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OZET

BASEL UZLASISI CERCEVESINDE KOBILERDE DERECELENDIRME
NOTU UYGULAMASI

N. Serap VURUR (YOLAS)
Isletme Anabilim Dah

AFYON KOCATEPE UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIiM DALI
Ocak 2009

TEZ DANISMANI: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik sektoriinii denetleme
yetkisine sahip yetkililerin de katilimi ile olusturulan Uluslararas1 Odemeler Bankas1
(BIS) biinyesindeki Basel Bankacilik Denetleme Komitesinin, bankacilik sektoriine
iliskin yaptig1 diizenlemeleri bankalarla finansal iligkileri bulunan isletmeler i¢cinde
cesitli sonuclar dogurmustur. Bu sonuglardan bir tanesi de bankalardan kredi alacak

isletmelerin derecelendirme notu uygulamasina tabii olmalaridir.

Calismada Basel II siirecinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI niteligindeki
firmalar icin logistik regresyon modeli kullanmilarak bir mali basarisizlik tahmini
yapan bir model gelistirilmis, bu modele dayali bir derecelendirme skalasi

olusturularak iki firma iizerinde uygulama gosterilmistir.

Anahtar Sozciikler: Basel Diizenlemeleri, Derecelendirme Notu, Logistik

Regresyon, KOBI
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ABSTRACT

APPLICATION OF RATING SCORE FOR SMEs IN THE FRAMEWORK
OF BASEL CONSENSUS

N.Serap VURUR (YOLAS)

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT of BUSINESS ADMINISTRATION

January 2009

Advisor: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

Basel Committee on Banking Supervision, a part of Bank for International
Settlements (BIS) which consists of Central Banks of developed countries and
banking sector supervision authorities, has affected enterprises in various ways
through its regulations regarding banking sector. One of the consequences of its

regulations is mandatory rating application for enterprises that demand bank credits.

In this study, a logistic regression model is to develop  estimaterisk of
financial failure for Turkish firms decribed as SMEs by Basel II. As an application
example the model is used to estimate the succsess probabilities of two firm’s, one of
which is quated in Istanbul Stock Exchange Market and the other registered in the is

dataset of Small and Medium Industry Development Organization.

Key words: BASEL Regulations, Rating Scala, Logistic Regression, SME
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GIRIS

Globallesen ekonomide, uluslararast kurumlarin ve alinan kararlarin artan
Onemi sonucu, iilke ticaret diizenlemelerinin yaninda uluslararasi ortak
diizenlemelere ve denetime gegis ayr1 bir faktor olarak ortaya ¢cikmustir. Bir tilkedeki
olumsuz bir ekonomik gelisme diger iilkeleri de kolaylikla etkileyebilmektedir. Bu
sebeple finansal piyasalarda ki uygulamalarin biitiin iilkelerde ortak standartlara
baglanmas1 zaruri hale gelmistir. Mali piyasalar1 disipline etmek ve global riski
yonetmek amaciyla mali kurumlar1 ve bu mali kurumlarla iliski icerisindeki sirketleri
risklerden korumak i¢in bir takim diizenlemelerin yapilmasi 6ngoriilmiistiir. Basel
Komitesi, BIS ya da Tiirkge karsilig1 ile Uluslararas1 Odemeler Bankasma bagl
olarak calisan, 1974 yilinda G-10 iilkeleri Merkez Bankasi1 Baskanlar1 tarafindan
kurulmus bir komitedir. Basel komitesi temel konu olarak bankalarda risk yonetimi
ve denetime odaklanmakta ve bankacilik sisteminde bu yonde kurallar olusturmaya
caligmaktadir. Komite, bu siirecte bankaciliktaki sermaye standartlarmi yeniden
belirlemis ve risk yonetiminin etkin kullanimini 6n plana c¢ikaran diizenlemeler

yapmugstir.

Basel komitesi tarafindan ilk standartlar 1988 yilinda bankalarin uymalar:
gereken calisma standartlarini belirleyen ve krizlere bankalarin dayanikliliginin
arttirllmasini saglamak i¢in banka sermayelerinin, riskli aktiflere oranimin %8 den az
olamayacagini 6ngoren sermaye yeterlilik oranim getiren “Basel I Standartlar1” "ni
yaymlamistir. Ancak daha sonrasinda bu standartlarin da yetersiz kaldig1 goriilerek
degisik zamanlarda revizyona gidilmis ve tartismalar sonucunda da 2004 yilinda

“Basel II Standartlar1” ortaya ¢cikmistir.

Basel II, bankalarda etkin bir risk yoOnetimi, denetim ve piyasa disiplini
gelistirmek, sermaye yeterliligi Olctimlerinin etkinligini arttirmak ve bu sayede
saglam bir bankacilik sistemi olusturmak ve dolayisiyla finansal istikrara katkida
bulunmak i¢in olusturulmus bir diizenlemedir. Sonugta Basel; kaynaklarin bilingli bir
sekilde dagitilmasini saglarken, risk yonetimi bir kurum prensibi haline getirilecektir.
Diizenlemeyle gelen riske dayali fiyatlama ile kaynaklarin etkin kullanimi saglanmig

olacaktir.



Basel II Standartlarimin uygulanacagi tarih 6nce 2004 yili olarak belirlenmis,
ancak bu tarih de daha sonra 2005 yilina sonrasin da da 2007 yilina ertelenmistir.
Basel II standartlar1 2007 yili1 basindan itibaren Avrupa’da uygulanmaya baslanmus,
Tiirkiye’de ise 2007 Agustos ayindan itibaren Basel I ve Basel II standartlar1 beraber
uygulanmasiyla baslayan 2008 yili basina kadar devam eden kademeli bir gecis
ongoriilmiistiir. Ancak BDDK bu gecisi 6nce 2009 yilina, sonrasinda da belirsiz bir
tarihe kadar ertelemistir. Ancak bu diizenlemelerin getirdikleri ge¢ de olsa iilkemizde

de hayata gecirilecektir.

Basel II temelde bankalar1 ilgilendiriyor gibi goriinmekle birlikte tiim
ekonomik hayati 0Ozellikle reel sektorde yer alan firmalar1 biiylik 6lciide

etkileyecektir.

Basel II standartlar1 bir taraftan bankalara risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmek i¢in belli standart ve igsel modellerin uygulanmasii zorunlu hale
getirirken, bir taraftan da KOBI’leri bankalardan kullanacaklar1 kredinin maliyetini

asagiya cekebilmek i¢in bir takim 6nlemler almaya yoneltecektir.

Basel II standartlari, risk odakl kredi fiyatlamasini beraberinde getirmektedir.
Bu durum KOBI’lerin kredilerinin miktarmi ve kosullarini etkileyecektir.
Kullanilacak kredinin vadesinden, tiiriine, teminatina ve firma derecelendirmesine
kadar cesitli kriterler, kredinin maliyetine yansiyacaktir. Rating uygulamasi ile
firmalarin gercek risklilikleri belirlenecek ve diisiik riskli firmalar bu uygulamadan
avantaj saglayacaktir. Bilanco degerleri gercegi yansitmayan bilanco kalemlerinde

tutarsizlik bulunan firmalar daha yiiksek kredi maliyetleriyle karsilasacaklardir.

Bu doktora tezinin amaci, son diizenlemeler cercevesinde iilkemizdeki KOBI
kapsaminda yer alan firmalara Basel uzlasilarinin neler getirdigi ve derecelendirme
notu ya da rating uygulamasinin ne oldugu konusunda bilgi sunarak, iilke sartlarina
uygun bir derecelendirme modeli gelistirmektir. Bu kapsamda su sorulara cevap
aranacaktir : Bankacilikta karsilasilan riskler ve uygulanan risk yonetim politikalar1
nelerdir? Tiirkiye’de risk yonetim siireci nasil gelismistir? Basel Uzlasilar1 nedir? Bu
diizenlemeler KOBI’lere ne getirmektedir? Firmalar kredi alirken artik hangi

uygulamalarla karsilasacaklardir? Derecelendirme nedir ve nasil yapilir? Basarili



KOBI’lerin 6ncii gostergeleri nelerdir? Hangi gostergeler firmalarin  basari

olasiliklarint arttirmaktadir?

Bu kapsamda calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
bolimiinde Tiirk bankacilik sektorii, sektorde karsilagilan riskler ve bankacilik
sektoriindeki risk yonetimine iliskin bilgi sunularak, Tiirk bankaciliginda risk

yonetiminin gelisme siirecine yer verilecektir.

Ikinci boliimde ¢alismanin ana temasini olusturan, Basel siireci cercevesinde
Basel I ve II uzlasilar1 incelenerek, KOBI’leri bu siirecte nelerin bekledigine ve nasil
etkileneceklerine deginilerek ve KOBI’lere iligskin yapilan onerilerle boliim

tamamlanacaktir.

Uciincii boliimde ise derecelendirme tanimlar1 ve derecelendirme siirecini
iligkin ayrintili incelemelere yer verilecektir. Genel olarak derecelendirme siireci ve
derecelendirme siirecindeki dikkate alman faktorlere iliskin ayrmtili bir bilgi

verilmesi planlanmustir.

Son boliim ise uygulama boliimiidiir. Uygulama boliimiinde metodoloji ve
veri seti tanitildiktan sonra logistik regresyon modeli ile KOBI’ler i¢in mali basar1 ve
basarisizliklarinin oncii gostergeleri belirlenerek, basar1 olasiliklarini hesaplayan bir
model ve Tiirkiye’de ki firmalarin durumlarmi yansitan bir derecelendirme skalasi
gelistirilerek, verileri IMKB ve KOSGEB’den elde edilen birer firma iizerinde

gelistirilen modellerin uygulamasi gosterilecektir.



BiRINCi BOLUM

BANKACILIK SEKTORU, RiSKLERIi VE RiSK YONETIM

POLITIKALARINA GENEL BiR BAKIS

1. BANKA KAVRAMI VE iSLEYISi

Banka kelimesi Italyanca “banco” kelimesinden gelmektedir (Parasiz, 1995:

11). Banka; halkin belli bir zaman i¢inde harcamadig1 paralar1 kabul ederek bunlar1

nema getirir sekilde ikraz ve plase eden, 6demelerde aracilik, para nakli, senet tahsili,

emanet kabulii gibi gesitli hizmetler goren bir isletme olarak tanimlanmaktadir (Ocal,

1990: 97).

Akglic (1987)’e gore bankaciligin aracilik, kaynaklara akicilik saglama,

kaynak kullanimini iyilestirme, kisa siireli fonlar1 uzun dénemli fon haline getirme,

satin alma giicli yaratma ve para politikasinin etkinligini saglamak olmak iizere alt1

temel islevi bulunmaktadir.

Aracilik; Bankalarin temel islevi olarak nitelendirilir. Bankalar

kaynak arayanlarla fon fazlasi olanlar arasinda aracilik yapar.

Kaynaklara akicilik saglama; Bankalar kaynaklarin ulusal hatta

uluslararasi piyasalar arasinda transferini saglar.

Kaynak kullanimmi iyilestirme; Bankalar bir yandan fon kaynagi
olustururken diger yandan da yatirim yapmak isteyen yatirimcilara bu
fonlar1 aktararak fonlarm akiciligini saglamakta ve bu siirecte yaptigi
inceleme ve aldigr kararlarla kaynaklarm etkin ve dogru

kullanilmasma yardimc1 olmaktadir.



Kisa siireli fonlar1 uzun siireli fonlar haline getirme; Bankalar,
bireylerin kiiciik ¢apli birikimlerini bir araya getirip, uzun donemli
fonlar haline doniistiirerek yatirim yapilabilecek alanlara aktarirlar. Bu
noktada para-sermayenin bir kurumu olan bankalar temel olarak, fon
arz edenler ile fon talebinde bulunanlar arasinda ki iliskide aracilik
yaparlar; para-sermaye ile liretken ve ticari sermayeler arasindaki
iliskilerin daha ekonomik ve daha hizli gerceklesmesini saglarlar.
Bankalarin ellerinde biriken fonlar1 reel kesime aktarmasiyla para

bicim degistirerek para-sermaye haline gelir (Kone, 2003: 234).

Bankalar ekonomide mevduat toplayarak satin alma giicii

yaratabilirler.

Ekonomideki para politikalarinin etkinliginin saglanmasi ancak etkin

bir bankacilik sektoriiyle basarilabilir.

Tiirk Bankacilik Sisteminde, bankalarin kurulus amaglarina gore degisen ve

kanunlarla sekillenen farkli faaliyet alanlar1 s6z konusudur. Bu farkliliga ragmen

bankalarin yerine getirdikleri temel islevler; ‘paranin muhafaza edilebilecegi giivenli

bir yer saglamak, tedaviildeki paranin toplanmasi ve 6denmesi islemlerini yerine

getirmek, senetleri iskonto veya tahsil etmek, istiraklerde bulunmak, ¢ek ve akreditif

islemleri yapmak, miisteri adina menkul kiymet alim satimi yapmak, kefalet ve

teminat mektubu vermek, kiralik kasa hizmeti vermek, seyahat ¢eki ve kredi kart1

gibi konularda danigmanlik yapmak, is adamlarina banka referans mektubu vermek,

cesitli pirim ve fatura tahsilatlar1 yapmak seklinde siralanabilir (Sakar, 2000: 20).

2. TURK BANKACILIGININ GELiSiM SURECIH

Ekonomik biiylimenin saglanmasinin temel etkenlerinden biri sermaye

birikimi

saglanabilmesidir. Burada finansal sektor, ekonomik biiylimenin

saglanmasinda anahtar rol oynamaktadir. Finansal sektoriin yapi1 tagini ise bankalar

olusturmaktadir.



Tiirkiye’de bankacilik Osmanli donemi Galata bankerlerine kadar
uzanmaktadir. Ancak sonrasinda iilkemizde bankaciligin baslangici konusunda
arastirmacilarca net bir tarih iizerine anlasilamamaktadir. Kimi arastirmacilar
Osmanli bankasinmn kurulusunun Tiirk bankaciligmin baslangic1 olarak alinmasi
gerektigini belirtirken kimi arastirmacilar da (Canbas ve Dogukanli,2007:274)
Osmanl Bankasmin ulusal nitelik tasimadigindan Ziraat Bankasmnin kurulusunun

Tiirk bankaciligin baslangici olarak kabul edilmesi gerektigini belirtmektedirler.

Cumbhuriyet Oncesi donemde bankacilik sisteminde yabancilarm agirlikl
oldugu ve bor¢lanma bankacilig1 olarak adlandirilan ve Osmanli devletinin iflasina

dek giden carpik bir bankaciligin bulundugu s6ylenmektedir (Yiizgiin, 1982: 13).

Cumhuriyet doneminde ise ekonomideki ulusallagma cabalar1 bankacilik
sektoriinde de etkisini gostermistir. 1923-1933 yillar1 arasinda ¢ok sayida yerel
bankanin kurulmus oldugu ve bu donemde yerel bankaciligin da 6nemli bir gelisme
gosterdigi goriilmektedir. Bolgesel ihtiyaclarin karsilanmasinda 6zellikle de yerel
tacirlerin kredi ve banka hizmeti ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla kurulmus olan
bu yerel bankalarin bir¢ogu, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin olumsuz etkileri ve
iilkemizde sube bankaciiginin gelisip yayginlagsmasi iizerine faaliyetlerini

durdurmak zorunda kalmislardir (Parasiz, 2000: 110; Bakan, 2001: 32).

Tirk bankaciligmin gelisme evresi Akgiic (1987, 16-17) tarafindan bes
donemde incelenmistir. Ancak bu donemlere giincel gelismeler 1s1ginda yeni

eklemeler yapmak miimkiindiir.
1923-1932 Ulusal Bankacilik donemi
1933-1944 Devlet bankalar1 donemi ve devletcilik
1945-1960 Ozel bankacilik dénemi
1961-1979 Planli donem
1980- 1990 Bankacilikta disa a¢ilma ve serbestlesme
1990-2000 Holding bankacilig1 ve hazine finansorligii

2000 - Bankacilik krizleri ve yeniden yapilanma



Cumhuriyet sonras1 doneme iliskin bankaciligin gelisimi Canbas ve

Dogukanl tarafindan (2007:276) bes farkli doneme ayrilmistir. Bu donemler;
-1923-1943 Devlet destegi ilke ulusal bankaciligin gelistigi donem,
-1944-1963 Ozel bankalarm faaliyete gectigi donem
-Planli donemde bankacilik
-Liberilizasyon donemi baslangici olan 24 Ocak 1980 sonrasi bankacilik
-2001 Krizinden sonra bankacilik

Ancak calismada tiim bu donemlere tek tek deginilmeyip, bankacilik
sisteminin gelisimi Cumhuriyet doneminden 1990 ‘Ii yillara kadar olan gelisim ve

1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan gelismeler basliklar: altinda aktarilacaktir.

2.1. CUMHURIYET DONEMINDEN 1990’LI YILLARA KADAR
BANKACILIK

1923-1932 yillar1 arasinda milli miicadelenin ardindan Tiirk bankacilik
sisteminde bir ulusallagsma cabas1 goriilmektedir. 1930’1u yillar Tiirk bankaciliginda
0zel amach bankalarin kuruldugu yillar olmustur (Parasiz, 2000: 110). Ancak 6zel
bankaciligin gelisme evresi Canbas ve Dogukanl tarafindan (2007,276) 1944 ile
1963 yillar1 arasinda oldugu belirtilmektedir.

II. Diinya savas1 yillar1 sirasinda yasanan ekonomik dalgalanmalar sonucu
olusan daralmalar savas sonras1 donemden 1960’11 yillara kadar 6zel sektore yonelik
verilen destekler, bankacilik sektoriinde de etkili olmus ve 6zel sektor bankaciligl bu

donemde hizli bir gelisme saglamistir.

1960°’h  yillara  gelindiginde bu donem planli donem olarak
adlandirilmaktadir. ikinci(1968-1973) ve iiciincii(1973-1978) Bes Yillik Kalkinma
planlarmi iceren bu donemde kiiciik bankalarin yerini biiytik bankalara biraktiklar:
goriilmiistiir (Canbas ve Dogukanli, 2007:281-282)

1980’11 yillara kadar siiren devlet kontroliiniin egemenligini yitirip yerini

liberallesme politikalarmin almasiyla birlikte bankacilik sektoriinde de hizli



gelismeler yasanmaya baslanmistir. Bu donemde doviz kurlarmin serbest
birakilmasiyla birlikte yabanci bankalarin sektore girislerine izin verilmis, bankalar
arasi para piyasasi kurulmus, tek diizen hesap plani olusturulmus, bankalar; hisse
senedi arzi, hisse senetlerinin ikincil piyasada alim satimi, yatirim fonu yonetimi ve

mali danmismanlik hizmeti vermeye baslamislardir (Bakdur, 2003:11-12).

1980’11 yillar hizli ancak alt yapist tam olarak hazirlanamamis bir
liberallesme sonucu adi tam olarak banka olmasa da pek ¢ok sayida banker adi
verilen ¢ok yiiksek faiz vaatleri ile para toplayan kisilerin ortaya ¢iktig1 bir donem
olmustur. Ancak bu donem, paralarin1 yatiran kiiciik yatirimcilar icin hiisranla

sonuclanmig, banker olarak adlandirilan bu kisilerde ortadan kaybolmuslardir.

2.2. 1990’LI YILLARDAN GUNUMUZE BANKACILIK

1990’11 yillarda ise yasanan finansal krizler bankacilik sektoriinii de derinden
sarsmistir. Ekonomik ve politik istikrarsizligin  yogunlagmasindan dolayi,
belirsizligin ve riskin artmas1 bankacilik sektoriiniin etkinligini azaltmigstir. Sektorde
yasanan kriz, zaten kotii yonetilen ve mali biinyeleri zayif olan bankalarin ve finansal
kurumlarmn iflasin1 hizlandirmis, krizle gelen sok, bankacilik sektoriiniin toplam
varliklarini azaltmus, ayrica aktif ve pasif yapilarinda degisikliklere yol a¢cmustir.
Krizle birlikte hizla kiiciilen bankacilik sisteminde 0z kaynaklar erimis, banka

sistemine olan giiven biiyiik dl¢iide sarsilmustir.

1990’11 yillarda bankacilik sistemindeki krizlerin tetikleyicilerinden biri de
1990 Korfez Savasidir. Dis kaynakli olmasma ragmen sektorde likidite sikintisina
yol agcmis ancak 5 Nisan 1994 yilindaki kriz ilk finansal kriz olmus ve etkisini uzun
siire devam ettirmistir. 1994 yilindaki finansal kriz 1yi yonetilmeyen ve mali yapilari

zayif olan bankalarin iflasini tetiklemistir.

1994 krizinden sonra tasarruflara giivence getirilmis, finansal sistemin
saglikli olarak siirdiiriilebilmesi i¢in Hazine kredi kaynagi roliinii iistlenmis, ancak
denetim konusunda gerekli olan hassas diizenlemeler Basel 1 uzlasis1 kabul

edilinceye kadar yapilamamistir (Keskin vd, 2004:72)



Yasanan 1994 krizinin ardindan hem Tiirkiye’deki ekonomik istikrarin
saglanmas1 hem de bankacilik sektoriine diizen getirilmesi i¢in ¢esitli diizenlemeler
yapma geregi ortaya ¢ikmistir. Bu yillarda diinya ¢apinda da bankacilik sektoriiniin
bir diizene oturmasi i¢cin Bank for International Settlement (BIS)’in yaptig:
diizenlemeleri uygulayan iilkeler arasina 1999 yilindan itibaren Tiirkiye’ de

katilmstir.

1994 krizinin ardindan 2000 yilmin Kasim ayinda ve takip eden yilin Subat
aymda yasanan finansal krizlerin, bankacilik sektoriinde derin etkileri olmustur. 2001
yilinda yasanan kriz doneminde Tiirk bankalarimmin 6zkaynaklart 50 milyon dolar
azalmis, banka sayis1 84’den 54 e diismiistiir. Bin alt1 yiize yakin banka subesi
kapanmis ve 50 bin bankacida igsiz kalmistir (Dinger,2004: 32).

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan kabul edilen Basel I uzlasilariyla birlikte
baslayan bu donem Tiirk Bankaciligi icin bir yeniden yapilanma donemi olarak
nitelendirilebilir. Bu donem sektordeki temel yasal diizenlemelerinde degistigi bir

donem olmustur.

Avrupa birligi ve Basel diizenlemelerine uyum cercevesinde Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) kurulmus, 6ncelikle 4389 sayili Bankalar
Yasast c¢ikarilmis ancak 1999 yilinda 4491 sayili kanunla, 2003 yilinda ise 5020
sayil1 kanunla bankacilik kanununda degisiklikler yapilmistir. Son olarak da 2005
yilinda 5411 sayili Bankalar Kanunu c¢ikarilmistir. Ayrica BDDK  c¢ikardigi
yonetmeliklerle sektorde cesitli diizenlemeler yapmustir. Bu diizenlemelerle ilgili
ayrmtili bilgi daha sonraki bolimde verileceginden bu bdliimde detaylandirma

yapilmayacaktir.

3. BANKACILIK SiSTEMINDE KARSILASILAN RiSKLER

Bilisim teknolojilerinde yasanan degisiklikler ve globallesme finansal
faaliyetlerde risk kavrammin Onemini giinden giine arttirmaktadir. Finansal
piyasalarda tiim kurumlarm kars1 karsiya kaldiklar1 risklerin tanimlanmasi,

Olciilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi risk yonetimini olusturmaktadir ve finans



sektoriiniin giiniimiizdeki yap1 taslarindan birini meydana getirmektedir (Active,

2000: 1). Bu nedenle 6ncelikle risk kavrami ve risk yonetiminin tanimi yapilmalidir.

Risk kavrammin literatiirde genel bir tanimi bulunmamakla birlikte farkli
yazarlar tarafindan cesitli tanimlamalar yapilmistir. Bolak (2004, 3) riski; ‘planlarin
basarisiz olma ihtimali, yanhs karar alma tehlikesi ve zarar etmeme veya kar
edememe olarak tamimlarken, Karacan (2000, 19), risk bir olaym ya da olaylar
setinin ortaya cikma olasiigidir seklinde tamimlamistir. Teknik anlamda risk,
getirilere iligkin olasilik degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimi ile ifade
edilebilir (Citak, 1999: 11). Tiim tanimlarda da goriilmektedir ki, risk istenmeyen bir

durumu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

Bankacilikta risk, banka islemlerinden saglanacak getiri ile nakit akimlarinin
beklenen bugiinkii degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Active, 2000: 2).
Risk finansal piyasalarda Ozellikle de bankacilik sektoriinde biiyiik ©Onem
kazanmaktadir. Sektorde kar maksimize edilmeye calisilirken diger yandan da riskler

kontrol edilebilmelidir.

Bankalarin fonksiyonlarindan biri olan fon arz ve talebini karsilastirarak
transfer etme fonksiyonu ayni zamanda bankalarin karsilastiklar: risklerin de

artmasinin en 6nemli nedenlerinden de birini olusturmaktadir.
Riski genelde iki ana gruba ayrrmak miimkiindiir: (Rodoplu, 2002: 363-364)
1.Sistematik Risk veya piyasadan kaynaklanan riskler,

2.Sistematik olmayan ya da firmaya Ozgii riskler olarak adlandirmak

mimkiindiir.

Asagidaki tabloda temel risk tiirleri incelenmistir. Ancak bankacilik

sektoriinde karsilagilan riskleri daha da cesitlendirmek miimkiindiir.

Calismada temel risklere iliskin bilgiler verilecek ancak c¢alismanin konusu
kredi riskine iligkin bir model Onerisi igerdiginden kredi riski ve kredi riskine iligkin

kullanilan kredi riski yonetim modellerine ayrintili sekilde deginilecektir.
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Sekil 1. Temel Risk Tiirleri

BANKACILIKTA
KARSILASILAN TEMEL
RISKLER
I l

SISTEMATIK RiSKLER SISTEMATIK

e  Faiz Orami Riski OLMAYAN

e Doviz Kuru Riski RISKLER

e  Menkul Kiymet e Kredi Riski

Fiyat Riski e Likidite Risk

e  QOperasyonel risk

3.1. SISTEMATIK RiSK

Sistematik risk, cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilmaktadir.
Sistematik risk sistematik faktorlere bagh olarak varliklarin degerinde meydana
gelebilecek degismelerdir. Genel ekonomik dengelerde meydana gelen degismeler
sonucu ortaya c¢ikan ve tiim firmalar1 etkileyen risk olarak da nitelendirilebilir.
(Rodoplu, 2002:363) Bankacilik agisindan bakildiginda sistemik risk, bir finans
kurumunda ortaya cikan problemin, tiim finansal piyasalara yayilmasi olarak
tanimlanmaktadir.( Jorion, 2001: 53 ve Ayan, 2007:9) Sistematik risklerin nedenleri
sayilabilse de bu risklerin Olciilebilir hale getirilmesi zordur. Sekil 1’de de
goriilebilecegi lizere faiz riski, doviz kuru riski ve menkul kiymet fiyat riski

sistematik riskler olarak sayilabilir.

3.1.1. Faiz Riski

Bankalar karlarmi faiz marjlarindan yararlanarak elde ederler. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalar bankalarin gelirlerinde de oynamalara yol acgtig1 gibi

gelecekteki nakit akimlarini da etkiler. Eger borg¢lanilan para iizerindeki faiz
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giderleri, bor¢ olarak verilen krediler iizerindeki faiz giderlerinden daha hizli

artiyorsa, faiz oranlarindaki artis bankalarin karlarin1 azaltacaktir (Rose, 2002: 168).

Faiz orani riski, faiz hadlerinde meydana gelen dalgalanmalar neticesinde
banka maliyet ve getirilerinde olusan belirsizlikler olarak yorumlanabilir. Bununla
beraber, banka bilangosunun piyasa degeri de degisime ugramaktadir. Aktiflerin
ortalama vadesi pasiflerin ortalama vadesine esit olmadigi, esit olsa da aktif ve
pasifteki faizlerin farkli tabanlar1 olmasi nedenleriyle faiz riski kaginilmazdir. Bu
nedenle, en dogru faiz riski yonetimi banka mevduat ve kredilerini ayni1 vade ve tiire

oturtma stratejisine baghdir (Okay, 2002: 105).

Faiz riski, aktif ve pasif kalemler ile bilango dis1 islemlerin yeniden
fiyatlandirilmas: (Repricing Risk), getiri egrisinde beklenmeyen degisiklikler olmasi
(Yield Curve Risk), fonlama maliyeti ile yatrimin getirisi arasinda korelasyon
bulunmamasi (Basis Risk) ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi standart olmayan
finansal degerler iizerinden opsiyon alim satiminin yapilmasi (Embedded Option

Risk) risklerinden kaynaklanmaktadir.
Bu riskleri asagidaki sekilde tanimlamak miimkiindiir (Yavuz, 2002: 24-25).

Yeniden fiyatlama riski, bilancoyu olusturan aktif ve pasifler ile bilango dis1
enstriimanlara uygulanacak faiz oranlarinin yeniden belirlenebilme zamanlar1 yani

‘vade’lerinin farkli zamanlara diismesi nedeniyle ugranilabilecek zarar1 ifade eder.

Getiri egrisi riski, adindan da anlasildig1 gibi getiri egrisinin egiminde ve
seklinde meydana gelebilecek degisimlerin dogurabilecegi risktir ve bu da yine vade

uyumsuzlugundan kaynaklanir.

Temel oran riski, bankanin ayni yeniden fiyatlama doneminde yer alan
yiikiimliiliikkleri i¢in uyguladigi faiz orani ile aktiflerinin getirisini gosteren faiz
oraninin aralarindaki mitkkemmel olmayan korelasyon nedeniyle farkl biiyiikliiklerde

degismesinden kaynaklanan bir zarar gorme ihtimalidir.

Opsiyon (se¢imlilik) riski, bankanin aktifini ve pasifini olusturan iiriinler ve
finansal anlagsmalardan dolayr muhatap oldugu kars taraflarin kullanabilecekleri bir

secim hakki oldugu durumlarda meydana gelir.
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3.1.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, sabit kur sisteminden vazgegildikten sonra karsilagilan bir
riskdir. Kiiresellesme etkisinin de banka bilan¢olarinda doviz mevduatlarini ve
bor¢larint artirmasi, kur riski kavramimi 6n plana c¢ikarmistir. Bankalar miisterileri
icin doviz talebinde bulunurken diger yandan da kendileri i¢in doviz talep
etmektedirler. Kurlardaki dalgalanmalar da bu nedenle isletmenin hem gelirlerini

hem de giderlerini dalgalanmalara yol acarak karliligini etkilemektedir.

Doviz kuru riski, doviz kurlarindaki beklenmedik degismelerin igletmenin
gelir ve giderlerine genel olarak nakit akimlarinda yol actiklar1 degisikliklerdir.
Satinalma giicii paritesi, uluslararas1 Fisher etkisi, kur beklentileri, faiz oran1 paritesi,
o0demeler dengesi kur riskini etkileyen faktorler olarak sayilmaktadir (Takan, 2001:
692). Bu faktorler arasma iilkenin politik durumu ve psikolojik faktorlerinde

katilmas1 miimkiindiir.

Bankacilik sektoriiniin doviz kuru ile karsilastigi risk, acik pozisyon riski
olarak ifade edilebilir. Bankanin belirli para cinsinden yiikiimliiliikkleri varliklarini
astifinda yabanci paranm deger kazanmasmmdan dolayr banka, agik pozisyon
nedeniyle bir zararla karsilagabilir. Tersi durumda ise bankanin acik pozisyondan
dolayr gelir elde etmesi de miimkiindiir. Ancak zarar etme ihtimali doviz kuru riski

olarak adlandirilir.

3.1.3. Menkul Kiymet Fiyat Riski

Menkul kiymet fiyat riski, ya bankanin hisse senetlerine yatirim yapmasindan
ya da 6zel ve kamu kesimi bor¢lanma araglarina yatirim yapmasmdan kaynaklanan
bir risktir. Hisse senetleri fiyatlar1 borsadaki fiyat hareketliligine bagl olarak siirekli
bir degisim gostermektedir. Bu degisim esnasinda bankalar bu yatirimlarindan zarar
gorebilirler. Sahip olduklar1 yatirim araclarini nakde doniistiirmek istediklerinde satig

zorlugu ve maddi kayipla karsilasabilirler (Karacan, 2000: 29).
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Tiirk bankaciliginda yasanan Demirbank olayr bu riske iyi bir drnek olarak
gosterilebilir. Demirbank, riski az olarak degerlendirilen kamu kesimi bor¢lanma
araclarindan portfoyiinde yliksek miktarda bulundurma yoluna gitmis ancak ihtiyaci
oldugu anda bunlar1 nakde dOniistirememis, siire¢c bankaya el konulmasiyla
sonuclanmigtir. Belli bir menkul kiymet tiiriine asir1 diizeyde yatirim yapilmasi da

bankalara risk getirmektedir.

3.2. SISTEMATIK OLMAYAN RiSKLER

Ekonominin veya sektoriin genelinde meydana gelen olaylardan degil de
firmalara 0zgii nedenlerden dogan risklerdir. Bu riskler isletmenin kendi
dinamiklerinden kaynaklanmakta, portfoy cesitlendirilmesi yapilarak engellenebilen
risklerdir (Ercan ve Ban, 2005:179).

Sistematik olmayan riskler, ulusal veya uluslararasi agir siyasi veya
ekonomik krizlerle bas edilememesine bagli olarak ortaya ¢ikan ve sektore yayilmasi

miimkiin risklerdir.

3.2.1. Operasyonel Risk

Genis kapsamli bir tanima gore operasyonel risk, kredi ve piyasa riski
disinda kalan tiim riskler olarak tanimlanmaktadir (Geiger, 2000: 1-4). Ancak bu
tanim yetersiz goriilerek Basel komitesi tarafindan yapilan 2006 yili
diizenlemelerinde (BCSB, 2006: 189) “Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz
dahili siiregler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan kayip

riski” olarak tanimlanmuistir.

Ulkemizde BDDK tarafindan yayimlanan yonetmelikte ise “operasyonel
risk, banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gdzden
kacmasi, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket

edilememesi, banka yoOnetimine iliskin hatalar, bilgi teknolojisi sistemlerindeki
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hatalar, bilgi teknolojisi sistemindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi
felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplar ya da zarara ugrama ihtimali” olarak
adlandirilir.’ Ayrica BDDK’nin 19 Agustos 2002 tarihli ‘Bankalarm i¢ Denetim ve
Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmeligin Uygulanmasimna iliskin 1 Sayili
Teblig Taslagi’nda operasyonel riskin ortaya cikabilecegi durumlar sekiz maddede

toplanmustir.” Belirtilen sekiz durum asagida belirtilmistir.
* Bilgi islem sistemleri ve elektronik bankacilik platformuna izinsiz girisler,
e Personelin sug sayilan eylemleri yapmasi,
e Sahte elektronik para yaratilmasi,
¢ Banka disindan hizmet saglanmas siirecinde ortaya ¢ikan aksakliklar,
e Kullanilan sistemlerin eski ve yipranmis durumda bulunmasi,
® YoOnetim ve personelin bankada yeniliklere uyum saglayamamasi,
® Miisteri giivenlik uygulamalarinda mevcut olan yetersizlikler,

e Banka tarafindan gerceklestirilen islemlere miisteri tarafindan itiraz

edilmesi.

Operasyonel risk; personel riski, teknolojik riskler, organizasyon riski ve

yasal risklerden olusmaktadir (Boyacioglu, 2002: 52).

