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1. DERECELENDIRME KAVRAMI ve DERECELENDIRME FAALIYETININ GENEL
ESASLARI

1.1. GENEL ESASLAR

1.1.1. KREDi DERECELENDIRMESi NEDIiR?

Kredi derecelendirmesi (credit rating) en basit tanimiyla, bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan olusturulmus goriislerdir. Derecelendirme kuruluslarindan
Standard & Poor’s (S&P), yaymladigi dereceleri “kurulusun, bor¢lunun finansal yiikiimliiliigiiniin
tamamini zamaninda geri 6deme kapasitesi ve istekliligi hakkindaki goriisii” olarak tanimlamaktadir. '
Derecelendirilmeye konu olan taraf; bir devlet, finansal kurulus, sirket veya ihra¢ edilen bir finansal
varligin kendisi olabilir.

Derecelendirme bagimsiz bir goriisii ifade eder ve biiyiik ¢ogunlugu halka agiklanir. Yaymlanan
dereceler, derecelendirilen tarafin kredi degerliligi hakkinda nisbi (relatif) bir goriisii ifade eder. Kredi
derecelendirme kuruluglar1 yayinladiklar1 derecelerin borglularin diger borglulara gore, nisbi olarak
kredi degerliligini ifade ettiginin sik sik altin1 ¢izmektedir.?

Dereceler, derecelendirme komitelerinin uzman goriislerini  yansittigi  gibi, kantitatif
degerlendirmeleri de icerirler. Bu nedenle dereceleri agiklayan formel kurallar ve veri setine ulasmak
$6z konusu degildir.

Kredi dereceleri biiyiik Olgiide bor¢ enstriimanlarina yatirim yapan yatirimeilar tarafindan,
yatinmlarinin kredi degerliligini 6lgme siirecinde kullanilir. Boylelikle yatirimcilarin bilgi setini
genisletme islevini gorerek, onlar1 aldiklari riskler konusunda bilgilendirir. Kredi goriislerini ifade eden
dereceler kolay anlasilabilir olmasi i¢in sembollere déniistiiriiliir (AAA, BB gibi). Ote yandan kredi
dereceleri; satin alma, satma veya elde tutma 6nermesi olmadig1 gibi, temerriit olasiliginin da yiizdesel
bir ifadesi degildir ve tahvil fiyatlar1 hakkinda bir yorum igermez.> Derecelendirme kuruluslari cari ve
geemis bilgileri degerlendirerek ve ileriye yonelik goriilebilir olaylarin potansiyel etkilerini dikkate
alarak derecelendirme yapsa da kredi dereceleri kredi kalitesinin veya gelecekteki kredi riskinin diizeyi
i¢in bir garanti olugturmaz.*

Borglu agisindan bakildiginda, tahvil ihrag etmek isteyen borg¢lu icin kredi derecelendirmesi bir
zorunluluktur. Genel olarak bir¢ok iilkede derecelendirilmemis bir bor¢ enstriimaninin piyasaya
sunulmas1 olduke¢a giictiir. Pek ¢ok yatirim fonu veya emeklilik fonu bor¢ enstriimanlarina iliskin
yatinmlarinda kredi derecelerine iligkin kurallar uygulamaktadir (belli bir notun altina yatirim
yapmamak gibi). Yatirim girketlerinin yani sira merkez bankalar1 ve diger kamu otoriteleri de yatirim
kararlarinda rating diizeylerine dayanan kurallar olusturabilmektedir. Borglu kurumlar, ihrag¢ ettikleri
borg nitelikli varliklar1 derecelendirmeleri halinde, daha genis bir kreditér bazina ve daha ¢esitli borg
iiriinlerine erisme olanagina sahip olabilmektedir.

1.1.2. KREDI DERECELERI NEDEN YARARLIDIR?

Kredi dereceleri sirketlerin ve hiikiimetlerin sermaye piyasalarindan fon bulabilmelerinde
onemli rol oynarlar. Bankadan kredi kullanmak yerine tahvil ihra¢ etmek slretiyle dogrudan
yatirnmcilardan borg almak isteyen devletler ve sirketler kredi dereceleri sayesinde bu ihraglarina talepte
bulunan yatirimcilara kendi kredi degerlilikleri hakkinda bilgi saglamis olur. Kredi dereceleri boylelikle
etkin, genis bir ¢evrede kabul gérmiis uzun vadeli bir nisbi kredi risk 6l¢iisii saglayarak tahvil ihrag etme
ve satin alma siireclerini kolaylastinir. Yatirimcilar ve diger piyasa katilimeilar1 yatirim kararlarini
verirken kredi derecelerini kendi risk tolerans dereceleri ile ihraggr kurumun kredi riskini eslestirmek
icin bir arag olarak kullanirlar.

! Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.

2 F. Packer, N. Tarashev, “Rating Methodologies for Banks”, BIS Quarterly Review, Haziran, 2011.
3 B. Berker, Kredi Derecelendirmesi, Sunum, Mayis, 2010.

? Standard & Poor’s, Guide to Rating Performance.
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Kredi derecelerinin varlig1 sayesinde hiikiimetler ve belediyeler kamu projeleri igin, sirketler
genisleme ve arastirma-gelistirme faaliyetleri i¢in piyasalardan fon saglama imké&nina kavusurlar.

1.1.3. KREDi DERECELERINI KIMLER KULLANIR?S
Yatirnmcilar

Yatirimeilar ¢ogunlukla yatirnm karari alirken ve portfoylerini yonetirken kredi riskini
degerlemek ve farkli ihragcilar1 ve farkli bor¢ enstriimanlarini karsilastirirlarken kredi derecelerini
kullanir.

Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, bankalar ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimeilar ve
araci kurumlar kredi derecelerini kendi kredi analizlerini desteklemek i¢in kullanirken, kredi riski i¢in
bir esik olusturmak i¢in de kullanabilir.

En onemlisi, kredi dereceleri yatirimcilara aldiklar risk konusunda énemli bir bilgi kaynagi
olusturur. Bu da taraflar arasi esit bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanan femsil maliyetlerini (agency
costs)® azaltir ve piyasalarin daha etkin (efficient) ¢aligmasina katkida bulunur.

Araci Kuruluslar

Yatirim bankacilari, finansal tasarruflarin yatirimcilardan ihraggilara ulagmasinda aracilik
ederler. Bu kurumlar kredi derecelerini farkli bor¢ enstriimanlarinin goreli riskini ‘benchmark’ etmek
icin kullanabilecekleri gibi yapilandirdiklar1 borg ihraglarinin faiz oranlarini saptamada da yardimci bir
faktor olarak degerlendirebilir.

Bor¢ ihrac¢ Edenler

Sirketler, finansal kuruluslar, hiikiimetler ve belediyeler bor¢ enstriimanlari ihrag ederken kendi
kredi degerlilikleri ve ihraglarinin goreli riski hakkinda piyasaya bagimsiz bir goriis sunmak i¢in kredi
derecelerini kullanir.

Borg ihrag eden taraflar piyasay1 kendi goreli kredi degerlilikler hakkinda bilgilendirerek daha
genis bir yatirimci ¢evresine erisme imkani elde ederler. Bunun yaninda kredi dereceleri borglulara
Odeyecekleri faiz orani konusunda da 151k tutar zira genel bir kural olarak yiiksek not =2 yiiksek kredi
degerliligi anlamma geleceginden, ihrag edilen borcun faizi diisiik olacaktir. Ote yandan diisiik kredi
derecesi 2 zayif kredi degerliligi anlamina geleceginden, 6denecek faiz yiiksek olacaktir.

Tahvil ihra¢ eden sirketler piyasay1 kendi risklilikleri hakkinda dogru bilgilendirerek daha ucuz
fon bulabilmeleri halinde sermaye maliyetleri daha diisiik olacak, yatirimlarinin net getirisi, dolayistyla
sirket degerleri artmis olacaktir.

Isletmeler ve Finansal Kurumlar

Kredi duyarl islemler yapan isletmeler ve finansal kurumlar kars: taraf riskini (counterparty
risk) degerlendirirken kredi derecelerini kullanabilirler. Kars: taraf riski; bir kredi s6zlesmesinde karsi
tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskidir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasaya sunduklar1 bilgiler sayesinde isletmeler
yapacaklar1 potansiyel ortakliklar ve diger is iliskileri hakkinda daha kolay karar verebilirler.

Bankalar

Bankalar sermaye yeterliliklerini hesaplarken Basel Il uzlagisima gore kredi riskinin
hesaplanmasinda kredi derecelerini kullanabilir. Kredi riskinin hesaplanmasinda kullanilan standart
yontemde bankalar digsal kredi kuruluslarinin notlarin1 kullanabilmektedir. Ayrintili bilgiye, Basel
Sermaye Yeterliligi Uzlasilarinin agiklandigi ii¢lincii boliimde verilmistir.

’ Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.
%S. Ross, R. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, 9. Baski, McGraw-Hill, 2009.



".‘ SpL Kradi Dere l::'lll:EilZ

1.1.4. KREDI DERECELERININ MAKRO EKONOMIK YARARLARI

Finansal araci kuruluglar yatirimcilardan fon talep edenlere fon transferi yaparken bu fonlari
fiyatlar. Dogal olarak bu fiyat, yani aktarim maliyeti ne kadar diisiik olursa ekonominin isleyisi de o
kadar etkin olacaktir. Fonlar ucuzladik¢a hiikiimetler veya yerel yonetimler topluma yararli projeleri
daha rahat gerceklestirebilecek, kamuya olan maliyet diisecek ve boylelikle kamu yarari artmis
olacaktir. Sirketler agisindan baktigimizda daha ucuz fon demek, daha diisiik sermaye maliyeti, daha
fazla biiyiiyebilmek, daha fazla yatirim yapabilmek ve sonugta daha yiiksek firma degeri demektir. Daha
yiiksek firma degeri firmanin hisse senedi yatirimeilarint memnun ederken, biiyiiyen sirketler daha fazla
is imkan1 yaratacak, iilkenin is yaratma hacmine katkida bulunacaktir. Dolayisiyla, ekonomik birimler
arasinda diislik fon maliyetinden yararlanmayacak taraf yoktur.

Borcun maliyetini gdsteren faiz oranini agagidaki esitlikte gosterebiliriz:
Kbore = Re+ Geri Odenmeme Riski (Default Risk) + Vade Riski + Likidite Riski + Ulke Riski
Ry Risksiz faiz orani (Devlet Borglarinin Faiz Orani) = (1+Reel faiz orani1)*(1+Beklenen enflasyon)

Yukaridaki esitlikte borcun maliyetini etkileyen faktorlerden geri 6dememe riski ve iilke riski
dogrudan, risksiz faiz orani ise dolayl olarak kredi dereceleri ile ilgilidir.

Geri 6dememe riski; borg ihragcilarinin ylikiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir. Bilindigi
gibi kredi dereceleri dogrudan bu unsur hakkinda, yani ihraggilarin kredi degerliligi hakkinda piyasalara
bagimsiz ve tarafsiz goriis sunarlar. Piyasalarin bilgilendirilmesi temsil maliyetlerinin azaltilmasi
dolayisiyla geri 6dememe risk priminin dogru saptanmasi ile azalacaktir. Boylelikle piyasalarda
asimetrik bilgiden kaynaklanan etkinsizlik (inefficiency) azalacaktir. Kredi derecelerinin varligi, ayn
zamanda piyasadaki fonlarin daha etkin kullanimina neden olacaktir. Yatirim yapilamayacak denli
diisiik kredi degerliligi olan firmalara hi¢ fon akmayabilecegi gibi, yiiksek kredi degerliligi olan firmalar
daha kolay ve daha ucuz fon bulabilecekler, bu da piyasadaki fonlarin ¢ok riskli yerlerde israf edilmesini
engellemek ve dogru yerlere fonlar aktarmak stretiyle makro etkinligi artiracaktr.

Borg maliyetini etkileyen diger dnemli bir degisken, iilke riskidir. Ulke notu ne kadar yiiksekse
bor¢ maliyeti, yani faiz oranina katkis1 o kadar diisiik olacaktir. Ulke riski risksiz faiz oranlarini da
etkilemektedir. Yiiksek iilke riski, risksiz faiz oranini yiiksek reel faizlere yol agarak olumsuz
etkilemektedir.

Risklerin dogru belirlenememesi, gercekte riskler olusurken bunun faiz oranlarina yani fiyatlara
yansimamasi piyasada balonlar yaratabilecek, gizlenmis olan riskler daha sonra realize olunca fiyat
balonlar patlayacak ve iilke sinirlarini da asabilen finansal krizlere yol agabilecektir.

Ancak, unutulmamalidir ki kredi derecelerinin bu ekonomik yararlar1 saglayabilmeleri icin
zamaninda, dogru ve tarafsiz verilmis olmalar1 gerekir. Giinlimiiz kosullarinda kredi derecelendirme
kuruluslarimin bu konuda basarili olduklarini séylemek zordur. Buna giizel bir 6rnek, Arjantin’in lilke
notunun 2014’teki iflasindan sonra diisiiriilmesidir.

(")zetlersek;

Kredi derecelendirmesi (credit rating) bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan olusturulmus bagimsiz ve kamuya agiklanan goriislerdir.

Kredi dereceleri biiyiik Olciide borg enstriimanlarima yatinm yapan yatirimeilar tarafindan
yatirimlariin kredi degerliligini 6l¢me siirecinde kullanilir.

Kredi dereceleri, kolay anlasilabilir olmast i¢in sembollere doniistiiriiliir (AAA, BB— gibi).

Kredi dereceleri yatirim tavsiyesi niteliginde olmadigi gibi tahvil fiyatlar1 hakkinda bir yorum
igcermez.

Kredi dereceleri temerriit olasiliginin yilizdesel bir ifadesi degildir ve kredi kalitesinin veya
gelecekteki kredi riskinin diizeyi i¢in bir garanti olusturmaz.

Kredi dereceleri sirketlerin ve hiikiimetlerin sermaye piyasalarmdan fon bulabilmelerinde énemli
rol oynar. Kredi derecelerinin varligi sayesinde devletler ve belediyeler kamu projeleri igin, sirketler




% SPL 1017

Kradi Derecelendirmesi

genisleme ve arastirma-gelistirme faaliyetleri igin piyasalardan fon saglama imkanina kavusurlar.

Kredi dereceleri etkin, genis bir ¢evrede kabul gérmiis uzun vadeli bir nisbi kredi riski dl¢iisii
saglayarak tahvil ihra¢ etme ve satin alma siire¢lerini kolaylastirir.

Yatirimeilar, araci kurumlar, borg ihra¢ edenler, isletmeler, finansal kuruluslar ve bankalar kredi
derecelerini kullanir.

Kredi dereceleri, ilgili taraflara aldiklar risk konusunda énemli bir bilgi kaynagi olusturur. Bu da
taraflar aras1 esit bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanan temsil maliyetlerini (agency costs) azaltir ve
piyasalarin daha etkin ¢alismasina katkida bulunur.

1.2. SERMAYE PiYASASINDA DERECELENDIRME FAALIYETi VE DERECELENDIRME
KURULUSLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIGI SERIi: VIII, NO: 51

Bu calismada yer alan bilgiler anilan Tebligin tamamim kapsamamakta olup sinava girecek
adaylar anilan Tebligin tamamindan sorumludur.

1) Tiirk Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinin Kapsam

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Konu, Sermaye Piyasasit Kurulu’nun (SPK) Seri:
VIII, No: 51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarna iliskin
Esaslar Tebligi'yle diizenlenmistir. Teblig Kurul’un web sayfasinda sdyle 6zetlenmistir:

e Isletmelerce derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir, Ancak, Kurul tarafindan gerekli goriilen
durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.

e Derecelendirme kuruluslari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler.
Derecelendirme kuruluglari, talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi ve sonuglari hakkinda
kamuya aciklama yapmadan once ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme
calismasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan
degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.

o Talebe bagli olmayan derecelendirme ¢alismasina bu Tebligde belirlenen ilke, usul ve esaslara
uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince devam edilir. Verilen
derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle gézden gecirilerek, kamuya agiklanir.

e Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi, kurum ve
kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi dngdriilen iicret ve benzeri menfaatlerin, derecelendirme
kuruluslari tarafindan, derecelendirme notu ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur.

2) Kredi Derecelendirmesi
Kredi derecelendirmesi;
e Isletmelerin risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin veya

e Bor¢clulugu temsil eden sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin,

derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi faaliyetidir.

3) Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal Yénetim [lkeleri'ne uyum derecelendirmesi; isletmelerin Kurulca yayimlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyumlarinin, derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandirilmasi faaliyetidir. Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uyum
derecelendirmesinde, bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak lizere, 1 ile 10
arasinda not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar, tama iblag
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edilmeksizin kamuya acgiklanir.
4) Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar
Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,

(1) Tirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar ile

(2) Tirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi1 Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslar

tarafindan yapilir.
5) Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunma Kosullar

Derecelendirme kuruluglari, kredi derecelendirme ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetleri i¢in ayr1 ayr1 yetkilendirilirler. Ayni kurulus gerekli kosullar1 sagladigi ve
ayr1 bir organizasyon yapilanmasina gittigi takdirde her iki derecelendirme faaliyetini de yiiriitebilir.

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

Tiirkiye'de yerlesik derecelendirme kuruluslarinin ve bu kuruluslarda ortak olacak veya
yonetici, kontroldr, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi iiyesi olarak gorev alacaklarin
saglamasi gereken sartlar Seri: VIII, No: 51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 9 ve 10 uncu maddelerinde yer almaktadir. Bu
maddelere gore;

Kurulus Sartlar:

Derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Tiirkiye’de kurulacak derecelendirme
kuruluslarinin;

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmalari,
b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,
¢) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

¢) Miinhasiran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda faaliyet gostermeleri ve
esas sozlesmelerinin buna uygun olmasi,

d) Odenmis sermayelerinin en az 200.000,- Tiirk Liras1 olmas1 gerekir, Bu tutar her yil T.C.
Hazine ve Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate alinarak, Kurulca yeniden
belirlenebilir,

¢) Kurul, bagvurularin degerlendirilmesi sirasinda, gerekli goriilmesi halinde ek bilgi ve belge
isteyebilir.

Derecelendirme Kurulusu ile ilgili Kisilerde Aranan Nitelikler

Ortaklari, yoneticileri, kontrolorleri, derecelendirme uzmanlari, derecelendirme komitesi

iiyeleri ile tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu iiyelerinin asagida belirtilen niteliklere sahip olmalari
gerekir. Bu ozellikler soyledir:

Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, kontroldrii, derecelendirme uzmanlari ve
derecelendirme komitesi iiyeleri ile tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu iiyelerinin;

1- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar sirketler hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmasi,

2- Sermaye piyasasi mevzuati veya ilgili diger mevzuat uyarinca, faaliyet yetkisi/yetki belgesi
iptal edilmis, listeden ¢ikarilmis ya da borsa iiyeligi iptal edilmis isletmelerde, iptale neden olan
faaliyetlerde sorumluluklarmin tespit edilmemis olmas,
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3- Sermaye Piyasasi Kanunu’na muhalefetten dolay1 haklarinda verilmis mahkumiyet kararinin
bulunmamasi,

4- Bankacilik mevzuati, sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile 6diing para
verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay: hiikiim giymemis olmalar ve/veya taksirli suglar
hari¢ olmak tizere affa ugramis olsalar dahi 2 yil veya daha uzun siireli hapis gerektiren veya zimmet,
irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas gibi yiiz kizartict
suclar ile istimal ve istihlak kacakg¢iligi disinda kalan kagakgilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara
fesat karigtirma veya devlet sirlarini agiga vurma, vergi kagakeiligi veya bu suglara igtirakten hiikiim
giymemis olmalari,

5- Kanunun ilgili maddeleri uyarinca sermaye piyasasinda islem yapmalarinin yasaklanmamis
olmasi gereklidir.

Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyet ilkeleri

Teblig’in Besinci Boliimii, derecelendirme faaliyet ilkelerini aciklamaktadir. Bu ilkeler soyle
stralanabilir:

Derecelendirme kuruluslari;

a) Derecelendirme ¢aligmalarin1 kamuya agikladiklar1 derecelendirme metodolojisine uygun ve
mevcut tiim bilgileri kullanmak suretiyle yiiriitmek, bu amagla yazili bir rehber hazirlamak, bu rehberi
kullanmak ve uygulamay1 izlemek,

b) Calismalarinda tarafsiz bir dogrulama sunacak Ozenli ve sistematik bir derecelendirme
metodolojisi kullanmak,

c) Derecelendirmeye iliskin olusturduklart goriislerini destekleyecek bir belge ve kayit diizeni
olusturmak,

¢) Miisteri ve/veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araci hakkinda yanlis ve yaniltici
nitelikte olabilecek bir derecelendirme ¢aligmasi yapmaktan kaginmak,

d) Calisma ekibini derecelendirme siirecinde devamliligi ve tarafsizligi saglayacak sekilde
olusturmak,

¢) Yapilan derecelendirmenin yiiksek kalitede olmasini teminen yeterli kaynak tahsis etmek,

f) Derecelendirme ¢alismasini yapma veya ¢alismaya devam edip etmeme karar1 verirken, soz
konusu ise, yeterli mesleki niteliklere sahip derecelendirme uzmani tahsis edilip edilemeyecegi
hususlarini da degerlendirerek, nitelikli bir derecelendirme hizmeti sunmak,

g) Miisterinin kamuya agiklamasi gereken bilgilerden zamaninda agiklanmayan ve/veya
yetersiz olarak aciklananlar ile miisterinin faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyen diger finansal ve idari
riskleri derecelendirme ¢alismasinda dikkate almak,

g) Derecelendirme ¢alismasinda bagimsiz denetimden gegmis finansal bilgileri esas almak ve
yararlanilan biitiin kaynaklarin giivenilir oldugundan emin olmak,

h) Uluslararas1 bir derecelendirme kurulusu ile bilgi paylasimi sézlesmesi yapilmasi halinde,
s0z konusu kurulusun metodolojisine uymak ve ayni1 sembolleri kullanmak zorundadirlar.

Derecelendirme kuruluslari;

Yetkilendirilme ve listeye alinma kosullar1 arasinda, her bir derecelendirme faaliyetinin
bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi i¢in birbirinden ayri olarak;

1) Yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizenine sahip olmalari,
2) Sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri, bunlara uyumun gézetilmesi amaciyla;
— yazili bir i¢ kontrol sistemi olusturmalari,

— ahlaki davranig kurallar1 yonergesi hazirlamalari,
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3) Teblig’de belirtilen niteliklere sahip en az 1 kontroldr gérevlendirmeleri,
4) Teblig’de belirtilen niteliklere sahip en az 2 derecelendirme uzmani istthdam etmeleri,

5) Teblig’de belirtilen niteliklere sahip en az 3 derecelendirme komitesi iiyesinin
gorevlendirildigi derecelendirme komitesi olusturmalari, gerekir.

Derecelendirme sirketlerinin gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetlerine iliskin olarak
mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhiit etmeleri zorunludur.

Derecelendirme Uzmanlarinda Aranan Nitelikler
Derecelendirme uzmanlarinin;
a) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almig olmalari,

b) 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 iiyesi veya
yonetici olarak en az 3 yillik deneyime sahip bulunmalari,

¢} Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde kredi derecelendirme uzmanligi
veya kurumsal yonetim derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almig olmalari,

zorunludur.
Yabanci Uyruklu Derecelendirme Uzmam istihdami ve Lisans Sartlar

Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde “kredi derecelendirme uzmanligi veya
kurumsal yonetim derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almis olma” sartinin yabanci uyruklu gercek
kisiler i¢cin uygulanmasinda, uluslararasi kabul gérmiis ve Kurulca taninan ve duyurulan bir kurulustan
Kurulun lisanslama diizenlemeleri ¢ergevesinde ileri diizey lisansa tekabiil eden sertifika alinmasi veya
kredi derecelendirme ya da kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi alanlarinda yurt disinda
faaliyet gosteren ve merkezinin bulundugu {ilkenin ilgili otoritesi tarafindan taninmig veya
yetkilendirilmis olan derecelendirme kuruluslarinda en az bes yil ¢alisildiginin belgelendirilmesi halinde
lisans sart1 saglanmig sayilir. Bu sekilde gorevlendirilen yabanci uyruklu derecelendirme uzmani sayisi,
toplam derecelendirme uzmani sayisinin yiizde ellisini asamaz.

Derecelendirme Komitesi Uyelerinde ve Kontrolorde Aranan Nitelikler
Derecelendirme komitesi iiyelerinin ve kontroloriin;
a) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almig olmalari,

b) 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 iiyesi veya
yonetici olarak en az 5 yillik deneyime sahip bulunmalari,

¢} Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde kredi derecelendirme uzmanligi
veya kurumsal yonetim derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almig olmalari,

zorunludur.

Derecelendirme komitesi iiyeleri, kontrolor ve derecelendirme uzmanlarinin derecelendirme
kurulusunda tam zamanli olarak gérev yapmalar1 esastir. Tam zamanlilik esasi, yar1 zamanli egitmen,
Ogretim iiyesi ya da 6gretim gorevlisi olarak gorev alinmasina engel teskil etmez.

Derecelendirme Komitesinde Yer Alacak Yabanci Uyruklu Gercek Kisiler

Derecelendirme komitesinde yer alacak yabanci uyruklu gergek kisiler igin lisans sartinin
uygulanmasinda, uluslararasi kabul gérmiis ve Kurulca taninan ve duyurulan bir kurulustan Kurulun
lisanslama diizenlemeleri cercevesinde ileri diizey lisansa tekabiil eden sertifika alinmas1 veya kredi
derecelendirme ya da kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi alanlarinda yurt disinda
faaliyet gosteren ve merkezinin bulundugu iilkenin ilgili otoritesi tarafindan tamnmig veya
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yetkilendirilmis olan derecelendirme kuruluslarinda en az sekiz yil calisildiginin belgelendirilmesi
halinde lisans sarti1 saglanmis sayilir. Bu sekilde gorevlendirilen yabanci uyruklu derecelendirme
komitesi iiyesi sayisi, toplam komite {iye sayisinin iicte birini agamaz.”

Derecelendirme Notu

Derecelendirme notu, derecelendirme uzmaninca degil, derecelendirme komitesi tarafindan
konuyla ilgili oldugu bilinen ve/veya ilgili oldugu diisiiniilen tiim bilgilerin degerlendirilmesi suretiyle
ve yayimlanan metodolojiye uygun olarak belirlenir.

Talebe bagli olan veya talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi sonucunda verilen
derecelendirme notu kamuya aciklanir. Bu maddeye gore Tiirkiye’de kurulan derecelendirme
kuruluslarinin, derecelendirme notunu vermeleri, izlemeleri ve giincellemelerine iliskin bilgileri;

a) Sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren isletmelerle ilgili olmasi durumunda, en
seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin olustugu giinii izleyen is giinii saat 09:00’a kadar
kamuya duyurulmak tizere ilgili borsaya ve Kurula,

b) Sermaye piyasasi araglari bir borsada iglem gérmeyen isletmelerle ilgili olmasi durumunda,
en seri haberlesme vasitasiyla, en geg bu bilgilerin olustugu giinii izleyen is giinii Kurula gondermeleri
zorunludur. Derecelendirme c¢alismasina son verilmesi halinde, bu konuda yapilacak kamuya
acgiklamalarda da ayni esaslara uyulur.

Derecelendirme Notunun izlenmesi ve Giincellenmesi
Derecelendirme kurulusu, derecelendirme notunu kamuya agikladiktan sonra da stirekli olarak;

a) Miisteriye ve/veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi aracina iliskin bilgileri diizenli
olarak gozden gegirmek,

b) Derecelendirme sozlesmesinin feshini gerektirenler dahil, derecelendirme islem ve
kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin farkinda olmak,

c) Gozden gegirmenin sonucuna bagli olarak derecelendirme ¢alismasini zamaninda yeniden
degerlendirmek suretiyle verilen notu giincellemek zorundadir.

Derecelendirme notunun kamuya agiklanmasindan kacginmak amaciyla derecelendirme
calismasina son verilemez. Bu durum disindaki hallerde, derecelendirme ¢alismasina son verilmesine
iligkin karar, derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya agiklanir. Yapilan agiklamada,
derecelendirme notunun en son ne zaman gdzden gegirildigi ve derecelendirme ¢aligmasina neden son
verildigi hususlarma yer verilir.

Tarafsizhk

(1) Derecelendirme kuruluslart ve c¢alisanlari, miisteriler, yatirimcilar, diger piyasa
katilimeilar1 ve kamu ile diiriist ve tarafsiz bir iliski gelistirirler.

(2) Diiriistliik ve tarafsizlik ilkesini ihlal ettigi tespit edilen ¢alisanlarin derecelendirme
kurulusu ile iligkileri kesilir.

(3) Derecelendirme kuruluslar1 ve calisanlari, hicbir sekilde belirli bir derecelendirme notu
verilebilecegine iliskin hi¢bir garanti veremez, taahhiitte bulunamaz.

(4) Derecelendirme kuruluslari, kontroloriin yonetim kurulu tarafindan se¢imi ile ¢aligma ve
raporlama ilke, usul ve esaslarini yazili olarak belirlemek zorundadirlar. Kontroldr, gerceklestirdigi
denetim sonucunda diizenledigi raporu dogrudan kurulusun yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.
Kontrolore verilecek {icret ve saglanacak diger menfaatler derecelendirme faaliyetleri ile
iliskilendirilemez.

(5) Derecelendirme kurulusunda ¢aligan herhangi bir kisinin, yasa dis1 veya kurulusun ahlaki
davranis kurallar1 yOnergesine veya mevzuata aykirt islemlerinin, kurulusun diger calisanlari
tarafindan kontrolore derhal bildirilmesi sarttir. Bu durumda, derecelendirme kurulusu, gerekli
islemleri yapmak ve kontrolore karsi diger calisanlar tarafindan olusturulabilecek engelleyici
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hareketleri 6nlemek icin gerekli tedbirleri almak zorundadir. Derecelendirme kurulusu, kontroldriin
raporu iizerine yapilan islem ve/veya alinan 6nlemler hakkinda 6 is giinii icerisinde Kurula bilgi verir.

Bagimsizhigin Saglanmasi ve Cikar Catismalarindan Kacinilmasi
Bagimsizligin saglanmast i¢in;

a) Derecelendirme kuruluslar1 yapacaklar1 derecelendirmenin kendileri, yatirimcilar ve diger
piyasa katilimcilar1 iizerinde olabilecek muhtemel ekonomik, politik ve diger etkileri nedeniyle
derecelendirme ile ilgili islemleri yapmaktan ve kararlar1 vermekten kaginamazlar.

b) Derecelendirme notu, derecelendirme kurulusunun (bagli ortakliklari, miisterek yonetime
tabi tesebbiisleri ve istirakleri ile bilgi paylasimi iliskisi olan diger kuruluslar dahil) miisterisi veya
miisterisinin hakim ortaklari, bagli ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ile olan mevcut
ve muhtemel is iliskilerine bagli olarak belirlenemez.

c) Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyete tahsis ettikleri
calisanlarini, ¢ikar catismalarina sebep olabilecek diger faaliyet alanlarindan ayirmak zorundadirlar.

¢) Derecelendirme kuruluslart derecelendirme hizmeti verdikleri miisterilerine, ayn1 donemde
ve izleyen iki yil igerisinde danigmanlik hizmeti ve ¢ikar ¢atigmasina neden olabilecek diger hizmetleri
veremezler. Ayni sekilde, danismanlik ve benzeri diger hizmetleri sunduklar1 miisterilerine, ayni
donemde ve izleyen iki yil igerisinde derecelendirme hizmeti veremezler.

Derecelendirme kuruluslar1 bagimsizhigin saglanmasi ve c¢ikar catismalarindan
kacimilmasini teminen asagidaki esaslara uygun politikalar gelistirerek bunlarin uygulanmasim
saglarlar:

a) Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme siirecinde etkili olan calisanlarinin analiz,
degerlendirme, goriis ve kararlarini etkileyebilecek mevcut ve muhtemel tiim ¢ikar ¢atismalarini tespit
etmek, dnlemek, yonetmek ve kamuya agiklamak iizere yazili siiregler ve yontemler olustururlar. Bu
stire¢ ve yontemlere derecelendirme kuruluslarinin ahlaki davranis kurallar yonergesinde yer verilir.

b) Derecelendirme kuruluslari, kamuya aciklamalarin, esasta ve goriiniiste ¢ikar gatigmasina
neden olmayacak sekilde tam, dogru, acik, anlasilir ve zamaninda olmasina 6zen gosterirler.

¢} Derecelendirme kuruluslari, miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, bagli ortakliklart ve
miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin (yatirim fonu
katilma belgeleri hari¢) alim satiminda bulunamazlar.

Derecelendirme kuruluslar: ve ¢alisanlari, derecelendirme faaliyetlerinde bagimsizhigin
saglanmasi ve c¢ikar catisjmalarinin onlenmesini ve/veya c¢ikar catismalarindan kac¢imilmasimi
teminen asagidaki esaslara uyarlar:

a) Derecelendirme uzmanlari ve derecelendirme komitesi liyelerinin g¢aligma esaslar1 ve
verdikleri hizmet karsiligi elde ettikleri kazanglar, muhtemel ¢ikar ¢atigmalarini Onleyecek sekilde
belirlenir.

b) Derecelendirme kuruluslari ile derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi
iiyeleri, derecelendirme ¢alismalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorundadirlar. S6z konusu kisilerin
derecelendirme faaliyetleri sirasinda, bireysel olarak diiriist ve tarafsiz olmalari yaninda, mesleki
faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayis ile hareket etmeleri sarttir.

c) Derecelendirme uzmanlart ¢aligmalar1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek g¢ikar gatigmalarindan
uzak kalmak ve diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek higbir miidahaleye imkan vermemek
zorundadirlar. Derecelendirme komitesi iiyelerinin de inceleme ve degerlendirme sonucunda ulastiklari
goriislerini, bagkalarimin dogrudan veya dolayl ¢ikarlarim diistinmeksizin olusturmalari gerekir.

¢) Dogrudan veya dolayli olarak %10’dan daha az paya sahip olan tiizel kisi ortaklar1 ve
19/8/2016 tarihli ve 6741 sayil1 Tirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunla kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketi, Tiirkiye Varlik Fonu ve portfdyiindeki isletmeler ile Tiirkiye Varlik Fonuna bagli alt fonlar ve



% SPL 1017

Kradi Derecelendirmesi

portfoyiindeki isletmeler haric olmak {izere derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri,
kontrolérii, derecelendirme komitesi iiyeleri ve derecelendirme uzmanlari;

1) Derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir bagka derecelendirme kurulusunda ve
miisteride her ne unvanla olursa olsun gorev alamazlar.

2) Ticaretle ugrasamazlar (derecelendirme kurulusunda herhangi bir unvanla gérev almayan
ortaklar harig).

3) Derecelendirme caligmasinin bitiminden itibaren 2 yil gegmedikce derecelendirmesini
yaptiklart miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagli ortakliklari ve miisterek yoOnetime tabi
tesebbiislerinde her ne unvanla olursa olsun gorev alamazlar.

4) Derecelendirme kurulusunun miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, bagli ortakliklari
ve miigterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin (yatirim
fonu katilma belgeleri hari¢) alim satiminda bulunamazlar.

d) Derecelendirme kuruluslari, sermayelerinde dogrudan ve/veya dolayli olarak %10 veya daha
fazla paya sahip tiizel kisi ortaklari ile bunlarin bagh ortakliklari, miisterek yonetime tabi tesebbiisleri
ve istiraklerine derecelendirme hizmeti veremezler. Isbu fikrada yer alan kisitlara tabi olmadan, 6741
sayili Kanunla kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ile Tiirkiye Varlik Fonunun
dogrudan ve/veya dolayli olarak ortak oldugu derecelendirme kuruluslari, Tirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi, Tiirkiye Varlik Fonu ve portfoyiindeki isletmeler ile Tiirkiye Varlik Fonuna
bagh alt fonlar ve portfoyiindeki isletmelere derecelendirme hizmeti verebilir.”e) Derecelendirme
kuruluslari, ¢alisanlarin {icretlerini bu kisilerin gorev aldiklar1 derecelendirme calismalarindan elde
edilen gelirlerle iligkilendiremezler.

Dogrudan veya dolayli olarak %10’dan daha az paya sahip olan tiizel kisi ortaklar1 ve 6741
sayili Kanunla kurulan Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Tiirkiye Varlik Fonu ve
portfoyilindeki isletmeler ile Tiirkiye Varlik Fonuna bagh alt fonlar ve portfoyiindeki igletmeler harig
olmak tizere, derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, kontroldrleri, derecelendirme komitesi
iiyeleri ve derecelendirme uzmanlariin {igiincii derece dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlar
ile esleri, derecelendirme hizmetinin verildigi donemde miisteri ile ticari iliskide bulunamazlar ve
misterinin yonetim kademelerinde yonetsel ve/veya idari yetkiye sahip bir unvanla gorev
alamazlar.”Derecelendirme uzmanlarinin, ¢ikar ¢atismalarina giren veya muhtemel olarak girebilecek
izlenimi veren kisisel iligkilerini, derecelendirme kurulusuna bildirmeleri zorunludur.

Bagimsizhigin Ortadan Kalkmis Sayilacagi Durumlar

a) Dogrudan veya dolayl olarak %10’dan daha az paya sahip olan tiizel kisi ortaklar1 ve 6741
saylli Kanunla kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Tiirkiye Varlik Fonu ve
portfoyilindeki isletmeler ile Tiirkiye Varlik Fonuna bagh alt fonlar ve portféyiindeki isletmeler harig
olmak {izere derecelendirme kuruluglarinin ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi iiyeleri,
derecelendirme uzmanlan ile tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu iiyeleri ve bunlarin {igiincii derece
dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlari ile esleri veya derecelendirme kuruluslar tarafindan;

1) Derecelendirme sdzlesmesinde ongoriilenler disinda miisteriden veya miisteri ile ilgili
kisi, kurum ve kuruluslardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin veya menfaat
saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi.

2) Miisteriyle, misterinin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklariyla ya da miisterinin
yoOnetim, denetim ve/veya sermaye bakimlarindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulundugu ya da
niifuzu altinda bulundurdugu gergek veya tiizel kisilerle ortaklik iligkisine girilmis oldugunun
belirlenmis olmasi.

3) Misteride veya miisterinin hakim ortaklari ile miisterinin bagl ortakliklar1 ve misterek
yOnetime tabi tesebbiislerinde kurucu, yonetim kurulu baskan veya iiyesi, sirket miidiirii veya yardimcisi
olarak veya onemli karar, yetki ve sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gorev alinmasi.

4) Miisteri veya miisterinin hakim ortaklari ile miisterinin bagli ortakliklari, miisterek
yonetime tabi tesebbiisleri ve istirakleri ile olagan ekonomik iliskiler disinda borg-alacak iliskisine
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girilmis olmasi, miisteri ve miisterinin hakim ortaklar1 ile bagh ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi
tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen veya garanti edilen sermaye piyasast araglarinin (yatirim fonu
katilma belgeleri hari¢) alinip satilmast.

5) Miisteriye son 2 yil iginde bagimsiz denetim ve/veya degerleme faaliyeti kapsaminda
hizmet verilmis olmasi.

b) Gegmis yillara iliskin derecelendirme {icretinin, gecerli bir nedene dayanmaksizin, miisteri
tarafindan 6denmemesi veya sozlesme ile belirlenenden daha az ya da daha fazla 6denmesi,

¢} Derecelendirme ticretinin 6denmesinin derecelendirme sonuglari ile ilgili sartlara baglanmasi
veya Onceden kararlastirilmis bir derecelendirme tahminine baglanmis olmasi ya da derecelendirme
isleminin tamamlanmasindan sonra belirlenmesi veya piyasa rayicinden bariz farkliliklar gdstermesi ve

¢) Bir miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagli ortakliklar1 ve miisterek yOnetime tabi
tesebbiislerinden elde edilen yillik gelirin, o yila iligkin toplam gelirlere oraninin 3 yil iist Giste % 20’yi
gecmesi halinde bagimsizlik yitirilir.

Yukarida belirtilen ve bagimsizligin ortadan kalkmis sayilacagi durumlar, Tebligde bunlarla smirl
olmamak kaydiyla sayilmistir.

Derecelendirme Calismas1 ile Ilgili Bilgilerin Zamaminda Kamuya Aciklanmasi ve
Seffaflik

(1) Derecelendirme kuruluslari, verdikleri derecelendirme hizmetleri hakkinda kamunun tam,
dogru ve zamaninda bilgilendirilmesini teminen asagidaki esaslara uyarlar;

a) Derecelendirme kuruluslari, verdikleri derecelendirme notlarini, glincellenme zamanini
da igerecek sekilde derecelendirme notlarindaki degisiklikleri ve bunlarla ilgili gerekli bilgileri, kamuya
aciklamak zorundadirlar. Bu kapsamda kamuya yapilmasi gereken aciklamalarin tiim yatirimcilara
ulagmasini teminen iicretsiz olmasi ve gerekli bilgileri igermesi sarttir.

b) Derecelendirme kuruluglari, kamunun ytiriitiilen derecelendirme faaliyeti ile ilgili yeterli
bilgiye ulagmasini teminen, metodolojileri, siiregleri ve varsayimlart (miisterinin kamuya agiklanan
finansal bilgilerinde 6nemli Ol¢iide degisiklik yaratan finansal tablolarla ilgili diizeltmeler dahil)
hakkinda kamuya agiklama yapmak zorundadirlar. Bu agiklamalar her bir derecelendirme not grubunun
neyi ifade ettigi, miisterinin temerriide diisme veya temerriitten ¢ikma durumlar1 ve derecelendirme
calismasi siireci gibi (ancak bu bilgilerle sinirli olmamak {izere) hususlar1 kapsar.

c¢) Derecelendirme kuruluslari tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda derecelendirmenin
higbir sekilde derecelendirmeye konu miisteri veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarina
iligkin bir tavsiye niteliginde olmadig1 hususu da agikga belirtilir.

¢) Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme notunu veya derecelendirme notundaki
degisiklikleri kamuya agiklamadan once, derecelendirme ¢alismasi ile ilgili onemli hususlar hakkinda,
misteriyi bilgilendirmek zorundadirlar, Miisteriden alinan konuya iligkin bilgilerin titizlikle
degerlendirilmesi sarttir. Derecelendirme kuruluslarinin 6nceden bilgi veremedigi durumlarda da
derecelendirme notunun kamuya agiklanmasindan sonra ivedilikle miisterilere bilgi verememe
nedenlerini agiklamalar1 zorunludur.

d) Derecelendirme kuruluslari, piyasada seffafligin artirnllmasi ve derecelendirme
kuruluslariin performanslarinin ilgililer tarafindan daha iyi degerlendirilebilmesini teminen, her bir
derecelendirme not grubuna iliskin gegmis temerriit oranlari ile bu gruplarla ilgili temerriit oranlarinda
zaman icinde meydana gelen degisiklikler hakkinda kamuya yeterli agiklama yapmak zorundadirlar.
Ancak, derecelendirmenin niteligi veya diger kosullar sebebiyle ge¢mis temerriit oranlarinin
acgiklanmasinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi veya yatirimciy1 yaniltici nitelikte olmasi halinde
derecelendirme kurulusunun bu hususu da kamuya agiklamasi zorunludur.

e) Derecelendirme kurulusu tarafindan, her bir derecelendirme i¢in miisterinin bu siirece
katitlip katilmadigi hususu kamuya agiklanir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde,
derecelendirmenin ilgili isletmenin talebi olmaksizin yapildigi hususu da kamuya agiklanir. Talebe bagh
olmayan derecelendirmelere iliskin politika ve siireclerin de kamuya agiklanmasi sarttir.
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f) Derecelendirme kuruluglari, onemli nitelikteki tiim islem, siire¢, metodoloji ve
uygulamalarindaki degisiklikleri, s6z konusu o6nemli degisiklikleri uygulamaya koymadan oOnce,
kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu degisiklikler yapilmadan 6nce, degisikligin muhtemel etkileri de
g6z oniinde bulundurulur.

(2) Derecelendirme kuruluslari, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirmek iizere,
resmi bir internet sitesi kurmak zorundadirlar.

Gizlilik ve Sir Saklama Yiikiimliiliigii

(1) Miisteri ile derecelendirme kurulusu arasinda bilgilerin gizliligi konusunda yapilan bir
sozlesme veya mevzuatta bir hiikiim olmadig1 takdirde, derecelendirme kurulusu bilgilerin gizliligini
saglayacak silire¢ ve mekanizmalar1 gelistirmek zorundadir. Yapilan sézlesmelerde ve mevzuatta
aksine bir hiikiim olmadikga, derecelendirme kurulusu ve ¢alisanlarinin, gizli bilgileri yatirnmcilara ve
diger kisilere agiklamalar1 yasaktir.

(2) Miisteri ile olan sozlesmede yazili kosullar disinda, derecelendirme kuruluslari gizli
bilgileri yalnizca derecelendirme faaliyetleri i¢in kullanmak zorundadirlar.

(3) Derecelendirme kuruluslari, miisterileri ile ilgili olanlar dahil tim kayit ve belgelerin
calinma, hirsizlik ve kotiiye kullanilmasina karst her tiirlii 6nlemi almak zorundadirlar.

(4) Derecelendirme kuruluslari derecelendirme sonuglarina veya gelecekte yapacaklari
derecelendirme faaliyetlerine iliskin olarak kamuya agiklanmamig bilgileri, miisteri ve onceden
belirlenmis kisi/kurumlar disinda kimseye agiklayamazlar. Adli veya mevzuatla yetkili ve gorevli
kilinmis olmak kaydiyla, idari islemlere ve her tiirlii inceleme ve sorusturma halleri ile su¢ olusturan
durumlara iliskin olarak sir sayilan bilgilerin yetkililere verilmesi sir saklama yiikiimliiliigiine aykirilik
olusturmaz.

(5) Derecelendirme kuruluslari, kurulusun ilgili oldugu diger sirket calisanlarina gizli bilgileri
veremezler. Derecelendirme kurulusu iginde, gizli nitelikteki bilgilerin paylasiminda derecelendirme
faaliyeti ile ilgili ihtiyag esas alinir.

(6) Derecelendirme kurulusu calisanlari, gizli bilgileri yalnizca derecelendirme iginin
yiiriitiilmesi amaciyla kullanabilirler, kendileri veya bagkalarinin menfaatlerine kullanamazlar.

(7) Derecelendirme kurulusu ortaklari, yonetici ve ¢alisanlariin derecelendirme faaliyetleri
sirasinda Ogrendikleri gizli bilgilere iligkin sir saklama yiikiimliiliikkleri gérevden ayrilmalarindan
sonra da devam eder.

Ahlaki Davramis Kurallar1 Yonergesinin Kamuya Aciklanmasi ve Piyasa Katitimeilar ile
Iletisim
(1) Derecelendirme kuruluslar1 ahlaki davranig kurallar1 yonergesinin kamuya agiklamak ve
bu kurallarin uygulanmasini saglamak zorundadirlar.

(2) Derecelendirme kuruluslari, piyasa katilimeilart ve kamuyla olan iliskileri yiiriitmek, gelen
sikayetleri degerlendirmek, soru ve her tiirlii degerlendirmeleri dikkate alarak uygun politikalar1
belirlemek amaglartyla organizasyon yapilari igerisinde bir birim olugturmak zorundadirlar.

Reklam Yasagi

(1) Derecelendirme kuruluslar is elde etmek i¢in dolayli ve dolaysiz reklam sayilabilecek
faaliyetlerde bulunamazlar, is dneremezler.

(2) Ancak kendilerini tanitici bilgiler igeren brosiirler hazirlayip dagitabilirler, kendileri veya
miisterileri i¢in eleman aramaya yonelik ilanlar verebilirler, mesleki konularda bilimsel nitelikte yaymn
yapabilirler, seminer, konferans gibi toplantilar diizenleyebilir veya bunlara katilip teblig sunabilirler,
egitim ve 6gretim amaciyla ders verebilirler. Bu faaliyetler yiiriittliirken;

a) Isin sonucu ile ilgili vaat ve taahhiitlerde bulunulmamast,

b) Isin gerektirdigi ciddiyette ve dlgiide kalmmast,
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c) Abartilmig, hissi, gercege uymayan ve ilgilileri aldatici ve yaniltici, deneyim
noksanliklarini istismar edici sz, gorlintii ve bilgi unsurlarina yer verilmemesi veya bu izlenimin
yaratilmamast,

¢) Yapilabilecek is ve hizmetler konusunda somut temeli olmayan bekleyisler yaratilmamasi,
d) Kurulusun diger derecelendirme kuruluslariyla karsilagtirilmamasi,
zorunludur.

(3) Bu madde hiikmii, derecelendirme kuruluglarinin ortak, yonetici, kontroldr ve calisanlari
i¢in de gecerlidir.

Finansal Tablo Diizenleme ve Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme kuruluslarinin yillik finansal tablolarinin, Kurulun
muhasebe standartlarina iliskin diizenlemelerindeki paylar1 bir borsada islem goéren ortakliklar igin
ongoriilen hiikiimler cercevesinde hazirlanmasi ve Kurulun bagimsiz denetim standartlarina iliskin
diizenlemeleri uyarinca bagimsiz denetime tabi tutulmasi zorunludur.

Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslar: I¢in Sartlar:

Kurul, Teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararasi derecelendirme
kuruluslarimi, Kurula bagvurmalart halinde faaliyetlerinin kapsami ve siiresi, miisterileri, faaliyet
gosterdikleri tlkeler ile bu filkelerin yetkili otoriteleri tarafindan kabul goriip gormedikleri ve
kredibiliteleri bakimindan degerlendirmeye tabi tutarak, uygun gordiiklerini Kurulca kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kurulusu olarak listeye alir .

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye'de gergeklestirecekleri
derecelendirme faaliyetleri ile ilgili kamuya agiklama ve bildirim yiikiimliiliiklerinin Teblig hiikiimleri
cercevesinde yerine getirilmesini teminen Tiirkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar.

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarimin bagl ortakligi veya istiraki
olarak ya da bu kuruluslar ile bilgi paylasim sozlesmesi ger¢evesinde derecelendirme faaliyetinde
bulunmak isteyen kuruluslar. Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde yetkilendirilmeleri halinde Tiirkiye'de
derecelendirme faaliyetinde bulunabilirler ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari olarak
bu Teblig hiikiimlerine tabi olurlar.
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2. KREDI RiSKi OLCUMU

2.1. GIiRiS

Sermaye piyasalarinin vazgecilmez unsurlari olan finansal aracilarin en onemli 6zellikleri,
bireysel tasarrufcularin finansal haklarmi (tasarruflarini) sirketlerin, bireylerin, hiikiimetlerin, kamu
kurumlarinin ve yerel idarelerin finansal yiikiimliiliiklerine doniistiirebilme kapasiteleridir. Finansal
Aracilarin bilgiyi degerlendirme ve borglular1 izleme ve kontrol edebilme giicii bu doniistiirme siirecinin
tiim taraflar i¢cin miimkiin olan en ucuz maliyetle gerceklesmesine olanak saglar. Finansal haklarin
yiikiimliilikklere donilismesinin en énemli drneklerinden biri, kredi tahsis siirecidir. Finansal aracilar
tasarrufcu hane halklariin mevduat seklindeki finansal haklarmi bireylere, hiikiimetlere, kamu
kurumlarina ve yerel idarelere acilan kredilere doniistiiriirken bu kredilerin riskini, bu riski ve fonlarin
maliyetini karsilayacak makul bir getiri karsiliginda istlenirler.

Finansal aracilar kredi tahsis siirecini;
(1) topladiklari mevduatlar ve diger fonlarla ve
(2) borglularin ihrag ettikleri tahvil ve bonolar1 satin almak siretiyle de gerceklestirirler.

Gerek agilan kredilerde, gerekse satin alinan tahvil ve bonolarda aract kurumun yiiklendigi kredi
riskinin dlgiilmesi;

(1) kredinin fiyatinin veya tahvilin degerinin dogru belirlenebilmesi,
(2) acilan kredilere uygun limitler tahsis edilebilmesi ve
(3) kabullenilebilecek zarar miktarinin saptanabilmesi

acisindan hayati 6nem tagimaktadir.

Kredi kalitesinde ortaya ¢ikan sorunlar bir finansal kurumun iflas etmesine ya da biiylime
firsatlarini ve rekabet giiclinii olumsuz etkileyecek diizeyde 6z sermayesini yitirmesine yol acabilir. Son
kirk yilda iilkemiz ve diinyadaki pek c¢ok iilke finansal kurumlarin kredi ve yatirim kalitesinde
bozulmalar nedeniyle bulasici etkisi olan finansal krizlere sahne olmustur.

Tirkiye’de 1990’11 yillarda kotii krediler nedeniyle batan ii¢ banka iilkemizi derin bir finansal
krize siiriiklemis ancak tiim banka mevduatlarina verilen devlet garantisi ile diger bankalarin ¢cokmesi
onlenebilmistir.

Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik bankacilik krizi 2001 yilinda yasanmuis, bu siiregte 25 banka
tasfiye olmustur. Bu tarihte bankalarin sorunlu kredilerinin toplam kredilere oran1 %30’a ulagmistir.
Ancak bu tarihten sonradir ki Tiirk Bankacilik Sistemi yeniden yapilandirilmaya baslanmis, bankacilik
alaninda diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan BDDK kurulmus ve Basel Bankacilik Gozetim
Komitesinin belirledigi esas ve standartlarla uyumlu bir altyapinin olusturulmasina baglanmastir.

Meksika’nm 1982°de ABD’deki bankalara olan borcunu deyememesi Az Gelismis Ulke Borg
Krizini tetiklemis, 1983’te 27 iilke bankalara olan 297 milyar dolar olan borglarini yeniden
yapilandirmak zorunda kalmigtir. O dénemde borglar1 yeniden yapilandirilan 27 iilkenin 16’s1 Latin
Amerika tilkesi olup bunlardan en biiyiik dort tanesinin —Meksika, Brezilya, Veneziiella ve Arjantin —
borglari, tiim az gelismis iilke borglarinin %74 tinii (176 milyar dolar) olusturmustur.” Bu tutarin 37
milyar dolarlik tutar1 8 biiyilk ABD bankasina 6denemezken, geri donmeyen krediler bu bankalarin
sermayelerinin %147 sine ulagmistir.® Sonug olarak diinyada ¢ok sayida biiyiik banka sorunlu krediler
nedeniyle iflas etmek durumunda kalmistir.

ABD’de 1990’lar ‘Junk Bond Krizi’ne tanik olunan yillar olmustur. Yatirim degeri olmayan
(non-investment grade) spekiilatif nitelikli ve yiiksek getirili olarak tanimlanan ‘Junk bond’larin piyasasi
1977°de Bear Stearns and Company’nin ilk bor¢ yiiklenimi (underwriting) ile agilmis ve Drexel
Burnham’in piyasaya getirdigi yedi spekiilatif tahvil ihraciyla piyasa biiylimeye baslamig, 1983 yilina
gelindiginde tiim sirket tahvil piyasasinin ticte birini yiiksek riskli ‘junk bond’lar olugturmustur. 1989°da

7 Philip A. Wellons, Passing the Buck: Banks, Government and Third World Debt, 1987, 5.225.
8 Federal Financial Institutions Examination Council, Country Exposure Report, December 1982.
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junk bond piyasasinin degeri 189 milyon dolara, getirileri ise %14.5 diizeyine ulagmistir. Ancak 1989°da
piyasa ¢oOkmiis, Drexel Burnham iflas etmis, 1990’da yatirimcilar sermayelerinin %4.4’iinii
kaybetmistir.’

ABD’li finansal kurumlar 2000’1 yillarin sonunda yasanan finansal piyasalar krizi sonucunda
tarihlerindeki en yiiksek miktarda kredi riski kaynakli zarara ugramistir. Kredi enstriimanlarinin
(ipotekli konut kredileri, konut kredilerine dayali menkul kiymetler, kredi kartlar1 gibi) diinya ¢apinda
deger kaybi 4 trilyon dolara ulasirken bu zararin 2.7 trilyon dolarlik kismi1 ABD’li finansal kurumlarin
actiklart kredilerden kaynaklanmigtir. 2008’de 25 ABD bankasi batarken bu say1r 2009°da 140’a
ylikselmis, 2009 sonunda Federal Mevduat Sigorta Kurumu 702 bankanin zor durumda oldugunu ilan
etmistir.'°

Kriz siirecinde sermaye yeterlilik oranlarimi tutturmak zorunda kalan bankalar ellerindeki
gayrimenkulleri satmak durumunda kalmis bu da varlik fiyatlarin1 daha da asagiya ¢ekmistir. Bankalar
yeni kredileri agmakta ¢ekingen davraninca biiylik bir kredi kitlig: (‘credit crunch’) yasanmis bu da
global bir ekonomik buhrana yol agmistir. Diinya ticaret hacmi 2008’in birinci ¢eyreginde 850 milyar
dolardan 2009’un birinci ¢eyreginde 450 milyar dolara diismiistiir. Bu donemde ticarl kredilerdeki
daralma ise 5 trilyon dolardan 4 trilyon dolara diismiistiir."!

Ulkemiz diinyada onemli dlgiide sarsmti yasanmasma sebep olan 2008 krizini finansal
sisteminde fire vermeden atlatmis ancak diinya fon piyasalarindaki daralmalar sonucunda GSYH’ miz
2008’de %0.7, 2009°da ise %4.8 kiigiilmiistiir. Finansal kurumlarimiz1 biiyiik zararlardan kurtaran en
onemli etken, BDDK’nin 2001°den sonra bankalarimizin kredi ve piyasa risklerini siki bir sekilde takip
ederek izlemesi ve sermaye yeterlilik oranlarini diinya ortalamalarinin iistiinde tutmaya zorlamasidir.