Operasyonel risk, bankalarin karsilastiklar1 en eski risk tiirlerindendir. Oyle
ki, bir banka daha kurulus asamasinda bu riskle karsilagsmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda kullanilan iirtinlerin ¢esitlilik kazanmasi bankalar i¢in operasyonel riskin

Onemini arttirmistir.

Operasyonel riskin yOnetilmesi, organizasyonun en alt kademelerinden
baslayarak her diizeydeki calisanlarda riske karsi biling ve duyarlilik yaratilmasi

seklinde olmalidir.

" BDDK, 8 Subat 2001 tarihli 24312 Sayil1 Resmi Gazetede Yayinlanan “Bankalarin i¢ Denetim ve
Risk Yonetimi” Hakkindaki Yonetmelikten alinmastir.
2 BDDK, 19 Agustos 2002 tarihli “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yo6netimi Sistemleri Hakkinda

=9

Yonetmeligin Uygulanmasina {liskin 1 Sayili Teblig Taslagr” www.bddk.gov.tr
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3.2.2. Likidite Riski

Likidite riski, genis anlamda isletme aktiflerini daha akiskan, daha kisa vadeli
ve daha kolay paraya doniistiiriilebilecek sekilde diizenleyerek, pasiflerle vadeyi
uyumlu hale getiren, dengeli bir finansman politikasi izlenmesi anlaminda kullanilan
bir kavramdir. Likidite yOnetimi ise bankanm bilangosunda likidite giris ve

cikislarmin dengelenmesidir (Ocal ve Colak, 1999: 201).

Bankalar acisindan likidite riski, ulusal para ve yabanci para cinsine gore
farkhilik gostermektedir. Para piyasalarinda likidite riski, borclarin fonlanma
siiresinden daha uzun siireli plase edilmesi durumunda, doviz piyasasinda ise
istenilen para birimi cinsinden fon bulabilme belirsizliginden kaynaklanmaktadir

(Babuscu, 1997: 62).

3.2.3. Kredi Riski

5411 sayil1 Bankacilik Kanunun 48. maddesine gore bankalarca verilen nakdi
krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri
nakdi krediler ve bu nitelige haiz taahhiitler, satin alman tahvil ve benzeri sermaye
piyasasi aracglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette
verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi
krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin
nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik
paylar1 ve kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba

bakilmaksizin kredi sayllmaktadlr.3

Bankalarin temel faaliyet alanlarindan biri olan krediler ayn1 zamanda bu
kurumlarm etkin bir risk yonetim model ve politikalar1 gelistirebilmeleri i¢inde

dikkate almak zorunda olduklar1 en 6nemli risklerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

? 5411 Sayili Bankalar Kanunu 1 Kasim 2005 25983 miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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Kredi alan gercek ya da tiizel kisilerle baglantis1 olan bir grubun tasidigi
onemli biiytikliikteki riskler bu firmalara bor¢ veren tiim kurumlar i¢in yogun bir
kredi riski yarattigindan firmalar1 beklemedikleri problemlerle yiiz yiize birakabilir
(Cautte, Altman ve Narayanan, 1998).

Kredi riski, taraflarin yapilan anlagmalarin kosullarina uygun bi¢imde

yiikiimliiliiklerini karsilayamama olasiligidir seklinde de tanimlanabilir.

Gecikme veya temerriit (default) riski olarak da bilinen kredi riski, muhatabin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinin tasidig: belirsizliktir.

Kredi riski 6diing verme riski (lending risk), yatirim araci riski (1ssuer risk),
talimat riski (clearing risk) ve anlagsma (counterparty) risklerinin bilesiminden olusur

(Onur, 2002: 75). Bu riskler, kisaca asagidaki sekilde tanimlanabilir.

Odiing Verme Riski (Lending Risk), bankalarin kullandirdign krediyi

vadesinde tahsil edememesidir.

Yatirim Araci Riski (Issuer Risk), bankanin elinde bulundurdugu yatirim
aracinin, yatirim aracini ¢ikaranin kredi itibarinin diismesine bagh olarak degerinin

azalmasi veya tahsilinin miimkiin olmamasidir.

Talimat Riski (Clearing Risk), bankacilik hizmetlerinin gerceklestirilmesi
sirasinda talimatlara istinaden miisteriler adina ddeme yapilmasi fakat karsiligimin

tahsil edilememesidir.

Takas Teslim Riski (Counterparty Risk), karsilikli anlagsmalara ragmen kars1

tarafin anlagma sartlarin1 yerine getirmemesidir.

Bankacilik sektoriiniin en temel islevi olan kredi verme islevi, bankalarin
karhiliginda da biiyilk onem tagimaktadir. Bunun icinde bankalarin etkin bir kredi
yonetimine sahip olmalar1 gereklidir. Ancak kredi riskinin etkisini sadece bankalarla
simirl tutmak miimkiin degildir. Kredi riski, bankalarin diginda sigorta sirketlerini,
diizenleyici kurumlari, derecelendirme kuruluslarini, hiikiimetleri, ekonomistleri ve

daha pek c¢ok tarafi etkilemektedir.
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3.3. DIGER RiSKLER

Bankacilikta karsilagilan riskler sadece yukarida sayilan risklerden ibaret
degildir. Bu risklere ilave olarak suistimal riski, politik risk, iilke riskini saymak

mimkiindiir.

4. BANKACILIKTA RiSK YONETIMIi VE SURECI

Risk yoOnetimi, Orgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayiplarin
degerlenmesi ve saptanmasi i¢in en uygun teknik ve uygulamalarin secilmesiyle
olusan sistemik bir siirectir (Radja, 1997: 40). Ancak sdz konusu olan finansal
hizmetler sunan organizasyonlarsa “risk yOnetimi” en genis anlamiyla bizzat o
Orgiitiin yonetimi demektir. Ancak rakamlara inilerek somutlastirildiginda risk

yOonetimi matematiksel yontemlerin ifadesi haline gelmektedir.

Risk yoOnetimi, varliklardaki olast kayiplar1 ortadan kaldirmak icin
gelistirilmis 6nlemlerden olugsmaktadir. Bu 6nlemler gelecege yonelik olup, yaklasan
zararlar1 Onlemeyi veya azaltmayr amaglamaktadir. Risk yonetimi her ne kadar riskin
belirlenmesi, degerlendirilmesi, finanse edilmesinden olusuyorsa da gelecege iligkin

tahminlerde bulunmay1 da gerektirmektedir (Mason Vd, 1995: 8).

Borgee (2001: 229), riskleri yonetmek demenin onlar: faaliyetlerin tamamiyla
disinda tutmaya c¢aligsmak olmadigini zaten riskleri faaliyetlerden tamamen ayirmanin
da miimkiin olmadigini soylemektedir. Riskleri yonetmek; hangi riskten kaginilacagi,
hangi risklerin hangi kosullarda kabul edilebilecegi ve hangi yeni risklerin

istlenilecegi konusunda karar vermektir.

Ekonomik sistem i¢inde yer alan tiim aktorler 6zellikle de finansal kuruluglar
farkinda olmasalar bile aslinda risk yonetimi onlarin merkezindedir. Sadece
gelismeler sonucu son yirmi yillik siirecte bu alanda yapilan genel bir politika
olusturma stratejileri sonucunda bir sistem haline gelmistir. Tiim igletmeler i¢in risk
yonetimi 6nemlidir ancak bankalar i¢in ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir. Bunun nedeni

bankacilik sektoriinde ortaya cikabilen yeni bir riskin, sadece sektorii degil
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ekonominin genelini etkilemesidir. Mac Nee (2002)’ye gore risk yonetimi bankaya

rekabette en Onemli avantaj saglayacak unsur olarak goriilmektedir.

Aktif-Pasif yonetimi, fon yOnetimi gibi kavramlar finansal kuruluslarin
bilangolarina yansiyan, nakit veya menkul kiymetlerin yonetiminde ortaya ¢ikan
riskler ile ilgili kavramlar iken risk yonetimi, kurulusun karsi karsiya kaldigi tiim

riskler ile ilgilidir (Atan, 2002: 6).

Risk yOnetimi tablo 1’de goriildiigii tizere dort temel alanda alinan dnlemler
ve tekniklerle agiklanabilir. Rekabet iistiinliigii hedefini gergeklestirmek icin riskten
korunma teknikleri olarak da adlandirilan hedding ve tiirev iiriinler kullanilmakta
bunun i¢in de limit ve yetkilerin dogru sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu
alanda Gap ve Var analizleri kullamilmaktadir. Karlihik hedefinin saglanmasida
portfoy cesitlendirilmesi yoluna gidilmekte, menkullestirme kullanilmakta bu
alandaki risklerin degerlendirilmesinde ise senaryo analizleri kullanilmaktadir.
Biiyiime amacmin gergeklestirilmesi siireci raporlama esasma dayanmakta ve
buradan dogabilecek risklerden kacinmak i¢in sigortalama teknikleri ve stres testleri
uygulamasma gidilmektedir. Katma deger yaratma hedefinde etkin ve etkili bir

kontrol saglanmaya ¢alisilmakta ve back testing yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 1. Risk Y6netiminin Unsurlari
Risk Yonetimi Fonksiyonunun Unsurlari

Esaslar Yontemler Araclar Teknikler Hedefler
Limit ve Yetki Hedging Tiirev Uriinler VAR (RM].)) Rekabet
Belirleme GAP Duration Ustiinliigii
GAP Analizleri g
Portfoy Menkullestirme Senaryo Analizi Karlilik
Risk Analizi Cesitlendirmesi 3 y
Raporlama Sigortalama Ikincil Piyasalar Stress Testleri Biiyiime
Etkin ve Etkili . Katma Deger
Kontrol Back Testing Yaratma

Kaynak: Yavuz, 2002: 24

Diinyada etkin calisan risk yonetim sistemlerinin ancak etkin bir risk

yonetimi kiiltiiriiniin olusturulmasi ile saglandigi goriilmektedir. Etkin bir risk
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yonetimi Oncelikle tiim personelin riskler konusundaki bilgilendirilmesi ile

saglanabilecektir.

Risk yonetimi siirecinin 1yi yonetilebilmesi i¢in, hangi risklerle karsilasilacag:
ve bunlarm nasil karsilanacagi, hangi risklerin kapsama alinmasi gerektigi

konusunda da dikkatli olunmasi gerekir.
Bankalarda risk yonetimi dort adimda belirlenir :(Kaval, 2000: 24).
e Risklerin Belirlenmesi: Bu ilk asama risklerin belirlenmesi asamasidir.

e Risklerin Olgiilmesi ve Sayilastirilmas:: Tespit edilen risklerin nasil
Olciileceginin belirlenmesi ve sayisal olarak ifade edilecek hale

getirilmesidir.

¢ Risk Yonetim Kararlarinin Uygulanmasi: Risklerin dl¢iilmesinin ardindan
bunlara iliskin uygulanacak korunma politikalarin tespit edilip

uygulamaya gecilmesidir.

¢ Risk Yonetim Politikalarmin Sonuclarinmm Kontrolii: Alinan 6nlemlerin
basarisimin tespiti ve politikalarin uygulanmasi asamasidir. Risk kontrolii
ile pozisyon, performans vb. degerleme kriterlerinin tespiti, operasyonel
islemlerin en uygun sekilde yiiriitiilmesi ve raporlama islemleri yapilirken
risk yonetiminde bunlara ilave olarak riske duyarli islemlerin tanima,
sermayenin dogru dagilimi ve yatirimi, risk-kazan¢ bilesimi ve riske

ayarl1 performans 6lciimii de yapilabilir.

Kaval(2000:24) tarafindan risk yonetimi dort adimda belirlenmistir. Ancak
uygulama iilkemiz ag¢isindan degerlendirildiginde bu asamalar1 her bir birimin

kendisi yapmaya calismaktadir.

Bankalarda risk yonetimi genel olarak farklilastirilmis ve boliimlenmis olarak
ele alinarak, her faaliyet veya islem i¢in bagimsiz sekilde birim yOneticisi tarafindan
yiiriitiildiigii  goriilmektedir. Ulkemizde bu sekilde bir risk yonetim anlayisinin
benimsenmesi, Kahraman tarafindan (2000:20): kontroliin ancak risk belirlendikten
sonra uygulanmasi, standart bir risk degerlendirmesi yapilamamasi, yOnetim
tarafindan toplam riske ne kadar kaynak ayrildiginin tespit edilememesi konularinda

elestirilmektedir.

20



Risk yonetimi risk daha ortaya ¢ikmadan baslamalidir. Ancak elestirilerde
belirtildigi iizere risk bu sekilde bir uygulamada ancak ortaya ciktiktan sonra
degerlendirilmekte ve bundan sonra risk yonetimi devreye girmektedir. Ayrica her
boliimiin risk yOnetimin kendisinin yapmaya caligmasi, kurumun karsi karsiya

kaldig1 genel risk tablosunun gézden kacirilmasina neden olmaktadir.

5. RiSK YONETIMINDE KULLANILAN YONTEM VE MODELLER

Risk olgusunun 6nemli bir kavram haline gelmesi beraberinde risk riskten
korunma ara¢ ve yontemlerinin gelismesi getirmistir. Bankacilik sektorii faaliyet
alanin1  genigletirken, bu genisleme ile birlikte yeni Onlemlerin alinmasi

zorunlulugunu beraberinde getirmistir.

Bankacilik sektoriinde 1960’1 yillarda yasanan kredi taleplerindeki artis,
“pasif yonetimi” ni ortaya ¢ikarmistir. Sonrasinda 1973 yilinda sabit kur rejiminin de
yikilmasi diinya i¢in bir doniim noktas1 olmustur. Bu tarihten sonra bankacilikta risk
yonetimi  “aktif-pasif yOnetimi” diger bir degisle bilanco yOnetimi olarak

adlandirilabilecek sistemli bir kimlik kazanmistir (Ayan, 2007: 11) .

Firmalarm riski bir biitiin olarak 6lgme calismalar1 ise 1970-1980 yillar1
arasinda baglamistir. Sonrasinda da bu calismalar, danigmanlik firmalar1 ve model
olusturamayacak durumda bulunan firmalara satilmistir. Bu sistemlerden en yaygini
JP Morgan tarafindan gelistirilen VAR o6lciitiinii kullanan Risk Metrik’dir (JP
Morgan, 1996).

Riskler yapis1 geregi dogru olgiilememektedir. Bir¢cok risk Olciim modeli
riskleri potansiyel kayiplar agisindan 6lgmektedir. Asagida risk yonetimi siirecinde

yaygin olarak kullanilan modeller tanitilacaktir.
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5.1. RISKE MARUZ DEGER (RMD) MODELI

Riske maruz deger modeli, 1970’11 yillarda gelistirilen bir modeldir. Riske
maruz deger (RMD), normal piyasa kosullarinda, belirli bir zaman araliginda ve
belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen en kotii kayip tutarimi gosteren
finansal bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. (Jorion, 2001 ve Kayahan, 2007: 179). Bu
yontem Value At Risk olarak da bilinmektedir.

Riske maruz deger modeli, piyasa riskini Ol¢mede kullanilan hizla
yayginlagsan bir tekniktir. RMD modeli, portfdyiin degerinde, zaman donemi bir
islem giinli, bir ay veya bir hafta olabilen belirli zaman déneminde pozitif veya
negatif yonde gerceklesebilecek tiim olasiliklari, kendi frekanslariyla birlikte bir
olasilik  dagilimi  grafigine yerlestirerek bu dagilimi incelemek esasma
dayanmaktadir. Modelde portfoy dagilimmin normal dagilim gdsterdigi
varsayillmaktadir. RMD modeli, ge¢mis donem fiyatlarina iliskin veri bulunmadigi

zamanda kullanilabilen bir modeldir (Aydin,2006;7-9).

BDDK, ‘Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik’* Madde 7°ye gore bankalarm kullanacag: risk 6lciim modellerinin

asagidaki standartlar1 tasimasini istemektedir.
o RMD, giinliik olarak hesaplanmalidir.
o RMD hesabinda tek taraflt % 99 giiven araligi kullanilmalidir.

o RMD hesabinda en az elde tutma siiresi 10 isgiiniidiir. Bankalar,
zamanin karekokii kuralindan hareketle 10 isgiiniine Olceklendirmek suretiyle 10
giinden daha kisa ya da daha uzun elde tutma siirelerini dikkate alarak hesapladiklar1

RMD rakamlarini kullanabilirler.

o RMD hesabinda kullanilan tarihi gbzlem donemi 1 yildan az olamaz.

Ussel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalama ya da benzeri diger metotlar1

* Resmi Gazete’nin 8 Subat 2001 Tarih ve 24312 Sayili Niishasinda Yayimlanmistir,
(Resmi Gazete’'nin 1 Kasim 2006 tarih 26333 sayili niishasinda yayimlanan
Yonetmelik ile yiiriirliikkten kaldirilmastir.)
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kullanan bankalar i¢in de kullanilacak tarihi gozlem siiresi en az bir yil olup,
modelde fiili olarak kullanilan agirhiklandirilmis veriler en az 6 ayhk bir siireyi
kapsamalidir. Eger model fiilen bu siireyi kapsayamiyorsa esit agirlikli ortalama ve
tissel olarak agihklandirilmig ortalama metoduyla hesaplanan degerler
karsilastirilarak hangisi daha yiiksek riske maruz degeri veriyorsa o deger

kullanilmalidir.

o RMD hesaplamak amaciyla kullanilan veri setleri giinliikk olarak
giincellestirilir. Giinliik olarak elde edilemeyen ancak farkli frekanslarda (haftalik,
aylik gibi) elde edilebilen veriler de ilgili frekanslar dikkate alinarak giincellestirilir.
Her bir veri seti en az ii¢ ayda bir topluca gozden gecirilir ve verilerin uygun,
zamaninda, tutarli ve giivenilir olup olmadig1 kontrol edilir. Piyasa hareketlerinin
normal dis1 seyretmesi durumunda s6z konusu gozden gecirme daha sik araliklarla

yapilir. Veri setleri iizerinde ge¢mise doniik olarak diizeltme yapilamaz.

° BDDK, RMD hesabinda kullanilacak veri setlerini ve zaman serilerini

tespit ettiginde veya kaynak gosterdiginde bankalar buna uymak zorundadir.

o Bankalar, RMD hesabinda maruz kaldiklar1 tiim piyasa risklerini
kapsamasi kaydiyla “Varyans-Kovaryans”, “Tarihi Simiilasyon” ve “Monte Carlo
Simiilasyonu” yontemlerinden uygun gorecekleri herhangi bir risk 6l¢lim yontemini

kullanabilirler.

RMD, firmanm risk durumunu bir biitiin olarak gosteren ve geleneksel risk
Olciitlerine gore anlasilmasi daha kolay olan olasilik seklinde ifade edilen bir risk
Olciitii sagladigi icin tercih edilen bir risk 6l¢ciim yontemidir. RMD yontemi, finansal
piyasalarda bu nedenlerden dolay1 oldukca tercih edilen ve kullanilmasi Basel

komitesi tarafindan da tavsiye edilmis olan bir yontemdir.

RMD, asagidaki konularda karar vericilere yardimci olmaktadir (Aydin,
2006: 8).

¢ Yatirim, hedge, portfoy yonetimi ve benzer kararlarda riskli secenekler

arasindan karar verilmesinde kullanilabilir.

e Riskler arasi baglantilar1 da dikkate aldigindan, genel oldugu kadar net

olarak risk hesab1 yapilabilmesine olanak tanir.
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® Yonetici ve islemci kararlarinin performansinin degerlendirilmesine

olanak verir.

¢ Bir kurumun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde yardimci

olur.
¢ Kurum risklerinin ag¢iklanmasinda raporlama amacli kullanilabilir.

¢ RMD, tiim kurum bazinda risk 6l¢timii yapabilecek Enterprise-Wide Risk

Management (EWRM) i¢in zemin olusturur.

Yukarida sayillan maddelere ek olarak RMD su yararlar1 saglamaktadir
(Butler, 1999: 25).

¢ Finansal kaynaklarin daha etkin bir bicimde dagilimina yardim eder. Yani

risk kaynaklarmin birisindeki asir1 maruz pozisyondan kaginmayi saglar.

e Risklerin hedge edilmesindeki basarisizliklarda ya da risklere dayali

eylemlerde, risk yoneticilerini ya da yatirimcilar: daha sorumlu yapar.

¢ Bireysel kurumlarin sermaye yeterliligi kararlarinin diizenlenmesine

yardim eder.

RMD, iilkemizde BDDK yonetmeliginde bulunan % 99 giiven aralig1 kriteri
dolayist ile tipik olarak risk faktorlerindeki 2,326 standart sapmaya kadar olan
hareketleri goz Oniinde bulundurmaktadir. Oysa Tiirkiye gibi krizlerin siklikla
yasandig1r iilkelerde, risk faktorlerinin ekstrem hareketleri olasidir. Kriz
donemlerinde portfoyiin ugrayacagi kaybi dlgmek i¢in kullanilan RMD’nin stres testi

ve senaryo analizleri ile desteklenmesi gerekmektedir. (Akan vd, 2003: 30-31).

Ulkemizde de bu nedenle BDDK, kendi risk lgiim modelini kullanmak
isteyen bankalara izin verilebilme sartlarindan bir tanesi olarak bankalarin diizenli

olarak stres testi yapmasi kosulunu getirmistir.’

RMD’de portfdy dagilimi gecmis veriler kullamilarak simiilasyonlar

aracilifiyla hesaplanmaktadir. En cok kullanilan simiilasyon modelleri; tarihsel

> Resmi Gazete’nin 01 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili niishasinda yayimlanan “Bankalarin ¢
Sistemleri Hakkindaki Yonetmelik de yer almaktadir.

24



simiilasyon, Monte Carlo simiilasyonu ve analitik varyans/ kovaryans modelleridir

(Active, 2000: 18).

5.1.1. Varyans / Kovaryans Yontemi

Varyans / kovaryans yontemi, parametrik yontem olarak da adlandirilan en
popiiler yontemdir. Parametrik RMD analizinde parametreler, drnegin ortalama ve
varyans gibi parametrik 6zellikleri olan bir kitleden geldigi varsayimu altinda, zaman

serileri kullanilarak tahmin edilmektedir.

Varyans / kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin ge¢cmis doneme
ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilmakta, buna ek
olarak portfoyde yer alan finansal araclar (risk faktorleri) arasindaki korelasyonlar

dikkate alinmaktadir.

Degerlerin bilinmeyen Kitlesinin ortalamas: () ve varyansi (c”) olup,
hipotezin bu parametrelere dayandirilmas: halinde kullanilan siire¢ parametrik siire¢

olmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedigi i¢in bunlar bir 6rnek araciligiyla tahmin

edilmekte ve hesaplamalar ornege ait ortalama (;c) ve varyans (S ) istatistiklerine
dayanmaktadir. Buna gore RMD hesab1 asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir:
(Bolgiin ve Akcay, 2005:397) .

RMD = Volatilite x Portfdy Degeri x Giiven Aralig1 (Olasilik Seviyesi) (1)

Formiilde volatilite, elde tutma siiresinin karekokii ile o6lgeklendirilmek
suretiyle bulunur. Yani RMD 10 giinliik bir zaman dilimi i¢in hesaplaniyorsa, giinliik
volatilite 10’un karekokii ile carpilarak 10 giinliikk volatiliteye ulasilir. Riskin
zamanin karekokii ile Olceklendirilmesi, rassal yiirliylis modelinin de temeli olan
‘Brownian’ harekete dayanmaktadir. Bilindigi gibi Brownian hareketi izleyen bir
rassal parcacigin katettigi mesafe, zaman biriminin karekokii kadar artis gosterir

(Kiigiikozmen, 1999: 96).
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5.1.2. Tarihsel Simiilasyon Modelleri

Tarihsel simiilasyon modelleri, Monte Carlo simiilasyonunun basit bir
versiyonu olarak nitelendirilmektedir ve ayn1 zamanda parametrik olmayan RMD

olarak ifade edilmektedir.

Bu modelde, portfoyiin olasi kar veya zararlarinin dagilimi, piyasa
etkenlerinin ge¢mis N donem boyunca gerceklesmis olan degisimlerinin mevcut
portfoye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bu sekilde piyasa fiyatlar: ile
degerlenmis N adet varsayimsal portfoy degerine ulasilmakta ve bu varsayimsal
portfoy degerlerinin her biri portfdyiin mevcut degeri ile karsilastirilmakta, elde
edilen farklar varsayimsal kar veya zararlar1 dolayisiyla portfoy getirisinin dagilimini
vermektedir. Bu sekilde elde edilen getiriler gergek portfoyii temsil etmekten ¢ok,
portfoydeki varliklarmm mevcut agirliklar1 kullanilarak varsayimsal bir portfoyiin

gecmisinin yeniden olusturulmasini ifade etmektedir (Magnelli ve Engle, 2001: 10).

Bu yontemde, ge¢mis bir yillik donemdeki her giine iliskin piyasadaki
gerceklesmeler ayr1 bir senaryo olarak kabul edilmekte ve eldeki portfoy, gecmiste
birebir yasanmus senaryolar altinda incelenerek en c¢ok kaylp miktar:
hesaplanmaktadir. Tarihi simiilasyonda, kiiciikten biiyiige veya biiyiikten kiigiige
siralanmis olan kayip/kazang sonuglarindan %1 ile % 99’a tekabiil eden zarar miktar1

Var olarak kabul edilmektedir. (Altintas,2006:342)

Varsayimsal kar veya zararin tespit edilebilmesi i¢in gercek tarihi verilerin
kullanilmasi, modelin temel 6zelligini olusturmaktadir. Bu modelde, volatilite ve

korelasyon parametrelerine yer verilmektedir.

5.1.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde, piyasa etkenlerindeki olas1
degisimleri yeterli Olciide temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilimin

secilerek, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarmin iiretilmesidir. Yaratilan
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bu rassal degerler mevcut portfdye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini
elde etmek i¢in kullanilarak, riske maruz deger tutari1 da bu dagilimdan elde edilir

(Uysal, 1999: 13-14, Akan vd, 2003: 34).

Monte Carlo simiilasyonunun tarihsel simiilasyonundan temel farki, Monte
Carlo simiilasyonunda senaryolarin rasssal olarak ve binlerce tiiretilmesidir.
Yukarida deginildigi gibi Tarihsel simiilasyon yoOnteminde senaryolar gegmiste
gerceklesen son 250 is giiniine aittir. Monte Carlo simiilasyonu Var modelleri i¢inde
en karmagik, en maliyetli, en ¢ok zaman alan ancak en giivenilir olan yontemdir

(Altintas, 2006:345).

5.2. RISKE MARUZ SERMAYE (Capital At Risk ) MODELI

Riske maruz sermaye modeli, bankada mevcut olan risklerle eldeki sermaye
kargilastirilarak, mevcut sermayeye gore kabul edilebilirligine karar verilen bir

modeldir. CAR hesaplamalarinda;
¢ Bankanin portfdyiindeki tiim riskler hesaplamalara dahil edilir.
e Tiim risk gruplar: toplu bir hale getirilir.

e (Gosterilecek tolerans seviyesi, taahhiitlerin yerine getirilememesi
durumunda sermaye yeterliligine yani Odeme kapasitesine baghdir

(Bektas, 2006: 33).

Riske Maruz Sermaye modeli, kullanimi, hesaplanmas1 ve anlagilmasi kolay
bir model olmasi, kolaylikla manipule edilememesi, tarihsel veri veya varsayima
ithtiyag duymamasi, ticari riski daha sezgisel olarak degerlendirmesi ve zarar riski

slirprizlerini elimine etmesi olarak siralanmaktadir. (Cowen ve Abuaf, 2007)
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5.3. EKONOMIK SERMAYE UZERINDEN RISKE AYARLI GETIRI
(RAROC) MODELI

Bu yaklasimin temelini Oncelikle risk c¢esidi ve is siirecine gore saglanan
getiri ile ayni cinsten sermayenin kullaniminin saglanmasidir. RAROC modeli,

getirilerle riskleri iliskilendirmektedir.

Model, yonetime isin biitiin risklerini desteklemek icin ne kadar sermaye
gerektigi, hissedarlarin sermayeyi neye yatirdiklar: ve sermaye iizerinde hangi oran
elde edildigine dair acik bilgileri saglar. Ek olarak, biitiin riskler ayni cinsler arasinda
Olciildiigiinden, Bank RAROC yoneticilere farkli risk faktorlerindeki degisikliklerin
toplam sermaye yeterliligi iizerindeki etkisini inceleme olanag1 saglar (Ziraat

Bankas1 Arastirma ve Gelistirme Dairesi Raporu, 2000: 29-30).

RAROC modeli sayesinde gerekli sermaye, maliyetine baglh olarak her bir
faaliyetin karhilig1 ayarlanarak yapilir. Bu model, mevduat ve kredi kaynaklarinin
nakit akimi ve riskleri yillar boyunca ayni oldugu siirece mantiklidir (Atan, 2002:
50).

Riske Ayarli Gelir
RAROC = — Y )
Risk Olan Sermaye
Sekil 2. RAROC Analizi
Riske Gore + Gelirler
Diizeltilmis Beklenen Kayip - Transfer Fiyatlar1
Getiri - Masraflar
- Ayrilan provizyonlar
- Beklenen Kaviplar
Riske Gore Beklenmeyen Kayplar
Diizeltilmis Beklenmeyen Kayip g}l)n ermaye Liereksiimi
- Piyasa Riski
Sermaye - Kredi Riski
- Operasyonel Riskler

Kaynak: Bolgiin ve Akgay, 2005: 496
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RAROC analizi; riskin 6lciilmesi, sermayenin dagitilmas1 ve performansin
Olciilmesi olmak iizere iic adimdan olusmaktadir (Geyfman,2005; Bolgiin ve Akc¢ay,
2005: 493).

Riskin 0Olgiilmesi: PortfOyii iceren enstriimanlarim yapisina risk tiirlerine
uygun yontemler ile RMD’lerin hesaplanmasi gereklidir. Burada volatilitelerin
modellenmesi, belirlenmis giiven diizeyleri, elde tutma siireleri ve portfdyii olugturan
risk faktorlerinin aralarindaki pozitif ve negatif korelasyonlarin etkisi hesaplamalarda

dikkate alinir.

Sermayenin Dagilmasi: Hesaplanan RMD degerleri giiven diizeyi ve elde

tutma siiresiyle iliskili olarak ekonomik sermayeye doniistiiriiliir.

Performansin Olgiimii: Ekonomik sermayenin performansa gore ayarlanmasi
ile ortak karsilastirilabilir bir baz elde edilmektedir. Performans 6l¢iimii RAPM (Risk
adjusted Performance Measures) veya EVA yontemlerinden biri kullanilarak belli bir
donemde elde edilen getiriden sermaye maliyeti diisiilerek sermaye maliyetinden

arinmus bir kar /zarar bulunmasina dayanmaktadir.(Geyfman,2005)
Asagidaki sekilde yontemin isleyisi ayrintili olarak aciklanmaya calisilmistir.

Sekil 3. Riske Ayarli Sermaye Getiri Modelinin ( RAROC) Isleyisi

* Misterim Ne * Farkl Kredileri * Hangi iglemler * Hangi FaaliyetAlanlar
Kadar Riskli? Nasil Fiyatlandirmaliyz? Daha Karli Genigletiimeli?
Rating Islem Bazinda Fiyatlama Faaliyet Alanlan Bazinda
Temerriide Digme Ihmali Karlihk
1. % 0.020 Ekonomik Fiyat = RAROC =
2. %010 Fonlama Maliyeti + Faiz Marji +
3. % 0.50 |:> Faiz Disi Gider + |:> Faiz Dis! Gelir — |:>
4. %20 Beklenen Zarar + Faiz DisI Gider — -———r
Sermayenin Maliyeti Beklenen Zarar =
Ekonomik Sermaye

Paortfivin Rizk

RMD
Profili limiti Gergeldesen Portfoy Sermaye
Portfoydeki RMD r Teterliligi

bazinda
pay baz - .
|:> e _i_! o |:> RizlyGetiri |:> | Fad
-
: 3 = Elkonomil

Zaman 2% "a ermave
Musterimizin Risk Risk Limitler Dahilinde Hangi Portfdylerin Risk/Getir Risklerimizi
Profili Nedir? Alinyor mu? Degeri Daha Cekici? Dengeleyecek kadar

Sermavyemiz Var mi?

Kaynak: Oliver, Wyman £ Company ve Atan, 2002: 49
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Sekil 3° de de goriildiigli lizere bankaya basvuran miisterinin oncelikle risk
profili degerlendirilmektedir. Bu asamada miisterinin temerriide diisme ihtimali
(ratingi) hesaplanmaktadir. Burada alinan sonuca gore banka firmaya verecegi
kredinin fiyatlamasini yapmaktadir. Fiyatlama, fonlama maliyetine faiz dis1 giderler,
beklenen zarar ve sermayenin maliyeti eklenerek yapilmaktadir. Yapilan fiyatlama
RMD ile hesaplanan riskler dahilinde kaliyorsa, siire¢ banka i¢in hangi islemlerin
daha karli oldugunun bulunmas: i¢cin RAROC degerinin hesaplanmasiyla devam
etmektedir. RAROC’un hesaplanmasi i¢in faiz marjina faiz dis1 gelirler eklenip, faiz
dis1 giderler ve beklenen zarar ¢ikarilmakta ve bulunan tutar ekonomik sermayeye
boliinmektedir. Bu hesaplamanin sonucunda hangi faaliyetler banka icin daha
karhdir tespit edilir ve bunlarin risklerini karsilayacak kadar sermayenin bulunup

bulunmadig degerlendirilir.

Bir sonraki bolimde daha ayrintili bir sekilde aciklanacak olmakla birlikte,
BIS’in 1988 yilinda yaptig1 ilk diizenlemede® sermaye yeterliligi oraninin
hesaplanmasinda tek dikkate aldig: risk, kredi riskidir. 1996 yilinda ise piyasa riskleri
de sermaye yeterliligi orani hesaplamalarina dahil edilmistir. Basel II diizenlemesi
ise sermaye yeterliligi oranmna iliskin formiile operasyonel risk kavramimi da
katmistir. Yapilan bu son diizenlemeyle birlikte risklerin artik bir biitiin olarak
Olciilmesinin ve degerlendirilmesinin gerekliligi de ortaya konmus olmaktadir.
Gelinen bu nokta artik bankalarin tek tek risklere iliskin degerlendirme yapmasi
yerine, entegre bir risk yonetiminin hizli bir gelisim kazanmasini saglamstir.
Tanitilan modeller tek bir riske yonelik degil, tiim risklere yonelik entegre risk

yonetim modelleridir.

6. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE RiSK YONETIMININ
GELISIiMI

Batil1 bankalar 1980’lerin sonlarina dogru, faaliyetlerini giderek artan sekilde

risk odakli yiirlitmeye baslamislardir. Aktif—pasif yOnetiminin yerlesmesi, piyasa

% Basel Committee, :International Convergence of Capital Measurement ans Capital Standarts, April
1988’de yer almaktadir.
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riskinin Ol¢iimii ve sermayenin daha esnek yonetilmeye baslanmasi, bugiinkii modern

risk yonetimi kiiltiiriiniin baslangicidir.

Tiirkiye’de ise risk yoOnetimi olgusu ilk olarak 9 Aralik 1999 tarihli
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) niyet mektubunda giindeme gelmis ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasi ile birlikte Tiirk
bankacilik sistemi risk yonetimi diizenlemeleri ile tamigmistir. Ancak bunun
oncesinde risk yonetimi uygulamasi yoktur demek miimkiin degildir. Kaval (2000)
caligmasinda, bankalarin risk yOnetiminin tiim isletme birimleri arasinda
paylastirildigl, koordinasyonunun da teftis kurulu, mali kontrolorliikk gibi verilip
diizenli aktif pasif komite toplantilariyla da biitiinlestirilerek bir i¢ kontrol sistemi
kurularak risk yonetimi yapildigini belirtmektedir. Teftis veya denetim boliimleri
icinde risk yoOnetimini ¢ozmeye calismak, geriye doniik raporlamalar yapmak

Tiirkiye’deki risk yonetiminin gelisimini yavaslatmistir.

Diinyadaki pek c¢ok iilke tarafindan risk odakli denetim uygulamasina
gecilmistir. Risk odakli denetim, bankalarin risk profillerinin belirlenmesi, denetim
stirecinin bankanin risk profiline gore sekillendirilmesi ve denetim kaynaklarimin
buna tahsis edilmesi esasina dayanan ve denetimin etkinligini arttirmay1 amaclayan
bir denetim yaklasimidir (Bolgiin, Akcay, 2005: 134). Ancak bu uygulama, geriye

doniik mevzuat ve yasal prosediir takibi degildir.

Tirkiye’de risk yonetimi finansal odaklidir ve heniiz yeni gelismeye baslayan
bir kavramdir. Tiirk bankalar1 1999 yilindan itibaren bir yeniden yapilanma siirecine
girmis ve bankalarin ilizerindeki kamu denetiminin arttirilmasi igin 4389 sayili
bankalar yasas1 ¢ikarilmigtir. Bu kanunla yapilan diizenlemelere ¢alismanm ilerleyen
boliimiinde deginilecektir. Bankalarda tam anlamiyla risk yOnetimine iligkin
sayilabilecek ilk diizenlemeler ise BDDK’nin 2001 yilindaki ‘Bankalarin Risk
Yonetim ve I¢ denetim Sistemleri Hakkindaki Yonetmelik’in ¢ikarilmasiyla

baslamustir.

Bankalarm kuracaklari i¢ denetim ve risk yonetimi sistemlerine iliskin olarak
2001 yilinin Subat ayinda ¢ikarilan yonetmelik ile bankalar ve 6zel finans kurumlari
icin Ongoriilen i¢ denetim ve risk yOnetim sistemlerinin yapisi, i¢ kontrol islevinin

saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesine iliskin olarak tanimlanan ortam ve kosullar
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belirlenmigstir. Yapilan diizenlemenin finansal sistem iizerinde dogrudan, reel sektor
tizerinde de hem dogrudan ve hem de dolayl bir sekilde ilkelerin tutarli bir bigcimde

uygulanmasi yoniinde taraflar1 disipline edici bazi etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Bankalarin risk yonetim ve i¢ denetim sistemleri hakkindaki yonetmelikten
sonra Basel uzlasiyla paralel uzlasilara uyumu saglamak amaciyla ¢ikarilan gesitli
yonetmelik ve kanunlarla Tiirk Bankacilik sektoriinde risk yonetim siireclerinin
yerlesmesine calisilmaktadir. 2005 tarihinde yiiriirliige giren 5411 Sayili bankalar
kanunu ile de bankalarda denetim komitesi olusturulmasi, i¢ kontrol risk yonetimi ve
ic denetim sistemleri kurmalar1 ve dogru bilgi iiretecek bir muhasebe sistemi

kurulmasi zorunlu tutulmustur.

Tirkiye’deki ekonomik sektorlerin yapisi, finansal piyasalarin niteligi, bor¢lu
ve alacaklilarin davranislar1 ve rekabet¢i ortam s6z konusu disiplini uygulamayi

tesvik etmemekte, cagdas risk yonetiminin gelismesini engellemektedir.

Sirket capinda etkin bir risk yonetiminin uygulanmasi icradan bagimsiz bir i¢
kontrol fonksiyonu ile gii¢lii bir 6zkaynak yapisi gerektirmektedir. Ulkemizde
genelde O0zkaynak birikimi yeterli olmayip, sirketlerin 6zkaynak yapilar1 gerektigi
kadar giiclii degildir.

Gelismis risk yonetimi kriterlerini ve tekniklerini, finansal istikrarin tam
anlamiyla saglanamadigi, yiiksek volatilite ve belirsizligin oldugu iilkelerde
kullanmak isteyen bankalar i¢in s6z konusu kriter ve teknikler, daha diisiik 6zkaynak
ihtiyac1 saglayan tesvikler vermek yerine, daha yiiksek 0zkaynak ihtiyaci ortaya
cikarabilmektedir.

Tiirkiye’de yapilan bir yanlislikta, sektdrde bir problemle karsilasildiginda
yiiriirliikteki kanun ve diizenlemelere bakilmadan hemen yeni yOnetmelikler

cikarilarak sorunlarin halledilmeye ¢aligilmasidir.

Tim bu calismalarda risk yOnetiminin kisa siirede olusturulabilecek bir
diizenleme olmadig1 ancak kokli bir anlayis degisikligi ile basar1 saglanacagi

unutulmamalidir.
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Tablo 2. Risk Yonetim Sisteminin Geligimi

-Aktif / Pasif Yonetimi: Piyasa fiyatlarindaki

dalgalanmanin artmastyla uygulanmaya
1980’li Yillar baslamistir.

-Piyasa Riski Yonetimi: Alim-satim islemlerinin

hacimlerinin biiyiimesiyle uygulanmaya

baglanmustir.

-Kredi riskindeki geleneksel yaklagimin degismesi
ve piyasa islemlerinden kaynaklanan kredi riskinin
Temmuz 1988 hesaplamalara katilmasi, basit tiirev {riinlerin
islem gérmeye baslamasi.

-Basel 1 Kararlann ile Sermaye Yeterliligi
Standardinin Getirilmesi

Nisan 1993 - Karmasik tiirev tiriinlerin piyasaya ¢ikmasi.

-Piyasa riskinin oOl¢iilmesine VAR (Value At Risk)
standardinin getirilmesi

Nisan 1995 -Icsel Piyasa Riski modellerinin gelistirilmeye
baglanmasi

-Kar marjlarinin  daralmasina bagli  verimlilik
1997 arayislarinin sonucunda Riske Gore Diizenlenmis
Getiri Hesaplamalari (RAROC) ve Is kolu
Bazinda Sermaye Tahsisi

-Gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin
etkisiyle istatistiksel modellerin stres testi ve
Temmuz 1999 senaryo analizleri ile desteklenmesinin
yayginlagsmasi

-Islem riski icin sermaye ayirimi, sermaye
yeterliliginin ~ denetimi, risk derecelendirme
kavramlarinin ortaya ¢ikmasi

-Basel II etki(OIS) ¢alismalarmin stirdiiriilmesi

2004-2006 - Ulusal tercihlerin belirlenmesi
-Bankalarin Basel II'ye gecis planlarimi
netlestirmeleri

2006 Basel Il ile getirilen ol¢iim yaklagimlar:
uygulamasi

Kaynak: TUSIAD, 2000: 14 Bankacilik Caliyma Raporu ve Tiirkiye Is
Bankas1 Risk Yonetim Miidiirliigli . Bankacilikta Yeni Sermaye Diizenlemeleri:

Basel II yayinlarindan yararlanilarak hazirlanmastir.
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IKiNCi BOLUM

BASEL UZLASILARI VE ETKIiLERI

1. BASEL I UZLASISI

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), I. Diinya savasindan sonra 1930
yilinda Almanya’nin Versailles Anlagmasinda 6ngoriilen savas tazminati 6demelerini
izlemek iizere kurulmustur. Daha sonra banka parasal ve mali istikrar1 saglamak
amacityla merkez bankalar1 ve diger kurumlar arasi koordinasyonu saglamaya

odaklanmistir.

BIS’in temel amaci, ekonomik gelismenin ve kiiresellesme esnasinda finansal
dengenin saglanmasidir. BIS merkez bankalarmin bankast olarak da
adlandirilmaktadir. Bu nedenle de BIS, finansal istikrar temel amacmin yanmda
merkez bankalar1 arasindaki iliskileri koordine etmek, isbirligini gelistirmek ve

uluslararasi finansal operasyonlara kolaylik saglama amaclarini da giitmektedir.

Tiim iilkelerde bankacilik sektorii, diger sektorlere kiyasla, kamu otoritesi
tarafindan daha ayrintili hukuki diizenlemelere tabi tutulmakta ve denetlenmektedir.
Kamu otoritelerince bankacilik sektoriine yonelik olarak yapilan bu diizenlemelerin
Oonemli bir kismini, bankalarin sermaye ve 6z kaynaklari ile ilgili tamimlamalar ve
simirlamalar olusturmaktadir. Otoriteler, bankalarin biinyelerinde asgari bir sermaye
bulundurmalarin istemekte, bankalarin faaliyetlerini 6z kaynaklarinmn biiyiikliigiine
bagh olarak smirlandirmaya yoneltmektedir. Bunlarin en Onemlisi, bankalarin
aktifleri ile 6zkaynaklar1 arasinda oranti kuran genel risk simiridir. Bu yaklagimin
arkasinda, bankalarin finansal yapi oranlarmin giiclii olmasi ve bdylece banka

iflaslarmin Oniine gecilerek finansal piyasalarda istikrarsizlik yasanmamasi fikri
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bulunmaktadir ve Basel Sermaye Yeterliligi diizenlemelerinin de temel dayanagimi

bu yaklagim olusturmaktadir.

1974 yili sonunda BIS nezdinde ‘“Bankacilik Diizenleme ve Denetim
Uygulama Komitesi” adinda bir komite olusturulmustur. Basel komitesi resmi olarak
kanun ve kurallar koyma yetkisine sahip degildir, ancak bankacilik sektoriinde
yapilacak diizenlemelerle ilgili tasar1 ve teklifler {iireterek bunlar1 tartigmaya
acabilmektedir. Basel diizenlemeleri yalnizca Oneri niteligi tasimaktadir. Ancak bu
diizenlemelere uyum saglamayan veya saglayamayan iilkeleri, uluslararasi

platformdan diglanma ve risk prim artis1 beklemektedir.

Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik sektoriinii denetleme
yetkisine sahip yetkililerin de katilimi ile olusturulan Bankacilik Diizenleme ve
Denetim Uygulama Komitesi, 1988 yilinda zorunlu olmamakla birlikte hemen
hemen tiim iilkelerde uygulanan sermaye yeterligi hesaplama yontemlerini birbiriyle
uyumlu hale getirmek ve uluslararas: gecerliligi olacak sektor standartlar1 belirlemek
icin BIS nezdinde Cooke Komitesini (daha sonra ismi Basle Komitesi olarak
degistirilmistir) olusturmustur. Bu diizenleme sektordeki riskleri yonetmeye yonelik
olarak yapilan ilk diizenlemeyi olusturmaktadir.” 1988 yili sonrasinda, 1996 yilinda
Basel komitesi yeni bir diizenleme daha yapmistir. Bu bdliimde yapilan
diizenlemelere yer verilip, neden yeni bir uzlasiya gereksinim duyulduguna

deginilecektir.

1.1. 1988 YILI BASEL DUZENLEMESI

1988 yilinda yayinlanan ilk hali ile Basel I, yalnizca kredi riski i¢in sermaye
gereksinimi hesaplamasin1 6ngormiistiir. Diizenlemeyle getirilen asgari sermaye
yeterliligi diizenlemesinin amaci, iilkeler arasindaki farkliliklar1 6nlemek ve sermaye

yeterliliginde uluslararasi bir standart belirlemektir. Bu diizenlemeyle alinan karara

7 Bu konudaki bilgilere www.bis.org adresinden ulagilabilir.
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gore bir bankanin sermayesinin, risk agirlikli varliklarma oram1 % 8 den az

olmamalidir.®

Diizenlemede, sermaye bilesenlerinin nelerden olustugu belirlenmekte,
aktiflere uygulanacak risk agirliklarma deginilmekte ve sermaye yeterlilik oraninin

nasil hesaplanacagina ayrntil bir sekilde yer verilmektedir.

Sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda bazi kaynaklarca sermaye tabani
olarak da adlandirilan 6zkaynaga, ana sermaye ile belli smirlamalar i¢inde
hesaplanacak katki sermaye toplamindan, indirim kalemlerinin diisiilmesi sonucu
ulasilmaktadir. Bu orana gore sermaye, birincil ve ikincil olmak iizere iki sermaye
bileseninden olusmaktadir. Birincil sermaye (ana sermaye); 6denmis sermaye, vergi
yiikiimliilikklerinden arindirilmis kamuya ag¢iklanmis dagitilmamis kar, kanuni yedek
akce ve ihtiyari yedek akcenin toplamindan olusmaktadir. Sonsuz vadeli menkul
kiymetler, yeniden degerleme artiglarindan olusan fonlar, genel karsiliklar’ ve erken
0deme opsiyonu ile cikarldlan 5 yildan uzun vadeli bor¢lanma araglar1 ikincil
sermayeyl (katki sermayeyi) olusturmaktadir. Diizenlemede % 8’lik sermaye
yeterlilik  oranmin  yarisimin  birincil  sermayeden  karsilanmasi  gerektigi

belirtilmektedir. °

Diizenleme, birincil ve ikincil sermayeden sonra sermayeden diisiilecek
kalemleri de serefiye, konsolide olarak ele alinamayan subelerden finansal aracilik
yapanlara yatirimlar ve banka biinyesinde yer alan diger bankalara ait hisse senetleri

ve finansal yatirim araglar1 olarak belirlemistir.

1988 yilindaki diizenleme (BIS,1988) hem bilancodaki aktif hesaplarm hem
de bilanco disinda izlenen nazim hesaplarin % 0 ile % 100 arasinda degisen

oranlarda kredi riski agirliklarindan birisi ile agirliklandirilmasini ongérmiistiir.

Risk agirliklandirilmasinda borclu Ozelliklerini ve banka alacaklilarinin

teminatin1 dikkate alan iki ayrim mevcuttur. Bor¢lunun 6zelliklerini dikkate alarak

¥ Basel Committee, :International Convergence of Capital Measurement ans Capital Standarts, April
1988’de yer almaktadir

? Genel karsiliklarin ana sermayenin % 25°ini asan kismi ikincil sermayeye eklenmeyecektir.

' Basel Committee, :International Convergence of Capital Measurement ans Capital Standarts, April
1988’de yer almaktadir
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yapilan ayrim ‘kuliip kural’ olarak da adlandirilmaktadir. Buna goére (BCSB, 1988:

27-45);

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatma (OECD) iiye iilkelerin'’
merkez bankalar1 ve hazinelerinden olan alacaklar % 0 olarak

agirliklandirilmis ve kredi riski tasimadiklar: kabul edilmistir.

OECD’ye iiye iilkelerde kurulu olan bankalar ve finans kuruluslarindan
olan alacaklar ile cok tarafli banka ve finans kuruluslarindan olan
alacaklarmi, OECD iiyesi olmayan iilkelerde kurulu olan banka ve finans
kuruluglarindan olan alacaklara gore daha diisik % 20 oraninda risk

tasimakta olduklar1 kabul edilmistir.

Diger bir ayrim olan banka alacaklarmin teminati ayirimina gore ise (BCSB,

2006: 27-46);

Teminatinda OECD‘ye ye lilkelerin merkez bankalarmin veya
hazinelerinin kefaleti bulunan veya bunlarca ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin bulundugu alacaklarin risk agirhigi tasimadiklar1 kabul

edilmistir (% 0).

Teminatinda OECD’ye iiye iilkelerde kurulu olan bankalar veya finans
kuruluslarinin kefaleti veya bunlarca ihra¢ edilmis menkul kiymetler

bulunan alacaklar diisiik kredi riski tasimaktadir (% 20).

Teminatinda gayrimenkul bulunan alacaklar ise % 50 yani orta derece risk

agirlig1 tasimaktadirlar.

" OECD tiyesi iilkeler; Bel¢ika, Kanada, Fransa, 1spanya, halya, Almanya, Hollanda, 1sveg,
Liiksemburg, Ingiltere, Amerika, Japonya, Avusturya, Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Irlanda, Izlanda, Kore, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Tiirkiye,
Yunanistan ve Yeni Zellandadir.
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Tablo 3. Risk Gruplarinda Yer Alan Onemli Kalemler

tahsil edilmekte olan
aktifler

% 0 Risk % 20 Risk % 50 Risk % 100 Risk
Agirhkh Kalemler Agirhkh Kalemler Agirhkh Kalemler Agirhkh Kalemler
Banka Uluslararasi kalkinma | Sahibi tarafindan | Ozel sektore kullandirilan
Bilancosundaki bankalarindan  olan | kullanilan veya | krediler
Nakit Degerler alacaklar veya bu | kiraya verilen
bankalarca  teminat | gayrimenkul ile
altina alian varliklar | teminat altina alinan
banka kredileri
Merkez bankasi veya | OECD iilkeleri i¢inde OECD disindaki bankalara
merkezi hiikiimetlere | yerlesik olan veya bu kullandirllan  vadesi 1
ulusal para cinsinden | bankalarca  teminat yildan uzun krediler
verilen ve ulusal para | altina alinan aktifler
cinsinden tahsil
edilecek borglar
Doviz ve Faiz | OECD iilkeleri disindaki
OECD iilkeleri | Hadleri ile Tlgili | iilkelerin merkezi
disinda yerlesik | Islemleri hiikkiimetlerine yabanct
bankalara para cinsinden
OECD tiyesi | kullandirilan veya bu kullandirilan krediler
tilkelerin merkez | bankalarca garanti
bankalarina ve | altna alman vadesi
merkezi bir yila kadar olan
hiikiimetlerine krediler
verilen diger tim
bor¢lar ile OECD
tilkeleri merkez Miilkiyeti kamu
bankalarinca teminat kuruluslarina  ait  ticari
altina alian aktifler | OECD iilkelerindeki igletmelere  kullandirilan
yerel yonetimlere krediler
verilen borglar ve

Bankanin kullandigi bina,
arazi, tim ara¢ gere¢ ve
sabit varliklar

Gayrimenkul yatirimlari

Diger bankalardan
saglanan sermaye araglari
ve diger tiim varliklar

Bu tablo BCSB’nin 1988 diizenlemesinden yararlamlarak hazirlanmustir.'>

Diizenleme komitesi bilanco dis1 faaliyetlerin de sermaye yeterliliginin

hesaplanmasinda O6nemli oldugunu diisiinmektedir. Bilanco dis1 aktifler, kredi

doniisiim katsayis1 ile carpilarak kredi riskine doniistiiriilmekte, daha sonra bu

tutarlar da uygun risk katsayilar1 ile agirliklandirilmaktadir. Buna gore ( BCSB,

2006: 45);

"2 Basel Committee, :International Convergence of Capital Measurement ans Capital Standarts, April

1988
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¢ Belli bir teminat karsilig1 verilen garanti ve teminat mektuplari, satin
alman menkul kiymetlerin 6denmeyen kismu ve geri doniilebilir aktif

satislart icin % 100,
e Senet ihraci i¢in % 50,

¢ Teminati olmayan garanti mektuplar1 ve teminat mektuplar1 i¢in bir

yildan uzun vadeli olanlar % 50, bir yildan kisa vadeli olanlar ise % 0,
¢ Kisa vadeli kendi kendine likit hale gelebilen nazim hesaplar i¢in % 20,

e Gercek vadesi bir yildan az olan veya sarta bagli olmaksizin iptal

edilebilen taahhiitler i¢in % 0,

IIk diizenlemeye gore sermaye yeterlilik oram, banka sermayesinin risk
agirlikll varliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. ilk diizenlemede risk agirhkl
aktifler yalniz kredi riskinden olusmaktadir. Bu durumda ilk diizenlemede sermaye

yeterlilik standart orani asagidaki sekil de formiile edilmektedir;

Ozkaynaklar S

Basel I Sermaye Yeterlilik Orani= — >
Kredi Riski

%8 (3.a)

Riski agirhigr bazli sermaye yaklasiminda kullanilan sermaye kavrami, bir
bankanin beklenen ya da beklenmeyen kayiplarini karsilama kapasitesini yeterince
ifade etmemektedir. Ornegin kredi riskine iliskin karsiliklar, konjonktiiriin iyi oldugu
donemlerde karsilasilan riskin gerektirdiginin iistiine ¢ikmakta tersine gelismeler
oldugunda ise altinda kalmaktadir. Ayrica varliklarin riski degerlendirilirken kredi
riskindeki farkliliklar g6z ardi edilmistir. Bunun sonucu olarak da bankalar risk
agirhigi bazli sermaye yeterliligi Ol¢climii  yaklasiminda, sermaye oranlarimi
tutturabilmek icin c¢esitli formiiller iiretmislerdir. Finansal pozisyonlarimi
giiclendirmek icin diisiik risk agirligi tasiyan pozisyonlara yonelmek yerine, sistemi

asmaya calismislardir (Bolgiin ve Akcay, 2005: 85).
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1.2. 1996 YILI BASEL DUZENLEMESI

Piyasa riski, bankalarin tuttuklar1 pozisyonlar dolayisiyla finansal
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degismelere bagl riskler sonucu olusan zarar etme ihtimalidir. Basel
II’de yer alan tanimina gore piyasa riski; piyasa fiyatlarindaki hareketlerden dolay1
bilanco i¢i veya dis1 pozisyonlarda ortaya cikabilecek kayip riski olarak tanimlanir.

Bu kapsamdaki riskler;

* Alim-satim hesaplarinda yer alan faiz oramyla iligkili araclar ve hisse

senetleri nedeniyle maruz kalman riskler,
* Bankanin maruz kaldig1 kur riski ve emtia riskidir.

1996 yilinda yapilan revize ile sermaye yeterlilik orani hesaplamalarina
piyasa riski de dahil edilmistir. Bu revizyondan sonra sermaye yeterlilik orani

asagidaki sekilde formiile edilmistir;

Ozkaynakl
Basel I Sermaye Yeterlilik Standart Oran1 = Zxaynaxar 2> %8

Kredi Riski + Piyasa Riski

(3.b)

1996 yilindaki diizenlemelerde piyasa riski i¢cinde bulunmas1 gereken asgari
sermayeye iligkin eklemeler yapilmistir. Bu degisiklikle birlikte iiclincii kusak
sermaye kavraminin da karsimiza ¢iktigini goriiyoruz. Ancak ticiincii kusak sermaye,
yalnizca piyasa risk hesaplanirken 0zkaynaga (sermaye tabanma) eklenmektedir.
Basel komitesi 2006 yilinda yaptig1 diizenlemelerde {iciincii kusak sermaye
kavramina yer verilmistir. Buna gore; Uciincii Kusak Sermaye, teminata sahip
olmayan, tamami bankaya 6denmis en az iki y1l vadeli ilgili kurumun onay1 olmadan
vadesinden Once geri Odenmesi ve kapatilmasi veya mahsuplastirilmas: talep
edilmeyen; yapilacak geri ddemenin, bankanin sermaye yeterlilik oraninin % 8’in
altina diismesine neden olmasi veya bu oranmin zaten % 8’in altinda olmasi
durumunda, vadesi gelmis olsa bile faizin veya anaparasimin geri 6denmesini
engelleyici hiikiimler iceren, bankacilik ilkelerine aykiri hiikiim ve kisitlamalar
tasimayan sozlesmelere dayali sermaye benzeri borglardir. (Degirmenci, 2003: 35-

36).
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Tablo 4. 1996 Diizenlemesine Gore SYO’nin Hesaplanmasi

A. Ana Sermaye (Birincil Sermaye)

-Odenmis Sermaye

-Yedek Akceler

-Kamuya Aciklanmig Dagitilmamis Karlar

B. Katki Sermaye (ikincil Sermaye)

-Ihtiyari Rezervler

-Yeniden Degerleme Fonlar1

-Genel Karsiliklar

-Sermaye Benzeri Krediler

C. Uciincii Kusak Sermaye

-Kisa Vadeli Sermaye Benzeri Krediler

-Ikincil (Katki) Sermayenin Ana Sermayeyi Asan Boliimii

D. Sermaye (A+B+C)

E. Sermayeden Indirilen Kalemler

-Serefiyeler

-Mali Istirakler

F. Ozkaynaklar (Sermaye Tabam) = (D-E)

G. Toplam Kredi Riskine Gore Agirhklandirilmis Varliklar

H. Toplam Piyasa Riskine Maruz Varhklar

SYO = F/[G +(H*12,5)] = Ozkaynaklar (Sermaye Taban1) / Kredi riski + Piyasa Riski > %8

Kaynak: Degirmenci, 2003: 35

1.3. BASEL I UZLASISINA YONELIK ELESTIRILER

Basel Komitesi tarafindan 1988 yilinda yayimlanan Sermaye Uzlasisi’nda

bankalara iligkin sermayenin tanimi yapilmis, bankalarin sahip olduklar: aktifler risk

agirliklarina gore dort grupta smiflandirilarak sermayenin risk agirhikli aktiflere

oranmin % 8 olmasi istenmistir. Bu uygulama cok genis bir uygulama alani bulmus

ancak genis uygulama alan1 bulmasi elestirilmesini de beraberinde getirmistir.

Montes Negret (2006) uzlasida, sadece dort farkh risk agirhiginm kullanilmasi

nedeniyle risk agirhiginin diisiik olmasi, OECD iiyesi olan ve olmayan iilkeler i¢in

farkli risk agirliklarinin kullanilmast ve bu durumun OECD iilkelerine avantaj

saglamast, risk yonetiminin etkinlestirilmesi konusunda yeterli tesviki saglamamast,
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kredi risklerinde vadeyi dikkate almamasi, teminat konusundaki tanimin smirh
kalmas, salt kredi riskine odaklanilmasiyla operasyonel risklerin goz ardi edilmesi
konularinda elestiriler getirmistir. Benzer elestiriler, Butler (1999) tarafindan da dile
getirilmistir. Butler’in elestirilerinde Montes-Negret’den farkli olarak portfoy
cesitlendirilmesinin riski azaltici etkisinin goz ardi edilmesinin, netting igin bir
hesaplama bulunmamasinin, hedge islemlerinin dikkate alinmamasi konularmin yer

ald1g1 goriilmektedir.
Diger elestiriler ise asagidaki gibi siralanabilir (Altintag, 2006: 152-153);
e Sermaye yeterlilik standart orani risk bazli olmaktan cok likitide bazlidir.

e Oran, bankalar1 iflasa gotiiren temel bir risk olan kredi kullandirilmasinda

yogunlasmay1 dikkate almamaktadir.

¢ Biitiin firma kredilerine, teminata gore yapilan farklilasma disinda, ayni
risk agirhigi ongoriildiigiinden, bankalar yiiksek getirili, fakat yiiksek riskli

alanlara girmeye tesgvik edilmektedir.

¢ Bankalarin sadece sermaye yeterliligi oranimi tutturmak igin sermaye
artirrmina  gitmeleri, getirisini  dikkate = almadan faaliyetlerini

genisletmelerine sebep olmaktadir.

e Sermaye yeterlilik oranini yiikseltmek i¢in sabit kiymetler gibi duran
varhiklarin ytiksek degerlenmesi i¢in her tiirlii yonteme basvurulmasi
nedeniyle, bu varliklarmm gercek degeri ile satis1 halinde ortaya cikacak

biiylik zararlar bankalarin elini kolunu baglamistir.

Daha 6nce de Bolgiin ve Akcgay (2005: 85) tarafindan belirtildigi gibi risk
agirhigi bazli sermaye yaklasiminda kullanilan sermaye kavrami, bir bankanin
beklenen ya da beklenmeyen kayiplarini karsilama kapasitesini yeterince ifade
etmemektedir. Sonug olarak da bankalar risk agirligi bazli sermaye yeterliligi 6l¢iimii
yaklasiminda, sermaye oranlarini tutturabilmek icin ¢esitli formiiller iireterek sistemi

asmaya caligsmislardir.

1988 yilindaki Basel Bankacilik Sermaye yeterliligine iligkin uzlasiy1 100’tin
tizerinde iilke uygulamistir. Kabul edilen ilk uzlasi bankalarin batmasi halinde

mevduat sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek i¢in asgari
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sermaye tutarma odaklanmistir. Basel I uzlasisiyla sadece kredi riski ve piyasa
riskine iliskin diizeltmeler Ongoriilmiis ancak karsilasilan diger risklere iligkin bir
diizenleme Ongoriilmemistir. Bu nedenle diizenlemenin risk duyarlilig:
diisiiktiir.Basel 1 diizenlemesinin degisen finansal kosullara yeterince uyum
saglamamas1 ve yeni risk cesitleriyle karsilasilmasi yeni bir diizenlemeyi gerekli

kilmustir.

2. BASEL II UZLASISI

Zaman icerinde finansal piyasalarda yasanan gelismeler, karmasik iiriin ve
hizmetlerin artmasi, Basel I’in 6zellikle kredi riski ve operasyonel risklerini 6l¢mede
yetersiz kalmasi sonucu bankalarin risk profillerinin daha i1yi anlasilabilmesi i¢in
Basel II farkli Olciimler kullanabilmelerine de olanak veren ayrintili bir
diizenlemedir. Basel II’de s6z konusu olan sadece bir asgari sermaye yeterlilik oranin
hesaplanmas1 degil, bankalarin gelisen finansal piyasalara uyumunu saglayacak

uluslararasi kurallar diizeninin olusturulmasidir.

Basel komitesi, yukarida da belirtilen gelismeler ve Basel I diizenlemelerine
getirilen elestiriler dogrultusunda 1999 yilinda ilk taslak metni yayinlanan Basel II
Yeni Sermaye Uzlasisi’n1 Haziran 2004 yilma kadar degisik zamanlarda taslaklar
halinde kamuoyunun tartismasma ac¢ilmis ve Haziran 2004 yilinda da son hali
“Convergence of Capital Measurement and Capital Standards” (Sermaye Olciimii ve
Sermaye Standartlarinin Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastirmasi) yaygin olarak
literatiirde kullanilan ismiyle “Basel II 2. Sermaye Uzlasisi” adi altinda
kesinlestirmis ve metin olarak yaymlanmistir. Kasim 2005°de ise piyasa riskine

iligkin yeni hiikiimler konulmak suretiyle revize edilmistir.

Basel uzlasi metinlerinin belirli tarihlerde uygulanmasi BCSB tarafindan
belirlenmistir. Ancak belirlenen tarihlere tiim bu metni kabul eden iiye iilkelerin ayni
anda uygulamaya ge¢cmesi miimkiin olamamaktadir. Asagidaki Tablo 5’de bu siirece

yonelik olarak belirlenen ancak kesin olmayan tarihler verilmistir.

43



Tablo 5. Basel II Uygulamalarinin Tarihsel Siireci

Haziran 1999 1. Uzlas1 Metni
Haziran 2000 Sayisal Etki Calismas1 (QIS 1)
Ocak 2001 2. Uzlast Metni
Nisan 2001 Sayisal Etki Calismas1 2 (QIS 2)
Kasim 2001 Sayisal Etki Calismasi 2.5 (QIS 2.5)
Aralik 2002 Sayisal Etki Calismasi 3 (QIS 3)
Mayis 2003 3. Uzlas1 Metni
Haziran 2004 Nihai Metin
2006 Gelismis Yaklasimlar icin Paralel Hesaplamalar
Ocak 2007 G-10 ve Avrupa i¢in Basel II Uygulamast
2009 Gelismis Yaklagimlar Uygulamasi

Basel I'in basit yapis1 gelismekte olan iilkelerce benimsenmesini
kolaylastirmis, bu iilkelerin diizenlemelerinin modernlesmesine ve finansal
sektorlerde rekabetin artmasma katkida bulunmustur. Basel I, piyasa oyunculari
icinde kurallar1 olan ‘adil bir rekabet ortam1’ yaratmis ve Basel I'1 benimsemis kimi
gelismekte olan iilkelerin % 8‘in iizerinde asgari sermaye yiikiimliiliigiinii zorunlu

hale getirmeleri nedeniyle finansal istikrar1 giiclendirmistir (BDDK, 2004: 2).

Yeni diizenlemeyle her bedene tek elbise yaklasimindan uzaklasilmakta ve
bankalara kendi yapilariyla uyumlu yOntemleri kendilerin se¢mesine olanak
saglanmaktadir. Basel I’in yayginlagmasini saglayan ayn1 zamanda da diizenlemenin
yumusak karnim olusturarak siirekli elestirilen basitlik ve basit yontemlerle riskin
yeterli diizeyde Olciilmedigi elestirisi Basel II’de basitlik ile riske duyarlilik amaglar1
dengelenerek giderilmistir. Ayrica bankalarin etkin bir risk yOnetimi sistemi
gelistirmesi de Ozendirilmistir. Bu diizenlemeyle kuliip kurali da kaldirilmistir.
Diizenlemedeki en onemli degisiklik ise sermaye yeterlilik Ol¢iimlerinin yapisinin

genisletilmesi ve Olciimlerin riske daha duyarli hale gelmesidir.
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Tablo 6. Basel II Diizenlemelerinin Basel I ‘den Farklari

BASEL I

BASEL II

Sadece kredi riski ve piyasa riskinin dikkate

alinmasi

Kredi riskinin kapsaminin genisletilmesi ve ilk
diizenlemedeki risklere ek olarak operasyonel

riskin hesaplamalara dahil edilmesi

Kredi riskine iligkin katsayilarda OECD iiyesi

olan ve olmayan iilke ayirimi (Kuliip kuralr)

Kuliip kuralinin kaldirilmas: ve kredi riskinin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenen

derecelendirme uygulamasiyla belirlenmesi

Tek bir risk 6l¢iim modeline odaklanilmasi

Risk oOl¢timiinde esneklik saglanmasi  ve
bankalarin kendi igsel risk yonetimi sistemlerini

gelistirmesi

Sadece minimum Sermaye Yeterlilik Orani

diizenlemesi

denetim,

iliskin

Sermaye yeterlilik oram1 yaninda,

gozetim ve  piyasa  disiplinine

diizenlemeler

Kaynak: BIS, Comparision between the 1999 and 2006 versions of the Core

Principles Methodology—Basel Committee, Basel 2006

Basel II de Basel I den farkli olarak kredi riski i¢in rating uygulamasi,

operasyonel riskin de hesaplamalara dahil edilmesi, tek bir risk yonetim modelinin

yerine her bankanin kendi yapisina uygun risk yonetim politikasinin olusturulmasina

izin verilmesi, riske duyarli bir yaklasim getirmesi ve sermaye yeterliligine iligkin

detayl1 bilgi verilmesi konular1 diizenlemede yer almaktadir.

Yapilan diizenleme sonucunda sermaye yeterliligine iliskin standart orani su

sekildedir;

Ozkaynaklar

Sermaye Yeterlilik Standart Oran1 =

= %8

Kredi Riski + Piyasa Riski+Operasyonel Risk

2.1. BASEL II’ NIN TEMEL DAYANAKLARI

Bankalarm risk profilinin daha iyi anlasilabilmesi gereginden dolay: ortaya

¢ikan yeni uzlasinin temel dayanag: ii¢ yapisal bloktan olusmaktadir. Bunlar;
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¢ Birinci Yapisal Blok: Riske duyarli sermaye yeterliligi gereksinimini,
e Ikinci Yapisal Blok: I¢ kontrol ve dis denetimi,

e Uciincii Yapisal Blok: Bankalara sermaye yeterliliginin piyasa
katilimcilar1 tarafindan degerlendirilebilmesine imkan verecek sekilde

aciklama yapma zorunlulugu getirerek piyasa disiplini olugturmaktir.