Gorildiigi gibi kredi riskinden kaynaklanan krizler sadece finansal kurumlarin iflasina degil,
iilkelerin de zora diismesiyle bireylerin islerini kaybetmesi ve genel olarak fakirlesmesi sonucuna yol
acmaktadir. O nedenle giiniimiizde bu tiir krizlerin 6énlenmesinde kredi riskinin ciddiye alinmasi ve
dolayisi ile dogru olgiilmesi, hiikiimetleri ve diizenleyici otoriteleri de yakindan ilgilendiren toplumsal
bir sorumluluk haline gelmistir.

2.2. KREDI RiSKININ OLCUMU NEDEN ONEMLIDiR?

“Bankalarin temel ekonomik islevlerinin risk almak oldugunu hi¢bir zaman unutmamaliyiz.
Batik kredi diizeyini sifira indirmek icin risk alma diizeyini minimize etmeyi hedeflememiz halinde
tanimsal olarak bankacilik sisteminin amacin1 ve varlik nedenini ortadan kaldirmis oluruz.” ABD
merkez bankasi FED’in eski baskanlarindan Alan Greenspan’in 1996 yilinin mayis ayinda ifade ettigi
gibi, risk almak finansal araci kurumlarin faaliyetlerinin dogasinda olan bir 6zelliktir. Bu nedenle,
“riskin tamamen ortadan kaldirilmasi” gibi bir amacin glidiilmesi s6z konusu degildir. Ancak finansal
kurumlar kredi risk Olglim araglartyla alinan riskleri Olgebilir ve boylelikle kredilerini dogru
yapilandirabilir ve alan riskleri yonetebilir. Kredi riskinin bilinmesi kredinin fiyatinin saptanmasi,
kredi tahsis limitinin belirlenmesi, alinacak teminatlarin saptanmasi ve izlemenin siklik diizeyi gibi kredi
yapilandirma asamalarinin tiimiiniin risk bazli gerceklestirilmesini olanakli kilar. Bu siireci asagidaki
gibi agiklayabiliriz.'?

(1) Kredi fiyatinin iki temel unsuru; fon maliyeti ve kredi risk primidir. Kredinin 6l¢iilen riski
kredi risk primini belirleyecektir. Dogal olarak riski diisiik olarak 6lgiilen kredilerin risk primi diigiik
olacagindan daha ucuz olurken, yiiksek riskli krediler daha pahaliya satilabilecek boylece finansal
kurum alinan riski dogru fiyatlama yaparak fiyata yansitabilecektir.

(2) Miisteriye kredi verilirken tahsis edilen limit de risk bazli olarak saptanmaktadir. Kredinin
risk notu yiikseldikce tahsis edilen kredi tutar1 da artmaktadir.

(3) Alinan teminatlarla kredi notu arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Cok diisiik riskli
bir miisteriye sadece imza karsilig1 kredi tahsis edilebilirken, miisterinin risk notu diistiikce alinan

? Glenn Yago, ‘Junk Bonds’, The Concise Encyyclopedia of Economics.

10 4, Saunders, M. Cornett, Financial Institutions Management: A Risk Management Approach, McGraw-Hill/Irwin, 7. Baski, 2010.
""D&B Country Risk,Special Paper, 1 Ekim 2010.

12 B Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredilerin Yapiulandiriimasi, LU. l;sletme Fakiiltesi yayini, 1994, Istanbul.
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teminatlarin giicli ve sayisi da artabilmektedir. Yiiksek riskli bir miigteriden hem alacak senetlerinin
temliki, hem ipotek hem varlik rehini gibi giiclii ipotekler istenebilir. Dolayisiyla, kredi riskinin
Olciilmesi stretiyle banka aldig1 riske karsi kendini korumus olacaktir.

(4) Kredi tahsisinden sonraki asama, kredilerin izlenmesidir. izleme pahali bir siirectir.
Miisterileri kredi notuna gore izlemek, yani riskli miisterilere daha fazla kaynak ayirirken diisiik riskli
miisterilere ayni izleme ¢abasinin gosterilmemesi bankaya giderlerden tasarruf olanagi saglamaktadir.

Kredi riskinin 6l¢iimii, bankalarin alinan riskler karsiliginda yeterli sermaye tutabilmeleri
agisindan da hayati 6neme sahiptir. Bankalar aldiklar1 risk ol¢iisiinde riski karsilayacak sekilde yeterli
0z sermaye tutmalar1 halinde, alinan risklerin olumsuz sonuglarindan kurtulacaktir. Devletlerin
diizenleyici kurumlar1 da standartlara uyarak bankalardan risk dl¢timlerine dayali sermaye tutmalarini
talep etmektedir. BIS’e (Bank for International Settlements) bagli Basel Komitesi, ¢esitli uzlasilar
yayinlayarak, bankalarin minimum sermaye gerekliligini belirleyen sermaye yeterlilik rasyolart
belirlemektedir. (Bu konuda ayrintili bilgi Basel ve Kredi Risk Ol¢iimii boliimiinde aciklanacaktir.)

Bankalar topladiklari fonlarin bir boliimii ile de borg nitelikli menkul kiymetlere yatirim yapar.
Dolayisiyla bu menkul kiymetlerin riskinin de 6l¢iilmiis olmasi, hem bu menkul kiymetlerin dogru
fiyatlanmas1 hem de bankalarin aldiklart riski karsilayacak sermaye yeterliliginin hesaplanmasi
acisindan ¢ok 6nemlidir. Borg niteligindeki menkul kiymetler sadece bankalarin portféyiinde yer almaz.
Hane halkinin yatinnm yaptig1 bireysel emeklilik fonlari (BES), menkul kiymet yatirim fonlart (MKYF)
ve portfoy yonetim sirketlerinin (PYS) portfoylerinde de yer alir. Dolayisiyla bu menkul kiymetlerin
risklerinin dlgiilmesi sfiretiyle dogru fiyatlanmasi ve risklerinin belirlenmis olmasi, hane halklarinin
tasarruflarinin korunmasi ve dogru yerlere tahsis edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Ozetle kredi riskinin 6lciimii:

(1) Kredilerin dogru yapilandirilmasi
(2) Bankalarin sermaye yeterliliginin dogru olarak saptanmasi
(3) Yatirimcilarin tasarruflarinin korunmasi

(4) Ulke kaynaklarinin etkin dagilimi ve béylelikle daha yiiksek kalkinma hiz1 elde etmek

icin hayati 6nem tagimaktadir.

2.3. KREDI RiSK OLCUMUNDE iKi ONEMLIi TERIiM: KREDI NOTLAMASI (SCORING) VE
KREDI DERECELENDIRMESI (RATING)

Kredi notlamast ve kredi derecelendirmesi kredi riskinin 6l¢limiindeki en 6nemli siirectir. Ayni
amag i¢in iki ayr1 terimin kullanilmasi zaman zaman zihin karisikligina neden olmaktadir. Ayni amaca
hizmet etmekle birlikte, bu iki terim arasinda farkliliklar mevcuttur.

2.3.1. KREDi NOTLAMASI (SCORING)

Kredi notlamast modelleri, kredi i¢in bagvuran miisterilerin gozlemlenen o6zelliklerini
kullanarak geri ddememe riskinin (temerriit riski) olasiligini temsil eden kredi notunu belirleyen ve bu
notlara gore borglular: farkl risk simiflarina yerlestiren matematiksel modellerdir. Kredi notlamasi,
basvuran miisteriye verilen kredinin hangi olasilikla krediyi veren kurulus i¢in kar ya da zararla
sonuc¢lanacagini 6ngérme yeteneginden oOtiirli, belki de en klasik 6ongdrii modellemesi uygulamasi
6zelligini tagir.

Krediler hangi nedenlerle (hammadde satin alimi, makina-techizat alimi, konut alimi, tiiketim
mallarinin alimi) hangi tarafa (bireyler, sirketler ve diger kurumlar) hangi enstriimanla (isletme kredisi,
kredi kart1) verilirse verilsin tiim durumlarda parayi borg veren taraf kullanan taraftan paranin vadesinde,
kredi riskini karsilayacak bir faizle birlikte geri donmesini bekleyecektir. Kredi notlamas: tim bu
durumlarda kredinin geri donmeme olasiligim krediyi satan kurumlarca kullanilan matematik
modellerle 6lger."3

13StatSoft Statistical Textbook, Statistical Applications of Credit Scoring
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Kredi notlamasi modellerinin en &nemli o6zelligi, kredilerin geri donmemesi riskinden
kaynaklanan Beklenen Kayp (Expected Loss) denkleminin en 6nemli girdisini yani Temerriit Olasilig
olan PD’yi (Probability of Default) hesaplamasidir. Bilindigi gibi {i¢ temel risk parametresinden olusan
Beklenen Kayip (BK);

BK=PD x LGD x EAD
LGD (Loss Given Default): Temerriit Halinde Zarar
EAD (Exposure at Default): Temerriit Aninda Risk Bakiyesi

denkleminden olusmaktadir. Bankalarin sermaye yeterliliklerini hesaplarken dikkate alinan kredi riski
kisminin, dolayisiyla risk agirliklarinin hesaplanmasinda Beklenen Kayip temel girdidir.

2.3.2. KREDi DERECELENDIRILMESI

Kredi Derecelendirmesi; bir bor¢lunun (sirket, sermaye piyasasi aract ihrag eden taraf) borcunu
geri odeme istegi ve kapasitesi hakkinda verilen bagimsiz bir goriistiir.!* Dolayisiyla, istatistiksel
yontemler sonucu olusturulmus bir basarisizlik olasiligina tekabiil etmez. Uzman kuruluslarca agiklanan
goriisler, daha kolay anlasilabilmesi ve piyasalarda ortak bir kredi riski dili olusturulabilmesi agisindan
sembollere donistiiriilmiistiir. Bu semboller ¢ogunlukla A, B, C ve bu harflerin + ve — isaretiyle
desteklenmesi seklinde karsimiza gikar.

Kredi Derecelendirmesi bu konuda uzman, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinca ¢cogu
kez ihragci tarafindan talep edilmesi durumunda gergeklestirilir. Bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslarmin gorisleri, kamuya agik bilgiler ve ihraggr kurum tarafindan temin edilen kamuya
aciklanmamis 6zel bilgiler temel alinmak stretiyle temel kredi analizlerine ve yapisal ve yasal analizlere
dayandirilarak olusturulur. Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch, en sik duydugumuz kredi
derecelendirme kuruluglaridir.

Kredi Derecelendirmesi ¢ogunlukla menkul kiymet ihraglari ve ihraggilarinin kredi degerliligini
Olemek icin gerceklestirilen bir siirectir. Kredi derecelendirmesi yapilan enstriimanlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

o Sirketler Piyasas1 — Teminatli ve teminatsiz tahviller, oncelikli pay senetleri, finansman
bonosu, proje finansmani

¢ Devlet Borglar: (Sovereign Debt) — Devlet tahvilleri

¢ Yerel Yonetim Borglar: — Belediyelerin borglari

o Menkullestirme — Varliga dayali ve konut kredilerine dayali menkul kiymetler
e Fonlar — Yatirim fonlari, para piyasasi fonlari, tahvil fonlart

e Swap Risk Dereceleri — Fonlanmamis kredilere bagh riskler!®

Bilindigi gibi kapitalizmin gelismesi ve ¢ok sayida iilkeye kurumlariyla birlikte yayilmasi son
yillarda sermaye piyasalarini ¢ok biiyiitmiis ve gelistirmistir. Bunun sonucunda yatirim firsatlar1 son
derece artmis ve gesitlenmistir. Ayrica piyasalara ¢ok sayida bilgi de akmaktadir. Yatirimeilarin bu
bilgileri uzmanlik diizeyinde analiz edebilmeleri ve aldiklari riskleri kendilerinin 6l¢mesi beklenemez.
Bu durumda kredi derecelendirme faaliyeti, aynen kredi notlama gibi, kredi riskinin saptanmasinda
onemli bir ara¢ oldugu i¢in yatirmeilan iistlendikleri riskler konusunda bilgilendirerek yol gdsterme
islevini yerine getirir.

Kredi dereceleri kamuya agiklanir ve bu bilgiye ulasmak icin bir bedel 6demek gerekmez.
Boylelikle, kredi derecelendirme sirketleri yatirimcilarin aldiklari riske iliskin piyasaya sunduklari
bilgilerle, bir anlamda taraflarin bilgiye esit ulagamamalarindan kaynaklanan asimetrik bilgi sorununa
da ¢ozlim saglayabilirler.

Bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢iimiinde standartlar1 belirleyen Basel Komitesi fkinci Basel

4 E. Ertiirk, The role of Credit Ratings in the Capital Markets, Teblig, HacettepeUniversitesi, Mayis 2007.
> Ertiirk, a.g.m.
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Uzlasisinda kredi riskinin 6l¢limii i¢in Onerdigi standart yontemde kredi riskinin Sl¢timiinii kredi
derecelendirme sirketlerinin sunduklar ratinglere dayandirmaktadir. Bu konuda ayrintil bilgi Basel ve
Kredi Risk Olciimii boliimiinde agiklanacaktir.

Finansal piyasalarin ve bankacilik sektdriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu
otoriteler kredi riski derecelerine iliskin kurallar koymakta, boylece kredi dereceleri yasal ¢cercevenin de
bir pargasi haline gelmektedir.

Bir¢ok yatinim sirketi (emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi) yatirnm stratejileri ile ilgili
kurallar1 olustururken kredi derecelerini esas almakta, belirli derecelerin altindaki yatirimlara izin
vermeyebilmektedir.

Sisteme seffaflik saglamasi, sistemin yasal kosullar i¢inde faaliyet gostermesi, asimetrik bilgiyi
azaltarak piyasanin etkinligini ve likiditesini artirmasimin yan sira kredi derecelerinin varligi sermaye
piyasalariin énemli bir bacagi olan tahvil ve konut kredisi piyasalarinin gelismesinde de 6nemli rol
oynamaktadir.

Kredi derecelerinin piyasalara seffaflik saglamasi kredi riskinin Olglimiinii ve yOnetimini
kolaylastirmakta ve risk bazli fiyatlamaya olanak saglamaktadir. Seffafligi yiiksek olan piyasalar daha
kolay yerel ve yabanci yatirimer gekebilmekte bu da iilke kaynaklarinin daha etkin dagilimina, daha
yiiksek tiretkenlige ve daha hizli ekonomik biiyliimeye yol agmaktadir.

Ozetlersek;
Kredi Notlamasi (Scoring) Derecelendirme (Rating)
Kredinin geri 6denmeme risk (temerriit riski) | Kredi Derecelendirmesi bir bor¢lunun (sirket,
olasiligini 6lgen matematiksel modeldir. menkul kiymet ihrag eden taraf) borcunu geri 6deme
istegi ve kapasitesi hakkinda verilen bagimsiz bir
gorustur.

Beklenen Kayip denkleminin en &nemli | Istatistiksel yontemler sonucu olusturulmus bir
girdisini yani PD’yi (Temerriit Olasilig1) | basarisizlik olasiligina tekabiil etmez.
hesaplar.

Matematiksel olasiliklar istenirse notlara | Uzman kuruluslarca agiklanan goriisler ¢ogunlukla
kalibre edilerek doniistiiriilebilir. A, B, C ve bu harflerin + ve — isaretiyle
desteklenmesi ile kamuya aciklanir.

Ozellikle bankacilik sistemine seffaflik saglar, | Piyasalara seffaflik saglar, kredi riskinin dlgiimiinii
kredi riskinin Ol¢iimiinii ve yOnetimini | ve yonetimini kolaylastirarak risk bazl fiyatlamaya
kolaylastirarak risk bazli fiyatlamaya olanak | olanak saglar

saglar

2.4. KREDi NOTLAMASI (CREDIT SCORING)

Finansal kuruluglar birinci boliimde de belirttigimiz gibi sattiklar1  kredileri dogru
yapilandirabilmek i¢in kredi riskini 6l¢gmek amaciyla ¢esitli kalitatif ve kantitatif veri setine dayanan
istatistiksel/matematiksel modeller kullanirlar. Ancak bu modeller farkli kredi gruplari igin farkli
verilerle olusturulur. Bu nedenle modeller sonucu notlanan kredileri agagidaki gibi siniflandirabiliriz.

2.4.1. KREDi TURLERI
TOPTANCI BANKACILIK CERCEVESINDE SATILAN KREDILER

A) Ticari ve Kurumsal Krediler

Bu krediler bankalarin orta ve biiyiik 6lgekli ticari isletmelere sattiklari kisa ve uzun vadeli
kredilerdir. Geleneksel olarak vadesi bir yildan kisa olan krediler isletmelerin ¢alisma sermayesi
ihtiyaglarini karsilarken, vadesi bes yila kadar uzanan krediler sabit varlik yatirimlarn veya isletme
sermayesinin siireklilik gosteren kismimin finansmani i¢in kullanilir.
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Isletmelere agilan krediler miisterilere tahsis edildigi anda tamami miisteriye ddenecek sekilde
spot olarak veya limit tahsis edilerek kullandirilir. Limitli kullanim héalinde miisteri istedigi zaman tahsis
edilen maksimum limiti agmamak sartryla istedigi miktarda krediyi kullanabilir veya geri 6deyebilir.

Ticari kredilerle kurumsal kredileri ayiran en 6nemli fark, isletmelerin satis hacmidir. Genellikle
satiglart 50 milyon TL’den fazla olan isletmeler kurumsal, satis hacmi 5-50 milyon dolar olan firmalar
ticari isletme olarak adlandirilmaktadir. ABD’de ise kurumsal firmalar 100 milyon dolarin iistiinde satis
yapan firmalardir. Dogal olarak “Biiyiik firma” 6lgiisii, sirketlerin i¢inde faaliyet gosterdikleri iilke
ekonomilerinin bilylikliigiine gore degismektedir.

Kredi temerriit olasiliginin dlgiilebilmesi icin kurulan modeller, borglu firmalarla ilgili 6nemli
Olciide bilgi setine ihtiya¢ duyarlar. Kurumsal segmentteki firmalar kamuya yayinlanan bilgileriyle,
sagladiklar1 denetimden ge¢mis finansal tablolariyla ve 6zellikle halka agik bir ortaklik ise yatirim analiz
raporlartyla ve hisse senedi ve (eger ihrac etmislerse) tahvil fiyatlartyla istatiksel olarak daha sofistike
model kurmaya yeterecek miktarda bilgi iiretirler.

B) Mikro ve Kiiciik Isletme Kredileri

Ulkemizde satis hacmi 1-3 milyon TL olan firmalar mikro isletme, satis hacmi 3—5 milyon TL
olan firmalar ise kiiciik isletme (SME) olarak smiflandirilmaktadir. Bu firmalar kiigiik miktarli kredi
kullandiklarindan bu kredilerin ayrintili analizi bankaya ¢ok pahaliya mal olacaktir. Bu nedenle bankalar
bu firmalara kredi kullandirirken mutlaka bir kredi notlama sistemine ihtiyag duyar. Bu firmalarin
sagladiklar1 finansal tablolar yetersiz oldugundan bu firmalar i¢in olusturulan notlama modelleri daha
cok kiiciik isletme sahiplerinin 6deme davranislarina (kredi kayit biirosu bilgileri, ¢cek senet bilgileri
gibi) ve firma finansal tablolarinin bilgisayar bazli finansal analizine dayanmaktadir.

PERAKENDE KREDILER
A) Konut Kredileri

Ulkemizde perakende olarak (¢ok sayida bireye kiiciik miktarlarda) satilan toplam tiiketici ve
konut kredilerinin hacmi Eyliil 2016 itibariyle 302 milyar TL olmustur. Bu toplamin %32’si konut
kredileri olarak kullandirilmistir. Konut kredisi kullanan kisi sayist ise 2.075.147 olmustur. Konut
kredileri aylik taksitlerle geri 6denmektedir. Kullanicilarin en fazla talep ettikleri vade sirasiyla 25-36
ay aralig1, 73 ay ve iistii ve 49-72 ay araligidir.'®

B) Tiiketici Kredileri

Ulkemizde Eyliil 2016 itibariyla tiiketici kredilerinin %65’ini ihtiyag, %32 sini konut kredileri
olusturmaktadir. Tiiketici kredileri; ihtiyag, konut, tasit ve diger krediler olarak siniflandirilir. Belirtilen
tarih itibariyle tasit kredileri toplam tiiketici kredilerinin %3’{inii olustururken, diger grubu ihmal
edilebilecek seviyededir. Tiiketici kredileri de konut kredileri gibi aylik taksitlerle geri 6denmektedir.'”

2.4.2. PERAKENDE KREDILERDE NOTLAMA

Konut kredileri ve tiiketici kredileri igin gelistirilen notlama modellerinde miisterinin 6deme
istekliligini ve 6deme kapasitesini etkileyen faktorler matematiksel olarak bir araya getirilerek tek bir
kredi notuna doniistiiriiliir. Kredi notlama sistemi (credit scoring system); kredi icin basvuran bir
miisterinin gézlemlenen 6zelliklerini kullanmak suretiyle miisterinin geri 6dememe olasiliginin bir nota
(score) doniistiiriilerek hesaplandigr bir siirectir. Notlama sistemleri miisterinin bagvuru tarihinden belli
bir siire i¢indeki Ozelliklerini (gelir, yas, cinsiyet, meslek, bor¢ geri 6deme davranisi) kullanarak
geligtirilir. Kredi notlama modeli her 6zellige belirli agirlik vererek bir nota ulasir. Bu simir notu (cut-
off score) olusturan 6zellikler ve bu dzelliklerin agirliklari daha 6nceki miisterilerin krediyi geri 6deme
performansi verileri ve bu miisterilerin 6zelliklerine gore diskriminant analizi veya logit gibi istatistiksel
yontemlerle hesaplanir. Sistemin kabul ettigi sinir notun altinda kalan miisteriler reddedilir, iistiinde
kalan miisterilerin kredi talepleri ise kabul edilir.

16 Tiirkiye Bankalar Birligi, Istatistiki Rapor: Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri, Eylil 2016. https.//www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-
ilgileri/4 (Erigim.: 24.02.2017)
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Perakende kredilerinin isletme kredilerine kiyasla kiiciik miktarlarda olmasi, bireyler hakkinda
tek tek bilgi toplamanin giicliigii ve yiiksek maliyeti nedeniyle kredi kararlari bor¢lularin yukarida
belirtilen notlama sistemi sonucu kabul/red (accept/reject) kriterine gore verilir.

Kredi notlama sistemlerinin en biiyiik faydasi, bagvuran miisterinin kredi degerliliginin farkli
bircok faktoriin tek tek siibjektif (judgemental) bir sekilde incelenmesi ile olusturulmasindan ziyade,
tek bir numerik degerle ifade edilmesini olanakli kilmasidir. Boylelikle finansal kurum miisterilerini
diisiilk maliyetle, hizlica ve tutarli bir sekilde degerlendirebilmekte, cok sayida bagvuruyu siiratli bir
sekilde sonuglandirabilmektedir.

Perakende kredilerde kredi riski, miisterinin notuna gore farkli kredi fiyatlamasi ile degil, kredi
taymlamasi (credit rationing) yoluyla kontrol edilir. Yani miisterilere tahsis edilen miktar, nota gore
farklilastirilir. Yiksek notlu miisterilere daha yiiksek miktarlarda kredi tahsis edilirken, kabul sinirin
agmis ama diisiik notlu miisterilere daha diisiik miktarlarda kredi tahsis edilecektir. Ancak kredi notu ne
olursa olsun, tiim miisteriler ayn1 fiyatla perakende kredileri kullanacaklardir.

Ozetlersek',

Perakende kredilerde kredi notlama sistemi (credit scoring system)

Kredi i¢in bagvuran miisterinin geri 6dememe olasiliginin bir nota (score) donistiiriilerek
hesaplandig: bir stiregtir.

Notlama sistemleri, miisterinin bagvuru tarihinden belli bir siire icindeki 6zelliklerini (gelir,
yas, cinsiyet, meslek, bor¢ geri 6deme davranisi) kullanarak gelistirilir.

Notlama modeli her 6zellige belirli agilik vererek bir nota ulasir.

Smir notu (cut-off score) diskriminant analizi veya logit gibi istatistiksel yontemlerle
hesaplanir.

Sistemin kabul ettigi smir notun altinda kalan misteriler reddedilir, iistiinde kalan
miisterilerin kredi talepleri ise kabul edilir.

Kredi kararlari notun simir Gistiinde kalip kalmamasina bagli olarak kabul/red (accept/reject)
kriterine gore verilir.

Kredi riski miisterinin notuna gore farkli kredi fiyatlamasi ile degil, kredi tayinlamas: (credit
rationing) yoluyla kontrol edilir.
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Ornek bir Notlama Cizelgesi (Scorecard)'®

Degiskenler/Ozellikler

Degiskenlerin Degerleri ve Agirhklari

Yillik Gelir (TL) 10 bin 10-25 bin 25-50 bin 50-100 bin >100 bin

Not 0 15 35 50 75

Yillik Borg/Yillik Gelir >%50 %35-%50 %15-%35 %5-%15 %5

Not 0 10 20 35 50

Kurumla iligkiler Yok Cek hesabi Mevduat Her ikisi

Not 0 30 30 60

Kredi Kartlar Yok 1 ve fazlasi

Not 0 20

Yas ...<25 25<...<60 60<...

Not 5 30 35

Konut sahipligi Kira Konut kredisi Sahip

Not 2 20 50

Konutta oturma siiresi <1yl 1-5 yil Syil<...

Not 0 20 45

Iste kalma siiresi ..<lyil 1-5 y1l 5yil<...

Not 0 25 50

Odeme davranist Kayit yok Son 5 yilda yalniz bir 6deme Tiim 6demeler yapilmis
yapilmamig

Not 0 -15 50

TOPLAM

Bu not cizelgesine gore 120 nin altinda puan alan miisterinin talebi kesinlikle red edilecek, 190
puanin iistiinde alan miisterinin talebi ise kesinlikle kabul edilecektir. 120—-190 aras1 kredi komitesi
tarafindan gozden gegirilecektir.

2.43.ISLETME KREDILERINDE KREDi NOTLAMASINA YONELIiK KANTITATIF

MODELLER

Kredi notlamasi; yeni bagvuran veya halihazirdaki bir miisterinin kredi degerliliginin veya bir
baska ifadeyle kredi riskinin istatistiksel/matematiksel teknikler kullanilarak kantitatif hale getirilmesi
olarak tanimlanabilir. Bu siiregte borglu hakkinda farkli ekonomik, finansal ve kalitatif bilgiler
istatistiksel modellerle bir araya getirilerek belirli bir kredi notuna ulagilir. Buradaki temel hedef
miisterinin gegmis performansim analiz ederek gelecek performansim 6ngorebilmektir.!” Bu sayede

finansal kurulus;

(1) Temerriit riskinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli faktorleri rakamsal olarak gorebilir.

(2) Bu faktdrlerin nisbi (goreli) 6nemini degerlendirebilir.

(3) Temerriit riskini daha dogru fiyatlayabilir.

(4) Batma riski yiiksek (kotii) miisterileri daha dogru ayiklayabilir.

(5) Basel kriterlerinde belirtildigi lizere, kredi riskinin 6l¢liimii i¢in standart yontem kullanmak
yerine, temerriit olasiligini kendi hesaplayarak daha etkin bir sermaye yeterliligi hesaplama imkanina

8 hitp.//highered. mheducation.com/sites/dl/free/0073530751/846841/Appendix1 1 A.pdf

19 J. Marinopoulos, Credit Scoring Development and Methods, 2010.

21


http://highered.mheducation.com/sites/dl/free/0073530751/846841/Appendix

% SPL 1017

Kradi Derecelendirmesi

kavusabilir. (Standart yontem g¢ogunlukla daha yiliksek sermaye zorunlulugu dogururken, ig¢sel
derecelendirme yontemleri bu zorunlulugu azaltmaktadir.)

Kredi notlama modelleri olusturmak i¢in her bor¢lu sinifina uygun (kurumsal isletmeler, ticari
isletmeler, kiiciik isletmeler, perakende krediler) farkli objektif ekonomik ve finansal risk dlgiitlerinin
belirlenmesi gerekir. Isletme kredileri icin model olusturma siirecinde kullanilan veri seti asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

A) Kalitatif Veriler
a) Ihracat-ithalat durumu, kur riski, ithalat ve ihracat pazarlari
b) Satis ve alis kosullar1
c) Baska finansal kuruluslarla ¢calisma siklig1 ve kosullart
¢) Uriinlerinin piyasa pay1
d) Iginde faaliyet gosterilen sektdriin yasam egrisindeki yeri
e) Rekabet kosullart
B) Kantitatif Veriler: Bu veriler biiylik cogunlukla finansal tablolardan iiretilir.
1) Finansal Oranlar
i. Satis performanst: Bir 6nceki seneye gore satislardaki reel artig

ii. Satis Karliliklar: Briit Kar Marj1, Faaliyet Kar Marji, Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji, Faiz,
Vergi, Amortisman ve Itfa Oncesi Kar (EBITDA) Marji, Vergi Oncesi Kar Marji, Net Kar Marji

iii. Aktif Karliligi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE)
iv. Likidite Oranlari: Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Hazir Degerler Orani

v. Faaliyet Oranlari: Alacak Devir Hizi (Alacak Tahsil Siiresi), Stok Devir Hizi (Stok Elde
Kalma Siiresi), Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (Ticari Bor¢ Odeme Siiresi), Nakit Dongiisii, Isletme Sermayesi
Devir Hiz1, Aktif Devir Hizi, Sabit Varlik Devir Hiz1

vi. Borgluluk (Kaldirag) Oranlari: Bor¢/Ozsermaye, Kisa Vadeli Borg/Toplam Varliklar,
Finansal Bor¢/Toplam Borg, Faiz Kargilama Orani

2) Nakit Akis Giicii

Bu konuda oran iiretebilmek i¢in dnce nakit akim tablosu hazirlanmalidir. Bu tablodan
olusturulan oranlar:

i. Temel Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

ii. Toplam Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

iii. Temel Faaliyetlerden Yaratilan Nakit/(Faiz+Anapara+Leasing Taksitleri)
iv. Toplam Faaliyetlerden Yaratilan Nakit/(Faiz+Anapara+Leasing Taksitleri)
v. Toplam Nakit A¢i1g1/Kisa vadeli Borg

Finansal Oranlarin agiklanmasi ikinci boliimde verilmistir.

Yukarida Ornekleri verilen veri parcaciklari belirlendikten sonra, kullanilan istatistiksel
yontemlerle kredi riski yada temerriit olasiligi ve kredi risk siniflari rakamsal hale donecek sekilde
hesaplanir.
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Istatistik olarak gelistirilen kredi notlama modellerini ii¢ grupta smiflamak miimkiindiir.2
1) Lineer Olasilik Modeli
2) Logit Modeller
3) Lineer Diskriminant Analizi
LINEER OLASILIK MODELI

Bu model, miisterinin ge¢misteki verilerini (finansal oranlar gibi) kullanarak, daha once
verilmis olan kredilerin geri 6deme davramisimi agiklamaya calisir. Gegmisteki geri O0deme
performansim agiklayan faktorlerin goreli 6nemine gore yeni kredilerin 6deme performansi tahmin
edilir. Bu model, daha matematiksel bir ifade ile PD, yani temerriit olasiligini hesaplar.

Bu model olusturulurken daha 6nce verilmis olan krediler bugiin itibariyle batanlar (PD=1) ve
batmayanlar (PD=0) olarak iki gruba ayrilir. Bir kredinin bu sekilde dogru olarak siniflanmasi yani iyi
ya da koti kredi etiketinin daha dogru olarak yapistirilabilmesi i¢in, o firmanin en az 12—18 ay
gozlemlenmesi gerekir. Bu durumda analize dahil olacak kredi en az 1218 ay 6nce verilmis olmalidir.
Bu doneme olgunlasma dénemi denir. Bu donemden geriye gidilerek 12 aylik bir gdzlem penceresi
acilmakta ve 12 aylik bu pencere i¢inde kredi tahsis yapilan firmalarin tahsis tarihi itibariyle sahip
olunan verileri analize dahil edilmektedir.?!

24/30 ay 12/18 ay Bugiin

| |
| |

Orneklem Penceresi ~ Gdzlem Penceresi Olgunlagsma Dénemi

Bu gozlemler bir lineer regresyon denklemine doniistiiriiliir. Burada bagimli degisken PD,
bagimsiz degiskenler ise; bor¢lunun 6zelliklerini gosteren (cari oran, kaldira¢ oran1 gibi) degiskenlerdir.
Bu denklem asagidaki gibi ifade edilir:

k N
PDL' = ZZ'B]XU + &
j=1i=1

Bu denklemde f; , J degiskeninin (6rnegin kisa vadeli borg orani) 6nemini dngdren katsayidir.
Bu katsayilar yani f;’ler yeni basvuran miisterinin gozlemlenen Xj; degerleriyle carpilinca miisterinin
beklenen batma olasilig1 E(PD) elde edilir.

Ornek: Lineer Olasihk Modeli:

Varsayalim ki ge¢miste batan miisterilerin batma 6zelligini agiklayan iki degisken Finansal
Borg¢/Toplam Aktif (FB/TA) ve Faaliyet Kar Marji (FKM) olsun. Tahmin edilen regresyon denklemi:

PD; = 0.5 x (FB/TA); — 0.4 X FKM,;

ise, yeni bagvuran miisterinin bu iki degiskene ait degerlerinin FB/TA=0.2 ve FKM=0.03 olmas1
durumunda PD’si 0.88 olacaktir (=0.5x0.2—0.4x0.03).

LOGIT MODEL

Lineer regresyon modellerinin en énemli sakincasi, batma olasuik tahminlerinin 0—1 araliginin
disina ¢tkma durumudur. Logit modeller bu sorunu, dogrusal regresyon sonucu elde edilen olasiliga 0—
1 araliginda yer alma kisit1 getirerek ¢ozer. Bu diizeltme islemi soyle yapilir. Regresyondan elde edilen
PD agagidaki denkleme yerlestirilir.??

1

PD;=———
Y 14 e PD

Y E. I Altman, G. Sabato, G, Modeling Credit Risk for SMEs: Evidence from the US Market, 2005.
2I'S. Seval. Benefits of Scorecards in Emerging Markets, Sunum, Hacettepe Universitesi, Mayis,2007.
22 Saunders ve Cornett, a.g.e.
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Batma olasiligimi 0-1 alanina doniistiirerek miisterinin batma olasiligim kolay anlasilabilir ve
kullanilabilir hale getirmesinin yanmi sira Logit modelinin en onemli &zelligi 6ngdriilen PD’nin
aciklanmasinda batma riskini olusturan degiskelerin her birinin tek tek agirliginin tahmin edilen
katsayilar yardimiyla yorumlama olanagini saglamasidir.

Logit modeller bagimli degiskenin binary (ikili, batan/batmayan) olmasi ve gruplarin birbirinin
icine gegcmeyen tanimlanabilir niteligi nedeniyle, istatistiksel agidan batma riskini 6ngérmeye yonelik
en uygun modellerdir. Bu nedenle kullanimlari sektér normu haline gelmistir.?®

LINEER DiSKRIMIiNANT MODELLER

Dogrusal Olasilik modelleri ve Logit modeller batma olasiligin1 tahmin eden modellerdir.
Diskriminant Analizi ise misterileri gozlemlenen 6zelliklerine (X)) dayanarak yiiksek ya da diisiik risk
siniflarina gore gruplar. Dogrusal olasilik ve logit modellerinde oldugu gibi, modeli gelistirirken eskiden
verilmis kredilerin performansini agiklamak {izere ge¢mis veriler girdi olarak kullanilir. Gegmisteki
O6deme performansini agiklayan degiskenlerle yeni acilacak kredilerin yiiksek ya da diisiik batma riskli
gruba diisecegi Ongoriiliir.

Bu konuda yapilmis en bilinen ¢alisma E. I. Altman’a aittir.* Altman 1968 yilinda ABD’de
halka acik, iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 66 sirketin verilerini kullanarak ¢oklu (Multivariate)
diskriminant yontemiyle bir model gelistirmistir. 66 sirketin 33’1 1946—1968 doneminde batmis, 33’1
ise batmamis sirketlerdir.

Altmanin diskriminant denklemi asagidaki gibidir:
Z=12X1+14X2+3.3X3+0.6X4 +1.0X5

X1 = Isletme Sermayesi (Cari Varliklar—Cari Borglar)/Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi 6ncesi Kar/Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Pazar Degeri/Uzun Vadeli Borcun Defter Degeri

X5 = Satiglar/Toplam Varliklar

Bu denklemden elde edilen Z degeri dogrudan bir batma olasilig1 (PD) 6l¢iisii degil, bir batma
olasiligi gostergesidir. Bu modele gore; Z degeri 1.81°in altinda olan firmalarin batma olasihigi cok
yiiksek, 2.99’un iistiinde olan firmalarin batma olasiliklari ise ¢ok diisiiktiir. 1.81-2.99 arahginda
kalan firmalar ise orta derecede batma riskine sahiptir.

Ornek: Lineer Diskriminant Modeli

Varsayalim ki bankaya basvuran yeni bir miisterinin finansal oranlar1 asagidaki gibi olsun.
X1=0.3; X2=0.1; X3=0.01; X4=0.15; X5=2.5

Bu durumda potansiyel bor¢lunun Z notu:

7 =1.2x0.3 + 1.4x0.1 + 3.3x0.01 + 0.6x0.15 + 1.0x2.5

Z=3.123

olacaktir. Bu deger 2.99’un iistiinde oldugu icin, bu kredi kesinlikle tahsis edilebilir.

Diskriminant modellerinin sakincalar: agagidaki gibi 6zetlenebilir.

(1) Modelin {rettigi standartlastirilmis katsayilar regresyon denkleminin egimleri gibi
yorumlanamayacagindan, farkli degiskenlerin géreli onemine isaret etmez.?

(2) Bu modeller sadece ekstrem durumlar1 ayristirmaktadir, batma ve batmama gibi. Gergek
hayatta kredilerin sorunlu olmasinin ¢esitli durumlar1t s6z konusudur. Hi¢ bir yiikimliligi

2 Altman ve Sabato, a.g.e.
2 E. I. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and Prediction of Corporate Bankruptcy”’, Journal of Finance, 23(4),1968.
2 E. I Altman, E. Hotchkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, John Wiley and Sons, 3. Baski, New York, 2005.

24



% SPL 1017

Kradi Derecelendirmesi

karsilayamamak, gecikmeli 6deme yapmak, anaparay1 ddeyip faizi ddeyememek gibi. Dolayisiyla bu
modellerin daha fazla risk sinifi yaratir hale gelmesi gerekir.

(3) Diskriminant denklemindeki katsayilarin ileride de ayn1 kalacagini beklemenin ekonomik
fazla bir gerekgesi yoktur. Degisen finansal piyasa kosullarinda farkli degiskenler batma riskini daha
fazla agiklama giiciine sahip olabilir.

Genel olarak tiim kantitatif modellerin en 6nemli sorunu, iilkemizde ve diinyada batan isletme
kredilerine iliskin merkezi bir veri tabaninin bulunmayisidir. Bu nedenle finansal kurumlar isgletme
kredileri i¢in kantitatif modellere dayali kredi notlama sistemleri gelistirmekte zorlanmaktadirlar.

(")zetlersek;

Dogrusal Olasilik modelleri ve Logit modeller batma olasiligini tahmin eder.

Diskriminant Analizi ise miisterileri gozlemlenen 6zelliklerine (X;) dayanarak yiiksek ya da diisiik
risk siniflarina goére gruplar.

Her ti¢ model de eskiden verilmis kredilerin performansini agiklamak {izere gegmis verileri
modelin girdisi olarak kullanir.

Lineer regresyon modellerinde batma olasilik tahminleri 0—1 araligimin digina ¢ikabilir.

Logit modeller bu sorunu dogrusal regresyon sonucu elde edilen olasiliga 0—1 araliginda yer alma
kisit1 getirerek cozer.

2.5. KREDi NOTLAMA SISTEMLERININ VALIDASYONU

Validasyonun temel hedefi, finansal kuruluslar tarafindan olusturulan igsel kredi notlama
modellerinin miisterinin kredi degerliligini agiklamakta yeterli olup olmadigini sinamaktir. Modeli
geligtirirken kullanilan 6rmeklemde agiklama giicii olan modelin bu 6rneklem disinda bagka firma
orneklem gruplarinda ayni agiklama giiciine sahip olup olmadiginin sinanmasi, yani kurulan modelin
valide edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla hold-out (disaridan) 6rneklem grubunda bu modelin test
edilip sonuglarinin gézlemlenmesi gerekir. Asagida validasyon siirecinin gergevesi sunulmustur.?®

2.5.1. VALIDASYON SURECI

Validasyon siireci, sirasiyla, backtesting, benchmarking, kalibrasyon ve stres testi olmak iizere
dort asamadan olusmaktadir.

BACKTESTING

Backtesting; ¢alisma doneminde farkli firma 6rneklemlerinin ve ¢aligma doneminden farkli
donemlerde ¢akismada kullanilan firma ornekleminin veya farkli 6rneklemlerin {izerinde modelin
aciklama giiciiniin sinanmasidir.

BENCHMARKING

Bencmarking; olusturulan modelin sonuglarinin dis kaynaklarla (piyasa bilgileri, diger rating
kuruluslarinin notlar1) karsilastirilmasi ve arada fark varsa bu farkin mantikli bir agiklamasinin
arastirllmasi cabasidir. Ornegin, kurulan modelde iyi not almis firma hakkinda olumsuz piyasa
istihbaratinin varlig1 veya baska bir kurumun yaptigi notlama modelinde koétii bir notun ortaya ¢ikmasi
halinde, bu farkin mantikli bir agiklamasinin bulunmas gerekir.

KALIiBRASYON

Kalibrasyon, modelin tahmin ettigi PD’lerin (Temerriit Olasiligl) gercekte gdzlemlenen
PD’lerden ne 6lgiide farklilik gosterdigini dlger.?’

26 Min-Yi Sun, Szu-Fang Wang, “Validation of Credit Rating Models-A Preliminary Look at Methodology and Literature Review”, Review of
Financial Risk Management, 94(3), 2005.

27 A. Guettler, H. G. Liedtke, “Calibration of Internal Rating Systems: The Case of Dependent Default Events ", Kredit und Kapital, 40, 5.527—
552, 2007.
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Derecelendirme ve notlama sistemlerinin kantitatif validasyonu, olusturulan modelin iki temel
ozelliginin degerlendirilmesine dayanir:

i. modelin kredi verilmeden Once (ex-ante) batacak ve batmayacak miisterileri ayristirma
(discriminatory) giicii ve

ii. kalibrasyon giicli, yani modelin 6l¢tiigii PD’lerin gercekte gdzlemlenen PD’lerden c¢ok az
farkl1 olmasi, veya bagka bir ifadeyle verilen notlarin isabet derecesi.?®

Kurulan modelin olusturdugu risk gruplarinda tutarlilignt 6lgmek igin, yani aymi risk
gruplarindaki firmalarin risk bilesenlerinin mantikli bir aralikta olup olmadiginin tesbiti i¢in, modeli
olusturan finansal kurulus kendi portféyiindeki ge¢mis verileri veya disaridan bir rating sirketinin
notlarini veya kendi olusturdugu diger modellerin sonuglarint mukayese edebilir.

STRES TESTI

Stres testi; olumsuz ekonomik kosullarin simiilasyonuyla notlardaki olast degisikliklerin ve
olusacak olas1 zararlarin dl¢iilmesine yonelik senaryo ¢alismalarina dayanan testlerdir.

2.5.2. VALIDASYON YONTEMLERI

Bir notlama modelinin ayristirma giiciiniin yeterlilik derecesini ve 6l¢lim hatalarinin kabul edilir
bir diizeyde olup olmadigini sinayan modeller sdyle 6zetlenebilir.?

KOLMOGOROV-SMIRNOV TEST (K-S TEST)

Bir kredi notlama veya derecelendirme modeli, batan kredilerle batmayanlar
ayrigtirabilmelidir. K-S Testi, bu iki gruba ait notlarin dagiliminmin birbirinden farkl olup olmadigini
Olger. Bunun i¢in her iki grubun kiimiilatif nisbi frekans dagilimi arasindaki farka bakilir. Bu siirecin
asamalar1 soyledir:

(1) Her rating grubundaki batan ve batmayan firmalarin kiimiilatif olasilik dagilimlar
hesaplanir.

(2) Iki grubun kiimiilatif olasiliklarinin farki hesaplanir.

Bu iki deger arasindaki fark ne kadar fazlaysa, yani K-S degeri ne kadar yiiksekse, modelin
ayrigtirma giicii o kadar ytiksektir. Bu iki deger arasindaki fark Sekil 1°de gosterilmistir. Bu sekilde X
ekseni rating notlarini, Y ekseni ise olasiliklar1 gostermektedir.

28 Deutsche Bundesbank, Approaches to Validation of Internal Rating Systems, Deutsche Bundesbank Monthly Report, 55(9), 5.59-71, 2003.
2 Sun ve Wang, a.g.m.
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Sekil 1: Batan ve batmayan firmalarin kiimiilatif olasihk dagilim
GINI KATSAYISI

Batan ve batmayan miisterilerin notlar1 (skorlari) farklilik gdsterecektir. Gini katsayisi bu
varyansi Olger. Sekil 2’de her iki grubun ayni dagilimi gostermesi halinde modelin ayristirma giiciiniin
olmamast durumu gosterilmistir. Sekilde Y ekseni toplam firma sayisini, X ekseni ise notlar
gostermektedir.

o A
(=]
3
= 1600
=
2 batmayan firmalar
2 1400
s
oo
<
@ 1200

1000

800

batan firmalar

600

400 /

200

0 >
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Rating Notu

Sekil 2: Batan ve batmayan firmalarin rating notlari

Gini katsayisinin agiklandigr Sekil 3’te X ekseni; K risk smifindaki borglularin toplam
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borglulara oranini, Y ekseni ise; K risk smifinda batan firmalarin toplam batan firmalara oranim
gostermektedir.

Lorenz egrisi ise her not grubundaki her noktanin segmentini vermektedir. Lorenz egrisinin 45°
dogrusu ile cakigmasi halinde, model batanlarla batmayanlar1 hi¢ ayristirmayacaktir. Dolayisiyla Lorenz
egrisi ile 45° dogrusu arasindaki fark, batanlarla batmayanlarin dagilimi arasindaki farkin olgiisiidiir.
Gini katsayis1, bu alanin 45° dogrusu altindaki tiim alana béliinmesi ile bulunur.

Gini=A/(A+B)=A/0.5=2A

Gini katsayisi, Lorenz egrisi ile 45° dogrusu arasindaki alanin iki katina esittir. Degerler 0—1
arasinda yer alir. Katsayr 1 ise; batanlar ve batmayanlar tamamen farkli dagilimlardan gelmekte,
dolayistyla model bu iki grubu tamamen ayristirmaktadir. Deger sifir ise; batanlar ve batmayanlar
tamamen ayni dagilimlardan gelmekte, dolayisiyla model bu iki grubu hi¢ ayristiramamaktadir. Gini
katsayist matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir.

K=n-1

1- Z (X1 — X)) Ygq1 +Yg)
K=0

G =

Bu denklemde;

G: Gini katsayisini,

X: Borglularin kiimiilatif yilizdesini,

Y: Batan firmalarin kiimiilatif yilizdesini ve

K= Rating notlarin ifade etmektedir.

4 45°

TUBIO BIR[BULIL} UB)RQ WN) ULIL[EULI UB)Rq BPULIIUIS 3

S S g

v

K risk smifindaki bor¢lularin tiim borglulara orani

Sekil 3: Lorenz Egrisi

ROC (RECEIVER OPERATING CHARACTERISTIC)

C’nin kesim noktast (cut-off) oldugunu varsayalim. Bir banka rating veya notlama sonuglarina gore
batan ve batmayan miisterilerini siiflayinca iki tiirlii hata ile karsilasabilir: (i) I tip hata; kredi
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degerliligi yiiksek miisterilerin yiiksek batma olasilig1 grubunda gosterilmesi ve (i) /1. tip hata; kredi
degerliligi diisiik miisterilerin diisiik batma olasilig1 grubunda gosterilmesidir.

Tablo1: 1. ve II. Tip Hata

C noktasi (cut-off) Batanlar Batmayanlar
Rating notu Kritik Degerin Altinda Dogru Ongorii Tip I hata
Rating notu Kritik Degerin Ustiinde Tip II hata Dogru Ongorii

ROC egrisi 1. tip hata ve “I-IL tip hata” baz alinarak olusturulur. Sekil 4’te gdsterildigi gibi,
egri (0,1) eksenine dogru ne kadar ¢ok yaslanirsa (egrinin altindaki alan veya AUC ne kadar biiyiik
olursa) modelin ayristirma giicii o kadar yiiksek olacaktir. AUC, modelin batan ve batmayanlari ayirma
giicliniin ortalama degerini verir. AUC’nin 0.5 olmasi1 halinde modelin ayristirma giiciinden s6z
edilemez, model sirketleri %50 dogru sinifliyor demektir. Yazi tura hesabu ile belirlenecek bir model de
ayni1 ayristirma giiciinii saglayacaktir. %50 ayrigtirma giicii i¢in model kurmaya gerek yoktur. AUC’nin
1’e esit olmasi, modelin batanlar1 ve batmayanlari %100 dogru ayristirdigini gdosterir. Gergekte
olusturulan modellerde ulagilan AUC degerleri 0.5 ile 1 arasinda yer almaktadir. U degeri AUC’nin

Olciisii olarak kullanilmaktadir.
. 1
U= 8% Nus Z Yp.Np

(D,ND)

1if Sp < Snp

1
Up ND = 5 if Sp = Snp

0if Sp > Swp

Formiilde ND batanlarin toplam sayisi, NVD batmayanlarin toplam sayisi, SD batanlarin notu
ve SND batmayanlarin notunu ifade etmektedir.
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Tt 45°
R O
S |
= |
g ROC |
g |
2 :
AUC |
0 1 -
L. Tip hata orani

Sekil 4: ROC Egrisi

CUMULATIVE ACCURACY PROFILE (CAP)

Bir notlama modeli en diigsiik notu batan miisterilere verecektir. Olusturulan herhangi bir
modelin her borgluya & sayidaki olasi not arasindan bir S notu (S;<S,<...<Sy) verdigini diigiinelim.
Yiiksek bir S diisiik bir batma olasiligina tekabiil etmektedir. Notlama sonuglarina gore tiim batanlarin
kiimiilatif yiizdesi, tiim bor¢lularin kiimiilatif yiizdesi ¢arpi batma oramina esit olacaktir. Gergek hayatta
olusturulan modellerde bunu elde etmek ¢ok zordur ¢iinkii modelde batanlarla batmayanlari ayirirken
hatalar olugsmaktadir. Dolayisiyla, gergekte tiim batanlarin kiimiilatif yiizdesini gosteren, tiim borglularin
kiimiilatif yiizdesi ¢arp1 batma orani ile modelin ¢iktilarina gore ortaya ¢ikan degerler arasinda farklilik
olusacaktir. Sekil 5 CAP egrisini agiklamaktadir. En iyi durumda CAP egrisi (1/batma orani) egimine
sahip bir dogru olacak ve 1°de kalacaktir. Ote yandan hi¢ aciklama giicii olmayan, CAP 45° dogrusu
olacaktir. Gergekte olusturulan modellerde elde edilen degerler bu ikisinin arasinda yer almaktadir.
CAP’nin rakamsal ifadesine isabet orani (accuracy rate: AR) denir ve Ar (modelin CAP egrisi ile 45°
dogrusu arasindaki alan) ile Ap’nin (45° ile miikemmel modelin CAP egrisi arasindaki alan) birbirine
orani olarak Slgiiliir.

AR = Ar/Ap

AR 1 ile 0 arasinda yer alir ve deger ne kadar 1’e yakinsa model o kadar isabetli, 0’a ne kadar
yakinsa o kadar isabetsiz sonuglar iiretmektedir. AR’yi V7 sembolii ile gosterirsek:

~ 1
V=—— Z Vp,nND
ND X NND (D,ND)
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1if Sp < Snp

VpNDp = > if Sp = Syp
0if Sp > Snp
Formiilde ND batanlarin toplam sayisi, N/VD batmayanlarin toplam sayisi, SD batanlarin notu
ve SND batmayanlarin notunu ifade etmektedir.

Asagidaki Sekil 5’te Y ekseni cut—off noktasi C’de batanlarin kiimiilatif oranini, X ekseni ise
cut—off noktas: C’de tiim bor¢lularin kiimiilatif oranim gostermektedir.

4 459

TUBIO JIIB[NUINY ULIR[UB)Eq BPUISEIOU JJO—INo )

v

C cut—off noktasinda tom borglularin kiimiilatif orani

Sekil 5: CAP Egrisi

2.6. NOT giZELGELERiNiN (SCORECARD) OLUSTURULMASINDA KULLANILAN
MODEL TURLERI

Uygulamada not ¢izelgeleri olusturulurken kullanilan modeller dort baslikta ele alinabilir: *°

1) Jenerik Modeller

2) Uzman Modeller

3) Istatistik Modeller

4) Kompozit Modeller

3 D&B Credit Bureau System, Sunum, 2002.
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2.6.1. JENERIK MODELLER

Jenerik modeller; genel olarak olusturulmus, finansal kurulusa 6zel olmayan yontemlerdir.
Ornegin Altman’in Z skor modeli, her kurumda aym katsayilarla kullanildiginda, jenerik bir model
haline gelmektedir.

) Jenerik modeller olusturulduklar iilkenin kosullarinin disinda dogru sonuglar vermeyebilirler.
Ornegin, Tiirkiye i¢in olusturulmus bir model biiyiik bir olasilikla Hindistan’da giivenilir sonuglar
iiretemeyecektir.

Jenerik yontemler, ancak elinde hi¢ gegmis verisi olmayan, yeni kurulmus veya daha 6nce hig
tiikketici kredisi kullandirmamis finansal kuruluslarin verecekleri perakende kredilerin tahsisinde
kullanilmalidir. Bu durumda dahi kurum miimkiin olan en kisa siirede jenerik modeli banka spesifik
modele doniistiirmelidir. Kurumsal, ticari ve kiigiik isletmelere yonelik jenerik modeller hi¢bir kosulda
tavsiye edilmemektedir.

Ulkemizde bankalar tiiketici kredilerini ilk 199011 yillarda vermeye basladiklar1 zaman, dogal
olarak bu kredilere iligkin ellerinde hi¢ gegmis veri olmadigi i¢in, baska iilkelerde olusturulmus jenerik
modeller kullanmig ancak zaman iginde kredileri kullandirirken kendi verileri olustuk¢a hepsi kendi
verilerine dayanarak spesifik modeller gelistirmistir.

2.6.2. UZMAN MODELLER?!

Notlama modellerin olusturulmasinda temel hedef, istatistiksel yontemlerin kullanilmasidir.
Ancak istatistiksel modellerin kullanilabilmesi i¢in geg¢mise yonelik kredilere ait tiim verilerin
elektronik ortama geg¢irilmis olmasi gerekir. Bu veriler finansal tablolar olabilecegi gibi, krediye tahsis
edilen limit, alinan teminatlar, firmanin fiyatlandirilmas: ve firmaya ait rakamsal olmayan (faaliyet
konusu, repiitasyon gibi) ancak kredi degerliliginin 6l¢iilmesinde 6nem tagiyacak veriler olabilir.

Onceki verilerin Word ve Excel veya benzeri formattaki dosyalarda saklanmis olmasi da
istatiksel model yaratmak iizere bu verilerin kullanimini olanakl hale getirmemektedir. Verilerin veri
tabam sisteminde okunabilir bir formatta saklanmis olmasi gerekir. Halihazirda elektronik ortamda bu
kosullara sahip olmadigi igin istatistiksel model kuramayan kuruluslara Uzman Model kurmalari
onerilmektedir.

Uzman modeller; jenerik modellerden farkli olarak, iilkenin veri kisitlarin1 ve kredi degerliligi
saptama yontemlerini dikkate almak stiretiyle bankanin kendi kredilendirme ortami, kendi kurallari,
stratejileri ve sistemlerine dayali parametrelere bagl olarak gelistirilir.

Uzman modellerin uygulamaya gegmeden evvel istatistiksel ydntemlerle validasyonu
miimkiindiir. Bu nedenle, valide edilmis uzman modellerin sonuglart Basel kosullarii karsilar
niteliktedir. Asagida 6rnek bir uzman model olusturma siireci ve model 6rnegi sunulmustur.

UZMAN MODEL GELISTIRME SURECININ ASAMALARI
(1) Ik 6nce bankanin kredi tahsis politikalar1 ve kredi karar altyapisi incelenir.

(2) Oto-red kurallar: tesbit edilir. Oto-red kurallari; notlama ¢izelgesine sokulmadan
dogrudan reddedilecek miisterilerin 6zelliklerini tanimlayan kurallardir. (Sirketin 6mrii iki yi1ldan az,
son iki yilda bankalar tarafindan sirkete yasal takipyapilmis, sirket ¢ek yasaklisi, sirketin son 6 ayda
bir kredi bagvurusu reddedilmis, sirketin vergi dairesi kara listesinde olmasi, sirket ortaklarinin adi
suctan yargilanmis olmasi gibi)

(3) Finansal modiile dahil edilecek veriler saptanir.
(4) Finansal olmayan modiile dahil edilecek veriler saptanir.

(5) Not ¢izelgesinin (Scorecard) kompozisyonunun ve i¢indeki veri ve boliimlerin agirliklan
saptanir.

(6) Bir 6rneklem segilerek not ¢izelgesinin 6ngérii giicii smanir (validasyon).