Sekil 4. Basel II Uygulamasinin Kapsam

Uygulamanm Kapsami
1.Yapisal Blok 2. Yapisal 3. Yapisal
Blok Blok
L. II. 1.
Asgari Kredi Kredi Riski
Sermaye Riski Igsel Denetim Piyasa
Gereksinimi Standart Derecelendirme Otoritesi Disiplini
Hesanlamalar Yaklasim Yaklasimi incelemesi
Iv. V. VL
Kredi Riski Operasyonel Alim Satim
Menkullestir Risk Portfoy
me Hususlar1

Kaynak: Tatsertall J. ve Smith R., 2005: 4

2.1.1. Birinci Yapisal Blok

Birinci yapisal blok asgari sermaye geregine iliskin diizenlemelerden
olusmaktadir. Basel I uzlasisindaki sermaye tanimi ve % 8°lik sermaye yeterlilik
orani ayn1 kalmistir. Farkli olarak kredi riski daha ayrintili olarak tanimlanmus, kredi
riskinin Ol¢iimiine yonelik yeni yontemler Onerilmis ve Basel I’de yer almayan

operasyonel risk de asgari sermaye yeterliliginin hesaplamalarma ilave edilmistir.

Piyasa riskinin hesaplanmasinda Basel I diizenlemesinde yer alan riske maruz
deger (RMD) ve standart yaklasim bu diizenlemede yerini korumustur. Ancak kredi
riskinin hesaplanmasimnda tamamen yeni yaklasim olan icsel derecelendirme
yaklagimlar1 (Foundedtion Internal Ratings Based -IRB) getirilmistir. Icsel

derecelendirme yaklasimi da kendi iginde icsel derecelendirmeye dayali temel
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yaklasim ve ig¢sel derecelendirmeye dayali gelismis yaklasim olarak iki boliimde
incelenebilmektedir. Bu yaklasimlara calismanin ilerleyen boliimiinde ayrintili bir

sekilde deginilecektir.

Operasyonel riskin hesaplanmasinda ise temel gosterge yaklasimi (Basic
Indicator Approach -BIA), standart yaklasim (SA), Icsel 6lciim Yaklasimlar:

(Internal Measuremant Approach) kullanilabilecektir.

Tablo 7. Basel Komitesinin Onerdigi Risk Olciim Yaklagimlari

Icsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim
Kredi Riski Standart Yaklasim (Internal Ratings Based Approach)
(Standardized Approach)

Temel Yaklagim Gelismis Yaklasim

Piyasa Riski Standart Yaklasim Icsel Modeller Yaklagimi
(Standardized Approach) (Internal Models Approach)
Operasyonel Temel Gosterge Yaklagimi Standart Yaklasim I¢sel Olgiim
(Faaliyet) Riski (Basic Indicator Approach) Yaklagim

Kaynak: BIS, Basel Committee diizenlemelerinden yararlanilarak

hazirlanmastir.

Basel II diizenlemesinde iilkeler arasi farklilbklar ve risk yOnetim
sistemlerinden beklenenlerin iilkelerin bankacilik sistemlerine gore degismesinden
dolayr risk Olgiimlerinde alternatifler ortaya ¢ikmustir. ilk diizenlemelere gore

karmagik yontemler var olsa da bankalara se¢cim olanagi da sunulmustur.

2.1.1.1. Kredi Riski ve Sermaye Yeterliligi Hesaplama Y Ontemleri

Basel II’'de kredi riskinin hesaplanmasinda standart yaklagim ve igsel
derecelendirmeye dayali yaklasim olmak tizere iki farkli yaklasim vardir. Bu
yaklasimlara basitlestirilmis standart yaklasim da dahil edilerek kredi riskinin
hesaplanmasinda kullanilan yaklasimlar: ii¢ farkli yaklasim olarak da adlandirmak

miimkiindiir. Bu yaklasimlara agagida sirasiyla deginilecektir.
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2.1.1.1.1. Standart Yaklasim ve Basitlestirilmis Standart Yaklasim

Standart yaklagim, dis derecelendirme kurumlar: tarafindan saglanan kredi
notlarma dayalidir. Standart yaklagim, kredi risk agirliklarinin derecelendirme notuna
sahip iilke hazine ve merkez bankalar1 ile finans kuruluslar1 ve diger kurumsal
miisteriler icin kredi derecelendirme notlarina gore, derece notu olmayan miisteriler
ve bazi risk agirlikli varliklar i¢in ise risk agirliklarmin Basel I'e benzer sekilde
standart olarak belirlenen yontemlerdir. Standart yaklagim; basit standart yaklagim ve
standart yaklasim olarak ikiye ayrilabilmektedir (Cornford, 2005: 4). Ancak basit
standart yaklasim aslinda standart yaklasimdan tamamen farkli yeni bir yontem
degildir, yalnizca bazi alanlarda basit secenekler sunulmaktadir. Basit standart
yaklasimlarda iilke hazine ve merkez bankalarmin kredi risk agirhiginda bagimsiz
derecelendirme kuruluslarinin  verdigi iilke notunun yerine ihracat kredi

kuruluslarinca verilmis iilke notunun kullanilmasina izin verilebilmektedir.

Basel II'nin Basel I'e gore getirdigi en onemli yenilik risk agirhiklarmin
belirlenmesinde derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iilke, bankalar ve sirketlere
verilen derecelendirme notlarinin  kullanilmasidir. Basel II’de bankanin tiim
alacaklar1 icin bir risk agirliglr tammlanmis gruplanmis ve rating notlarina gore risk
agirliklarinin ne olacag tespit edilmis durumdadir. Ancak kurumlara verilen derece

notu iilke derece notunun iistiinde olamayacag1 da diizenlemede belirtilmistir.

Tablo 8’de bazi risk kategorileri icin derecelendirme kuruluslarmin verdigi
her bir kredi derecesi notuna karsilik gelecek belirlenen risk agirliklar:
goriilmektedir. Derecelendirme notuna karsilik gelen risk agirlhigi, islem tutar: ile
carpilarak o isleme ait risk agirhikli varlik tutar1 hesaplanir. Her farkli kategorideki
kalem icin bu islem yapilip toplandiginda ise kredi riski i¢in toplam risk agirlikl
varliklar elde edilir (BCSB, 2004).
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Tablo 8. Standart Yaklagimda Risk Agirliklar:

B’nin Derecesi
VARLIKLAR Opsiyonlar | AAA/AA- | +/A- BBB+/BBB- BB+/B- | Alt Olmayan
Hazine ve ECAIL
Merkez
Notuna % 0 20 % 50 100 150 % 100
Bankalarina Gére
Verilen Krediler
Hazine
Diger Kamu Benzeri % 0 20 % 50 100 150 % 100
Kurum Ve - Opsiyon-1 | g, 50 % 100 100 150 % 100
Kurulusglarina
Verilen Krediler | Opsiyon-2 % 20 50 % 50 100 150 % 20
Opsiyon-1 % 20 50 % 100 100 150 % 100
Bankalara | OPSYO"2 | g 09 50 % 50 100 150 % 50
Verilen Krediler -
Opsiyon-2
(Kisa % 20 20 % 20 50 150 % 20
Vade)
VARLIKLAR AAA/AA- | +/A- | BBB+/BBB- flt‘l"“ Derecesi Olmayan
Sirketlere Verilen Krediler % 20 50 % 100 150 % 20
VARLIKLAR RiSK AGIRLIKLARI
Perakende Krediler %75
Ikamet Amacli Krediler %35
. . Belli kosullara gére % 50,
Takipteki alacaklar % 100 veya % 150

Kaynak: BDDK, 2004, Basel II Sayisal Etki Calismast (QIS TR) Calisma
Raporu, s.19

Standart yaklasimda riski azaltmak i¢in dikkate alman teminatlarda basit ve

kapsamli olmak iizere iki yontem kullanilabilmektedir.

Basit yontemde, karsilasilan riskler teminath ve teminatsiz ayirimina tabii
tutulmakta ve teminatsiz kisimda borc¢lunun risk agirhiligir dikkate alimmmakta,
teminath kisim icinse teminatin risk agirhgi dikkate alinmaktadir. Buradaki en
onemli ilke teminatin risk agirliginin hesaplanmasinda kullanilabilmesi i¢in
bor¢lunun risk agirhigindan daha diisiik bir risk agirhigia sahip olmas: gereklidir
(TBB, 2006: 10). Bu yontemde teminat olarak dikkate alinabilecek finansal araglar
su sekilde sayilabilir (BCSB, 2006: 36);

e Nakit ve nakit niteligindeki mevduatlar ile kredi veren bankanin c¢ikarmis

oldugu benzeri finansal araclar,

e Altin,

49



¢ Borclanmay: temsil eden belirli derecenin notunun iizerinde derece notuna

sahip menkul kiymetler,
¢ Derecelendirilmemis ancak belirli sartlar tastyan menkul kiymetler,
e Ana endekse kote hisse senetleri,

¢ Bu hisse senetlerini igeren, giinliik olarak fiyat agiklayan yatirim fonlarma

katilim belgeleri.

Kapsamli yontemde ise; bor¢lunun riskleri ve bor¢ludan alman teminatlarda
zaman icinde degisiklik olacagi varsayimindan hareketle karsi tarafin riski belirli
araliklarla arttirilmakta teminatlar1 ise azaltilmaktadir. Arttirilan risk ile azaltilan
teminat arasindaki fark, karsi tarafin risk agirh@iyla carpilmaktadir (BCSB, 2006:
55). Bu yontemde basit yontemde kabul edilen teminatlara ek olarak, tanmmis bir
piyasada islem goren hisse senetleri ve taminmis piyasalarda islem goren hisse
senetlerine yatirim yapan kolektif yatirimlar ve yatirim fonlar1 teminat kapsaminda

sayillmaktadir.

Eger banka basitlestirilmis standart yontem kullaniyorsa, teminatlarinda da

basit yontem kullanmak zorundadir.

Kredi riskini azaltmak amaciyla garantiler, kredi tiirevi olarak adlandirilan
toplam getiri swaplar1 ve kredi temerriit swaplari, bilanco i¢i netlesme anlagsmalar1 da

kullanilabilmektedir (TBB, 2006: 11).

2.1.1.1.2. icsel Derecelendirme Yaklasimlar

Icsel derecelendirme yaklasimi standart yaklagima gore riske daha duyarhdir.
I¢sel derecelendirme yaklasimi da, kredi riskinin olgiilmesinde kullanilan verilerin
(temerriide diisme olasiligl, temerriit halinde kayip orani, temerriide diisme
durumunda risk tutari, efektif vade) elde edilebilirligi agisindan kendi igerisinde
temel ve gelismis i¢csel derecelendirme yaklasimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Temel
yaklasimda bankalar her bir bor¢lunun temerriide diisme oranmni kendileri

hesaplamakta, temerriide diisme durumunda ugranacak kayip orani, temerriide diisme
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durumunda riske maruz kredi tutar1 ve vade verileri ise denetim otoritesi tarafindan
saglanmaktadir. Ileri yaklasimda bankalar ihtiyag¢ duyduklar1 verileri kendileri
hesaplayabilmektedir (BCSB, 2004: 82).

Igsel derecelendirme yaklasimlar1 bankalara, kendi derecelendirme
modellerini kullanma imkam: tamimakta ve bu sayede temerriit olasiliklarimi
(Probability of Default-PD) belirlemeleri miimkiin oldugundan, 6nemli bir manevra
alam saglayarak yaklasimin uygulanmasinda 6zerklik vermektedir. Buna karsin,
resmi otorite bankanin icsel derecelendirme yoOntemini gozden gecirmek ve
uygulanabilirligine onay vermek durumunda oldugundan ¢ok 6nemli bir sorumluluk
iistlenmektedir. Ozellikle Basel Temel Ilkeleri’ne olan uyumun zayif oldugu
gelismekte olan iilkelerde, icsel derecelendirme yoOntemlerinin resmi otorite
tarafindan izlenmesinin ve kontroliiniin giicliikk yaratabilecegi diisiiniilmektedir
(Powell, 2004). Bu yontem bankalar1 kendi risk yonetim modellerini gelistirmeye
tesvik etmektedir. Ancak gelistirilen yontemler denetim otoriteleri tarafindan da

kabul edilmelidir.

Icsel derecelendirme yaklagimlarinda (Temel veya Ileri Diizey), kredi veren
banka Oncelikle varliklarini sirket (kurumsal), iilke/hazine (Merkez Bankasi dahil),
banka, perakende ve hisse senedi benzeri yatirimlar olmak iizere bes farkli sinifa
ayirmaktadir. Kurumsal sinif, kendi icerisinde bes farkli ©0zel bor¢ verme
(Specialised Lending-SL) alt sinifina ayrilmaktadir. Bunlar proje, duran varlik, mal,
gelir yaratict gayrimenkul ve fiyat ve getiri agisindan yiiksek ‘dalgali’ ticari
gayrimenkul finansmani seklinde siniflandirilmaktadir. Perakende sinifinda ise ii¢ alt
grup yer almaktadir. Bunlar; bireysel krediler (veya diisiik tutarli krediler), ipotekli
konut kredileri ile kiiciik ve orta ol¢ekli isletmelere verilen krediler (banka grubunun
konsolide bazdaki alacaginin 1 milyon Euro’nun altinda olmasi gerekmektedir).
Resmi otoritenin alacagin siifim belirleyen sinir degerler iizerinde degisiklik yapma
esnekligi bulunmakla beraber, bu esnekligin banka yonetimince kredi varliklari i¢in
Ongoriilen smiflandirmanin dogasimi bozacak sekilde kotiiye kullanilmasinin da
Oniine gecilmesi beklenmektedir (BIS, 2006: 68-75). Siniflandirmanin ardindan her
varlik smif1 i¢in ti¢ unsur belirlenmektedir (BCSB, 2006: 89). Bunlar;
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e Banka veya otorite tarafindan belirlenen risk parametreleri olan risk

bilesenleri,

¢ Risk bilesenlerini risk agirligima yani asgari sermaye tutarina doniistiiren risk

agirlig1 fonksiyonlari,

¢ Banka tarafindan ilgili varlik smifina iliskin i¢sel derecelendirme yaklasimini

kullanabilmesi i¢in yerine getirmesi gereken asgari standartlaridir.

Risk bilesenini olusturan kavramlara iliskin aciklamalar asagidaki sekilde

verilmistir (TSPAKB, 2005-a: 15).

Temerriidde Diisme Olasih@i (PD): Borclunun sozlesme geregi

yiikiimliiliikklerine uymayarak kismen veya tamamen yerine getirmemesi.

Temerriit Halinde Kayip (LGD): Borclunun temerriide diismesi halinde

maruz kalmabilecek en ytiksek zarardir.

Temerriit Olasih@ina Maruz Deger (EAD): Borclunun temerriide diigmesi

halinde risk altinda olan tutardir.

Fiili Vade (M); Kupon oOdemeleri gibi Odemeleri de dikkate alarak

hesaplanan bor¢lunun borcunu 6demesi beklenen ortalama vadedir.

I¢sel derecelendirme yontemlerinde, diizenleyici otoritenin bankanin tahmin
ettigi parametreleri c¢ok 1iyi degerlendirmesi gerekmektedir. Parametrelerin
tahmininde kullanilan banka veri kiimesinin saglikli olmas1 cok Onemlidir. Kredi
riskinin hesaplanmasinda gerekli olan temerriit olasiliklarinin (Probability of
Default-PD) tahmininin istatistiksel agidan yansiz olabilmesi, bor¢lu bilgilerinin
banka tarafindan dogru alinip, bilgi sistemlerine eksiksiz ve dogru aktarilmasi ayrica
otorite tarafindan yapilacak yerinde denetimlerde ve uzaktan izlemede dogru ve

tutarl bir sekilde elde edilebilmesi gereklidir (Yayla ve Kaya, 2005: 11).

I¢sel derecelendirme sistemiyle ilgili belli standartlarda 6ngoriilmiistiir. Buna

gore; (Altintas, 2006:439)
e Sistem li¢ yildir kullaniliyor olmalidir.

¢ Hem borca hem de bor¢luya gore derecelendirme imkani tanimalidir.
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Temerriit durumunda olmayan borclular i¢cin minimum sekiz kredi
derecesi bulunmalidir. Bu sekiz dereceden biri temerriit durumunu

yansitmalidir.

Bor¢lu ve isleme iliskin verilen notlar her yil en az bir kez

yenilenmelidir.

Icsel derecelendirme sisteminin kurulmasi ve degerlendirilmesiyle

ilgili olmak iizere bir kredi risk kontrol birimi olusturulmalidir.

I¢sel derecelendirme sistemi en az yilda bir kez bagimsiz i¢ denetim

birimi tarafindan incelenmelidir.
e Ve sisteme yonelik stres testleri yapilmalidir.

Ayrica bankalarin temerriide diisme olasiliklarim (PD) hesaplamak icin
kullanacaklar: tarihsel veri serisi en az 5 yillik olmalidir. Temerriit halinde kayip
(LGD) ve temerriit halinde risk tutar1 (EAD) parametrelerinin hesaplanmasi i¢in
gerekli veri seti kurumsal ve kurumsal KOBI nitelikli alacaklar igin en az 7 yillik,

perakende alacaklar i¢in ise en az 5 yillik olmalidir (TBB, 2006: 12).

Icsel derecelendirme yontemlerinde, standart yontemlerde kullanilan teminat
smirlamast ortadan kalkmaktadir. Ancak teminatlarin risk azaltici etkisi ulusal
denetim komitesine ispat edilebildigi takdirde teminatlar risk azaltici olarak kredi
riskinin hesaplanmasma dahil edilebilmesine olanak saglanmaktadir. Bankalar
temerriide diisen kredileri i¢in kayip oranlarimi (LGD), ge¢mis verilere bakarak veri
setlerinden tahmin edecek ve bu kayip oranlarini asgari sermaye yiikiimliiliiklerini
hesaplarken kullanacaklar1 formiile dahil ederek kredi risklerini azaltabileceklerdir
(TBB, 2006: 13). Ancak kullanilan tekniklerle riski azaltmak miimkiin oldugu gibi
bu teknikler aym zamanda diizenlemede artik riskler olarak adlandirilan yasal,
operasyonel, likitide risklerini de arttirabilir. Bu nedenle bankalarin dogru bir
prosediir ve siire¢ gelistirmeleri ve uygulamalar1 gereklidir. Bu siirecler; strateji,
isleme konu kredinin degerlendirilmesi, degerleme, politikalar, sistemler, deger
azalma risklerinin kontrolii ve bankanin kredi riski azaltma tekniklerini
kullanmasindan ve genel kredi riski profiliyle etkilesiminden kaynaklanan

yogunlasma riskinin yonetimi olarak sayilabilir.
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Tablo 9. Basel II'nin Getirdigi Kredi Riski ile ilgili Oneriler Ozeti

KREDI RiSKi Standart Yaklasim icsel Derecelendirmeye Dayali
YAKLASIMININ
ETKILERI Temel Yaklagim ileri Yaklagim
Onceki kriterlere ilave
Iyi derecelendirilmis borglar | Standart yaklasimdaki | olarak;

igin yararhdir. kriterlere ilave olarak; Banka verilerinin
Kendi  bor¢  0dememe | genis kullanimi vardir.
Risk agirhiklarinin  belir- | olasiliklarinin kullanilmasi, | Gayrimenkul
Asgari Sermaye lenmesinde bagimsiz kredi | 2004’e kadar 2 yillik veri | teminatlarinin degisen
Yeterliligi degerlendirme  kuruluslari | setinin olusturulmas, niteligi dikkate alin-
kullanilir. llave veri toplanmasi ve | maktadir.
saklanmasi, Tahminler i¢in ‘back
Kredi riskini azaltmak icin | Standart teminatlarda | test’ yapilmasi
kullanilan tekniklerin sayis1 | iskonto yapilmasi
artmustir.
Denetim otoritesi ile nitel
testlere  iliskin  anlagsma | Denetim otoritesi tiim
Sermaye Mevcut uygulamada oldugu | saglanacaktir. zarar  degiskenlerini
Yeterliliginin gibidir. Yonetim Kurulu ve iist | inceler.
Denetimi yonetim derecelendirme
islevinden sorumludur.
Default  durumunda
Standart yaklasimin | Portfdy yapist ve bor¢c | maruz olunan risk
Piyasa Disiplini kullanildigina ilisgkin | 6dememe olasiliklar1 | tahminleri
kamuoyu bilgilendirmesi | kamuoyuna duyurulacaktir. | Default  durumunda
yapilmalidir. zararlara iligkin
Risk  modellerinin ve | veriler
tekniklerinin  agiklanmasi | Kredi tiirevlerine
gerekmektedir. karsilik risk transferi
ve menkul
kiymetlestirme
Basel komite tim
SERMAYE Pozitif ancak faaliyet riskine | bankacilik sistemi toplam | Temel yaklagimin
UZERINDE bagli  sermaye  ihtiyaci | sermayesinde % 2-3’liik | alinda % 10’a kadar
ETKILERi dogmas1 bu etkiyi | azalma beklemektedir. degisebilir.
dengeleyecektir.

Kaynak: Price Waterhouse Coopers ve Giiner S, 2005: 52

2.1.1.2. Operasyonel Risk ve Sermaye Yeterliligi Hesaplama Yontemleri

Basel II'nin getirdigi en Onemli yenilik operasyonel riski tanimlayarak

sermaye Yyeterliligine katilmasi gerekliligini ortaya koymasi olmustur. Basel II

diizenlemesinde operasyonel risk; yetersiz ya da basarisiz is siirecleri, insanlar,

sistemler ya da dis etkenler nedeniyle dolayli veya dolaysiz olarak ortaya ¢ikabilecek

kayiplar olarak tanimlanmustir.

Basel II diizenlemesinde operasyonel riskin dlciilmesinde,
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¢ Temel Gosterge Yaklasimu,
e Standart Yaklagim,

e Gelismis Olciim Yaklasimlar1 kullanilmaktadir.

2.1.1.2.1. Temel Gosterge Yaklasim

Bu yaklasimda briit gelir bankalar icin bir gosterge olarak kullanilarak
bankalarin operasyonel risklerini karsilamak iizere ayirmalar1 gereken sermaye

hesaplanmaktadir.

Temel gosterge yaklasimma gore banka son ii¢ yila ait briit gelirler
ortalamasmin belli bir oranma kadar sermaye aywrmaktadir. Yontem cogunlukla

kiigiik bankalarin kullanimina uygundur ve yaygin bir kullanimi1 bulunmaktadir.

Yontemde kullanilan temel gosterge olan briit gelir net faiz geliri ile net faiz
dis1 fazladir. Ancak briit gelir tespit edilirken hesaplamalarda asagidaki unsurlar

dikkate alinmamalidir. Buna gore;
¢ Yatirim portfOyiinden saglanan kar ve zararlar

e Disaridan hizmet alimlarina ddenenler de dahil olmak iizere her tiirlii

operasyonel giderler,
e Olagandis1 gelirleri,

e Sigorta policelerinden elde edilen zarar tazminleri briit gelir

hesaplamalarina dahil edilmeyecektir (BCSB, 2006: 202).

Temel gosterge yaklasiminin arkasindaki mantik gelir elde etmek igin
faaliyette bulunmak gerektigi dolayisiyla gelir ve operasyonel riskler igeren
faaliyetler arasinda pozitif korelasyon olacagi diisiincesine dayanmaktadir (Candan
ve Oziin, 2006: 235). Ancak temel gosterge yaklasiminin gosterge olarak sadece briit
geliri alip hesaplamalarda kullanmasi risk duyarliligmin az oldugu konusunda
elestirilmesine neden olmustur. Sermaye yiikiimliiliig asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (BCSB, 2006: 202);
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Operasyonel Risk Sermaye Yiikiimliiligii = [Z (BGXO{)]/ n

Formiilde yer alan;

BG = Son ii¢ yillik briit gelir ortalamasi (pozitif olanlar i¢in)

o= % 15 (Bu katsay1 Basel komitesi tarafindan belirlenmistir.)

n = Son ii¢ y1l i¢cinde briit gelirin pozitif oldugu yi1l sayisini ifade etmektedir.

Hesaplanan sermaye yiikiimliiligi tutar1 12,5 ile carpilarak sermaye

yeterliligi oraninin paydasina eklenmektedir.

2.1.1.2.2. Standart Yaklasim

Standart yaklagim banka faaliyetlerini bir dizi standartlagtirilmis faaliyet
birimlerine aymrmakta sonra bunlart bankanin hacminin ve biiyiikliigiiniin bir
gostergesi olarak kullanmaktadir. Her bir faaliyet koluna iliskin genel gostergelerle
belli bir katsayinin (B) carpilmasi yoluyla faaliyetler bazinda sermaye yiikiimliiliikleri
hesaplanmaktadir. Hesaplamada kullanilan katsay1 () Basel komitesi tarafindan
faaliyet kollarmin i¢inde faaliyetlerinin agirhigina gére % 12, % 15 ve % 18 olarak
ayr1 ayri belirlenmistir. Her faaliyet kolu i¢cin sermaye gereksinimi, briit gelirin o
faaliyet kolu i¢in belirlenmis katsayis1 ile ¢arpilmasi ile belirlenir. Toplam sermaye
gereksinimi her yil i¢cin her faaliyet kolu iizerinden elde edilen yasal sermaye
gereksiniminin toplamimin ii¢ yillik ortalamasi olarak hesaplanmaktadir (BCSB,
2006: 192).

Tablo 10. Faaliyet Alanlarma Gore B Katsayilar1

Faaliyet alanlar1 Beta Katsayilan
Kurumsal Finansman (j3;) 9 18
Alim —Satim, Satis (B,) 9 18
Perakende Bankacilik (j33) 90 12
Ticari Bankacilik (B,) 90 15
Odeme ve Takas (Bs) 9 18
Acentelik hizmetleri ve Saklama (J3¢) 90 15
Varlik Yonetimi (3;) 90 12
Perakende Aracilik Faaliyetleri (7) % 12

Kaynak: www.bddk.org.tr/tiirkge/basel/basel/MM_ThreePillar_of_oprisk.pdf.
22.03.2006
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2.1.1.2.3. Gelismis Olciim Yaklasim

Gelismis Olciim yaklasimda da standart yaklasimdaki gibi bankalarin
faaliyetleri gruplandiktan sonra operasyonel risk gruplar1 tanimlanmakta daha sonra
banka her bir risk grubu ve operasyonel risk cesidi i¢in bir yiiklenim gostergesi
(Exposure Indicator-IE) belirlemelidir. Ayrica bu gosterge icin kayip olusma
olasiligina (Probality of Event-PE) ve bu olasilik gerceklestiginde olusacak kaybi da
(Loss Given Event-LGE) hesaplamalidir. Her bir alt grup ve operasyonel risk i¢in
beklenen kayip (Expected Loss-EL), yiiklenim gostergesi, kayip olugma olasiligi ve
risk icin beklenen kaybmn carpimi kadardir. Tiim gruplar i¢in beklenen zararlar
toplaminin bir katsay1 (y-Gama faktorii) ile ¢arpilmasi yoluyla bankanin operasyonel

riski i¢in ayirmasi gereken sermaye tutar1 hesaplanmaktadir.

Operasyonel Risk Sermaye Yiikiimliiligii = [Z (EIXPEXLGE )] Xy

2.1.2. ikinci Yapisal Blok

Ikinci yapisal blok, denetim otoritesinin bankanin risk yonetim siirecini
incelemesi ve degerlendirmesi siirecinden olugmaktadir. Degerlendirme ile birlikte
otoritenin gerektiginde asgari sermaye sinirini yiikseltmesi temeline dayanmaktadir.
Bankanmm i¢ kontrol yapisi, kurumsal yoOnetisim acisindan giiclendirilmesi

amaclanmaktadir.

Bankanm, birinci yapisal blokta kullandigr yaklasimlarin dogasmna ve
karmasikligina uygun bir risk degerlendirmesini gerceklestirmesi ikinci yapisal bloga

tam uyum agisindan olduk¢a onemlidir.

Basel Komitesi, soz konusu uyumun saglanabilmesi i¢cin yol gosterici dort

ana ilke belirlemistir (BCSB, 2006: 265);

¢ Birinci ilkeye gore, bankalar risk profillerine ve stratejilerine uygun

sermaye yeterliligini degerlendirebilecekleri bir siirece sahip olmalidir.
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Bu ilkeye gore, banka yonetim kurulu ve yoneticileri tarafindan yapilan
bir gbzden gecirme siireci olmali, sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi
saglikli yapilmali, kapsamh risk yonetimi gerceklestirilmeli, i¢ kontrol

gbzden gecirilmeli ve izleme ile raporlama yapilmalidir.

e Ikinci ilke, denetleyici otoritenin bankalarmn ic¢sel sermaye yeterlilik
degerlendirmeleri ve stratejilerinin yaninda ihtiyati sermaye oranlarina
olan uyumlarinin goézden gecirilmesi suretiyle bir degerlendirme
yapmasma ilisgkindir.  Dolayisiyla, resmi  otoritenin  yapacagi
degerlendirmenin, yerinde denetlemek (on-site examination), uzaktan
izlemek ve degerlendirmek (off-site review), banka yOnetimiyle
goriismeler yapmak, sermaye yeterliligine iligkin bagimsiz denetim
raporlarin1 dikkate almak ve periyodik raporlamalar istemek gibi
bilesenlerden olugmasi Ongoriilmiistiir. Denetim otoritesi bu siirecten

yeterli tatmini elde edememesi durumunda gerekli tedbirleri almalidir.

¢ Resmi otoritenin, asgari yasal sermaye yeterliligi oranin tutturulmasmin
yamt sira gerekli oldugunu diisiindiigii durumlarda bankalarda asgari
oranin iizerinde sermaye bulundurmalari isteme hususu, iigiincii ilkede

belirtilmistir.

e Dordiincti ilke ise, banka sermayesinin belirlenen asgari yiikiimliiliigiin
altma diismemesi icin bankanin kendi risk karakteristigine uygun
tedbirlerin resmi otorite tarafindan Onceden alinmasinin saglanmasina
iligkindir. Asgari ytkiimliiliigiin altina diisiilmemesi i¢cin banka erken
miidahale onlemleri alabilmelidir. Bunun gerceklesmesi i¢in resmi otorite,
bankadan sermaye artirima gitmesini veya kar dagitimimin sinirlanmasi

gibi diizeltici tedbirler alinmasini isteme yoluna gidebilir.

Belirlenen bu ilkelerinin uygulanabilmesi denetim otoritesiyle bankalar

arasinda saglam ve etkili bir iletisimin kurulabilmesine baglidir.

Icsel denetim siirecinde bes onemli unsura yer verilmisti. Bu unsurlara iligkin

ayrmtilar asagida agiklanmaktadir (BCSB, 2006: 265-267).
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e Yonetim Kurulu ve Ust Diizey Yonetimin Gozetimi ve Denetimi:
Yonetim kurulu bankanin risk alma toleransinin belirlenmesinden
sorumludur. Yonetim kurulu banka yoOnetiminin riskleri izleme ve
degerlendirebilmesi icin gerekli alt yapiy1 olusturmasini saglamali ayrica
bankanin i¢sel siireglere uygun hareket edip etmediginin tespiti amaciyla

yontem belirlemelidir.

e (Giivenilir ve Saglam Sermaye Degerlendirmesi: Bankanin tiim 6nemli
risklerin tamimlanmasi, Olciilmesi ve raporlamasmi saglamak i¢in
tasarlanmig politika ve prosediirler, sermayeyi risk diizeyi ile
iligkilendirecek bir siire¢, bankanin stratejilerini gdz Oniine alarak riskleri
ve sermaye yeterliligi hedeflerini birlikte ele alan siire¢, yonetim siirecinin
biitiinliigiinii saglayan i¢ kontrol ve denetimleri kapsayan bir siire¢ olarak

ifade edilebilir.

¢ Risklerin Kapsamli Olarak Degerlendirilmesi: Bankalarm karsilagtiklar1
tiim riskler sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi siirecinde géz Oniine

alinmalidir.

e Izleme ve Raporlama: Banka risk tutarlarinin izlenmesi ve tespit edilmesi
icin gerekli sistemi olusturmalidir. Bankanin iist diizey yonetimi veya
yonetim kurulu bankanmin risk profili ve sermaye yeterliligine iliskin

diizenli raporlar almalidir.

e ¢ Kontrol Sistemi Tarafindan Kontrolden Gegirilmesi: Banka risk
yOnetim siirecinin dogrulugu ve giivenilirligi i¢in siireci stirekli izlemeli

ve diizenli olarak incelemelidir.

2.1.3. Uciincii Yapisal Blok

Uciincii yapisal blokda hedef piyasa disiplinin saglanmasidir ve bu blok diger
bloklar1 tamamlayici niteliktedir. Uciincii yapisal blokla piyasalarda seffafligin

saglanmas1 amag¢lanmaktadir.
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Piyasa disiplini, giivenilir ve saglam bir bankacilik ortamma katkida
bulunacaktir. Etkin kamuoyu bilgilendirmeleri piyasa disiplinini artirmasinin yaninda
piyasa katilimcilarina da bankanin sermaye yeterliligini degerlendirme imkani

vermektedir (BCSB, 2000: 3).

BIS, bankalarin ii¢ ana konuda bilgi aciklamasint onermektedir (TBB, 2002:
6)

e Sermaye Yapisi: Bir banka sermayesinin kapsami, sermaye araglarmin
ozellikleri ve vadeleri hakkindaki bilgileri de icerecek sekilde sermaye
yapisini, ayni zamanda kredi kayiplar1 ve diger potansiyel kayiplari
konusunda ayirdig1 karsiliklar: agiklamahdir. Ayrica banka, muhasebe
standartlar1, aktif pasif degerlemeleri, karsiliklar, gelir kaynagi tanimlar:

konularinda bilgi a¢iklamalidir.

¢ Risk Profili: Her risk alan1 i¢in bankalarin nitel ve nicel (risk stratejileri
ve pozisyon bilgileri gibi) bilgileri aciklamalari, bu bilgileri kullananlara

bankanin risklilik diizeyi ve risk profili hakkinda bilgi sunmus olacaktir.

e Sermaye Yeterliligi: Risk bazli sermaye oranlarin1 ve yerine getirmek
zorunda olduklar1 herhangi bir denetimsel veya yasal sermaye standardini

aciklamak zorundadir.

2.2. BASEL II UZLASISINA YONELIK ELESTIRILER

Bankacilik sektOriiniin saglam temellere dayanmasi, risk yOnetiminin
sektorde yayginlasmasi ve uluslararasi bir diizen saglamak amaciyla yapilan Basel 11
diizenlemesi de Basel I gibi elestirilmektedir. Elestiriler Basel II'nin temel dayanagi
olan yapisal bloklara iliskin ayr1 ayr1 degerlendirmeler olabildigi gibi genel anlamda

olabilmektedir.

Uzlasinin icerisinde kullanicilara risklerini hesaplayabilmeleri i¢in basit
yontemlerden karmasik yontemlere uzanan farkli alternatifler sunulmaktadir ancak
ilk diizenlemede de elestirilen basitlik ve riske kars1 yiiksek duyarliligin ayni anda

gerceklestirilmesinin  zorlugu Basel II’'de de karsimiza c¢ikmaktadir. Standart
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yaklasima alternatif olarak sunulan ileri yontemlerde de kullanicilarin karsisina bu
kez yontemlerin karmasik olmasi ve bu yoOntemlerin uygulanmasindaki maliyet

yiiksekligi sorunu ¢ikmaktadir.