31S Seval, Scoring Models, Sunum, Hacettepe Universitesi, 2007.
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(7) Test sonuglar1 incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilir.
(8) Not cizelgesinin karar sistemlerine entegrasyonu gerceklestirilir.
UZMAN SISTEMLERIN KARAR SISTEMINE ENTEGRASYONU

Kredi i¢gin bagvuran miisteriye bir not verildikten sonra model sistemsel olarak asagidaki kredi
islemlerinde karar mekanizmasinin altyapisi olarak kullanilir,

(a) Kredinin kabul ya da reddi
(b) Limit tahsisi/Verilecek kredinin tiirii

(c) Kredinin teminati

(d) Vadesi
(e) Fiyat1
Boylelikle limit, kredinin teminat1 ve fiyat riske gére ayarlanmis olacaktir.
Ornek Not Cizelgesi
A) Finansal Olmayan Modiil %55
1) Sirkete ait genel veriler %40
1.1) Sirketin Yas1 %35
0-2 yil 0 puan
2-5 il 20 puan
5-10 y1l 70 puan
10 y1l ve iistii 100 puan
1.2) Sirketin mal varliklar1 kimin tizerinedir? %25
1.3) Mal varliklar1 sigortalanmisg midir? %10
1.4) Cari adreste kalis siiresi? %15
1.5) Son iki senedir sahiplikte ya da yonetimde degisiklik olmus mudur? %15
2) Hakim ortaga/Ailesine ait veriler %30
3) Sirketin yonetimine ve faaliyetlerine iliskin veriler %30
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B) Finansal Modiil %35
1) Trend Analizi %40
1.1) Cari Oran %15
50% ve iizeri artiy 100 puan
50% - 0% arasi artig 70 puan
0% - 20% arast azalis 20 puan
20% den daha fazla azals 0 puan
1.2) Likidite oran %10
1.3) Borg/Ozsermaye %15
1.4) Kisa Vadeli Finansal Bor¢/Net Satiglar %I15
1.5) Faaliyet Kar marj1 %10
1.6) Alacak Tahsil Siiresi %10
1.7) Stok Devir Hiz1 %10
1.8) Net Satislardaki Reel Degisim %15
2) Nakit Akis Analizi %30
3) Servet Analizi %20
4) Diger Bankalarla iliskiler %10
C) Kurumla Ticari iliskiler * %10
1) Ticari Kredi Uriinleri %40
Firma eger nakit karsiligi olmayan ve vadesi 12 ay once biten ve sorunsuz | Evet: 100 puan
olarak geri édedigi bir ticari kredi kullanmissa, Hayir: 0 puan
2) Tiiketici Kredi Uriinleri %30
3) Cek Karnesi Hesabi %20
4) Vadeli Mevduat %35
5) Yatirim Hesabi %35

2.6.3. ISTATISTIiK MODELLER

Batacak miisterileri batmayacak miisterilerden ayrigtirmak i¢in kurulan modellerde yukarida
ayrmtil olarak aciklanan istatistiksel yontemler kullanilir. Istatistiksel modeller, ongérii giicii en yiiksek
olan modellerdir. Ancak kullanilabilmeleri i¢in, kurumda ge¢mis kredi verilerinin uygun bir sekilde
elektronik ortamda saklanmis olmas: gerekir.

2.6.4. HIBRID (KARMA) MODELLER

Karma model; kismen uzman ve kismen istatistiksel yontemlerle olusturulan not ¢izelgelerinde
kullanilan modeldir. Ornegin elektronik ortamda uygun bir sekilde saklanmis finansal tablolarin varlig
halinde bu tablolardan olusturulacak degiskenlerle (finansal oranlar) istatistiksel model gelistirilebilir.
Ote yandan finansal olmayan bilgilerin saklanmamis olmasi halinde bu bilgilerle uzman bir model
gelistirilebilir ve sonradan bu iki boliim modiiler olarak tek bir not ¢izelgesinde birlestirilebilir.
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2.7. UYGULAMADA GELISTIiRILEN NOT CiZELGELERININ (SCORECARD) TURLERI

2.7.1. SIRKET BUYUKLUKLERINE VE FAALIYETLERINE GORE OLUSTURULAN NOT
CiZELGELERI

Farkli kredi miisterilerinin sirket bitytikliikleri siiphesiz farklilik gosterecektir. Tlim sirketler i¢in
tek bir not ¢izelgesi olusturulmasi halinde, bu modelin tiim gruplar1 ayristirma giicii zayif olabilir.

Kiiciik isletmelerin not cizelgeleri isletme ve tiiketici kredilerinin bir bilesimi seklinde
olmaktadir. Ticari ve kurumsal isletme kredilerine yonelik not cizelgeleri sirketin ticari performansina
odaklanirken, kii¢iik isletme not ¢izelgeleri daha ¢ok kiigiik isletmenin gelecekteki 6deme davranisim
ongormeyi hedeflemektedir. Kiiclik isletmelerde hdkim ortagin 6deme davranisi, sosyoekonomik
statiisii ve demografik ozellikleri, not c¢izelgelerinde belirleyici degiskenler olmaktadir. Kiigiik
isletmelerin kredilendirilmesi siirecinde olusturulan not ¢izelgesi, ¢ok sayida miisteriyi kisa siirede
degerlendirebilmeli ve bu miisterilerin 6nemli bir kisminin kredi taleplerini otomatik olarak
cevaplayabilmelidir.

Ticari kredilerin biiylik kurumsal firmalardan farkli 6zellikleri onlarin da farkli not
cizelgeleriyle degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Yapilan caligmalar biiyiik isletmelere iliskin
gelistirilen batma 6ngdrii modellerinin kiigiik isletmeler iizerinde uygulanmasi halinde ticari isletmeler
i¢cin ayr1 model gelistirilen durumlara gore ¢ok daha kétii sonuglar verdigini gostermektedir. Edward
Altman ve Gabriel Sabato 1994-2002 arasinda 2000 ticari isletme verisi ile istatistiksel bir model
gelistirmis, daha sonra bu isletmelere jenerik olarak gelistirilmis biiylik isletme not cizelgesi
uygulamustir. Ticari isletmelere 6zel olarak gelistirilen model biiyiik isletme modeline gore %30 daha
basaril1 sonug iiretmistir.*?

Ozel faaliyet dongiisii olan sirketler icin de (taahhiit sirketleri, hizmet sirketleri, araba kiralama
sirketleri gibi) ayr1 not cizelgeleri olusturulmalidir.

2.7.2. BASVURU VE ODEME DAVRANISI NOT CiZELGELERI
BASVURU NOT CiZELGELERI

Bagsvuru not ¢izelgeleri; ilk defa bankaya bagvuran miisterilere uygulanacak not cizelgeleridir.
Bankayla daha oOnce iliskisi olmadigi i¢in bankada miisterinin 6deme davramisina ait bilgi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, uygulanacak not ¢izelgesinde miisteriye 6deme davranisi ile ilgili i¢
kaynaklara dayanan bir 6deme verisine yer verilememektedir. Ote yandan kredi kayit biirolarinda tiim
bankalarin agtiklar1 kredilere iliskin 6deme bilgilerinden derlenerek olusturulan biiro skorlart mevcuttur.
Bankalar bagvuru not gizelgelerine dis kaynakli 6deme davranis bilgilerini de dahil edebilir.

DAVRANIS NOT CiZELGELERI

Miisteri bankayla calistik¢a, bankada miisterinin 6deme davranigina ait bilgiler birikmektedir.
Bu miisterilere miisterinin bankaya yaptig1 6deme davranig bigimini notlayan i¢ kaynakli verilere gore
olusturulmus davranig not ¢izelgesi uygulanir. Bu tiir notlama ¢izelgelerinin ayristirma giicii, basvuru
not ¢izelgelerine gore ¢ok daha yiiksektir.

Not Cizelgelerine ait bilgilerimizi ozetlersek;

Not cizelgeleri, yukarida ayrintili bir sekilde agiklanan modellere gore olusturulan, kredi igin
bagvuran miisteriye bagvuru aninda bir not tahsis eden ve ileride batma olasiligin1 6nemli 6l¢iide
isabetle 6ngdren matematiksel modeldir.

Not ¢izelgesinin varligi, islem maliyetlerini azaltarak kredi kararlarinin etkinligini artirir.
Not ¢izelgesi uygulamasi:

v/ Bankanin toplam kredi riskinin sektor/bolge/sube/kredi tiirii bazinda takip edilmesi
stiretiyle analizine ve yonetilmesine ve

32 Altman ve Sabato, a.g.m.
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v’ Risk dagiliminda zaman i¢indeki degisimlerin izlenmesine olanak saglar.
Kredi riskinin yonetilme siirecinin ilk ve en 6nemli agamasidir.

Not cizelgesi uygulamasi kredi karar, tahsis ve takip siirecine iliskin politikalarin ve kredi
risk yonetim sistemlerinin olusturulmasina baz teskil eder. Bir bagka ifadeyle:

(1) Oto-red kurallarimin ve cut-off (kesim) noktasinin tesbitinde
(2) Risk — Vade — Limit

(3) Risk — Izleme/Portfdy degerlendirme

(4) Risk — Fiyatlama

(5) Risk — Teminat iliskisini kuracak en 6nemli girdiyi sunar.

(6) Basel standartlarina hazirlik ve uyum siirecinde notlama siirecinin sisteme basarili bir
sekilde entegre edilmesi halinde;

e PD: Batma Olasiligi (Probability of default)

e LGD: Batma Halinde Zarar (Loss given default)

e EAD: Batma Anindaki Risk Bakiyesi (Exposure at default)
¢ Vade (Maturity) gibi

risk yonetim sistemine girdi olacak kredi risk parametrelerinin hesaplanmasim olanakli kilarak /¢
Derecelendirmeye Dayali Yontemlere (Internal Ratings Based Approach) gegisi miimkiin kilar.
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3. FINANSAL ANALIiZ?*

Finansal analiz; bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini degerlendirebilmek, gelisme
yonlerinin saptayabilmek ve o firmayla ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in mali
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman iginde gdstermis olduklari
egilimlerin incelenmesi olarak tanimlanabilir.

o Sirket yoneticileri yonetim fonksiyonunu gerceklestirirken,
o Finansal kuruluslar borglularin kredi degerliligini saptarken,
e Menkul kiymet ve reel varlik yatirnmecilar yatirim karar1 verirken,

finansal analiz tekniklerinden yararlanir. Bu boliimde finansal analiz, kredi analizlerinde kullanildig:
sekilde agiklanacaktir. Kredi analizleri; isletmenin finansal durumu ile bor¢ 6deme giicilinii
anlayabilmek icin yapilan analizlerdir. Kredi analizi isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla,
isletmenin finans yéneticileri tarafindan yapilmaktadir.

Kredi analizlerinde, isletmenin cari aktifleri ile kisa vadeli bor¢lari arasindaki iliski yaninda,
cari aktiflerin yapisi, sermaye yapist ve finansman yontemleri gibi degiskenler de 6nem tasir.

Kredi analizinde kullanilan finansal analizin hammaddesi finansal tablolardir.

3.1. FINANSAL TABLOLAR

Muhasebe sistemleri, firmanin faaliyetlerini yansitan iki ana tablo olusturur. Bu ana tablolar,
Gelir Tablosu ve Bilancodur. Kar Dagitim Tablosu, Fon Akim Tablosu ve Nakit Akim Tablosu, bu iki
ana tablodan liretilen tablolardir. Bu tablolarin hammaddesi Bilango ve Gelir Tablosudur.

Finansal tablolar; firmanin operasyonel ve finansal faaliyetlerinin genel kabul gdormiis
muhasebe ilkelerine ve vergi diizenlemelerine bagli kalinarak rakamlara dontstiiriilmiis halidir.

Finansal tablolar rakamlardan olustuguna gore faaliyetlerin sonug¢larini kantitatif olarak objektif
kriterlere dayali 6lgmek ve dnceden olusturulmus basari standartlariyla ve yillar itibariyle trend olarak
mukayese etmek miimkiin olmaktadir.

Gelir tablosu, belirli bir zaman dilimi i¢inde isletmenin aldig1 tiim yatirim ve finansman
kararlari ile uyguladig stratejiler sonucu ortaya ¢ikan faaliyetlerini 6zetler.
3.1.1. GELIR TABLOSU

Gelir Tablosu, belirli bir siire i¢inde satig ve satis disi olusan tiim gelirler ile satislari
gergeklestirmek icin yapilan giderler ile satis dis1 giderleri ve bunlarin sonucunda olusan kar veya zarari
belirler.

Finansal analizi yapan kisinin firmanin basar1 grafigini ve kér edebilme trendini gérebilmesi
icin, gecmis yillarin gelir tablolarini da incelemesi gerekir.

33 B. Seval, Finansal Analiz Ders Notlari, L.U. i§letme Fakiiltesi.
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Gelir Tablosu Formati ana kalemler itibariyle asagidaki gibidir:

Satiglar

) Satilan Malin Maliyeti
BRUT KAR

=) Faaliyet Giderleri
FAALIYET KARI

+ Diger Gelirler

) Diger Giderler
FAIZ VERGI ONCESIi KAR

) Finansman Giderleri

VERGI ONCESIi KAR

- Vergiler
NET KAR

3.1.2. BILANCO

Bilango, firmaya belirli bir zaman noktasinda, statik bir bakisi yansitir. Bu belirli tarihler mali
yil sonlar olabilecegi gibi, ay sonlari, iigiinci, altinci, dokuzuncu ay sonlar1 olabilir.

Bilancgo, kar kalemi ile gelir tablosuna baghidir. Bu tablolardan birini dikkate alsmadan digerini
degerlendirmek miimkiin degildir. Bilanco analizi, varliklarin kalitesi ve likiditesi ile varliklarin
finansmanina ait yiikiimliiliikler etrafinda odaklanir.

Bilangonun temel iki grubu olan varliklar ve yiikiimliiliikler veya baska bir ifade ile firmanin
kullanimlarimi ifade eden yatirimlariyla kaynaklarini ifade eden borcu ve dzsermayesi daima birbirine
esit olmalidir.

3.2. FINANSAL ANALiZ YONTEMLERI

Finansal analizde kullanilan {i¢ temel arag; Oran Analizi, Nakit Akim Analizi ve Nakit Akim

Oranlandir.

3.2.1. ORAN ANALIZi

Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit matematik ifadesine finansal
oran (rasyo — ratio) denilmektedir. Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda basit matematik
iliskileri gdstermek (oran hesaplamak) tek basina bir amag degildir. Onemli olan, hesaplanan oranlarin
yorumlanmasi ve degerlendirilmesidir. Oranlar, firmanin finansal performansiyla ilgili anlamli sorular
yanitlamalidir.

Firmanin herhangi bir donem finansal orammmin yorumlanmasinda kullanilabilecek
yontemler:

o Genel Kabul Gormiis Oranlar (Benchmark) ile karsilastirma
o Gegmis donem finansal oranlari ile karsilastirma
o Sektor ortalamalar1 yada benzer firma oranlari ile karsilastirma
olarak 6zetlenebilir.
Oranlar1 bes ana baglik altinda inceleyebiliriz:
1) Likidite Oranlari
2) Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlart
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3) Devir Hizlar

4) Karlilik Oranlar1

5) Biiyiime Oranlar1
LIKiDITE ORANLARI

Likidite oranlart; firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme ya da bir baska ifadeyle
kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giiciinii dlger.

Siklikla kullanilan likidite oranlar: agagidaki gibidir:
Cari Oran = Donen Varhklar / Kisa Vadeli Borg¢lar

Cari oran; donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde edilen bir orandir. Herhangi
bir zaman diliminde firmanin paraya kolay doniisebilecek varliklarinin kisa vadeli bor¢larini 6demeye
yetip yetmeyecegini Ol¢er. Bu oranin birin altinda olmasi, firmanin bor¢ odeme sorunu olabilecegine
isaret eder.

Oranin trendine baktigimiz zaman, artis trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir.
Cari oranin diisiikliigii, isletme sermayesi ihtiyaci yiiksek olan yani alacak tahsil siiresi uzun olan ve ¢ok
stok tasimak zorunda olan firmalar i¢in daha fazla tehlike olusturur.

Asit Test Oram1 = (Donen Varhklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borg¢lar

Stoklar, diger donen varliklara gore, paraya doniismesi daha riskli olan varliklardir. Alacakiar,
satilmis olan stoklardan dogan haklar1 igerirken, stoklar heniiz satilmamis yani alacaklara oranla paraya
doniisme olasiligi nisbeten daha zayif olan varliklardir.

Bu nedenle asit test orani, daha tutucu bir Ol¢lim olarak, donen varliklardan stoklarin
diisiilmesinden sonra kalan varliklarla kisa vadeli borglar1 karsilagtirir. Asit test oraninin trendine
baktigimiz zaman, aynen cari oranda oldugu gibi, arfis trendi her zaman pozitif olarak
degerlendirilmelidir. Oranin diisiis trendinde olmasi, stok devir hizinin giderek yavasladigina kanit teskil
edebilir. Stok tasimayan firmalar icin bu oranin bir anlami yoktur. Ornegin hizmet firmalarinda asit test
orani Ol¢iilmez.

FINANSAL YAPI (KALDIRAC) ORANLARI

Finansal Yapr Oranlart; firmanin aktiflerinin finansmaninda yada bir bagka ifadeyle, kaynak
yapisi i¢inde ne kadar borg kullandigini 6l¢en oranlardir. Bilindigi gibi, borcun maliyeti aktif karliliginin
altinda oldugu middetce borcun kaldirag etkisi vardir, yani bor¢ kullanimi 6zsermaye karliligini aktif
karliliginin {izerine ¢ikarir.

Olumlu finansal kaldirag ortaklar lehine calisir. Vergi oncesi kardaki artig, faiz vergi oncesi
kardaki artistan daha fazla olur. Diger taraftan, bor¢ kullanim1 firmadan faiz ve anapara 6demesi i¢in
sabit bir nakit ¢ikis1 gerektireceginden, firmanin faaliyetlerinin gereken nakit akigini yaratamamasi
firmanin iflas riskini olusturacaktir. Dolayisiyla, borcun kaynak olarak kullanimi 6zsermayeye gore
daha riskli bir se¢imdir. Kaynak yapisi i¢inde borcun miktar1 arttikga, firmanin iflas riski de artar.
Ozellikle iilkemizde oldugu gibi, reel faizlerin yiiksek oldugu iilkelerde borg kullanimi daha fazla risk
olusturur. Finansal Yap1 Oranlar1 asagidaki gibidir:

Toplam Bor¢/Ozsermaye

Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ toplaminin 6z sermayeye oranidir. Bu oran ne kadar yiiksekse
firmanin iflas riski o kadar yiiksektir. Oranin artig trendinde olmasi, olumsuz bir gelismedir.

Toplam Bor¢/Aktif Toplam

Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ toplaminin toplam aktife oramidir. Ayni1 yukaridaki oranda
oldugu gibi, bu oran ne kadar yiiksekse firmanin iflas riski o kadar yiiksektir ve oranin artis trendinde
olmasi olumsuz bir gelismedir.
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Ozsermaye /Aktif Toplami

Ozsermayenin toplam aktife oramidir. Bu oran ne kadar yiiksekse firmanin iflas riski o kadar
diisiiktiir. Oranin artis trendinde olmasi olumlu bir gelismedir.

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg

Borg¢ genelde riskli bir kaynaktir. Ancak kisa vadeli borg, kisa vadede 6deme ylkiimliliigi
gerektireceginden, uzun vadeli borca oranla daha da risklidir. Bu nedenle toplam borcun i¢inde kisa
vadeli borcun artmasi, olumlu bir gelisme degildir.

Toplam Finansal Bor¢/Toplam Borg¢

Toplam borglar i¢inde en riskli olan borg tiirii finansal borgtur. Bunun nedeni, finansal borcun
en yliksek maliyetli bor¢ olmasidir. Diger borglar finansal borca gore ya daha diisiik maliyetlidir ya da
tamamen maliyetsizdir.

Ayni1 borg/aktif oranina sahip iki firmadan, finansal borg/toplam bor¢ orani yiiksek olan firma
daha risklidir. Bu nedenle, toplam borcun icinde finansal borcun payinin artmasi, olumlu bir gelisme
degildir.

Kisa Vadeli Finansal Bor¢/Satislar

Borg¢ artisinin neden oldugu iflas riskinin bir bagka 6l¢iim yontemi, en riskli bor¢ olan finansal
borglarin satiglara oranini hesaplamaktir. Finansal borglarin giderek daha fazla oranda satislari finanse
etmesi, son derece riskli ve olumsuz bir gelismedir.

DEVIR HIZLARI

Faaliyet oranlar1 olarak da adlandirilan devir hizlari, firmanin aktiflerini ne denli etkin
kullandigim1 gosterir. Etkinligin 6l¢iisii, aktiflerin ne siirede satis yoluyla paraya doniistiigiidiir. Devir
Hizi Oranlary asagidaki gibidir:

Alacak Devir Hizi1 = (Net Satislar / Ticari Alacaklar)

Satiglarin ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur. Alacaklarin yil icinde kag kez tahsil edildigini
gosterir. Alacak devir hizinin artigi firma igin olumlu bir gelismedir.

365 giinii Alacak Devir Hizina boliince giin olarak firmanin alacak tahsil siiresi bulunmus olur.
Siirenin uzamasi, firma i¢in olumsuz bir gelismedir.

Stok Devir Hiz1 = (SMM / Stoklar)

Satilan malin maliyetinin (SMM) stoklara boliinmesi ile bulunur. Stoklarin yil icinde kag¢ kez
elden ¢ikarildigini ya da paraya doniistliriildiigiinii dlcer. Stok devir hizinin artigi, firma i¢in olumlu bir
geligsmedir.

365 giinii Stok Devir Hizina boliince giin olarak stok elde tutma siiresi bulunmus olur. Siirenin
uzamasl, firma i¢in olumsuz bir gelismedir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = (SMM / Ticari Borglar)

SMM’nin ticari borglara bdliinmesiyle bulunur. Firmanin kendisine mal satanlara olan ticari
borcunu yil icinde ka¢ kez odedigini gosterir. Bor¢ devir hizinin yavaslamasi, aktif kalemlerindeki
yavaglamanin tersine, olumlu addedilir. Cilinkii maliyetsiz veya diisiik maliyetli bir kaynag1 yani ticari
borcu daha uzun siirelerde kullandigini gosterir.

365 giinii borg devir hizina bdliince giin olarak borg siiresi bulunmus olur. Siirenin ¢ok uzamast
firmanin 6demede sorun yasadiginin gostergesi de olabilecegi i¢in, olumsuz bir gelismedir.

Sabit Varhik Devir Hiz1 = (Net Satislar/Net Sabit Varliklar)

Firmanin satis diizeyi ile toplam aktifleri arasindaki iliskiyi kurarak firmamn sabit varlik
yatirimlarimi hakh kilacak diizeyde satis yapip yapamadigini gosterir. Bu oranin ¢ok diisiik olmasi,
yapilan yatirimi karsilayacak yeteri kadar satig yapilamadigi anlamina gelecegi gibi, ¢ok yiiksek olmasi
da firmanin yetersizligine isaret edebilir.
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Toplam Aktif Devir Hiz1 = (Net Satislar/Toplam Aktifler)

Bir bagka ifade ile firmanin siiriimii olarak adlandirabiliriz. Firmanin satig diizeyi ile toplam
aktifleri arasindaki iligkiyi gosterir. Oranin artmasi, olumlu algilanir. Bu durumu saglayacak olan ya
ayni aktif diizeyinde daha cok satis yapmaktir, ya da ayni satis diizeyi i¢cin daha az aktif yatirimi
yapmaktir.

KARLILIK ORANLARI
Satis Karhhiklar:

Gelir tablosu boliimiinde ayrmtili bir sekilde agiklanan cesitli kdr rakamlarimin satislara
boliinmesiyle karhhk oranlari (kar marjlar1) elde edilir. Biitiin kar marjlarinin artis trendinde olmasi,
olumludur.

Briit Kar Marji, briit karin satiglara boliinmesidir. Briit kar marjindaki artis, maliyetlerin
satislar icindeki payimin azaldigimi ya da satis fiyatlarmmin maliyetlerden daha hizli arttigini gosterir.

Briit Kar Marji = Briit Kar / Net Satislar

Faaliyet Kar Mariji, faaliyet kdrinin satislara bolinmesidir. Faaliyet giderlerinin satislar
icindeki payimin azalmasi, faaliyet kar marjini iyilestirir.

Faaliyet Kar Marj1 = Faaliyet Kéar1/ Net Satislar
Faiz ve Vergi Oncesi Kir Marij, faiz ve vergi ncesi karm (FVOK) satislara boliinmesidir.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji = FVOK / Net Satislar

Normal kosullarda faiz ve vergi dncesi kar marjinin faaliyet kar marjindan biiyiik farklilik
gostermemesi gerekir. Zira aradaki fark diger gelir ve diger giderden olugmaktadir ve bu gelir kaleminin
faaliyet kdrindan ¢ok daha iyi sonu¢ vermesi, firmanin ana faaliyetinin disindaki bir faaliyet konusunda
gelir yarattigin1 gostermektedir. Bu dikkat edilmesi gereken bir durumdur.

Vergi Oncesi Kir Marji, vergi oncesi karin (VOK) satislara bolinmesidir. Finansman
giderlerinin satislar icindeki payinin azalmasi, bu kr marjini iyilestirir. Azalan vergi dncesi kar marji
trendi, firmanin finansmaninda giderek daha fazla bor¢ kullandigini ve/veya borcun maliyetinin arttigini
gosterir ki bu firmanin iflas riskini artiran bir durumdur.

Vergi Oncesi Kar Marji1 = VOK / Net Satislar
Net Kar Marji, net karin satislara bolinmesidir.
Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satislar
Aktif Karhihg

Faiz ve vergi dncesi karmn (FVOK) toplam aktiflere boliinmesi sonucu elde edilen aktif karliligt;
firmanin toplam yatirimlarmin karliligini gosterir. Aktif karliligi iki temel oranin birbirleriyle
carpimindan olusur. Bu denklige Du Pont formiilii de denir. (v.0.: vergi 6ncesi, v.s.: vergi sonrasi)

FVOK Satislar

Aktif Karlihigr (v.6.) = X
if Karliligi (v.6.) Satislar = Toplam Aktifler

FVOK — Vergi Satiglar
X
Satiglar Toplam Aktifler

Aktif Karhihgi (v.s.) =

Aktif karliligindaki artis trendi, firmanin satig karliligimin ve/veya aktiflerinin toplam devir
hizinin iyilestiginin gostergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, 6l¢iim icin kullanilan karin
faiz ve vergi éncesi kar (FVOK) olmasidir. Ciinkii aktiflerin gercek getirisi, firmanin aktiflerinin
kendisine finansman saglayan tiim kaynaklara yani hem borca hem de 6zsermayeye yarattigi karin,
aktiflere oranidir. Bu kar ise faiz ve vergi oncesi kardir.
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Ozsermaye Karlihg

Net karin 6zsermayeye boliinmesiyle bulunur. Firmanin karliligin1 6lgen bu oranin, firma
kaldiragtan olumlu yararlamiyorsa, aktif karliligindan yiiksek olmasi gerekir.

Borg

R A
Ozsermaye Karliligi (v.s.) = A/K (v.s.) + = X (E (v.s.) — Borg Maliyeti)

Ozsermaye

org

Ozsermaye Karhlig1 (v.6.) = A/K (v.8.) + ———
Ozsermaye

X (A/K (v.6.) — Borg¢ Maliyeti)

Formiilden de goriilecegi gibi, bir firmanin bor¢ maliyeti aktif karlihgimin altindaysa, bu firma
borg¢tan olumlu yararlaniyordur. Aktif karliligi ile bor¢ maliyeti arasindaki olumlu fark bor¢/6zsermaye
katsayisiyla carpilarak aktif karliligina eklenmektedir. (v.s.: vergi sonrast; v.0.: vergi dncesi)

Eger aktif karliligi ile bor¢ maliyeti arasindaki fark negatifse, bu durumda ozsermaye kdarlilig:
aktif karlihigindan diisiik olacaktir. Bu ¢ok riskli bir durumdur, ¢iinkii firma faaliyetlerinden borcunun
maliyetini karsilayacak kadar aktif karliligi yaratamamaktadir. Firmanin bor¢ orami arttikga, riski
katlanarak biiyiiyecektir.

BUYUME ORANLARI
Satislarda Biiyiime

Bir firmanin faaliyetlerinin degerlendirilmesine yonelik en 6nemli gosterge, satislarini artirma
becerisidir. Satis yapamayan bir firma diger stratejilerinde ne kadar basarili olursa olsun piyasada
kalamaz ve higbir varlik gosteremez. Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde nominal artis higbir anlam
ifade etmez. Dolayisiyla satis artiglarini reel bazda 6lgmek gerekir.

(1 + nominal artis)

Reel Satis Artis1 = -
eel Saly ATl = 11 enflasyon orani)

Briit Kardaki, FVOK, VOK ve Net Kardaki Reel Biiyiime

Belirtilen bu karlardaki reel biiylimeler, firmanin sirasiyla briit karinin, faaliyet karinin vergi
oncesi karmin ve net karinin mutlak degerlerinin bir sonraki yilin satin alma giicline gore korundugunu
gosterir. Ancak bir firma i¢in en iyi durum, karlar reel olarak biiyiirken kdr marjlarinin da biiyiimesidir.

Zira bir firmanin kérlar reel olarak biiylirken kar marj1 kiigiilebilir veya karlar reel olarak
kiigiiliirken kar marj1 biiyiiyebilir. Dolayisiyla, reel biiylime kriterleri, kdr marji trendiyle birlikte
degerlendirildiginde daha fazla anlam ifade eder.

Finansal analizin temel araglarindan bir digeri Nakit Akim Analizidir.

3.2.2. NAKIT AKIM ANALIZi

Nakit akim analizi; bir firmanin bir y1l icinde yarattig1 nakdin kaynaklarini ve bu nakdi nerelere
kullandigim gosteren tablodur. Bir bagka ifadeyle, tahakkuk esasina gore olusturulmus bilango ve gelir
tablosunun nakde doniistiiriilmiis halidir. Nakit akim tablosu nakit bazli oldugu i¢in anlagilmasi daha
kolay, firmanin faaliyetleri hakkinda daha fazla bilgi yansitici niteliktedir.

Firmalarda ti¢ temel nakit hareketi bulunur. Bunlar:

(1) Faaliyetlerin yarattigi nakit: Bu nakdin bir kism1 finansal yiikiimliiliikleri karsilamak
uizere kullanilir,

(2) Finansal Yiikiimliiliikler
(3) Yatirimlar ve diger tiim uzun vadeli ihtiyaglara yoneltilen fonlar

(4) Finansman hareketleridir.
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FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT

Bir firmanin degerlendirilmesinde 6nemli basari kriterlerinden biri, firmanin faaliyetlerinin
nakit yaratma giictidiir. Faaliyetlerden yaratilan nakit, firmanin finansal yiikiimliiliiklerini 6deyecek en
onemli kaynaktir.

Faaliyetlerinden nakit yaratamayan bir firma, borcunun ana parasini ve faizini ya da temettii
O0demesini yapmak i¢in yeniden borglanmak zorunda kalacaktir. Firmanin yatirimlart icin ihtiyag
duydugu fonlarin ne kadar fazla kismi faaliyetlerden yaratilan fonlarla finanse edilirse, firmanin finansal
saglig1 o kadar gii¢lii olacaktir.

FINANSAL YUKUMLULUKLER

Finansal yiikiimliiliikler; firmaya kaynak saglayan, bor¢ veren ve 6zsermaye sahiplerine olan
taahhiitlerdir. Borg verenlere olan taahhiitler; faiz ve uzun vadeli borcun ve leasing sozlesmelerinin
anapara taksitleridir. Ortaklara olan taahhiitlerse deklare edilen temettiilerdir.

TOPLAM YATIRIMLARA YONELTILEN NAKIT

Firmadaki diger temel nakit hareketi, firmanin toplam yatirnmlarina harcamak durumunda
kaldig paralardir. Toplam yatirimlar igindeki en biiyiik pay, maddi duran varliklara yapilan yatirimdir.
Istiraklere, bagli ortaklara (Finansal Duran Varliklar) yapilan yatirnmlar da burada yer alir.

FINANSMAN HAREKETLERI

Firma yukarida agiklanan iki temel nakit hareketi sonucunda nakit agigr veriyorsa, bu agigin
mutlaka bir finansal dis kaynak ile finanse edilmesi gerekir. Firmanin faaliyetlerinden ve/veya
yatinmlarindan kaynaklanan nakit acigini kapayacak ii¢ temel kaynak: kisa vadeli finansal borg, uzun
vadeli finansal bor¢ ve sermaye artigidir.

Bu ii¢ kalemin toplamina finansman hareketleri adi verilir. Finansman hareketleri toplami
toplam nakit agigindan fazlaysa, artan para kasa ve menkul kiymetler toplamindaki artisa kaynak teskil
eder. Eger finansman hareketleri toplami toplam nakit agigindan azsa, agikta kalan para kasa ve menkul
kiymetler toplamindaki azaligla finanse edilmis demektir. Burada sermaye artisinin nakit bazl ifade
edilmesi gerekir. Bu nedenle bilangoda goriilen sermaye artisindan bedelsiz artisin diisiilmesi gerekir.

NAKIT AKIM TABLOSU FORMATI
FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

+ Amortisman

+

Kidem Tazminati

—  Vergi

A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

A Stoklar

A Faaliyetle Ilgili Diger Dénen Varliklar
A Kisa Vadeli Ticari Borg¢lar

A Alinan Siparis Avanslart

+ o+ + + o+ o+

A Diger Borg ve Gider Karsiliklar

Kisa Vadeli Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

+ A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
+ A Uzun Vadeli Ticari Borglar
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+ A Alinan Siparis Avanslari

+ A Diger Borg ve Gider Karsiliklari

Esas Faaliyetlerden Yaratilan Toplam Nakit

+ Faaliyet Dis1 Gelirler ve Karlar

— Faaliyet Dis1 Giderler ve Zararlar

+  Olaganiistii Gelirler ve Karlar

— Olaganiistii Giderler ve Zararlar

A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Alacaklar
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Alacaklar
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Borglar

+ o+ o+ o+

A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Borglar

FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT

—  Faiz Giderleri
— Ana Para ve Leasing Taksitleri

—  Temetti

" Yatirnm Oncesi Nakit

—  Yatirimlar

Toplam Nakit Aci81 veya Fazlasi
+ A Kisa Vadeli Finansal Borg
+ A Uzun Vadeli Finansal Bor¢
+ Sermaye Artisi

Finansman Sonrasi Nakit A¢ig1 veya Fazlasi
+ A Kasa ve Menkul Degerler
0

3.2.3. NAKIT AKIS ORANLARI
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Firmanin esas faaliyetlerinin nakit yaratabiliyor olmasi, firmann finansal saghg i¢in ¢ok
onemlidir. Nakit akislarinin degerlendirilmesinde kullanilan ilk 6l¢iim, firmanin esas faaliyetlerinin
nakit yaratma giiciiniin 6l¢iimidiir.

Firma esas faaliyetlerinden yillar itibariyle nakit yaratiyor ve bu deger reel bazda artis trendi
gdsteriyorsa, bu firma i¢in en iyi durumdur. En kotii durum ise firmanin yillar itibariyle agik vermesi ve
bu agigin yillar itibariyle reel olarak biiytimesidir.
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Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Faiz (Finansman Gideri)

Bir firmanin faaliyetlerini finansal olarak saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi yani likiditesinde
bir sorun olmamasi i¢in en énemli finansal yiikiimliiliigii olan faiz giderlerini faaliyetlerinden yarattig1
nakitle 6deyebilecek durumda olmasi gerekir.

Firmanin faaliyetlerinden yarattig1 nakdin faiz giderlerini 6demeye yetmedigi hallerde firma
muhtemelen faizini 6demek i¢in yeniden bor¢lanmak durumunda kalacak, bu da likiditesini daha da
olumsuz etkileyecektir. Nakit bazh faiz kazanma oram olarak da adlandirabilecegimiz bu oranin
birden diisiik deger almas1 firmanin faiz 6deme giiciiniin zay1f oldugunu gosterecektir.

Toplam Nakit Aci1g1/Kisa Vadeli Finansal Borg¢

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit a¢ig1 ve yatirimlardan kaynaklanan nakit agig1 toplami1 olan
toplam nakit a¢igi ne kadar az kisa vadeli finansal bor¢la finanse edilirse, firmanin likiditesi o kadar
yiiksek olacak, firma kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yasamayacaktir.
3.3. FINANSAL TABLO MAKYAJLARI

Bazen kredi miisterileri finansal tablolarini daha olumlu gosterebilmek icin asagidaki islemleri
gerceklestirebilir. Ozellikle denetimden gegmemis mali tablolara bu nedenle daha dikkatli yaklasmak
gerekir. Makyajli tablolardan olusturulan finansal oranlar firmanin finansal durumunu oldugundan iyi
gostererek gercekleri saklayabilir.

¢ Kan Yiiksek Gosterme Amach Makyajlar
» Finansal Giderlerin Aktiflestirilmesi

v’ Stoklarda aktiflesirse, ger¢ek duruma nazaran stok devir hizi yavas, briit kir marji
yliksek olarak hesaplanir. Finansman gideri diisiik kaydedildigi i¢in, net kar marj1 gercek durumdan
daha yiiksek hesaplanir.

v’ Sabit varliklarda aktiflesirse, gergek duruma nazaran sabit varlik devir hiz1 yiiksek,
faaliyet kar marj1 yiiksek olarak hesaplanir. Finansman gideri diisiik kaydedildigi icin, net kar marj
ger¢ek durumdan daha yiiksek hesaplanir

» Amortisman Giderlerinin Ayrilmamasi

v Sabit varlik yatirimlari, yapilmakta olan yatirimlarda izlenmeye devam eder.

v’ Bazi durumlarda isletmeler donem giderleri igerisinde amortisman giderine yer vermez.
» Grup Igerisinde Defter Degeri Uzerinde Sabit Varlik / Istirak Satisi

v Bu durumda, gergek satis olmadigi igin tahsil edilmeyen varlik bedeli gruptan alacak
olarak goziikiir.

» Alacak ve borg senetlerinin bugiinkii degerleriyle gosterilmemesi,

» Bilangoda finansal bor¢ olmasina ragmen, gelir tablosunda faiz giderinin bulunmamas.
¢ Likiditeyi Yiiksek Gosterme Amach Makyajlar

» Uzun vadeli finansal borcun kisa vadeli kisminin ilgili hesaplarda gosterilmemesi,

» Finansal borcun kayitlara yansitilmamasi: Bu olumsuzlugu bertaraf edebilmek i¢in Risk
Merkezi kayitlarinin incelenmesi faydalidir.

» Grup icerisinde ger¢ek olmayan borg alacak enstriimanlarinin yaratiimasi.
e Yasal Yiikiimliiliiklerden Kacinmak icin Ucret Giderlerinin Diisiik Gosterilmesi

» Bu durumda, kasa oldugundan yiiksek ¢ikar ya da ortaklardan alacaklar hesab artar. Bunu
diizeltmenin yolu, fazla rakamin 6zsermayeden diisiilmesidir.

¢ Ortaklardan Alacak / Ortaklara Bor¢ Kalemlerinin Kayit dis1 Faaliyetleri Kamufle
Etmek I¢in Kullanilmasi
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3.4. FINANSAL KONULARDA ERKEN UYARI SINYALLERI

3.4.1. BILANCOYA iLiSKIN ERKEN UYARI SINYALLERI
¢ Bilangolarin zamaninda alinmamasi
e Firmanin likiditesinin / isletme sermayesi durumunun bozulmasi
o Alacak tahsilat siiresinin uzamast
e Ticari alacaklarda biiyiik artislar
o Stok doniis hizinda yavaslama
o Stok miktarlarinda artiglar
e Toplam varliklar i¢inde cari varliklarin yiizdesinin diigmesi
o Sabit varliklarda hizla degisen yogunlagmalar
o Karsiliklardaki artiglar
o Sabit varlik disinda cari olmayan varliklarda yogunlagmalar
o Cari borgta orantisiz artig
o Uzun vadeli borgta dnemli dlgiide artis
e Borca gore yetersiz 6z varlik
¢ Bilango yapisinda belirgin degisiklikler
o Ortaklara bor¢ veya ortaklardan alacaklar kalemlerinin bilangoda bulunmasi
e Denetim raporunun olumlu goriis bildirilmemesi

o Sik stk muhasebeci degisiklikleri

3.4.2. GELIR TABLOSUNA ILISKiN ERKEN UYARI SINYALLERI
o Azalan satiglar
¢ Hizla biiyiiyen satiglar
o Briit ve net satislar arasinda 6nemli farkliligin bulunmasi
e Maliyetlerin yilikselmesi ve kar marjlarinin daralmasi
o Artan satiglara karsin azalan karlar
e Siipheli alacak zararlarinin artmasi
e Satislara / karlara oranla toplam varliklarin artmasi

o Faaliyet zararlar

3.4.3. NAKIT AKIM TABLOSUNA ILISKIN ERKEN UYARI SINYALLERI
o Esas faaliyetlerden nakit yaratilamamasi
o Esas faaliyetlerden yaratilan nakit artis oraninin reel olarak negatif olmasi
o Faaliyetlerden nakit yaratilamamasi
o Faaliyetlerden yaratilan nakit artis oraninin reel olarak negatif olmasi

¢ Faaliyetlerden yaratilan nakit tutarinin toplam finansal yiikiimliilikleri karsilamakta yetersiz
kalmas.
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SORULAR

Asagidaki 3 soru i¢in, Tiirk Telekom A.S.’nin 2009-2013 dénemine ait finansal tablolarin
kullaniniz.>*

Soru 1: Firmanin dikey analizini yapiniz.
Soru 2: Firmanin finansal oranlarin1 hesaplayiniz.

Soru 3: Firmanin nakit akimlarini hesaplayiniz.

AKTIF (VARLIKLAR)
(BIN TL) 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
I- DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler 753,693 1,219,007 978,676 960,788 1,063,711
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 1,487,167 1,721,434 1,993,464 2,628,870 3,127,533
Diger Alacaklar 33,309 34,417 108,009 138,323 109,712
Stoklar 62,920 81,444 106,607 128,107 87,029
Yillara Yaygin insaat ve
Onarim Maliyetleri 0 0 0 0 0
Gelecek Aylara Ait Gider-Gelir
Tahakkuklar1 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 507,510 655,963 820,302 510,473 461,076
DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI 2,844,599 3,712,265 4,007,058 4,366,561 4,849,061

II- DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar 0 48,890 83,307 31,012 34,275
Diger Alacaklar 245,801 260,798 263,514 290,674 307,776
Mali Duran Varliklar 11,840 15,426 12,376 15,066 71,626
Maddi Duran Varliklar 6,920,329 7,435,300 8,156,424 8,346,512 8,349,896
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,335,612 3,569,661 3,593,314 4,098,984 4,585,229
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0
Gelecek Yillara Ait Gider-Gelir
Tahakkuklar1 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 43,181 57,681 58,414 59,041 46,652
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI 10,556,763 11,387,756 12,167,349 12,841,289 13,395,454

3 Bu soru Ars. Grv. Abdullah Bayram ' bir ¢alismast esas alinarak hazirlanmugstir.
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AKTIF (VARLIKLAR)
TOPLAMI 13,401,362 15,100,021 16,174,407 17,207,850 18,244,515
PASIF (KAYNAKLAR) 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
I- KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
Mali Borglar 2,219,119 1,914,923 2,333,320 1,354,573 2,269,444
Ticari Borglar 881,878 1,311,105 1,551,115 1,645,109 1,747,629
Diger Borglar 304,269 291,518 455,139 732,608 691,867
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0
Yillara Yaygin Insaat ve Onarim
Hakedisleri 0 0 0 0 0
Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliliikler 0 0 0 0 54,543
Borg ve Gider Karsiliklart 398,577 424,801 410,801 366,418 289,156
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklari 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar 861,104 878,182 856,808 98,139 0
KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI 4,664,947 4,820,529 5,607,183 4,196,847 5,052,639
II. UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
Mali Borglar 2,405,074 2,884,150 3,606,209 5,189,713 6,572,675
Ticari Borglar 0 80,561 87,375 16,394 0
Diger Borglar 261,580 315,312 278,736 263,759 362,802
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 641,310 615,935 574,113 849,707 657,877
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklari 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar 6,485 208,777 251,420 236,282 270,913
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI 3,314,449 4,104,735 4,797,853 6,555,855 7,864,267

NI- OZKAYNAKLAR
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Odenmis Sermaye

3,500,000

3,500,000

3,500,000

3,500,000

3,500,000

Sermaye Yedekleri (1,243,062) (1,351,416) (1,581,517) (1,636,322) (1,653,627)
Kar Yedekleri 1,204,192 1,446,210 1,653,106  1,825257 2,049,085
Gecmis Y1l Karlari 101,088 129,106 129,106 129,106 129,106
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0 0 0 0 0
Doénem Net Kar1 (Zarar1) 1,859,748 2,450,857 2,068,676 2,637,107 1,303,045
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 5,421,966 6,174,757 5,769,371 6,455,148 5,327,609
PASIF (KAYNAKLAR)
TOPLAMI 13,401,362 15,100,021 16,174,407 17,207,850 18,244,515
GELIR TABLOSU (BiN-TL) 2009 2010 2011 2012 2013
BRUT SATISLAR 10,568,461 10,852,470 11,940,555 12,706,142 13,189,966
SATIS INDIRIMLERI (-) 0 0 0 0 0
NET SATISLAR 10,568,461 10,852,470 11,940,555 12,706,142 13,189,966
SATISLARIN MALIYETI (-) (5,081,802) (4,977,441) (5,279,179) (6,261,316) (6,834,646)
BRUT SATIS KARI VEYA
ZARARI 5,486,659 5,875,029 6,661,376 6,444,826 6,355,320
FAALIYET GIDERLERI (-) (2,688,316) (2,590,203) (3,166,560) (3,087,392) (3,323,774)
FAALIYET KARI VEYA
ZARARI 2,798,343 3,284,826 3,494,816 3,357,434 3,031,546
DIGER FAALIYET OLAGAN
GELIR-KAR 183,488 250,036 237,211 258,589 723,903
DIGER FAALIYET OLAGAN
GIDER-ZARAR(-) 0 (4,358) (22,719) (12,133) (10,903)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 2,981,831 3,530,504 3,709,308 3,603,890 3,744,546
FINANSMAN GIDERLERI (-) (621,864)  (403,498) (1,100,209) (237,488) (2,037,963)
OLAGANDISI GELIR VE
KARLAR 0 0 0 0 0
OLAGANDISI GIDER VE
ZARARLAR (-) 0 0 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR 179,473 122,434 169,150 43,977 35,947
ANA ORTAKLIK DISI ZARAR
DONEM KARI VEYA ZARARI 2,539,440 3,249,440 2,778,249 3,410,379 1,742,530
DONEM KARI VERGI VE DIG,
YAS, YUK, KARS, (-) (679,692)  (798,583)  (709,573)  (773,272)  (439,485)
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DONEM NET KARI VEYA
ZARARI

1,859,748

2,450,857

2,068,676

2,637,107

1,303,045

Cevap 1: Dikey analiz asagidaki gibidir: Bilangconun dikey analizinde, her bir aktif kalemi aktif
toplaminin yiizdesi olarak, her bir pasif kalemi ise pasif toplamimn yiizdesi olarak ifade edilir. Gelir
tablosunun dikey analizinde ise, gelir tablosunun her kalemi satislarin yiizdesi olarak ifade edilir.

AKTIF (VARLIKLAR) (%)
I- DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Yillara Yaygin Insaat ve

Onarim Maliyetleri

Gelecek Aylara Ait Gider-Gelir

Tahakkuklar1

Diger Donen Varliklar

DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI

II- DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Mali Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran
Varliklar
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
Gelecek Yillara Ait Gider-Gelir
Tahakkuklar1
Diger Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR
TOPLAMI
AKTIF (VARLIKLAR)
TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)
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31.12.2009

5.62%
0.00%
11.10%
0.25%
0.47%

0.00%

0.00%
3.79%

21.23%

0.00%

1.83%

0.09%

51.64%

24.89%
0.00%

0.00%
0.32%

78.77%

100.00%

31.12.2010

8.07%
0.00%
11.40%
0.23%
0.54%

0.00%

0.00%
4.34%

24.58%

0.32%

1.73%

0.10%

49.24%

23.64%
0.00%

0.00%
0.38%

75.42%

100.00%

31.12.2011 31.12.2012

6.05%
0.00%
12.32%
0.67%
0.66%

0.00%

0.00%
5.07%

24.77%

0.52%

1.63%

0.08%

50.43%

22.22%
0.00%

0.00%
0.36%

75.23%

100.00%

5.58%
0.00%
15.28%
0.80%
0.74%

0.00%

0.00%
2.97%

25.38%

0.18%

1.69%

0.09%

48.50%

23.82%
0.00%

0.00%
0.34%

74.62%

100.00%

31.12.2013

5.83%
0.00%
17.14%
0.60%
0.48%

0.00%

0.00%
2.53%

26.58%

0.19%

1.69%

0.39%

45.77%

25.13%
0.00%

0.00%
0.26%

73.42%

100.00%

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
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I- KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
Mali Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Alinan Avanslar
Yillara Yaygin Insaat ve
Onarim Hakedisleri
Odenecek Vergi ve Diger
Yikitimliiliikler
Borg¢ ve Gider Karsiliklar

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve

Gider Tahakkuklar
Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI

II. UZUN VADELI YABANCI

KAYNAKLAR
Mali Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Alinan Avanslar

Borg ve Gider Karsiliklar

Gelecek Yillara Ait Gelirler ve

Gider Tahakkuklari
Diger Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar
UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR TOPLAMI
II- 0ZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Sermaye Yedekleri
Kar Yedekleri
Gecmis Yil Karlari

16.56%
6.58%
2.27%
0.00%

0.00%

0.00%
2.97%

0.00%

6.43%

34.81%

17.95%
0.00%
1.95%
0.00%
4.79%

0.00%

0.05%

24.73%

26.12%

-9.28%

8.99%
0.75%

12.68%
8.68%
1.93%
0.00%

0.00%

0.00%
2.81%

0.00%

5.82%

31.92%

19.10%
0.53%
2.09%
0.00%
4.08%

0.00%

1.38%

27.18%

23.18%

-8.95%

9.58%
0.86%

14.43%
9.59%
2.81%
0.00%

0.00%

0.00%
2.54%

0.00%

5.30%

34.67%

22.30%
0.54%
1.72%
0.00%
3.55%

0.00%

1.55%

29.66%

21.64%

-9.78%

10.22%
0.80%

7.87%
9.56%
4.26%
0.00%

0.00%

0.00%
2.13%

0.00%

0.57%

24.39%

30.16%
0.10%
1.53%
0.00%
4.94%

0.00%

1.37%

38.10%

20.34%

-9.51%

10.61%
0.75%

12.44%
9.58%
3.79%
0.00%

0.00%

0.30%
1.58%

0.00%

0.00%

27.69%

36.03%
0.00%
1.99%
0.00%
3.61%

0.00%

1.48%

43.10%

19.18%

-9.06%

11.23%
0.71%
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Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Doénem Net Kari (Zarar) 13.88% 16.23% 12.79% 15.33% 7.14%

OZKAYNAKLAR TOPLAMI 40.46% 40.89% 35.67% 37.51% 29.20%
PASIF (KAYNAKLAR)
TOPLAMI 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
GELIR TABLOSU (BiN-TL) 2009 2010 2011 2012 2013
BRUT SATISLAR 100% 100% 100% 100% 100%
SATIS INDIRIMLERI (-) 0% 0% 0% 0% 0%
NET SATISLAR 100% 100% 100% 100% 100%
SATISLARIN MALIYETI (-) -48% -46% -44% -49% -52%
BRUT SATIS KARI/ZARARI 52% 54% 56% 51% 48%
FAALIYET GIDERLERI (-) -25% -24% 27% -24% -25%
FAALIYET KARI VEYA

ZARARI 26% 30% 29% 26% 23%
DIGER FAALIYET OLAGAN

GELIR-KAR 2% 2% 2% 2% 5%
DIGER FAALIYET OLAGAN

GIDER-ZARARC(-) 0% 0% 0% 0% 0%
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 28% 33% 31% 28% 28%
FINANSMAN GIDERLERI (-) -6% -4% -9% 2% -15%
OLAGANDISI GELIR VE

KARLAR 0% 0% 0% 0% 0%
OLAGANDISI GIDER VE

ZARARLAR (-) 0% 0% 0% 0% 0%
ANA ORTAKLIK DISI KAR 2% 1% 1% 0% 0%
ANA ORTAKLIK DISI ZARAR 0% 0% 0% 0% 0%
DONEM KARI VEYA ZARARI 24% 30% 23% 27% 13%
DONEM KARI VERGI VE DIG,

YAS, YUK, KARS, (-) 6% 7% 6% 6% 3%
DONEM NET KARI VEYA

ZARARI 18% 23% 17% 21% 10%
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Cevap 2: Sirketin temel finansal oranlar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

2009 2010 2011 2012 2013
Likidite Oranlar:
Cari Oran 0.61 0.77 0.71 1.04 0.96
Likidite Oran1 (Asit Test Orani) 0.60 0.75 0.70 1.01 0.94
FVOK / Faiz 5.08  9.05 3.53 1536 1.86
Faaliyet Oranlan
Alacak Devir Hizi 7.11 6.30 5.99 4.83 4.22
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 50.66 57.10  60.10 7448 85.36
Stok Devir Hizi 80.77 61.11 49.52 48.88 78.53
Stok Elde Kalma Siiresi (giin) 4.46 5.89 7.27 737 458
Ticari Bor¢ Devir Hizt 5.76 3.80 3.40 3.81 391
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi (giin) 62.47 9483 105.77 94.59 92.05
Sabit Varlik Devir Hizi 1.00 1.05 1.02 1.01 1.02
Aktif Devir Hiz1 1.27 1.39 1.35 1.35 1.38
Finansal Yapi Oranlari
Toplam Borg / Toplam Aktif 0.60 0.59 0.64 0.62 0.71
Toplam Borg / Ozsermaye 1.47 1.45 1.80 1.67 2.42
Ozsermaye / Toplam Aktif 0.40 0.41 0.36 0.38 0.29
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg 0.58 0.54 0.54 0.39 0.39
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg / Toplam Borg 0.58 0.54 0.57 0.61 0.68
Kisa Vadeli Finansal Borg / Net Satiglar 0.21 0.18 0.20 0.11 0.17
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg¢ / Net Satislar 0.44 0.44 0.50 0.52 0.67
Karhhk Oranlar:
Ozsermaye Karlilig1 (VOK / Ozsermaye) 047  0.53 048 053 0.33
Aktif Karhiligi (FVOK / Aktif Toplami) 0.24 0.24 0.24 0.21 0.21
Karhlik Kaldiraci (Ozsermaye Karliligy/Aktif
Karliligr) 1.99  2.18 2.01 2.49 1.58
Briit Kar Marji 0.52 0.54 0.56 0.51 0.48
FVOK Marji 0.30 0.34 0.32 0.29 0.29
VOK Marji 0.24 0.30 0.23 0.27 0.13
Net Kar Marji 0.18 0.23 0.17 0.21 0.10
Satiglardaki Reel Biiylime -0.03  -0.03 0.00 0.00 -0.03
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Cevap 3: Sirketin nakit akim tablolar1 asagida sunulmustur.

2010 2011 2012 2013
Esas Faaliyet Kar 3,284,826 3,494,816 3,357,434 3,031,546
Diger Kar/Zarar 14,080 -60,951 -10,828 18,642
3,298,906 3,433,865 3,346,606 3,050,188
+ Donemin Amortisman ve itfa Paylar1 1,523,538 1,576,530 1,670,880 1,779,544
+ A Kidem Tazminati Karsiligt -27,565 -44,011 186,894 -164,095
— Odenen Vergi -770,772 -715,783 -834,691 -411,692

4,024,107 4,250,601 4,369,689 4,253,945

Isletme Sermayesi Degisimi 304,503 -182,720 -734,822 -397,269
A Kisa ve Uzun Vadeli Ticari Alacaklar -283,157 -306,447 -583,111 -501,926
A Kisa ve Uzun Vadeli Diger Cesitli

Alacaklar -2,580 -73,266 -56,635 13,481
A Stoklar -18,524 -25,163 -21,500 41,078
A Yillara Yaygin Ingaat Ve Onarim

Maliyetleri 0 0 0 0
A Diger Dénen Varliklar -148,453 -164,339 309,829 49,397
A KV ve UV Ticari Borglar 509,788 246,824 23,013 86,126
A KV ve UV Diger Borglar -7,932 158,683 277,602 -41,650
A KV ve UV Alinan Avanslar 0 0 0 0

A Yillara Yaygin Insaat Ve Onarim

Hakedisleri 0 0 0 0
A KV ve UV Diger Bor¢ Ve Gider

Karsiliklari 35,991 -40,281 89,787 -34,810
A Gelecek Donemlere ait Gider ve Gelir

Tah. 0 0 0 0
A Gelecek Donemlere ait Gelir Ve Gider

Tah. 0 0 0 0
A Odenecek Vergi ve Diger

Yiikiimliliikler 0 0 0 54,543
A Diger KV Ve UV Yabanci Kaynaklar 219,370 21,269 -773,807 -63,508
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 4,328,610 4,067,881 3,634,867 3,856,676
Faaliyet Dis1 Nakit 245,678 214,492 246,456 713,000
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Faaliyet ile Ilgili Diger Gelir/Gider 245,678 214,492 246,456 713,000
KV ve UV lliskili Taraflardan Alacaklar 0 0 0 0
KV ve UV lliskili Taraflara Borglar 0 0 0 0
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 4,574,288 4,282,373 3,881,323 4,569,676
Finansal Yiikiimliiliikler Toplam -1,998,656 -4,407,482 -3,646,459 -5,515,295
Finansman Gideri -403,498 -1,100,209 -237,488 -2,037,963
Anapara Taksit Odemesi 0 -1,057,586 -1,505,366 -1,056,928
Leasing Odemesi -5,446 -5,726 -7,080 -7,125
Temettii -1,589,712 -2,243,961 -1,896,525 -2,413,279
Yatirimlar -2,290,644 -2,318,990 -2,369,955 -2,313,344
Mali Duran Varliklar -3,586 3,050 -2,690 -56,560
Net Maddi Ve Maddi Olmayan Duran

Varliklar -2,272,558 -2,321,307 -2,366,638 -2,269,173
Diger Duran Varliklar -14,500 -733 -627 12,389
Toplam Nakit Acig1 / Fazlasi 284,988 -2,444,099 -2,135,091 -3,258,963
Toplam Finansman 180,326 2,203,768 2,117,203 3,361,886
KV Finansal Borglar -1,362,062 -30,737 -530,354 -226,721
Leasingle Finansman -1,129 6,170 -968 6,504
UV Finansal Borglar 1,543,517 2,228,335 2,648,525 3,582,103
Nakit Sermaye Artisi 0 0 0 0
Emisyon Primi 0 0 0 0
Ana Ortakhk Dis1 Ozsermaye 0 0 0 0
Kasa ve Diger Hazir Degerler -465,314 240,331 17,888 -102,923
Banka ve Menkul Kiymetler 0 0 0 0
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4.-10. Sorular icin asagidaki finansal tablolar1 kullaniniz.

ABC A.$.’nin 31.12.2012 ve 31.12.2013 tarihli bilangosu ve 2013 yilina ait gelir-gider tablosu
asagida sunulmustur, Rakamlar milyon TL olarak gdsterilmistir.

VARLIKLAR 2013 2012 | BORC ve OZSERMAYE 2013 2012
Kasa ve Hazir Degerler 30 20 | Ticari Borglar 100 70
Ticarl Alacaklar 110 80 | UV Borcun Kisa Vadeli Kismi 40 20
Stoklar 115 85 | Kisa Vadeli Banka Borcu 110 80
Pesin Odenmis Giderler 35 15 | Kidem Tazminati1 Karsiliklar 45 30
Toplam Cari Varhklar 290 200 | Uzun Vadeli Finansal Borglar 40 80
Sabit Varliklar, briit 240 180 | Toplam Borg¢ 335 280
(-) Birikmis Amortisman (80) (60) | Odenmis Sermaye 80 80
Sabit Varhklar, net 160 120 | Dagitilmayan Karlar 35 (40)
TOPLAM VARLIKLAR 450 320 | TOPLAM PASIFLER 450 320

Not: Donem icerisinde sabit varlik satisi olmamistir. Amortisman gideri 20 milyon TL dir.

Gelir/Gider Tablosu 2013

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 150

(—) Faiz Giderleri (50)
Vergi Oncesi Kar 100

(-) Vergi (%20) (20)

Net Donem Kér 80

Soru 4: 2013 yil1 igin nakit akim tablosunu hazirlayiniz.
2013 Yih Nakit Akim Tablosu

FVOK 150
Amortisman Gideri 20
(-) Vergi (20)
Kidem Tazminati 15
A Ticari Alacaklar (30)
A Stoklar (30)
A Pesin Odenmis Giderler (20)
A Ticari Borglar 30
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 115
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Finansal Yiikiimliiliikler: (75)
Faiz Giderleri (50)
Anapara Taksiti *(20)
Temettii **(5)
Yatirim Oncesi Nakit 40
Yatirim Harcamalari *E%(60)
Toplam Nakit A¢i181 20)
Finansman Hareketleri 30
Kisa vadeli Banka Borcu 30
Uzun Vadeli Banka Borcu HEEEQ
Sermaye Artist

Nakit Akisi 10
Kasa (10)

*Anapara 2012 yilinin Uzun Vadeli Borcun Kisa Vadeli Kismi kalemindeki degerdir,

** Temettii soyle hesaplanmistir: Donem Basi Dagitilmayan Karlar (2012) + Dénem Kari1 (2013) —
Donem Sonu Dagitilmayan Karlar (2013) = (40)+80-35=5

*** Yatirnm Harcamalar: = Donem Sonu Net Sabit Varliklar (2013) — Dénem Bag1 Net Sabit Varliklar
(2012) + Amortisman Gideri (2013) = 160-120+20=60. Nakit ¢ikist oldugu icin tabloda eksi olarak
gosterilmisgtir.

**%% Uzun Vadeli Banka Borcu = Uzun Vadeli Finansal Borcun Kisa Vadeli Kismi (2013) + Uzun
Vadeli Finansal Borg¢lar (2013) — Uzun Vadeli Finansal Borglar (2012) = 40+40—-80=0.

Soru 5: 2013 yilinda sirketin net igletme sermayesi yatirimlari ne kadar olmustur?

A Ticari Alacaklar (30)
A Stoklar (30)
A Pesin Odenmis Giderler (20)
A Ticari Borglar 30
Net Isletme Sermayesi Yatirimlar (50)

Soru 6: Sirketin 2013 yilinda finansal yiikiimliiliikler 6ncesi faaliyetlerden sagladig1 nakit

akisi ne kadardir?

FVOK

Amortisman Gideri (+)

Vergi (—)
A Kidem Tazminati

A Ticari Alacaklar

150
20
(20)
15
(30)
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A Stoklar (30)
A Pesin Odenmis Giderler (20)
A Ticari Borglar 30
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 115

Soru 7: 2013 yilinda sirketin sabit finansal yiikiimliiliikleri i¢in nakit ¢ikis1 kag TL’dir?

Faiz Gideri (50)
Anapara Taksiti (20)
Temettii ®))
Finansal Yiikiimliiliikler Toplan (75)

Soru 8: 2013 yilinda finansman faaliyetlerinden ne kadarlik bir nakit akis1 gerceklesmistir?

Kisa vadeli Banka Borcu 30
Uzun Vadeli Banka Borcu 0
Sermaye Artist 0
Toplam Finansman Hareketleri 30

Soru 9: 2013 yilinda nakit bazli faiz karsilama orani nedir?
Nakit bazli faiz karsilama oran1 = Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Faiz Giderleri

Nakit bazli faiz karsilama oran1 = 115/50 = 2.3

Soru 10: 2013 yilinda nakit bazli borg servis oram nedir?
Nakit bazli faiz borg servis oran1 = Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Finansal Yiikiimliiliikler

Nakit bazli faiz karsilama oran1 = 115/75 =1.53
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4. KREDi DERECELENDIRMESI

4.1. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri biiylik cogunlukla, diger kiiciiklerin yaninda, Standard
& Poor’s (S&P), Moody’s Investor Services (Moody’s) ve Fitch Ratings (Fitch) unvanli kredi
kuruluslar: tarafindan saglanmaktadir.

Bu ii¢ derecelendirme kurulusu notlamada farkli 6l¢iim kriterleri kullansalar da skalalarda
notlarin mukayesesini miimkiin kilacak bir esdegerlik s6z konusudur. Ornegin, Moody’s’in Baal notu
S&P’nin BBB+ ve Fitch’in BBB+ notuna esdegerdir. Her {i¢ kurulusun uzun-vadeli not skalalar
karsilastirmali olarak agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.1: S&P, Moody’s ve Fitch Uzun Vadeli Kredi Not Skalasi

S&P / Fitch Moody’s
AAA Aaa
AA+ Aal

AA Aa2
AA— Aa3
A+ Al

A A2
A— A3
BBB+ Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2
BB- Ba3
B+ B1
B B2
B- B3
CCC+ Caal
CCC Caa2
CCC- Caa3
CC Ca
C C
D Yok

Kredi derecelendirme kuruluslar farkli yatirim dinamikleri ve farkli yatirimei bazlar1 nedeniyle
kisa vadeli (<365 giin) ve uzun vadeli (1+ yil) yiikiimliliikler i¢in ayr1 not sistemi olusturmustur. Kisa
vadeli dereceler, finansman bonosu piyasasinda kullanilmaktadir. Uzun vadeli notlar daha 6nemlidir
¢linkii yatirnmcilar, kreditorler ve diger ilgili taraflar kredi degerliligi 6l¢iisii igin daha ¢ok uzun vadeli
notlar1 kullanmaktadirlar.*

35 Krista Santos, Corporate Credit Ratings:A Quick Guide, Treasurer’s Companion, s.45 — 49,
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Ayni1 borgluya verilen kredi dereceleri uluslararasi déviz cinsinden ve yerel para cinsinden
olmak {izere farklilasabilir. Farkli kredi dereceleri, bor¢lunun s6z konusu para cinsinden
yiikiimliiliiklerini ilgili para cinsinden nakit akimi yaratarak ddeyebilme kapasitesini degerlendirir.*

Notlar “yatirim yapilabilir” (investment grade) ve “yatirim yapilamaz” (non-investment grade)
olarak iki genis kategoride siniflanir. Yatirim yapilamaz (non-investment grade) (spekiilatif, junk,
yiiksek getirili) notlar ii¢c kurulusa gore; BB+ (S&P), Bal (Moody’s) ve BB+ (Fitch) notlar1 ve bu notlarin
altindaki derecelerdir. Birgok ihragc i¢in yatirim yapilabilir notu almak énemlidir ¢linkii:

(1) Baz1 yatinmcilar igin yatirim degerliligi olmayan enstriimanlara yatirnm yapmak
yasaklandig1 i¢in, ‘yatirim yapilamaz’ notu ile piyasaya tam erisim saglayamayabilir, ulasacaklari
yatirimet bazi kisitlanabilir.

(2) Borglanmalarina iligkin anlagsmalarda daha iyi fiyat alabildikleri gibi daha esnek teminatlar
verebilirler.

(3) Yatirnmcilar, rakipler, miisteriler ve tedarik¢ilerin goziinde prestijlerini korurlar.

Kredi notlarinin baz1 ekleri ve uzantilart meveuttur. Kredi dereceleri bor¢lunun temel rating
kategorilerindeki géreli durumunu belirtmek i¢in; (+) ve (—) isaretleriyle gii¢lendirilir.

Borgluya verilen kredi notunun bir uzantis1 da rating gériiniimiidiir (rating outlook). Bu
gorliniimler ‘pozitif’, ‘duragan’, ‘negatif’ ve ‘gelismekte’ seklinde, dort tiirlii olabilir. Goriiniimler,
genellikle notun zaman iginde hangi yonde hareket edecegi hakkinda fikir verir. Pozitif goriiniim,
ratinglerin kisa bir siire i¢inde yukari, negatif ise asag1 gidebilecegini gostermektedir.

Bazen bazi sirketler ilan ettikleri veya olmasi kuvvetle muhtemel olaylar nedeniyle (satin alma,
birlesme gibi) izlemeye (credit watch) alinirlar. Derecelendirme kuruluslari, bu olayin bor¢lunun notunu
nasil etkileyecegi konusunda goriis bildirir. Pozitif veya negatif gorlisiin yani sira, ‘gelismekte olan
gortintim’de s6z konusu olayin ratingleri hangi yone etkileyecegi belirsizdir.

Tablo 4.2: Moody’s Not Skalasr*’

Yatirim Yapilabilir (Investment Grade) Notlar

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Aaa Primel
Aal Primel
Aa2 Primel
Aa3 Primel

Al Prime2
A2 Prime2
A3 Prime2
Baal Prime2
Baa2 Prime3
Baa3 Prime3

Yatirnm Yapilamaz (Spekiilatif) Notlar

Bal Prime Degil
Ba2 Prime Degil
Ba3 Prime Degil

3 B. Berker, a.g.e.
37 www.moodys.com
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Bl Prime Degil
B2 Prime Degil
B3 Prime Degil
Caa Prime Degil
Ca Prime Degil

C Prime Degil

Moody’s bu notlar1 sdyle aciklamaktadir;

Aaa: En yiiksek kaliteli, minimum kredi riski olan taahhiitler.

Aa: Yiiksek kaliteli ve ¢ok diisiik kredi riski olan taahhiitler.

A: Yiiksek-orta bir nottur. 4 notuyla derecelendirilmis taahhiitler diisiik kredi riskine maruzdur.

Baa: Baa notlu taahhiitler orta diizeyde kredi riskine maruzdur. Orta diizeyde bir nottur ve bazi
spekiilatif 6zelliklere sahip olabilir.

Ba: Ba notlu taahhiitlerin spekiilatif unsurlara sahip olduguna karar verilmistir ve dikkate deger
Olglide kredi riskine maruzdur.

B: B notlu taahhiitler spekiilatif ve yiiksek kredi riskine maruz olarak kabul edilmektedir.

Caa: Caa notlu taahhiitler zayif bir konuma sahiptir. Cok yiiksek kredi riskine maruz kabul
edilmektedir.

Ca: Ca notlu taahhiitler ¢cok yiiksek derecede spekiilatif olup geri 6dememe durumuna yakin
ancak anapara ve faiz 6deme olasiligi mevcut olan taahhiitlerdir.

C: Cnotlu taahbhiitler en diisiik notlu tahvillerdir. iflas durumundadirlar, anapara ve faiz 6denme
olasilig1 ¢ok diisiiktiir.

Tablo 4.3: Standard & Poor’s Not Skalasi

Yatirim Yapilabilir (Investment grade) Notlar

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
AAA A-17
AA+ A-17

AA A-17
AA- A-1+
A+ A-1

A A-1
A— A-2
BBB+ A-2
BBB A-3
BBB- A-3

Yatirim yapilamaz (Spekiilatif) Notlar

BB+ B
BB B
BB- B
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B+

CCC
CC
C
D

O oo aoaaan

S&P bu notlart sdyle agiklamaktadir:*®
YATIRIM YAPILABILIRLiGi GOSTEREN NOTLAR

AAA: En yiiksek nottur. Finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirmede ¢ok ¢ok yiiksek kapasiteye
isaret eder.

AA: Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede ¢ok yiiksek kapasitenin varligini belirtir.

A: Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede yiiksek kapasite vardir ancak olumsuz ekonomik
kosullara ve degisen sartlara bir 6l¢iide duyarhidir.

BBB: Finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirmede yeterli kapasite vardir ancak olumsuz
ekonomik kosullara daha fazla maruz kalabilir.

BBB-: Piyasa katilimcilar tarafindan yatinnm yapilabilir notlar kategorisinin en diistigii olarak
kabul edilir.

SPEKULATIF NOTLAR

BB+: Piyasa katilimcilar tarafindan spekiilatif notlar kategorisinin en yiiksegi olarak kabul
edilir.

BB: Yakin vadede sorun yaratma olasilig1 az ancak olumsuz is, finansal ve ekonomik kosullar
altinda belirsizliklerin fazla olduguna isaret eder.

B: Olumsuz is, finansal ve ekonomik kosullara ¢ok duyarli olmakla beraber halihazirda finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi vardir.

CCC: Halihazirda tehditlere acik ve finansal yiikiimliilikklerini yerine getirmesi olumlu is,
finansal ve ekonomik kosullara bagl firmalar isaret eder.

CC: Halihazirda tehditlere ¢ok agik olundugunu gdsteren nottur.

C: iflas veya benzeri hukuki islem yapilmis ancak finansal yiikiimliiliiklere iliskin ddemeler
devam ediyor.

D: Finansal yiikiimliiliikler yerine getirilemiyor yani 6deme yapilamiyor.

3 Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.
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Tablo 4.4: Fitch Not Skalasi

Yatirnm Yapilabilir Notlar

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
AAA F1*
AA" F1*

AA F1*

AA F1*
A" F1
A Fl1
A F2
BBB* F2
BBB F3
BBB- F3

Spekiilatif Notlar

BB* B
BB B
BB- B
B* C
B C
B- C
CCC C
CC C
C C
D D

Fitch bu notlar sdyle agiklamaktadir:*®

Uzun Vade AAA / Kisa Vade F1: En yiiksek kredi kalitesi. Istisnai derecede yiiksek ve
ongoriilebildigi kadartyla olumsuz bir etkiye uzak finansal yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi

Uzun Vade AA / Kisa Vade F1: Cok yiiksek kredi kalitesi. Cok gii¢lii ve 6ngoriildiigii kadartyla
olumsuz bir etkiye uzak finansal yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi.

Uzun Vade A / Kisa Vade F2: Yiiksek kredi kalitesi. Gliglii ancak ekonomideki degisimlere
duyarl olan finansal yilikiimliiliklere uyma kapasitesi.

Uzun Vade BBB / Kisa Vade F2: lyi kredi kalitesi. Elverisli ancak ekonomik kosullardaki
degisimlerin etkisine nispeten agik finansal yiikiimliiliikklere uyma kapasitesi.

Uzun Vade BB / Kisa Vade B: Spekiilatif. Ozellikle ekonomik kosullarda zamanla
olusabilecek olumsuz degisimlere bagl kredi riski olasiligi, Alternatif imkanlar yiikiimliiliiklere uymay1
saglayabilir.

3 B. Berker, a.g.e.
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Uzun Vade B / Kisa Vade C: Yiiksek derecede spekiilatif. Smirli glivenlik marjima sahip
belirgin kredi riski, finansal yiikiimliiliige halen uyulmakla birlikte 6demelerin yapilabilmesi istikrari
stirdiiriilebilir ekonomik ortama bagli.

Uzun Vade CCC /Kisa Vade C: Yiiksek temerriit riski. Temerriit ciddi bir olasiliktir. Finansal
ylikiimliiliiklere uyma kapasitesi istikrar1 siirdiiriilebilir ve elverigli bir faaliyet ve makroekonomik
ortama bagli.

Uzun Vade CC / Kisa Vade C: Olasi temerriit. Bir sekilde temerriide diisiilmesi olasidr.

Uzun Vade C / Kisa Vade C: Temerrtit yakin. Temerriit acik ve yakindir.

Ozetlersek:

Kredi Derecelendirme Kuruluslari kisa vadeli (<365 giin) ve uzun vadeli (1+ yil) yikiimliiliikler
igin ayrt not sistemi olusturmustur. Kisa vadeli dereceler finansman bonosu piyasasinda
kullanilmaktadir. Uzun vadeli notlar daha 6nemlidir.

Aymni bor¢luya verilen kredi dereceleri uluslararasi doviz cinsinden ve yerel para cinsinden olmak
iizere farklilasabilir.

Notlar “yatirim yapilabilir” (investment grade) ve “yatirim yapilamaz” (non-investment grade)
olarak iki genis kategoride siniflanir.

Kredi notlarinin bazi ekleri ve uzantilart mevcuttur. Kredi dereceleri (+) ve (—) isaretleriyle
giiclendirilir.

Kredi derecelerinin bir uzantisi da rating goriiniimiidiir (rating outlook). Bu goriiniimler ‘pozitif’,
‘duragan’, ‘negatif’ ve ‘gelismekte’ seklinde olabilir.

4.2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ RATING METODOLOJILERI

Kredi derecelendirme kuruluslari kredi notlarina iliskin kararlarina ulasirken genis anlamda
birbirlerine benzer metodolojiler kullanir. Ancak birbirlerinden bagimsiz faaliyet gosterdiklerinden,
yaklagimlarinda ve rating sonuglarinda farkliliklar olabilmektedir.

Genel olarak kredi derecelendirme kuruluslari kredi riskine iligkin goriislerini olustururken
istatistiksel/matematiksel modeller, analistler veya iki unsurun kombinasyonu olan metodolojiler
kullanmaktadir.*

Model sonucu ulasilan notlar kantitatif verilere dayanarak, bunlarin matematiksel modellere
doniistliriilmesinden ortaya ¢ikan notlardir.

Analistlere dayanan notlarda siire¢ soyle gelisir: Belirli bir sirketi veya belediyeyi degerlemek
lizere projeye bir analist atanir ve bu analist bir grup uzmanla birlikte ¢alisarak ihrag¢1 hakkinda bilgi
toplar. Bu siire¢ kamuya agiklanmis bilgilerin elde edilmesi olabilecegi gibi, ihraggilarin yonetimi ile
yapilan 6zel goriismelerden elde edilen kamuya agiklanmamis bilgilere ulasmay1 da igerir. Sonugta bu
bilgiler ihra¢¢inin finansal durumunu, faaliyet performansini, politikalarini ve risk yonetim stratejilerini
degerlendirmek {izere kullanilarak bir nota ulasilir.

Standard & Poor’s analistlere dayanan notlama siirecinin asamalarini asagidaki gibi
acgiklamaktadir:

(1) Ihrag¢idan kurulusa kredi derecesi almak igin gelen talep.
(2) Baslangig diizeyinde analiz.

(3) Ihrage1 kurumun ydnetimiyle goriisme.

(4) Analiz.

(5) Rating komitesinin gézden gegirmesi ve not i¢in oylama.

40 Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.
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(6) Ihragciya bildirim ve notun kamuya agiklanmast.

Rating metodolojileri ve kriterleri ihrac¢ilarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore de farklilik
gostermektedir. Rating alan ihraccilar1 ve finansal borg enstriimanlari;

(1) Sirketler,

(2) “Structured Finance” olarak adlandirilan yapilandiriimis finansal iiriinler (Credit Default
Swaps Ratings, Counterparty Ratings, Derivatives Product Companies Counterparty Instrument
Ratings, Special Purpose Vehicles),

(3) Belediyeler, bankalar, sigorta sirketleri ve lilkeler,
olarak siniflanabilir.

Ayrica Sirket Ailesi Notlar: (Corporate Family Ratings), Temerriit olasiligi Notlar: (Probability
of Default Rating), Temerriit Halinde Kayip Degerlendirmeleri (Loss Given Default Assessments),
Tahvil Kosullarimin Kalitesine (Covenant Quality Assessments) yonelik degerlendirmeler de diger
rating tiirleridir.

Dogal olarak her bir grup ¢ok farkli faaliyet alaninda bulunduklarindan ve farkli 6zelliklere
sahip oldugundan kredi degerliliklerini etkileyen faktorler ve degerlendirme kriterleri de farkli olacaktir.

SIRKET DERECELENDIRME KRiTERLERI

Tim kredi derecelendirme kuruluglar kredi degerliligine iliskin notlarmi iki genel alana
odaklanarak vermektedir:

1) is Riski: Isletmenin faaliyetlerinin giicli ve zayif yonlerinin degerlendirilmesi. Bu
degerlendirme sirketin pazar payini ve pazardaki konumunu, sirketin faaliyet gosterdigi piyasalarin
dongiiselligi ve rekabet dinamiklerini kapsar.

2) Finansal Risk: Sirketin finansal oranlarla Olgiilen (bkz: Ek-2) finansal durumunu,
finansman kaynaklarimn cesitliligini ve ileriye yonelik finansal tahminleri igerir. Kredi degerliligini
Olcen finansal oranlar, ayni igletme riskine sahip sirketleri kantitatif olarak birbiri arasinda siralama
yapma imkan1 saglar.

Ulke Riski: Kredi derecelendirme kuruluslar sirket notlarmi olustururken o sirketin faaliyet
gosterdigi dilkenin kredi notunu, sirket notuna tavan olarak kabul etmektedir. Ornegin, yiiksek kredi
degerliligine sahip bir girketin doviz cinsinden yikiimliiliikklerine yonelik kredi notu, eger sirket
kendisinden daha diisiik kredi notu olan bir iilkede faaliyet gosteriyorsa, en fazla o {ilkenin kredi notu
ile sinirlandirilabilir.

Finansal risklerin hesaplanmasinda finansal analiz 6nemli bir yer tutmaktadir. Her
derecelendirme kurulusu finansal oranlarin kullanimini farkli olarak gerceklestirse de asagida belirtilen
ortak oranlar1 kullanmaktadir:

(1) Borg Diizeltmesi: Finansal bor¢ toplamina faaliyet kiralamalar: (operational leasing) ve
diger borca benzer yiikiimliiliikkler de dahil edilmektedir.

(2) Derecelendirme kuruluslart EBITDA’y1 (Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa Oncesi Kar)
diizelterek kullanmaktadir. Diizeltme islemi “EBITDA-Faiz—Vergi” olarak yapilmakta ve ulasilan
deger FFO (Funds From Operations: Faaliyetlerden Yaratilan Fonlar) olarak adlandirilmaktadir.

(3) Dagitilmayan Nakit Akimi (RCF: Retained Cash Flow) “FFO-Temettii”, Serbest Faaliyet
Nakit Akaslart (FOCF: Free Operating Cash Flow) ise, “FFO-Yatirnm Harcamalar1” olarak
tanimlanmaktadir.

S&P, sirket ratinglerindeki risk faktorlerini asagida yer alan sema ile agiklamaktadir:*!

! Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.
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e Ulke Riski
o Sektor Ozellikleri

o Sirketin Piyasadaki -
Konumu «— Is Riski

o Aymni sektordeki sirketlere
gore karlilik durumu

Kredi Dereceleri

e Muhasebe
e Finansal Politikalar
e Yeterli Nakit Akisi

e Sermaye Yapist
o Likidite

) > Finansal Risk

Fitch’in Sirket Rating Kriterleri*

Fitch, sirket ratinglerinde ilk dnce borcun niteligini (banka borcu, 6zel ihrag, eurobond, tahvil
gibi), borcun teminat kogullarini, olasi temerriit durumlarinda ilke iflas diizenlemeleri ¢ergevesinde
kreditoriin genel swralamadaki yerini (‘Seniority/Recovery Analysis’) incelemektedir. Daha sonra,
ileriye doniik bir degerlendirme ¢ercevesinde kalitatif kriterler olarak:

o Endiistri Riski (Faaliyet gosterilen endiistrinin temel 6zellikleri)

- Yogun Rekabet / Sermaye Yogun / Genel ekonomik konjonktiire bagimli (Cylical) /
Degisken (Volatile): Risk unsuru yiiksek.

- Olgiilebilir talep / Biiyiiyen talep / Oligopolistik ve endiistriye girisin engellendigi bir yap1
/ Istikrarli: Risk unsurlar goreceli olarak diisiik.

o Faaliyet Sartlar

- Sektor trendleri ve degisimleri,

- Endiistri dongiisti,

- Biiylime veya konsolidasyon ihtiyaci.

- Olasi sosyal, demografik, hukuki ve teknolojik degisimler.
¢ Piyasa Konumu

- Faaliyet gosterilen ana segmentlerde piyasa payi, liriin ¢esitlendirmesi, fiyati etkileyebilme
kabiliyeti

- Uriin ve miisteri portfoyii, hammadde saglayicilar, cografi konum

e Ust Yonetim Takimi
- Yonetim ve strateji acisindan etkili bir yonetim ve iyi tanimlanmuis bir stratejinin varlig
- Risk tolerans diizeyi ve genel finansman politikalar

- Satin almalar konusundaki isteklilik

“2 B. Berker, a.g.e.
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- Ge¢mis performans, Onceden taahhiit edilerek halka duyurulmus projelerdeki basar
durumu

e Muhasebe Standartlar
o Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance)
gibi kriterleri degerlendirmeye almaktadir.

Kantitatif Kriterler Ek—3’te verilmistir.

Ozetlersek;
o Sirket Derecelendirme Kriterleri:

Is Riski: Sirketin pazar pay1 ve pazardaki konumu, sirketin faaliyet gosterdigi piyasalarin
dongiiselligi ve rekabet dinamikleri

Finansal Risk: Sirketin finansal oranlarla dlgiilen finansal durumu, finansman kaynaklarinin
cesitliligi ve ileriye yonelik finansal tahminler

e Derecelendirme kuruluslarmin kullandigi bazi 6nemli finansal oranlar

- FFO (Funds From Operations) (Faaliyetlerden Yaratilan Fonlar) = EBITDA — Faiz —
Vergi

- Dagitilmayan Nakit Akimi (RCF: Retained Cash Flow) = FFO — Temettii

- Serbest Faaliyet Nakit Akislart (FOCF: Free Operating Cash Flow) = FOCF — Yatirim
Harcamalari

Ulke Riski: Sirketin faaliyet gosterdigi iilkenin kredi notu, sirket notuna tavan kabul edilir.

4.3. YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLARIN KREDi DERECELENDIRMESI

Yapilandirilmis finansal araclar, sekiiritizasyon yani menkul kiymetlestirme siireci ile
yaratilmis 6zel bir borg tiiriidiir. Temelde menkul kiymetlestirme, konut kredileri veya otomobil
kredileri gibi finansal varliklar: bir araya getirip bir havuz olusturarak ve yeniden yapilandirarak ayrt
bir borg enstriimani yaratma olgusudur. Bu yapilandirimis borg nitelikli menkul kiymetler daha sonra
yatinmcilara satilir. Konut kredilerine dayali menkul degerler veya teminatlandrilmig borg
yiikiimliiliikleri (CDO: Colateralised Debt Instruments) gibi yapilandirilmis finansal araglarin tiretilmesi
siirecinde ii¢ taraf bir araya gelmektedir. Bunlar; isleme kaynak teskil eden kredileri veren taraf
(Originator), islemi yoneten taraf (Arranger) ve menkullestirme islemini gergeklestiren Ozel Amagli
Birim’dir (Special Purpose Entity).

Orijinator genellikle bireylere krediyi veren veya bagka bir orijinatorden bu kredileri satin alan
banka veya araci kurulustur.

Aranjor orijinatoriin kendisi olabilecegi gibi genellikle bir yatirim bankasi veya diger finansal
hizmet sirketidir. Kredileri pazarlanabilir menkul kiymet haline gelecek sekilde menkul kiymetlestirir.

Ozel Amach Birim (Special Purpose Entitiy: SPE) genellikle aranjor tarafindan yaratilir. SPE,
yaratilan menkul kiymeti yatirimcilara satarak menkullestirilmeye konu olan kredilerin satin alinmasi
icin gereken fonu temin eder. Yatirimeilar bu kredilerin geri donmesiyle yaratilan nakitle yatirimlarin
geri dondiirmiis olurlar.

Risk farkliliklar1 gdzetilmeden bir araya getirilen tahvil havuzunu 6demede farkli onceliklere
gore siniflamaya dilim olusturma (tranch) denilmektedir. Oncelikli dilimi (senior tranch) satin alan
yatirimceilar, ddemede en oOncelikli durumda olduklarindan, en diisiik faizle finansal yatimlarin
gerceklestirir. En az 6ncelikli olan menkul kiymetleri satin alan yatirnimeilar, en yiiksek kredi riskini
tasidiklari igin, en yiiksek faizle bu menkul kiymetleri satin almis olur.*’

%3 Standard & Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, 2010.
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S&P bu menkul kiymetlerin degerlendirilmesinde oncelikle enstriimanin yasal yapisinin
dogurdugu riskleri ve SPE’nin elindeki varliklarin (satin alinmis kredilerin) kredi kalitesine
odaklanmaktadir. Bu varliklarin yaratacagi nakit akislar1 ve geri donmeme halinde verilmis teminatlarin
giicli degerlemenin diger 6nemli unsurlaridir.

Moody’s bu kagitlar1 derecelendirirken yiikiimliiliiglin yasal olarak sona erecegi tarihe kadar
gecen siirede yatirnmcilarin karsilasacaklart kredi zarari {izerine odaklanir. Notlar menkullestirmeye
konu teskil eden kredilerin geri donmeme olasiliklar1 ve temerriit halinde kayiplarin Moody’s’in
yontemleriyle hesaplanarak bu hesaplarin genel not skalasina kalibre edilmesiyle olusturulur.**

Ozetlersek,'

Yapilandrilmus finansal araglar, sekiiritizasyon (menkul kiymetlestirme) siireci ile yaratilmis 6zel
bir borg tiirtidiir.

Konut kredileri veya otomobil kredileri gibi finansal varliklari bir araya getirip bir havuz
olusturarak ve yeniden yapilandirarak ayri bir borg enstriimani olusturulur.

Yapilandirilmis finans enstriimanlarinin yaratilmasi siirecinde ti¢ ayri taraf bir araya gelmektedir:
(i) Isleme kaynak teskil eden kredileri veren taraf (originator),
(i1) islemi yoneten taraf (arranger) ve

(iii) menkullestirme islemini gerceklestiren Ozel Amagl Birimdir (Special Purpose Entitiy,
SPE).

Tahvil havuzunu 6demede farkli onceliklere gore smiflamaya dilim olusturma (tranch)
denilmektedir.

Oncelikli dilimi (senior tranch) satin alan yatirimcilar, ddemede en oncelikli durumda
olduklarindan, en diisiik faizle yatimlarin gerceklestirirler.

En yiiksek faizle en diisiik derecelendirilmis dilimdeki kagitlar1 satin alan yatirimcilar en
yiiksek kredi riskini tasir.

4.4. BANKA RATINGLERI

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan 2007°de yasanan finansal kriz oncesi
finansal kurumlara verilen notlar, finansal kurumlarin biiyiik 6l¢iide maruz kaldiklar1 finansal sistemde
gelisen zaaflara yonelik riskleri isaret etmekte basarisiz olmustur. Moody’s ve Fitch’in krizden 6nce
uluslararas1 faaliyet gosteren 60 bankaya verdikleri notlarla bu bankalarin kriz sirasinda 6nemli
sikintilarla karsilasmalari arasinda zayif bir iliski gortilmiistiir.*

Bu basarisizligin temel nedeni olarak; verilen notlarin, bankanin icinde faaliyet gosterdigi yasal
cevreyi ve tilkelerdeki finansal kiiltiirii yeteri kadar dikkate almamis olmasi ileri siiriilebilir. Karmagik
finansal iiriinlere yatirimi caydwrici veya tegvik edici bir finansal ortamin etkisi ve/veya normalin
iizerinde kredi artiglarinin veya fiyat artiglarinin varliginin 6nceden notlara yansitilmis olmasi, krizi
onceden Ongoriilebilir hale getirebilecegi gibi, sistemde artan riskler nedeniyle maruz kalinacak
tehlikelere 6nlem teskil edebilecegi ileri siiriilmektedir. Nitekim, lilkemizde karmasik finansal {iriinlere
yatirnmi caydirict bir otoritenin varligi, finansal krizin iilkemizde yol acabilecegi biiyiik sarsintilari
onemli dl¢lide Gnlemistir.

Ayrica kredi notlarinin sermaye yeterliliginin diizeyini gdsteren oranlari da yeteri kadar dikkate
almadig1 sOylenebilir. Zira yukarida belirtilen 60 bankadan 2006’da %4’{in tizerinde birinci kusak
sermaye yeterliligi oramna (Tier I sermaye oram)*® sahip olanlarmin ya ¢ok az ya da hi¢ sorun
yasamadigi gorilmistiir.

# Moody’s Investors Service, Moody’s Rating Symbols and Definitions, August 2014.
* Packer ve Tarashev, a.g.m.
# Tier I Sermaye Yeterliligi Orant = Ana Sermaye/Risk Agirlikl Varliklar > %4.
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Gerek kredi derecelendirme kuruluslarmin gerekse kredi piyasalariin ve finansal analistlerin
finansal krizde banka performanslarini 6ngérememelerinin en 6nemli nedeninin, bankacilik sektoriiniin
temel 6zelliklerinden kaynaklandigi iddia edilebilir. Bankalarin finansal araci olarak oynadiklar1 6nemli
rol ve bu roliin finansal sistemin istikrar1 i¢in tasidig1 hayati 6nem, disaridan alacaklar yardimin
derecesini de belirlemektedir. Dolayisiyla, bankalarin kredi degerliligi belirlenirken saglayabilecekleri
dis destek, sistemik riske olan duyarliliklar1 ve banka performanslarinin tabiatinda olan volatilite g6z
oniinde bulundurulmalidir.*’

BANKA KREDI NOTLARI VE DIS DESTEK

Bankalar finansal sistem i¢indeki hayati 6nemlerinden dolay1 sadece ortaklarindan degil, kamu
otoritelerinin de desteginden yararlanmaktadir. Bu destekler; sermaye enjeksiyonu, varlik satin alimi
veya likidite provizyonlar: seklinde saglanabilir. Bu desteklerin varligi yam sira, destegi saglayan
otoritenin kapasitesi ve istekliligi de bankalarin kredi degerliliginin saptanmasinda dikkate alinmasi
gereken unsurlardir.

Dis destegin bir bankamin kredi degerliliginin dnemli bir pargasi olmasi nedeniyle kredi
derecelendirme kuruluslart bankalara “Stand-alone” (sadece bankanin finansal giiclinii gosteren) ve
“All-in” (dis destegi de dikkate alan) olarak tanimlanan iki farkl rating notu vermektedir.

“Stand-alone” ratingler; bankanin kendi temel finansal giiciinii ve hi¢ dig destek olmaksizin
batma olasiligini yansitan ratinglerdir.

“All-in” ratingler; bankanin kendi finansal giicliniin yani sira disaridan finansal destek alma
olasilig1 ve bu destegin biiylikliigiinii (miktarini) de yansitan ratinglerdir.

“STAND-ALONE” RATINGLER

Moody’s “stand-alone” risk i¢in verdigi notu Banka Finansal Gii¢ Rating’i (Bank Financial
Strength Ratings) olarak adlandirmakta ve bir bankanin ortaklarindan, kendi grubundan veya resmi
otoritelerden yardim gereksinimi duyma olasilig1 olarak tanimlamaktadir. Bu notu belirleyen faktorler,
bankaya 6zgii finansal giicii gdsteren finansal oranlar (bkz. Ek—4: Banka Finansal Oranlan) ile is ve
varlik c¢esitlendirmesidir. Bu not bankanin dis yardim alabilme olasili§in1 ve yasalarin engellemesi
nedeniyle borcunu yerel para cinsinden veya doviz olarak 6deyememesi durumuna ait riskleri igermese
de, bankanin faaliyet gosterdigi ¢cevredeki risk faktorlerini (ekonominin performansi, finansal sistemin
yapisi ve goreli kirtlganligi, bankacilik kanun ve denetimlerinin kalitesi gibi) dikkate alir.

Fitch, stand-alone rating’i Bireysel Rating (“individual ratings”) olarak adlandirmakta ve
faaliyet ortami (makro-ekonomi, rekabet ortami, diizenleme ve gozetim), finansal gostergeler
(raporlama diizeni, faaliyet riski, performans riski, finansal risk, sermaye yeterliligi (bkz. Basel sermaye
uzlasilarinin agiklandigr iiciincii boliim), yonetim (hissedarlar, sube ag1) gibi konularda riskleri dikkate
alarak not vermektedir.

S&P “Stand-alone Risk Profiles” baslhigiyiyla yayinladigi notlarin seffafligini artirmayi ve
notlarin1 yayinladigi banka sayisini artirmayi planlamaktadir. Stand-alone risk hesaplamalarinda
bilango-dis1 tiirev iiriinlerin ve yapilandirilmis finansal araglarin risklerine daha fazla agirlik vermeyi
amagclamaktadir. Karlilik analizi, riske gore ayarlanmis performansa ve dagitilmayan karlarin sermayeyi
artirma giiciine bagli olarak yapilacaktir.

“ALL-IN” RATINGLER

Fitch “All-in” ratingleri fhrac¢ct Temerriit Notlart (Issuer Default Ratings) olarak
adlandirmaktadir. Fitch aynm1 zamanda bu notlarin seffafligini artirmak igin bes puan skalasi olan destek
notlar: (support ratings) adli farkli bir rating de yayinlamaktadir. Bu not, devietten veya kurumsal
sahipten destek alabilme imkdanumin olasiligini ve bu destegin miktarinin ne olabilecegine iliskin
beklentileri yansitir. Bu not eger destek alinmasi ihtimalinin yiiksek oldugunu ima eden bir not ise bu
bir taban olusturacaktir ve “All-in” rating yerine gececektir.

Moody’s all-in ratingler i¢in “Birlesik Temerriit Analizi” (Joint Default Analysis) adli bir

7 Packer ve Tarashev, a. am.
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yontem gelistirmistir. Metodoloji stand-alone risk i¢in verdigi not olan Banka Finansal Gii¢ Rating ’ini
baslangic noktasi olarak alir. “/hragct Rating”i (Issuer Rating) olarak adlandirdigi all-in rating’e
ulagsmak i¢in 4 destek grubunu — faaliyet gdsteren ana kurulus (operating parent), birlikte calisilan grup
(cooperative group), bélgesel yonetim ve ulusal hiikiimet — da degerlemeye alir ve bu degerlemelere
gore stand- alone riski diizelterek all-in riske ulasir. Bu degerlemede her grup icin ayri garantoriin
gerekli destegi saglama kapasitesi, istekliligi ve destege ihtiya¢ aninda garantoriin batma olasiligi
(birlikte batma olasilig1) dikkate alinir.

Standard & Poor’s all-in ratinglerde bankanin sistemik onemini ve hiikiimetlerin bankalar
destekleme egilimlerini dikkate almaktadir. Bu baglamda, sistemik onemi yiiksek olan bankalarin all-in
ratingleri daha ytiksek olacaktir.

BANKA KREDI NOTLARI VE SISTEMIK RiSK

2008 krizi, banka risklerinin degerlendirilmesinde biitiinsel bir yaklagimin geregini ortaya
koymustur. Bir bankanin kredi degerliligi, finansal sistemdeki risklere ne kadar duyarli oldugu ve
sistemdeki unsurlarin birbirlerini ne dl¢iide etkiledigiyle yakin iligkilidir. Bu nedenle, bir bankanin notu
yalmz kendisiyle alakali olmay1p, i¢inde faaliyet gosterdigi sektorel, finansal ve ekonomik cerceveyi de
yansitmalidir.

Sistemsel geniglikte bir perspektifin uygulanmasi o kadar kolay olmamaktadir. Bankanin
faaliyet gosterdigi ¢evreyi tanimlamak, zor bir siirectir. Sistem olarak sadece bankalar mi kabul
edilmelidir? Yoksa diger finansal kuruluslar sisteme dahil edilmeli midir veya sistem daha da
genisletilmeli midir? Bir bankanin faaliyetlerini etkileyen sistem cografi bolge olarak sinirlandirilmali
mudir, yoksa faaliyet gosterilen tiim tilkeler sisteme dahil edilmeli midir? Bunun gibi sorular “sistem”in
tanimina operasyonel giicliikkler getirmektedir.

Ilgili sistem tanimlanabilse bile, sistemik riskin degerlendirilmesinin formel ve metrik bir
Ol¢limii yoktur. Bu konudaki finansal yazin model bazli dlgiimler gelistirmisse de bu modeller ¢cok fazla
veri gerektirmektedir ve kolay uygulanabilir olmaktan uzaktir. Derecelendirme kuruluslar1 model bazli
sistemik olgiim alternatifleri olarak yiiksek kredi biiyiimesi, fiyatlarda balon olusmasi gibi sistemde
riskleri artiran gostergeleri kullanmay: tercih etmektedir. Asagidaki tabloda kredi derecelendirme
kuruluslariin rating metodolojileri 6zetlenmistir.
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Tablo 4.5: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Banka Rating Metodolojileri*

Fitch Moody’s Standard & Poor’s
Stand- Bilanco dist [leriye yonelik sermaye Riske gore ayarlanmis
alone yiikiimlilikler, oranlarinin beklenen zarar ~ performans ve dagitilmayan
fonlama ve likidite hesaplarinin gergevesinde karlarla sermayenin
riskine odaklanma hesaplanmasi desteklenme giicii
All-in Ulke destek notlari Bankanin ve destek Bankanin sistemik dnemi
taban olusturur. saglayanlarin ortak arttikga beklenen destegi
temerriit analizini temel artacagl hesaplanir
alir.

Sistemsel
Evet, etkiler:

Sistemik Agik olarak nota dahil  Agik olarak nota dahil _ bankanin faaliyet gbsterdigi

risk banka edilmez. edilmez, .. . -
ratinglerini . . . . . iilkelerdeki makro gostergeler
etkiler mi? Bankanin sistemik Bankanin sistemik 6nemi yoluyla
*  Onemi arttik¢a arttikga beklenen destegi — sektdriin ve yasal ¢evrenin
beklenen destegi artacagi hesaplanir. degerlendirilmesi yoluyla
artacagi ancak genel
bir sikintiya diisecegi
diistiniiliir.
Ulke notu Evet . Hayir Evet .
etkiler mi? -makro gostergeler — makro gostergeler
-ortalama banka — sektor ve yasal gevre
notlari

(")zetlersek;

Bati ekonomilerinde 2008’de yasanan finansal kriz oncesi finansal kuruluslara verilen notlar,
finansal sistemde gelisen zaaflara yonelik riskleri isaret etmekte basarisiz olmustur. Bunun baslica
nedenleri soyle agiklanabilir:

v' Notlarin bankanin i¢inde faaliyet gosterdigi hukuki ¢evreyi ve tilkelerdeki finansal kiiltiirii
yeteri kadar dikkate almamis olmasi,

v' Kredi notlarinin sermaye yeterliligi diizeyini gdsteren oranlari da yeteri kadar dikkate
almamis olmasi.

Bankacilik sektoriiniin temel 6zelliklerinin analistlerce Ongoriilmesindeki zorluklar;
Bankalarin kredi degerliligi belirlenirken saglayabilecekleri dis destek, sistematik riske olan
duyarhiliklar1 ve banka performanslarinin tabiatinda olan volatilite olarak sayilabilir..

Bankalarin kredi degerliligi belirlenirken saglayabilecekleri dis destek, All-in ratinglere
yansitilmaktadir. All-in ratingler, stand-alone ratinglerle Ol¢iilen bankanin kendine 6zgii finansal
giicliniin yani sira disaridan finansal destek alma olasilig1 ve bu destegin biiyiikliigiinii (miktarini) da
yansitan ratinglerdir.

4.5. KREDi KALITESININ iZLENMESI

Kredi derecelendirme kuruluslari ihraggilara veya ihra¢ edilen borg¢ enstriimanlarina not
verdikten sonra verilen notu ve kredi degerliligini etkileyen olaylar1 saptamak {lizere izlemeye alir.
Boylelikle notun yukari veya asagi dogru diizeltilmesine neden olan olaylar belirlenerek, notun daima
giincellenmesine de olanak saglanmis olur.

* Packer ve Tarashev, a. am.
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Izleme; isletmeyi gevreleyen is diinyasinda ve kredi piyasasindaki degisiklikler, ihragginin
gelecekteki gelirlerini olumsuz etkileyebilecek teknolojik degisimler veya yeni rakiplerin ortaya ¢ikmasi
veya yasal degisiklikler gibi faktorleri takip etme siirecidir.

Izlemenin siklig1 ve diizeyi, bireysel ihragginin veya bir grup borglunun spesifik risk durumuna
gore degisir. Izleme faaliyetinin sonucunda, not yeniden revize edilebilir. Notlarin degismesi genel
olarak ekonomideki veya is ¢cevresindeki degisikliklerden kaynaklanabilecegi gibi, spesifik bir sektorii
veya isletmeyi etkileyen faktorlerden de kaynaklanabilir. Genel ekonomik degisikliklere 6rnek olarak,
enflasyon gibi faiz oranlarinda dolayisiyla sermaye maliyetlerinde degisimlere yol agacak olaylar
verilebilir.

Kredi notlarindaki degisimler piyasanin o ihragcit veya ihracin kredi degerliligine iliskin
algisinda degisikliklere yol acabilir. Not indirimi, diger bazi faktdrler bir araya gelince, o ihracin
fiyatinin diigmesine neden olabilir.

4.6. RATING PERFORMANSI#

Ratingler, borglular ve ihrag ettikleri borg nitelikli menkul krymetlerin goreli kredi degerlilikleri
hakkinda ileriye doniik goriislerdir. Bu goriislerin olusturulmasinda temel kriter, temerriit olasiligidir.
Rating performans ¢aligmalari, verilen kredi notlarimin zaman ic¢inde olusan temerriit sikliklartyla ne
denli uyustugunu gosteren ¢alismalardir. Bir bagka ifadeyle, AAA veya AA gibi notu olan grubun daha
diisiik notlara sahip olanlara kiyasla daha diigiik siklikla temerriide diismesi beklenir. Eger ratingler
amacina uygun verilmigse temerriide diisenlerin notlarinin, diismeyenlerden daha diisiik olmasi gerekir.

Kredi degerliligi degistik¢e notlar da yukar1 veya asagi dogru degismektedir. Ratinglerin yukar:
veya asagi yonlii gegis diizeni (transition pattern) de performans Ol¢limiiniin énemli bir unsurunu
olusturmaktadir.

TEMERRUT ANALIZi

Temerriit Analizi; her not diizeyinde ortaya ¢ikan temerriit oranini gosterir. Burada oran,
miktardan ziyade, verilen not sayisina gére olusur. Ornegin, B notunda temerriit orani %?2 ise, B notu
verilen 100 tane ihracin 2 tanesi temerriide diigmiistiir.

Temerriit analizleri, hem verilen ilk notu hem de o notun temerriit oncesi seyrini kapsayan
calismalardir. Ornegin, BB— notu 2001°de verilmisse ve not 2004’te temerriitten bir y1l énce CCC’ye
diismiisse temerriit analizi her iki notu da dikkate almaktadir. Boylelikle temerriide kadar gegen siire
Olciilmektedir. Yiiksek notlu borglular olumsuz is kosullarina ve krizlere karsi daha fazla dayaniklilik
gostermekte, bu tiir firmalarin temerriide diisme siiresi daha diisiik notlu borglulara kiyasla daha uzun
olmaktadir.

GECIS (TRANSITION) ANALIZi

Temerriit analizinde oldugu gibi, gegis analizlerinde de oran hesaplanirken temerriide diisen
ihraclarin parasal degeri degil sayis: hesaplamada dikkate alinir. En basit tammiyla gegis oranlari,
ratingi degisen ihraggilarin veya ihraclarin yiizdesidir. Gegis sayilari izlenirken belirli zaman
dilimindeki ve her not kategorisindeki not degisimleri izlemeye alinir. Verilen notlar ile not
degisimindeki hareketler (not degisikligi ve degisikligin derecesi) arasindaki korelasyon incelenir.
Genel beklenti, yiiksek notlarda hareketin az, diisiik notlarda fazla olacag: seklindedir.

Rating performansimin Ol¢iimii menkul kiymet yatirimcilart ve diger finansal piyasa
katilimcilart agisindan biiyiik 6nem tasir. Performans analizleri sonucunda gozlemlenen ratinglerin
isabet derecesi arttikga kredi risk 0l¢iisii olarak ratinglere giiven artacak, verilen yatirim kararlarinda ve
menkul kiymet analizlerinde rating 6nemli bir ara¢ olma 6zelligini koruyacaktir.

# Standard & Poor’s, Guide to Ratings Performance.
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Tablo 4.6: Rating kategorilerine gore bir yil icindeki temerriit oram (%)

AAA AA A BBB BB B CCc/C
1981 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,27 0,00
1985 0,00 0,00 0,00 0,00 1,48 6,44 15,38
1990 0,00 0,00 0,00 0,58 3,56 8,54 31,25
1995 0,00 0,00 0,00 0,17 0,98 4,59 28,00
2000 0,00 0,00 0,26 0,37 1,25 7,73 34,12
2005 0,00 0,00 0,00 0,07 0,20 1,73 8,94
2010 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,80 22,27

Kaynak: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research, Standard & Poor’s CreditPro®
Tablo 4.6°dan goriilecegi gibi, yliksek notlarda hi¢ temerriide rastlanmazken, diisiik notlarda
temerriit oran1 artmaktadir. Tablo 4.7°de kiimiilatif temerriit oranlar yer almaktadir.
Tablo 4.7: Kiimiilatif Temerriit Oranlar1 1981-2010 (%)
Zaman Utku (y1l)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0o 11 12 13 14 15
00 00 01 02 03 05 05 06 07 07 08 08 09 1.0 1.0

0 3 4 6 8 0 6 6 2 9 3 7 1 0 9
02 07 1.1 18 24 30 35 41 46 52 57 62 67 72 7.7
5 0 9 0 3 5 9 4 8 2 8 4 2 1 1
CCC/ 27. 36. 42. 45, 47. 48. 49. 50. 51. 52. 53. 54. 55. 56. 56.
C 4 8 1 2 6 7 7 6 9 9 7 6 7 5 5
Kaynak: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research, Standard & Poor’s CreditPro®

AAA

BBB

Tablo 4.7, 1981-2010 aras1 her not kategorisi i¢in temerriidiin kag¢ yil icinde gerceklestigini
gostermektedir. Ornegin, 444 notlu ihraglarin %0.03’ii iki sene i¢inde temerriide diiserken, %1.09’u 15
sene icinde temerriide diismiistiir. Bir dnceki tablodan da izlenecegi gibi, her zaman siiresi i¢in notlar
diistiikge temerriit orani artmaktadir.

Ozetle, sirket kredi temerriitleri 1981 yilindan beri agirlikli olarak diisiik notlu ihraggilardan
gelmektedir. Tablolarda ele alinan 1981-2010 déneminde, 444 notlu firmalarin ancak %1°’i 15 sene
iginde temerriide dismiistiir. 30 yilda temerriide diisen A4A4 notlu sirket sayist sadece 7’dir.

Ote yandan 1981-2010 aras1 B kategorisindeki firmalarin %54.1°i (1.090 sirket) temerriide
diismiis ve not alinan tarih ile temerriide diisme zamam arasinda gegen siire ortalama bes yildan az
olmustur. B kategorisinde temerriide diisme orani, BB kategorisine gore iki misli olmustur.

Tablo 4.8: 2010 Kurumsal Gegis Oranlar1 (%)

dan/ya AAA AA A BBB BB B Ccc/c D NR*
AAA 73.61 25.00 0.00 1.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 1.33 82.76 10.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.84
A 0.07 1.11 92.32 3.54 0.00 0.07 0.00 0.00 2.88
BBB 0.00 0.00 2.86 90.34 1.90 0.14 0.00 0.00 4.76
BB 0.00 0.00 0.0 5.61 81.74 3.85 0.11 0.55 8.14
B 0.00 0.00 0.09 0.00 6.26 81.32 2.06 0.80 9.47

CCc/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45 29.55 33.64 22.27 14.09

* Notlamadan vazgegcilmis.
Kaynak: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research, Standard & Poor’s CreditPro®
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Tablo 4.8’de dikey eksen yilin basindaki notlari, yatay eksen ise yilin sonundaki notlart
gostermektedir. Bu matristen, yilin basinda BBB alan ihraglarin yilin sonunda BBB notunu koruma
oraninin %90.34 oldugunu, %1.9’unun BB’ye diistiigiinii, %2.86’smin 4’ya yiikseldigini gorebiliriz.

2010 yilinda yatrim yapilabilir notlu firmalardaki not degisim volatilitesinin, diisiik notlu
firmalara oranla daha diisiik oldugu gézlemlenmektedir. Bir baska ifadeyle, 6rnegin 4 notlu firmalarin
belirli bir zaman dilimi i¢inde 4 notunu koruma orani notlu firmalara gore daha yiiksektir.

Ozetlersek;
Rating performansi nedir? Bu ¢aligsmalar ka¢ gruba ayrilir?

Rating performans ¢alismalart, verilen kredi notlarmin zaman iginde olusan temerriit sikliklarryla
ne denli uyustugunu gosteren ¢aligmalardir. Iki gruba ayrilir: (i) Temerriit Analizi, (ii) Ge¢is Analizi.

Temerriit Analizi, her not diizeyinde ortaya ¢ikan temerriit oranini gosterir. Burada oran miktardan
ziyade verilen not sayisina gore olusur. Gegis oranlari, ratingi degisen ihraggilarin veya ihraglarin
ylizdesidir. Oran hesaplanirken temerriide diisen ihraclarin parasal degeri degil, sayis: hesaplamada
dikkate alinir.

Rating performansimin 6l¢iimii yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem tasir. Performans analizleri
sonucunda gdzlemlenen ratinglerin isabet derecesi arttikc¢a, kredi risk 6l¢iisii olarak ratinglere gliven
artacak ve verilen yatirim kararlarinda ve menkul kiymet analizlerinde rating dnemli bir ara¢ olma
ozelligini koruyacaktir.

Rating kategorilerine gore bir yil icindeki temerriit orant (%) tablosuna baktigimizda yiiksek
notlarda hi¢ temerriide rastlanmazken, en diisiik notlarda temerriit oran1 artmaktadir. Notlar diistiik¢e
temerriit orani artmaktadir.

Yiiksek notlu bor¢lular olumsuz is kosullarma ve krizlere karsi daha fazla dayaniklilik
gostermekte, bu tiir firmalarin temerriide diisme stiresi daha diisiik notlu bor¢lulara oranla daha uzun
olmaktadir.

Yatirim yapilabilir notlu firmalardaki not degisim volatilitesinin diisiik notlu firmalara oranla daha
diisiik oldugu gozlemlenmektedir.
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SORULAR
Soru 1: Rating, asimetrik bilgi ve temsil maliyeti arasindaki iliski nedir?

Asimetrik bilgi, sirketin i¢sel bilgilerine sirket yoneticileri ile yatirimcilarin (Borg¢ verenlerle
hissedarlarm veya eski hissedarlarla yeni hissedarlarin) ayn1 derecede ulagsma imkaninin olmamasi
halidir. Bu durumda borg verenler asimetrik bilginin varlig1 nedeniyle ortaya c¢ikan temsil maliyetlerini
fon maliyetine yansitacaktir. Rating, yatirimcilari bilgilendirmesi yoluyla asimetrik bilgiyi
azaltacagindan temsil maliyetlerini de diisiirecek ve fon maliyetlerini asagiya ¢ekecektir.

Soru 2: Kredi notlarinin ekleri ve uzantilar: nelerdir?

(1) Kredi dereceleri bor¢lunun temel rating kategorilerindeki goreli durumunu belirtmek igin
(+) ve (-) isaretleriyle giiclendirilir.

(2) Borgluya verilen kredi notunun bir uzantis1 da rating gériiniimiidiir (rating outlook). Bu
gorlintimler; ‘pozitif’, ‘duragan’, ‘negatif’ ve ‘gelismekte’ bi¢ciminde olabilir. Genellikle notun zaman
icinde hangi yonde hareket edecegi hakkinda fikir verir. Pozitif goriinlim, mevcut rating notunun kisa
bir siire i¢inde yukari, negatif ise asag1 gidebilecegini gosterir.

Bazen bazi sirketler, ilan ettikleri veya olmasi kuvvetle muhtemel olaylar nedeniyle (satin alma,
birlesme gibi) izlemeye (credit watch) alinir. Derecelendirme kuruluslarinin bu olaym bor¢lunun notunu
nasil etkileyecegi konusunda goriis bildirmesi s6z konusudur. Pozitif veya negatif goriislin yani sira,
‘gelismekte’ olan goriiniimde s6z konusu olayin ratingleri hangi yonde etkileyecegi belirsizdir.

3.4. ve 5. Sorular i¢in asagidaki finansal tablolart kullaniniz.