Basel II diizenlemesinde bankacilik sektoriinde yasanan sikintilarinin
nedeninin sermaye Yyetersizliginden kaynaklandigi lizerinde durularak bankalarin
sermayelerini  giiclendirici Onlemlere yogunlasilmistir. Bankacilik sektoriinde
yasanan Kkrizlerin sadece sermaye yetersizliginden kaynaklandig1 diisiincesiyle

hareket edilmis likitide problemlerine iliskin herhangi bir diizenleme yapilmamustir.

Basel II de yer alan standart yontem de ayni derece notuna sahip olan sirket,
banka, hiikkiimet alacaklarma farkl risk agirligi uygulanmasi, fiziki teminat ve diger
teminatlarin daha kapsamli bir sekilde dikkate alinmasi gerektigi gibi konularda
elestirilmektedir. Ayrica standart yontem kapsaminda degerlendirilen derecelendirme
kuruluglarinca verilen derecelendirme notunun giivenirliligi konusunda da kaygilar
bulunmaktadir. Farkli derecelendirme firmalarinin aymi isletmeye farkli derece

notlar1 verebildigi goriilebilmektedir.

Basel II ‘de yillik cirosu 50 milyon euro ve bir bankadan kullandig1 kredi 1
milyon euro’nun altinda olan firmalar perakende KOBI olarak nitelendirilmektedir.
Ancak firmanm kullandig: kredi 1 milyon euro’nun iizerinde ise kurumsal KOBI
olarak adlandirilmaktadir. Kurumsal KOBI kredilere iliskin risk agirliklarmin
derecelendirme  kuruluslarinca  verilen derecelendirme notlar1  veya igsel
derecelendirmelerle belirlenmesi diizenlemede yer almaktadir. Ancak firma
perakende KOBI ise risk agirligi %75 olarak diizenlemede belirlenmistir. Bu durum
kredi degerliligi yiiksek olmayan firmalar i¢in avantaj saglarken, kredi degerliligi
yiikksek firma icin dezavantaja yol agmaktadir. Bu sekilde rekabet esitsizligine yol

acilmaktadir.

Derecelendirme konusundaki yapilabilecek bir baska elestiri de
derecelendirme notu olmayan firmanin risk agirligmin %100 olmasi, buna karsin
digsal kredi notu almis ancak notu BB- olan firmanin %150 risk agirhgma tabii
olmas1 sonucunda firmanin derecelendirme notu almaktan kag¢inmasma yol
acabilecek olmasidir. BB- notu alan firma hem %150 risk agirligina tabii olacak hem

de derecelendirme siirecinin maliyeti ile bir nevi cezalandirilmis olacaktir.
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Basel II diizenlemelerinin temel hedef G-10 olarak da adlandirilan geligsmis
on lilkenin uluslararasi diizeydeki aktif olan bankalarmin olusturdugu aciktir. Tabii ki
bu noktada diizenleme gelismekte olan iilkelerin 6zel sartlarin dikkate almaktan

uzaktir.

Ayrica riskler hesaplanirken protfoy de yaratilan cesitlendirmenin yarattig:
risk azaltict etkisi Basel I’ de oldugu gibi Basel II'de de goz ardi edilmektedir.
Standart yaklagima getirilen elestirilere ragmen gelismis O6lciim modellerine gecis
icin diizenlemeye yeterli bir tesvik saglanmamaktadir. Eldeki veri tabanlarinin
yetersizligi ve herkes tarafindan kabul edilen bir modelin gelistirilememesinden
dolayr kredi riskinin Olgiilmesinde genel gecer bir model Onerisinde

bulunulamamaktadir.

Uciincii yapisal blogun icerdigi denetim mekanizmasmin da olusturulmasi
sirasinda denetim otoritelerinin uygulayabilme kapasitesi goz ardi edilmis ve

denetimde fazla esneklik saglanmistir.

Diizenlemenin temel problemlerinden biri de muhasebe sistemleriyle
uyumunun saglanmamis olmasidir. Cari degerle degerleme, karsiliklar ve hangi

bilgilerin kamuya agiklanmasi gerektigi hususunda celigkiler oldugu belirtilmektedir.

BDDK Arastirma Dairesi biinyesinde Kiiciikozmen ve digerleri (2004)
tarafindan yapilan caligmada, diizenlemeye iliskin goriis bildirme siirecinin kisa
tutuldugu, bankalar arasmnda veri paylasimmin sorun olacagi, sigortaciligm daha
kapsamli ele alinabilecegi, temerriitiin tanimlanmasmin denetim otoritelerine
birakilmis olmasi nedeniyle farkli tamimlarin ortaya c¢ikacagr hususlarinda

diizenlemeye elestiriler getirilmistir.

Danielsson vd (2001) yilinda yaptiklar1 “Basel II'ye Akademik Bir Yamt”
isimli ¢caligmalarinda Basel II'nin eksiklerin yeni istikrarsizligin potansiyel yeni
kaynaklar1 olacagimi diisiinmektedirler. Bu goriislerinin savunmasini bes ana baslik

altinda toplamak miimkiindiir.

e Ik olarak diizenleme riski etkileyen icsel degiskenleri goz Oniine
almamaktadir. Bu sekilde hesaplanan VAR ekonominin dengesini

bozabilir ve bagka krizlere sebep olabilir.
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e Riskin tahmininde kullanilan istatistiksel modellerin tutarsiz ve tarafli
tahmin yaptig1 kanitlanmustir. Bu durum Ozellikle farkli varliklarin
riskinin tahminde goriilmektedir. Basel II komitesi riski daha 1iyi

Olcebilecek onlemler yerine oldukga diisiik kaliteli yontemler se¢mistir.

¢ Standart yaklagimda 6ngoriilen kredi notu i¢in biiyiik giiven duyulan kredi
rating kurumlarmin bireysel miisterilerin kredi itibarin1 celigkili ve
tutarsiz tahmin edebildikleri goriilmektedir. Rating kurumlarmin

diizensizlikleri ve risk tahminlerinin kalitesi goz 6niine alinmamaktadir.

e Basel, operasyonel risk modellemesinde su an mevcut olan verilerle ve

teknolojiyle anlamli bir risk tanimlamasi yapilmasini saglayamamaktadir.

o Finansal diizenlemeler ise sistematik bir krizi azaltmaktan uzak

goriilmektedir.

Son donemde konuyla ilgili olarak kimi zaman finansal krizlerin bas aktorii
olarak goriilen George Soros’da yaptigi aciklamada diinyanin ilk kez son yillarda
hem durgunluk hem de aymi anda enflasyonla karsilastigimi belirterek Basel
komitesinin aldig1 Onlemlerin amacinin bankalarin sermayelerini siirdiirebilmek
olarak tiimiiyle yanls anlasildigii, Basel II'nin yeterli gelmeyecegini artik ti¢iincii

bir diizenlemenin finansal piyasalar i¢in zorunluluk haline geldigini belirtmistir.

Goriildigi tizere Basel I diizenlemesi eksikliklerinin fark edilmesinden sonra
Basel II diizenlemesi ortaya cikarilmigsa ayni sekilde Basel II diizenlemesinde

goriilen eksiklikler de Basel III diizenlemesini zorunlu kilmaktadir.
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3. BASEL I VE II UZLASILARININ TURKiYE’DEKi GELiSiMi VE
YAPILAN DUZENLEMELER

3.1.BASEL I VE II UZLASISININ TURKIYE’DEKI GELISIMI

Basel II yaklasiminda esas amac¢ bankalardaki risk yOnetimi goziikmekle
birlikte, esas ama¢ bu risk yOnetim Kkiiltiiriiniin yayginlagsmasiyla bankacilik

sisteminin daha verimli ve etkin bir hale getirilmesidir.

Geleneksel kredi yaklasiminda kredinin fiyati firmalara verilen kredinin risk
yapisina bakilmaksizin, fonlama maliyetinin iizerine belirli bir kar pay1 eklenerek
belirlenmektedir. Kredi verme siirecinde banka tarafindan mali analiz yapilir analiz
sonuglarina gore kredi tahsis edilir sonrasinda da banka krediyi izlemekle yetinirdi.
Goriildiigti lizere bu yontem tamamen subjektifdir. Basel II yaklagimi ile kredi
degerlendirme siirecinde subjektif yontemden, kredinin cesitli unsurlari ile risklilik
diizeyinin belirlenmesi siirecine ve buna gore fiyatlama yapilmasma dogru bir gecis

s0z konusudur. Artik riske gore fiyatlama gecerli olacaktir.

Bu durum Tiirkiye gibi iilkelerde KOBI niteligindeki firmalara uygulanacak
yaklagimlar1 6ne ¢ikarmaktadir. KOBI’lerin ©&neminin tartisilmaz olmasi ve
ekonominin biiyiik boliimiiniin KOBI’lerden olusmasindan dolay1 Basel II'ye gegis
Tiirkiye gibi iilkelerde 6nem kazanmaktadir. Basel II diizenlemelerinin once 2007
yili basinda uygulamaya gecilmesi planlanmis ancak gerek bankalarm gerekse
KOBI’lerin hazirliksiz olmalar1 nedeniyle miimkiin olamanustir. Son verilen
kararlara gore ise 2008’den itibaren bankalar gerekli hazirliklarim tamamlamis
olmas1 istenmistir. Ancak BDDK uygulamaya gecise iliskin yeni bir ertelemeye
gitmistir.  Ertelemenin ne zamana kadar olduguna iliskin bir agiklama

bulunmamaktadir.

BDDK’nin yaymladig: ilerleme raporuna gore; bankacilik sektoriinde Aralik
2006 itibariyla mevcut skorkart modelleri, derecelendirme/ skorlama sistemine dayali

ve yargisal tabanli olarak kullanildigi, sirketler ve KOBI’ler icin ise hibrit
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(1statistiksel ve yargisal) ve parametre tahminine dayali modellemelerin kullanildig:

goriilmektedir (BDDK, 2007: 11).

Tiirk bankacilik sektoriiniin Basel II'ye uyum c¢alismalarinin takibi amaciyla
zaman zaman anket caligmasi yapilmaktadir. Haziran 2008 itibariyla yapilan ankete
verilen cevaplara gore; sektoriin toplam aktif biiyiikliigiiniin biiyiik bir kismini
olusturan bankalar ( % 64) bireysel bazda, % 59’unu olusturan bankalar ise konsolide
bazda Basel II'ye iliskin strateji ve politikalarini hazirlaylp yOnetiminin onaymi
alarak uygulamaya koymustur. Sektoriin tamamina yakini (% 97) Basel 11
caligmalarim yiiriitecek iist yonetim ve birimlerini olusturarak, sorumlu personelini
(%79’u) ve komitelerini belirlemis (% 82’si) bulunmaktadir. (BDDK, 2008).

Basel II ile ilgili karsilasilan sorunlara ve kisitlara bakildiginda bankalarin
oncelikli engelinin veri eksikligi oldugu goriilmektedir. Bu kisiti, mevzuattaki
belirsizlikler ve teknolojide karsilasilan sorunlar takip etmektedir. Bankalarm biiyiik
cogunlugunun nitelikli personel, biitce ve Basel II'nin anlasilmasi hususlarinda
Onemli sorun yasamadig1 da bu ¢aligmaya verilen cevaplardan anlasilmaktadir

Kredi riskinin hesaplanmasimnda bankalarin biiyiik bir kismi uygulamanin
baslamasimi takip eden ii¢ yil icerisinde ileri yontemlere ge¢cmeyi planlamakta, bu
caligmalar kapsaminda veri biriktirmekte, yine biiyilkk kismu stres testleri
uygulamakta ve bankalarin tamamma yakini kredi analiz sonuglarmi karar alma

stireclerinde kullanmaktadir.
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Tablo 11. Basel II Diizenlemelerinin Tiirkiye’deki Geligimi

YILLAR | YAPILAN DUZENLEME VE UYGULAMALAR

1998 Basel I’e gore Sermaye Rasyolarinin Hesaplanmasi

2000 BDDK’nin Faaliyete Ge¢cmesi

2001 Basel I’e gore piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesaplamasinda dikkate alinmasi

2001 Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik

2003 Basel II Yonlendirme Komitesinin Kurulmasi (BDDK ve TBB)

2003 Basel II'ye gegisle ilgili ilk yol haritasinin BDDK tarafindan yayilanmasi

2003/4 QIS III “iin baz1 Tiirk bankalari tarafindan yapilmasi
2005 Basel II'ye gecisle ilgili ilk kapsamli yonergenin BDDK’ca yayinlanmasi
7/2007 Basel I yaninda Basel II hesaplamalarinin yapilmasi (Paralel Uygulama)

1/2008 Basel II Uygulamalarinin yiiriirliige girmesi ve standart yontemin tiim sektor
tarafindan uygulanmasi

1/2009 Tleri 6lgiim yaklagimlarina izin verilmesi ve bu uygulamalarm kullanilmaya
baglanmasi (BDDK tarafindan alinan kararla daha ileri bir tarihe ertelenmistir.)

3.2. BASEL UZLASILARINA UYUM CERCEVESINDE TURK
BANKACILIK SEKTORUNDE YAPILAN YASAL DUZENLEMELER

Tiirkiye’deki bankalar uluslararasi dalgalanmalardan etkilenmekle birlikte
zaman zaman bir kismi sermaye yapilarinin giicsiizliigii, bir kismu yonetimlerinden
kaynaklanan sorunlardan dolay: iilkedeki finansal piyasalar1 derinden sarsan krizlere
yol agmustir. Bu siireclerin sonunda uygulanan istikrar programlar1 kapsaminda iilke
icinde artan baskilar ve de Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararas1 kuruluglarin
diinyadaki risk izleme egilimlerine paralel olarak yaptig1 yonlendirmeler sonucu
ulusal bazda uluslararasi diizenlemelere uyum saglamak amacl belirli araliklarla

diizenlemeler yapilmustir.

Ulkemizin bankalara iligkin ilk yapilan kanun diizenlemesini 1933 yilindaki
2243 sayili Bankalar Kanunu olusturmaktadir. Sonrasinda sirasiyla bu kanunu 1936
yilinda yiiriirliige giren 2999 sayili Bankalar Kanunu, 1958 yilinda yiiriirliige giren
7129 sayili Bankalar Kanunu ve 1983 yilinda yiiriirlige giren 3182 sayili kanun
izlemistir. Burada sayilan kanunlar ulusal bazda 1988 yilina yani Basel Sermaye

Uzlasis1 ortaya c¢ikincaya kadar yapilan diizenlemelerdir.

66



Tiirkiye’ de uluslararasi standartlarin benimsenmesi caligmalariyla birlikte, bu
gecis siirecinde Bankacilik Kanununda ilki 1999°da ikincisi de 2005 yilinda olmak
tizere iki koklii diizenleme yapilmistir. Bu kanun diizenlemelerine ve yonetmeliklere

asagida swrasiyla yer verilecektir.

3.2.1. 18 Haziran 1999 Tarihli 4249 Sayil1 Bankacilik Kanunu

Bankacilik Kanun’da 18 Haziran 1999 tarihinde yapilan degisiklikle
‘Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu’ (BDDK) olusturulmasi 6ngoriilmiis
sonrasinda da Kurul 31 Agustos 2000’de faaliyete gecmistir. 1999 yilinda kabul
edilen kanunun 9. maddesinin 4. bendinde bankalar isletmeler nedeniyle
kargsilastiklar1 risklerin tespit edilmesi, izlenmesi amaciyla faaliyetleri ile uyumlu,
esas ve usulleri BDDK tarafindan ¢ikarilacak yOnetmelikle belirlenecek bir ig
denetim ve risk kontrol ve yonetim sistemi kurmakla yiikiimlii kilinmiglardir. Ayrica
bu sistemi etkin bir bicimde calistirmak icin yeterli sayida teftis elemani

calistirmalar1 da zorunlu kilmmustir.

1999 yilinda yapilan diizenlemeyle bankalarin istirakler, emtia ticareti ve
gayrimenkul ticareti iizerine olan islemleri ile % 25 ve daha fazlasina sahip olduklar1
ortakliklara, belli smirlar haricinde calisanlara kredi verilemeyecegi, kefaletlerin

kabul edilemeyecegi de hilkkme baglanmaistir.

Kanunla degisen diger bir nokta da yoneticilere sahsi sorumlulugun getirilmis
olmasidir. Bu sekilde banka yonetimi ve yoneticilerinin yol acacagi kotii yonetim

riskinin de engellenmesine yonelik 6nlem alinmustir.

Yapilan diizenlemeyle bankalarin kredi riski azaltilmaya calisilmis,
bankalarin ana faaliyet konularina odaklanmalarina ve likit olamayan degerlere sahip

olmalarm kisitlamaya yonelik kurallar getirilmeye ¢caligilmisgtir.

1999 yilinda degisen Bankacilik kanunun yayinlanmasindan sonra kurulan
BDDK, Bankalarm I¢ Denetim Sistemleri ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda
ayrmtili hiikkiimler iceren bir yonetmelik yaymlamistir. Bu yonetmelikle bankalarin

sahip olmalar1 gereken i¢ denetim sistemleri, risk yonetim sistemleri ve igerigi, bu
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alanda faaliyet gosterecek olan birimlerin sorumluluklar1 ag¢iklanmistir. Ayrica

BDDK biinyesinde bir de Risk Yonetim ve Gozetim Teknikleri Dairesi kurulmusgtur.

3.2.2. 1 Kasim 2005 Tarihli 5411 Sayil1 Bankacilik Kanunu

5411 Sayilh Bankalar Kanunu finansal piyasalarda giiven ve istikrarin
saglanmasina, kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢caligmasina, tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerinin korunmasina iliskin usul ve esaslara iligkin diizenlemeleri

icermektedir.

Kanuna gore bankalarin gercek veya tiizel kisilere acabilecekleri kredi 6z
sermayelerinin % 25’ini asamayacaktir. Bu oran Bankalar Kanununun 49.
maddesinde agiklandig: tizere bankanin nitelik pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri
veya genel miidiirlerinin birlikte veya tek baslarina dogrudan veya dolayli kontrol
ettikleri ya da smirsiz sorumlu olarak katildiklar1 ortakliklara iligkin kredilerde 6z
sermayelerinin % 20’si ile smirlanmistir. Bu yapilan diizenleme daha onceki 4249
sayill kanunda yer almaktaydi ancak yapilan son diizenlemede sirketlerine acilan
krediler 6zsermaye kalemlerinden diisiilecektir hiikkmiine ek olarak yapilan

diizenlemeyle artik grup sirketlerine verilen kredilere de sinirlama getirilmistir.

Ayrica daha Onceki bankalar kanunlarinda tanimli net bir 6zsermaye varken
bu tamimlama yeni kanunda bulunmamakta bunun yerine tamimlama yetkisi kanunla

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulunu’na birakilmaktadir.
5411 sayili kanunun 67. maddesinde sayilan asagidaki hallerde BDDK;

e Aktiflerinin vade itibariyla yiikiimliiliiklerini karsilayamama tehlikesiyle

kars1 karsiya gelmesi ya da likiditeye iligkin diizenlemelere uymamasi,

e Gelir ve giderleri arasindaki ilgi ve dengelerin bozulmasi nedeniyle

karhihigin faaliyetleri emin bir sekilde yiiriitecek yeterlilikte olmamasi,

e (Ozkaynaklarmin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz

olmast veya bu durumun gerceklesmek itizere bulunmasi,

e Aktif kalitesinin mali biinyeyi zayiflatabilecek sekilde bozulmasi,
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¢ Bu Kanuna ve ilgili diizenlemelere veya Kurulca alinan kararlara aykiri

nitelikte karar, islem ve uygulamalarinin bulunmasi,

e ¢ denetim, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemlerini kurmamasi veya bu
sistemleri etkin ve yeterli bir sekilde isletmemesi veya denetimi

engelleyici herhangi bir hususun bulunmas,

® Yonetiminin basiretsizligi nedeniyle bu Kanun ve ilgili mevzuat ile
tanimlanmis risklerin Onemli Olglide artmast veya mali biinyeyi

zayiflatabilecek sekilde yogunlagmasi,

yine bu Kanunun 68 inci, 69 uncu ve 70 inci maddelerinde 6ngoriilen asagida

ayrmtilarina yer verilen dnlemeleri almakla yiikiimliidiir.

Bankalarin almalar1 gereken Onlemler diizeltici, kisitlayic1 ve 1iyilestirici

Onlemler olarak ii¢ baslik altinda toplanmustir.

Diizeltici olarak alinabilecek onlemler: Bankanin 6zkaynaginmn artirilmasi
veya kar dagitimmin gecici bir siireyle durdurularak ihtiyatlara aktarilmasi veya
ayrilan karsiliklarin artirilmasi, hissedarlara kredi verilmesinin durdurulmasi veya
aktiflerin elden c¢ikarilmasi suretiyle likidite temin edilmesi veya yeni yatirimlarin
smirlandirilmasi veya durdurulmasi, licret ve diger Oodemelerin sinirlandirilmast,

uzun vadeli yatirimlarin durdurulmasidir.

Iyilestirici olarak ahnabilecek onlemler: Kredi politikasmin gozden
gecirilerek riskli islemlerin durdurulmasi, maruz kalinan vade, kur veya faiz riskinin
azaltilmas1 i¢cin gerekli Onlemlerin alinmasi, mali biinyenin diizeltilmesi, sermaye
yeterliligi veya likidite diizeylerinden birinin ya da her ikisinin yiikseltilmesi, uygun
bir siire vererek uzun vadeli veya duran varliklarin elden cikarilmasi, isletme ve
yonetim giderlerinde kisintiya gidilmesi veya mensuplarina her ne ad altinda olursa
olsun diizenli olarak ©denenler disindaki Odemelerin durdurulmasi, belirli Kkisi,
kurum, risk grubu veya sektorlere nakdi ve gayrinakdi kredi kullandiriminin
smirlandirilmasi veya yasaklanmasi, karar, islem ve uygulamalarda yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu bulunmasi hélinde genel kurulun en kisa siirede olaganiistii
toplantiya ¢agrilarak yonetim kurulu iiyelerinden bir veya birkaginin veya tamaminin

degistirilmesi veya liye sayisini artirarak iiye atanmasi veya karar ve islemlerde
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sorumlulugu bulunan mensuplarinin gérevden alinmasi ve son olarak maruz kalinan
risklerin azaltilmasi i¢in kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere BDDK’ca uygun
goriilecek bir plan olusturulmasi ve yonetim kurulu tiyeleri ile nitelikli paya sahip
ortaklarindan, bu planin yazili olarak taahhiit edilmesi ve belirledigi donemler

itibariyla uygulama sonuglarmin génderilmesi seklinde iyilestirici 6nlemler alabilir.

Kisitlayic1 onlemler: Bu Onlemler ilk iki basamakta sayilan diizeltici ve
tyilestirici onlemlerin ise yaramamasi durumunda uygulanabilecek olan kisitlayici
Oonlemlerdir. Yani bu Onlemler bankanmin iflasindan ©nce alinabilecek son
onlemlerdir. BDDK bankadan sayilan bu 6nlemlerden yalnizca birini uygulamasimi
isteyebilecegi gibi birka¢ tanesini ayni anda uygulamasim isteyebilir. Kisitlayict
onlemler kapsammda BDDK; bankadan faaliyetlerini, faaliyet tiirleri itibariyla tiim
teskilatin1 veya gerekli goriilecek yurt i¢i veya yurt disi subelerini veya muhabirlerle
iliskilerini kapsayacak sekilde kisitlamast veya gecici olarak durdurulmasi,
kaynaklarm toplanmasi ve kullandirilmasina iliskin olarak faiz oran1 ve vade
kisitlamalar1 da dahil olmak iizere, her tiirlii smirlama ve kisitlama getirmesi,
yonetim kurulu da dahil olmak iizere genel miidiir, genel miidiir yardimcilari, ilgili
birim ve sube yOneticilerinin bir kismin1 veya tamamini gérevden almasi, gorevden
alinan kisilerin yerine atanacak veya segilecek kisiler i¢cin Kurumdan onay alinmasi,
sigortaya tabi mevduat veya katilim fonu tutarin1 agmamak ve yeterli teminati1 hakim
ortaklarin hisse senetlerinden veya diger malvarliklarindan karsilanmak {izere uzun
vadeli kredi saglamasi, zarar dogurdugu tespit edilen faaliyetlerinin sinirlandirilmasi
veya durdurulmasi, verimi diisiik veya verimsiz varliklarinin elden ¢ikarilmasi,
istekli olan bir veya birka¢ banka ile birlesmesi, 6zkaynaklarin artirilmasini saglamak
amaciyla uygun goriilecek yeni hissedarlar bulunmasi, dogan zararin 6zkaynaktan

indirilmesi tedbirlerini almasini isteyebilir.

Kanunda daha once 4249 sayili kanununa kurulan BDDK’ nin isleyisine
iligkin ayrintilara yer verilmis ve yine kanunda karsilasilabilecek sistematik risklere
iliskin Onlemlerin Bakanlar Kurulu tarafindan alinacagi diizenlemesine yer

verilmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler sayilan kanunlarla

smirli  degildir. Bu kanunlara dayanilarak BDDK’ca cesitli yonetmeliklerde
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yaymlanmigtir. Son olarak 2006 yilinda 14 Mart 2006 tarith ve Resmi Gazetenin
26108 nolu yiiriirliikteki bankalar kanunun bazi hiikiimlerini degistiren 5472 sayili
kanun yaymlanmistir. Degisiklik yapilan hiikiimler bankalarm Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonuna devredilmesine iliskindir.

4. BASEL IP’NiN TURKIYE’DEKi KURUMLARA ETKIiLERi

4.1. BASEL II’NIN FINANSAL KURUMLARA ETKILERI

Basel II Standartlar1 basta bankalar olmak iizere, diizenleyici otoriteler,
derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasalari, hissedarlar/yatirimcilar, mevduat

sahipleri ve finans sektoriiniin kredi ve diger miisterilerini etkileyecektir.

Basel II'nin en fazla etkiyi Oncelikle banka ve kredi miisterileri tizerinde
yaratmast beklenmektedir. Diizenleyici otoritenin finansal birimler arasindaki bu
etkilesim icerisinde, standartlar1 belirlemek, gozetlemek, kontrol etmek ve yeni
yaklasimlara onay vermek gibi Onceki ortama gore daha aktif davranmasini
gerektirecek bir rolii oldugu sdylenebilir. Banka dig1 mali kuruluslarin da Basel II'nin
ortamindan etkilenmeleri beklenmektedir. Bunun nedeni diisiik dereceli miisterilerin

bir kisminin bu kuruluglara yonelebilecek olmasidir. (Yayla ve Kaya, 2005: 15).

Tiirkiye’deki bankacilik sektorii BDDK’nun yaptig1 I. Yapisal blok geregi
yasal sermayenin hesaplanmasinda hali hazirda alt yap1 ve sistemleri kredi riski i¢in;
% 77,1 ile basitlestirilmis standart yaklasimi ve %82,2 ile i¢sel model yaklagimu;
operasyonel risk icin; % 96,7 ile temel gosterge yaklasimini, % 90,1 ile standart
yaklasimi ve %83,7 ile alternatif standart yaklasimi kullanmaya elverisli bankalar
cogunlugu olusturmaktadir (BDDK, 2007: 6). Bununla birlikte BDDK tarafindan
2006 yilindaki ¢aligmada ise bankalari alt yapi1 ve sistemlerinin, kredi riski i¢in i¢sel
derecelendirmeye dayali yaklasimlara ve operasyonel risk igin ileri Olglim

yaklagimlarini kullanmaya uygun olmadig: belirtilmistir.

Ulkemizde bankalar yogun olarak standart yaklasimi kullanmay1 planlamakta,

sektoriin kiiciik bir kismi ise tercih edilme siwrasiyla; basitlestirilmis standart

71



yaklasim, temel icsel derecelendirmeye dayali yaklasim ve ileri icsel
derecelendirmeye dayali yaklagimi kullanmay1 planlamaktadir. Sektoriin % 98’1 ileri
yontemlere ge¢cmeyi planlamakta, ancak gecis siireleri farklilik gostermektedir.
Ancak Oniimiizdeki ti¢ yil i¢inde bankacilik sektoriiniin % 50’si ileri yontemlere

gecmeyi planladigimi sdylemektedir (BDDK, 2007: 10).

Bankalar tarafindan Basel II uygulamasinda olusacak en ©Onemli etkiler
sirastyla; sermaye yiikiimliiliigii, veri hazirlama, risk 6l¢ciim analizleri, diizenleme/
denetim, derecelendirme sistemleri, yasal raporlama, karsiliklar, kamuya ag¢iklama,
itibar, rekabet yapisi, raporlama sistemleri, karlilik, teminatlar ve limit tahsisi,
portfoy tercihi, fiyatlama, performans 6l¢iimleri, konsolidasyon ve fonlama maliyeti
olarak belirtilmistir. Ancak bankalar tarafindan insan kaynaklar1 ve organizasyonel
yapt bu siirecte onemsenmemektedir (BDDK, 2007: 8). Ayrica kredi
hesaplamalarinda kredi derecelendirmesinin temel kriter haline gelmesi ve
Tiirkiye’deki isletmelerin biiyilk kisminin derecelendirme kuruluslarindan alinmig
kredi notlar1 da bulunmadigindan, bu firmalar biiyiik risk agirligia sahip olacak,
dolayisiyla da Tiirk bankalar1 bu isletmelere kredi vermeleri halinde bu isletmelerin
risk agirliklart yiiksek oldugundan, verilen kredi karsiliginda sermayelerinin biiyiik

kismini verdikleri kredinin riskine karsilik olarak ayirmak zorunda kalacaklardir.

Son donemde iilkemizdeki bankalarin yabanci bankalar ve finansal
kurumlarla olan birlesme ve bir kisim hisse satiglar1 bankalarin Basel diizenlemeleri
ile gelen siirece olan uyma cabalar1 olarak degerlendirilebilir. Bankalar bu sekilde
Basel diizenlemeleri ile getirilen yiikiimliiliikleri karsilamak ve sermaye yapilarmi

giiclendirmeye caligmaktadirlar.

Tablo 12’ de goriildiigii izere Basel II ile finansal kurumlarla iliskisi olan
tiim taraflarla ilgili yenilikler yapilmistir. Diizenleme bankalar i¢in artik risk yonetim
sistemlerini daha etkin kullanmasi sonucunu getirirken, miisteriler i¢in de
bankalardan kredi saglarken derecelendirme ihtiyacini getirmistir. Diizenleyici
otoritenin ise bu siirecte daha etkin bir bilgilendirme kaynagi ve uygulamalari
denetleyici olmasi gerekmektedir. Diizenleme derecelendirme kuruluslari i¢inde
faaliyet alanlarini genisletme imkani saglamaktadir. Diizenlemeden sermaye piyasasi

da yararlanacaktir. Diizenlemenin getirdigi kurallarla yatirimecinin giiveni artacak ve
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ortam piyasa yatirimcilart i¢in daha giivenli olacaktir. Finans kurumlarinin disinda
kalan kurumlarda dolayli da olsa diizenlemenin sonuclarindan etkileneceklerdir.
Ornegin bankalara gittiklerinde derecelendirme notlarinin diisiik olmasi1 dolayisiyla
kredi almakta zorlanan firmalar banka dis1 finansman  sirketlerine

yonelebilecekleridir.

Tablo 12. Basel II’nin Finansal Birimlere Etkisi

Finansal Birim Mevcut Durum (Basel I) | Basel II’nin Etkileri Calismasi Gereken

Hususlar

-Yeni diizenlemelerin

duyulmasi

-Yasal sermayeyi | yorumlanmasi ve is
ekonomik  risklerle | alanlari tizerine
iliskilendirecek risk etkilerinin anlasilmasi
yonetim tekniklerinin | -Risk kiiltiiriiniin
-Diizenlemelerde “herkese | uygulanmasi gelismesine ¢alisilmasi
Bankalar tek elbise” -Otoriteler,
yaklagimi -Kredi ve operasyonel | derecelendirme
risk  yaklagimlarinin | kuruluslar ve
belirlenmesi miigterilerin yeni
beklentilerine karsilik
-Yeni tipteki verinin verilmesi
toplanmasi, -Yeni miisteri/tiriin
saklanmas1 ve analiz | hedeflemesi
edilmesine ihtiya¢ | yapilmasina veya
duyulmasi vazgecilmesine karar
verilmesi
-“Fazla sermaye” ile
ne yapilacaginin
belirlenmesi
-Bor¢ verenlere yeni
-Kredi almak igin | ve zamaninda bilgi
dis/ic vermek
derecelendirmeye icin ilave maliyetlere
ihtiya¢ duyulmasi maruz kalinmasi
-Bor¢lanma
-Yatirimlari -Karlilik  konusunda | kosullarinin
gerceklestirmeye yetecek | artan seffaflik | iyilestirilmesi
Miisteriler diizeyde nakit | saglanmasi -Alacaklilarla/yatirimel
akimina sahip olunmamasi larla  olan baglarm
-Yeni bilginin | daha fazla ve nitelikli
-D1s kaynaga gereksinim toplanmasina ve | bilgi  aciklanmasiyla
Duyulmast aciklanmasmna ihtiyac | gelistirilmesi

-Performansi izlemek
icin 6nemli performans

-Muhtemelen daha az | gostergelerinin

hizmet, standart | kullanilmasi

tiriinler, yiiksek faizle | -Daha iyi

karst karsiya | teminatlandirma

kalinmasi taleplerinin
karsilanmasi
-Derecelendirme

stirecinin yonetilmesi
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-Finansal

Diizenleyici -Farkli finansal kuruluslar | -Yeni aciklama | kuruluslardaki benzer
Otorite icin farkl otoritelerin standartlartyla  daha | pozisyonlardaki
bulundugu bir ortamda fazla ve zamaninda | kisilere gore daha az
faaliyet gosterilmekte bilgiye erisim imkan1 | iicret alacak iyi
egitimli ve nitelikli
-Banka sorunlarinin erken | -Motive edici | personele ihtiyag
goriilebilmesi i¢in daha iyi | hususlarda ve yanlis | duyulmasi
bilgiye gereksinim uygulama yapanlari -Riskler arasindaki
duyulmakta (kriz/banka cezalandirmada  gii¢ | baglarn yansitan
iflaslarina yanit | kazanilmasi ve bu | diizenlemelerin
verebilmek icin) yolla finansal istikrara | yapilmasi
ve seffafliga daha | -Bankalarin, stres testi
fazla katkida | ve  senaryo analizi
bulunulmasi yaparak
degerlendirmede
bulunmalar1
konusunda
cesaretlendirilmesi
-Para ve sermaye | -Un kazanmaya
Derecelendirme | -S&P, Moody’s ve Fitch | piyasasi calisilmasi (ulusal
Kuruluslar: gibi uluslararas: | oyuncularinin kuruluglar)
derecelendirme derecelendirme -Diizenleyici otoritenin
sirketlerinin (Avrupa) | taleplerini karsilamak | onaymnin alinmasi
hakim oldugu oligopolistik | i¢in biiyiime olanagt -Derecelendirme
bir piyasa ortamina | -Daha kiiciikk ve cok | kalitesinin yiiksek
digerleri sayida yeni | tutulmasi
Girmekte giicliikk | oyuncularla rekabet | -Aracilik  islevinden
cekmektedir. imkani faydalanilmasi
-Derecelendirme
bilesenlerinin ~ daha
seffaf olmast
taleplerine yanit
verilmesi
-Diisiik kaliteli
Sermaye Piyasas1 | -Kredi tiirevleri  dahil | -Menkul sirketlerin sermaye
olmak iizere, menkul kiymetlestirme ve piyasasi yerine
kiymetlestirme  yoniinde | tiirev ~ piyasalarinda | bankalara
bir egilim mevcuttur. biiyiime yonelmesiyle, miisteri
-Bor¢lanma tabaninin azalmasi

piyasasinin biiyiimesi

-Yatirimer  giiveninin
artirtlmasi, diizenleyici
ortamin

gelistirilmesiyle
dalgalanmanin
azaltilmasi
-Ayni piyasalarda | -Yeni diizenlemelerin
Basel II’nin -Basel rejimi ile | faaliyet yorumlanmast, is
Alam Disindaki | kiyaslanabilir bir | gosterilmesine alanlar1 ve risk
Finansal diizenleme cercevesi | ragmen Basel’e uyan | yonetimi izerine
Birimler tarafindan kuruluglardan  farkli | etkilerinin anlagilmasi
kapsanmamaktadir diizenleme ortaminda
(banka-dis1, banka calisilmasi -Basel II'nin en 1iyi
benzeri, kredi -Basel kuruluslarin | standart olarak ortaya
kart1 sirketleri, acikladig finansal | ¢citkmasiyla  kalitenin
titketici finansman aciklamalarin aynisini | ispatlanmast
sirketleri) yapma  zorunlulugu
olmamasi
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-Basel II'ye uyumun
ne kadar stratejik

olduguna karar
verilmesi
-Rakiplere gore

benzer iiriinlerin daha
ucuza sunulabilmesi

Kaynak: Yayla ve Kaya, 2005: 14

4.2. BASEL II’NIN KOBILERE ETKILERI

Tiirkiye’deki yapilan c¢aligmalarmm c¢ogunlugunda, kiiciik ve orta oOlcekli
isletmelerin sorunlar1 arasinda finansal sorunlar birinci siray1 almaktadir. KOBIlerin
finansman sorunlarmin temeline bakildiginda ise kredi yolu ile finansmandaki
sorunlarmin 6nemli yer tuttugu goriilmektedir. Basel II ile yapilan diizenlemeler,
bankalardan kredi kullanan sirketler icin yeni yaptinmlar getirmektedir. Basel II
diizenlemelerinin KOBI’lere etkisi, bankalar icin minimum sermaye yiikiimliiliigii

diizenlemelerinden kaynaklanan dolayl: bir etkidir (Y 6riik, 2006).