Gelir/Gider Tablosu 2013
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 150
(—) Faiz Giderleri (50)
Vergi Oncesi Kar 100
(-) Vergi (% 20) (20)
Net Donem Kari 80
VARLIKLAR 2013 2012 BORC ve OZ SERMAYE 2013 2012
Kasa ve Hazir Degerler 30 20 Ticari Borglar 100 70
Ticari Alacaklar 110 80 Uzun Vadeli Borcun KV Kismi 40 20
Stoklar 115 85 Kisa Vadeli Banka Borcu 110 80
Pesin Odenmis Giderler 35 15 Kidem Tazminati Kargiliklar 45 30
Toplam Cari Varliklar 290 200 Uzun Vadeli Finansal Borglar 40 80
Sabit Varliklar, briit 240 180 Toplam Borg 335 280
(-) Birikmis Amortisman (80) (60) Odenmis Sermaye 80 80
Sabit Varliklar, net 160 120 Birikmis Kar/Zarar 35 (40)
TOPLAM VARLIKLAR 450 320 TOPLAM PASIFLER 450 320

Not: Donem igerisinde herhangi bir sabit varlik satig1 olmamustir.
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Soru 3: 2013 yili i¢in Nakit Akim Tablosunu hazirlayimz.
2013 Yili Nakit Akim Tablosu

FVOK 150
(+) Amortisman 20
(-) Vergi (20)
(+) Kidem Tazminat1 15
A Ticari Alacaklar (30)
A Stoklar (30)
A Pesin Odenmis Giderler (20)
A Ticari Borglar 30
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 115
Finansal Yiikiimliiliikler:

Faiz (-) (50)
Anapara (-) (20)
Temettii (—) Q)
Finansal Yiikiimliiliikler Toplan (75)
Yatirim Oncesi Nakit 40
(-) Yatirim Tutar (60)
Toplam Nakit A¢i1g1 (20)
Finansman Hareketleri:

Kisa vadeli Banka Borcu 30
Uzun Vadeli Banka Borcu -
Sermaye Artist -
Toplam Finansman Hareketleri 30
Kasa Degigimi (10)

Soru 4: Faaliyetlerden Yaratilan Fonlar (FFO: Funds from Operations) ne kadardir?
FFO = EBITDA (Faiz, Vergi, itfa ve Amortisman Oncesi Kar) — Faiz — Vergi
EBITDA = FVOK + Amortisman

EBITDA =150+ 20 =170

FFO=170-20-50=100

Soru 5: Serbest Faaliyet Nakit Akisint (FOCF: Free Operating Cash Flow) ve Dagitilmayan
Nakit Akisini (RCF: Retained Cash Flow) hesaplayiniz.

FOCF = FFO — Yatirim Harcamalari
FOCF =100—-60=40

RCF = FFO — Temetti
RCF=100-5=95
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Soru 6: Yapilandirilmis finans enstriiman: nedir? Menkul Kiymetlestirme siirecinde kag taraf
vardir?

Yapilandirilmis Finans enstriimani; sekiiritizasyon yani menkul kiymetlestirme siireci ile
yaratilmis 6zel bir borg tiiriidiir. Konut kredileri veya otomobil kredileri gibi finansal varliklari bir araya
getirip bir havuz olusturarak ve yeniden yapilandirarak ayri bir bor¢ enstriimani olusturulur.

Yapilandirilmis finans enstriimanlarinin yaratilmasi siirecinde {i¢ taraf bir araya gelmektedir.
Isleme kaynak teskil eden kredileri veren taraf (originator), islemi yoneten taraf (arranger) ve
menkullegtirme islemini gerceklestiren Ozel Amacl Birimdir (Special Purpose Entitiy).

Soru 7: Dilim olusturma (Trang) nedir?

Risk farkliliklar1 gozetilmeden bir araya getirilen tahvil havuzunu 6demede farkli 6nceliklere
gore siiflamaya dilim olusturma (tranch) denmektedir. Oncelikli dilimi (senior tranch) satin alan
yatinnmcilar 6demede en oOncelikli durumda olduklarindan, en diisiik faizle finansal yatimlarim
gerceklestirirler.

En yiiksek faizle notu en diisiik dilimdeki kagitlar1 satin almak durumunda olan yatirimcilar en
yiiksek kredi riskini tagirlar.

Soru 8: ‘Stand-alone’ ve ‘All-in’ rating ne demektir?

‘Stand-alone’ ratingler, bankanin kendi temel finansal giiciinii ve hi¢ dis destek olmaksizin
batma olasiligini yansitan ratinglerdir. ‘All-in’ ratingler; bankanin kendine has finansal giiciiniin yani
sira, disaridan finansal destek alma olasiligt ve bu destegin biiyiikliigiinii (miktariny) yansitan
ratinglerdir.

Soru 9: Rating performansi nedir? Bu ¢alismalar kag gruba ayrilir?

Rating performans c¢alismalari, verilen kredi notlarmin zaman iginde olusan temerriit
sikliklartyla ne denli uyustugunu gosteren calismalardir.

Iki gruba ayrilir: (i) Temerriit Analizi ve (ii) Gegis Analizi.

Temerriit Analizi; her not diizeyinde ortaya ¢ikan temerriit oramini gosterir. Burada oran
miktardan ziyade verilen not sayisina gore olusur.

Gegis oranlari, ratingi degisen ihraggilarin veya ihraglarin yiizdesidir. Oran hesaplanirken
temerriide diisen ihraglarin parasal degeri degil sayis: hesaplamada dikkate alinir.

Soru 10: Tiirkiye’deki mevzuata gore kredi derecelendirilmesi nasil tanimlanmistir?
Kredi derecelendirmesi;
e Isletmelerin risk durumlari ve 6deyebilirliklerinin veya

e Borclulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin,

derecelendirme kuruluglart tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi faaliyetidir.

Soru_11: Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar
hangileridir?

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,

o Tiirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslari ile

o Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslar

tarafindan yapilir.
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Soru 12: Derecelendirme notunu kim verir? Nasil agiklanir?

Derecelendirme notu, derecelendirme uzmaninca degil, derecelendirme komitesi tarafindan tiim
bilgilerin degerlendirilmesi stiretiyle ve yayimlanan metodolojiye uygun olarak belirlenir.

Sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem goren isletmelerle ilgili olmasi durumunda, en seri
haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin olustugu giinii izleyen is giinii saat 09:00’a kadar kamuya
duyurulmak tizere ilgili borsaya ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bildirilir. Sermaye piyasasi araglari bir
borsada iglem gormeyen isletmelerle ilgili olmast durumunda; en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu
bilgilerin olustugu giinii izleyen is gilinii Kurula gondermeleri zorunludur.

Soru 13: Derecelendirme notunun izlenmesi ve giincellenmesi nedir? Nasil yapilir?

Derecelendirme kurulusu, derecelendirme notunu kamuya agikladiktan sonra da ; miisteriye
ve/veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi aracina iligkin bilgileri diizenli olarak gézden gegirmek
ve derecelendirme islem ve kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin farkinda olmak ve gdzden
gecirmenin sonucuna bagli olarak derecelendirme caligsmasini zamaninda yeniden degerlendirmek
suretiyle verilen notu giincellemek zorundadir.

Derecelendirme notunun kamuya agiklanmasindan kacginmak amaciyla derecelendirme
caligmasina son verilemez.

Soru 14: Derecelendirme Sirketlerinin, her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak
stirdiiriilebilmesi i¢in, birbirinden ayr1 olarak hangi kaynaklar tahsis etmesi gerekir?

Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi i¢in birbirinden ayri
olarak;

(1) Yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizenine sahip olmalari,
(2) Sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri ve bunun igin

- Yazili bir i¢ kontrol sistemi olusturmalar1

- Ahlaki davranig kurallar1 yonergesi hazirlamalari,

- Gerekli niteliklere sahip en az 1 kontrolor gorevlendirmeleri,

- Gerekli niteliklere sahip en az 2 derecelendirme uzmani istihdam etmeleri,

- Gerekli niteliklere sahip en az 3 derecelendirme komitesi {iyesinin gorevlendirildigi
derecelendirme komitesi olusturmalari gerekir

- Yukarida belirtilen niteliklere sahip en az 3 derecelendirme komitesi iiyesinin
gorevlendirildigi derecelendirme komitesi olusturmalar gerekir.

Soru 15: Danigsmanlik sirketlerinde bagimsizligi saglayacak kosullardan sekiz adedini sayiniz?

1) Derecelendirme kuruluslar1 kendileri, yatirimeilar ve diger piyasa katilimcilarn {izerinde
olabilecek olasi etkiler nedeniyle derecelendirme ile ilgili islemleri yapmaktan ve kararlar1 vermekten
kaginamazlar.

2) Derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme hizmeti verdikleri miisterilerine, ayn1 dénemde
ve izleyen iki yil igerisinde danigmanlik hizmeti ve ¢ikar ¢atigmasina neden olabilecek diger hizmetleri
veremezler. Ayni1 sekilde, danismanlik ve benzeri diger hizmetleri sunduklar1 miisterilerine, ayni
donemde ve izleyen iki yil i¢erisinde derecelendirme hizmeti veremezler.

3) Derecelendirme kuruluslari, miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, bagli ortakliklar1 ve
miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarimin (yatirim fonu
katilma belgeleri hari¢) alim satiminda bulunamazlar.

4) Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, kontrolorii, derecelendirme komitesi
iiyeleri ve derecelendirme uzmanlari derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir bagka
derecelendirme kurulusunda ve miisteride her ne unvanla olursa olsun gérev alamazlar.
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5) Ticaretle ugrasamazlar (derecelendirme kurulusunda herhangi bir unvanla gérev almayan
ortaklar harig).

6) Derecelendirme caligmasinin bitiminden itibaren 2 yi1l ge¢medikce derecelendirmesini
yaptiklar1 miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagli ortakliklari ve miisterek yoOnetime tabi
tesebbiislerinde her ne unvanla olursa olsun gorev alamazlar.

7) Derecelendirme kuruluslari, sermayelerinde dogrudan ve/veya dolayli olarak %10 veya daha
fazla paya sahip tiizel kisi ortaklari ile bunlarin bagh ortakliklari, miisterek yonetime tabi tegebbiisleri
ve igtiraklerine derecelendirme hizmeti veremezler.

8) Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, kontroldrleri, derecelendirme komitesi
iiyeleri ve derecelendirme uzmanlarinin {igiincii derece dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlar
ile esleri, derecelendirme hizmetinin verildigi donemde miisteri ile ticari iliskide bulunamazlar ve
miisterinin yonetim kademelerinde yonetsel ve/veya idari yetkiye sahip bir unvanla gérev alamazlar.

Soru 16: Derecelendirme {icretleriyle bagimsizligin yitirilmesi arasinda nasil bir iligki vardir?

1) Gegmis yillara iligkin derecelendirme iicretinin, gegerli bir nedene dayanmaksizin, miisteri
tarafindan 6denmemesi veya sdzlesme ile belirlenenden daha az ya da daha fazla 6denmesi,

2) Derecelendirme {icretinin 6denmesinin derecelendirme sonuglart ile ilgili sartlara baglanmasi
veya Onceden kararlagtirilmis bir derecelendirme tahminine baglanmis olmasi ya da derecelendirme
isleminin tamamlanmasindan sonra belirlenmesi veya piyasa rayicinden bariz farkliliklar géstermesi ve

3) Bir miisteri ile misterinin hakim ortaklari, bagl ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi
tesebbiislerinden elde edilen yillik gelirin, o yila iligkin toplam gelirlere oraninin 3 yil iist Giste % 20’yi
gecmesi

halinde bagimsizlik yitirilir.

Soru 17: Derecelendirme calismast ile ilgili bilgilerin zamaninda kamuya acgiklanmasi ve
seffaflikla ilgili kosullardan yedi adedini sayiniz.

1) Kamuya yapilmasi gereken agiklamalarin tiim yatirimcilara ulagmasini teminen iicretsiz
olmasi ve gerekli bilgileri igermesi sarttir.

2) Derecelendirme kuruluslar tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda derecelendirmenin
higbir sekilde derecelendirmeye konu miisteri veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarina
iligkin bir tavsiye niteliginde olmadig1 hususu da agikea belirtilir.

3) Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme notunu veya derecelendirme notundaki
degisiklikleri kamuya agiklamadan once, derecelendirme ¢alismasi ile ilgili onemli hususlar hakkinda,
miisteriyi bilgilendirmek zorundadirlar.

4) Derecelendirme kuruluslari, piyasada seffafligin artirilmasi ve derecelendirme kuruluslarinin
performanslarimin ilgililer tarafindan daha iyi degerlendirilebilmesini teminen, her bir derecelendirme
not grubuna iligskin ge¢mis temerriit oranlar ile bu gruplarla ilgili temerriit oranlarinda zaman
icinde meydana gelen degisiklikler hakkinda kamuya yeterli agiklama yapmak zorundadirlar. Ancak,
cesitli nedenlerle gegmis temerriit oranlarinin agiklanmasinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi halinde
derecelendirme kurulusunun bu hususu da kamuya agiklamasi zorunludur.

5) Derecelendirme kurulusu tarafindan, her bir derecelendirme i¢in miisterinin bu siirece
katihlp katilmadi@i hususu kamuya aciklanir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde,
derecelendirmenin ilgili isletmenin talebi olmaksizin yapildig1 hususu da kamuya agiklanir. Talebe bagh
olmayan derecelendirmelere iligkin politika ve siirelerin de kamuya agiklanmasi sarttir.

6) Derecelendirme kuruluslari, 6nemli nitelikteki tiim islem, siire¢, metodoloji ve
uygulamalarindaki degisiklikleri, s6z konusu onemli degisiklikleri uygulamaya koymadan once,
kamuya aciklamak zorundadirlar.

7) Derecelendirme kuruluslari, kamuyu aydinlatma yilikiimliilikklerini yerine getirmek iizere,
resmi bir internet sitesi kurmak zorundadirlar.
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Soru 18: Gizlilik ilkelerimden 6nemli 4 tanesini saymiz.

1) Yapilan sézlesmelerde ve mevzuatta aksine bir hiikiim olmadikg¢a, derecelendirme kurulusu
ve ¢alisanlarinin, gizli bilgileri yatirimcilara ve diger kisilere agiklamalar1 yasaktir.

2) Derecelendirme kuruluslart gizli bilgileri yalnmizca derecelendirme faaliyetleri i¢in kullanmak
zorundadirlar.

3) Derecelendirme kuruluslari, kurulusun ilgili oldugu diger sirket calisanlarina gizli bilgileri
veremezler.

4) Derecelendirme kurulusu ortaklari, yonetici ve g¢aligsanlarinin derecelendirme faaliyetleri
sirasinda 6grendikleri gizli bilgilere iligkin sir saklama yiikiimliiliikleri gorevden ayrilmalarindan sonra
da devam eder.

Soru 19: Derecelendirme kuruluslari kendilerini nasil tanitabilirler?

Derecelendirme kuruluslari is elde etmek i¢in dolayli ve dolaysiz reklam sayilabilecek
faaliyetlerde bulunamazlar, is 6neremezler. Kendilerini tanitici bilgiler iceren brosiirler hazirlayip
dagitabilirler, kendileri veya miisterileri i¢in eleman aramaya yonelik ilanlar verebilirler, mesleki
konularda bilimsel nitelikte yayin yapabilirler, seminer, konferans gibi toplantilar diizenleyebilir veya
bunlara katilip teblig sunabilirler, egitim ve 6gretim amaciyla ders verebilirler.

Tanmitim faaliyeti ¢ergevesinde isin gerektirdigi ciddiyette ve olgiide kalinmasi ve kurulusun
diger derecelendirme kuruluslariyla karsilastirilmamasi zorunludur.

Soru 20: Derecelendirme uzmanlarinda aranan nitelikler nelerdir?
Derecelendirme uzmanlarinin;
1) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis olmalari,

2) 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 iiyesi veya
yonetici olarak en az 3 yillik deneyime sahip bulunmalari,

3) Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri gercevesinde kredi derecelendirme uzmanligi
veya kurumsal yonetim derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almis olmalari zorunludur.
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EK 4.1. FITCH SIRKET FINANSAL PERFORMANS KRITERLERI
e Fitch ‘FVAKOK’ (‘Operating Contribution’) Yaklasimi:

Toplam Gelirler

— Faaliyet Giderleri

+ Amortisman

+ Uzun Vadeli Kiralar

= FVAKOK (Operating Contribution)
— Amortisman

— Uzun Vadeli Kiralar

+ Faaliyet Dis1 Gelir/Gider
— Tekrar Etmeyen Giderler
+ Faiz Geliri

— Faiz Gideri

=VOK

— Vergi

= Net Kér

e Fitch Nakit Akis Analizi
» Faaliyetlerden Saglanan Fon Akisi (FFO)

- Isletme sermayesi hareketleri dncesi
- Vergi ve faiz sonrasi
- Temettii gelirleri sonrasi
- Yatirim 6ncesi
- Operasyonel olmayan nakit akimi 6ncesi (analist tahminleri) nakit akislar esastir.
= EBITDA (FAIZ VERGI AMORTISMAN VE ITFA ONCESi KAR) — FAIZ — VERGI

- Isletme sermayesi hareketlerini yansitmadig1 icin donemler itibariyle az degiskenlik
gostermesi beklenir.

» Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi (FNA)
- Isletme Sermayesi hareketi sonrasi
- Isletme Sermayesi hareketinin degiskenligini yansitir.
» Net Nakit Akigt (NNA)
- Olasi satin almalar ve/veya benzeri islemler igin kullanilabilir nakdi temsil eder.
- Sabit yatirim harcamalar1 ve varlik satiglar1 sonrasi nakit akisidir.
- Temettli 6demelerini igerir.

Kalitatif kriterlerde nakit akimina dayali analiz esastir. Nakit Akim Analizi; FVAKOK (Faiz,
vergi, amortisman ve kira dncesi kazang), Faaliyetlerden Saglanan Fon Akisi (FFO), Faaliyetlerden
Saglanan Nakit Akisi (FNA) ve Net Nakit Akist (NNA) gibi 6l¢iilerden olusur.
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¢ Rasyo Analizleri
- Sermaye yapisini degerlendiren rasyolar
> Borg / Ozsermaye orani

- Finansal Esneklik (Uluslararasi sermaye piyasalarina erisim, bankalarda kullanilmamis
kredi dilimleri, nakde hemen doniisebilen varlik yapisi vb.

> Garantili borg / toplam borg
- Faiz Odeme Rasyolar1

> FVAKOK / Briit Faiz Gideri (x), FVAKOK/Nakit Faiz Gideri (x), FFA/Briit Faiz
Gideri vb.

>FVAKOK, Finansal Bor¢ / FFA, Finansal Bor¢/FNA, Toplam Bor¢/Toplam
Borglanma Rasyolari

> Finansal Bor¢ / FVAKOK
> Net Finansal Borglar) / Kapitalizasyon
- Karhilik
> Faaliyet Kar Marji, FVAKOK marj1, FFA, FNA ve NNA marjlari
> Ornegin: FVAKOK / Satislar
> Net Gelir/Satiglar

> (*) Uzun vadeli lease yiikiimliiliikkleri dahildir,
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EK 4.2. BANKA FINANSAL ORANLARI
SERMAYE YETERLILIGI
Ozkaynaklar / ((Kredi + Piyasa + Operasyonel Riski I¢in Gerekli Sermaye Yiikiimliiliigii)x12.5)x100
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
(Ozkaynaklar-Duran Aktifler) / Toplam Aktifler
Ozkaynaklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar)
Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar
Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar
(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar
BILANCO YAPISI
TP Aktifler / Toplam Aktifler
YP Aktifler / Toplam Aktifler
TP Pasifler / Toplam Pasifler
YP Pasifler / Toplam Pasifler
YP Aktifler / YP Pasifler
TP Mevduat / Toplam Mevduat
TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar
Toplam Mevduat / Toplam Aktifler
Alinan Krediler / Toplam Aktifler
AKTIF KALITESI
Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat
Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar
Ozel Karsihiklar / Takipteki Krediler (briit)
Duran Aktifler / Toplam Aktifler
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar
LIKIDITE
Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar)
YP Likit Aktifler / YP Pasifler
KARLILIK
Net Donem Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler
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Net Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

Net Dénem Kar1 (Zararr) / Odenmis Sermaye
GELIR-GIDER YAPISI

Ozel Karsiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
Ozel Karsiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri
Faiz Dis1 Gelirler (Net) / Toplam Aktifler

Faiz Dis1 Gelirler (Net) / Diger Faaliyet Giderleri
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Faaliyet Gelirleri
Kredi ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiligi / Toplam Aktifler
Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri

Faiz Dis1 Gelirler / Diger Faaliyet Giderleri

Toplam Gelirler / Toplam Giderler

Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler

Faiz Giderleri / Toplam Aktifler

Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler

Faiz Giderleri / Toplam Giderler

SUBE RASYOLARI

Sube Basina Toplam Aktif

Sube Basina Toplam Mevduat

Sube Basina TL Mevduat

Sube Basina YP Mevduat

Sube Basina Krediler ve Alacaklar

Sube Basina Personel (kisi)

Sube Basina Net Kar

FAALIYET RASYOLARI

(Personel Gideri + Kidem Tazminati) / Toplam Aktifler
(Personel Gideri + Kidem Tazminati) / Personel Sayisi
Kidem Tazminati / Personel Sayisi

Personel Gideri / Diger Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler

Toplam Faaliyet Gelirleri / Toplam Aktifler

Net Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Aktifler
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EK 4.3. TURK MEVDUAT BANKALARI KONSOLIDE FINANSAL TABLO VE FINANSAL
ORANLARI

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/4

Adresinden incelenebilir.

EK 4.4. MOODY’S BANKA NOT SKALASI

A notlu bankalar; iistiin derecede finansal giice sahiptir. Cok giiglii finansal temelleri vardir ve
son derece ongoriilebilir istikrarl faaliyet ortamina sahiptirler.

B notlu bankalar; yiiksek finansal giice sahiptir. Gii¢lii finansal temelleri vardir ve 6ngoriilebilir
istikrarl faaliyet ortamina sahiptirler.

C notlu bankalar; yeterli finansal giice sahiptir. Kabul edilebilir finansal temelleri vardir ve
ongoriilebilir istikrarl faaliyet ortamina sahiptirler ya da giiclii finansal temelleri vardir ancak daha az
ongoriilebilir istikrarh faaliyet ortamina sahiptirler.

D notlu bankalar; orta diizeyde finansal giice sahiptir ve potansiyel olarak zaman iginde disg
destege ihtiya¢ duyabilirler. Yetersiz finansal temeller ve Ongiiriilemez ve istikrarsiz faaliyet ortami1 gibi
faktorler bu bankalarin giiciinii sinirlamaktadir.

E notlu bankalar; diisiik diizeyde finansal giice sahiptir ve zaman i¢inde ¢ok yiiksek olasilikla
dis destege veya dis gbzetime ihtiya¢ duyabilirler. Cok yetersiz finansal temeller veya yiiksek derecede
Ongiiriilemez ve istikrarsiz faaliyet ortami1 gibi faktorler bu kurumlarin giiciinii sinirlamaktadir.
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5. BASEL SERMAYE UZLASISI VE KREDI RiSKi*

5.1. BASEL BANKACILIK GOZETIM KOMITESi VE SERMAYE UZLASILARI

Basel Bankacilik Gozetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision: BCBS)
Uluslararasi Odemeler Bankasimn (Bank for International Settlements: BIS) biinyesinde faaliyet
gosteren bir komitedir. BIS, I. Diinya Savasi ertesinde 1930 yilinda imzalanan “Versailles Anlagsmas1”
uyarinca Almanya’ya yliklenen tazminatlarin 6denmesini ele alan “Young Plan1” cercevesinde
kurulmus diinyamn ilk uluslar arast mali kurulusudur. Merkezi Isvigre’nin Basel kentinde olup, ana
amacy; ulusal merkez bankalari ile parasal ve finansal istikrardan sorumlu diger kurum ve kuruluglar
arasindaki isbirligini saglamak ve gelistirmektir. Bu baglamda, parasal ve finansal istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi BIS’in temel hedefini olusturmaktadir. Ulusal merkez bankalarinin bankasi: (Bank for
Central Banks) olarak hizmet veren BIS’e, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 55 iilke tiye durumundadir.

Banka, Bretton Woods sisteminin sona ermesine kadar sistemin uygulanmasini ve korunmasini
amaglayan calismalar yliriitmiistiir. Petrol ve uluslararasi bor¢ krizlerini takip eden 1970’ler ve
1980°lerde uluslararasi sermaye hareketlerinin yonetimi bankanin odak noktasi haline gelmistir.

BIS biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Gozetim Komitesi 1974 yilinda uluslararasi
doviz piyasalarinda ve bankacilik sektorlerinde yasanan ¢okiigler ertesinde Haziran 1974°te (6zellikle
Bati Almanya merkezli Bankhaus Herstatt’in iflasi sembolik agidan 6nem tagimaktadir) G-10 iilkeleri
(Isvigre de dahil) ve Liiksemburg merkez bankasi baskanlarinin inisiyatifiyle kurulmustur. Komite
tarafindan yayinlanan standart ve ilkeler kiimesi her seyden Once uluslararasi faal bankalara yoneliktir.
Bununla birlikte artan sayida iilke kilavuz niteligindeki bu standartlar1 zorunlu hale getirmektedir.

Basel Komitesi’nin sermaye uzlagist ile yaymladigi temel metinler kronolojik olarak asagidaki
gibi siralanabilir:

¢ 1988: “BASEL I: The Basel Capital Accord” (Basel I Sermaye Uzlagisi — Sadece kredi
riskini dikkate alan sermaye yeterliligi standart orant)

¢ 1996:“Market Risk Amendment to the Capital Accord” — BASEL I Sermaye Uzlasisina
piyasa riski sermaye yiikiimliiliigiiniin de dahil edilmesi.

¢ 2004: BASEL II: “International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: a Revised Framework” (Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi
Diizeyde Uyumlastirilmasi - Yeni Basel Sermaye Uzlasis1) Gozden gegirilmis nihai metin. Sermaye
yeterliligine ek olarak, denetim otoritesine ve piyasa disiplinine iligkin kriterler ve standartlar1 da igeren
ti¢ yapisal blok.

¢ 2006: Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version. Bankalarin alim—satim hesaplarina
iliskin yeni diizenlemelerin 2004 Basel Il Sermaye Uzlasisina eklenmis versiyonu.

© 2009: Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision. 2007 Global
krizi sonrasinda likidite riskinin 6l¢timii, yonetimi ve denetim otoritelerince izlenmesine iligkin genel
gergeve ve standartlar.

¢ 2010: Basel III: International Framework for Liquidity Risk Measurement, Standards and
Monitoring. (Likidite Riski Ol¢iimii, Standartlar1 ve izlenmesi i¢in Uluslararasi Cerceve) Genel olarak
Basel Il Sermaye Uzlagisinin yapisal bloklarinin gézden gegirilip giiclendirildigi ve yeni unsurlar da
iceren yeni metin. izleyen donemde bu gergeveye yeni sermaye tamponlari, likidite yeterlilik oranlar,
kaldirag orani, sistemik agidan 6nemli bankalara iligkin diizenlemeler vb. eklemeler yapilmistir ve halen
calismalar siirmektedir.

Ulkemizde Basel Sermaye Uzlagilarina uyum ve bankacilik sektoriine yonelik diizenlemelere
iliskin ana gelismeler kronolojik olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir:

3 Bu béliimde Basel 1l Sermaye Uzlagisindan ve Dr. A. Kerem Ozdemir’in Para ve Bankacilik ders notlarindan yararlanilmgtir.
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© 1989: 1988 Basel Sermaye Uzlasisinin esaslarmi benimseyen ilk diizenlemenin yiiriirliige
girmesi. Dort yillik bir ge¢is donemi sonunda 1992 yilindan itibaren Tiirkiye’de bankacilik faaliyetini
yiirliten kuruluslarin, asgari %8 sermaye yeterliligi oranini saglamalar1 zorunlu hale getirilmistir.

® 1995: Yiiriirliige giren yeni tebligle sermaye yeterlilik oraninin {i¢ aylik dénemler itibariyle
hesaplanmasi ve raporlanmasi zorunlu héle getirilmistir. Sermaye yeterlilik oranina ek olarak “Katki
sermaye/Ana sermaye” ve “Alinan sermaye benzeri krediler/Ana sermaye” oranlar1 da hesaplanmaya
baslamistir. Bu iki oran ile bankalarin toplam sermaye bilesenlerinin daha iyi analiz edilebilmesi
hedeflenmistir.

© 1998: Yeni teblig, bankalarin hem konsolide, hem de konsolide olmayan bazda asgari %8
sermaye yeterliligi oranina sahip olmalar1 yiikiimliiliigiinii getirmektedir. Bu teblig, iki yeni bagslik
icermektedir. 11ki potansiyel riskler adi altinda ilk kez piyasa risklerinin tanimlanmasi, digeri ise siciincii
kusak sermayenin tanimlanmasidir.

© 1999: 4389 Sayili Bankalar Kanunu. Avrupa Birligi direktifleri ile genel kabul gdrmiis
uluslararasi standart ve uygulamalar dikkate alinarak hazirlanan yeni kanunla Finansal sistemin giiven
ve istikrarinin saglanmasi amacina yonelik olarak 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu dogrultuda, Tiirk
Bankacilik sektoriiniin bagta Basel kriterleri olmak iizere uluslararasi standartlar ile uyumunun
saglanmasi amag¢lanmistir. Bu kanunda, Basel Komitesi’nin belirledigi bankalarin etkin gozetim ve
denetimine iligkin 25 temel prensibin birgoguna yer verilerek, sektoriin uluslararasi standartlar ile
uyumlu bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir.

¢ 2000: BDDK’nin kurulmasi. Bankalar Kanunu, ilgili mevzuat ve Kanun’da gdsterilen yetkiler
cercevesinde diizenlemeler de yapmak sfretiyle bunlarin uygulanmasini saglamak, uygulamay1
denetlemek ve sonuglandirmak, tasarruflarin giivence altina alinmasini temin etmek ve Kanun’la verilen
diger gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere gorevlendirilmistir. TCMB, Hazine Miistesarlig
ve Bankalar Yeminli Murakiplart Kurulu ve TMSF’nin yetkileri BDDK’ya devredilmistir.

¢ 2001: Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Y&netim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik. Bu
yonetmelik Tirk bankaciliginda i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk yonetimi sistemlerinin olusturulmasi
agisindan 6nemli bir doniim noktast olmustur.

“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik”. Bu yonetmelik, Basel Komitesinin /996 degisikligi (1996 Amendment) ile yayinladigi
ve gelismis piyasalarda 1 Ocak 1998 yilinda uygulamaya baslanan yonetmeligin muadilidir.
Yonetmelikte; ana sermaye ve katki sermaye tanimlar1 yapilmis, piyasa riski ve diger risk kategorilerinin
unsurlar1 tanimlanmis, konsolide ve Basel I’e gore piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesaplanmasinda
dikkate alinmasi konsolide olmayan sermaye yeterliliginin hesaplanma ve uygulanma esaslarina yer
verilmistir. Sermaye yeterliligi hesaplanmasinda 1 Ocak 2002’den itibaren konsolide olmayan bazda, 1
Temmuz 2002’den itibaren de konsolide bazda piyvasa riskleri dikkate alinmaya baslamistir.

¢ 2003: TBB biinyesinde BDDK yetkililerinin katilimiyla Basel Il Yonlendirme Komitesinin
kurulmasi.

BDDK, Hazine Miistesarligi, TCMB, SPK, TBB ve miinferit banka yetkililerinin katilimiyla,
Basel II’ye hazirlik siirecinde etkin bir tartisma platformunun olusturulmasi ve gesitli teknik hususlarda
calismalar yapilmasi1 amaciyla Basel II Koordinasyon Komitesinin kurulmasi.

BDDK biinyesinde Basel Il Proje Komitesi ve Risk Odakli Denetim Sistemi Proje Komitesi’nin
kurulmast.

Basel Il’ye gegisle ilgili taslak yol haritasinin BDDK tarafindan yayimlanmasi.

® 2005: Basel II Yonlendirme Komitesi tarafindan 30 May1s 2005 tarihinde, “Basel Il 'ye Gegis
Yol Haritasi’nin agiklanmasi.

¢ 2006: “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik”. Tiirk Bankacilik Sektoriinde sermaye yeterliliginin hesaplanmasina esas teskil eden bu
yeni yonetmeligin amaci, bankalarin maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi
konsolide ve konsolide olmayan bazda yeterli 6zkaynak bulundurmalarinin saglanmasina iliskin usul ve
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esaslar1 diizenlemektir. Yonetmelik ile Basel II kriterlerinin getirdigi temel degisikliklerden biri olan
operasyonel risk kavrami sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmis ve Tiirk bankalar1 Haziran
2007’den itibaren operasyonel riskler icin de sermaye yiikiimliiliigii hesaplamaya baslamistir.

© 2011: 5411 Sayili Bankacilik Kanunu. Basel II Kriterleri’ne uyum kapsaminda, 5411 sayilt
Bankacilik Kanunu yiirlirliige konulmustur. Yeni kanunun amaci finansal piyasalarda giiven ve
istikrarin saglanmasina, kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasina, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

¢ 2012: Sermaye yeterliligi ve bankalarin i¢ sistemleri hakkindaki yonetmeliklerde yapilan
diizenlemeler.

Kredi riskinin hesaplanmasina iligskin Basel II’nin getirmis oldugu yeniliklere hem bankalarin
hem de kredi miisterilerinin problemsiz bir sekilde uyum saglayabilmeleri i¢in 01 Temmuz 2011-30
Haziran 2012 déneminde, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
[liskin Yonetmelik Taslagr” ile bu taslagin eklerinin ve yine bu taslak ile ilgili teblig taslaklarinin
bankalarca, sadece BDDK ’ya raporlama amagli olarak uygulanmistir. Paralel uygulama déneminin sona
ermesiyle beraber 1 Temmuz 2012’den itibaren kredi riskinin 6l¢iimiinde derecelendirmeye dayali
standart yontemin uygulanmaya baslamasiyla, Tiirkiye Basel II’yi tam olarak uygular hale gelmistir.

¢ 2014: Basel III olarak bilinen reform onerilerinin uygulamaya gecirilmesine iligkin ¢alismalar
kapsammda BDDK tarafindan hazirlanan “Bankalarin Ozkaynaklarmna Iliskin Yonetmelik” ile
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yo6netmelikte ki
degisiklikler 1.1.2014 tarihi itibartyla yiiriirliige girmistir.

Bu gergevede, yonetmelik degisiklikleri ile halihazirda %8 oraninda uygulanan asgari sermaye
yeterlilik oraninda bir degisiklige gidilmemis, bu oranin alt oranlar1 olarak %4,5 oraninda asgari
cekirdek sermaye yeterliligi orani ve %6 oraninda asgari ana sermaye yeterliligi oran1 belirlenmistir.

Basel IIye gegis siirecinde sayisal etki ¢alismalari (QIS1-TR: 2004; QIS2-TR: 2007 ve QIS3-
TR: 2011) gergeklestirilmis ve Basel I Ilerleme Raporlar: yayinlanmistir.

5.2. BASEL I SERMAYE UZLASISI
1988 BASEL I SERMAYE UZLASISI

Sadece kredi riski i¢in sermaye yiukimliligi gerektiren Basel 1 Sermaye Uzlasisi tebligi
1988’de yaymlanmistir. Bu teblige gore, bir bankanin sermaye yeterliligi oraninin asgari %8 olmasi
gerekmektedir. Sermaye Yeterliligi Standart Oram (SYSO); 6zsermayenin bir gostergesi olan ve
asagida tanimlanan sermaye tabaninin risk agirlikli varliklar ve gayr nakdi yilikiimliilikkler toplamina
(RAV) boliinmesi ile hesaplanir.

Sermaye Tabani

SYSO = > %8
RAV =%

Sermaye Tabam asagidaki gibi tanimlannmustir.

SERMAYE TABANI (ST) = ANA SERMAYE (AS) [Tier I Capital]
+ KATKI SERMAYE (KS) [Tier Il Capital/Supplementary Capital]
— SERMAYEDEN INDIRILEN DEGERLER

RAV’1n hesaplanmas i¢in bankamn aktifinde bulunan varliklarin tutarinin belirli risk agirliklar:
ile carpilmasi gerekir. Risk agirliklari, aktiflerin geri déniis olasiligina gore degismektedir. Ornegin,
bankanin kasasindaki nakit varligin batma olasilig1 sifir olacagindan risk agirlig1 %0 olacaktir.

Bu uzlagida OECD iilkelerine ayricalik taninarak, OECD iiyesi {ilke bankalarinin kefaletleriyle
verilen kredilerin risk agirligi diisiik tutulmus, bir anlamda OECD iiyeligi riski azaltici bir 6zellik olarak
kabul edilmistir (“Club Rule”) ve risk agirlig1 %20’de tutulmustur. Ote yandan tek tek riskleri ve alian
teminatlar1 gozetilmeksizin, verilen kredilerin tlimii hi¢ bir aynm yapilmadan ayni risk seviyesinde
olarak kabul edilmis ve risk agirligi %100 olarak saptanmistir. Bunun tek istisnasi, ikamet amagli gayri
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menkul ipotegi karsilig1 verilen kredilerdir. Ipotegin riski azaltacagi kabul edilerek risk agirligi %50’ye

indirilmistir.

Tablo 5.1: Basel I’de Cesitli Varhik ve Gayr1 Nakdi Yiikiimliiliikler icin Risk Agirhklari
VARLIKLAR ve G.NAKDI YUKUMLULUKLER RA

Nakit degerler, DIBS, OECD iilkelerinin menkul kiymetleri ve hiikiimetlerine %0
verilen krediler, DIBS’ler karsilig1 verilen garanti ve kefaletler, cirolar vs.

Yurti¢ci ve OECD iilke bankalar1 nezdindeki hesaplar, yurtici ve OECD %20
bankalarin kefaletlerine dayanilarak verilen krediler vs.

Ikamet amaclh G/M ipotegi_karsiig verilen krediler, garanti ve kefaletler, %50
menkul kiymet ihracina aracilik ve kefalet islemleri vs.

Kurumsal krediler, takipteki alacaklar, sabit kiymetler, istirakler ve bagh %100
ortakliklar, diger aktifler vs.

Bilango-dis1 yiikiimliiliikler de sermaye yeterliligi oranina dahil edilmektedir. Ancak bu tutarlar
yukaridaki tabloda verilen risk agirliklartyla ¢arpilmadan evvel belirli katsayilarla krediye doniistiirtiliir.
Kredi Déniistiirme Oranlar: (KDO) adi verilen 6rnek oranlar Tablo 5.2°de yer almaktadir. Bilango-dist
yiikiimliiliikler KDO ile carpilip krediye doniistiiriildiikten sonra, ilgili risk agirliklariyla ¢arpilip
sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilir.

Tablo 5.2: Cesitli Bilanco-dis1 Yiikiimliiliikler icin KDO

Cesitli Bilanco-dis1 Yiikiimliiliikler KDO
Tiirkiye’de faal bankalarca ihra¢ edilmis menkul kiymetler karsiliginda veya %25
bunlarin kefaletlerine dayanilarak verilen gayri nakdi krediler

Nakit temini i¢in verilen diger teminat ve garantiler ve kullanilabilir kredi kart1 %100
harcama limiti taahhiitleri

Yurt dis1 miiteahhitlik hizmetlerine yonelik olarak verilen teminat mektuplar %40
ve ... kontr-garantiler

Diger gayri nakdi krediler %350

Faiz oran1 ve doviz kuruna iligkin sozlesmelerden (swaps, futures, opsiyonlar gibi) dogan
yiikiimliilikler de kredi doniistiirme oranlart ile ¢arpilarak krediye doniistiiriiliir. Sonradan ilgili risk
agirliklariyla carpilarak sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilir. Faiz orani ve doviz kuruna iligkin
sozlesmeler i¢in 6rnek KDO’lar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.3: Cesitli Faiz Oram ve Doviz Kuruna iliskin S6zlesmeler icin KDO

BASLANGIC VADESI Faiz Oranna iliskin Doviz Kuruna ve Altina
(Sozlesme Uzerindeki Vade) Sozlesmeler Iliskin Sozlesmeler
Iki Haftaya Kadar Vadeli %0 %0

Bir Y1l ve Daha Az Vadeli 9%0.05 %2

Bir Yildan iki Yila Kadar %1 %5

Iki Y1ldan Sonraki Her ilave Y1l Igin %1 %3

Basel I standartlarma gore sermaye yeterliligi standart oraninin hesaplamasina dair bir 6rnek
asagida gosterilmistir.
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Ornek 1: Basel I’e gore SYSO Hesaplamasi

Bir bankanin aktiflerinin asagidaki varliklardan olustugunu varsayalim.

* 10 bin TL OECD iiyesi iilke hazinelerinin ihrag ettigi tahvil (RA: % 0)
* 100 bin TL kurumsal kredi (RA: % 100)
* 50 bin TL gayri menkul ipotegi karsilig1 verilen krediler (RA: % 50)

* Sermaye tabani: 15 bin TL

15.000
SYSO = = %12
%0 x 10.000 + %100 x 100.000 + %50 x 50.000 &

BASEL I VE PiYASA RiSKi iCIN SERMAYE YETERLILIiGi
1996 yilinda sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasina piyasa riski de dahil edilmistir.

Sermaye Tabant
SYSO = - —— = %8
RAV + Piyasa Riskine Esas Tutar (PRET)

BASEL I SERMAYE UZLASISINA YONELTILEN ELESTIRILER
Basel I’e yoneltilen temel elestiriler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Risk 6l¢timiinde standart agirliklarin kullanilmasi. Diger bir ifadeyle, gelismis ve riskleri daha
dogru olgebilen risk 6l¢iim yontemlerine dayanan risk hesaplamalarinin sermaye yeterlili§i oraninin
hesaplanmasinda kullanilamamasi ve dolayisiyla farkli riske sahip olan kredilerin aymi risk
kategorisinde degerlendirilmesi.

o Ulusal finans piyasalarinin artan derecede biitiinlesmesi ve hizla gelisen finansal yenilikler
karsisinda Basel I sermaye yeterliligi cercevesinin risk 6l¢iimii ve yonetimi konularinda yasanan teori
ve uygulamadaki gelismelere cevap veremez hale gelmesi.

o Temel kredi riski kriteri olarak OECD tiyeligini esas almasi (“Club Rule”).

e OECD iiyeligi kriteri, farkli risklilik diizeylerindeki kredilere ayni risk agirliklarinin
uygulanmasi sonucunu dogurdugundan, rekabeti bozucu etki yaratir.

o Portfoy kavramini goz ardi etmesi, dolayisiyla, ¢esitli riskler arasindaki korelasyonlari dikkate
almamast.

o Varliklarin piyasa degeri yerine muhasebe degerini esas almasi sebebiyle, gerek kredi riskinin
gerekse piyasa riskinin 6l¢iimiinde yetersizliklere yol agmasi.

5.3. BASEL II YENI SERMAYE UZLASISI

Basel I’e yoneltilen elestiriler ve Basel I’in uluslararasi finansal piyasalar ve bankacilik
sektorlerinde yasanan gelismelere cevap veremez héle gelmesi sebebiyle, Basel Komitesi 1999 yilinda
yeni ve gelistirilmis bir sermaye uzlasisi i¢in ¢aligmalara baglamistir. Bu ¢aligmalarin neticesi olan ve
Basel II olarak bilinen “Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarimn Uluslararasi Diizeyde
Uyumlastiriimasi” (“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
a Revised Framework”) baslikli gézden gecirilmis nihal metin Haziran 2004 tarihinde yaymlanmustir.
Bu yeni uzlas1 sermaye yeterliligine ek olarak, denetim otoritesine ve piyasa disiplinine iligkin kriterler
ve standartlar da iceren ii¢ yapisal blok lizerine insa edilmistir.
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Basel IT’yle getirilen yenilikler Basel I’le karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 5.4: Basel I ve Basel II Karsilastirmasi

BASEL 1 BASEL 11
Bankalar kendi igsel risk 6l¢iim ve ydnetim
Tek bir standart risk Ol¢clim yoOntemine | yontemlerinden, iist denetim kontroliinden ve
odaklanmaktadir. piyasa disiplininden daha fazla yararlanma

olanagina kavugmaktadir.

Farkli yaklasimlar uygulayabilme imkéani ve daha
iyi risk yonetimini 6zendirici sermaye tesvikleri
vardir.

Denetim otoritesinin onayina tabi olmak kosuluyla

Her banka i¢in aym dlgiitlerin kullanilmasi s6z
konusudur.

. o riske daha duyarli ve gelismis risk Ol¢iim
Genis tabanlt uygulama alanina sahiptir. yontemlerinin g kullamlfbilrnesine olanak
saglamaktadir.
* Kredi riski
* Kredi riski Kredi derecelendirme kuruluglarmin  vermis
Kredi riski denetim otoritesince belirlenmis | oldugu kredi notlarmma gore risk agirliklar
standart risk agirliklar1 kullanilarak (bilango- | belirlenmektedir.

dis1 yiikiimlilikkler icin standart KDO’lar) | OECD kurali kaldirilmstir.

hesaplanmaktadir. * Piyasa riskine ilaveten
* OECD iiyesi olanlar lehine avantaj * Operasyonel risk de sermaye yeterliligi
saglamaktadir. oranini hesaplanmasina dahil edilmistir.

* Piyasa riski (1996) Risk  azalttmi  amaciyla  kullanilabilecek

teminatlarda degisiklik yapilmustir.

Tablo 5.5°te gosterildigi gibi, Basel II i¢ yapisal bloktan olusmaktadir.

Birinci yapisal blok; sermaye tabani ile kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskin
Ol¢limiinde kullanilabilecek yontemleri agiklayarak, asgari sermaye yeterliligi oranini tanimlamaktadir.

Ikinci yapisal blok; bankalarin son kertede kendi risklerini yonetmekle sorumlu olduklarint
kabul etmekle birlikte, denetim otoritelerinin bankalarin risk olgiim yontemlerini denetlemesi siretiyle
bir bankanin finansal agidan problemli héle gelmesi veya iflas etmesi hélinde ortaya ¢ikacak negatif
sonucglarin minimize edilmesinde ve yonetilmesinde O6nemli bir rol oynayacagi on kabuliine gore
olusturulmustur.

Uciincii yapisal blok; bankalarin risk alma ve ydnetme davranislarinda piyasalarin dnemine
vurgu yapmakta ve bankalarin piyasalari tasidiklar riskler konusunda bilgilendirme siireglerini ele
almaktadir.

Tablo 5.5: Basel II’nin Yapisal Bloklan

1. Yapisal Blok

2. Yapisal Blok

3. Yapisal Blok

Asgari Sermaye

Yeterliligi

Denetim Otoritesinin

incelemesi

Piyasa Disiplini ve Bilgilendirme

U Kredi riski
U Piyasa riski
U Operasyonel Risk

Bankalarin risk 6lglim,
yOnetim ve izleme
siireclerinin

denetlenmesi.

Bankalarin risk davraniglarinin diizenlemesinde
piyasanin dnemini gdz Oniine alarak piyasa
disiplinini, piyasay1 bilgilendirme zorunlulugu

getirerek saglamay1 amagclar.
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BASEL II BiRiINCi YAPISAL BLOK: ASGARI SERMAYE YETERLILiGi ORANI

Basel I’nin birinci yapisal blogu Sermaye Yeterliligi Oranini (SYO) tanimlamakta ve nasil
hesaplanacagini agiklamaktadir. SYO hesaplanmasinda ii¢ temel risk kategorisine yer verilir:

(1) KREDI RiSKI: Borglularin faiz ve/veya anapara yiikiimliiliiklerini vadesi geldiginde
yerine getirmemesinden kaynaklanan risktir.

(2) PIYASA RiSKi: Alim-satim amaciyla elde tutulan finansal varliklarin deger kaybindan
dogan zararlardan kaynaklanan risktir. Bu zararlar, faiz orani, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar gibi
piyasa fiyatlarindaki hareketlerden kaynaklanir. Bu boliimde:

2.1. Kur riski

2.2. Faiz orani riski

2.3. Hisse senedi pozisyonlarindan kaynaklanan riskler

2.4. Opsiyon pozisyonlarindan kaynaklanan riskler
piyasa riski kapsaminda yer alir.

(3) OPERASYONEL RIiSK: Yetersiz veya basarisiz banka ici siireglerden, kisilerden,
sistemlerden ve digsal olaylardan kaynaklanan riskler olarak tanimlanmuistir.

Bu ig risk sermaye yeterlilik rasyosuna agsagidaki gibi dahil edilmektedir.

SYO0 - Sermaye Tabani > %8
" KRET + PRET + ORET = °

KRET: Kredi Riskine Esas Tutar (bilango-i¢i ve bilango-dis1) = (Risk Agirlikli Varliklar, Gayri nakdi
Yiikiimliikler x 12,5)

PRET: Piyasa Riskine Esas Tutar = Piyasa riski nedeniyle ugranabilecek kayip/zarar x 12,5
ORET: Operasyonel Riske Esas Tutar = Operasyonel risk nedeniyle ugranabilecek kayip/zarar x 12,5

(Ugranilacak zararin 12,5’le ¢arpilmasinin sebebi sermaye yeterliliginin %8 olmasi nedeniyle 100/8=12,5
olacagindan muhtemel zararin 12,5 kat1 kadar sermaye tutmak gerekliligidir.)

Sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasinda bu ¢ riskin 6lgiimii i¢in Basel Il kapsaminda
kullanilabilecek yaklagimlar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5.6: Basel II Kapsaminda Kullanilabilecek Risk Olciim Yontemleri

Gelismislik L. . .. .
KREDI RISKI PIYASA RISKI OPERASYONEL RISK
Diizeyi
BASIT- 1)Basitlestirilmis Standart Yaklasim 1)Temel Gpsterge Yaklasimi
3)Standart Yaklagim 2)Alternatif Standart Yaklagim
ORTA 2)Standart Yaklagim 3)Standart Yaklagim
1)Temel igsel Derecelendirme
Yak.laslml (Foundation Internal 3)Riske Maruz Deger i) ileri Olgiim Yaklagimlar:
ILERI Ratings Based Approach) (RMD) Yéntemleri (Advanced Measurement
2)Ileri Igsel Derecelendirme (Value-at-Risk) Approaches)
Yaklagimi (Advanced Internal
Ratings Based Approach)

KREDI RiSKi VE SERMAYE YUKUMLULUGU

Bankalara kredi riski i¢in sermaye yiikiimliiliigliniin hesaplanmasi amaciyla iki temel yaklagim/
alternatif sunulmaktadir.

Birinci yontemde, Basel I’deki mantik paralelinde, kredi riski 6l¢iimii kredi riskine maruz
bilango-i¢i ve -dis1 varlik ve yiikiimliiliikklerin belirli standart risk agirliklar ile ¢arpilip risk agirlikl
varlik tutarinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yontemde risk agirliklari, Basel I’den farkli olarak
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denetim ve gozetim otoritesi tarafindan onaylanmis kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarina
gore belirlenmektedir.

Ikinci alternatif yontem ise kredi riskinin Olgiimii ve sermaye yiikiimliiliigiiniin
hesaplanmasinda bankalarin  kendi verilerini kullanarak gelistirdikleri igsel derecelendirme
modelleridir. Bankalarin kendi i¢sel derecelendirme modellerini sermaye yiikiimliiliigii hesaplamasinda
kullanabilmeleri i¢in denetim otoritesinin belirledigi kalitatif ve kantitatif dlciitleri karsilamasi ve onay
almasi gerekmektedir.

STANDART YAKLASIM

Kredi riski baglaminda, 6nceki diizenlemeye kiyasla Basel II’deki en dénemli degisiklik risk
agirliklarinin denetim otoritesince onaylanmis kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) vermis
oldugu kredi notlarina gore belirlenmesidir. Tablo 5.7-a ve 5.7-b’de kredi derecelendirme notlarina
tekabiil eden standart risk agirliklar1 yer almaktadir.

Tablo 5.7-a: Kredi derecelendirme notlarina tekabiil eden risk agirliklart*

Varliklar Segenekler AAA A+ > A- BBB+ — BB+ B- Derecelendirilmemis
N BBB- — B- ‘nin
AA- alti—
KDK notuna
) %0 %20 %50 %100 | %150 %100

gore
Hazine ve
Merk Avantajli Kendi iilke hazinesine iliskin, kendisi ve kaynag1 yerel para cinsinden olan risklere

erkez

Uygulama daha diisiik bir RA risklere daha diisiik bir RA uygulanabilir (Ulusal tercih).
Bankalarina
Verilen IKK (Export 4/5/6
Krediler Credit 1> 2 3 7> N )

- Derecelendirilmemis
Agency) %0 %20 %50 %150
. %100

notuna gore

Hazine gibi %0 %20 %50 %100 | %150 %100
Diger Kamu
Kurum ve Secgenek 1 %20 %50 %100 %100 | %150 %100
Kuruluslarina
Verilen Secenek 2 %20 %50 %50 %100 | %150 %20
Krediler

Bazi kamu kurum ve kuruluslarma verilen krediler kurumsal krediler gibi degerlendirilir.

Uluslar arast
kurulusglara
verilen
krediler (BIS,
IMF, WB, EU

%0

vS.)

Cok tarafli Secenek 2 %20 %50 %50 %100 | %150 %20

KB verilen
krediler Belirli sartlar1 saglayanlar (WB, ADB, AfDB, EBRD vs) i¢in % 0.
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Segenek 1 %20 %50 %100 %100 | %150 %100
Secenek 2 %20 %350 %50 %100 | %150 %50
Bankalara Seq 2 (Kisa
Verilen %20 %20 %20 %50 %150 %20
vade)
Krediler
Eger kendi iilke hazinesine iligkin risklere yonelik olarak daha diisiik bir RA uygulanmissa, kisa vadeli
ve kaynagi ve kendisi yerel para cinsinden olan banka risklerine de, % 20’den az olmamak kaydiyla
bir derece daha yiiksek RA uygulanabilir.
Menkul
Krymet
Sirketler Bankalara benzer bir diizenlemeye tabi olanlar, bankalara verilen krediler gibi degerlendirilir. Aksi
irketlerine
halde kurumsal kredilere iligkin kurallara tabi olurlar.
Verilen
Krediler
AAA BB-
BBB+ —
- A+ — A- ’nin Derecelendirilmemis
BB-
AA- alt1
Sirketlere Verilen Krediler %20 %50 %100 %150 %100

* IKK: Ihracat Kredi Kurulusu; KB: Kalkinma Bankasi; ADB: Asya Kalkinma Bankas1; AfDB: Afrika Kalkinma Bankas;
IMF: Uluslararas: Para Fonu; WB: Diinya Bankasi; EU: European Union; EBRD: Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi.

Tablo 5.7-b: Kredi derecelendirme notlarina tekabiil eden risk agirhklarr*

Varliklar RA
Perakende Krediler %75
Ikamet Amagh Gayri Menkul Kredileri %35
Ticari Amagh Gayrimenkul Kredileri %100

(Belli sartlar saglayanlar i¢in %50)

Altin %100
Belli sartlar dahilinde %0 (Ulusal tercih)

Sermaye indirim Kalemi Yapilmayan H/S ve %100

Sermaye Yatirimlari

Diger Varliklar %100

Takipteki Alacaklar Ikamet Amach Ozel Kar./Briit Kredi > % 50 ise %50

Gayrimenkul

Kredileri

Ozel Kar./Briit Kredi < % 50 ise %100
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Diger Krediler Ozel Kar./Briit Kredi > % 20 ise %100

Ozel Kar./Briit Kredi <% 20 ise %100

Ozel Kar./Briit Kredi > % 50 ise %100
(ulusal tercih %50)

Tamami i¢in kabul edilmeyen teminat varsa ve
Ozel Kar./Briit Kredi > % 15 ise %100

Daha once de ifade edildigi gibi, kredi riski sermaye ylikiimliiliigii hesaplamasinda standart
yaklagimi kullanacak bankalarin denetim otoritesince kredi derecelendirme notlarinin sermaye
yeterliligi oram1 hesabinda kullanilmasini onayladigi kredi derecelendirme kuruluslarinin notlari
kullanilabilecektir.

Bu dogrultuda, bir KDK’nin kredi notlarinin kullanilabilmesi i¢in asagidaki alt: liyakat kriterini
yerine getirmesi gerekir:

(1) Objektiflik

(2) Bagimsizlik

(3) Uluslararas1 Erigim/Seffaflik
(4) Kamuya Agiklama

(5) Altyap1 ve Insan Kaynagi
(6) Kredibilite

KREDI RiSKi OLCUMUNDE ICSEL DERECELENDIRME YONTEMLERI (iDY)
(INTERNAL RATINGS BASED APPROACHES: IRB)

Belirli asgari kosullara uymak ve kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliikklerini yerine getirmek
stretiyle IDD yaklasimini kullanmak icin denetim otoritesinin onayini alan bankalar, belirli bir krediye
iligkin sermaye gereksinimini, risk bilesenleri igin yapmis olduklari igsel tahminlere dayanarak
belirleyebilir.

I¢sel derecelendirme sistemlerinin amaci; eldeki ge¢mis verilerden hareketle miisterilerin
temerriit olasiliklarinin hesaplanmasi ve risklilik diizeyinin belirlenmesidir.

Igsel derecelendirme yonteminde dért temel risk parametresi mevcuttur.

e Temerriit Olasihg (Probability of Default, PD) Bor¢lunun sézlesmelerle belirlenen
ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme olasiligi.

e Temerriit Halinde Kayip (Loss Given Default, LGD): Borcun geri donmemesi halinde
ugranilacak zarar.

e Vade (Effective Maturity, M): Kredi riskine maruz kredi, alacak veya yiikiimliiliigiin geriye
kalan vadesi. Vade uzadikea kredi ile ilgili olumsuz olaylar yasama olasilig1 artacaktir.

e Temerriit Anindaki Risk Tutar1 (Exposure at Default, EAD): Temerriit halinde risk bakiyesi
I¢sel derecelendirme yaklasimi iki alternatif sunmaktadr:

(i) Temel i¢sel derecelendirme yaklasin (Temel IDD) olarak adlandirilan yontemde banka
sadece PD tahminlerini hesaplamakta, diger risk bilesenleri i¢in (LGD, EAD) denetim otoritesinin
tahminlerini esas almaktadir.