Sirketlere olan yaklasim dendiginde de yine ilk olarak aklimiza tiim
diinyadaki ekonomilerin bel kemigini olusturan Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler
(KOBI) gelmektedir. Basel Standartlariyla bankalar firmalara verdigi krediler icin
ayirmasi gereken sermayeyi tespit ederken firmalar1 perakende veya kurumsal olarak

smiflamasi gerekmektedir.

Finansal kaynak bulmanin KOBI’lerin en ©6nemli problemi oldugu
diisiiniildiigiinde Basel standartlarmin KOBI’ler igin hayati éneme sahip oldugu da

ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.1. Basel Oncesi KOBi Tamimlamalari

Gecmiste iilkemizde farkli kurumlar tarafindan KOBI’ler icin farkli

tanimlamalar yapilmaktaysa da 2005 yilindan itibaren tiim bu tanimlar yapilan
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diizenlemeyle yerini tek bir tanima birakmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
yaptig1 tamma gore; KOBI’ler 250 kisiden az ¢aligani istihdam eden ve net satis
hasilat1 veya mali bilango biiytikliigii 25 Milyon YTL’yi agmayan isletmelerdir.

Tablo 13. KOBI Tanimlar1

) SABIT
KURUM SEKTOR CALISAN YATIRIM
SAYISI TUTARI

KOSGEB Imalat Sanayi < 150 kisi

Halk Bankasi Imalat Sanayi <250 kisi < 1.500.000 YTL
Eximbank Imalat sanayi <200 kisi < 2.000.000 USD

Hazine Miistesarhg | Imalat Sanayi, Tarim, Turizm, <250 kisi < 950.000 YTL
Saglik, Egitim,
Madencilik, Yazilim Gelistirme

4.2.2. Basel II Standartlarima Gore KOBI Olma Sartlari

Basel II standartlarma gore KOBI’ler, ayni zamanda kredi risklerine gore
Perakende ve Kurumsal KOBI olarak smniflandirilmistir. Bir bankadaki toplam
kredisi 1 Milyon Euro’ya kadar ve cirolar1 50 Milyon euro’nun altinda olan
KOBI’ler perakende, bir bankadaki kredisi 1 milyon Euro iizerinde olanlar ve cirosu

50 Milyon euro’nun iizerinde olan KOBI’ler ise ise kurumsal olarak tanimlanmuistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren reel sektdor kuruluslarinin istatistikleri
incelendiginde; Istanbul Sanayi Odasi’nin 2004 yili sonu rakamlarma gore ilk 1.000
firmasindan 660’ ve TCMB’nin 2006 y1l sonu bilanco verilerini topladig1 7.500’u
askin firmanm ise 6.800’iiniin, Y1lmaz (2006)’1n yaptig1 calismaya gore ise IMKB da
yer alan 105 reel sektor firmasmin 41’inin Basel II kriterlerine gére KOBI sayildigi
gercegi gbz Oniinde bulunduruldugunda iilkemizdeki c¢ogu firmanin Basel II

kriterlerine gore KOBI tanimina girmekte oldugu goriilmektedir.
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Tablo 14. AB KOBI Siniflandirmasi

Kredi Tutar1 (K) Yillik Satis Cirosu (C) Siiflandirma Risk Agirhg:
K > 1.000.000 Euro C > 50.000.000 Euro Kurumsal %100
Derecelendirme
K > 1.000.000 Euro C < 50.000.000 Euro Kurumsal-(KOBI) Notuna Gore/ Not
Yoksa % 100
K < 1.000.000 Euro C > 50.000.000 Euro Kurumsal %100
K < 1.000.000 Euro C < 50.000.000 Euro Perakende (KOBI) Standart (% 75)

Kaynak: BIS

Tabloda goriildiigti tizere kredi tutart 1 milyon Euro istiinde ya da altinda
olsun yillik satiglar1 ise 50 milyon Euro’yu asan firmalar kurumsal, kredi tutar1 1
milyon Euro’nun iizerinde olmasina karsin yillik satiglar1 50 milyon Euro’nun altinda
olan firmalar kurumsal KOBI, satislar1 50 milyon Euro’nun kredi tutari ise 1 milyon

Euro’nun altinda olan firmalar ise perakende KOBI olarak tanimlanmaktadir.

Ayrica birbirleriyle bagli oldugu diistiniilen kiiciik isletmeler veya sahislar tek
bir isletme olarak kabul edilir ve portfoydeki bu tip firmalara verilen nakdi ve
gayrinakdi kredi miktarinin perakende kredi portfoyiiniin % 0,2 ‘sini gegmemesi sart1

aranacaktir.

43. BASEL UZLASISI ONCESIi VE SONRASINDA KREDI

DEGERLENDIRME SURECI

4.3.1. Basel Uzlasis1 Oncesinde Kredilerin Degerlendirilmesi

Bankalarda kredilendirme siireci, kredilendirilmek istenen miisteriyle iliskiye
gecmeyle baslayan ve kredinin anaparasi ile tiim faiz, komisyon v.b ek 6demelerinin
yapilarak (veya Onerilen garantinin sona ermesiyle) teminatlarin serbest birakilmasi
ve iligkinin tasfiye edilmesi ile sona eren bir zaman dilimini ve bu zaman dilimi

icinde yapilan tiim islemleri tammmlamaktadir (Sakar, 2002: 63).
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Kredi taleplerinin incelenmesi ile krediyi talep eden kisi veya kurumun

krediyi geri 6deme kapasitesini yani kredi riskini azaltmak, kisi veya kurumun

bulundugu piyasa analiz edilerek de piyasa riskini azaltmak amaclanmaktadir. Bu

sekilde kisi veya kurumun finansman ihtiyac1 dogru sekilde tespit edilerek uygun

tutar ve vadede kredilendirilmektedir.

Kredi siireci kredi talebinin bankaya iletilmesi ile baslar. Kredi analizine

baslayabilmek i¢cin bankadan kredi talebinde bulunan miisterinin gerekli bilgi ve

belgeleri saglamasi gereklidir. Stire¢ saglanan bilgilerin degerlendirilip, incelenmesi

ile devam etmektedir. Bankalarin kredi degerliligini belirlerken bazi temel unsurlara

onem vermeleri gerekmektedir. Bu anlamda kredilendirmede 5C kuralindan soz

edilir (Yiksel, 2005: 89).

Karakter (Character): Kredi alicisinin 6deme aliskanliklarini  ve

diiriistliigiinii gosterir.

Kapasite (Capacity): Belirlenen vadelerde firmanin 6deme giiciinii temsil
eder. Isletme sahip ve yoneticilerinin ise hakim olmalari, yetenekli ve
vizyon sahibi olmalari, belirsizliklere ve gelir dalgalanmalarina karsi
duyarli olmalari, planli ¢aligma aligkanliklarinin olup olmadigini ifade

eder.

Kapital (Capital or Cash): Isletme aktiflerinden borglarmi ¢ikarttiktan

sonra kalan net varhig1 gostermektedir.

Kosullar (Conditions): Miisterinin sektordeki durumu, pazar payr ve

rakiplerle karsilastirildigindaki durumu goz 6niine alinir.

Teminatlar (Collateral): Toplam varlik tutar1 ve sigorta, garantiler,

ipotekler ve mali yiikiimliiliikler incelenir.

Literatiirde bu 5C’ye altinci olarak Kontrol de eklenmistir.

Kontrol ~ (Control): Bagvuru dokiimanlarmin dogru diizenlenip

diizenlenmediginin arastirilmasini anlatir.

Bundan sonraki siirecte bankanin kredi komitesi veya genel miidiirliik krediye

iligkin onay verip vermeyecegine karar verir.
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Sekil 5. Kredi Degerlendirme Siireci

Kredi Degerlendirme

!l

Kredi Istihbarat Calismast

KREDI ANALIZI
Sahsi Mali Falftorler . Diger
. -Faaliyet Ekonomik o
Faktorler 2. e Faktorler
yeterlilik Faktorler B
. .. -Bankanin
-Karakter Derecesi -Iginde degerlendir-
-Gelir Yaratma bulunulan mese alacast
) Giicii ekonomik divegr faktéri -
-Ozsermaye konjoktor g
-Finansal Yap1

KREDI GORUSU OLUSTURMA

Kredi Yapilandirmasi
Kredinin tutari, vadesi, teminati, Kredi Red
faiz orami ve kredi sdzlesmesinin

yapilmasini kapsar.

Kredi talebinin degerlendirilmesi asamasinda, firmanin finansman ihtiyacinin
tam olarak tespit edilmesi, limit, vade ve geri ddeme planmin hazirlanmasinda

firmanin mali tablo analizi 6nemli rol oynamaktadir.(Akgii¢,2000:3)

Bankalar kredilendirme siirecinde ticari kurumlardan genel olarak asagidaki

belgeleri istemektedirler (Yilmaz,2006):
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¢ Firmanin son ii¢ yilik gelir tablosu ve mizanlari

e inceleme donemi itibartyla ara mizan, iicer ayhk donemlerde diizenlenen

gecici vergi beyannamesi ve gelir tablosu,
¢ Kurulus ve degisikliklerle ilgili ticaret sicil gazeteleri,
¢ (da kayit belgesi,
¢ Yatirim tesvik belgesi ve ekleri,
¢ Kredi ve yatirimlarla ilgili diizenlenen yeminli mali miisavir raporlari,
e [mza sirkiileri,
¢ Firma ve ortaklara ait tapular ve arag¢ ruhsatlari,
¢ Ortak ve yoneticiler hakkinda bilgiler,

e Istirak, bagli ortakhk var ise ortaklik yapilari, yonetime iliskin mali

veriler,
¢ Firmanin taahhiitleri, sbzlesmelerin niishalari,
¢ Firmanin ihracat/ ithalatina iligkin bilgi,
¢ Firmanin iiretim rakamlar1 ve kapasite kullanim oranlari,
e Kullanmis oldugu kredi ve leasing sdzlesmelerinin geri 6deme planlari
¢ Factoring sozlesmeleri.

Bankalar tarafindan kredi kararlarinin verilmesinde finansal tablolar1 biiyiik
onem arz etmektedir. Ancak bankalar kredi taleplerinin degerlendirilmesi siirecinde
finansal tablolar tizerinde bir takim diizeltmeler yapmaktadirlar. Bankalar bu sekilde

mali tablolarin daha gercek¢i olmasini amaglamaktadirlar.
Bankalarin yaptiklar1 diizenlemeleri su sekilde siralanabilir (Yilmaz, 2006):

e Siipheli hale gelmis alacaklar, alacaklar hesabindan ve gider niteligi

tasidigindan 6zvarlik hesabindan karsilikli olarak diisiiriiliir.
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e Kisa vadeli alacaklar hesabinda yer almakla birlikte kisa donemde tahsili
miimkiin olmayan ve uzun vadeli oldugu tespit edilen alacaklar kisa vadeli

alacaklardan cikarilarak, uzun vadeli kapsamina alinir.

e Donen varlik igerisinde yer alan menkul kiymetler ve alacaklar hesabinda
uzun vadeli nitelikte oldugu tespit edilenler, donen varliklardan c¢ikarilarak

ilgili oldugu uzun vadeli hesaplara aktarilir.

e Stoklar hesabinda yer alan bozulan, degeri diisen mal tutarlar1 stoklardan ve

gider niteligi tagidigindan 0z varliktan karsilikli olarak diisiiliir.

e Stoklar igerisinde yer alan, ancak maddi duran varliklar icerisinde veya tersi
durumda bulunan kalemler, ilgili hesaplarina alinarak, dénen varliklar ve

duran varliklar1 ger¢cek durumuna getirilir.

e Maddi olmayan duran varliklar duran varliklardan ve 0zvarliktan karsilikli

olarak diisiiliir.

e Aktif ve pasifteki ayn1 kisi ve kurumlardan olan bor¢ ve alacaklar karsilikli

olarak diisiiriiliir.

e Aktif ve pasifteki doviz nitelikli hesaplara evaliiasyon' yapilmadiysa

inceleme donemi itibariyle giincelleme yapilir.

¢ Firmanin banka kredilerinin tutar1 ile Merkez Bankasi bilgileri arasinda
farklhilik varsa, Merkez Bankasinin kayitlar1 esas alinarak bilango iizerinde

gerekli diizeltme islemleri yapilir.

e Uzun vadeli banka bor¢larinin cari yil taksidi kisa vadeli borglar hesabinin
icerisinde yer almiyorsa, bu tutar uzun vadeli banka borclar1 hesabindan

diisiilerek, kisa vadeli bor¢lar hesabi icerisine eklenir.
¢ Grup niteligindeki firmalarin bilancolar1 konsolide hale getirilir.

e Ortaklar tarafindan finanse edilen sahis firmalarinda, ortaklara bor¢ varsa, bu

tutar ortaklara bor¢ hesabindan diisiilerek 6zvarliga ilave edilir. Firma

" Evaliiasyon bankalarin kayitlarinda sabit kur iizerinden gegirilen dévizlerin her ay sonunda gegerli
cari kura gore diizenlenmesi islemidir.
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tarafindan ortagm veya ortaklarin finanse edilmesi halinde ise ortaklardan

alacaklar bu hesaptan ve 6zvarliktan karsilikli olarak diisiiliir.

o Istirak ve bagh ortakliklar hesabi yeniden elde edilis degerlerine gore, piyasa

veya IMKB degerlerine gore degerlendirilir.
¢ Genel kurul kararia gore y1l sonundaki kar dagitimi yapilir.

Bazi i kollarinda faaliyet gosteren (insaat-taahhiit vb.) firmalarda, yukaridaki

islemlere ilave diizeltme islemlerine de gerek duyulmaktadir.

Bilanco ve gelir tablosu analize uygun hale getirildikten sonra oranlar,

karsilastirmali tablolar, fon akim ve nakit akim tablolar1 da degerlendirilmektedir.

Diizenlenen mali tahlil tablolar ve oranlara ek olarak ; Firma ve ortaklar adina
kayitli bulunan tasinir ve tasinmaz mallar iizerindeki rehin, haciz, ipotek, serh ve
yiikiimliiliikler arastirilir. SSK, vergi borglari, ihale yasaklisi olma durumu, cek

yasagi, ddenmeyen kredi yiikiimliiliigiiniin olup olmadig1 da tespit edilir.

Eger firma icin verilecek kredi i¢in kefalet veya teminat olarak, gayrimenkul
ipotegi, ara¢ rehni, nakit bloke, hazine bonusu ve hisse senedi alinmis ise bunlara
iligkin teminatin siirekliligini saglamak amaciyla cesitli sigortalama islemleri de

yaptirilmaktadir.

4.3.2. Basel I Uzlasis1 Ve Kredi Degerlendirmesi

Basel I uygulamasinda talep edilen bilgiler kredinin, miisterinin varliklarinin
ve satiglariin biiyilikliigii ile kredinin sartlar1 ve teminatlardir. Ayrica, banka
tarafindan kredi nedeniyle tutulacak yasal sermayenin belirlenmesi icin kredinin tabi

tutulacagi risk agirhigmin belirlenmesi gerekmektedir (Carmichael, 2005).

Basel I’de krediler icin teminat alinmasi kredinin geri donmesinin giivencesi
olarak goriilmektedir. En ¢ok giivenilir bulunan teminat ise gayrimenkullere iligkin

teminatlardir.
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Sekil 6. Basel I Siirecinde Kredi Degerlendirme

Miisteri

A

Kredi Sorumlusu

l

Kredi Komitesi
Kredi talebinin buiyiikliigii,
gosterilen teminatlar ve bankaya
getirecegi risk agirligi verilerinin
degerlendirilmesi

e e

KABUL RED

Sekil 5 ‘de goriildugii tizere degerlendirme siireci, miisterinin bankadaki kredi
sorumlusuna kendisinden istenilen belgeleri iletmesiyle baslamaktadir. Kredi
sorumlusu, kredi komitesinin belirledigi hususlar1 dahilinde ; kredinin biiyiikliigii, bu
krediye karsilik gosterilmekte olan teminatlar1 dikkate alarak banka icin kredinin
risk agirligmi belirlemektedir. Belirlenen risk agirhigi kabul edilebilecek limitler

dahilinde ise kredi i¢in kabul aksi takdirde ise red cevabi verilmektedir.

4.3.3. Basel II Uzlasis1 ve Kredi Degerlendirmesi

Kredi siirecine iliskin Basel II'nin Basel I’den temel farklilig1 artik teminat

kavrami yerine risk azaltim sisteminin gelmesidir.

Banka standart metot kullamyorsa kredi i¢in risk derecesini; igsel
derecelendirme yaklagimlar1 kullaniyorsa temerriit olasiligr (PD), temerriit halinde
kayip (LGD) ve temerriit tutarin1 (EAD) hesaplamasi gerekmektedir (Carmichael,
2005).
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Hesaplanmasi gereken parametreler, bankalarin i¢sel derecelendirmeye dayali
yaklasimlar1 benimsemeleri durumunda, derecelendirme sistem ve siirecleri ile
birlikte denetime tabi tutulmasi diizenlemelerde 6ngoriilmektedir (Financial Market

Authority ve ONB, 2004: 102).

Sekil 7. Basel I Siirecinde Kredi Degerlendirme

Miisteri

l

Kredi Sorumlusu

Kredi Komitesi -Baglrp51z Derecelendirme
Modeli

° Kf edi talebinin biytkligy, -Bankanin I¢sel Derecelendirme
e Risk azaltimi Modeli

* Bankaya getirecei risk ¢  Temerriit Olasthgi(PD)
agirliginin degerlendirilmesi o Temerriit Halinde

Kayip(LGD)
e Temerriit Tutar1 (EAD)

KABUL RED

Basel II’de diger diizenlemeden farkl olarak kredi komitesinin degerlendirme
kriterlerinde artik teminat yerine riske iliskin azatlimdan bahsedilmektedir. Kredi
basvurusu kredi basvurusu yapan firmanin varsa bagimsiz bir kurulustan aldig:
derecelendirme notu veya bankanin kullandig: i¢sel derecelendirme modeline gore
kredinin temerriit olasiligi, temerriit halinde kayip veya temerriitiin tutari
hesaplanmaktadir. Hesaplanan parametreler belirlenen kriterler dahilinde ise kredi

verilmekte ve kredinin maliyeti firmaya 6zgii olmaktadir.
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5. KOBI’LERIN DERECELENDIRILMESIi VE DERECELENDIRME
NOTUNUN ETKIiSi

Goriildiigii lizere Basel’in getirdigi en biiyiik yenilik KOBI’ler icin bankaya
gittiklerinde oncelikle su an hali hazirda kullanilan skor kart, ilerleyen donemlerde

de derecelendirme uygulamasiyla karsilasmalar1 olacaktir.

Bankacilik faaliyetlerine ve bunlarin denetimine Onemli yenilikler getiren
Basel II'nin KOBI’lere etkileri temel olarak bankalarin sermaye yiikiimliiliiklerinin,
Basel II ile birlikte, bagimsiz derecelendirme notlarina veya bankalar tarafindan
verilen icsel derecelendirme notlarina gore belirlenmesinden kaynaklanacaktir.
Bunun sebebi de Basel II ile birlikte artik sade firmanmn degil kredinin de

degerlendiriliyor olmasidir (Saurina ve Tuaracharte, 2003: 31).

Basel II ile birlikte, duragan bir degerlendirme yaklasgim: olan Risk
Raporlamasi’na dayali sistemden, dinamik bir yaklasim tarzi getiren “Risk
Olciimlemesine” dayali bir sisteme gegilmektedir. Bu sistemin temelinde, “Risk
Odakli Sermaye Yonetimi” ve “Risk Odakli Kredi Fiyatlamasi” yani etkin risk
yOonetimi yer almaktadir. Bu yaklagimla birlikte bilanco verilerinden ¢ikarilan firma
derecesine bagli olarak firmalarin kredi talepleri, “firmanmn risk seviyesi” ve
“kredinin risk seviyesi” baglklar1 altinda degerlendirilmektedir. “Firmanm risk
seviyesi” derecelendirme ile ifade edilirken, “kredi isleminin riskliligi” kredinin tiiri,
vadesi ve teminat yapisi gibi unsurlarin degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu
degerleme sonrasimnda ‘“riske gore kredi fiyatlamasi” yapilmakta, “her kullaniciya
gore risk degeri, her degere gore bir kaynak maliyeti” belirlenerek, firma ve kredi

riski dogrudan kredi fiyatina eklenmektedir (IIseven, 2005).

Kredi verilen firmanmn derecelendirme notu diistiikce banka hem daha ¢ok
risk alacak, hem karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve dolayisiyla daha ¢ok

kaynagini getiriden mahrum birakacaktir.

Bir rating sistemi kullanilmasinda amag, firmanin tasidigi riskleri objektif
olarak Olcmektir. Bu durum, ortak bir dilin olugmasina yardimci olmanin yaninda

bankalarin bir firma icin kredi fiyatlamasinin benzer olmasma imkan verecektir.
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Basel II’de firmalarin sahip olduklar1 derecelendirme notlar:1 ve tabi olduklar:

risk agirliklar agagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 15. Standart Yaklagimda Derecelendirme Siniflandirmalari

Derecelendirme Notu Risk Agirhigi (Perakende) Risk Agirhig (Kurumsal)
AAA’dan AA-‘ye kadar % 20
A+’dan A-‘ye kadar % 50
BBB+’dan BB-’ye kadar % 75 % 100
BB-‘de diisiik % 150
Derecelendirilmemis % 100

Kaynak: BSCB, 2006

Firmanm sadece derecelendirme notu almasi yeterli degildir alinan

derecelendirme notlarinin her y1l giincellenmesi de gereklidir.

6. KOBI’LERIN YASAYABILECEKLERI ZORLUKLAR

Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI) diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de
de isletmelerin ¢ok biiyiik bir cogunlugunu olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
yap1 taslarindan birini olusturan KOBI’ler i¢in Basel II ile getirilen diizenlemelerin

uygulanmasi siireci bir cezalandirma haline getirilmemelidir.

KOBI niteligindeki isletmeler yillik ortalama ¢aligan sayis1 250 Kisiyi, bilanco
biiyiikliigli 25 milyon YTL’yi agmayan isletmelerdir. Bu Olgiite gore Tiirkiye’deki
imalat isletmelerinin % 99,63’ii KOBI niteligi tastmaktadir (Aktas ve Basc1, 2006).

Tiirkiye’deki isletmeler finansman ihtiyacglar1 ortaya ciktiginda ilk etapta
kendi Ozkaynaklariyla finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelmekte, sonraki
asamada banka kredilerine bagvurduklar1 goriilmektedir. Bu durumda agiktir ki kredi,
bankanin kredi talebinde bulunulan kisi veya kurumlar1 degerlendirmesi ve kredi

kullandirilip kullandirilmayacag karari igletmeler icin hayati 6nem tagimaktadir.

Basel II standartlar1 siirecinde KOBI’ler icin derecelendirme notu uygulamasi

baslayacaktir. Bagimsiz dis derecelendirme kuruluslar1 ve bankalarca yapilacak
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derecelendirme c¢aliymasinda goz Oniine almacak en Onemli kriter KOBI’lerin
ozsermayelerinin yeterli olup olmadigidir. Ancak Tiirkiye’de ki KOBI’lerin en
biiyiik probleminin de 6z kaynak yetersizligi oldugu goz oniine alindiginda biiyiik bir
celiski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Az da olsa giiclii 6zsermaye yapisma sahip
KOBI’ler daha diisiik maliyetli kredi kullanabileceklerdir. KOBI’ler i¢in saglam bir

O0zkaynak yapis1 avantaj olusturmaktadir.

KOBI’lerin yasadigi problemlerden biri de yonetimde uzmanlasmaya
gidilmemesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KOBI’lerin sahiplerinin ve yoneticilerin
biiyiik cogunlugu teknik kokenlidir ve finansman konusunda yeterli bilgiye sahip

degildirler.

Kayitdis1 ekonominin yayginligi dolayisiyla KOBI’lerde muhasebe siirecinin
sonucunda olusturulan mali tablolarin yetersizligi bankalar tarafindan isletmenin
degerlendirme siirecinde kullamilmasinda da problem ortaya cikacaktir. Pek cok
kiigiik isletme Basel II siirecinin getirdigi bankalarm degerlendirme siirecinde
istedigi bilango ve gelir tablosu diizenleme geregini bile yerine getirmemekte,
bilanco esasina gore degil daha kolay olan isletme hesab1 esasini kullanmaktadir. Bir
baska sorun da Tiirkiye’de isletmelerin vergi kanunlarina ve Tiirk Ticaret Kanuna
gore olmak iizere birden fazla mali tablo diizenlemeleridir. Bu da Basel siirecinde

bankalarin ihtiya¢ duyduklar: seffaflik kriterine aykir1 bir durum olusturmaktadir.

KOBI’leri bekleyen sorunlardan biri de gecmis donemde krediye teminat
olarak gosterebildikleri ortaklik grup kefaletleri, ¢cek ve senetleri artik teminat olarak

gosteremeyecek olmalaridir.

KOBI’lerin kullanabilecekleri teminatlar su sekilde siralanabilir;(BCSB,2006:

36)

. Nakit, mevduat veya mevduat sertifikasi,

° Altin,

o Borclanma senetleri - kredi derecesine gore,

. Bor¢lanma senetleri — kredi derecesi yoksa (likit veya bankalarca
cikarilmis)
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. IMKB 100 endeksindeki hisse senetleri,

. IMKB 100 endeksi disinda fakat diizenlenmis piyasalarda islem goren

senetler,

. IMKB 100 endeksi disinda fakat diizenlenmis piyasalarda islem goren

senetleri iceren fonlar,
o Gayrimenkul ipotegi.

Belirtilen teminatlar1 pek cok KOBI niteligindeki isletmenin gosteremeyecegi

aciktir.

7. KOBI’LERIN YAPMASI GEREKENLER

KOBI’ler icin kredi derecelendirme notu uygulamasi Basel II diizenlemesiyle
zorunlu hale gelmektedir. Bu siirecte derecelendirme kuruluslar1 sirketin {iriin
kalitesi, pazar payi, yonetim kademesinin nitelikleri gibi nitel konulara da onem
vermelidir. KOBI’ler i¢in asagida belirtilen oneriler uygulandigi takdirde kredi
maliyetlerinin yiikkselmesinin veya hi¢ kredi almamamasi durumunun Oniine

gecilebilecektir.

KOBI’ler igin bu siirecte su onerilerde bulunulabilir (KOBI Efor, 2007):

. Firmanm esas faaliyet konusunda caligmasi,

. Kayit dis1 islemlerin kayit altina alinmasi,

. Faaliyet risklerini hedge edecek finansal tiriinlerin kullanilmasi,

. Basel II’de 6ngoriilen teminat yapisina uyum saglanmasi,

. Sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesi,

. Kurumsal yonetiminin uygulanmaya baslanilmasi,

. Risk yoOnetiminde yol gosterecek nitelikli elemanlara yatirim
yapilmasi,
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. Karar almada riskleri dikkate alan saglam bir karar alma sisteminin
kurulmas: gibi hususlarda gerekli onlemlerin alimmast KOBI’lerin bu siirecte

kargilasabilecekleri sorunlari en aza indirmeye yardimci olacaktir.

Basel II ile birlikte KOB1’lerin yapmak zorunda olduklar: diizenlemeler ayni
zamanda bu firmalara; kamuoyunu bilgilendirme ihtiyacindan dogan, gerekli
sistemlerin kurulmas: ve islevsellestirilmesi, gerekli verilerin toplanmasi, sistem ve

personelin caligma maliyeti gibi yeni maliyetler de yiiklemektedir.

Basel II ile firmalarin bankalardan kredi almalarma iliskin yapilan
diizenlemeler, KOBI’ler icin dezavantajlar1 oldugu kadar bazi avantajlari da

beraberinde getirecektir. Bu avantajlar sunlardir;

e Diizenlemeler KOBI’ler i¢in sermaye yapilarini giiclendirmek igin bir

firsattir.

o Ilsletmeler finansal kurumlarca objektif standart kriterlere gore

degerlendirilecektir.

e Kayit disihgin Oniine gecilerek saglanan seffaflik ortaminda adil bir

rekabet ortami dogabilecektir.

e Hazirlanan mali tablolar tiim diinyada gecerli olacak tek tip haline

gelecektir,

¢ Riskler taninmaya baslayacak ve etkin bir risk yOnetim Kkiiltiirii bu

isletmelerde olusmaya baslayacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde KOBI’lerin yeri ve 6nemi yiiksektir. Bu nedenle
KOBI niteligindeki firmalarm Basel II' ye gecmeden once bazi hazirliklar:
tamamlamalar1 gerekmektedir. Basel II diizenlemeleri 2009 yili basindan itibaren
hazirliklarin tamamlanmasi ile birlikte uygulamaya girmesi planlanmaktaydi. Ancak
uygulamanin kiiresel kriz ve durgunlugun da etkisiyle ertelenmis olmasi degisim icin
gec kalmis olan KOBI’ler icin bir firsattir. KOBI’ler degisim amaciyla yatirim
yapmak icin diizenlemenin uygulamaya gecmesini beklemeden, nerelerde

eksikliklerinin bulundugunu tespit ederek bu eksikliklerini tamamlamalidirlar.
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN DERECELENDIRME SURECi VE ASAMALARI

1. DERECELENDIRMENIN TARIHCESi VE ONEMi

Derecelendirme ilk olarak karsimiza 19 yy. Amerika’sinda ¢ikmaktadir. 19
yy’daki hizli sanayilesme, sermaye gereksiniminde artisa yol acmistir. Demiryollart
aginin finansmaninda yogun olarak dis kaynak kullanilmasi, riski beraberinde
getirmis riskin tahmini zorlagsmistir. Derecelendirme, bu noktada yatirimcinin bilgi

ithtiyacina cevap verebilmek i¢in ortaya ¢cikmustir.

Avrupa derecelendirme kavramiyla 1983’de tamismis, Tirkiye’de ise ilk
derecelendirme 1991 yilinda devlet bor¢lanma kagitlarinda gerceklesmistir (Tandr,
1999: 360-361). Goriildiigii iizere Tiirkiye i¢cin derecelendirme faaliyeti 18 yillik bir
gecmise sahiptir. Ancak burada bahsedilen derecelendirme firma derecelendirmesi
degil ihra¢ edilen bor¢clanma senetlerini iligkin derecelendirmedir. Firma

derecelendirmesi ile ise ancak SPK’ nin 1997 ¢ikardig: teblig ile tanisilmustir.

Basel II uygulamasinda kredilerin firmalarin derecelendirilme notuna gore
tahsis edilmesi yapilan 6nemli degisikliklerden biridir. Derecelendirme sistemleri
araciligl ile elde edilen dereceler ve kredi olaylar1 dikkate alinarak olusturulacak
temerriit olasiliklar1 ve derecelendirme degisim matrisleri (rating transition matrices)
kullanilmak suretiyle banka portfOyiiniin kredi riski hesaplanabilmektedir.
Bankalarin kendi derecelendirme sistemlerini kurmalar1 risk yonetim sistemlerini
giiclendirmeleri a¢isindan 6nem arz etmekle beraber derecelendirme kuruluslarinin
tespit ettigi derece notlar1 etkin bir piyasa mekanizmasinimn isletilmesi acisindan da

onemlidir. Derecelendirme kuruluslarinin sagladigi bilginin maliyeti krediyi alan

90



tarafca iistlenilmekte; hiikiimetlerden, menkul kiymeti ihra¢ edenlerden veya
bunlarin temsilcilerinden bagimsiz olarak tarafsiz bir goriis olusturulmakta; bunlar
tarafindan verilen derecelerin performans: dl¢iilmekte ve tahmin giiciiniin yiiksek

oldugu goriilmektedir (Keller, 2006: 39).

Basel II uzlasisinin getirdigi derecelendirme zorunluluguyla birlikte giderek

derecelendirme faaliyetinin artan bir dneme haiz olacag1 goriilmektedir.

2. DERECELENDIRME TANIMLARI VE YARARLARI

Giiniimiizde derecelendirme pek cok iilkede yaygin bir uygulama olmakla
birlikte, iilke derecelendirilmesinden hiikiimetlerce ihra¢ edilen menkul kiymetlerle,
sirketlere kadar genis bir alana yayilmaktadir. Giiniimiizde finans kesimini olusturan
kuruluslarda goriilen basarisizliklarda ve dolayisiyla yatirnmcilarin karsi karsiya
kaldiklar1 risklerde meydana gelen artis derecelendirme isleminden siklikla
faydalanilmasini1 giindeme getirmistir (Capeci, 1985: 40). Derecelendirme yaygin
olarak hisse senedi yatirimcilari, kreditorler ve hiikiimet yetkilileri tarafindan
sirketlerin ve hisse senetlerinin risklerinin 6l¢timii i¢in kullanilmaktadir (Lee, 2007:

67).

Derecelendirmenin literatiirde ¢ok farkli tanimlarina ulasmak miimkiindiir.

Bazilar1 su sekildedir;
“Derecelendirme sirketin borg¢ kalitesinin 6l¢iisiidiir” (Ben-ami, 1991: 19).

“Derecelendirme, bor¢ verenlerin  karsilastiklar1  ithmal  riskleridir.
Derecelendirme, sermaye piyasalarinda igletmeci, yatirimci, aract gibi katilimcilara
yardime1 olan ve etkili bicimde islem yapmay: saglayan giiclii bir sembol, diger bir

ifadeyle de kullanigh bir sistemdir” (NYE, 1996: 25).

“Derecelendirme, numerik olmayan sembollerle gosterilen, mevcut duruma
gore degisen smiflandirmanin periyodik olarak giincellestirildigi ordinal bir skala ile

smiflandirilan iktisadi bir birimin degerlendirme sonucudur” (Boyacioglu, 2005: 56).
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Bir baska goriise gore ise derecelendirme, borclunun anapara ve faiz
yiikiimliiliikklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine
getirilip  getirilememesini 6lgen bir aractr. Odeme istegi ve kabiliyeti
derecelendirmenin en hassas konularidir. Derecelendirme, tek bir iglem, kurulus veya
tilke icin yapilabilir. Genel kural, derecelendirme simiflarinin her biri ile karsilastirma
yapilmasina imkan saglayacak yeterli sayida kriter kullanmaktir. Derecelendirme
caligmalar1 bir model cercevesinde gecmise yOnelik verileri kullanarak, siirekli ve
tekrar gozleyen bir perspektifte risk faktoriinii 6lcmeyi amaglamaktadir. Kredi notu,
bir firmaya veya bireye kredi tahsis edilirken tasidiginiz riskin matematiksel olarak

ifadesidir (Yashdag, 2007).

Literatiirde yer alan tamimlardan hareketle derecelendirme ya da diger adiyla
rating, menkul kiymet ihra¢ eden sirketin veya kurulusun, anapara ve faiz
yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirip getiremediginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi islemini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile derecelendirme,
thragcmin bor¢ 6deme giiciiniin, sirketin tahvile iliskin ytikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirememe riski, tahvilin ihra¢ kosullar1 ve sirketin mali yapisi, iflas1 veya
finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi unsurlara dayal

olarak degerlendirilmesidir (Babuscu, 1997: 6).

Derecelendirme, firmalarin finansal verilerini ve finansal olmayan verilerinin
icinde bulunulan donem ve ge¢cmisteki performanslarinin degerlendirilerek, firmanin
gelecekteki performansmin tahmin edilerek firmaya standart bir puan verme
islemidir. Bagka bir ifade ile aslinda derecelendirme firmanin tasidig: riskinin ya da
kars1 tarafin maruz kalacagi riskin sayisallastirilmasidir. Derecelendirme ile objektif
kriterlerle firmalarin performanslari belirlenmektedir. Buradan elde edilen ¢ikti,
firmanin derecesini yani firmanin finansal notunu olusturmaktadir. Kredi
basvurularinda ve diger firmalar, ortaklari, miisterileri, tedarikg¢ileri ve diger isletme
ilgilileri ile olan iliskilerinde aradaki ‘asimetrik bilgi’ ve ‘sakli bilgi’ sorununu
derece notu ortadan kaldirmakta ve firmanin performansini gosteren bir isaret

olmaktadir. (Aras, 2007: 16).
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2.1. FIRMALARIN DERECELENDIRME TANIMLARI

Kredi degerlendirme, bor¢ 6deme giiciiniin Ol¢iilmesinde gelismekte olan
ekonomilerde kullanilan bir ara¢ olmustur. Artan talep karsisinda da derecelendirme

sirketlerinin sayisinda artig gerceklesmistir (Bruskin, 1988: 12).

Derecelendirme islemi, ABD’de derecelendirme amaciyla imzalanmis bir
sO0zlesme olmadan da yapilabilmektedir. Ancak Tiirkiye’de derecelendirme isleminin
yapilabilmesi icin ilgili teblig’de taraflar arasinda sozlesme yapilmasi
ongoriilmektedir.'* Buradan da anlasildigi iizere derecelendirme notu alma

konusunda bir zorunluluk yoktur istege baghdir.

Dereceler, bor¢lunun borclanma amaghh menkul kiymet ihracindan dogan
anapara ve faiz ddemelerini 0diin¢ sozlesmesinde yer alan hiikiimlere uygun olarak
zamaninda ve tam olarak yapabilme olasiligmin diger bir ifade ile ddenmeme
riskinin (default risk) gostergesi olarak tasarlanir. Menkul kiymetin yatirim kalitesi
hakkinda giivenilir ve bagimsiz bir yargiyr ifade eden derece kategorisi, gerek
yatirnmcr gerekse c¢ikarimel i¢in sonuglart agisindan Onemli bir bilgi kaynagi
olmaktadir. Derecelendirme sirketleri yaptiklar1 derecelendirmede belli kategoriler
kullanmakta ve bu kategorileri harf say1 ya da bunlarin karigimindan olusan ve
kullanicilar tarafindan kolay anlasilabilir sembollerle gostermektedir. Odenmeme
riski diisiik, yatirim kalitesi yiiksek menkul kiymetler yatirim kategorileri olarak
ifade edilen iist derecelerde, goreli olarak daha riskli yapilar1 nedeniyle spekiilatif
ozellikler tasiyan menkul kiymetler ise risk kategorileri olarak degerlendirilen alt

gruplarda yer almaktadir (Ozding,1999: 7-8).

2.1.1. Standart and Poors Sirketinin Derecelendirme Tanimi

Standard and Poor’s sirketi 1860 yilinda kurulmus ve prensip olarak

‘yatirimcinin 6grenme hakkini’ benimsemistir.

' Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi m.3 de
belirtilmistir.
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Standard

and Poor’s

derecelendirmeysi;

bor¢lunun

belirli finansal

yiikiimliiliikten ya da programdan kaynaklanan kredibilitesine iliskin fikirdir seklinde

tanimlamaktadir. Bu siirecte ihragci ile garantdriin ve borcu sigorta edenin de kredi

degerliligi tespit edilir ve ayrica borcun diizenlendigi para primi de dikkate alinir

(Standard and Poor’s Corporate Rating Criteria, 2006: 8).

Tablo 16. Standard and Poor’s Sirketinin Derecelendirme Tanimlar1

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Derece Tammlan Aciklama Derece Tammlan Aciklama
En yiiksek derecelendirme En yiiksek kategori olarak
kategorisidir.  Anapara ve yiikiimliiliiklerini
AAA fa{izjn i 6denntlesli,lll.df A-1 zamaninda ddeme
olaganiistii yeterliligi e . N
eostermektedir, guvefurhhg.l.mn guglu
oldugunu gostermektedir.
Borcun ve anaparanin geri Zamaninda odenme
ddenmesinde gii¢lii oldugunu derecesinin yeterince
AA gosterir.  Diger  simflar A-2 tatmin edici oldugunu
arasinda ¢ok az bir fark oostermektedir.
vardir.
Bu gruba dahil menkul
Anapara ve faizin kiymetlerin,  yiikiimlii-
O0denmesinde giiclii olmakla liikklerinin zamaninda
A birlikte digerlerine gore d.1$ sdenmesi acisindan
ii?llﬁiar 4 akive deggﬁﬁiﬁi A-3 yeter}i kapasit?ye sahip
kars1 daha duyarlidir. Olduguqu Hgostermekte
ancak diger iki kategoriye
kiyasla kosullardaki
degisimlerden daha fazla
etkilenmektedirler.
Bu dereceyi alan menkul
Borcun anapara ve faizi klyrnetler’ anapara ve
odeme giici yeterli olmakla faizlerini zamaninda
BBB birlikte bu yeterhhk V(.)lpsa.m B odeme kapasitesi yeterli
s?nlara .. 8ore degisiklik olmakla birlikte,
gosterebilir. kosullardaki kisa vadeli
degisikliklerden olumsuz
etkilenebilmektedirler.
Bu asamayla birlikte
spekiilatif dereceler Kisa vadeli
baglamaktadir. ~ Sartlardaki yiikiimliiliiklerinin yerine
olumsu.z.degisiklikler anapara getirilmesinin siipheli
BB, B, CCC, CC ve fam.n zamamnda“ gett C oldugu menkul kiymetler
o0denmesi giiciinii ..
zayiflatabili. BB en disiik icin kullantlir.
spekiilatif unsurlan tasirken,
CC en yiksek spekiilatif
unsurlar icerir.
Bu kategori gelir elde
ettiginde faiz O0demesinde
C bulundugu, — hisse  senedi, Bu kategorideki borglarin
tahvil aras1 nitelik tasiyan D odenme  olasiligi  yok
gelir tahvilleri icin denecek kadar diisiiktiir
kullamlmaktadir. ’
D Odenmeme durumunu
gostermektedir.
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2.1.2. Moody’s Sirketinin Derecelendirme Tanimi

Moody’s firmas:t derecelendirme konusunda faaliyet gosteren en eski

kurulustur. Ik derecelendirmesini 1908 yilinda ABD demiryolu tahvillerinde

gerceklestiren bu kurulus elde ettigi sonuglar1 ‘Demiryolu Yatirimlarinin Analizleri’

adli bir kitapta yayimlamustir. Bu kitapta yer alan degerlendirme sonuglarii gosteren

ve harflerden olusan semboller 1914 yilindan itibaren genel kabul gorerek

kullanilmaya baslanmlstlrls.

Moody's tarafindan verilmis olan ratinglerdeki mantik, dort ana grupta

toplanmistir (Nye, 1996: 38).

Onemli miktarlarda yatrim yapan yatrimcmin rating sahasini

genisletmek i¢in yapilan baski,
Yeni pazarlardaki ratingler i¢in piyasanin bilincini artirmak,

Bono, banka sertifikasi gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlig

anlasilmasini diizeltmek,

Daha genis karsilastirilabilir amaclar i¢in genis kapsaml rating ornekleri

sunmak.

Moody’s firmasinda degerlendirme analizi, sayisal teknikler ve niteliksel

kararlar kullanilarak hem spesifik bor¢ yiikiimliiliikklerinin, hem de yiikiimliiliik

grubunun geri 6denmeme riskini 6l¢gmede kullanildig: bir disiplindir (Babuscu, 1997:

22).

15
www.moodys.com
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Tablo 17. Moody’s Sirketinin Derecelendirme Tanimlar1

Uzun Kisa Vadeli
Vadeli Aciklama Derece Aciklama
Derece Tammlar1
Tammlar1
Bu derecelendirme kapsamina
giren menkul kiymetleri ihrag
eden sirketler
yiikiimliiliiklerini yerine
Risk minimum kabul edilmektedir. getirme konusunda son derce
Meydana gelebilecek degisikliklerin giiclii bir yapiya sahiptirler. P1
Aaa odeme giiciinii etkileyemeyecegi | P1(Prime 1) | olarak degerlendirilen menkul
kabul edilmektedir. kiymetleri ihrag eden
kuruluglarin pazar paylarinin,
mali yapilarinin  ve aktif
kalitesinin  yiiksek  oldugu
kabul edilmektedir.
Bu  kategorideki  menkul
Yiiksek kaliteli kabul edilmektedir. kiymetleri ihra¢ eden sirketler
A Ancak piyasa dalgalanmalarindan | P2(Prime 2) | de  bor¢ yiikiimliiliiklerini
a etkilenmektedirler. zamaninda yerine getirme
konusunda oldukca yiiksek bir
kabiliyete sahiptirler.
Yatirim acisindan giivenilir
tahvillerdir. ~ Anapara ve faiz
A odemeleri konusundaki
yiikiimliiliikleri yeterli olarak
nitelendirilmekle birlikte
giivenirliligi bozabilecek ihtimalin
bulundugu kabul edilmektedir.
Anapara ve faiz 6demelerinin Sektordeki ozelliklerden ve
zamaninda yapilmast olasiligi orta pazarin yapisindaki
B diizeydedir. Bu derecedeki tahviller degismelerden P1 ve P2
aa yatirim ozelliginin yaninda derecesine  sahip  menkul
spekiilatif 6zelliklere de sahiptirler. kiymetlere oranla daha cabuk
Anapara ve faiz Odemelerinin etkilenebilen bu kiymetleri
giivenirliligi orta diizeydedir ve ihrag eden kuruluslarin da
uzun vadede degisiklik | P3(Prime 3) | bor¢ 06deyebilme giicleri ve
Ba gosterebilmektedir. Bu kategorideki likiditeleri kabul edilebilir
tahvillerin en Onemli ozelligi diizeydedir.
gelecek belirsizligidir.
Anapara ve faiz 6demelerine doniik
B yiikiimliliiklerini  yerine getirme
ozelligi oldukea diistiktiir. Spekiilatif
ozelliklere haizdir.
Geri 6denmeme riski oldukca
Caa yiiksektir. Giivenirlikleri son derece
zayif kabul edilmektedir.
Anapara ve faiz 6demeleri genellikle
Ca yapilamadigindan son derece
spekiilatiftir.
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2.1.3. FitchIBCA Sirketinin Derecelendirme Tanimi

Moody’s ve Standart and Poor’s dan sonraki ii¢linci nemli derecelendirme
sirketidir. 1913°de kurulan sirketin 1924 yilinda ‘AAA’dan ‘D’ye kadar olan rating
olcegi tiim finansal kurumlar tarafindan kabul edilmistir. 1997 yilinda bir Ingiliz
firmas1 olan IBCA ile birlesmis 2000 yilinda Duff & Phelp’s tarafindan satin
alimmistir (White, 2001: 10, www.fitchratings.com ).

Sirketin derecelendirmede kullandigr skalanin Standart and Poors’un

uyguladig: skala ile arasinda ¢ok fark bulunmamaktadir.

Tablo 18. Fitch IBCA Sirketinin Derecelendirme Tanimlar1

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Derece Tammlan Aciklama Derece Tammlan Aciklama

Olaganiistii diisiik bir kredi En yiik sek  kredi
riski beklentisini ifade F1 Kalitesi
AAA etmektedir. alites1

Cok  yiikksek  bir  kredi
kalitesinin ifade etmektedir. F2 1yi Kredi kaltesi
AA Finansal yikiimliiliikleri
zamaninda yerine getirebilme
kapasitesi ¢ok giicliidiir.

Yitksek bir kredi kalitesini
ifade etmektedir. Ancak bir
st derecelendirme F3 Yeterli kredi kalitesi
A kategorinse nazaran,
ekonomik degisikliklerden
daha fazla zarar gorebilir.

Iyi kredi kalitesini ifade eder.
Ekonomik durumda olumsuz
BBB degisiklikler firmanin finansal B Spekiilatif
yiikiimliiliiklerini  zamaninda
o0deyebilme kapasitesini
zayiflatabilir.

Spekiilatif bir derecededir.
BB, B Olumsuz ekonomik degisikler C Yiiksek 6deyememe riski
sonunda  kredinin  riskinin
olusabilecegini isaret eder.

Yilksek Odeyememe riskinin
ifadesidir. Odeyememe
CCC, C(C, C D
DDD,DD,D Odeyememe durumunun
ifadesidir.

Derecelendirme tamimlar1 sirkete iligkin web sitesinden yararlanarak

hazirlanmistir. www.fitchibca.com

€ 9 [13]

+” ve isaretleri, ana derecelendirme kategorisine iliskin statiileri

gostermek lizere derecelendirme kategorilerine eklenebilmektedir. Ancak bu
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eklemeler, AAA, Fl, CCC kategorisinin altinda kalan dereceler icin

kullanilamamaktadir.

2.2. DERECELENDIRMENIN AMACLARI VE YARARLARI

Derecelendirmenin temel amaci, yatirimer icin sz konusu olan yatirim
risklerinin karsilagtirilmasini kolaylastirmaktir (Boyacioglu, 2005: 57). Bu yoniiyle
derecelendirme, yatirimciya yatirim alternatiflerinin riski hakkinda bilgi verip karar
verme siirecine yardimci olmaktadir. Derecelendirme yalnizca bir menkul kiymetin
alinmasi, satilmasi veya elde tutulmasi konusunda goriis bildirmek i¢in yapilmaktadir
(Karaodz, 1991: 31). Yapilacak degerlendirmenin, tavsiye niteligi tasimadig belirtilse
de, derece kategorisinin menkul kiymetin pazarlanabilirligi tizerinde 6nemli etkisinin

oldugu goriilmektedir.

Derecelendirme sonucu elde edilen yogunlastirilmis bilgiler yatirimciya
aktarilmaktadir. Derecelendirmenin isletmeler tarafindan derecelendirme firmalarina
her zaman dogru bilgi verdigi diisiiniilemez. Bu nedenle de derecelendirme
sirketlerince derecelendirme notu verilen isletmeler siirekli olarak izlenmektedir.
Derecelendirme firmalar1 gerektiginde isletmelerin derecelendirme notu degistirme,
geri alma hakkina sahiptir. Derecelendirme giivenilir olmali ve kisi, kurumlardan
bagimsiz yapilmalidir. Yoksa verilen derecelendirme notunun inanilirligi

kalmayacaktir.

Kredi derecelendirmesi, ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarmin risk
durumlar1 ve Odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi
araclarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilanabilme
riskinin, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir.

Kredi notu, sorunlu kredinin dnceden tespit edilerek, kredi degerliliginin
Olciimiiniin kisiye ve zamana gore farklilik gostermesini Onleyerek objektiflik saglar

ve kredi kararlarin verilmesinde de etkendir.
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Son 10 yilda finans piyasalarinda giderek daha sik araliklarla karsimiza ¢ikan
krizler yogunluklu olarak bolgesel ve finansal altyapidaki eksikliklerden
kaynaklanmaktadir. Piyasa dinamiklerinin diizgiin isleyebilmesi icin her piyasa
katilimcismin istlendigi riskin bilincine varmasi gerekmektedir. Burada piyasa
katilimcilarinmn  sadece yatirimcilardan ibaret olmadiginm altim1 ¢izmekte fayda
vardir. Ciinkii borclananlar yani herhangi bir bor¢ enstrumanini ihra¢ eden taraf da
ayn1 sekilde iistlendigi riskin bilincine varmak durumundadir. Burada her ek borcun
getirdigi marjinal maliyetin ve riskin mutlaka ¢ok iyi saptanmasi gerekmektedir.

Ratingler bor¢lu yoniinden de gereken finansal degerlendirmeyi igerirler.

2.3. TURKIYE’'DE DERECELENDIRMENIN GELIiSiMi

Tiirkiye’de ilk derecelendirme 1991 yilinda devlet bor¢clanma kagitlarinda
gerceklestirilmis olsa da rating konusunda Sermaye Piyasast Kurulu ilk tebligini
1997 yilinda c¢ikartmis ve Tiirkiye’de kurulan rating kuruluslarinin uymas: gereken
kurallar1 belirlemistir. Daha sonra kurul diinyadaki gelismelerin paralelinde Amerika
ve Avrupa’daki sirket skandallarin1 da g6z Oniine alarak finansal ratinglerin yani sira
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini de igeren tebligini 4 Aralik
2003 tarihinde yaymlamistir. Derecelendirme faaliyetleri ilk olarak kurulun seri VIII,
40 sayili tebligi ile diizenlenmistir. S0z konusu tebligde derecelendirme
faaliyetlerinin kapsami 4. ve 5. maddelerde belirlenmistir. Kredi derecelendirmesi;
ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin risk durumlarimi ve 6deyebilirliklerini
veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi

faaliyeti olarak tanimlanmis olup buna gore:

“Derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yOnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Derecelendirme yaptirilmasi
ithtiyaridir. Ancak kurul tarafindan gerekli goriilen durumlarda derecelendirme
yaptirilmasi zorunlu tutulabilir. Derecelendirme kuruluslari, ortakliklarin ve sermaye

piyasast kurumlarinin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Ancak, sz
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konusu derecelendirme sonuglarinin derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya
aciklanmasi, ilgili ortaklik ve sermaye piyasast kurumunun onaymna baghdir”

seklinde aciklanmustir.

Kurul derecelendirme faaliyetlerini ihtiyari diye tamimlamis olup baslangi¢
asamasinda sadece sirket derecelendirmelerini bu diizenlemenin kapsamina almistir.
Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglar1 heniiz beklenen gelismeyi gostermedigi i¢in
derecelendirme islemleri borclanma enstriimanlar1 bazinda bir ayirima tabi
tutulmamistir.  Gelismis sermaye piyasalar1 Orneklerinde bazi bor¢lanma
enstriimanlarimin bireysel yatirimcilara satilabilmeleri icin rating alma zorunlulugu

getirildigini goriilmektedir.

SPK, 2007 yilinda yaymlanan Seri VIII 51 numarali teblig ile yeni
diizenlemeler yapmustir. Buna gore SPK, isletmelere zorunlu olarak derecelendirme
yaptirabilecektir. Ayrica kurul, derecelendirme ic¢in alinan iicret, derecelendirme
caligmalarinin  sonucu kamuya acgiklanmasi, derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme hizmeti verdikleri miisterilerine, iki yil igerisinde danmigmanlik
hizmeti, danigsmanlik hizmetleri sunduklar1 miisterilerine de, iki yil icerisinde

derecelendirme hizmeti de veremeyeceklerini diizenleme de belirtmistir.

Son yapilan diizenlemede derecelendirme notunun diisiik ¢ikma ihtimalinin
olusmas1t durumunda derecelendirme faaliyeti yarim birakilamayacagi ve
derecelendirme notlarmin  her yil giincellenerek kamuoyuna agiklanmasi

istenmektedir.

Tebligde derecelendirme firmalar1 ile 1lgili degisikliklerinde yapildig:
goriilmektedir. Buna gore derecelendirme sirketi kurmak icin 200 milyarlik 6denmis
sermaye sart1 getirilmis, derecelendirme faaliyet ilke ve esaslar1 uyarmca firmalarin,
sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri, bunlara uyumun gozetilmesi
amaciyla finansal ve hukuki calisma sekillerine iligkin kontrol siireclerini de
kapsayacak sekilde yazili bir i¢ kontrol sistemi olusturmalari1 ve ahlaki davranig

kurallar1 yonergesi hazirlamalarini zorunlu tutmustur.
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Tablo 19. Tiirkiye’de SPK Tarafindan Izin Verilmis Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye'de Derecelendirme
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK | Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Tarafindan Yetkilendirilen | Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruluslar: Derecelendirme Kuruluslar:
-Fitch Ratings Finansal | -Standards and  Poor's  Corp.
Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. -Moody's Investor Service Inc.
Derecelendirmesi -Avrasya Derecelendirme A.S. -Fitch Ratings Ltd.
Kurumsal Yonetim | Saha Kurumsal Yonetim ve | -CoreRatings (Det Norske Veritas-
ilkelerine Uyum | Kredi Derecelendirme Hizmetleri | DNV biinyesinde bagimsiz bir birim)
Derecelendirmesi AS -ISS Europe S.A.

Kamuya aciklama konusunda da gelismis ve gelismekte olan sermaye
piyasalarinda farkliliklar mevcuttur. Gelismis piyasalarda seffaflik birincil oncelik
olarak goriilmekte, derecelendirilen sirketin onayr olmaksizin sonug¢lar kamuya
aciklanabilmektedir. Ancak gelismekte olan piyasalarda bu sirketlerin herhangi bir
bono veya benzeri ihraclar1 bulunmadigi i¢in Oncelik sirketlerin derecelendirme
kavramimna aligmasina ve bu kavramin yerlesip diizgiin bir sekilde islemesine

verilmistir.

Tiirkiye’deki derecelendirme tebliginin 5. maddesi derecelendirme faaliyetini

su sekilde tamimlar;
“Kredi derecelendirmesi;

e Ortakliklarm ve sermaye piyasast kurumlarinin risk durumlarr ve

Odeyebilirliklerinin veya

¢ Borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve
benzeri  yiikiimliiliiklerinin ~ vadelerinde  karsilanabilme  riskinin,
derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir.”

Derecelendirme konusu, Tiirkiye’de yer alan firmalar i¢in yeni bir konudur.
Ferri ve digerlerinin 2001 yilinda yayimnlanan, Diinya da onemli derecelendirme
firmalar1 olarak nitelendirilen Standart & Poor’s, Moddy’s gibi firmalarin diinya
genelinde rating uygulamasma iligkin degerlendirme yaptiklar1 c¢aligmalarinda
Tiirkiye’de yer alan bankalarin sadece 16 tanesinin rating notu aldigi, finansal
olmayan hi¢cbir isletmenin rating notuna sahip olmadigi goriilmektedir (Feri vd,

2001: 135).
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3. DERECELENDIiRME FiRMALARININ DERECELENDIRME
SURECINDE iINCELEDIKLERiI KONULAR VE DERECELENDIRMEYi
ETKILEYEN FAKTORLER

3.1. ULKE RiSKi FAKTORLERI

Uluslararas1 kriterler her iilkenin yasalarina, muhasebe tekniklerine,
ekonomik kosullarma, rekabet ortamina ve diizenleyici kurallarina gore degisiklik
gostermektedir. Bir iilke veya kurulusun bor¢lanmasi sirasinda iilkenin ekonomik
durumu dikkate alinmakla birlikte uluslararasi finansman temininde ekonomik,
politik ve sosyal yonlerden ayrintilara inen bir¢ok analiz yapilmaktadir. Kisaca iilke
riski iilkenin icinde bulundugu ekonomik durumun degerlendirilmesidir. Ulkelere
verilecek risk dereceleri ayn1 zamanda bu iilkede doviz cinsinden bor¢lanan firmalar

icin de genellikle alabilecekleri en iist derece olmaktadir.

Uluslararas1 yatirim analizinde en 6nemli arastirma konularindan birisi de
iilke riskinin yani iilkenin ekonomik ve politik riskliliginin belirlenmesidir. Ulke riski
incelenirken ii¢ Olgiitten faydalamilmaktadir. Bunlar; ekonomik risk, devlet
harcamalarindaki etkinlik ve iilke kaynaklar1 olarak siralanabilir. Bunlardan
ekonomik risk; devlet biitce aciklarmin milli gelire (GSMH) oranm gosterirken,
devlet harcamalarinda etkinlik ise devletin gelir kaynaklarinin harcamasmin uygun
yerlere yapilip yapilmadigmin tespit edilmesi seklinde ifade edilebilir. Mesela
biiylimesi dis borca dayali olan bir iilkenin aldig1 kredilerin tiiketimi siibvanse etmesi
lilke riskini arttirir. Ulke kaynaklar1 6lciitii ise iilkedeki dogal, finansal ve isgiicii
kaynaklar1 biciminde sayilabilir. Bu kaynaklarin etkin olmayan sekilde kullanilmasi
veya yetersizligi iilke riskini arttiric1 yonde etki yapmaktadir (Caliskan, 2002: 56).

Ulke derecelendirmesi o iilkede faaliyet gosteren tiim kuruluslarmn alabilecegi
derece notunun st smrmi  olusturmaktadir. Hicbir firma kendi iilkesinin

derecelendirme notundan daha yiiksek bir derecelendirme notu alamaz. Bu durumda

102



Tiirkiye’deki isletmelerin kredi notu diisiiniildiigiinde kisa donemde BB+’nin

tizerinde olamayacaktir.

Derecelendirme firmalarinca iilke riskinin Ol¢iilmesinde iki aralik teorisi,
makroekonomik likitide orani, makroekonomik finansman orani, diskriminat ve logit
analizi, kontrol listesi yontemi ve puanlama kullanilan baslica yontemleridir (Emir,

1999: 20-22).

Ulke riski kapsaminda degerlendirilen riskler asagida agiklanmaktadir.

3.1.1. Politik Risk

Politik risk, tilkelerin bor¢lanmasina etki eden sosyal niteliklerle ilgilidir.
Politik kararlarin icerdigi risk beraberinde ekonomik etkilenmeyi de getirmektedir.
Siyasi dalgalanmalar iilke ekonomisinde ciddi krizlere yol acabilmektedir. Bunun en
yakin 6rnegini 2001 yilinda Tiirkiye’de Anayasa’nin atilmasindan sonra yasananlar
olusturmaktadir. 57. hiikiimet ile 10. Cumhurbaskan1 arasinda yasananlar, iilkeden
bir gecede cok ciddi tutarlarda sermaye ¢cikmasina neden olmus borsada ani diisiisler

ve iilke parasinin yabanci paralar karsisinda ani deger kayiplar1 yasanmustir.

I¢ politikada alinan kararlar bazen sadece belli bir isletme ya da sektore
iliskin olabilirken, dis politikaya iliskin alinan kararlarin riskleri tiim yabanci
isletmeleri kapsamaktadir. i¢ politikaya iliskin risk faktorleri, politik istikrar, radikal
gruplarin Orgiitlenme derecesi ve giigleri ile derecelendirme faaliyetinin yapildigi

ilkedeki gelir ve servet dagilimlar1 olarak incelenmektedir (Boyacioglu, 2005: 58).

Bir iilkenin yOnetiminin totaliter veya demokratik olmasi, hiikiimetin giic,
iktidar degisiminin siklig1, hukuk sisteminin durumu, iilkedeki ordunun etkinligi gibi
konular politik istikrar incelenirken arastirilmaktadir. Tiirkiye’de 2002 yili
oncesindeki hiikiimetlerin degisim sikligt ve bu hiikiimetlerin koalisyonlardan
olusmasi, koalisyonlarda yasanan catlaklar, ordunun hiikiimete darbe yapabilecegi
yargilarinin olusmasi, hukuki diizenlemeler Tiirkiye’nin o donemki derecelendirme
notunun diisiik olmasimin en 6nemli nedenleridir. Ozellestirme ¢alismasi kapsaminda
satiga cikarilan kamu kuruluglar1 bu riskler dolayisiyla hem diisiik degerlenmis hem

de pek cogunda yapilan satislar da mahkemelerce iptal edilmistir.
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Ulkede cetelerin faaliyetlerini arttirmas1 yani yasadisi gruplarin adaleti
kendilerinin saglamaya calismas: iilke igindeki azinlik ayaklanmalar, silahli
catismalar da politik riski arttirmaktadir. Ulkedeki issizlik oranlari, gelir dagilimy,
kisi basina diisen milli gelir rakamlarmin nasil oldugu da i¢ politika risk faktorleri

icinde degerlendirmektedir.

Dis politikaya iliskin risk faktorleri icerisinde komsu iilkeler ve lider iilkelerle
olan politik iliskilerinin niteligi ve uluslararas1 veya bolgesel politik ve savunma

ittifaklar1 degerlendirilmektedir.

Ic ve dis politikaya iliskin riskler, iilke icinde faaliyet gosteren yabanci

isletmeler i¢in su olumsuz sonuclar1 dogurabilmektedir (Boyacioglu, 2005: 120-121).

e Miisadere etme (confiscation): Herhangi bir tazminat Odemeksizin
yabanci bir igletmenin mal varligina el konulmasidir. Bu politik riskin

varabilecegi en u¢ noktadir.

e Kamulastirma (expropritation): Isletmenin ozgiirliigiinii tamamen

kaybederek yerel hiikiimet tarafindan kamu mal haline getirilmesidir.
Bunun disinda;

e Pazar pay, mamul ve isgiici politikalariin kontrol edilerek

faaliyetlerinin sinirlanmasi,
e Mal, sermaye ve isgiicliniin serbest dolasiminin engellenmesi
e Sozlesmelerin bozulmas: veya degisikligi
e Vergiler ve zorunlu s6zlesmelerle ayrimciliga gidilmesi

e Mal varliginin ayarlanma, ihtilal veya savas yiiziinden zarar gormesi de

yabanci igletmeler icin olumsuz gelismelerdir.

3.1.2. Ekonomik Risk

Bir iilkenin i¢ ve dis iktisadi faktorlerden dolay: yiikiimliiliiklerini tam ve

zamaninda yerine getirememesi ekonomik risk olarak adlandirilmaktadir. Bu noktada
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yapilan analiz, iilkenin hali hazirdaki dis borclar ile gelecekte beklenen borg¢larinin

karsilanma kapasitesinin analizidir.

3.1.2.1. Borg¢ Yiikii

Ulke riski analizinde borglar degerlendirilirken borg/servis oraniyla
degerlendirme yapilmaktadir. Bu oran, iilkenin mal ve hizmet ihracatindan elde ettigi
gelirle dis borcunun anapara ve faizlerinin ne kadarmi karsilayabilmekte oldugunu
yani 6deme giictinii gosterir. Yalniz bu degerlendirme yapilirken hem kamunun hem

de 6zel sektoriin bor¢larmin birlikte hesaplamaya dahil edilmesi gereklidir.

3.1.2.2. Doviz Rezervi

Ulkenin doviz rezervi, uluslararas1 piyasalarda yapilan islemlerden dogan
O0demelerde kullanmak iizere sahip oldugu iilke parasi disindaki kaynaklar olarak

adlandirilabilir.

Ulke borglarindan dogan anapara ve faiz O6demelerini tam olarak ve
zamaninda yerine getirebilmeleri rezervlerin giiclii olmasiyla yakindan iliskilidir.
Odemeler dengesinde bir bozulma durumunda bunun iistesinden gelinebilmesi doviz

rezervlerine baglidir ve bu ag¢idan 6nem tagimaktadir (Seyidoglu, 1988: 117-134).

3.1.2.3. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesinin incelenmesiyle diinyada yasanan degisikliklere ve
dalgalanmalara iilkenin ne kadar uyum saglayabilecegi ve ililkeye giren yabanci

sermayenin ne kadar oldugunun belirlenmesidir.
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3.1.2.4. Makro Ekonomik Politikalar

Bir iilkenin ekonomik durumuna iligkin ekonomideki igsizlik ve enflasyon
orant degerlendirmenin anahtar kriterlerini olusturmaktadir. Enflasyonun etkisiyle
yiikkselen igsizlik oranmi diisiirebilmek i¢in ekonomide ©Onlemler alinmasi

zorunlulugunu da beraberinde getirecektir.

Sonu¢ olarak hiikiimetlerin ne Olgiide basarili ve dengeli maliye ve para
politikalar1 izledikleri, aliman bu Onlemlerin fiyatlar genel seviyesi, istthdam ve

iiretim tizerindeki etkileri derecelendirme firmalar1 tarafindan incelenmektedir.

3.2. ENDUSTRI RiSKi FAKTORLERI

Sirketlerin  gelecekteki durumlarmin saghkli olabilmesi i¢in, faaliyete
bulunulan endiistrinin de analizinin yapilmas: gerekir. Sirketler birden fazla
endiistride faaliyette bulunuyorlarsa analizin gercek¢i bir sonu¢ yansitabilmesi i¢in
her sektoriin ayr1 ele almarak degerlendirilmesi daha iyi olacaktir. Bunun disinda
tilkedeki yasal diizenlemeler, teknolojik degisimler, maliyet faktorleri de firmanin
kredi notunun belirlenmesinde baslica kriterlerdir. Bunun yaninda sektoriin pazar
payi, biliyiime hizi, muhasebe uygulamalar1 da kalitatif diger yaklasimlari

olusturmaktadir.

Derecelendirme sirketleri iilke riskinden sonra ikinci asamada endiistri
analizini yapmaktadir. Endiistride karsilasilan risklerin sirketler iizerinde onemli
etkileri bulunmaktadir. Faaliyette bulunulan sektordeki 6zellestirme, konjonktiirel
dalgalanmalar, yeniden yapilanma siireci, dis ticaret uygulamalarinda beklenen

degisimler gibi isletmelerin karsilasabilecekleri risk alanlarini olusturmaktadir.

Bulunulan iilkede yapilan sektorel diizenlemeler isletmelerin karlari iizerinde
olumsuz etki yaratmakla birlikte isletmeleri kapanma tehlikesiyle karsi karsiya

birakabilmektedir.
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Sektorlerin gelisme trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda onemli
bir iligki varolmasma ragmen bazi durumlarda farkli sonuclar da ortaya
cikabilmektedir. Ekonominin gelisme donemlerinde bazi sektorlerde gerilemeye
neden olabilmektedir. Bunun sebepleri; teknolojik eskime, moda ve talepte yasanan
daralma gibi siralanabilir. Bunun tersi bir durum da s6z konusu olabilir. Ekonominin

daralmakta oldugu bir donemde bazi sektorler 6nemli ilerlemeler kaydedebilir.