(i) Gelismis IDD Yaklasiminda asgari standartlara uymak sartiyla, PD, LGD ve EAD
tahminlerini ve M hesaplamalarini bankalar kendileri yapar. Bununla birlikte sermaye gereksiniminin
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belirlenmesinde bankalarin, temel ve gelismis yaklasim ayrimi olmaksizin, diizenlemede verilen risk
agirlik fonksiyonlarini kullanmalar1 zorunludur.

Tablo 5.8: i¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim (IDD)

Temel IDD Yaklasimi Gelismis IDD Yaklasim
(Foundation IRB) (Advanced IRB Approach)

PD tahminlerini bankalar kendileri belirler. | Asgari standartlara uymak sartiyla, PD, LGD ve
Diger risk bilesenleri i¢in (LGD, EAD) | EAD tahminlerini ve M hesaplamalarini kendileri
denetim otoritesinin tahminlerini esas alirlar. yaparlar.

Her iki yaklasim i¢in de, sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda ayni risk agirlik
fonksiyonlar1 kullanilir.

I¢sel derecelendirme yaklasimini kullanan bankalar varhiklarini bes ayn kategoride
siniflandirarak her bir varlik kategorisi i¢in risk parametrelerini tahmin eder (Temel IDD’de sadece PD)
ve ilgili varlik kategorisi i¢in verili risk agirlik fonksiyonunu kullanarak sermaye gereksinimini hesaplar.

S6z konusu riskli varhk kategorileri:
(1) Kurumsal krediler (5 alt sinif)

(2) Hazine ve merkez bankas1 kredileri
(3) Banka kredileri

(4) Perakende krediler (3 alt sinif)

(5) Sermaye/Hisse senedi yatirimlari

IDD yaklasimlari gergevesinde ele alinan her bir varlik kategorisi icin ii¢ temel bilesen sz
konusu olmaktadir:

1. Risk bilesenleri: Risk parametrelerine iliskin banka tahminleri: PD, LGD, EAD, M (bazilari
denetim otoritesince saglanabilir).

2. Risk_agirhik fonksiyonlari: Risk bilesenlerinin risk agirlikli varliklara ve dolayisiyla
sermaye yikiimliligiine donistiirildigi fonksiyonlar.

3. Asgari_gereksinimler: Bankanmn belirli bir varlik kategorisinde IDD yaklagimim
kullanabilmesi i¢in yerine getirmesi gereken asgari standartlar.

IDD yaklasimi beklenmeyen kayip (UL) ve beklenen kayip (EL) parametrelerinin dlgiilmesine
dayanir. Risk agirligi fonksiyonlari, UL’ye iliskin sermaye ihtiyacini ortaya koymaktadir.

EL (Expected Loss): Temerriit halinde karsilagilacak olan ortalama kaybi ifade eder. Beklenen
kayp asagidaki gibi hesaplanir:

EL=PD x LGD x EAD

UL (Unexpected Loss): Beklenen kaybin standart sapmasi veya kaybin volatilitesi olarak ifade
edilir.
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Sekil 5.1: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip ve Sermaye Yiikiimliiliigii

I¢sel derecelendirme ydnteminde kredi riskinin EL (beklenen kayip) ile dl¢iilen kismi1 provizyon
(karsilik) ayrilmak suretiyle karsilanirken UL (beklenmeyen kayip) sermaye ile karsilanir. Burada
beklenmeyen zarar karsilayacak asgari sermaye gereksinimi risk agirliklar ile hesaplanir. Giiven araligi
%99.9 olarak kullanilir. Yani %0.1 olasilikla banka sermayesi beklenmeyen zarar1 karsilamaya
yetmeyecegi kabul edilir.

Beklenmeyen Kayip (UL) ve Risk Agirhik Fonksiyonlari

Risk agirlik fonksiyonlar1 beklenmeyen kayiplar (UL) icin gerekli sermaye gereksiniminin
hesaplanmasinda kullanilir. Risk parametreleri (PD, LGD, EAD, M) farklh varlik kategorileri i¢in
gelistirilmis olan risk agirlik fonksiyonlariin girdilerini olusturur.

1) Kurumsal Krediler ile Hazine ve Bankalara Kullandirilan Krediler

Kurumsal krediler ile iilke hazinelerine ve bankalara kullandirilan temerriide diismemis
kredilerin risk agirlikli tutarlar1 asagidaki formiiller kullanilarak hesaplanir:

(1 _ o50xPD) ) sosan 1 (1 _ 50<PD) )

b=[0.11852-0.05478xIn(PD)

R=0.12x

K- {LGDxN{(I_R)O.s xg(pp){%joj xG(o.999)}PDxLGD}

x(1-1.5xb) " x[1+(M - 2.5)xb]
RWA=K x12.5x EAD

Yukaridaki formiillerde R varliklar arasindaki korelasyonu dikkate alirken, b vade ayarlamasini
ifade etmektedir. K ilgili varlik kategorisi i¢in asgari sermaye gereksinimini verir. RWA risk agirlikli
varliklar, gayr nakdi kredi ve ytlikiimliiliikler toplam1 olup Kredi Riskine Esas Tutar (KRET) olarak da
adlandirilir. Asgari sermaye gereksinimi RWA nin %8’ine esittir.

2) KOBI Kredileri

KOBI kredileri igin asgari sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda yukaridaki formiiller
kullanilmakla birlikte korelasyon katsayis1 hesaplanirken dl¢cek biiyiikliigii ayarlamas: yapilmaktadir.
Korelasyon Kkatsayisini veren asagidaki esitligin sag tarafindaki son terim Olgek buyukligi
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ayarlamasidir.

~ Yukandaki formiilde S EURO cinsinden toplam yillik satis hacmini ifade eder. Bir firmanin
KOBI olarak tanimlanmasi i¢in satiglarinin 5 milyon € ile 50 milyon € arasinda olmasi gerekir. 5 milyon
€’nun altindaki satig rakamlar1 5 milyon € olarak dikkate alinir.

Ulkemizdeki KOBI tanimlar1 Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan AB igin belirlenen KOBI
tanimlarindan farklilik gdstermektedir. Sirketlerimizin yabancit muadillerine kiyasla daha kii¢iik oldugu
g6z oniinde bulundurularak ¢alisan sayisi, ciro ve bilanco biiyiikliigii kriterleri icin esik degerler daha
kiiciik tutulmustur. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Tanim,
Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte Eyliil 2012°de yapilan degisiklikle belirlenen
KOBI tanimlari yer almaktadir.

Tablo 5.9: Tiirkiye’de KOBI Tanim

Calisan Sayisi Ciro veya Bilanco Biiyiikliigii
Mikro Isletme <10 <1 milyon TL
Kiigiik Isletme 10<..<50 1 milyon TL < ... < 8 milyon TL
Orta Isletme 50<..<250 8 milyon TL < ... <40 milyon TL

3) ikimet Amach Konut Kredileri (Residential Mortgage Exposures)

Ikamet amacli konut kredileri icin sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda kullanilan
formiiller agagidaki gibidir.

R=0.15

0.5
K= LGDleZ(l—R)O‘S x G(PD)J{LRJ x G(0.999)}PD><LGD

RWA=Kx12.5x EAD

4) ikamet Ama¢h Olmayan Konut Kredileri (Non-Residential Mortgage Exposure)

Ikamet amacli konut kredileri icin kullanilan formiillerden tek farki, korelasyon katsayisinin
0.04 alinmasidir (R=0.04).

KREDI RiSKi AZALTMA (KRA) TEKNIKLERI (CREDIT RISK MITIGATION: CRM)

Bankalar agisindan kredi riskini azaltmanin en temel yolu verilen krediye karsilik alinan
teminatlardir. Bilanco ici Netlestirme Anlasmalari ve Garantiler ve Kredi Tiirevleri de kredi riskini
azaltmada kullanilabilecek araglardir. Asagidaki tabloda kredi riski azaltma isleminin temel ¢ergevesi
gosterilmisgtir.
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Tablo 5.10: Kredi Riski Azaltimi

Azaltilmis Kredi Riski = Kredi Riski - Kredi Riski Azaltim Teknikleri
— Krediler ve Alacaklar — Teminatlar
— Diger Varliklar — Bilango-i¢i Netlestirme Anlasmalari
— Bilango-dis1 Islemler — Garantiler ve Kredi Tiirevleri

Sekil 5.2°den izlenebilecegi gibi kredi riskini azaltmada Basit ve Kapsaml olmak iizere iki
yontem kullanilmaktadir. Basit yontemde teminatsiz kisim kredi borglusuna verilen kredinin risk agirligi
(KDK notuna gore standart agirlik veya i¢sel derecelendirme yontemine gore bankalarin hesapladiklar
risk parametrelerini kullanarak risk agirlik fonksiyonlariyla hesaplanan risk agirliklar) ile ¢arpilirken,
teminath kisim teminatin risk agirlig ile ¢arpilmaktadir.

Teminatsiz
Kisim ‘ < L > XRAkarcl taraf

Teminath

Kisim

Sekil 5.2: Kredi Riskinin Azaltilmasinda Basit ve Kapsamh Yontem

Kapsamli yontemde kesinti oranlar (haircut) olarak ifade edilen oranlar ile kredinin tutar
arttirilmakta, teminatl kismin tutari ise azaltilmaktadir. Azaltilan teminath kisim sifir risk agirlhigr ile
carpilirken teminatin azaltilan kismi ve teminatsiz kredi tutar1 borglu tarafin risk agirlig ile
carpilmaktadir.

Basit yontemde Kkredi riskinin azaltilmasi icin kullamlabilecek teminatlar asagidaki gibidir:
1) Kredi riskini iistlenen bankadaki mevduat, mevduat sertifikalar1 ve dengi araglar

2) Altin

3) En az BB- notlu hazine tahvilleri

4) En az BBB- notlu diger kurulus tahvilleri

5) En az A-3/P-3 notlu kisa vadeli borglanma araglari

6) Bankalar tarafindan ihra¢ edilmis, tanimnmis bir borsaya kayith ve 1. derece borg olarak
siniflandirilan en az BBB- notlu borglanma araglari (diger ihraglarinin da en az BBB- olmak sartiyla).

7) Temel bir endekse dahil olan hisse senetleri ve hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller

8) Yukaridaki maddelerde sayilan araglari igeren yatirim fonu katilma belgeleri.

Kapsamli yontemde kredi riskinin azaltilmasi icin kullamilabilecek teminatlar asagidaki
gibidir:

1) Basit yontemdeki tiim teminatlar

2) Temel bir endekse dahil olmayan hisse senetleri ve bu hisse senetlerini igeren yatirim fonu
katilma belgeleri.
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Teminath bir islem icin risk azaltimindan sonraki kredi tutari asagidaki formiille

hesaplanmaktadir:

E* =maks.{0,[E X (1 + Hg) —Cx (1 —H; — Hpx)]}

Formiilde;
E*: Risk azaltimindan sonraki kredi tutar:

E: Kredinin briit tutari

H: Kredi i¢in uygulanacak iskonto/kesinti (haircut)

C: Alinan teminatin brit tutari

Hc: Teminat i¢in uygulanacak iskonto/kesinti

Hryx: Teminat ile kredi arasindaki para cinsi uyumsuzlugu i¢in uygulanacak iskonto/kesintiyi

ifade etmektedir.

Bankalar ister standart kesinti oranlarim isterlerse de asgari kalitatif ve kantitaif standartlar
saglayip onay almalar1 halinde kendi kesinti orani tahminlerini kullanabilir.

Asagidaki tabloda otorite tarafindan belirlenmis standart kesinti oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 5.11: Resmi Standart Kesintiler (Haircuts)

Borc¢lanmayi temsil eden Vadeye Kalan Hazine ve Merkez Diger
menkul kiymetin ihrag¢ notu Siire Bankalari, % ihraccilar, %
..<1yl 0.5 1
AAA ile AA-/A-1 Iyil<...<5yl 2 4
Syil< ... 4 8
..< 1yl 1 2
A-2/A-3/P-3 ve o
derecelendirilmemis banka Iyil<..<5yl 3 6
menkul kiymetleri
Syil< ... 6 12
BB+ ile BB- Hepsi 15
Temel bir endekse dahil hisse senedi ve altin 15
Taninmig bir borsada kote edilmis diger H/S 25

Yatirim Fonu katilma belgeleri

Fonun yatirim yapabilecegi herhangi bir
menkul kiymete uygulanan en yiiksek

iskonto

Ayni para cinsinden nakit

0
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BASEL II VE PiYASA RiSKi

Piyasa riski, bir finansal kurulusun alim-satim portfoyiiniin degerinde, varlik fiyatlari, faiz
oranlar1, déviz kurlari, piyasadaki volatilite ve likidite gibi piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
olan degisimlerden kaynaklanabilecek zarar riskini ifade eder. (J. P. Morgan, “Introduction to
RiskMetrics”, s.2.)

Basel 11 gergevesinde piyasa riskine konu edilmis olan piyasa riskleri asagidaki gibidir.
1) Kur Riski
2) Faiz Oram Riski
3) Hisse Senedi Pozisyon Riski
4) Opsiyonlardan kaynaklanan piyasa riski
5) Takas riski
6) Emtia riski

Bu bilesenlerin her biri icin genel pivasa riski ve opsiyon riski hesaplanirken, faiz orani riski
ve hisse senedi pozisyon riski i¢in ayrica spesifik risk hesaplanir.

Genel Piyasa Riski

Genel piyasa riski, bankanin alim-satim hesaplari (trading book)i¢inde yar alan;
1. Getirisi faiz orani ile iligkilendirilmis bor¢lanmayi temsil eden finansal araglar,
2. Hisse senetleri,

3. Diger menkul kiymetler,

4. Bankanin bilango-ig¢i ve bilango-dis1 kalemlerinde yer alan, yabanci para cinsindeki tiim doviz
varlik ve yiikiimliiliikleri,

5. Yukarida belirtilen araglara dayali tiirev sézlesmelerine

iliskin pozisyonlarin degerinde faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riskini ifade eder.

Spesifik Risk

Spesifik risk, getirisi faiz oram ile iliskilendirilmis finansal araglardan veya hisse senetlerinden
olusan pozisyonlarda, piyasa hareketleri diginda, bu araglar ihrag veya garanti eden ve ddeme
ylikiimliligini tstlenen kuruluslarin yonetimlerinden ve mali biinyelerinden kaynaklanabilecek
sorunlar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riskini ifade eder.

Basel IT Kapsaminda Piyasa Riskinin Ol¢iimii ve Sermaye Gereksiniminin Hesaplanmasi

Basel II kapsaminda piyasa riskinin 6l¢iimil ve piyasa riski i¢in asgarl sermaye gereksiniminin
hesaplanmasinda standart ve gelismis risk Olgim modelleri olmak {izere iki temel ydntem
kullanilmaktadir.

Standart yontemde, piyasa riski ve sermaye gereksinimi otorite tarafindan belirlenmis standart
oranlar/katsayilar kullanilarak hesaplanmaktadir.

Gelismis yontemlerde ise; finansal kurulusun piyasa riskine maruz olan pozisyonlar1 esas
almarak ileri risk 6l¢iim teknikleri kullanilmaktadir.

STANDART YONTEM
FAiZ ORANI RiSKi

Faiz orani riski; bankanin ve banka-dis1 bir finansal kurulusun menkul kiymetleri arasinda yer
alan ve getirisi faiz oran ile iligkilendirilmis, bor¢lanmay1 temsil eden her tiirlii menkul kiymetler ile bu
menkul kiymetler dayali olarak yapilan repo islemlerine ve forward, future ve swap gibi tiirev araclara
iligkin faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanabilecek zarar riskini ifade eder. Faiz orani1 i¢in hem
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genel piyasa riski hem de spesifik risk hesaplanir.

Getirisi Faiz Oram ile iliskilendirilmis Finansal Araclara iliskin Genel Piyasa Riski (GPR)
Hesaplanmasi

Standart yontemle faiz oranmi riski i¢in sermaye gereksinimi “Vade Merdiveni Tablosu”
kullanilarak, ayn1 vade dilimlerindeki pozisyonlarin net tutarlarinin, otoritece belirlenmis standart
oranlarla carpilmasiyla hesaplanir. Boylece, ayni vade dilimindeki uzun ve kisa pozisyonlardan mutlak
degerce kiigiik olan lizerinden dikey sermaye gereksinimi, farkli vade dilimleri arasindaki uzun ve kisa
pozisyonlar i¢in ise net pozisyon tutari lizerinden yatay sermaye gereksinimi hesaplanir. Dikey ve yatay
sermaye gereksinimlerinin toplami, getirisi faiz orani ile iligkilendirilmis finansal araclarin genel piyasa
riskini verir. Asagidaki tabloda Basel Il kapsaminda ¢esitli vade dilimleri ve bunlara tekabiil eden risk
agirliklan yer almaktadir.

Tablo 5.12: Faiz Orani Riski icin Vade Dilimleri ve Risk Agirhiklar:

Vadeye Kalan Siire Risk Agirhg (%) Varsayllan Getiri Degisikligi

1. ZAMAN ARALIGI

0-1 Ay 0.00 1.00
1-3 Ay 0.20 1.00
3-6 Ay 0.40 1.00
6-12 Ay 0.70 1.00

2. ZAMAN ARALIGI

1-2 Yil 1.25 0.90
2-3 Y1 1.75 0.80
3-4 Y1l 2.25 0.75

3. ZAMAN ARALIGI

4-5 Y1l 2.75 0.75
5-7 Y1l 3.25 0.70
7-10 Y1l 3.75 0.65
10-15 Y1l 4.50 0.60
15-20 y1l 5.25 0.60
20 Yil + 6.00 0.60

Her bir para birimi igin ayr1 hesaplama yapilir. Sabit faizli menkul kiymetler vadeye kalan
siirelerine gore, degisken faizliler ise yeniden fiyatlama tarihine kalan siirelerine gore uygun vade
dilimine yerlestirilir. Vade yapisina tekabiil eden faiz oranlarinin goéreceli degiskenligini yansitacak
gerekli ayarlamalarin yapilmasi amaciyla, her bir vade dilimindeki uzun ve kisa pozisyonlar ilgili vade
dilimindeki risk agirligi ile agirliklandirtlir.

Ayni vade dilimindeki agirliklandirilmis toplam wuzun ve kisa pozisyonlardan mutlak degerce
kiiciik olani tizerinden Dikey Sermaye Gereksinimi (DSG) hesaplanir. DSG’nin arkasinda yatan 6nemli
bir unsur da “basis risk” olarak adlandirilan ve birbirine vade a¢isindan benzeyen ancak diger unsurlar
agisindan (tutar, faiz orani, ihrag edenin niteligi vb.) esit olmayan finansal ara¢larin fiyatlar: arasindaki
iliskinin degisebileceginin dikkate alimmasidir. Yatay sermaye gereksinimi ise getiri egrisinde (yield
curve) meydana gelebilecek degismeleri dikkate alir.
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Getirisi Faiz Oram ile iligskilendirilmis Finansal Araclara Iliskin Spesifik Riskin
Hesaplanmasi

Net pozisyon i¢in Tablo 5. 13 teki oranlardan spesifik risk i¢in sermaye yiikiimliiliigii hesaplanir.

Tablo 5.13: Faiz Oram Riski icin Spesifik Risk Hesaplamasinda Kullanilan Oranlar

MENKUL KIYMET TURU Oran (%)

Kamu Menkul Kiymetleri 0,00

Nitelikli Menkul Kiymetler (BBB ve iizeri kredi notu):

— Vadeye kalan siiresi 6 ay ve daha az olanlar 0.25
— Vadeye kalan siiresi 6-24 ay olanlar 1,00
— Vadeye kalan siiresi 24 aydan uzun olanlar 1,60
Diger Menkul Kiymetler (BB ve altinda kredi notu) 8,00

Nitelikli menkul kiymetler; en az iki kredi derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir notu
almis menkul kiymetler olarak tanimlanmistir. Sadece bir kredi derecelendirme kurulusundan yatirim
yapilabilir notu almis veya hi¢ degerlendirilmemis menkul kiymetler de s6z konusu menkul kiymeti
ihra¢ edenin, taninmis bir teskilatlanmis borsaya kote edilmis menkul kiymetlerinin bulunmasi
durumunda, nitelikli menkul kiymet olarak kabul edilir.

Faiz ve doviz kuru swap islemleri, vadeli faiz oram sézlesmeleri (forward rate agreements:
FRAS), forward doviz sozlesmeleri ve faiz orani futures islemleri i¢in spesifik risk hesaplanmaz.

Faiz oram riski i¢in asgari sermaye gereksinimi, genel piyasa riski ve spesifik risk igin sermaye
gereksinimi toplamindan olusur.

HIiSSE SENEDi POZiSYON RiSKi

Bankalar, alim-satim hesaplarinda yer alan her tiirlii hisse senedi, yatirim fonu katilma belgesi
ile hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden etkilenen bilango-i¢i ve -dis1 pozisyonlar ile opsiyonlar
disinda kalan hisse senedine dayali diger tiirev araglardan olusan pozisyonlarin carl piyasa fiyati
tizerinden spesifik risk ve genel piyasa riskine esas sermaye yiikiimliliigii hesaplamak zorundadir.

Pozisyonlar ve sermaye ylkimliliikleri, her bir teskilatlanmig piyasa bazinda ayri ayri
hesaplanir. Hisse senedi genel piyasa riski i¢in hisse senetleri islem gordiikleri iilke borsalarina goére
gruplanir ve her bir iilke i¢in uzun ve kisa pozisyonlar belirlenir. Net pozisyonlar toplamimin %8’1 hisse
senedi genel piyasa riskini verir.

Hisse Senedi Genel Piyasa Riski Sermaye Gereksinimi = (Uzun Poz. — |[Kisa Poz.|) x %8

Uzun ve kisa pozisyonlarin mutlak deger olarak toplamlarmin, gesitli kriterler ¢ergevesinde %
2, % 4 veya % 8’1 hisse senedi pozisyonu spesifik riskini olusturur.

KUR RiSKi

Bankalar, tiim doviz varliklan ve yiikiimliilikkleri, vadeli doviz iglemleri, swaplar gibi kur riski
iceren tiirev sozlesmeleri tlizerinden kur riski sermaye gereksinimi hesaplamak zorundadir. Dovize
endeksli varliklar ve yiikiimliiliikkler izlendikleri hesaba bakilmaksizin endekslendikleri déviz cinsinden
net pozisyon hesaplamasinda doviz varlik ve yiikiimliiliikkler olarak gosterilir.

Kur riskine iligkin genel piyasa riski her bir para cinsi bazinda hesaplanan net pozisyonlar
iizerinden hesaplanir. Net pozisyonlari pozitif olan para cinslerinin net pozisyonlar1 toplanarak uzun net
pozisyonlar toplami, net pozisyonu negatif olanlar i¢in net pozisyon tutarlari toplanarak kisa net
pozisyonlar toplami elde edilir. Bu iki tutardan mutlak degerce biiyiik olaninin %8’i kur riski olarak
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hesaplanir.

Piyasa riski kapsaminda emtia riski; bankanin, emtia (kiymetli madenler dahil) fiyatlarindaki
hareketler nedeniyle, emtiaya ve emtiaya dayal: tiirev finansal araglara iliskin pozisyonuna bagli olarak
maruz kalabilecegi zarar olasilig1, takas riski ise; bir menkul kiymet, doviz veya emtianin sozlesmede
ongoriilen fiyattan belli bir vadede teslimini konu alan ve her iki tarafin yiikiimliiliiklerini vadede yerine
getirmesini Ongoren islemlerde, takas isleminin vade tarihinde gerceklesmemesinden 6tiirii isleme konu
menkul kiymet, doviz veya emtianin fiyat degisimleri nedeniyle bankanin maruz kalacagi zarar olasiligi
olarak tanimlanmugtir.

PiYASA RiSKININ OLCUMUNDE ILERI YONTEMLER: RiSK OLCUM MODELLERI

Basel Il kapsaminda bankalarin piyasa risklerini ve piyasa riski sermaye gereksinimini
hesaplamak amaciyla kullanabilecegi gelismis yontemler Riske Maruz Deger (RMD, Value-at-Risk:
VaR) yontemini temel almaktadir. Piyasa riskinin dl¢iimiinde RMD yodntemi, sektdrde standart héline
gelmis ve uzun zamandan beri kullanilmakta olan bir risk 6lglim ve yonetim teknigidir. Yontemin
kavramsal ve uygulama agisindan basitligi, en ¢ok tercih edilen yontem olmasinin arkasindaki temel
unsurdur.

Riske maruz deger; bir varliktan elde edilen kazanca iliskin risk ¢cergevesinde tanimlandiginda,
belirli bir zaman araligi ve olasiik diizeyinde (giiven seviyesi-confidence interval) gerceklesmesi
beklenen azami kaybi ifade etmektedir. RMD hesaplamasinda yaygin olarak kullanilan ii¢ yontem
bulunmaktadir:

1) Varyans—Kovaryans Yontemi (RiskMetrics)
2) Tarihsel Simiilasyon Y dntemi

3) Monte Carlo Simiilasyon Ydntemi
Varyans—Kovaryans Yontemi (RiskMetrics)

Belirli bir zaman aralif1 ve olasilik diizeyinde ugranilabilecek dzami kaybi ifade eden RMD
yontemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

RMD = Pozisyonun piyasa degeri x Pozisyonun fiyat duyarlihigi x Verimdeki olumsuz degisme

Pozisyonun fiyat duyarliligi ile verimdeki olumsuz degisme ¢arpimi pozisyonun volatilitesini
verecegi i¢in RMD su sekilde de ifade edilebilir:

RMD = Pozisyonun piyasa degeri x Volatilite

Faiz orani riskine maruz pozisyonlarin fiyat duyarliligi; siklikla siire (D: Macaulay Duration)
veya degistirilmis siire (Dmoa: modified duration) ile dlglilmektedir. Verimdeki olumsuz degisimin
Olciisii ise faiz orammn standart sapmasidir (o).

Volatilite = —D,,pq X 0y
D D
mod =9 4y

Elde tutma déneminin N giin olmasi durumunda ve RMD; 1 giinliik RMD’yi gostermek iizere
N giinliik RMD asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

RMDy = RMD; x N

Bu esitligin gegerli olmasi i¢in asagidaki varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir:

1) Giinliik volatilitenin sabit olmasi,

2) Faiz oranlarindaki/getirilerdeki/kurlardaki degisimler arasinda otokorelasyon olmamasi,
3) Olasilik dagiliminin elde tutma doneminden bagimsiz olmast,

4) Portfoyiin N giin siireyle elde tutulmasi.
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Ornek 1: Sabit Gelirli Menkul Kiymetler icin RMD Hesaplamasi

Nominal degeri 1.631.483 TL olan, vadesine 7 y1l kalmis kuponsuz bir tahvilin cari piyasa fiyati
1.000.000 TL’dir. Bu tahvilde uzun pozisyonu olan bir finansal kurulusun, bir sonraki islem giiniinde
faiz oranlarindaki artis sebebiyle maruz kaldigi risk tutart ne kadardir?

Bu menkul krymet kuponsuz, yani ara donemde faiz 6demesi olmayan (iskontolu) bir borglanma
senedi oldugundan durasyonu vadesine esit, yani 7 yil olacaktir. D=7

Bu vade i¢in cdri faiz orani r = %7,24 tiir. r = (1.631.483/1.000.000)"7.

Bu durumda,

D 7
md e 14+%7.243

=6.527 yil olacaktir.

0,=10 bp (baz puan), ve % 95 giiven seviyesi i¢in (%5 olasilikla faiz oranlar1 giinliik 16.5 bp’den
fazla artacaktir. Bilindigi gibi normal dagilimda %95 giiven seviyesine tekabiil eden standart sapma
degeri 1.65°tir.):

0~10 x1,65=16,5baz puan = 0,00165

Volatilite=—6,527 x 0,00165 = —0,01077 = veya %—1,077

RMD;=1.000.000 TL x 0,01077=10.077TL

RMD;= 10.077TL xv/10=34.037 TL.

Ornek 2: Doviz Kuru Riski icin RMD Hesaplamasi

RMD = Pozisyonun TL Degeri x Kurdaki Volatilite

1 milyon $ uzun pozisyon i¢in cari TL/$ kuru S¢=2.1 TL/$, orx= %0.75 iken %95 giiven seviyesi
icin;

Volatilite = 1,65 x 0,0075 = 0,012375 veya % 1,2375

RMD; = (1 milyon $ x 2,1) x (0,012375) = 25.987,5 TL

Bu tutar TL’nin $ karsisinda deger kazanmasi durumunda %95 giiven seviyesinde maruz
kalinabilecek azami kayip veya diger bir ifadeyle %5 olasilikla ugranilacak asgari kayiptir.

Ornek 3: Hisse Senedi Pozisyonu icin RMD Hesaplamasi

Bir hisse senedinin toplam riski piyasa getirisi ile iliskisinden kaynaklanan sistematik risk ve
hisse senedine 6zgii spesifik risklerden olusan sistematik olmayan riskin toplamindan olusur.

Toplam risk = Sistematik risk + Sistematik olmayan risk
2 _ p2.2 2
o; = Bioy + 0

0% Pazar endeksinin varyansi

Iyi cesitlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan risk gesitlendirme ile biiyiik dl¢iide ortadan
kaldirillabileceginden, sifir veya ihmal edilebilir diizeyde olacaktir. Bu durumda geriye sadece
cesitlendirmeyle giderilemeyen sistemetik risk kalacaktir. B? o ile 6lgiilen sistematik risk de f=1 olarak
kabul edilebilir, zira iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy piyasanin getirilerini replike edecektir. Bu durumda
finansal kurumun elinde tuttugu alim-satim amach hisse senedi portfoyiiniin riski, pazar endeksinin
riskine, yani standart sapmasina esit olacaktir varsayimi altinda, bu portfoy pazari temsil edeceginden
pazarin betasina sahip olacaktir. 62 =%

Yukaridaki bilgiler 1s18inda bir finansal kurulusun piyasa degeri 1.000.000 TL olan iyi
cesitlendirilmis bir hisse senedi portfoyii oldugunu varsayalim.%95 giiven seviyesi i¢in bir giinliik
RMD:

RMD;=1.000.000 TL x 1,650,
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Pazar endeksinin giinliik standart sapmasi 6,,=% 2 ise
RMD;=1.000.000 TL x 1,65 x 0,02 =33.000 TL

Bu durumda finansal kurulusun ertesi giin piyasadaki olumuz bir hareket sonucu %95 giiven
seviyesinde azami 33.000 TL zarara ugrayacagi sdylenebilir.

Ornek 4: Alim-Satim Portféyii icin Toplam Piyasa Riskinin Hesaplanmasi®'

Yukaridaki 6rneklerde finansal kurulusun faiz orani, kur ve hisse senedi pozisyonlarindan
kaynaklanan riskler ve bu pozisyonlar icin giinliik RMD’ler (bu deger ayni zamanda sermaye
gereksinimini de yansitmaktadir) tek tek hesaplamisti. Finansal kurulusun sahip oldugu variiklar: ve
giinliik zarar miktarim asagida tekrar hatirlayalim.

1 Giinliik RMD (TL)

Vadesine 7 yil kalmis kuponsuz tahvil RMDg 10.770,00
Dolar pozisyonu (uzun agik pozisyon) RMDrx 25.987,50
Hisse senedi portfoyli RMDyg 33.000,00

Bu {ii¢ varliktan olusan alim-satim pozisyonunun toplam riskini bulmak i¢in, her birinin giinliik
RMD’lerinin toplamimi almak (10.770 + 25.987,5 + 33.000 = 69.757,5 TL) dogru bir yaklasim
olmayacaktir. Zira bu yaklasim, bu {i¢ varligin getirileri arasindaki korelasyonu goézardi etmektedir.
Modern portfdy teorisine gore, varliklar arasinda tam pozitif korelasyon (p=1) durumu disindaki her
durum, pozitif korelasyon da olsa, portfoy riskini azaltici etki yapacaktir. O nedenle, alim-satim portfoyii
icin toplam piyasa riski hesaplanirken, varliklar arasindaki korelasyonlar da dikkate alinmalidir. Bu
durumda portfoyiin toplam riskini hesaplamak i¢in dogrudan portfoy varyans: formiiliinii kullanmak
gerekir.

Yukaridaki tabloda yer alan varliklardan olusan bir P portféyiiniin bir giinliik RMD ’si (RMDp):

= \/ RMDE + RMDZy + RMDZ + 2pg pxRMDgRMDgx + 2pg sRMDgRMDs + 2ppy sRMDpx RMDs

formiiliiyle hesaplanir.
RMDp=[10,770% + 25,987.5% +33,000°+2 x 0.2 x 10,770 x 25,987.5+2 x 0.4 x 10,770 x 33,000
+2 x 0.1 x 25,987.5 x 33,000]"2
RMDp=49,478.7 TL

Bu hesaplamadan goriilecegi lizere her varligin alim-satim pozisyonlaria iliskin tek tek
risklerin yaninda bunlarin arasindaki korelasyonun da dikkate alinmasi halinde, portfoyiin alim satim
riski daha agagiya ¢ekilmis olacaktir. (Risklerin tek tek toplanmasi halinde portfGyiin 1 giinliik RMD’si
69.757,5TL, korelasyonlar hesaba katilinca 49.478,7TL olmustur.)

Riske Maruz Deger Parametreleri

RMD’ye iligkin iki temel parametre: giiven seviyesi ve elde tutma dénemidir. Dogal olarak
her iki parametrenin degeri arttirildik¢a, hesaplanan RMD tutar1 da artar.

a) Giiven Seviyesi

RMD yaklagimina yoneltilen 6nemli elestirilerden biri RMD’nin sol kuyruktaki zararlarin
olasilik dagilimna iliskin herhangi bir bilgi sunamamasidir. Bu nedenle farkli giiven seviyeleri igin
(%95, %99, %99.9, %99,99) RMD hesaplanarak kazang/kayip dagilimi ve muhtemel ekstrem kayiplar
hakkinda fikir edinmek gerekir.

Secilecek giiven seviyesi RMD’nin kullanim amacina goére degisir. Cogu uygulamada RMD
zarar riski i¢in “benchmark” bir 6lgilidiir. Bu durumda 6nemli olan alim-satim masalar: (trading deskler)

3 Moden Portfy Teorisi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Ek-3 de agiklanacaktir.
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arasinda veya farkl alim-satim zamanlart igin tutarl bir giiven seviyesinin belirlenmesidir.

Onemli bir husus da, RMD modellerinin ancak gecerlilikleri/uygunluklar: ispat edilebilirse
kullanish olmalaridir. Geriye doniik testlerle (“backtesting”) RMD modellerinin sinanabilmesi i¢in ¢ok
yiiksek olmayan giiven seviyeleri kullanilmalidir. Eger RMD sermaye gereksinimi hesaplamalarida
kullaniltyorsa, bu durumda yiiksek bir giiven seviyesi tercih edilmelidir.

b) Elde Tutma Dénemi

Elde tutma donemi (i) risk faktorlerinin davranisina (giinliik volatilitenin sabit olmasi, faiz
oranlarindaki / getirilerdeki/kurlardaki degisimler arasinda ofokorelasyon olmamasi, olasilik
dagiliminin elde tutma doneminden bagimsiz olmasi, portfoyiin N giin siireyle elde tutulmasi) ve (ii)
portfoy pozisyonlarina baglidir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, N giinliik RMD (RMDwy,, 1 giinliik RMD
ile elde tutma déneminin (N) karekékiiniin ¢carpiimasiyla hesaplanir.

Eger pozisyonlar hizli bir sekilde degistiriliyorsa veya risk tutarlar: (6rnegin opsiyon deltalarrt)
ilgili fiyatlar degistikce degisiyorsa, elde tutma doneminin arttirilmasi hesaplanan RMD tutarinda
azalmaya (“slippage”) sebep olur.

Secilecek elde tutma dénemi RMD’nin kullanim amacina gore degisir. Eger amag zarar riski
icin dogru/gercekgei bir “benchmark 6l¢ii” belirlemek ise, elde tutma donemi nisbeten kiigiik tutulmalidir
(ideal olarak, ortalama portfy dengeleme siiresinden daha kisa bir donem secilmelidir). Ote yandan
eger sermaye gereksinimi hesaplamasinda kullanilacaksa, daha uzun bir elde tutma donemi tercih
edilmelidir. Ciinkii sirketlerin problemlerle karsilagildiginda bunlarin ¢6ziimii i¢in gerekli dnlemlerin
alimmasi i¢in yeterli bir siireye ihtiyaci olacaktir.

Varyans—Kovaryans Yaklasimina Yoneltilen Elestiriler

RMD modellerine yoneltilen baslica elestiriler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1) RMD en kétii senaryo altindaki zararin (worst-case loss) ol¢iisii degildir.

2) RMD sol kuyruktaki zararlarin olasilik dagilimina iligkin herhangi bir bilgi saglamamaktadir.
3) RMD hesaplamada drnekleme hatasindan kaynaklanan problemler s6z konusudur.

4) Tiim varlik getirilerinin normal dagilim sergiledigini varsayar.

5) Vadeye kadar veya menkul kiymet elden ¢ikarilana kadar gegen donem boyunca elde edilmis
kazanglardaki riski dikkate almaz. Dolayisiyla, RMD modelleri temerriit olasiliklarini oldugundan daha
diisiik degerlendirmekte ve bu riske karsi bulundurulmasi gereken sermaye gereksinimini oldugundan
daha diisiik hesaplamaktadir.’*(RiskMetrics modeli iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in gergege oldukga
yakin sonuglar vermesine karsilik, normal dagilimi esas almasi sebebiyle iyi ¢esitlendirilmemis
portfoylerin piyasa riskinigenellikle oldugundan daha diisiik hesaplamaktadir.™

6) Birgok finansal varligin getirileri normal dagilima uymadigi ve genellikle kalin kuyruklu (fat-
tail) bir dagilim sergiledigi i¢in, normal dagilim varsayan RMD modelleri ekstrem kayip riskini
oldugundan daha diisiik hesaplamaktadir.>

Bu soruna ¢dziim igin iki farkli olasilik dagilimi kullanilabilir. Ornegin normal dagilim %95’lik
bir esik degere kadar olan getiriler i¢in uygun olabilirken, bu esik degerin Stesindeki kayiplar i¢in farkli
bir olasilik dagilimi (genellestirilmis Pareto dagilimi gibi) kullanilabilir.>

Semi-varyans Ol¢iimii

Sadece kayiplari/zararlar: ifade eden gozlemleri dikkate alir. Uygulamada yaygin olarak
kullanilmamakta iken son yasanan kriz ertesinde popiilerlik kazanmaya baglamistir. N, zarar sayisini

32 Paul H. Kupiec, “Risk CapitalandVaR”,Journal of Derivatives, Vol: 7, No: 2, s.41-52, 1999.

3 FrederikJohansson, Michael J. Seiler, MikaelTjarnbeg, “MeasuringDownside Portfolio Risk”, Journal of Portfolio Management, Vol: 26,
No: 1, 5.96-107, 1999.

3 Salih N. Nefici, “Value at Risk Calculations, Extreme EventsandTailEstimation”, Journal of Derivatives, Vol: 7, No: 3, 5.23-37, 2000.

P Alexander J. McNeil, “Extreme Value Theory for Risk Managers”, Internal Modelling and CAD II published by RISK Books, pp.93-113,
1999.
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gostermek {izere:

1
N, —1

N
SD,(X) = z[Min(xi,O) — E(X0)]?
1

TARIHSEL SIMULASYON YONTEMI
Varyans—kovaryans yaklasimina yoneltilen elestiriler ve;
1) Uygulamasinin basit olmasi,
2) Herhangi bir olasilik dagilim1 varsayimi gerektirmemesi,
3) Korelasyonlarin ve standart sapmalarin hesaplanmasini gerektirmemesi

sebepleriyle, bir¢ok finansal kurulus tarihsel simiilasyona dayali piyasa riski Ol¢lim modelleri
gelistirmistir.

Bu yontem mevcut portfoyiin (doviz, sabit gelirli menkul kiymetler, hisse senetleri vd.) en yakin
gecmigsten baslayarak (bir onceki isgiinii) belirli bir donem oncesine kadar (250, 500 isgiini vs.) fiilen
gerceklesmis fiyatlar/getiriler iizerinden degerlemesine dayanir. ilgili varhiktaki mevcut pozisyon
gecmis fiyatlara gore yeniden degerlenerek giinliikk kazang ve kayiplar hesaplanir. Hesaplanan bu
kazanglar/kayiplar en kétiiden en iyiye dogru siralanarak %95 giiven seviyesi igin, en kotii %5’ inci
(gegmise doniik olarak 500 isgiinii izerinden hesaplama yapiliyorsa son 500 is giinii igindeki en kotii
25’inci) kazang/kayip tutar1 RMD’yi verir. Bir bagka ifadeyle, tarihsel veriler (kurlar, faiz oranlari, hisse
senedi fiyatlar1) goz oOntinde bulunduruldugunda, %95 olasilikla finansal kurulug bu pozisyonu
dolayisiyla en fazla bu tutar kadar bir kayba ugrayacaktir. Bagka bir bicimde ifade edildiginde, 500
isglinii iginde bu pozisyon dolayistyla ugranilacak kayip 25 giin bu tutardan daha fazla olacaktir.

Tarihsel simiilasyon yontemi; Varyans—Kovaryans yonteminden farkli olarak, dogrudan en kotii
senaryo altinda ugranilabilecek muhtemel kaybin biiyiikliigiine dair bir fikir de vermektedir (Varyans—
kovaryans yonteminde %95 giiven seviyesi i¢in 100 iggiinii iginde5 isgiinii i¢in ugranilacak kaybin
RMD’den daha yiiksek olacagi ongoriilmekte ancak kaybin maksimum degerine iligkin herhangi bir
tutar ongoriilememektedir).Bununla birlikte, istatistiksel agidan 500 gozlem yeterli olmayabilir. Bu
sorunu gidermek i¢in ¢ok daha fazla gegmis gozlem verisi (10.000 gibi) kullanilabilir. Ancak eskiye ne
kadar c¢ok gidilirse, gecmis gozlemler gelecekteki RMD’yi ongoérmekte o kadar ilgisiz kalacaktir.
Ornegin 10.000 giin demek yaklasik 40 senelik tarihsel veri demektir. Bu donem iginde rejim ve politika
degisiklikleri ve yapisal/kurumsal diger degisimler yasanmig olabilecegi i¢in tahminlerin gergekei ve
dogru olmama ihtimali yiiksek olacaktir.

Bu soruna iki ¢6ziim getirilebilir. Bunlardan birincisi; ge¢misteki gozlemleri esit olmayan bir
sekilde agirliklandirmaktir. Yani bugiine yakin gozlemlere daha fazla agirlik verilebilir. Ikinci ¢oziim
ise, Monte Carlo simulasyon yontemini kullanmaktir.

MONTE CARLO SIMULASYONU YONTEMIi

Tarihsel simiilasyon yonteminde gézlem sayisindan kaynaklanan problemlerin iistesinden
gelmek i¢in simiilasyon yoluyla ek gézlemler (doviz kuru degisimleri, islem giinleri gibi) yaratilabilir.
Normal olarak ek gézlemlerin simiilasyonunda Monte Carlo yontemi siklikla kullanilmakta, bu
yontemle faiz oranlari, kurlar, hisse senedi getirileri ve diger finansal varliklarin getirileri/fiyatlar1 yakin
gecmigsteki gerceklesme olasiliklarini yansitacak bi¢imde yeni veriler tiretilmektedir. Dolayisiyla Monte
Carlo simiilasyonu, bir varligin degerini belirlemede tiim faktorlerin olasi kombinasyonunu dikkate alir.

BASEL II KAPSAMINDA RMD YONTEMLERI ICiIN PiYASA RiSKi SERMAYE
GEREKSINIMININ HESAPLANMASI

Basel II’ye gore piyasa riski sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda N giinliik bir elde tutma
donemi i¢in RMD, RMDy, asagida belirtilen parametreler ile hesaplanacaktir:
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1) 10 giinliik elde tutma siiresi (N = 10)
2) %99 giiven seviyesi
3) En az 1 yillik gegmis veriyi igeren ve en az 3 ayda bir giincellenen gézlem donemi.

Bu ¢ercevede RMD yontemiyle piyasa riski igin sermaye gereksinimi (PRSG) asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanir:

1 60
PRSGRMP = Maks. kﬁz RMD,_; ,RMD,_; |+ SG5"
i=1

SG;7": Spesifik risk igin sermaye gereksinimi
k: Otorite tarafindan belirlenen garpim faktorii (£>3)
%2?21 RMD,_;: Ge¢mis 60 is giiniiniin ortalama RMD

RMD;_,: Son is giinii i¢in hesaplanan RMD
ifade etmektedir.
BASEL II VE OPERASYONEL RiSK

Finansal kuruluslar, yukaridaki bdliimlerde agiklandigi gibi, finansal aracilik fonksiyonlarini
yerine getirirken kredi riski ve ¢esitli piyasa riskleri gibi finansal risklere maruz kalmaktadir. Ancak
finansal riskler finansal kuruluslarin risk profilinin bir boliimiinii kapsamaktadir. Finansal olmayan
isletmeler gibi finansal kuruluglar da faaliyetlerini yiirlitirken bir takim giderlere ve maliyetlere
katlanirlar ve bu iiretim siirecinin sonunda kar/kazang elde eder veya zarara/kayba ugrar. Bu bdliimde
operasyonel kazanglar ve bu kazanglar elde edilirken finansal kuruluslarca karsilasilan riskler ve bu
riskleri ortadan azaltma ve yoOnetme noktasinda isgiicli, sermaye ve diger girdi kaynaklari ve
maliyetlerinin optimal yonetimi ile kontrolu agiklanacak, ayrica Basel II gergevesinde bu risklerin
oleiimii anlatilacaktir. Iyi yonetilen finansal kuruluslar operasyonel risklerini azaltarak maliyet
tasarrufunda bulunmak stretiyle karliliklarimi artirabilir ve boylelikle iflas riskini onemli Olgiide
azaltabilirler.

Finansal kuruluslar bilango-i¢i ve -dis1 hizmet iiretirken kullandiklar girdilerin ve faktorlerin
maliyetleriyle ilgili kararlar alir. iki temel iiretim faktorii: insan (kredi yoneticileri, veznedarlar,
hazineciler vb.) ve fiziksel sermayedir (binalar, makinalar, vb.). Finansal ¢iktilar1 miimkiin olan en diisiik
maliyetle iiretmek {izere bu iki faktoriin etkin yonetilebilmesi i¢in teknolojinin varligi ve gelismisligi
hayati 6nem tasimaktadir. Teknolojik inovasyon, finansal kuruluslarin en 6nemli kar etme araglarindan
biri héline gelmistir. 1980’den bu yana finansal kuruluslar operasyonel etkinliklerini artirmak iizere
bilgisayar ve bilgi islem teknolojilerine, i¢ ve dis iletisim sistemlerine ve teknolojik altyapiya énemli
Olclide yatirim yapmaktadir. Internet ve kablosuz iletisim teknolojilerinin finansal hizmetlerin
iiretiminde rolii ciddi dl¢iide artmig, bu teknolojiler yeni bir finansal hizmet {iretim yonteminin temeli
haline gelmistir. Operasyonel risk kismen teknolojik riskle alakali olup kullanilan mevcut teknolojiden
ve/veya ofis gerisi destek sistemlerindeki aksakliklardan kaynaklanmaktadir.

Banka ve banka-dis1 finansal kurulus basarisizliklar1 ve iflaslari ile finansal krizlerin biiyiik bir
kismi piyasa riski veya kredi riskinin yani sira bir tiir operasyonel risk olan, kontrol ve denetim
mekanizmalarindaki yetersizliklerin/eksikliklerin bilesimi sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Operasyonel riskin tasidigi 6nemi vurgulamak amaciyla asagidaki bolimde operasyonel riskle alakali
bazi basarisizlik 6rnekleri sunulmustur.
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Operasyonel Risk Kaynakh Ornekler

Eyliil 1996 - Morgan Grenfell Asset Management ($720 milyon zarar): Peter Young isimli fon
yOneticisi yetkilerini asarak biiyiik zararlara sebep olmustur. Sirketin sahibi olan Deutsche Bank zarar
goren miisterilerine tazminat 6demeyi kabul etmistir.

Mart 1997 - NatWest (8127 milyon zarar): Kyriacos Papouis adli swaption uzmaninin opsiyon
sozlesmelerini yanlis fiyatlamasi ve oldugundan yiiksek degerlemesi sebebiyle banka yiiksek miktarlt
kayiplara maruz kalmigs ve banka itibar kaybetmistir. Banka sonraki yillarda Bank of Scotland
tarafindan satin alinmigtir.

Subat 2002 — Allied Irish Bank ($691 milyon zarar): Yatirim uzmani John Rusnack’in bankanin
ABD’deki istirakinde yen/dolar paritesinde aldig1 pozisyon sebebiyle ugradigi zararlari 3 yil boyunca
saklamasi sebebiyle bankanin itibar1 zarar gormiistiir.

Ocak 2004 — National Australia Bank (8360 milyon zarar): Doviz opsiyonlarindaki pozisyon
sebebiyle zarara ugramistir.

Subat 2008-Societe Generale ($7.2 milyar zarar): Jerome Kerviel Avrupa hisse senedi
endekslerine Avrupa piyasalarinin yiikselecegine inanarak futures sozlesmelerinde ¢ok yiiksek
pozisyon almis, 2008’de Avrupa piyasalarindaki biiyiik ¢okiisle bankayi tarihin en yiiksek piyasa riski
ile kars1 karsiya birakarak $7.2 milyar zarara ugratmustir.

Bu riskler finansal kuruluglar kadar diizenleyici ve denetleyici kurumlari da
endiselendirmektedir. Basel Komitesi teknolojik riski de i¢eren operasyonel riski; “yetersiz ve basarisiz
i¢ siireclerden, insanlardan, sistemlerden ve digsal olaylardan kaynaklanan zarar riski” olarak
tanmimlayarak, bankalarin kredi ve piyasa risklerine ek olarak operasyonel risklerden kaynaklanan zarar
riski i¢in de sermaye bulundurmalarini ngérmiistiir.

Operasyonel risk onceleri denetim fonksiyonunun da takviyesi ile her bir faaliyet kolundaki
dahili kontrol mekanizmalar1 ile yonetiliyorken Basel/ II’de operasyonel risk icin de sermaye
bulundurma yiikiimliiliigliniin giindeme getirilmesi ile birlikte, sektdr operasyonel riskin 6l¢limii ve
yonetimine yonelik spesifik modeller ve kontrol mekanizmalar1 gelistirmeye yonelmistir.

OPERASYONEL RiSKiN KAYNAKLARI

Basel Komitesi tarafindan yapilan tanima gore, operasyonel riskler dort unsurdan
kaynaklanmaktadir: (i) insan faktorii, (i1) i¢ stiregler, (iii) sistemler ve (iv) dissal olaylar.

1) insan Faktorii

* Banka calisaninin hatasi (kotii niyet gozetmeden yapilan hatalar)

* Banka ¢alisaninin yolsuzlugu (biiyiik paya sahiptir — Porter, 2003)

« Is kanununa aykir1 davranislar (cinsel taciz, ayrimeilik, uygun olmayan is akdi feshi v.b.)
* Anahtar personel eksikligi

2) Sistemler

» Teknoloji ve yatirim riski (gelistirilen sistemin banka ihtiya¢larini karsilamamasi veya uygun
olmayan sistemlere yapilan yatirimlar)

* Sistem gelistirme ve uygulamayle ilgili aksakliklar (programlama hatalari, gelistirilen
programlarin kullanim zorlugu sonucu ¢alisanin hata yapma olasiliginin yiiksekligi)

* Sistemin kapasite problemleri (ag hatasi, i¢/dis hafiza veya veri tabani kaynakl riskler)

3) i¢ Siirecler Sistemin giivenlik problemleri (yetkisiz kullanicilarin sisteme miidahale etmesi
veya verilere ulagsmasi)

» Odeme ve teslimat riski

* Belgeleme ve sozlesme riski
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* Banka i¢i ve dis1 raporlama

* Satis ve hizmet riski

* Banka sistem ve varliklarinin kontrol edilmemesi
» Gorev tanim ve yetkilerinin belirlenmemesi

4) Dissal Faktorler

* Yasal ve politik risk (kamunun mal varliklarina el koymasi, vergi mevzuatindaki degisiklikler,
hukuki davalarin kaybedilmesi)

* Sug faaliyetleri (soygun, teror, 3. sahislar tarafindan verilen zararlar)

» Tedarikei riskleri (disaridan alinan hizmetlerden kaynaklanan riskler — kalite yetersizligi,
banka i¢i bilgilerin disariya s1izmasi v.b.)

* Dogal afetler
OPERASYONEL RiSK OLCUMU VE SERMAYE GEREKSINIMiNiN HESAPLANMASI

Bankacilik sektoriinde 2006 yilindan Once operasyonel riskin kredi riskine gore
agirliklandirilmis aktiflerin %8’1 olan asgari sermaye yeterliligi orani ile kapsandigi ve giderildigi
disiiniiliirken, sonraki yillarda operasyonel riskin daha goriiniir ve sorun yaratir hale gelmesiyle Basel
Komitesi bu risk i¢in ayr1 bir sermaye gereksinimi 6nermis ve sermaye yeterliligi oran1 hesaplamasina
dahil etmistir. Operasyonel riskin Ol¢iimiinde ve sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda
kullanilabilecek yontemler gelismislik diizeyine gore basit, orta ve ileri 6l¢iim yaklagimlar: olmak tizere
iic grupta toplanabilir (Tablo 5.13).

Tablo 5.13: Operasyonel Risk icin Sermaye Gereksinimi Hesaplamasinda Kullanmlabilecek
Yaklasimlar

Gelismislik Diizeyi Ol¢iim Yontemi

BASIT Temel Gésterge Yaklasimi (TGY)
(Basic Indicator Approach — BIA)
Standart Yaklagim (SY)

ORTA Alternatif Standart Yaklasim (ASY)
(1) Secenek 1
(2) Segenek 2

iLERI Ileri Olgiim Yaklasimlar: (10Y)
(Advanced Measurement Approaches)

BASIT YONTEM: TEMEL GOSTERGE YAKLASIMI

Temel Gosterge Yaklasimi, sermaye tabaninin %12’sinin operasyonel risk icin tutulmasim
ongormektedir. Bu hedefe ulagsmak igin, briit gelirin %15’inin sermaye gereksinimi igin ayrilmasi
gerekir.

Basit ve orta diizeyde gelismis yontemler olarak tanimlanan Temel Gésterge Yaklagimi (TGY),
Standart Yaklasim (SY) ve Alternatif Standart Yaklagim (ASY) igin sermaye gereksinimini belirleyen
temel parametre “BRUT GELIR”dir. Briit gelir net faiz geliri ve net faiz-dis1 gelirler toplami olarak
hesaplanmaktadir.

BRUT GELIR = NET FAiZ GELIRIi + NET FAiZ DISI GELIiR

Briit gelir (1), karsiliklart ve harici hizmet ticretleri dahil faaliyet giderlerini icerirken; menkul
kiymet alim-satim kari/zararimi, olagandis1 gelirleri/giderleri ve sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen
gelirleri icermez.

Temel Gosterge Yaklasimina gore, operasyonel risk igin gerekli sermaye yikimliligi
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asagidaki formiile gore hesaplanir:

Krgy =

n=3
;(BGi X a)]/n

Krey: TGY ye gore asgari sermaye gereksinimi

BGi: Son 3 yilin briit geliri
n: Son 3 yil icinde BG’nin pozitif oldugu yil sayist

o: Sektor capinda gereken sermaye yiikiimliiliglini, gostergenin sektor capindaki seviyesiyle
iliskilendiren Basel Komitesi tarafindan belirlenmis standart oran, % 15.

Ornek: Temel Gosterge Yaklasimina Gore Operasyonel Risk Sermaye Gereksinimi

Bir bankanin son 3 yildaki briit gelirlerinin asagidaki gibi oldugunu kabul edelim.

Yil Briit Gelir(TL)
2011 155.183
2012 301.562
2013 547.956
Ortalama 335,110

Kroy=335.110 TL x % 15
Kr6y=50.266 TL

ORTA GELIiSMIiS YONTEM: STANDART YAKLASIMLAR
Standart Yaklasim

Temel Gosterge Yonteminin ¢ok fazla agresif/tutucu ve farkli faaliyet kollar1 arasinda ayrim
yapmaksizin her birini ayni 6l¢iide riskli kabul etmesine iliskin itirazlar goz 6niinde bulundurularak
degisik faaliyet kollarma ait riskleri daha iyi ayristirdigi diisiiniilen Standart Yontem gelistirilmistir. Bu
yonteme gore, faaliyetler 8 ig linitesine ayrilmakta ve her is iinitesinin yarattig1 briit gelir Basel Komitesi
tarafindan belirlenmis bir oran (f) ile carpilmaktadir. Her bir is iinitesi i¢cin hesaplanan sermaye
gereksinimleri toplanir. Bu islem son ii¢ sene i¢in tekrarlanarak son ti¢ yilin ortalamast sermaye
gereksinimi olarak hesaplanir. Bu gercevede belirlenmis faaliyet kollar1 ve bu faaliyet kollarinda
yaratilan briit gelirin kendisiyle carpilarak sermaye gereksinimlerinin hesaplanacag: standart oranlar
asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 5.14: Standart Yaklasima Gore Faaliyet Kollar1 ve Sermaye Gereksinimi Hesaplamasinda
Kullanmilacak Standart Oranlar

Faaliyet Kollari B (%)
1. Kurumsal finansman 18
2. Alim-satim ve satis 18
3. Perakende bankacilik 12
4. Ticari bankacilik 15
5. Takas ve 6demeler 18
6. Acentelik hizmetleri 15
7. Varlik yonetimi 12
8. Perakende aracilik 12

Bu dogrultuda standart yaklagim kullanilarak hesaplanacak operasyonel risk asgari sermaye
gereksinimi agsagidaki formiille ifade edilebilir:

3 8
Kogr = Zmaks. Z(BG]- X B;),0 /3
i=1 =1

Kogr: Standart yaklasimda operasyonel risk i¢in asgari sermaye gereksinimi
BG;: 8 faaliyet kolunun her biri i¢in, belirli bir yildaki yillik briit gelir (TGY deki BG tanimi)

p;: 8 faaliyet kolunun her biri i¢in asgari sermaye yiikiimliiliigiinii BG seviyesi ile iligkilendiren
ve Komite tarafindan belirlenmis sabit oran.

Bankalarin operasyonel risk sermaye gereksinimini belirlemede standart yaklagimi
kullanabilmesi i¢in bir takim sartlar1 saglamasi gerekmektedir. Basel Komitesi tarafindan belirlenmis
olan bu sartlar:

1) Banka, operasyonel risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi, izlenmesi ve kontroliinden
sorumlu bir operasyonel risk yonetim fonksiyonuna sahip olmalidir.

2) Her bir faaliyet kolu i¢in ilgili kayiplarin verisi biriktirilmeli ve operasyonel riskleri azaltacak
ve yOnetimini iyilestirecek siirecler olusturulmalidir.

3) Banka genelinde operasyonel risklerden kaynaklanan zararlara iliskin diizenli bir raporlama
sistemi olusturulmalidir.

4) Bankanin operasyonel risk yonetim sistemi, iyi ve eksiksiz bir bigimde yazili héle
getirilmelidir.

5) Bankanin operasyonel risk yonetim siiregleri ve degerlendirme sistemi i¢ ve dis bagimsiz
denetgiler ve gdzetim otoritesi tarafindan diizenli bir sekilde incelenmelidir.
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Ornek: Standart Yaklasima Gore Operasyonel Risk Sermaye Gereksinimi

Ortalama Briit Gelir B Sermaye Gereksinimi

Faaliyet Kollar1
(son 3 yilin ortalamasi, TL) (%) (TL)

1. Kurumsal finansman 0 18 0
2. Alim-satim ve satig 58.670.103 18 10.560.618
3. Perakende bankacilik 100.053.988 12 12.006.478
4. Ticari bankacilik 176.077.138 15 26.411.570
5. Takas ve 6demeler 309.076 18 55.633
6. Acentelik hizmetleri 25 15 3
7. Varlik yonetimi 0 12 0
8. Perakende aracilik 0 12 0
Toplam Sermaye Gereksinimi 49.034.305

Alternatif Standart Yaklasim (ASY)

Denetim otoritesi, bir bankanin bu alternatif yaklagimin daha gelismis bir risk dl¢iim temeli
oldugu (6rnegin risklerin ¢ifte sayilmasinin engellenmesi) konusunda otoriteyi ikna etmesi kosuluyla, o
bankanin operasyonel risk sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda 4SY kullanmasina izin verebilir.

ASY’de iki se¢cenek s6z konusudur.

ASY Secenek 1

Bu yontemde perakende bankacilik ve ticari bankacilik faaliyetleri icin Tablo 15°te gosterilen
diizeltmeler yapilir. Perakende ve ticari bankacilik disinda Standart Yontem ile ayni uygulama
gegerlidir.

Tablo 5.15: ASY Secenek 1’e Gore Sermaye Gereksinimi Hesaplamasinda Kullanilacak Oranlar

Faaliyet Kolu Gosterge B
3. Perakende Bankacilik KTppx0.035 %12 (SY ile ayn1)
4. Ticari Bankacilik KTrpx 0.035 %15 (SY ile ayn1)

. . . Her biri i¢in Standart
Diger Faaliyet Kollar Briit Gelir (BG)

Yontemle ayni

KTpp: Perakende, perakende sayilan KOBI’ler ve satin alman perakende alacaklar kredi portfoylerinin
toplam tutarinin (karsiliklar dahil briit) son 3 yil ortalamasi.

KTrp: Kurumsal, hazine ve merkez bankasi, banka, ihtisas kredileri, kurumsal kredi sayilan KOBI’ler ve
satin alinan kurumsal alacaklar kredi portfoylerinin toplam tutarmin (bankacilik hesaplarinda izlenen menkul
kiymetlerin defter degeri dahil) son 3 yil ortalamasi.

ASY Secenek 2

Bankalar isterlerse, perakende ve ticarl bankacilik portfdylerinin toplam tutarinin %3.5’ini
gosterge tutar olarak kullanip, bu tutarin %15°1 kadar sermaye gereksinimi hesaplamayi tercih edebilir.
Briit gelirlerini diger alt1 faaliyet koluna ayiramayan bankalar, bu alt1 faaliyet kolu i¢in toplam sermaye
gereksinimini bu faaliyetlerden yaratilan toplam BG’nin %181 lizerinden sermaye gereksinimi
hesaplayabilir. Bu yaklasim asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 5.16: ASY Secenek 2’ye Gore Sermaye Gereksinimi Hesaplamasinda Kullanilacak Oranlar

Faaliyet Kolu Gosterge B
Perakende bankacilik ve
KTpp+18%0.035 %15
Ticari bankacilik
%18
Diger Faaliyet Kollar Briit Gelir )
(tek bir katsayn)

ILERi OLCUM YAKLASIMLARI (ADVANCED MEASUREMENT APPROACHES)

Operasyonel risk 6lgim yontemlerinin tiglinclisii olan ileri dlgiim yoOntemleriyle denetim
otoriteleri bankalara operasyonel risk yasal sermaye yilikiimliiliiglinii hesaplamada igsel verilerini
kullanma olanagi saglamaktadir. Bu yontem temelde bankalarin igsel verilerini kullanarak yapilan
parametre dl¢limlerine dayanir. Standart yontemde tanimlanmis sekiz faaliyet konusuna iliskin beklenen
kaywp ve beklenmeyen kayip hesaplari ile operasyonel riske iliskin sermaye gereksinimi hesaplanir.

Bankalarin operasyonel risk sermaye tahsisi i¢in ileri 6l¢iim yaklagimini kullanabilmeleri,
standart yaklagim icin belirlenen sartlara ek bir takim sartlarin daha yerine getirilmesini
gerektirmektedir. ileri 6l¢iim yaklasimim kullanmak isteyen bir banka dncelikle ilgili i¢ ve dis verilerin
analizine ve senaryo analizlerine dayali olarak beklenmeyen kayiplar: tahmin edebiliyor olmalidir. Bu
baglamda bankanin risk yonetim sistemi, operasyonel risk yonetiminin iyilestirilmesini tesvik edici
yonde, her bir faaliyet kolu i¢in ekonomik sermaye tahsisini gergeklestirebilmelidir.

fleri 6l¢iim yaklasimlarinda amag (kredi ve piyasa risklerinin 6lgiimiinde oldugu gibi),
asagidaki grafikte gosterildigi iizere, operasyonel riskler sebebiyle yasanacak kayiplara iliskin bir
olasilik dagilimi elde etmektir. Bankalar diizenleyici ve denetleyici otoriteyi, beklenen kayiplarin satilan
iiriin ve hizmetlerin fiyatlarina yansitildigina ikna edebilirse, sadece beklenmeyen kayiplar i¢in sermaye
tahsis eder. Bu baglamda, Basel I’ye gore %699.9 giiven araligi ve bir yilltk zaman ufku temel almarak
sermaye yikiimliligii belirlenecektir.

Ileri élciim yaklasimlari icinde kullanilabilecek bir ¢ok alternatif model bulunmaktadar.
Bu modellerin baslicalar: asagidaki siniflandirilabilir:

1) Kayip Dagilimi Yaklagimi

2) Senaryo Analizleri ve Stres Testleri

3) Skorkart Yaklagimi

4) Bayesyen YOntemler

5) Ekstrem Deger Teorisi

6) Melez/Hibrit Yaklasimlar

Operasyonel Risk Kategorileri

Basel Komitesi yedi operasyonel risk kategorisi belirlemistir. Bunlar:
1) Banka-igi hile ve dolandiricilik

2) Banka-dis1 hile ve dolandiricilik

3) istihdam uygulamalar1 ve isyeri giivenligi

4) Misteriler, iiriin ve hizmetler ile is uygulamalari

5) Fiziksel varliklara verilen zararlar

6) Faaliyetlerin aksamasi/durmasi ve sistem hatalari/basarisizliklar

7) Isleme, teslimat ve siire¢ yonetimi
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Sekiz faaliyet kolunun her birinde bu yedi risk kategorisi igin tek tek riske maruz degerler
hesaplanir. RMD hesaplanirken daha 6nce ifade edildigi gibi, %699.9 giiven araligi ve bir yillik zaman
ufku kullanilir. Sonrasinda ise hesaplanan RMD tutarlari tek bir operasyonel riske maruz deger tutarina
doniisttriiliir. Daha acik olarak bu siireg Tablo 5.17°de gosterilen operasyonel risk veri matrisinin
hazirlanmasini gerektirir.

Tablo 5.17: Operasyonel Risk Veri Matrisi

Risk =
- S = Z
< —
Kategorileri . o g & | B E v
> > E 2| g =l 8 | B2 8| %
o = = 8 | E & §E 8| © = g=
= % | E 2| 2|35 2|2 5| 5| E E
~ 5|z 38| & ®| 5 E|E E|5 <S|% g
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Kollar m s | m3|.28 8|2 2|8 2| & 8|23
Kurumsal finansman RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD;
Alim-satim ve satis RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD;

Perakende bankacilik RMD; | RMDy; | RMD; | RMD; | RMD; | RMDy RMD;;

Ticari bankacilik RMD; | RMDy; | RMD; | RMD; | RMD; | RMDy RMD;;
Takas ve 6demeler RMD; | RMDy; | RMD; | RMD; | RMD; | RMDy RMD;;
Acentelik hizmetleri RMD:;; RMDj; | RMDy | RMDy; | RMD; | RMD; RMD;
Varlik yonetimi RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD; | RMD;
Perakende aracilik RMDy; | RMD; | RMDy; | RMD; | RMDy | RMD; | RMD;

i faaliyet kolunu ve j operasyonel risk kategorisini gdstermek iizere, beklenen kayba dayal
olarak hesaplanacak operasyonel risk sermaye gereksinimi, Kog;

8 7
KOR = ZZ YUEIUPEULGEU

i=1j=1

formiiliiyle ifade edilebilir. Formiilde;

y: beklenen kayba dayali olarak hesaplanacak sermaye ylikimliligi i¢in ¢cevrim faktorii

EI (Exposure/risk indicator): her bir faaliyet kolu i¢in tahmini risk tutart

PFE (Probability of loss event): kaywp olasiligi veya kayplarin sikltk dagilimi

LGE (Loss given event): kayip olayinin ger¢eklesmesi durumunda efektif zarar miktarini gdstermektedir.
KAYIP DAGILIMI YAKLASIMI

Aktiieryal modele dayanan kayip dagilimi yaklagimi, baslica bes asamadan olusmaktadir:

1) Operasyonel risk kayip verilerinin toplanmas: ve analize uygun hale getirilmesi.

2) Kayiplara iliskin en uygun siklik (frequency) ve siddet (severity) dagilimlarinin belirlenmesi.

3) Operasyonel riskleri azaltict unsurlarin ve sigortanin dikkate alinmasi.
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4) Monte Carlo simiilasyonu ile toplam kayip dagiliminin olusturulmasi ve sermaye
gereksiniminin hesaplanmas.

5) Faaliyet kollar1 ve risk kategorileri arasindaki korelasyonlar dikkate alinarak toplam sermaye
gereksiniminin hesaplanmasi.

Her bir faaliyet kolu-risk tiirii kombinasyonu i¢in muhtemel operasyonel risk kayiplarinin
tahmininde 6nem arz eden iki olasilik dagilimi s6z konusudur: kayip siklig: dagilimi ve kayip siddeti
dagilimi. Kayip sikhi@i dagilimi; bir yillik zaman doneminde gozlemlenen operasyonel risk kayip
sayisinin dagilimi iken, kayip siddeti dagilimi; kayip olay1 gerceklestiginde kayiplarin biiyiikliigiiniin
dagilimim ifade etmektedir. Modelleme siirecinde bu iki dagilimin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayilir.

Her bir faaliyet kolu ve risk tiirii i¢in siklik ve siddet dagilimlarina en uygun olasilik dagilimlari
belirlendikten sonra bunlar birlestirilerek bir operasyonel risk kayip dagilimi olusturulur. Bu amagla
cogunlukla Monte Carlo simiilasyon tekniklerinden yararlanilmaktadir. Bu siire¢ asagidaki sekildeki
gibi gosterilebilir.

| | |,
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 I 2 3 4
Loss frequency Loss severity (8M)
0.25 +
0.2 1
£z
= 015+
o
=
s 01+
0.05 1
0
0 2 4 f 8 10 12
Loss (3M)

Sekil 5.3: Kayip siddeti ve sikhg1 dagihmlarindan operasyonel risk kayip dagiliminin elde edilisi

Basel II’de operasyonel risk sermaye yiikiimliligiiniin belirlenmesinde sigortanin risk azaltici
etkilerine bir dereceye kadar izin verilmektedir. Bu baglamda, sigortanin risk azaltic1 etkisi dikkate
alinmadan hesaplanan ekonomik sermayenin en fazla %20’si oraninda sermaye tasarrufu saglanabilir.
Daha 6nce olusturulmus siklik ve siddet dagilimlarindan da faydalanilarak Monte Carlo simiilasyonu ile
sigortanin ekonomik sermayeye etkisi belirlenmektedir.

Sermaye yiikiimliliigii hesaplanirken operasyonel risk veri matrisinde yer alan hiicreler arasi
(faaliyet kolu-risk tiirli kombinasyonlar1) korelasyonlar da dikkate alinmaktadir. Bu amacla
kullanilabilecek yontemlerden birisi de Copula fonksiyonlaridir.
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Kayip dagilim1 yaklagimi, bankanin kendi verilerini temel aldig1 i¢in, bankaya 6zgii operasyonel
risk profilini yansitir ve risklerin daha dogru o6lgiilmesi anlaminda, riske karsi daha duyarlidir. Bu
yaklagimin diger bir avantaj1 da parametrik bir yontem olmasi sebebiyle, TGY ve standart yaklasimlara
kiyasla daha objektif olmasidir. Diger taraftan TGY ve standart yaklasimlarda dikkate alinmayan
sigortanin risk azaltic1 etkileri, operasyonel risk sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda dikkate
almabilir. Operasyonel riske maruz deger; bir yillik zaman zarfinda ve belirli bir giiven araliginda
maruz kalinabilecek toplam kayip tutarini gosterir. Otorite onaymin alimmasi sartina baglh olarak piyasa
ve kredi riskinin de benzer bir metodolojiyle hesaplanabiliyor olmasi, tiim ana risk kategorileri igin
hesaplanan sermaye gereksinimlerinin anlamli bir sekilde bir araya getirilmesine imkan tanir. Bu
yaklagimin diger bir avantaji da model parametrelerinde gerceklesen/yapilan bir degisikligin kayip
sikligina ve siddetine ne yonde ve ne derecede etki edeceginin ve dolayisiyla bu degisikligin beklenen
ve beklenmeyen kayiplar lizerindeki etkisinin tahmin edilebilir olmasidir. Boylelikle, risk azaltici
kontrollerin arttirtlmasi/azaltilmasina iliskin kararlarinin alinmasi 6ncesinde fayda/maliyet analizlerinin
yapilmast miimkiin héle gelmektedir.

Kayip dagilimi yaklagiminin yukaridaki paragrafta 6zetlenen avantajlarinin yaninda bazi
dezavantajlar1 da mevcuttur. Bu yaklasim nitelikli ve ayrintili bir veri kiimesini gerektirdigi i¢in veri
yetersizligi en biiyiik engel olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda saglikli bir operasyonel risk veri
tabani olusturulana kadar nite/ ve daha subjektif yaklagimlarla elde edilen veriler kullanilarak veri
problemleri bir 6l¢iide azaltilabilir. Buna ek olarak, ge¢mis veriler esas alindig1 i¢in geriye dontik bir
bakis acis1t s6z konusudur. Yaklasimin ileriye doniik bir yapiya kavusturulmasi amaciyla senaryo
analizleri ve skorkart verilerinden faydalanilmalidir. Son olarak bu yaklasim, 6zellikle uzman personel
ihtiyact ve ciddi bir teknoloji (donanim ve yazilim) yatirimi gerektirmesi sebebiyle yliksek maliyetlidir.

Senaryo Analizleri ve Stres Testleri

Stres altinda tahmin edilen kayip, bankanin en kotii durum senaryosu ¢ergevesinde tanimlanan
ve sayisal hale getirilen riskinin ortaya ¢ikaracagi nihai maliyeti ifade eder. Operasyonel RMD, normal
kosullar altinda bankanin maruz kaldig1 operasyonel riskin diizeyini ve ugranabilecek kayiplara dair
istatistiksel 6l¢iimler saglamasina karsin, en u¢ noktalarda gergeklesebilecek olaylar ve olagandist kosul
degisikliklerine (katastrofik risk) karsi bankanin duyarliligi hakkinda bilgi vermez. Bu sebeple
operasyonel RMD yontemiyle elde edilen sonucglar stres testleri ve senaryo analizleri ile
desteklenmelidir.

Bir yillik zaman ufku ve %99,9 luk giiven aralig: kullanilarak hesaplanan operasyonel RMD,
1.000 yildan birinde (%0,1 olasilikla) asilacagi tahmin edilen toplam kay1p tutarinin bir 6lgiisiidiir. Bu
kay1p tutar1, normal kosullar altinda hesaplanan bir en kotii deger olacaktir. Stres testleri ise, gerceklesen
toplam kayip tutar1 tahmin edilen operasyonel RMD’yi astigi takdirde yasanacak kaybin olasi
biiytikliigii hakkinda fikir verir.

Stres testleri, kisa donemli ve yukari yonlii (bottom-up) yaklagimlardir. Daha agik bir ifadeyle
stres testleriyle, i¢ silireclerin incelenmesi ve risklerin nedenlerinin belirlenmesinden yola c¢ikilarak
bankanin maruz kaldig: risklerin boyutlar1 belirlenir. Bu asamada, hem niteliksel hem de niceliksel
yontemler kullanilir. Basel I ¢ergevesinde bankalar, diizenli ve ayrintili olarak stres testi ve senaryo
analizi programlari uygulamali ve en kotii durum senaryosu gercevesinde tanimlanan ve sayisallastirilan
riskin ortaya ¢ikarabilecegi kayiplari karsilayabilecek tutarda sermayeye sahip olmalidir.

Stres testi siireci baslica (i) olagandisi biiyiikliikteki kayiplara sebep olabilecek kosullarin
belirlenmesi, (ii) bu kosullarin gerceklestigi durumlarin simiilasyon teknikleri ile analiz edilmesi ve (iii)
bu kosullar gerceklestigi durumlarda ugranilacak kayiplarin tahmin ve tespit edilmesi asamalarindan
olugmaktadir. Stres testleri ¢esitli alanlarda ve gesitli amaclara yonelik olarak kullanilabilir. Bunlar da
asagidaki gibi dzetlenebilir:

(i) Bankanin risk profilini daha iyi anlamak ve iist yonetime aktarmakta bir aragtir.
(i1) Bankanin risk sinirlarinin ve limitlerinin belirlenmesi i¢in kullanilir.

(iii)) Anormal kosullar g6z oOniinde bulundurularak acil durum planlarmin gelistirilmesine
yardimci olur.
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(iv) Riske dayal1 sermaye tahsisinde, riske maruz deger hesabina katkida bulunmak amaciyla
kullanilir.

(v) Bir yilda yasanacak kaybin operasyonel RMD’yi asmasi durumunda ne biiyiikliikte bir
kayipla kars1 karsiya kalinabilecegine iligkin fikir verir.

Senaryo analizleri, kosullar normalin disina ¢iktigi takdirde risk parametrelerinin
degerlerindeki degisimlerin diizeyi ve bunlarin bankaya ne gibi olumsuz etkilerde bulunabilecegini
sinamak amactyla kullanilan bir stres testi yontemidir. Senaryo analizi kapsaminda, bir veya birkag risk
parametresinin degerinde belli oranlarda degismeleri igerecek sekilde tasarlanmis senaryolarin yani sira
deprem, terdr saldirist vb. olagandisi/nadir olaylarin olmasi durumunda bunun banka iizerindeki
etkilerinin ne olacag1 incelenir.

Kayip senaryolarin olusturulmast igin, 0z degerlendirme (self-assessment) yaklagimi
kullamilabilir. Oz degerlendirme yontemi, is birimi yoneticilerinin kendi is birimlerindeki risk profilini
belirlemesi, bu risklere iliskin kontrollerin giiclii ve zayif yonlerini degerlendirmesi ve 6znel tahminler
olusturmasi yoluyla bankanin maruz oldugu risklerin dlgiilmesi ve yonetilmesi igin kullanilan bir risk
yonetim siirecidir. Bu yaklasim, bankanin risk profilini belirleme ve analiz etme siirecine i birimi
yoneticilerini dahil ettiginden, senaryolarin uzman goriisii ile detaylandirilmasini saglar.

Yukaridaki paragraflarda kisaca agiklamaya galistigimiz yararlarinin yaninda stres testi ve
senaryo analizlerinde karsilagilabilecek problemler de s6z konusudur. Uygulamada izlenebilecek
standart stirecler veya etkileri tespit edilebilecek standart senaryolarin olmamasi, ve risklerin gergek
sebeplerinin/kaynaklarinin ve risklere etki eden temel faktdrlerin belirlenmesinin uzun ve zorlu bir siireg
olmasi karsilasilan en 6nemli problemlerin baginda gelmektedir. Kantitatif ¢alismalarin dogru sonuglar
vermesi kayip verilerinin kalitesi ve detaylarin ¢esitliligiyle dogrudan baglantihdir. Kayiplara ve risk
etkenlerine iliskin verilerin Ozellikle baslangic asamasinda tam olmasi beklenemeyeceginden,
kullanilacak olan varsayimlarin ve yontemlerin saglam olmasi gerekir. Dis veri kaynaklarindan
yararlanilmasi, yiiksek siddet-diisiik siklik gosteren olaylara iligskin veri eksikliginin giderilmesi ve
baska kurumlarin basina gelen olaylarin yarattig1 etkilerin gézlemlenmesi olanagi saglamasi nedeniyle
gereklidir. Bu nedenlerle stres testi ve senaryo analizi siireci, risk yoneticilerinin bilgi ve tecriibelerine
dayanan, nesnel ve Oznel verilerin hassas bir sekilde entegre edilmesini gerektiren, ancak, etkin
kullanildiginda kurumun risk profili hakkinda 6nemli bilgiler saglayabilecek bir risk yonetim aracidir.

5.4. GLOBAL FiINANSAL KRiZ, BASEL IT% VE BASEL IIF'* BASEL 11Y;

2007 yilinin ortalarinda ABD mortgage piyasalarinda baslayarak etkileri tiim diinya dlgegine
yayilan son global finansal kriz ertesinde Basel Komitesi uluslararasi bankacilik denetim ve diizenleme
cercevesi ile bankalarin risk 6l¢iim ve yonetimindeki zayifliklar1 ve eksiklikleri dikkate alarak Basel 11
standartlarinda onemli degisiklikler yapilmasi gerektigine kanaat getirmistir. Basel I1% olarak bilinen
yeni standartlar ozellikle piyasa riski icin sermaye yiikiimliiliigiiniin arttirilmas: ve alim-satim
portfoylinde kredi riskine duyarll finansal araglar igin ek sermaye tutulmasimi Sngérmiistiir. Bu
baglamda bankalarin, normal RMD’ye ek olarak, yine on giinliik elde tutma donemi ve %99 giiven
araligi varsayimlari altinda iki yiiz elli giinlikk 6nemli bir finansal stres dénemi baz almarak stres RMD
(sRMD) hesaplamalar gerekmektedir. Bu ¢ergevede, piyasa riski i¢in toplam sermaye gereksinimi;

60

60
1 1
maks <RMDt_1, (m. + b) x 52 RMDt_i> + maks <sRMDt_1, (mg+ b) % 20 sRMDt_l->
i=1 =

i=1

formiiliiyle hesaplanmaktadir. Buna gore, bir 6nceki giin i¢in hesaplanan RMD/sRMD ile son 60 iggiinii
icin hesaplanan RMD/sRMD’nin ginliik ortalamasinin m, ve mg carpim faktorleriyle ¢arpilarak
bulunan degerlerinden biiyiik olan1 sermaye yiikiimliiliigliniin hesaplanmasinda baz alimmmaktadir.
Bankacilik denetim otoritesi tarafindan belirlenmek tizerem, ve m, ¢arpim faktorleri en az ti¢ olmalidir.
Formiildeki b parametresi art1 ¢arpim faktoriinii ifade etmektedir. Bu baglamda uyarlanmis ¢arpim
faktorleri (m./mg + b), yalnizca RMD tizerinden yapilacak geriye doniik testlerle (back-testing) tespit

6 Bu béliim Dr. A. Kerem Ozdemir tarafindan yazilmistir.
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edilen son ikiyiizelli isgiinii icindeki sapma sayisina karsilik gelen carpim faktoriiniin eklenmesiyle
hesaplanmaktadir.

SRMD en az RMD’ye esit olacagi icin ve m, = mg varsayildiginda, Basel II’ye kiyasla Basel
11; altinda bankalar piyasa riski i¢in en az iki kat sermaye bulundurmak durumunda kalacaktir.
sSRMD’nin hesaplanmasi i¢in kullanilacak olan geg¢mis verinin se¢imi denetim otoritesinin iznine tabi
olmakla birlikte s6z konusu stres donemi bankadan bankaya farklilik gdsterebilir.

Temmuz 2005’te Komite nin Basel II’de yaptig1 revizyonla, bankalarin alim-satim portfdyiinde
kredi riskiyle iliskili olan ve ¢ogunlukla likit olmayan varliklardaki pozisyonlardan kaynaklanan ve
piyasa riski 6l¢lim modelinde igerilmeyen riskler dikkate alinmistir. Bir yillik zaman ufku i¢in %99.9
giiven seviyesinde hesaplanan ek temerriit riski yiikiimliiliigii (Incremental Default Risk Charge: IRDC)
bankanin alim-satim portfoylinde yer alan bir varligin gerektirdigi sermaye ylkiimliiliigiiniin, s6z
konusu varligin kredi portfoyiinde yer almasi durumunda gereken sermaye yiikiimliiligi ile aym
seviyelere getirilmesi ve bdylelikle sermaye arbitrajinin 6niine gecilmesi amaglanmaistir.

Son global krizde yasanan kayiplarin biiyiik bir kisminin sadece temerriit riskinden degil kredi
notlarindaki bozulma, artan kredi spreadleri ve likidite kaybindan kaynaklandigiin goriilmesiyle bir
onceki paragrafta aciklanan revizyonda kapsam genislemesine gidilerek IRDC ek risk yiikiimliiliigiine
(Incremental Risk Charge: IRC) doniistiiriilmiistiir. Kisaca IRC, bankanin alim-satim portfoyiinde kredi
riskine duyarl varliklar i¢in, her bir pozisyonun likidite ufku da dikkate alinmak tizere, %599.9 giiven
seviyesi ve bir yulik zaman ufkunda RMD hesaplanmasini gerektirmektedir. Likidite ufku; pozisyonun
satilmas1 veya sikintili piyasa kosullarinda karsilasilan risklere karsi korunmasi i¢in gereken siireyi ifade
etmektedir. Likidite ufku icin Komite tarafindan belirlenen asgari siire ti¢ aydir.

Basel 1Y ile gelen diger bir yenilik de kapsamli risk 6l¢iisii (Comprehensive Risk Measure:
CRM) olarak isimlendirilen ve korelasyon alim-satim portféyiindeki (correlation trading book)
pozisyonlardan kaynaklanan riskleri dikkate alan risk 0Ol¢iisiidiir. Korelasyon alim-satim portfoyii,
farkli varliklarin temerriit riskleri arasindaki korelasyona duyarli olan varliga dayali menkul kiymet
(asset-backed securities: ABS), teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigii (collateralized debt obligations:
CDO) gibi finansal araglardan olusan portfoyii ifade etmektedir. Kapsamli risk 6l¢iisii i¢in sermaye
yilikiimliigi, kredi korelasyonuna dayanan araglar igin hesaplanan ek risk (IRC) ve spesifik risk sermaye
ylikiimliiliigiiniin yerini alan tek bir sermaye yilikiimliigtidiir.

Yukaridaki paragraflarda kisaca ozetlenen revizyonlar neticesinde piyasa riski i¢in sermaye
gereksinimi asagidaki formiille ifade edilebilir:

60

60
1 1
maks <RMDt_1 + (m. + b) X @Z RMDt_l-) + maks (sRMDt_l, (ms + b) X 20 sRMDt_l->
i=1 i=1

+ IRC + maks(CRM, Floor) + SC

Formiilde, Floor; korelasyon alim-satim portfoyii i¢in degistirilmis standart 6l¢iim yontemine
gore hesaplanan spesifik risk sermaye yiikiimliiliigiiniin %8’idir. SC ise; CRM kapsaminda yer almayan
menkul kiymetlestirme risk bakiyeleri {izerinden hesaplanan standart sermaye ylikiimliiliiglinii ifade
etmektedir.

BASEL IIT

Son global krizin ardindan Komite, Basel II sermaye standartlarinin temelden gozden
gecirilmesi ve dnemli revizyonlarin yapilmasi gerektigine karar vererek, bugiin Basel /Il dedigimiz
standartlar kiimesinin olusum siirecini baglatmistir. Basel 2.5 piyasa risklerinin kapsamini genigletmeye
ve dolayistyla pivasa riski sermaye yiikiimliltigiiniin arttirilmasina yonelik yenilikleri i¢erirken, benzeri
bir yaklasimin kredi riski i¢in de izlenmesi hedeflenmistir. Buna ek olarak, niteligine gore sermaye
tanimlamasi genisletilmis ve ilk defa acik bir sekilde likidite riskine yonelik standartlar gelistirilmistir.

Aralik 2009’da yayinlanan taslak metinlerden sonra sektoriin goriisleri, gergeklestirilen sayisal
etki caligmalar1 ve diizenlenen uluslararasi zirvelerden ¢ikan sonuglar dikkate alinarak nihai metin
Aralik 2010°da yaymlanmustir.
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Basel 111 biiyiik 6l¢tide Basel 11 lizerine inga edilmekle birlikte nemli yenilikleri de beraberinde
getirmektedir. Bu yenilikleri 8 ana baglik altinda incelemek miimkiindtir:

1) Sermaye tanimi ve asgari sermaye yiikiimliiliikleri

2) Sermaye koruma tamponu (capital conservation buffer: CCB)

3) Dongiiye ters sermaye tamponu (counter cyclical buffer)

4) Kaldirag orant

5) Likidite riski

6) Kars1 taraf kredi riski (counterparty credit risk)

7) Sistemik agidan 6nemli finansal kuruluglar/bankalar (SIFIs/SIBs)

8) ikinci (denetim ve gdzetim) ve iigiincii (piyasa disiplini) yapisal blok kapsaminda yapilan
degisiklikler

Bu degisikliklerin bankalarin davranisi iizerinde 6nemli degisikliklere yol acacag: gerekcesiyle
ve yol acabilecegi uyum problemlerini hafifletmek amaciyla 2013’ten 2019°a kadar yayilan uzun bir
gecis donemi ongorilmiistir.

Bu arada, olusturulan “Basel 3 Final Reformlar1” igin uygulama tarihleri birka¢ ertelemeden
sonra 1 Ocak 2022 olarak belirlenmis ancak 2020 yilinda yasanilan Covid-19 Kiiresel Pandemi
dolayisiyla Komite ilgili tarihleri 1 Ocak 2023 olarak revize ettigini duyurmustur.

Basel 3 Final reformlar1 altinda yer alan sermaye diizenlemelerinden, sermaye gereksinimi
kapsaminda olusturulan yeni diizenlemeler asagida yer alan ana basliklardan olusmaktadir.

o Kredi Riski Standart Yaklagimin (SY) Revizyonu

e Kredi Riskinde igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasimin (IDDY) Revizyonu
e Operasyonel Risk Revizyonu

o Karg1 Taraf Kredi Riski Revizyonu

o Kredi Degerleme Ayarlamasi Revizyonu

e Sekiiritizasyon Diizenlemelerinin Revizyonu®’

Halihazirda, Basel 3 Final reformlar1 kapsaminda Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
bankalarin sermaye yeterlilik rasyolar1 lizerinde olasi etkilerin tahmin edilmesi amaciyla BDDK
tarafindan etki analizi ¢aligmalar1 yapilarak sonuglar1 kamuya agiklanmaktadir.

Sermaye Tanmim ve Asgari Sermaye Yiikiimliiliigii
Sermaye Tanimlari
Basel 11I’te banka sermayesi ii¢ bilesenden olusmaktadir:

1) Cekirdek sermaye veya birinci kusak 6z sermaye (Common Equity Tier 1 capital/Core Tier
1 capital)

2) llave ana sermaye (Additional Tier 1 capital)
3) Katki sermaye veya ikinci kusak sermaye (Tier 2 capital)

Piyasa risklerini karsilamak amaciyla ana sermayenin %15’iyle sinirlandirilmis olan digiincii
kusak sermaye (Tier 3 Capital) uygulamasina son verilmistir. Ana sermaye; ¢ekirdek sermaye ve ilave
ana sermaye toplamindan olugsmaktadir.

Cekirdek sermaye temelde 6denmis sermaye ile dagitilmamis kéarlardan olusmakta, hisse senedi
ihrag primleri ve iptal karlarini, birikmis diger kapsamli gelir ve karsiliklar1 ve bazi sartlara bagl olarak

37 “Basel 3 Final Yerel Sayisal Etki Calismast Sonuglari”, BDDK, Risk Yonetimi Dairesi, Ekim 2020
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azmlik paylarim1 da icermektedir. Bununla birlikte; serefiye, ertelenmis vergi varliklari, menkul
kiymetlestirme islemlerinden elde edilen kazanglar ve bankanin kredi degerliliginde meydana gelen
degisimler sonucu ortaya ¢ikan gerceklesmemis kazanglar ¢ekirdek sermaye tanimina dahil degildir. Bu
kalemler toplamindan bir takim diizeltmeler ve indirimler yapilarak c¢ekirdek sermaye tutarina
ulasilmaktadir.

Ilive ana sermaye birikimsiz oncelikli hisse senetlerini (non-cumulative preferred stock),
¢ekirdek sermayeye dahil edilmeyen imtiyazli hisselere karsilik gelen sermaye tutarini ve belirli
kriterleri saglayan sermaye benzeri bor¢lanma araglarimin (vadesiz veya geri 6deme opsiyonu olmasi
halinde denetim otoritesinin iznine tabi olarak opsiyonun ihragtan bes yil sonra kullanilabilecegi
bor¢lanma araglari) toplamindan yine bir takim diizeltme ve indirimler yapilarak hesaplanmaktadir.

Katki sermaye genel karsiliklar ve denetim otoritesince uygun goriilen baslangi¢ vadesi en az
bes yil olan ve ana sermayeye ddhil edilmeyen bor¢lanma araglarini icermektedir. S6z konusu
bor¢lanma araglar1 ve kredilerden kalan vadesi bes yildan az olanlar her yil icin yiizde yirmi oraninda
azaltilarak katki sermaye hesaplamasina dahil edilmekte, genel karsiliklarin kredi riskine esas tutarin
%1,25’1ni agan kismi ise dahil edilmemektedir. Diger sermaye bilesenlerinde oldugu gibi katki sermaye
hesaplamasinda da bir takim indirimler s6z konusudur.

Bankacilik Komitesi ana sermayeyi (¢ekirdek sermaye ve ildve ana sermaye toplami) isleyen
tesebbiis sermayesi (going-concern capital), katki sermayeyi ise faal olmayan banka sermayesi (gone-
concern capital) olarak degerlendirmektedir. Bankanin 6z sermayesi pozitif iken (going-concern)
zararlar ana sermaye ile karsilanirken, negatif oldugunda (gone-concern) katki sermaye ile
karsilanacaktir.

Asgari Sermaye Yiikiimliiliikleri

Basel III’1e birlikte asgari sermaye yiikiimliiliikkleri asagidaki gibi belirlenmistir:
1) Cekirdek sermaye risk agirlikli varliklarin (RAV) en az %4,5’1 diizeyinde,

2) Toplam ana sermaye RAV’1n en az %6’s1 diizeyinde ve

3) Toplam sermaye tabani (ana sermaye ve katki sermaye toplami) RAV’in en az %8’i
diizeyinde olmalidir.

Basel I’de g¢ekirdek ve ana sermayenin RAV a oranimin sirasiyla asgari %2 ve %4 olmasi sart
kosulmusken, toplam sermaye yeterliligi oram: her ¢ diizenlemede de asgari %8 diizeyinde
belirlenmistir. Hem yasal sermaye tanimlarinin sikilagtirilmis olmasi, hem de asgari oranlarin
yiikseltilmis olmasi, bankalar agisindan ciddi bir uyum problemini de beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple Komite uzun bir gecis donemi ongdrmiistiir (Tablo 5.18).

Tablo 5.18: Asgari Sermaye Yeterlilik Oranlar1 Uygulama Donemi (RAV’1n yiizdesi olarak ve 1
Ocak itibariyle)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cekirdek Sermaye 3.5 4.0 4.5 4.5
Ana Sermaye 4.5 5.5 6.0 6.0
Toplam Sermaye Tabani 8.0 8.0 8.0

Ayrica, belirli kalitatif ve kantitatif kriterlere gére denetim otoritesince belirlenecek olan
sistemik acidan onemli bankalar yukaridaki asgari sermaye yeterlilik oranlarina ek olarak %1-%2.5
araliginda degisen ek ¢ekirdek sermaye yikiimliigiinii yerine getirecektir.

Sermaye Koruma Tamponu (Capital Conservation Buffer)

Onceki boliimde dzetlenen sermaye yiikiimliiliiklerine ek olarak Basel III, bankalarn gelecekte
ortaya ¢ikabilecek stresli ekonomik ve finansal kosullar i¢in ¢ekirdek sermayeden karsilanmak {izere ek
%2,5 oraninda sermaye tamponu bulundurmalarim gerektirecektir. Dolayisiyla, RAV’1n yiizdesi olarak,
cekirdek sermaye %4,5’ten %7°ye, ana sermaye %6’dan %8,5’e ve toplam sermaye ise %8’den %10,5’e
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yiikselmis olacaktir.

Sermaye koruma tamponuyla bankalarin, stresli donemlerde kullanilmak iizere normal
zamanlarda yeterli sermaye biriktirilmelerinin saglanmas1 hedeflenmistir. Sermaye tamponunun kismen
veya tamamen kullanildigi durumlarda bankalarin kéar pay1 dagitim politikalarina asagidaki tabloda yer
alan kisitlar uygulanacaktir.

Tablo 5.19: Sermaye Koruma Tamponu Uygulamasinda Kar Pay1 Odeme Kisitlari

Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oran1 Asgari Sermaye Koruma Oranlan

(Kérn yiizdesi)
%4.5 < ...<%5.125 %100
%35.125 < ... <%S5.75 %80
%35.75<...<6.375 %60
%06.375 < ... < %7 %40
%7 <... %0

Sermaye koruma tamponu 1 Ocak 2016 itibariyle %0,625 seviyesinden baglanarak 1 Ocak
2019°da %2,5 olacak sekilde uygulanacaktir (1 Ocak 2017: %1,25, 1 Ocak 2018: %1,875).

Bu uygulamanin bankalar iizerinde yaratacagi énemli bir etki de, 1990’11 yillardan son global
krize kadar olan donemdeki karlilik oranlarina ulasmanin oldukg¢a zorlagacagidir.

Dongiiye Ters Sermaye Tamponu (Countercyclical Buffer)

Ulusal kosullara bagli olarak denetim otoritesi tarafindan belirlenmek tizere, %0-%2.5
araliginda degisen oranlarda c¢ekirdek sermaye orani, dongiiye ters (countercyclical) tampon olarak
uygulanacaktir. S6z konusu tamponun amaci, bankalarin karlarindaki ¢evrimsellige karsi bir koruma
saglamak ve hizli kredi genislemesinin yol acabilecegi sistemik riskleri azaltmaktir. Diger bir ifadeyle,
dongiiye ters sermaye tamponu, hizli kredi genislemesinin bankacilik sektoriiniin saglikli ¢alismasi
agisindan sistemik bir risk teskil ettigi durumlarda, bir anlamda finansal istikrar1 slirdirmeye yonelik
makro ihtiyati bir tedbir olarak kullanilabilecektir. Dongiiye ters tampon, sermaye koruma tamponu
kapsaminin bir uzantisi olarak uygulanmaya baglanacaktir.

Dongiiye ters sermaye tamponunun sifirdan farkli bir oran olarak uygulandigi durumlarda,
bankalarin kar pay1 dagitim politikalarina ek kisitlamalar getirilmektedir. Uygulanmasi durumunda, s6z
konusu tampon uygulamasinin gecis donemi 1 Ocak 2016’dan 1 Ocak 2019’a olacak sekilde
belirlenmistir.

Kaldira¢c Oram

Son global krizin temelinde yatan ve krizi daha da derinlestiren bir durum da bankalarin bilango-
ici ve -dist asirt kaldiragh pozisyonlar: olmustur. Bankalarin birgogu yeterli asgari risk-temelli
sermayeye sahip olsalar da krize giden siirecte kaldirag oranlart giderek artmigtir. Krizin en siddetli
oldugu dénemlerde piyasa kosullar1 bankalarin kaldira¢ oranlarini diisiirmelerini gerektirmis ve bu da
varlik fiyatlarinin daha hizli diigmesine neden olarak zararlarda artisa, bankalarin sermaye tabaninin
zayiflamasina ve kredi daralmasina yol agmustir.

Bu durumu dikkate alan Komite, finansal ve ekonomik istikrar1 zedeleyecek asir1 kaldirag
birikimini sinirlamak ve risk-temelli sermaye yeterliligini destekleyici nitelikte risk-temelli olmayan
basit bir kaldirag oranm1 onermistir. Kaldira¢ orani, ana sermayenin, bilango-i¢gi ve bazi bilango-dist
yiikiimlulikler (gayri nakdi krediler, taahhiitler, finansal tiirev araglarin krediye donistiiriilmiis tutarlari
— kredi esdegerleri — gibi) toplamina bdliinmesi siretiyle hesaplanacaktir. Bu dogrultuda, 1 Ocak 2013—
1 Ocak 2017 paralel uygulama doneminde %3’liikk kaldirag orani test edilecektir. Paralel uygulama
doneminde alinacak sonuglara gore kaldira¢ oranina son sekli 2017 nin ilk yarisinda verilecek ve uygun
bir gozden gegirme ve kalibrasyonla 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren birinci yapisal blok kapsamina
dahil edilecektir.

Likidite Riski ve Likidite Yeterlilik Oram

Son finansal kriz kendisini dncelikle bir likidite krizi olarak gdstermis, yeterli sermayeye sahip
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olan bankalarin bir ¢ogu ihtiyathh bir likidite yonetimi izlemedikleri i¢in bozulan piyasa kosullari
karsisinda ciddi problemlerle karsilasmistir. Son krizde, likiditenin finansal istikrar agisindan tasidigt
onem bir kez daha goriilmiis, sermaye yeterliligi standartlarinin tek basina yetersizligi anlasilmistir. Kriz
siirecinde, piyasa kosullarindaki ani bozulma likiditenin yok olmasina ve yasanan likidite sikisikliginin
uzun bir slire devam etmesine yol agmistir. Bu da merkez bankalarinin piyasalara ve bazi durumlarda
ciddi sikint1 yasayan finansal kuruluslara gerekli likiditeyi saglamalarin1 zorunlu kilmistir. Bununla
birlikte, daha 6nceki Basel standartlarinda /likidite riski agik bir bi¢imde dikkate alinmamis, uluslararasi
uyumlulastirilmis bir likidite standardi gelistirilmemisti.

Bu baglamda Komite ilk olarak 2008 yilinda saglam bir likidite riski yonetimi ve denetim
otoritelerince likidite riskinin yakindan takip edilmesinin temel ilkelerini agiklandig1 Principles for
Sound Liquidity Risk Management and Supervision basglikli metni yayimlamistir. Bu ilkeleri
tamamlayici nitelikte iki asgari likidite yeterlilik orani gelistirilmistir.

Likidite Karsilama Oram (Liquidity Coverage Ratio: LCR)

Likidite karsilama orani bankalarin, likidite kosullarinin bozuldugu/sikilastig1 otuz giinliik bir
donemde ne olciide yiiksek kalitede likiditeye sahip olduklarini 6lgmeye yonelik bir orandir:

Yiiksek Kaliteli Likit Varlik Stoku
Gelecek 30 Gin icindeki Toplam Net Nakit Cikislart

= %100

Oranin hesaplanmasinda baz alinan otuz giinliik likidite sikisikligi senaryosu, bankanin kredi
degerliliginde meydana gelen ciddi bir diisiis (6rnegin, A4—"den A-—"ye), kismi mevduat kaybi,
teminatsiz toptan fonlama (wholesale funding) kaynaklara erisim imk&ninin yitirilmesi, teminatl
fonlama kaynaklarina uygulanan kesintilerdeki (haircut) artis (diger bir ifadeyle teminatlarin degerinde
meydana gelen azalig), tiirev araglara iligkin teminatlarin arttirilmasi talebi ve sézlesmeye bagl veya
bagli olmayan bilango-dis1 risk bakiyelerinin geri ¢agrilmasi durumlarimi igermektedir. Basel 1]
diizenlemeleri likidite karsilama oraninin en az %100 olmasin1 gerektirmekte, boylelikle bankalarin bu
sikintili kosullarda yeterli likiditeye sahip olmasini saglamak amaglanmaktadir.

Toplam Net Nakit Cikislari; otuz giin igerisindeki nakit ¢ikislari ile nakit girisleri arasindaki
farktir. Yiiksek kaliteli likit varliklar, sikintili piyasa kosullarinda dahi likiditesi yiiksek olan varliklar
icermekte ve bunlar da kendi iginde birinci kalite ve ikinci kalite likit varliklar olarak
siniflandirilmaktadir.

Bir varh@in yiiksek kaliteli likit varlik olarak siniflandirilabilmesi i¢in varhgin kendisinin
ve piyasasinin tasimasi gereken ozellikler Komite tarafindan su sekilde belirtilmistir:>®

1) Temel ozellikler:

— Diisiik kredi ve piyasa riskine sahip olmali.

— Degeri kolaylikla ve dogru bir bigimde 6lgiilebilmeli.

— Riskli varliklarla arasindaki korelasyon diisiik olmali.

— Gelismis ve taninmig bir borsaya kote edilmis olmali.

2) Varligin piyasasina iliskin 6zellikler:

— Aktif ve derin bir piyasasi olmali.

— Piyasa yapicilarimin siirekli bulundugu bir piyasa olmal1.
— Piyasadaki yogunlasma diisiik olmal.

— Likidite sikigikligi veya sistemik kriz donemlerinde dahi giivenilir bir likidite kaynagi
olusturmali.

Bu genel 6zelliklere ek olarak, ytiksek kaliteli bir likit varligin merkez bankas1 hari¢ olmak iizere

8 Basel Committee on Banking Supervision, “Basel Ill: International Framework for Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring”,
December 2010, 5.5, prg.22.
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teminata konu edilmemis olmasi ve kullanimini, satigini, transferini, tasfiye edilmesini engelleyen yasal
veya operasyonel herhangi bir kisitlamanin olmamasi da gerekmektedir.

Likidite karsilama orani i¢in 1 Ocak 2011 itibariyle gézlem donemi baglamis, 2013 itibariyle
bazi sermaye yiikiimiiliikleri artirilmig olup hedef 2017 yili sonuna kadar tam uygulamaya gecilmesidir.
Kaldirag oranlarinin 2018, sermaye koruma tamponunun da 2019 yilina kadar kademeli olarak yiirtirliige
girmesi hedeflenmektedir.>

Net Istikrarh Fonlama Oram (Net Stable Funding Ratio: NSFR)

Bankalarin bilango-i¢i ve bilango-dis1 faaliyetlerini daha uzun vadeli ve dolayisiyla istikrarl
kaynaklarla fonlamalarim tesvik etmek amaciyla gelistirilen Net Istikrarli Fonlama Oranu, bir yillik bir
zaman ufkunu dikkate alan yapisal bir likidite yeterliligi olgiisiidiir. Ozellikle likidite bollugu
donemlerinde bankalarin asir1 derecede kisa vadeli toptan fonlama kaynaklarina yonelmelerini
sinirlandirmak ve bilango-ici ve -disi islemlerden kaynaklanan likidite risklerini daha iyi yonetmelerini
saglamalar1 amaglanmigtir. Oran asagidaki formiille ifade edilmektedir:

Mevcut istikrarli Fonlama Tutart
> %100

Ihtiya¢ Duyulan istikrarli Fonlama Tutart

Net istikrarli fonlama orant; ‘mevcut istikrarli fonlama tutart’ “ihtiya¢ duyulan istikrarl fonlama
tutaria’ boliinerek hesaplanmakta ve oranimnin en az %100 olmas: gerekmektedir. Mevcut istikrarh
fonlama tutari; ana ve katk sermaye dahil olmak {izere, bankanin pasif kalemlerini vade ve kalitelerine
gore degisen oranlarda dikkate alarak belirlenirken, ihtiya¢ duyulan istikrarh fonlama tutari; aktifte
yer alan kalemlerin yine vade ve kalitelerine gore degisen oranlarda dikkate alinmasi siretiyle
hesaplanmaktadir.

Net istikrarli fonlama orani i¢in gdzlem donemi 1 Ocak 2011 itibariyle baslamis olup, 1 Ocak
2018 itibariyle de asgari standardin uygulanmasi hedeflenmektedir.

Kars1 Taraf Kredi Riski (Counterparty Credit Risk: CRR)

Karsi taraf kredi riski (KKR), iki tarafa da yiikiimliiliik getiren bir islemin muhatabi olan karsi
tarafin, bu iglemin nakit akisinda yer alan son 6demeden 6nce temerriide diisme riskini ifade eder. KKR,
tiirev araglar, repo ve ters-repo islemleri, menkul kiymet ve emtia 6diing islemleri, kredili menkul kiymet
islemleri (security financing transactions) gibi para ve sermaye piyasast islemleri gerceklestiren
bankalar i¢in kredi riskine yol agan énemli bir risktir. KKR, kredi riskinden farkli olarak, yapilan islem
dolayisiyla her iki tarafin riske maruz kalabilecegi ve bu riske maruz kalan tarafin piyasa kosullarina
gore islemin vadesi boyunca degisebilecegi bir risktir.

Basel II gergevesinde karsi tarafin temerriide diismesi ve kredi degerliliginin degisiminden
kaynaklanan riskler dikkate alinmisken kredi degerlemesi ayarlamalarina (credit value adjustments,
CVA) dayali piyasa fiyath degerleme zararlar1 dikkate alinmamustir.®° Kriz siirecinde ise kars1 taraf kredi
riski kaynakli zararlarin yaklasik tigte ikisi CVA zararlarindan, tigte biri fiili temerriitler nedeniyle ortaya
cikmigtir.®!

Banka kredisininkine kiyasla tirev bir islemin kredi riskini 6lgmek, gelecekteki risk bakiyesi
(temerriit halinde kaybedilecek tutar) bilinemedigi i¢in, ok daha karmasiktir. Diger taraftan, organize
bir piyasada/borsada islem goren tiirev araclardaki kredi riski ise oldukca diisiiktiir. Bunun temel sebebi,
borsanin sdzlesmenin taraflar1 arasinda yer almasi ve her iki tarafin saglamasi1 gereken teminat/marj
konusunda sik1 kurallar olmasidir. Gliniimiizde bir¢ok ulusal denetim otoritesi standartlagtirilmis tezgah-
istli  tirev islemlerin takasinin merkezi karsi taraflarca (central counterparties: CCPs)
gergeklestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Borsalar gibi, merkezi karsi taraflar da tiirev iglemin iki tarafi
arasinda yer almakta ve teminatlar konusunda siki kurallar koymaktadir. Sonug olarak, merkezi bir kars1

3 hitp://www.bis.org/bebs/history.htm (Erisim: 24.02.2017)

% CVA ile ayrintili bilgi igin bkz.: Hull

' Basel Committee on Banking Supervision — Press release: “Basel Committee finalises capital treatment for bilateral counterparty credit
risk” —June 1, 2011. (Cevrimigi: http://www.bis.org/press/p110601.pdf)
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tarafca takas1 gerceklestirilen tezgah-iistii tiirev islemlerdeki kredi riski oldukga diisiik olmaktadir.®?

Komite, Basel IlI ¢ercevesinde merkezi karsi taraflarca takasi gergeklestirilen tezgah-iistii tiirev
islemler i¢in risk agirliklarini (%2) diisiik seviyelerde tutarak — diger bir ifadeyle, sadece iki tarafin s6z
konusu oldugu (bilateral) islemlere ise ¢ok daha yiiksek risk agirliklart uygulanmasimi gerektirerek —
daha diisiik sermaye yiikiimliiliigii gerektirmektedir. Buna ek olarak, kredi degerleme diizeltmeleri de
(CVA) kars taraf kredi riski icin sermaye yiikiimliiliigli hesaplamalarina dahil edilmistir. Daha 6nce
ifade edildigi gibi bunun temel gerekgesi son finansal krizin ortaya koydugu gibi kars tarafla ilgili kredi
zararlarinin {igte ikisinin karsi tarafin kredi kalitesinde meydana gelen bozulmalardan kaynaklanmig
olmasidir. CVA sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda bankalar standart yaklasim: veya denetim
otoritesinin onayina tabi olarak kendi gelistirdikleri ileri 6l¢iim yaklasimini kullanabilecektir. Ayrica,
CVA sermaye yiikiimliiliigiiniin azaltiminda bankalara alternatif secenekler de sunulmustur.

Sistemik Ac¢idan Onemli Finansal Kuruluslar/Bankalar (Systematically Important
Financial Institutions/Banks: SIFSs/SIBs)

Finansal sistemin istikrar1 agisindan yarattiklar1 daha yiiksek riskleri dikkate almak amaciyla
sistemik agidan onemli bankalarin muhtemel kayiplar igin daha gii¢lii, nitelikli ve yiiksek sermaye
bulundurmalar sart kosulmustur. Komite, Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board) ile
isbirligi i¢inde, sdz konusu finansal kuruluslarin belirlenmesi i¢in kantitatif ve kalitatif kriterler igeren
bir metodoloji gelistirmistir. Bu baglamda, sistemik acidan onemli bankalar, ¢ekirdek sermayeden
karsilanmak {izere, bankanin sistemik agidan tasidigi oneme goére %1-%,.5 araliginda ek sermaye
yiikiimliiliigiine tabi olacaktir.

Ek sermaye ylikliimliiliigliniin yaninda, denetim otoriteleri s6z konusu bankalarin faaliyetlerine,
likidite seviyelerine, tiirev islemlerdeki pozisyonlarina ve diger bir takim islemlerine de ek kisitlamalar
getirebilecek, daha sik1 ve yogun bir gdzetim ve denetime tabi tutabilecektir.

Ikinci ve Ugiincii Yapisal Bloklara iliskin Diizenlemeler

Ikinci yapisal blokta yapilan degisiklikler, bilanco-disi riskler ve menkul kiymetlestirme
islemleri, risk yogunluklarinin kontrolii, daha iyi ve etkin risk yonetimini tesvik edici diizenlemeler,
daha saglikli iicretlendirme politikalari, degerleme uygulamalari, stres testleri, finansal araglarin
muhasebesi ve kurumsal yonetisim konularini kapsamaktadir.

Ugiincii yapisal blok olan piyasa disiplini gergevesinde &ne siiriilen yiikiimliiliikler, biiyiik
Olclide menkul kiymetlestirme ve bilanco-dist islemlere iliskin bilgilerin paylasimi konular
icermektedir. Bu diizenlemeler, yasal sermayenin bilesenleri ve bunlarin karsilik geldigi risk
kalemlerinin daha ayrintili bir bigcimde sunulmasini ve bankanin yasal sermaye yeterliligi oranim
hesaplamada izledigi metodolojinin ve kullandig1 yontemlerin kapsamli bir bicimde agiklanmasini
gerektirmektedir.

5.5.BAZI SIRKETLERIN BANKALARDAN KREDI KULLANABILMESI iICIN
DERECELENDIRME NOTU ALMASINA iLiSKiN ZORUNLULUK

BDDK 21.02.2020 tarihinde, Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin Yénetmeligin 8 inci maddesi
uyarinca, derecelendirme faaliyetlerinin yayginlastirilarak riskin dogru 6l¢iilmesi, finansal sektdrdeki
derinligin ve seffafligin artirilmasi, kredi maliyetlerinin azaltilmasi ve sermayenin etkin kullanilmasi
amactyla 500 milyon Tiirk Liras1 ve {istii ciroya sahip sirketlerin kredi kullanabilmesi i¢cin 30.06.2021
tarihine kadar yetkili bir derecelendirme kurulusundan derecelendirme notu almasina iliskin zorunluluk
getirilmesine ve anilan hususun kurulug birlikleri araciligiyla bankalara duyurulmasina karar vermistir.

Ancak, daha sonra BDDK 27.05.2021 tarihinde almis oldugu yeni bir kararla pandemi sartlart
da g6z Oniine alinrak belli sartlar altinda bu yikiimliliigiin 31.12.2021 tarihine ertelenmesine karar
vermistir.

%2 John C. Hull. “Risk Management and Financial Institutions”
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EK 5.1. FAIZ ORANI RiSKi VE DURASYON (SURE)

Faiz orani riskinden korunmanin bir yolu, finansal kurulusun varliklar: ile yiikiimliiliiklerinin
vadeleri arasindaki farki minimuma indirmek ve bu farki yonetmektir. Bu farkin yonetilmesinde dl¢ii
vade oldugunda, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerleri degil defter degerleri dikkate alinir.
Ote yandan bu yaklasim varliklarin ve yiikiimliiliiklerin gercek degerlerini gdstermekten uzaktir. Zira
piyasada faiz oranlar1 degistik¢e varlik ve yiikiimliiliiklerin faiz oranindaki degisimlere duyarliliklar
oraninda fiyatlar1 da degisecektir. Durasyon (duration); bir finansal varligin veya ylikiimliligiin faiz
orani duyarliliginin Slglimiinde vadeden daha duyarlhi bir 6l¢iidiir. Durasyon, bir varligin ya da
ylikiimliiliigiin yaratacagi tiim nakit akiglarinin vadesini paranin zaman degeri faktoriinii géz oniinde
bulundurarak dikkate alir. Bu 6zelligi ile piyasa bazli bir dlgiimdiir.

Bir banka varliklar ile yiikiimliiliklerinin durasyonunu birbirine tam olarak esitleyebilirse
kendini faiz oranindaki degisimlere karsi bagisik hale getirmis (hedge etmis) olur.

Bir y1l vadeli, %15 faizli 1.000 TL kredi kullandigimiz1 diisiinelim. Kredinin ana parasinin yarisi
%7,5 faizle birlikte 6 ay sonra, diger yaris1 yine %7,5 faizle birlikte bir yil sonra édensin.

Nakit Akislari NA,=575TL NA;=537,5TL

|
t=0% y1l 1 yil

NA12,=100x1/2 x%15=575 ve NA=50x1/2 x%15=537.5

Cari faiz oraninin %15 olmasi halinde bu nakit akiglarinin bugiinkii degerini asagidaki gibi
hesaplayabiliriz.

BD(Bugiinkii Deger) NA,=575/(1.075)=53.49TL

BD(Bugiinkii Deger) NA=537.5/(1.075)>=46.51TL

BD(Bugiinkii Deger) NA 1, +BD(Bugiinkii Deger) NA;=1,000TL

[1k nakit akistmin bugiinkii degerinin toplam bugiinkii deger i¢indeki agirlig::

BD(Bugiinkii Deger) NA 1, / BD(Bugiinkii Deger) NA 1, +BD(Bugiinkii Deger) NA = %53.49
Ikinci nakit akisinin bugiinkii degerinin toplam bugiinkii deger icindeki agirlig::

BD(Bugiinkii Deger) NA/ BD(Bugiinkii Deger) NA,» +BD(Bugiinkii Deger) NA=%46,51

Kredinin bugiinkii degerinin %53,49’u yarim y1l, %46,51°1 ise bir y1l sonra geriye dondiigiine
gore, paranin zaman degeri dikkate alindiginda, kredinin durasyonu dedigimiz geri doniis vadesi (D):

D=%53,49 x(1/2y11)+%46.51(1y1l)= 0,7326 y1l olacaktir.
Teknik olarak durasyon, agirlikli ortalama vadedir ve agirlik olarak nakit akiglarinin bugiinkii
degerlerinin toplam bugiinkii deger i¢indeki pay: kullanilir. Dursayon formiilii asagidaki gibi yazilabilir:
_Xitx PV,
7
Formiilde T vadeye kadar olan dénem sayisini, PV# donemindeki nakit akiginin bugiinkii
degerini gostermektedir.

Yukaridaki 6rnekte kullandigimiz kredinin bir y1l vadeli, %15 faizli ve bir yil sonra tek 6demeli
bir finansman bonosu ile finanse edildigini varsayalim. Bu durumda bankanin yiikiimliiliigiiniin
durasyonu 1 y1l olacaktir. Clinkii, arada hig nakit akisi1 yoktur. Banka tiim yiikiimliiliiglinii ger¢cekten bir
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yil sonra yerine getirecektir. Bankanin varliklarnn ve yiikiimliiliikkleri arasindaki durasyon farkim
Olgersek:

Dy—Dy=0,7326 — 1=-0,2674 yil

Bu 6l¢limii vade ile yapsaydik bankanin varliginin, yani kredinin vadesi de yiikiimliiliigii gibi
bir yil oldugundan sifir olacaktt (Vy — Vy= 1 — 1= 0) ve var olan faiz orami riski dogru Sl¢iilmiis
olmayacakti.

Durasyonun en énemli 6zelligi, bir finansal varligin fiyatinin kiigiik faiz oran1 degisikliklerine
duyarliligini, yani faiz elastisitesini (esnekligini) gostermesidir. P; finansal varligin fiyatini (bugiinkii
degerini) ve R; faiz oranin1 gostermek tizere:

AP/P
AR/(1+R)

AP_ D( AR)
P 1+R

AP
7= —DmoalR

D
Pmod =77R

Dioa degistirilmis durasyon/sire (modified duration) olup, D’nin (/+R)’ye boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Bir 6rnekle agiklayacak olursak %8 kupon faizli ve 6 yil vadeli bir tahvil alalim. Cari faiz orani
%8 olsun. Bu durumda D=4,993 yil olacaktir. Faiz oran1 1 baz puan yiikselirse (1/1000) tahvilin
fiyatindaki degisim (tahvilin kupon faizi ve cari piyasa faiz orani ayni oldugu i¢in tahvilin fiyati nominal
degerine esit olacaktir);

Dmoa=D/(1+R) =4,993/1,08=4,623 y1l
AP =4,623 x 0,0001X 1000 =0,463TL

EK 5.2. MODERN PORTFOY TEORISi VE FINANSAL VARLIK DEGERLEME MODELI®

Bilindigi gibi, tek tek finansal varliklarin riskinin 6l¢iisii; standart sapma veya onun karesi olan
varyanstir.

of = ) (Ri—E®)’

Ancak varliklar bir araya getirerek yani portfoy olusturarak riski asagiya ¢ekmek miimkiindiir.
Varliklarin arasindaki korelasyon birden kii¢iik oldugu siirece bu varliklardan olusan portfdyiin toplam
riski bu varliklarin agirlikli ortalama riskinden (standart sapmasindan) daha diisiik olacaktir.

X portfoyde yer alan her bir varligin portfoyiin toplam piyasa degeri igindeki payin1 géstermek
tizere N sayida varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi:

E(RP) = §V=1 XiE(Ry).

N sayida varliktan olusan bir portféyiin varyansi:

% Bu boliimde Edwin J.Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
9" Edition, Wiley, 2014 kitabindan yararlanilmistr.
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N N N
O'Ig :ZXiZO'iZ‘l‘ Z XinO'ij
i=1 i=1j=1i#j

Veya i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans, o;j, bu iki varlik arasindaki korelasyonun
katsayisiyla, p;;, her birinin standart sapmalarinin ¢arpimina esit oldugu icin asagidaki bigimde de

yazilabilir:
N N N
of = ZXiZUiZ + Z Z XiXjpijoio;
i=1

=1 j=1i%j

Bir portfdy yoneticisi, portfoyiin riskini portfdyiin i¢cine aralarindaki korelasyonu birden kiigiik
varliklar katmak siiretiyle cesitlendirme yaparak azaltabilir.

Piyasa portfoyii bir ekonomide var olan tiim finansal varliklar kapsar. Uygulamada, piyasa
portfoyiinii temsilen hisse senedi endeksleri (BIST Ulusal 100, S&P 500 gibi) kullanilmaktadir.

Sistematik riskin Olgiisii olan beta (f) ise riskli bir varligin (hisse senedi veya portfoy)
getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisine olan duyarliligini 6lger.
_ Oim

Bi=—

Oy

Diger bir ifadeyle, beta; bir varligin getirilerindeki degiskenligin piyasadan kaynaklanan
kismin1 gosterir ve dolayisiyla piyasa riskinin (sistematik riskin) ol¢iisiidiir.

Bir hisse senedinin getirisi asagidaki tek-endeks modeliyle (pazar modeli) agiklanabilir.

Rit = a + PRyt + ey

o: Varligin getirisinin piyasa ile ilgili olmayan kismi veya pazar endeksinin degeri sifir oldugunda,
varligin getirisi (regresyon denkleminin sabit terimi):

e;: Tesadiifi hata terimleri (E(e;)=0)

Ry Piyasa portfoyliniin/endeksinin getirisi

Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin toplamindan olusan varligin riski
denklemin her iki tarafindaki terimlerin varyans: alinarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

of = Blofy + a%(e;)

BZoi: Toplam risk igindeki Sistematik Risk
02 (e;): Toplam risk i¢indeki Sistematik-olmayan Risk

Cesitlendirmeyle sistematik risk giderilemezken, sistematik-olmayan riski gidermek
miimkiindiir. Dolayistyla, sistematik-olmayan risk karsiliginda ekstra bir risk primi talep etmeye gerek
yoktur. O nedenle bir varligin risk 6l¢iisii, o varligin sistematik-olmayan riskini de kapsayan varyansi
veya standart sapmast degil, giderilemeyen riskin 6l¢iisii olan sistemetik risk yani betas: olacaktir.

Piyasa portfOyliniin pazardaki tiim varliklardan olustugu disiiniilirse, etkin bir sekilde
cesitlendirildigini kabul etmek gerekir. Dolayisiyla, piyasa portfoyiinde sistematik-olmayan risk
olmayacaktir. Piyasa portfoyiliniin getirisinin kendisi ile kovaryansi piyasanin varyansina esit olacagi
icin betast bire esit olacaktir, S =1.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli yaklagimi bir portfoy yoneticisine su 6neriyi sunmaktadir.
Optimum portfdy piyasada var olan risksiz bir varlikla ve riskli varlig1 temsilen piyasa portfdyiinden
olusacaktir. Bu iki secenegin agirlig1 yoneticinin risk istahina baglhidir. Risk istahi arttik¢a portfoy i¢inde
risksiz varligin agirlig1 azalacak riskli varligin agirligi artacaktir. Bir ekonomide risksiz varlig: hazine
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bonosu veya devlet tahvili temsil eder ve risksiz varligin getirisi Ry simgesi ile gosterilir. Dogal olarak,
risksiz varligin varyansi ve betast sifir olacaktir:

O-Rf = OVeﬂRf = 0.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli yaklasimina gore yatirimeilar riskli varlik olarak piyasa

portfoylinii tutacagindan ve tiim portfoyler bir dogru iizerinde yer alacagindan, asagidaki iliskiyi
kurabiliriz.

Il
—

ﬁM:

Yukaridaki dogrunun denklemini asagidaki bi¢imde yazalim:
Ri=a+bp;
Bu dogru iizerinde iki nokta alalim. Bunlardan birincisi betas: sifir olan risksiz varlik olsun.
Rr=a+bx0=a
Ikinci nokta olarak, betasi bire esit olan pazar portfdyiinii alalim.
Ry=a+bx1
Ry—a=b
Bu iki noktayi ilk denkleme yerlestirirsek asagidaki denklemi elde ederiz:
R; =Ry + (Ry — Ry)B;
Bu dogruya Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD) ad1 verilir.
(RM - Rf) piyasa risk primi olarak adlandirilir.
Bu denklemin bize sdyledigi iki temel sonug sudur:

1) Portfdy i¢inde tutulan bir varligin getirisinin, denge kosullarinda, Finansal Varlik Pazar
Dogrusu iizerinde yer almas1 gerekir.

2) Bu kosullarda riskli bir varligin getirisi, risksiz varligin getirisi art1 piyasa risk primi ¢arp1
varligin betas1 (varligm risk primi) olarak tanimlanacaktir.

Bir varligin getirisinin £VPD iizerinde yer almasi1 halinde, getirisi riskini tam olarak karsilar
durumdadir, yani varlik dogru fiyatlanmistir. Bu dogrunun yukarisinda yer almasi halinde; getirisi
riskine gore yiiksektir, dolayisiyla diistik fiyatlanmistir. Denge kosuluna ulasacak olan bir piyasada
yatirimeilar diisiik fiyathi oldugunu gordiikleri bu varligi satin almak isteyecek ve varligin fiyati yiikselip
getirisi diiserek FVPD {izerinde yer alacak sekilde hareket edecektir. Getirinin FVPD’nin altinda yer
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almasi halinde getirisi riskine gore diisiiktiir, dolayisiyla yiiksek fiyatlanmigtir Bu varligi elde tutan
yatinnmcilar fiyatin denge seviyesine diisecegini varsayarak ellerinden ¢ikaracaktir. Béylece varligin
fiyat1 diiserek getirisi artacak, boylelikle FVPD {iizerinde yer alacak sekilde hareket edecektir.

131



% SPL 1017

Kradi Derecelendirmesi

SORULAR
Soru 1: Scoring ve Rating arasindaki farklar nelerdir?

1) Scoring, kredinin geri 6dememe risk (temerriit riski) olasiligini 6lgen matematiksel
modeldir. Kredi Derecelendirmesi (rating), bir bor¢lunun (sirket, ihragg1) borcunu geri 6deme istegi ve
kapasitesi hakkinda verilen bagimsiz bir goriistiir.

2) Scoring, Beklenen Kayip denkleminin en 6nemli girdisini yani PD yi (Temerriit Olasilig1)
hesaplar. Rating istatistiksel yontemler sonucu olusturulmus bir basarisizlik olasiligina tekabiil etmez.

3) Scoringde matematiksel olasiliklar istenirse notlara kalibre edilerek doniistiiriilebilir.
Ratingde, uzman kuruluslarca aciklanan goriisler cogunlukla A, B, C ve bu harflerin + ve — isaretiyle
desteklenmesi ile kamuya agiklanir.

4) Scoring Ozellikle bankacilik sistemine seffaflik saglar, kredi riskinin Ol¢limiinii ve
yonetimini kolaylastirarak risk bazli fiyatlamaya olanak saglar. Kredi dereceleri piyasalara seffaflik
saglar, kredi riskinin 6l¢imiinii ve yonetimini kolaylastirarak risk bazli fiyatlamaya olanak saglar.

Soru 2: Kredi derecelendirilmesi yapilan enstriimanlar nelerdir?

1) Sirketler Piyasas1 — Teminatl ve teminatsiz tahviller, Oncelikli Pay Senetleri, Finansman
Bonosu, Proje Finansmani

2) Devlet Borg¢lari (Sovereign Debt) — Devlet tahvilleri
3) Yerel Yonetim Borglar: — Belediyelerin borglari
4) Menkullestirme — Varliga dayali ve konut kredilerine dayali menkul kiymetler
5) Fonlar — Yatirim fonlari, Para piyasasi fonlari, tahvil fonlar
6) Swap Risk Dereceleri — Fonlanmamis kredilere bagli riskler
Soru 3: Modellemelerde 1. Tip Hata ve II. Tip Hata ne demektir?
1 Tip Hata: modelin batacagini 6ngordiigii sirketlerin batmamasi.
1. Tip Hata: modelin batmayacagini 6ngordiigi sirketlerin batmasi.

Soru 4: Kredilerin fiyatlanmasinda perakende kredilerin scoring modellerini kullanma sekliyle,
ticari kredilerin scoring modellerini kullanma sekli arasinda ne gibi farklar vardir?

Perakende kredilerde kredi kararlar1 notun sinir iistiinde kalip kalmamasina bagli olarak
kabul/red (accept/reject) kriterine gore verilir.

Kredi riski, miisterinin notuna gore farkli kredi fiyatlamasi ile degil, kredi tayinlamasi
(credit rationing) yoluyla kontrol edilir. Yani yiiksek notlara daha yiiksek limit, diisiik notlara daha
diistik limit tahsis edilir. Nota gore kredinin fiyat: degismez.

Ticari kredilerde ise sinir {izerinde kalan notlar i¢in hem fiyatlama hem de limit nota gore
degisir. Yiiksek notlara daha diisiik fiyatla kredi satilabilir ve daha yiiksek limit tahsis edilebilir.

Soru 5: Basvuru Not Cizelgeleri ile Davranis Not Cizelgeleri arasindaki farklar nelerdir?

Basvuru not ¢izelgeleri, ilk defa bankaya basvuran miisterilere uygulanacak not
cizelgeleridir. Bankayla daha 6nce iliskisi olmadigi i¢in, bankada miisterinin 6deme davranisina ait bilgi
bulunmamaktadir. Miisteri bankayla calistikca bankada miisterinin 6deme davranigina ait bilgiler
birikmektedir. Bu miisterilere, miisterinin bankaya yaptig1 6deme davranig bi¢imini notlayan i¢ kaynaki
verilere gore olusturulmus davranis not ¢izelgesi uygulanir. Bu tiir notlama ¢izelgelerinin ayristirma
giicli, basvuru not ¢izelgelerine gére ¢ok daha yiiksektir.
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Soru 6: Not Cizelgesi kredilendirme siirecinde hangi karar sistemlerine entegre edilir?

Kredi i¢in basvuran miisteriye bir not verildikten sonra model sistemsel olarak kredi
islemlerinde karar mekanizmasinin altyapisi olarak kullanilir. Bu kredi islemleri kredinin kabul ya da
reddi, limit tahsisi, verilecek kredinin #irii, kredinin teminati, vadesi, fiyatidir.

Soru 7: Kiiciik isletmelerin not ¢izelgeleri ile ticari isletmelerin not ¢izelgeleri arasinda ne fark
vardir?

Ticari ve kurumsal igletme kredilerine yonelik not ¢izelgeleri sirketin ticari performansina
odaklanirken kiigiik isletme not ¢izelgeleri daha ¢ok kiiciik isletmenin gelecekteki 6deme davranigini
ongdrmeyi hedefler. Kiiciik isletmelerde hdkim ortagin ddeme davranisi, sosyoekonomik statiisii ve
demografik ozellikleri not cizelgelerinde belirleyici degiskenler olur. Kiicliik isletmelerin
kredilendirilmesi siirecinde olusturulan not ¢izelgesi ¢ok sayida miisteriyi c¢ok kisa siirede
degerlendirebilmeli ve bu miisterilerin kredi taleplerinin 6nemli bir kismini otomatik olarak
cevaplayabilmelidir.

Soru 8: K-S, Gini katsayisi, RO ve CAP yontemlerine gore scoring modellerinin ayristirma
giicli nasil 6lgiiliir?

K-S degeri ne kadar yiiksekse modelin ayristirma giicii o kadar yiiksektir.

Gini katsayisinin degerleri 0—1 arasinda yer alir. Katsay1 1 ise batanlar ve batmayanlar
tamamen farkli dagilimlardan gelmekte, dolayisiyla model bu iki grubu tamamen ayristirmaktadir.
Deger sifir ise batanlar ve batmayanlar tamamen ayni dagilimlardan gelmekte, dolayisiyla model bu iki
grubu hi¢ ayristiramamaktadir.

ROC egrisi 1. Tip Hata ve “I-1I. Tip Hata” baz aliarak olusturulur. Egri (0,1) eksenine
dogru ne kadar ¢ok yaslanirsa (egrinin altindaki alan veya AUC ne kadar biiyiik olursa) modelin
ayrigtirma giicli o kadar yiiksek olacaktir. AUC’nin 0.5 olmasi halinde ayristirma giiclinden s6z
edilemez. Model sirketleri %50 dogru sinifliyor demektir. AUC’nin 1’e esit olmasi, modelin batanlari
ve batmayanlari %100 dogru ayristirdigini gosterir. Gergekte olusturulan modellerde ulasilan AUC
degerleri 0.5 ile 1 arasinda yer almaktadir

CAP’1n rakamsal ifadesi, isabet oranidir (accuracy rate) ve Ag (modelin CAP egrisi ile 45°
dogrusu arasindaki alan) ile Ap 'nin (45° ile miikkemmel modelin CAP egrisi arasindaki alan) birbirine
orani olarak olciiliir: AR = Ar/Ap. AR 1 ile 0 arasinda yer alir, deger 1° e yakinsa ne kadar model o
kadar isabetli, 0’a ne kadar yakinsa o kadar isabetsiz sonuglar iiretmektedir.

Soru 9: Bir lineer olasilik modelinin denkleminin agagidaki gibi oldugunu varsayalim.
Z =0.03X;+ 0.01X; + hata terimi
X = Borg/Ozsermaye orani; X, = Toplam Varlik/isletme Sermayesi orani olsun.

Kredi igin bagvuran bir misterinin bu oranlara ait degerlerinin X,=1,5 ve X, =3 olmasi halinde
bu miisterinin batma olasiligi nedir?

Cevap:
Z =0.03x1.5+0.01x3=%7.5

Soru 10: Altman’in denkleminin asagidaki gibi oldugunu hatirlayalim.
Z=12X;+1.4X,+3.3X5+0.6X4+ 1.0X5

Kredi i¢in bagvuran bir miisterinin degerlerinin X;=0.2, X,=0, X3=0.5, X4=0.10 ve X5 =2.0
olmasi halinde temerriit risk simiflamasi ne olacaktir?

7=1.2x0.2 + 1.4x0 + 3.3x0.5 + 0.6x0.1 + 1.0x2
7=3.95

Z degeri 2.99 'un iistiinde olan firmalarin batma olasiliklar: ¢ok diisiiktiir.
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Soru 11: Diskriminant modellerinin sakincalar1 nelerdir?
Diskriminant modellerinin sakincalari agagidaki gibi 6zetlenebilir:

(1) Modelin iirettigi standartlastirilmis katsayilar regresyon denkleminin egimleri gibi
yorumlanamayacagindan, farkli degiskenlerin goreli 6nemine igaret etmez.

(2) Bumodeller sadece ekstrem durumlar: ayrigtirmaktadir, batma ve batmama gibi. Gergek
hayatta kredilerin sorunlu olmasinin ¢esitli durumlar1 s6z konusudur. Hi¢ bir yiikiimliligi
karsilayamamak, gecikmeli 6deme yapmak, anaparay1 6deyip faizi 6deyememek gibi. Dolayisiyla bu
modellerin daha fazla risk sinifi yaratir hale gelmesi gerekir.

(3) Diskriminant denklemindeki katsayilarin ileride de aymi kalacagi varsayuir. Ancak
denklemdeki katsayilarin ayni kalacagini beklemenin ekonomik fazla bir gerekcesi yoktur. Degisen
finansal piyasa kosullarinda farkli degiskenler batma riskini daha fazla agiklama giiciine sahip olabilir.

Soru 12: Backtesting, Benchmarking, Kalibrasyon, Stres Testi terimlerini agiklayiniz.

Backtesting, calisma doneminde farkl: firma 6rneklemlerinin ve calisma doneminden farkl
donemlerde calismada kullanilan firma &rnekleminin veya farkli orneklemlerin lizerinde modelin
agiklama giictintin sinanmasidur.

Benchmarking, olusturulan modelin sonuglarimin dis kaynaklarla (piyasa bilgileri, diger
rating kuruluslarinin notlar) karsilastirilmas: ve arada fark varsa bu farkin mantikli bir agiklamasinin
arastirilmasi ¢abasidir.

Kalibrasyon modelin 0lctiigii PD’lerin (Temerriit Olasiligl) gergekte gozlemlenen
PD’lerden ne kadar farkiilik gésterip gostermedigini dlger.

Stres testi olumsuz ekonomik kosullarin simiilasyonuyla notlardaki olasi degisikliklerin ve
olusacak olas1 zararlarin dl¢iilmesine yonelik senaryo ¢alismalarina dayanan testlerdir.

Soru 13: Asagidaki tabloda Temmuz 2008-Haziran 2013 donemine ait Tiirk Telekom
(TTKOM) hisse senedi ve pazar portfoyiinii temsilen BIST Ulusal 30 Endeksinin kapanis
degerleri/fiyatlar1 ve aylik getirileri yer almaktadir.

Bu verilerden yararlanarak, Tiirk Telekom hisse senedinin betasini: Pazar modeli ile tahmin

ediniz.
BIST 30 Getiri Tiirk Telekom Hisse Senedi (TTKOM)
Endeks Kapanis
Gozlem Donem Degeri % Getiri| Borsa Fiyati (TL) % Getiri

1 Tem.08 66,794 25.07 4.28 3.88

2 Agu.08 62,300 -6.73 4.24 -0.93

3 Eyl.08 57,515 -7.68 3.82 -9.91

4 Eki.08 45,215 -21.39 3.30 -13.61
57 Mar.13 146,679 8.07 8.06 8.63
58 Nis.13 148,330 1.13 8.50 5.46
59 May.13 148,905 0.39 7.26 -7.69
60 Haz.13 130,537 -12.34 7.50 3.31
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BIST Ulusal 30 ve TTKOM hisse senedinin aylik getirilerine iliskin tamimsal istatistikler
asagidaki tabloda sunulmustur.

BIST 30 TTKOM
Ortalama 1.90 1.94
Standart Hata 1.17 1.02
Ortanca (medyan) 0.82 2.29
Standart Sapma 9.06 7.90
Varyans 80.7516 61.3934
Basiklik 0.28 0.05
Carpiklik 0.27 0.19
Aralik (range) 46.46 38.50
En Biiyiik -21.39 -16.08
En Kiigiik 25.07 22.41
Toplam 113.70 116.35
Gozlem Sayisi 60 60
En Biiyiik 25.07 22.41
En Kiigiik -21.39 -16.08
Kovaryans 27.3874
Korelasyon katsayisi 0.3890

oy 27.3874
Bi = g = 3807516 — 0.3392
Dogrusal regresyon modeli tahmin sonuclari:
Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0.3890
R Kare 0.1513
Ayarli R Kare 0.1367
Standart Hata 7.3418
Gozlem 60
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ANOVA
df SS MS F Anlamlihik F

Regresyon 1 557.32 557.32  10.34 0.00
Fark 58 3126.29 53.90
Toplam 59 3683.61

Katsayilar Standart Hata t Stat  P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %695
Kesisim 1.2965 0.9687 1.3384 0.1860 -0.6425 3.2355
TTKOM 0.3392 0.1055 3.2155 0.0021 0.1280 0.5503

Pazar modeli: R=1.2965+0.3392R+e;
Beta=0.3392

Soru_14: Tiirk Telekom hisse senedinin foplam riski i¢inde sistematik risk ve sistematik
olmayan risk bilesenleri:

of = Blof + o*(e;)
BZo: Toplam risk igindeki Sistematik Risk =(0.3392)* x 80.7516
o2 (e;): Toplam risk icindeki Sistematik-olmayan Risk=61.3934 - (0.3392)? x 80.7516=52.1024
Toplam risk=B7a4+02(e;)
61.3934 = (0.3392)* x 80.7516 + 52.1024
Sistematik Risk (%):820%/0? = (0.3392)> x 80.7516 / 61.3934 = %15.13
Sistematik-olmayan Risk (%):02(e;)/0? = 52.1024 / 61.3934 = %84.87

Soru 15: Bir finansal kurulugun belirli bir giiniin sonunda €1.4 milyon spot Avro pozisyonu
oldugunu diisiinelim. Spot kur $1.2944/€ ise, kurulusun bir giinliik riske maruz degerini hesaplayiniz.
Son bir yilda spot kurdaki bir giinliik degisimlerin volatilitesinin (standart sapmanin) 56.5 baz puan
oldugunu g6z dniinde bulundurunuz.

Once Avronun dolar pozisyon degerini bulalim:
Pozisyonun dolar degeri=(€1.4 milyon)x$1.2944/€= $1812160

Pozisyonun volatilitesini bulmak i¢in standart sapma bilgisi olan 56.5 bp kullanilacaktir.
Ancak sadece koti giin yasama olasilig1 hesaba katilacagindan, kurulusun %99 giiven aralig1 kullanmasi
halinde, yani yiiz giinden birinde toplam kayip/zarar hesaplanan riske maruz degerden daha fazla olma
kosulu gegerliyse (% 99 giiven araligina tekabiil eden 2.33c°diir).

Pozisyonun volatilitesi=2.33%56.5bp=131.645 bp

Giinlik RMD=Pozisyonun dolar degerixPozisyonun volatilitesi

Giinlik RMD=8§1812160%(131.645 bpx0.0001)= $23,856.18
Soru 16: Beklenen kaybin bilesenleri nelerdir?

EL (Expected Loss): Temerriit halinde karsilasilacak olan ortalama kayb1 ifade eder ve
asagidaki gibi ifade edilebilir:

EL=PDx LGD x EAD

Temerriit Olasihigr (Probability of Default: PD): Bor¢lunun sozlesmelerle belirlenen
yiikiimliiligiinii yerine getirmeme olasilig1.
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Temerriit Halinde Kayip (Loss Given Default: LGD): Borcun geri donmemesi halinde
ugranilacak zarar.

Temerriit Anindaki Risk Tutar1 (Exposure at Default: EAD):Temerriit halinde risk
bakiyesi

Soru 17: Beklenmeyen Kayip nedir? Beklenen ve Beklenmeyen Kayip ile ilgili Sermaye
Yiikiimliliigi nedir?

Beklenmeyen kayp (UL); beklenen kaybin (EL) standart sapmas: veya kaybin volatilitesi
olarak ifade edilebilir.

Igsel derecelendirme yonteminde kredi riskinin EL (beklenen kayip) ile dlgiilen kismi
provizyon (karsilik) ayrilmak stretiyle karsilanirken, UL (beklenmeyen kayip) sermaye ile karsilanir.
Burada beklenmeyen zarar1 karsilayacak asgari sermaye gereksinimi risk agirliklari ile hesaplanir.
Giiven arahgi %99.9 olarak kullamiir. Yani %0.1olasilikla banka sermayesi beklenmeyen zarari
karsilamaya yetmeyecek ve banka asgari sermaye yeterliligini saglayamayacaktir.

Soru 18: Bir banka miisterisine %10 faizle kredi kullandirmistir. Temerriit olasiliginin %5
olacagi ongoriilmektedir. Kredinin geri donmemesi halinde teminatinin satilmasindan elde edilen gelir
kredinin %50 sini karsilayacak diizeydedir. Bu durumda bu krediden beklenen getiri nedir?

Beklenen Kayip= Temerriit Olasiligix Temerriit Halinde Kayipx Temerriit Anindaki Risk
Bakiyesi

Beklenen Kayip= 0.05x0.50x Risk Tutar1 =0.025 Risk Bakiyesi
Beklenen Getiri=0.10 Risk Bakiyesi-0.025 Risk Bakiyesi=0.075 Risk Bakiyesi
Beklenen Getiri=0.075

19. — 24. Sorulan asagidaki tabloda verilen bilgilerden yararlanarak cevaplandiriniz.

Asagida bir bankanin bilangosu ve Basel II’ye gore risk agirliklar: verilmistir.

RA Varhklar Mil. TL
%0 Nakit 8
Merkez Bankasindan Alacaklar 13

Hazine Bonolari 60

Devlet Tahvilleri 92

%20 AA+ notlu Bankalara Verilen Krediler 50
AAA—notlu Ticari Krediler 55

%350 Ikamet Amach Konut Kredileri 308
A notlu Ticari Krediler 109

%100 BB+ notlu Ticari Krediler 498
Maddi Duran Varliklar 22

%150 CCC+ notlu Ticari Krediler 10
- Kredi Zarar Kargiligi (Katki sermaye) (10)
Toplam Varhklar TL 1,215
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Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye Mil. TL Sermaye Tiirii

Vadesiz Mevduat 150

Vadeli Mevduat 900

Bankalararas1 Para Piyasasindan Alacaklar 80

Sermaye Benzeri Krediler 35 Katki Sermaye

Odenmis Sermaye 30 Ana Sermaye

Dagitilmayan Karlar 20 Ana Sermaye

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 1,215

Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler Cevrim
Faktorii

80 Milyon TL BB+ notlu firmaya verilen garanti 0.5

10 Milyon TL BBB notlu firmaya verilen stand by akreditif 1.0

50 Milyon TL BBB- notlu firmaya verilen ticari akreditif 0.2

100 Milyon TL itibari degerli 4 y1l vadeli 1 faiz swap1 konrati, yenileme 0.005

maliyeti* 3 milyon TL
40 Milyon TL lik iki y1l vadeli € kontrati, yenileme maliyeti™* —1 mil. TL 0.050

* Sozlesme bugiin yapilmis olsaydi dayanak varhigin degerindeki degisimden dogan zarar
* Sozlesme bugiin yapilmis olsaydi dayanak varligin degerindeki degisimden dogan kar

Soru 19: Basel I’ ye gore bilanco i¢i aktiflerin risk agirlikli degerini hesaplayiniz.
= %0(8+13+60+92)+%20(50+55)+%50(308+109)+%100(498+22)+%150(10)=764.5 Milyon TL

Soru 20: Basel II’'ye gore Bilango Dig1 Garantiler ve Akreditiflerin risk agirliklt degerini
bulunuz.

Bilango Dig1 Garantiler ve Akreditifler 6nce ¢evrim faktoriiyle carpilarak Kredi Esdeger
Miktarlar1 hesaplanir.

80 Milyon TLx0.5 =40 Milyon TL

10 Milyon TLx1.0 =10 Milyon TL

50 Milyon TLx0.2 =10 Milyon TL

Daha sonra bu rakamlar normal bir kredi gibi risk agirliklariyla ¢arpilir.
40 Milyon TLx1.0=40 Milyon TL

10 Milyon TLx1.0=10 Milyon TL

10 Milyon TLx1.0=10 Milyon TL

Sonra hepsi toplanir.

40+10+10=60 Milyon TL= Bilango Dis1 Garantiler ve Akreditifler’in risk agirlikli degeri.
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Soru 21: Basel I’ ye gore bilango-dis1 faiz ve doviz kontratlarinin risk agirlikli degerini
bulunuz.

Tiirevin Kredi Esdeger Miktar1 = Potansiyel Risk (TL) + Cari Risk (TL)
Potansiyel Risk (TL)= itibari Deger x Potansiyel Risk ¢cevrim faktorii

Kontratin tipi ve itibari Deger Potansiyel risk Potansiyel Risk
kalan vadesi cevrim faktorii

4 y1l vadeli faiz swap1 100 M TL X 0.005 = 0.5MTL

2 y1l vadeli € kontrati 40 M TL X 0.05 = 2MTL

4 y1l vadeli faiz swapinin Kredi Esdeger Miktar1= 0.5 M TL+3M TL=3.5 M TL
2 yil vadeli € kontratinin Kredi Esdeger Miktar1i =2 M TL

(Basel 1II’te Cari Risk (TL) olarak —1 M TL ile ifade edilen s6zlesme bugiin yapilmis olsaydi
dayanak varligin degerindeki degisimden dogan kér cari riski azaltacak sekilde miitalaa edilmemektedir.

Bu nedenle sadece potansiyel risk iki y1l vadeli € kontratinin kredi esdeger miktari olarak hesaplamaya
dahil edilmektedir.)

Tiirev araglarin Toplam Kredi Esdeger Miktari =3.5 M TL +2 M TL =5.5 M TL

Bilango-dis1 faiz ve doviz kontratlarinin risk agirlikli degeri = Tiirev Araglarin Toplam Kredi
Esdeger Miktar1 x Risk Agirligi

Bilango-dis1 faiz ve doviz kontratlarinin risk agirlikli degeri =5.5 M TL x1.0=55M TL
Soru 22: Toplam Bilanco i¢i ve dis1 varliklarin risk agirlikli degeri nedir?

Bilango Ici Aktiflerin Risk Agirlikli Degeri + Bilanco Dis1 Garantiler ve Akreditifler’in Risk
Agurlikli Degeri + Bilango Dis1 Faiz ve D6viz Kontratlarin Risk Agirlikli Degeri = Toplam Bilango
I¢i ve Dis1 Varliklarin Risk Agirlikli Degeri

764.5+60+5.5 =830 M TL
Soru 23: Ana sermaye yeterliligi oranin1 hesaplayiniz.
Ana Sermaye = 30+20=50 M TL
Ana sermaye yeterliligi oran1 = 50/830 = %6.02
Soru 24: Toplam sermaye yeterliligi oranini hesaplayimniz.
Toplam Sermaye = 50+35+10% =95 M TL
*Kredi zarar karsiligi
Toplam sermaye yeterliligi oran1 = 95/830 = %11.45
25-27. Sorular i¢in asagidaki metinde yer alan bilgilerden yararlanimz.

Tam bir yil sonra baslamak iizere, 2 yil siireli ticretli bir igletme yiiksek lisans programina
(MBA) kabul edildiniz. Programin {icreti 2 esit taksit halinde ve donem baslarinda 6denecek olup her
bir 6deme 30.000 TL tutarindadir. Vadeleri geldiginde egitim {icretlerini 6demek i¢in bugiin itibariyle
bir sabit gelirli menkul kiymet portfoyii olusturacaksiniz. Yatirim donemi siiresince faiz orani riskinden
korunmak amaciyla olusturacaginiz tahvil portfoyiine bugiin itibariyle tam bagisiklik kazandirmayi
amagliyorsunuz. Portfoyiiniize dahil edebileceginiz iki menkul kiymet mevcut. Ilki, vadesine 9 ay
kalmis kuponsuz bir tahvil; ikincisi ise vadesi 2 y1l olan, yilda bir kez faiz 6deyen, kupon faiz oran1 %10
olan bir tahvil. Her iki menkul kiymetin nominal degerleri de 1.000 TL dir.

Cari piyasa faiz oran1 %10 dur.
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Soru 25: MBA programina kayit yaptirmaniz halinde yapacaginiz 6demelerin siiresini
(durason) hesaplayiniz.

MBA yiikiimliiliigiiniin siiresini (durasyon) bulmak i¢in evvela MBA 6demelerinin bugiinkii
degerini hesaplamak gerekir. MBA 6demelerinin bugiinkii degeri:

= 30,000/(1+010) + 30,000/(1+0.10)? = 27,273 + 24,786 = 52,059

Odemelerin 27.273/52.059°si bir yil, 24.786/52.059’si iki yil sonra yapilacagindan
o0demelerin durasyonu:

27,273/52.059 x 1 + 24,786/52.059 x 2 =1.4791 y1l olacaktir.
Soru 26: Her iki tahvilin siiresini (durasyon) hesaplayiniz.

Vadesine 9 ay kalmis kuponsuz bir tahvilin siiresi; ara 6deme olmayacagindan, 9 ay ya da
0.75 yil olacaktir.

Vadesi 2 yil olan, yilda bir kez faiz 6deyen, kupon faiz oram1 %10 olan 1000 TL nominal
degerli bir tahvilin siiresi:

Tahvilin fiyati; kupon faizi ile cari piyasa faizi esit oldugundan, 1.000TL olacaktir.
=100/(1+0.10) + 1100 /(1+0.10)* = 90.91 + 909.09 = 1000

Tahvilin siiresi:

90.91/1000 % 1 +909.09/1000 x 2 =1.9 y1l

Soru 27: Portfoyiiniize tam bagisikiik kazandirmak amaciyla her iki tahvile hangi agirliklarla
ve ne miktarda (TL) yatirim yapmaniz gerektigini hesaplayiniz.

Bagisikiik icin yiikiimliiliiklerin siiresinin varliklarin siiresine esit olmas1 gerekir.
Yikitimliiliiklerin siiresi; MBA 6demelerinin siiresi, yani 1.4791 yil olacaktir.
14791 =xx0.75+ (1-x) x 1.9

x=%36.6. Birinci tahvilin toplam portfoy i¢indeki pay1

1-x=%63.4. Ikinci tahvilin toplam portfdy icindeki pay1

Portfoyiin TL cinsinden degeri MBA 0Odemelerinin bugiinkii degeri olan 52,059 TL
olacagindan;

%36.6x52,059=19,053.5 TL birinci tahvile yapilacak yatirim
%64.3x52.059=33,473.9 TL ikinci tahvile yapilacak yatirim miktaridir.

Soru 28: Faiz oranlarinin, portfoyiiniizii olusturduktan hemen sonra %11’e yiikselmesi halinde
2 yil vadeli kuponlu tahvilin piyasa fiyatinda meydana gelecek olan degisimi siire yontemiyle tahmin
ediniz.

AP =—Dioa X AR X P
AP =-1.9/1.10%0.01%1000
AP=-17.27TL
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29. ve 30. Sorulan asagidaki tabloda yer alan 3 farkli hisse senedine ait verileri kullanarak
cevaplandiriniz.

Hisse Senedi Beta (B) Cari Piyasa Beklenen Fiyat Beklenen Temettii
Fiyat1 (TL) (TL) (TL)
A 0.85 11 12.0 0.75
B 1.25 24 25.5 2.75
C 1.60 16 17.5 0.75

Risksiz faiz oran1 %10, pazar portfoyii’niin beklenen getirisi %18’dir.

Soru 29: Finansal Varlik Degerleme Modelinin (FVDM) gegerli oldugu varsayimi altinda her
iic hisse senedinin FVDM’ye gore saglamasi1 gereken getirileri hesaplayarak, Menkul Kiymet Pazart
Dogrusunu (SML) ¢iziniz.

FVDM’ye gore riskli bir varligin saglamasi gereken getiri orani:

R; = Rf + (R M~ Rf) B; denklemiyle ifade edilir. Buna gore her {i¢ hisse senedinin getirileri:
R4=0.10 + (0.15-0.10)x 0.85 = 0.1425 veya %14.25

Rp=0.10 + (0.15-0.10)x 1.25 = 0.1625 veya %16.25

Rc=0.10+(0.15-0.10)x 1.60 = 0.18 veya %18

Bu ii¢ hisse senedinin Menkul Kiymet Pazar: Dogrusu iizerindeki yerleri asagidaki gibi
gosterilebilir.

Rv=%11

R=%]1

I
—_

ﬂM:

Soru 30: Bu verilerin 15181nda, hangi hisse senedine yatirim yapilmalidir?

Bu sorunun cevabini verebilmek igin 6ncelikle yukaridaki tabloda yer alan beklenen fiyat ve
temettii verilerini kullanarak her bir hisse senedinin beklenen getirilerini hesaplamamiz gerekir. Bir
onceki soruda bu hisselerin FVDM’ye gore hesaplanan getirileri ile beklenen getirilerini karsilagtirarak
hangi hisse senedinin diisiik/yiikksek veya dogru fiyatlandigin1 belirleyerek soruya cevap verilmis
olacaktir.
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Bir hisse senedinin beklenen getirisi en genel olarak:

E(R) Beklenen Fiyat + Beklenen Temettii — Cari Fiyat
i =

Cari Fiyat

Formiiliiyle ifade edilebilir. Bu baglamda bu hisse senetlerinin beklenen getirileri;
E(R4 = (12+0.75-11)/11 =%15.91

E(Rp) = (25.5+2.75-24)/24 = %17.71

E(Rc) =(17.5+0.75-16)/16 = %14.06

Belklenen getiriler ile FVDMye gore hesaplanan getirileri karsilastirdigimizda; A ve B hisse
senetlerinin diistik fiyatlandigini, C hisse senedinin ise yiiksek fiyatlandigini goriiyoruz. Sermaye
piyasasindaki bu dengesizligin uzun siire devam edemeyecegi varsayimi altinda (etkin piyasa hipotezi),
A ve B hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesi beklenir. Dolayisiyla yatirimet su an itibariyle diisiik
fiyatlanmis olan bu iki hisse senedine yatirim yapmalidir. Diger taraftan, ayn1 mantik dogrultusunda C
hisse senedinin fiyatinin diismesi beklenir. Bu varliga yatirim yapmais olanlar portfdyiinden ¢ikarmalidir.

Soru 31: Operasyonel Riskin kaynaklar1 nelerdir?
Insan Faktorii
o Banka caliganinin hatasi (kotii niyet gézetmeden yapilan hatalar)
o Banka c¢alisaninin yolsuzlugu (biiyiik paya sahiptir)
e Is kanununa aykir1 davranislar (cinsel taciz, ayrimeilik, uygun olmayan is akdi feshi v.b.)
o Anahtar personel eksikligi
Sistemler

e Teknoloji ve yatirim riski (gelistirilen sistemin banka ihtiyaglarim1 karsilamamasi veya
uygun olmayan sistemlere yapilan yatirimlar)

e Sistem gelistirme ve uygulamayle ilgili aksakliklar (programlama hatalari, gelistirilen
programlarin kullaniminin zor olmasi sonucu ¢alisanin hata yapma olasiliginin yiiksek olmasi)

e Sistemin kapasite problemleri (ag hatasi, i¢/dis hafiza veya veri tabani kaynakli riskler)

e Sistemin giivenlik problemleri (yetkisiz kullanicilarin sisteme miidahale etmesi veya
verilere ulagmasi)

i¢ Siirecler

e Odeme ve teslimat riski

¢ Belgeleme ve sozlesme riski

¢ Banka ici ve dis1 raporlama

e Satig ve hizmet riski

e Banka sistem ve varliklarinin kontrol edilmemesi
e Gorev tanim ve yetkilerinin belirlenmemesi
Digsal Faktorler

e Yasal ve politik risk (kamunun mal varliklarina el koymasi, vergi mevzuatindaki
degisiklikler, hukuki davalarin kaybedilmesi)

o Sugc faaliyetleri (soygun, teror, 3. sahislar tarafindan verilen zararlar)

o Tedarikgi riskleri (disaridan alinan hizmetlerden kaynaklanan riskler — kalite yetersizligi,
banka ici bilgilerin disariya sizmas1 v.b.)
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e Dogal afetler

Soru 32: Kredi riskinin hesaplanmasinda i¢sel derecelendirme yontemi ile standart yontem
arasindaki temel fark nedir?

Standart yontemde risk agirhiklar1 Basel Komitesi'nce belirlenir. I¢sel derecelendirme
yonteminde de risk agirliklar1 Basel Komitesi’nce belirlenen risk fonksiyonlari ile belirlenir ancak risk
fonksiyonundaki PD, EAD, LGD ve M bankalarin kendi gelistirdikleri yontemlerle hesaplanir.

Soru 33: Asagidakilerden hangisi kredi derecelerini kullanan taraflar arasinda yer almaz?

a) Borg ihraggilar
b) Bankalar

¢) Yatirimcilar

d) Araci Kuruluglar

e) Bagimsiz denetim kuruluslari

Dogru cevap (e) sikki.

Soru 34: Asagidakilerden hangisi kredi derecelendirmesini ifade eder?

a) Borclu sirketin hukuki durumu hakkinda kredi kuruluslari tarafindan hazirlanan ve bagimsiz
bir sekilde kamuya duyurulan raporlardir.

b) Bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan olusturulmus
bagimsiz ve kamuya agiklanan goriislerdir.

¢) Bor¢lu girketin riskleri hakkinda kredi kuruluglart tarafindan hazirlanan ve kamuya
duyurulan belgelerdir.

d) Borglu sirketin mali tablolarinin analizini bagimsiz bir sekilde temsil eden ve gerektiginde
de kamuya aciklanabilen raporlardir.

e) Borglu sirketin hangi borsalarda islem gorecegini belirten ve kamuya uygun yollardan
aciklanan goriiglerdir.

Dogru cevap (b) sikki.

Soru 35: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun derecelendirmeye iliskin mevzuatina gore
asagidakilerden hangisi sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunabilecekler arasinda yer
alir?

a) Bakanlar kurulu karariyla derecelendirme yetkisi verilen bagimsiz denetim kuruluglari
b) Kurulca derecelendirme yapma yetkisi verilen araci kuruluslar ve bankalar

¢) Kurulca yetkilendirilen ve Tiirkiye’de kurulmus derecelendirme kuruluslari

d) Yurtdisinda kurulmus ve derecelendirme yapma yetkisine haiz yatirim bankalar1

e) Yurtdisinda kurulmus ve derecelendirme yapma yetkisine haiz bagimsiz denetim kuruluslari

Dogru cevap (c) sikki.
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Soru_36: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun derecelendirmeye iliskin mevzuatina

asagidakilerden hangisi derecelendirme kurulusu olabilir?

a) Anonim sirket seklinde kurulmus bir derecelendirme kurulusu

b) Limited sirket seklinde kurulmus bir derecelendirme kurulusu

¢) Hisse senetleri hamiline yazili bir derecelendirme kurulusu

d) Ana sozlesmesine gore bagimsiz denetim de yapabilen bir derecelendirme kurulusu

e) Odenmis sermayesi 100.000 TL olan bir derecelendirme kurulusu

Dogru cevap (a) sikki.

Soru_37: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun derecelendirmeye iliskin mevzuatina

derecelendirme uzmanlarinda asagidakilerden hangisi aranir?
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a) On lisans diizeyinde 2 yillik egitim veren okullardan mezun olmalari

b) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis olmalari
¢) Ekonomi, maliye, finans gibi konularda yiiksek lisans yapmis olmalar1

d) Mali analiz, muhasebe gibi konularda doktora yapmis olmalar1

e) En az bes yil siireyle bagimsiz denetim kuruluslarinda galigsmis olmalari

Dogru cevap (b) sikki.

gore

gore




  E  (   R  i ) =   B e k l e n e n   F i y a t + B e k l e n e n   T e m e t t ü − C a r i   F i y a t  C a r i   F i y a t


    R  i =   R  f +  (   R  M −   R  f )   𝛽  i


      𝜎 2  (   e  i )    𝜎  i 2


      𝛽  i 2   𝜎  M 2    𝜎  i 2


    𝜎 2  (   e  i )


    𝛽  i 2   𝜎  M 2


    𝜎 2  (   e  i )


    𝛽  i 2   𝜎  M 2


    𝜎  i 2 =   𝛽  i 2   𝜎  M 2 +   𝜎 2  (   e  i )


    𝛽  i =     𝜎  i M    𝜎  M 2 =   27 . 3874  80 . 7516 = 0 . 3392


   (   R  M −   R  f )


    R  i =   R  f +  (   R  M −   R  f )   𝛽  i


    R  M − a = b


    R  M − a = b


    R  M = a + b × 1


    R  f = a + b × 0 = a


    R  i = a + b   𝛽  i


    𝛽    R  f = 0 .


    𝜎    R  f = 0


    𝜎 2  (   e  i )


    𝛽  i 2   𝜎  M 2


    𝜎  i 2 =   𝛽  i 2   𝜎  M 2 +   𝜎 2  (   e  i )


    R  i t = 𝛼 + 𝛽   R  M t +   e  i t


    𝛽  i =     𝜎  i M    𝜎  M 2


  ( 𝛽


    𝜎  P 2 =   ∑  i = 1  N    X  i 2   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  N    ∑  j = 1   i ≠ j  N    X  i   X  j     𝜌  i j 𝜎  i   𝜎  j


    𝜌  i j


    𝜎  i j


    𝜎  P 2 =   ∑  i = 1  N    X  i 2   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  N    ∑  j = 1   i ≠ j  N    X  i   X  j   𝜎  i j


  E  (   R  P ) =   ∑  i = 1  N    X  i E (   R  i )


    𝜎  i 2 =   ∑  i  n     (   R  i − E  ( R ) ) 2


    D  m o d =   D  1 + R


    D  m o d =   D  1 + R


    ∆ P  P = −   D  m o d ∆ R


    ∆ P  P = −   D  m o d ∆ R


    ∆ P  P = − D  (   ∆ R  1 + R )


    ∆ P  P = − D  (   ∆ R  1 + R )


      ∆ P  P    ∆ R   ( 1 + R ) = − D


  D =     ∑  t  T  t ×   P V  t    ∑  t  T    P V  t


    M e v c u t   İ s t i k r a r l 𝚤   F o n l a m a   T u t a r 𝚤  İ h t i y a ç   D u y u l a n   İ s t i k r a r l 𝚤   F o n l a m a   T u t a r 𝚤 ≥ % 100


    Y ü k s e k   K a l i t e l i   L i k i t   V a r l 𝚤 k   S t o k u  G e l e c e k   30   G ü n   i ç i n d e k i   T o p l a m   N e t   N a k i t   Ç 𝚤 k 𝚤 ş l a r 𝚤 ≥ % 100


  m a k s  (   R M D  t − 1 +  (   m  c + b ) ×  1 60   ∑  i = 1 60    R M D  t − i ) + m a k s  (   s R M D  t − 1 ,    (   m  s + b ) ×  1 60   ∑  i = 1 60    s R M D  t − i ) + I R C + m a k s  ( C R M ,   F l o o r ) + S C


    m  c =   m  s


   (   m  c /   m  s + b )


    m  s


    m  c


    m  s


    m  c


  m a k s  (   R M D  t − 1 ,    (   m  c + b ) ×  1 60   ∑  i = 1 60    R M D  t − i ) + m a k s  (   s R M D  t − 1 ,    (   m  s + b ) ×  1 60   ∑  i = 1 60    s R M D  t − i )


    K  O R =   ∑  i = 1 8    ∑  j = 1 7    𝛾  i j   E I  i j   P E  i j   L G E  i j


    K  O R =    {   ∑  i = 1 3  m a k s .  [   ∑  j = 1 8   (   B G  j ×   𝛽  j ) , 0 ] } 3


    K  T G Y =    [   ∑  i = 1  n = 3   (   B G  i × 𝛼 ) ]  n


    R M D  t − 1


   1 60   ∑  i = 1 60    R M D  t − i


    S G  t  s r


    P R S G  t  R M D = M a k s .  ( k  1 60   ∑  i = 1 60    R M D  t − i ,   R M D  t − 1 ) +   S G  t  s r


    S D  L ( X ) =   1    N  L − 1   ∑ 1  N     [ M i n  (   x  i , 0 )   − E  ( X ) ] 2


  =    R M D  B 2 +   R M D  F X 2 +   R M D  S 2 + 2   𝜌  B , F X   R M D  B   R M D  F X + 2   𝜌  B , S   R M D  B   R M D  S + 2   𝜌  F X , S   R M D  F X   R M D  S


    R M D  P


    𝛽  i 2   𝜎  M 2


    𝜎  M 2


    𝝈  𝒊  𝟐 =   𝜷  𝒊  𝟐   𝝈  𝑴  𝟐 +   𝝈  𝒆 𝒊  𝟐


   10


    R M D  N =   R M D 1 ×  N


    D  m o d =   D  1 + r


    D  m o d =   D  1 + r


  V o l a t i l i t e = −   D  m o d ×   𝜎  r


    E ∗ = m a k s .  { 0 ,  [ E ×  ( 1 +   H  E ) − C ×  ( 1 −   H  C −   H  F X ) ] }


  𝑺 𝒀 𝑶 =   𝑺 𝒆 𝒓 𝒎 𝒂 𝒚 𝒆   𝑻 𝒂 𝒃 𝒂 𝒏 𝚤  𝑲 𝑹 𝑬 𝑻 + 𝑷 𝑹 𝑬 𝑻 + 𝑶 𝑹 𝑬 𝑻 ≥ % 𝟖


  𝑺 𝒀 𝑺 𝑶 =   𝑺 𝒆 𝒓 𝒎 𝒂 𝒚 𝒆   𝑻 𝒂 𝒃 𝒂 𝒏 𝚤  𝑹 𝑨 𝑽 + 𝑷 𝒊 𝒚 𝒂 𝒔 𝒂   𝑹 𝒊 𝒔 𝒌 𝒊 𝒏 𝒆   𝑬 𝒔 𝒂 𝒔   𝑻 𝒖 𝒕 𝒂 𝒓   ( 𝑷 𝑹 𝑬 𝑻 ) ≥ % 𝟖


  𝑺 𝒀 𝑺 𝑶 =   𝟏 𝟓 . 𝟎 𝟎 𝟎  % 𝟎 × 𝟏 𝟎 . 𝟎 𝟎 𝟎 + % 𝟏 𝟎 𝟎 × 𝟏 𝟎 𝟎 . 𝟎 𝟎 𝟎 + % 𝟓 𝟎 × 𝟓 𝟎 . 𝟎 𝟎 𝟎 = % 𝟏 𝟐


  𝐒 𝐘 𝐒 𝐎 =   𝑺 𝒆 𝒓 𝒎 𝒂 𝒚 𝒆   𝑻 𝒂 𝒃 𝒂 𝒏 𝚤  𝑹 𝑨 𝑽 ≥ % 𝟖


  Reel   Sat ı ş   Art ı ş ı =    ( 1 + nominal   art ı ş )   ( 1 + enflasyon   oran ı ) − 1


  Ö zsermaye   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . ö . ) = A / K    ( v . ö . ) +   Bor ç  Ö zsermaye ×  ( A / K    ( v . ö . ) − Bor ç   Maliyeti )


  Ö zsermaye   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . ö . ) = A / K    ( v . ö . ) +   Bor ç  Ö zsermaye ×  ( A / K    ( v . ö . ) − Bor ç   Maliyeti )


  Ö zsermaye   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . s . ) = A / K    ( v . s . ) +   Bor ç  Ö zsermaye ×  (  A K  ( v . s . ) − Bor ç   Maliyeti )


  Aktif   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . s . ) =   FV Ö K − Vergi  Sat ı ş lar ×   Sat ı ş lar  Toplam   Aktifler


  Aktif   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . s . ) =   FV Ö K − Vergi  Sat ı ş lar ×   Sat ı ş lar  Toplam   Aktifler


  Aktif   K â rl ı l ı ğ ı    ( v . ö . ) =   FV Ö K  Sat ı ş lar ×   Sat ı ş lar  Toplam   Aktifler


    v  D , N D =  {    1   i f     S  D <   S  N D    1 2   i f     S  D =   S  N D   0   i f     S  D >   S  N D


    V ^ =  1    N  D ×   N  N D   ∑   ( D , N D )    v  D , N D


    V ^


    u  D , N D =  {    1   i f     S  D <   S  N D    1 2   i f     S  D =   S  N D   0   i f     S  D >   S  N D


    u  D , N D =  {    1   i f     S  D <   S  N D    1 2   i f     S  D =   S  N D   0   i f     S  D >   S  N D


    U ^ =  1    N  D ×   N  N D   ∑   ( D , N D )    u  D , N D


  G =  | 1 −   ∑  K = 0  K = n − 1   (   X  K + 1 −   X  K )  (   Y  K + 1 +   Y  K ) |


    P D  i =  1  1 +   e  − P D


    P D  i = 0 . 5 ×    ( F B / T A )  i − 0 . 4 ×   F K M  i


    P D  i =   ∑  j = 1  k    ∑  i = 1  N    𝛽  j   X  i j +   𝜀  i