Sektore iliskin dogru bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in asagidaki bazi

bilgilerin elde edilmesi gereklidir (Babuscu, 1997: 82-85).
* Ekonomideki degisimlerin sektor iizerindeki etkisi

* Devletin ve ulusal ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin sektor iizerindeki

etkileri
* Sektoriin iiretim ve hizmet kapasitesi
* Sektoriin arz ve talebinin gelisme egilimi
* Teknolojik gelismelerin sektore etkileri
* Sektoriin emek yogun ya da teknoloji yogun bir sektor olma 6zelligi

* Emek yogun sektorlerde is¢i ve isveren iliskileri ve sosyal orgiitlenmelerin

gici
* Hammadde kaynaklarinin elde edilis yerleri

* Sektoriin iiretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligi

3.2.1. Endiistrinin Ekonomideki Yeri

Sektoriin genel ekonomik konjonktiirden etkilenme diizeyi ile ekonomi ig¢inde
sektoriin konumu, iiretilen mal ve hizmetlere iliskin devlet politikas1 da bu agamada

incelenmektedir.

Karar asamasinda dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir diger konu da sektoriin

hayat egrisi olmaktadir. Her sektor ortaya ¢ikisi ile birlikte belirli asamalardan gecer.
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Bu donemler dort asama ile ifade edilebilir. Bunlardan ilki baslangic donemidir. Bu
donem, sektoriin ortaya ¢iktig1 ve yapilandigi bir donemdir. Bu donemde, biiyiime ve
gelisme hizi ekonominin ve diger sektorlerin oldukca iizerinde seyreder. Hayat
egrisinde ikinci donem biiyiime donemidir. Istikrarli olarak biiyiimenin devam ettigi,
yatirimlarin tamamlandig1 bir dénemdir. Ugiincii donem olan olgunluk dénemi ise
biiylime orani ekonominin ve diger sektorlerin ortalamalarina yaklastigi bir donemi
ifade etmektedir. Bu asamadan itibaren sz konusu endiistri kolunda biiyiime hizlar1
ve dolayisi ile karlilikta eski artig hizlar1 gézlenmeyecek hatta yavas yavas azalmalar
da baslayacaktir. Son donemde ise diisiis yasanmaktadir. Sektoriin satiglarinda
azalmalar olmaktadir. Bu sebeple yatirimlarda, karlhilikta ve is hacminde daralmalar
yasanmakta, bu asamada bulunan kuruluslar ya kapanmaya ya da sektor degistirerek
farkl 1s kollarinda faaliyet gostermeye baslamaktadirlar. Degerlendirilen sektoriin
hayat egrisinin hangi doneminde oldugu derecelendirme firmalar: tarafindan tespit

edilmelidir (Boyacioglu, 2005: 83).

3.2.2. Ulke ici ve Disinda Rekabetin Derecesi

Derecelendirme firmalar1 sektordeki riski incelerken, sektoriin diinyadaki
konjonktiirel seyrini de dikkate almaktadirlar. Sektordeki rekabetin isletmelerin
dagitim kanalinda, fiyatinda veya imajinda m1 yogunlastigi, sektore bir korumanin
saglanip saglanmadigi, rekabet edilen alanin sinirlari, rekabetin iilkeyle mi sinirli
kaldig1 yoksa diinya capinda mu oldugu derecelendirme firmalarinca bu asamada

degerlendirilir.

3.2.3. Yasal Diizenlemeler

Hiiktimetlerin sektor ile ilgili aldigi tiim kararlar analiz kapsamindadir.
Vergilendirme, yeniden yapilandirma, Ozellestirme ve tesvik politikalar:
cercevesinde sirketlerin gerek kaynak yaratma gerekse bu kaynaklarin kullanilmasi

gibi stratejilerini olumlu veya olumsuz etkilenme giiciine sahip faktorlerdir
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(Babuscu,1997: 46). Derecelendirme firmalar1 sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirme giiclerini  etkilemesi acisindan risk olusturan bu faktorleri de

incelemektedirler.

3.2.4. Teknolojik Degismeler

Sektordeki isletmelerin mevcut hammaddeleri, {iiretim teknikleri, kullanilan
makine ve techizattaki gelismeler konusundaki belirsizlik isletme icin riski ortaya
cikarmaktadir. Teknolojide yasanan yeni gelismeler, sektordeki isletmelere firsatlar
sundugu gibi tehditler de olusturabilmektedir. Derecelendirme siireci analizinin bu
asamasinda, sektorde kullanilan teknoloji derecelendirme sonucu verilecek karari
etkilemektedir. Derecelendirme firmalari, sektoriin teknolojideki degisimlere uyumu
ve yenilenme giiclinii ve sektordeki arge harcamalarmi da degerlendirir. Yeni
teknolojiler firmalara sektorde 6ne ¢ikma, verimliliklerini ve pazar paylarini arttirma
imkan1 saglayarak finansal acidan giiclenmelerini de beraberinde getirdiginden bu

durum derecelendirme firmalarinin analizlerine de olumlu yansimaktadir.

3.2.5. Maliyet Faktorleri

Analistler tarafindan 6zellikle belli bir malin iiretiminde bulunan firmalarin
tiretim esnasindaki hammaddeleri temin etme kolayligi, dagitim sistemi ve fiyat
degismeleri incelenerek, gelecek donemlerde temin edilmesi ihtimali de analizler

asamasinda dikkate alinmaktadir (Babuscu,1997: 46).

3.2.6. Endiistriye Giris Durumu

Derecelendirme firmalarinca incelenen isletmenin faaliyette bulundugu
sektoriin ekonomik yapist monopol, oligopol veya tam rekabet piyasasinda olmasi,

isletmenin biiytikliigii, talebin sabit olusu, pazarlama kanalindaki hakimiyet, firmalar
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arasindaki anlagmalar gibi durumlar piyasaya yeni firmalarin girmesini zorlastirabilir
veya sektoriin yer aldig: iilkede uygulanan giimriik kanunlar1 marka ve patent ile

ilgili diizenlemeler de isletmeleri rekabetten koruyabilir.

3.3. FIRMA RiSKi FAKTORLERI

Sirket analizlerinin yapilmasindaki temel faktorler, sirketin gecmis
donemlerdeki performanslar1 ve mevcut doneme ait verileri incelenerek gelecek
hakkinda tahminlerde bulunmaktir. Boylece soz konusu sirkete borg verilip
verilmeyecegi karar1 daha saglikl bir sekilde verilecektir. 11k olarak sirketin zayif ve
giiclii yonleri ile rekabet giicliniin belirlenmesi konusunda yatirimcilara bilgi
saglayan SWOT Analizi (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Giiclii
Noktalar, Zayif Noktalar, Firsatlar, Tehditler) yapilmasi gerekir. Bu analiz ile giiclii

ve zayif yonler detayl olarak ortaya konularak sonuca ulagilmaya caligilmaktadir.

Sirket analizinde nitel ve nicel faktorler olmak iizere iki temel inceleme alani
s0z konusu olmaktadir. Sirket ile ilgili nitel faktorler, sirketin iirettigi mal ve
hizmetlerin 6zellikleri, talep durumu, pazar pay: ve sirket yonetiminin kalitesi gibi
konular1 kapsar. Nicel faktorler ise sirketin finansal durumunu gosteren finansal tablo
ve raporlar ile gecmis yil finansal tablo ve raporlaridir. Bu verilerden yola ¢ikilarak

sirketin finansal performansi analiz edilir.

S&P’ye gore firma riski; is riski ve finansal risklerden olusmaktadir. Sekil
5’de S&P’un isletme riski analizinin boliimleri gosterilmektedir (Boyacioglu, 2005:

129, Steiner, 1992: 512).
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Sekil 8. Standart and Poor’s Isletme Riski Degerlendirme Kriterleri

Isletme Riski
Is Riski / \ Finansal Risk
e Pazarlama e  Finansal politikalar
e  Teknoloji e Karlilik
e Etkinlik e Sermaye yapist
e Hukuki yap1 e  Nakit Akimi
e  Yonetim e Muhasebe
Uvgulamalari
Rekabet durumu Finansal Esneklik

Moody’s ise isletme riskini bes temel grupta smiflandirmistir (Boyacioglu,

2005: 129).
e Rekabet ve ticari riskler
¢ Finansal riskler
e Isletme yapisi ve hukuki riskler
® YoOnetim kalitesi
¢ Finansal oranlar

Uluslararas1 firmalar Tiirkiye’de faaliyet gostermekle birlikte bu sirketlerin
isletmenin riskinin tespitine iligkin belirledikleri faktor gruplarm tiim tlkeler icin
tamamen dogru kabul etmek miimkiin degildir. incelenecek olan gruplar benzer olsa

da burada degerlendirilmeler tilkelere gore degisebilecektir.

Tiirkiye’de derecelendirme konusunda faaliyet gosteren tek firma Avrasya
Rating‘dir. Avrasya Rating sirketi de Tiirkiye i¢in rating hesaplama siirecinde
Moody’s ve Standart and Poor’s sirketinde oldugu gibi firma riskinin Ol¢iimiine
iliskin benzer kriterler belirlemistir. Avrasya Rating sirketinin de finansal oranlar,
firmanin dis piyasalardaki rekabet diizeyi pazar pay1 gibi basliklar: analiz icerisinde

degerlendirecegi goriilmektedir.
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3.3.1. Yonetimin Kalitesi ve Yonetim Stratejileri

Beklenmedik ani durumlar karsisinda isletmenin yOnetimininde bulunulan

yetkililerin ne Ol¢iide basarili oldugunun goriilmesi i¢in yOnetimin kalitesi ve

yOnetim stratejileri derecelendirme i¢in yapilan analize dahil edilmektedir.

Derecelendirme firmalar1 derecelendirme siirecinde genel olarak yonetimlerle

ilgili su konular1 degerlendirmektedirler (Ureten, 1990: 73).

Yonetimin felsefesi ve stratejik egilimleri

Beklenmedik olaylar karsisinda alinan kararlarin basarisi

Kisa donemli programlarla uzun donemli programlar arasindaki denge
Organizasyon yapisi ile yonetim stratejileri arasindaki iliski

I¢ denetleme ve finansal kontrol sistemleri

Finansal politikalardaki esneklik derecesi

Isletmelerin cesitli birimlerinde gergeklesen karlilik diizeyi

Sirket basarisinda rol oynayan kisilerin varhigi

3.3.2. isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

3.3.2.1. Pazar Pay1

Pazar payr genel anlamda bir isletmenin satiglarmin toplam sektordeki

satislara olan oramidir. Isletme birden ¢ok iiriin iiretiyorsa, her mamul i¢in pazar pay1

s0z konusudur. Bu o mamuliin belli bir donemdeki satiglarmin pazardaki diger tim

markalarin toplam satislarina oranidir (Kotler, 1984: 151-152). Pazar pay1 isletme

icin bir Olgidir. Birbirini izleyen donemlerdeki meydana gelen degismeler
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isletmenin degerlendirilmesi i¢in dnemli bir karar kriteri olusturdugundan yakindan

izlenmelidir.

3.3.2.2. Biiylime Trendi

Derecelendirme calismasi sirasinda analistler isletmenin gecmis donem
performansindan hareketle gelecege yonelik pazar pay: ve satig rakamlar1 konusunda

tahminler yaparak firmay1 degerlendirmektedirler.

3.3.2.3. Maliyet Yapisi

Isletmeler degerlendirilirken isletmenin maliyet yapis1 ayn1 sektorde yer alan
firmalarla karsilastirmali olarak incelenir ve isletmenin etkinligi tespit edilerek

etkinligin saglanmas: i¢in neler yapilacag tespit edilir.

3.3.2.4. Diger Faktorler

Isletmelerin uyguladiklar1 arastrma gelistirme programlari, rakiplerin
durumu, isletmenin faaliyette bulundugu sektore iliskin hiikiimetce getirilen

kisitlamalar veya tesvikler incelenmesi gereken diger faktorlerdir.

3.3.3. Muhasebe Uygulamalar

Derecelendirme firmalar1 incelenen firmanmin faaliyet gosterdigi iilkedeki
muhasebe diizenlemelerini incelemektedir. Bu, derecelendirme karar1 verilmesi
sirecinde goz Oniine alinacak verilerin giivenirliligi i¢in de yapilmas1 gereklidir.
Incelenen firmanm bulundugu iilkenin muhasebe uygulamalariyla diger iilkelerin

muhasebe uygulamalar1 karsilastirilir ve firmanin finansal tablolarimin gercekei
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sekilde degerlendirilmesi amaclanir.  Derecelendirme  firmalar1  isletmeyi
degerlendirme siirecinde uygulanan muhasebe politikalar1 sonucu elde edilen
verilerin giivenirliginden sorumlu degildir. Bu konudaki sorumluluk, firmanin mali

tablolariyla denetcilerdedir.

Derecelendirme firmalar1 isletmeleri borg¢larmi 6deme giig¢leri agisindan
degerlendirirken diger faktorlerin yaninda asagidaki unsurlar1 dikkate almaktadir
(Babuscu, 1997: 49).

¢ Amortisman politikas1

e Stok degerlendirme yontemi

¢ Doviz kurunun etkileri

¢ Maddi olmayan duran varliklarin degerlendirilmesi

o Istirakler

3.3.4. Finansal Durum

Firma ile ilgili saglikli kararlarin alinabilmesi i¢in finansal analiz yoluyla
saglanan bilgilere 1htiya¢ duyulmaktadir. Firmanmn mali durumu ile faaliyet
sonuglarinin degerlendirilebilmesi, firmanin amaclar1 ile tutarli rasyonel kararlar

alinabilmesi icin bazi analitik araglara ihtiya¢ vardir.

Derecelendirme ¢aligmalarinda 6nemli olan firmanin nakit yaratma giiciidiir.
Bunun i¢cin de derecelendirme firmalar1 bazi finansal analiz teknikleri

kullanmaktadirlar. Bu asamada;
¢ Firmanin finansal politikalarinin degerlendirilmesi
e Oran analizleri,
e Nakit akim analizleri,

e Diger bazi analizlerin derecelendirme firmalarinca kullanildigi

goriilmektedir.
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3.3.4.1. Oran Analizi

Oran analizi, firmanmin yalmz ge¢cmis ve cari durumunu degerlendirmek
acisindan degil, planlama ve denetim islevini yerine getirmede ve liciincii kisilerin
Ozellikle firma ortaklarinin, hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
ve finansman kurumlarmin, firmanin mali durumunu ve giiciinii nasil gordiikleri,

degerlendirdiklerini tahmin amaciyla kullanilmaktadir (Akgiic, 1998: 20).

Giiniimiizde de isletmenin riskini analiz etme siirecinde kalitatif yontemlerin
yaninda oran analizi de tamamlayic1 olarak kullanilmaktadir. Oran analiziyle ilgili
tanimda da yer aldigi iizere analiz siirecinde yapilan gecmise yoOnelik verilerle
analizcilerin gelecege yonelik tahminler ortaya koymasidir. Derecelendirme
sirketlerince bu agamada, bir sektordeki firmanin analiz siirecinde 6nemli olan orani
farkli bir sektorde yer alan firma i¢in yaptigi degerlendirmeye katmasi dogru

olmayabilir.

Oran analizinde Onemli olan oranlarin hesaplanmasi degil, oranlarin
yorumlanmasidir. Oranlarin yorumlanmasinda tizerinde durulmasi gereken ii¢ temel

ilke esas alinmaktadir (Biiker vd., 2007: 34-35). Bu ilkeler;

¢ Hesaplanan oranlarin  isletmenin  ge¢cmis dOonem  oranlariyla

kargilastirilmasi

¢ Endiistri icinde yer alan diger isletmelerle veya endiistri ortalamalariyla

kargilastirilmasi
¢ Deneyimler sonucu belirlenmis uluslararasi oranlarla karsilastirilmasidir.

Babuscu’ya gore (2008;368) oran analizinin elde edilen degerlerin belli bash
onceden standardize edilmis oranlarla karsilastirilmasi anlamli degildir. Bunun
nedeni, firmalarin pek cok sektdrde ideal kosullarda faaliyet gostermemesi olarak

aciklanmustir.
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3.3.4.2. Nakit Akim Analizleri

Nakit akim analizi kapsaminda olusturulan nakit akim tablosu firmalarda
genellikle bir yil icerisindeki nakit hareketlerini gosteren tablo olup nakdi
degerlerdeki degisimlerin ifade edildigi faaliyet doneminde ortaya cikan nakit
akimlarini, yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akimlarin1 ve finanslama faaliyetlerine
iliskin nakit akimlar1 gosteren bir tablodur (Ercan ve Ban, 2005: 26). Diger bir
ifadeyle, tahakkuk esasina gore olusturulmus bilanco ve gelir tablosunun nakde
doniistiiriilmiis halidir. Nakit bazli oldugu icin hem anlasilmas1 daha kolay hem de

firmanin faaliyetlerine iliskin bilgileri daha fazla yansitic1 nitelik tagimaktadir.

Nakit akimlarinin isletme faaliyetlerinden, yatirnm faaliyetlerden ve
finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 seklinde gruplandirilmast,
isletmenin finansal basarisinin dlciilmesinde ve isletme yOonetiminin politikalarinin

anlasilmasinda onem arz etmektedir.

Giiniimiizde TASC ve FASB’nin 6ngordiigii ve diinyada yaygin olarak
kullanilan nakit akim tablosu formati, faaliyetsel bazda hazirlanmis ‘li¢ bolimli
format’ seklinde adlandirilabilecek formattir. Nakit akim tablosunun faaliyetsel

bazda hazirlanmasi tablonun etkinligini artirmaktadir (Yaylaonii, 2001: 24).

Nakit akim analizi ile derecelendirme firmalar1 inceledikleri isletmelerin borg
O0deme kapasitelerini belirlemektedirler. Nakit akim analizi sirasinda tespit edilen
bazi durumlar incelenen firmanin bor¢larin1 ddeyememe konusunda uyari sinyali

olarak degerlendirilebilir.

Esas faaliyetlerden nakit yaratilamamasi, esas faaliyetlerden yaratilan nakit
artis oraninin reel olarak negatif olmasi, faaliyetlerden yaratilan nakit tutarmin tiim
finansal harcamalar1 karsilamada yetersiz kalmasi incelenen firma i¢in uyar: sinyali

olarak algilanmaktadir.
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3.3.4.3. Finansman Politikalarinin Incelenmesi

Bir isletmenin basarisinin, varligimi siirdiirmesinin sabit varliklara ve isletme
sermayesine yatirnm yapma giicii ve isteginin biiyiikk Olciide izlemekte oldugu

finansal yonetim politikasina bagli oldugu sdylenebilir (Biiker vd,2007: 30).

Finans fonksiyonu giiniimiizde isletmeler icin kilit Oneme sahiptir. Bu
fonksiyon dogru olarak yerine getirilmediginde isletmelerde diizeltilemeyecek
hatalar ortaya cikabilmektedir. Dogru ve gercek¢i finansal planlama yapilmamasi
isletmelerin  6nemli basarisizlik nedenleri arasinda yer almaktadir. Isletmenin
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yOnlerini saptayabilmek ve
o firmayla ilgili gelecege yoOnelik tahminlerde bulunabilmek icin finansal

politikalarmin degerlendirilmesi gereklidir.

Firma yoOneticileri tarafindan belirlenen finansal amaglarin gerceklestirilmesi
veya bu kararlarin siirdiiriilmesi isletme yoneticilerini zorlamaktadir. Derecelendirme
sirketleri isletmeyi degerlendirirken ge¢cmis yillar1 da goz Oniine almalidirlar.
Incelenen finansal amaglar1 efer gecmis donemdeki gelisimi ile tutarlysa

degerlendirme kapsaminda dikkate alinmaktadir.

Derecelendirme sirketlerince finansman politikalarina iliskin degerlendirme

yapilirken inceleme yapan uzmanin kisisel yargilart kullanilmaktadir.

3.3.4.4. Finansal Kaldirag

Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece yararlandigmi
ortaya koyan oranlardir. Yabanci kaynaklarla 6zsermaye arasindaki iliskiyi gosteren
bu oran isletmenin olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi, kredi verenlerin
emniyet paymin yeterli olup olmadig1 sorularina cevap verir (Ercan ve Ban, 2005:

43).
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Kaldirag oram1 varliklarin yiizde kaginin borglarla finanse edildigini
gostermektedir. Isletmeye kredi verenler oranm kiiciik olmasini isterler. Ciinkii
isletmenin tasfiyesi halinde bor¢ verenler Ozsermayenin yeterliligi halinde
alacaklarm tahsil etme olanag: bulurlar. Ortaklar ise belli bir diizeye kadar bu oranin
biiylik olmasini istemektedirler. Bu sekilde, finansman kaldiracinin etkisiyle
isletmenin 6zkaynak karliligini artar ve ortaklar daha fazla kar pay: alir (Biiker vd.,

2007: 48).

Isletmelerin faaliyet sonucu zarar etmeleri, varliklarmin degerinin diismesi
veya beklenilen Olgiide fon yaratamamalar1 gibi durumlarda yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getiremeyeceklerini degerlendirmede bu orandan yararlanilir (Conkar, 2006:

5).

Borglarin aktif toplamima oraninin yiiksek olmasi, sirketin spekiilatif sekilde
finanse edildigi sirkete yatirim yapanlar agisindan emniyet marjinin dar oldugu,
sirketin anapara ve faiz bor¢larm1 Odeyememe riskinin yiiksek oldugunu

gostermektedir (Akgii¢, 1998: 33).

Standart and Poor’s firmasi derecelendirdikleri sirketlerin finansal kaldirag
diizeyini Olcmek igin c¢esitli oranlar kullanmaktadir. Bu oranlardan bazilar1

sunlardir;'®
e Uzun Vadeli Borglar / Uzun Vadeli Borclar + Ozkaynaklar
e Toplam Borglar / Toplam Borg¢lar + Ozkaynaklar

¢ Toplam Borglar + Bilango Dis1 Bor¢lar / Toplam Borglar + Bilanco Dis1
Borglar + Ozkaynaklar

Bilangco dis1 borglar olarak adlandirilan kalemler: Leasing giderleri, kidem
tazminatlari, ortak yatirimlar ve konsolide edilmemis istiraklerin borg¢lari, teminata
verilen veya ciro edilen alacak senetleri, ddenmesi muhtemel ceza ve tazminatlar,

0zel anlagsmalardan dogan yiikiimliiliiklerdir.

Firmalarin bor¢ agirlikli finansmani riski artiran onemli bir gostergedir. Bu
nedenle firmalarm bor¢ 6zkaynak oranmin kabul edilebilir smirlar icerisinde olup

olmadigina bakilir. Firmalarin sermayesinin giiclii olmasi1 Basel II’de onlar icin

' Standart &Poor’s Corporate Criteria, 2006: 27
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Oonemli avantaj olusturmaktadir. Giiclii sermaye yapisi kredi riskini azaltan 6nemli bir

faktor olarak degerlendirilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

KUCUK VE ORTA OLCEKLI iSLETMELERDE DERECELENDIRME
NOTU MODELLEMESI

Calismada iilkemizde faaliyet gosteren KOBI niteligindeki firmalarm oncii
gostergeleri  degerlendirilerek, firmalarin basarisizliklarini  6nceden  Ongoriip,

derecelendirme notu atamasi yapan bir model gelistirilmesi amag¢lanmistir.

1.LITERATUR TARAMASI

Literatiirde dogrudan konumuzla ilgili bir ¢alisma bulunmaktadir. Ancak
uygulamamizin ilk kismini olusturan mali basarisizliklarin Onceden tahmin
edilmesine yonelik yapilan calismalar 1930’1u yillara kadar gitmektedir. Literatiir
taramasinda yalnizca bu alanda literatiiriin temelini olusturan Altman ve Beaver’in

caligmalarina deginilecektir.

Altman (1968) oran analizi ile iflas smiflandirmasi alanindaki en Gnemli
calismanin Beaver (1967) tarafindan yapildigini belirtmektedir. Beaver ¢aligmasinda,
basarisiz 79 ve basarilt 79 isletmeyi alarak 30 orami kullanarak karsilastirmistir.
Beaver (1969) yilinda da calismasm iflastan bes yi1l Oncesine gotiirecek sekilde
yinelemistir. Cahsmasinda ii¢ farkli test yapmustir. Ik asamada, basarili ve basarisiz
olarak belirlenen isletmelerin hesaplanan oranlar1 birbiriyle karsilastirilmistir. Ikinci
asamada; her bir oran i¢cin kopus degeri hesaplayarak Ornege alinan isletmelerin
basarisizlia ugrayip ugramayacaklar1 tespit edilmistir. Son asama ise incelenen
oranlarin normal dagilim gosterip gostermediginin incelenmesidir. Beaver

caligmasinin sonucunda mali oranlarin normal dagilim gostermedigini, mali
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basarisizliga ugramis isletmelerle basarili isletmelerin oranlarin farkli oldugu ve bu

farklhiligin iflastan 6nceki bes yila kadar siirdiigiinii belirtmistir.

Altman’da gelistirdigi Z score modeli ile literatiirdeki en Onemli
caligmalardan birine sahiptir. Altman, Zeta olarak adlandirilan modeli gelistirmeden
onceki calismasinda (1968), 1946-1965 yillar1 arasinda iflas durumunda olan 33
basarili durumdaki 33 isletmeyi 22 oran kullanarak, ¢oklu diskriminant analizi
yontemiyle analiz etmistir. Altman caliymasin sonucunda kullandigi oran sayismi
22’den 5°‘e indirmistir. Bu bes oran; Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar,
Dagitilmams Karlar/ Toplam Varhklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam Varliklar,
Isletmenin Piyasa Degeri/ Toplam Borcun Defter Degeri, Satislar/Toplam Varliklar
oranlaridir. Sonrasinda bu bes degiskenli modeli yeterli olmadigimi belirterek 7
degisken icren bir Zeta modeli gelistirmistir. Zeta modelinde kullanilan degiskenler;
FVOK/ Toplam Varliklar, FVOK istikrarhligi, Bor¢ Servis Orani, Dagitilmayan
Karlar/ Toplam Varliklar, Cari Oran, Ozsermaye / Toplam Kaynaklar, Isletme

biiyiikliigii (Isletmenin maddi duran varliklarinin toplamu).

Calismamiza benzer Ozellikler gosteren tek calisma ise, Behr ve Giittler
(2004) tarafindan yapilan c¢alismadir. Calisma, KOBI’lerin mali basarisizlik
olasiliklarindan yola ¢ikarak, skorlama yapmay1 amaglamaktadir. Behr ve Giittler
caligmalarinda Alman KOBI’leri icin ikili logistik regresyon kullanarak bir Z score
modeli gelistirmislerdir. Calismada bagiml degisken, firma icin gozlenen kredi
temerriidii olmustur. Bagimsiz degiskenler ise; firmanin 6zkaynak oram, Ozkaynak
biiylime orani, satislardan kar, satiglardaki biiylime getirisi, amortisman orani, gegici
nakit problemi, disaridan 6zkaynak finansmani, biiyiikliik, bulundugu sektor, sirket
merkezinin yeri, sirketin kanuni seklidir. Sonug olarak Alman KOBI’leri nin iflas
olasiliklar1 iizerinde en biiyiik etkinin gecici nakit problemlerinden kaynaklandig:
tespit edilmistir. Ayrica gelistirilen model sonucu elde edilen skorlar Moody’s ve
Standart and Poor’s ile de karsilastirilarak bu sirketlerin skorlamalariyla yakin

degerler bulundugu belirtilmistir.

Tirkiye’deki literatiire bakildiginda ise, bu alandaki en 6nemli caligmanin

Aktas (1991) tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Ancak bizim c¢alismamiz,
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KOBI’lere yonelik olmasi ve drneklem biiyiikliigii bakimindan iilkemizde ilk olarak

nitelendirilebilecek bir ¢caligmadir.

2. VERI YAPISI

Calismada kullanilan veriler, KOSGEB’den saglanmistir. KOSGEB’den
KOBI niteligindeki 16.000 firmanm 2005-2007 yillarina ait mali tablolar1 ve
firmalarin niteliklerine iliskin bilgiler alinmistir. Ancak veriler diizenledikten sonra
4937 firma verisi kullamilabilmistir. KOSGEB’den elde edilen bilgiler farkli veri
tabanlarmin birlestirilmesiyle saglanmistir. Hukuki statii, faaliyet konusu, calisan
sayis1, kapasite kullanim orami ve ihracat bilgileri, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
Destekleme Idaresi Bagkanhigrnm yapmis oldugu KOSGEB Saha Arastirmasi
calismasindan, mali yapisina iliskin bir kisim bilgi de Yararlanic1 Tespit Formundan

elde edilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI niteligindeki firmalarin kredi risklerinin
Olciilerek bu firmalara derecelendirme notu atanmasi, bu firmalarin mali tablolarinin
ayrintili bir sekilde analiz edilmesi ile miimkiindiir. Analizler ‘tek degiskenli analiz’
ve ‘cok degiskenli analiz teknikleri’ ile yapilabilmektedir. Cok degiskenli analiz
teknikleri tek degiskenli analiz tekniklerine gore tiim degiskenlerin etkilerinin
incelenmesine olanak vermesi bakimindan daha fazla tercih edilmektedir. Cok
degiskenli istatistiksel analiz yontemleri, Temel (Ana) Bilesenler Analizi, Faktor
Analizi, Kanonik Korelasyon Analizi, Diskriminant Analizi, Kiimeleme Analizi, Cok
Boyutlu Olgekleme Analizi, Uyum Analizi ve Cok Degiskenli Regresyon Analizi
gibi pek cok uygulama teknigini de icermektedir (Tathdil, 1996: 2-3). Cok
degiskenli analiz niteligi ile firma karhiligim etkileyen tiim degiskenlerin etkilerini
gormeye olanak sagladigindan, ¢aligmanin amprik boliimiinde tercih edilen model

logistik regresyon olmustur.
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Saglanan veriler, E-Views ve SPSS istatistik programlar1 kullanilarak analiz

edilmistir.

3.1. TEMEL ISTATISTIKSEL ANALIZLER

Veriler, oncelikle aritmetik ortalama, standart sapma, mod, medyan gibi temel
istatistikler araciliiyla bir analize tabii tutulmustur. Ayrica analiz edilen firmalarin

bulundugu il ve sektor dagilimlar: da incelenmektedir.

Verilerin dagilimi normal ise, verilerin aritmetik ortalamanin etrafinda
simetrik olarak dagilmasi gerekir. Bu durumda mod ve medyan degerleri de aritmetik
ortalamaya esit olmak durumundadir (Gujarati, 1999: 770-773). Ancak caligmada
temel istatistiksel analizler bilgi verme amaciyla kullanmilmistir. Verilerin normal
dagilip dagilmadigina bakilmasma gerek duyulmamistir. Bunun nedeni logistik
regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in normal dagilim varsayiminin saglanmasina

gerek olmamasidir.

Verilere iligkin frekans dagilim tablolar1 asagida verilmistir.

Tablo 20. Analize Dahil Edilen isletmelerin 11 Bazinda Dagilimi

IL SAYI Yo
Istanbul 1483 30,03
Ankara 353 7.15

[zmir 251 5,08
Konya 240 4,04
Kayseri 236 4,78
Bursa 177 3,58
Adana 143 2,89
Denizli 121 2,45
Kocaeli 120 2,43
Antalya 111 2,24
Sakarya 104 2,10
Samsun 87 1,76
Usak 86 1,74
Trabzon 82 1,66
h;el 82 1,66
Manisa 79 1,60
Gaziantep 76 1,53
Elaz1g 76 1,53
Aydin 66 1,33
Burdur 64 1,29
Corum 62 1,25
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Tekirdag 56 1,13
Yozgat 52 1,05
Tokat 50 1,01
Amasya 46 0,93
Eskisehir 44 0,89
Isparta 40 0,81
Aksaray 40 0,81
Afyonkarahisar 33 0,66
Nevsehir 32 0,64
Mugla 32 0,64
Malatya 30 0,60
Rize 30 0,60
Kahramanmarag 29 0,58
Zonguldak 28 0,56
Sivas 24 0,48
Balikesir 21 0,42
Erzurum 19 0,38
Kirsehir 17 0,34
Hatay 16 0,32
Karabiik 16 0,32
Bartin 15 0,30
Kiitahya 15 0,30
Nigde 13 0,26
Osmaniye 12 0,24
Ordu 12 0,24
Yalova 11 0,22
Karaman 11 0,22
Diizce 10 0,20
Kirikkale 10 0,20
Sanlurfa 8 0,16
Van 7 0,14
Kirklareli 7 0,14
Giresun 6 0,12
Cankirt 6 0,12
Mardin 5 0,10
Diyarbakir 5 0,10
Erzincan 5 0,10
Edirne 5 0,10
Igdir 4 0,08
Bilecik 4 0,08
Artvin 3 0,06
Giimiighane 3 0,06
Bolu 3 0,06
Ardahan 2 0,04
Agrt 1 0,02
TOPLAM 4937 100

Verilerin il bazindaki dagilimina bakildiginda analize dahil olan isletmelerin
yogunlugunun (%30,4) istanbul ilinde oldugu goriilmektedir. istanbul ilini sirasiyla
Ankara, izmir, Konya, Kayseri ve Bursa takip etmektedir. Bu iller iilke capinda

sanayinin de yogunlastig: illerdir. Verilerin iceriginde hemen hemen tiim illerin yer

124



aldig1 goriilmektedir.  Veriler bolgesel olarak degerlendirildiginde de agirhikl
bolgenin Marmara ve Ege bolgeleri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Marmara
bolgesi biiylikk otomotiv sirketlerin tiretim iissii durumundadir. Bu nedenle bu
bolgelerde bu alanlara yonelik olarak iiretim yapan makine techizat ve metal imalati

sektorlerinin yogunlagmasi normal olarak goriilebilir.

Tablo 21. Isletmelerin Sektorlere Gore Dagilimi

Faaliyet Gosterilen Sektor isletme Sayisi % Yiizde
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati | 662 13,4
Tiitiin ve Tiitiin Uriinleri imalat1 | 9 0,18

Tekstil ve Tekstil Uriinleri imalat1 | 828 16,77
Giyim Esyas1 Imalati 44 0,89
Derinin Tabaklanmasi, 22 0,44
Yenilenmesi ve Ayakkabi Imalati
Agac Uriinleri Imalati 38 0,76
Kagit ve Kagit Uriinleri Imalat: | 144 2,91
Kok Komiirii Rafine Edilmis 10 0.20
Petrol Uriinleri imalat1
Kimyasal Madde ve Uriinlerle 209 4,23
Suni Elyaf Imalat1
Plastik ve Kaucuk Uriinler imalat1 | 350 7,08
Metalik Olmayan Diger Mineral | 267 5.4
Uriinler Imalati
Fabrikasyon Metal Uriinleri 641 12,9
Imalati

Makine ve Techizat Imalati 636 12,88

Biiro, Muhasebe ve Bilgi 1§Iem 132 2,67

Makineleri fmalati
Elektrikli Cihazlarin Imalat: 251 5,08
Radyo, TV, Haberle$me Cihazlart | 7 0,14
Imalat1
Tibbi Aletler Hassas ve Optik 12 1,28
Aletlerle Saat Imalati

Motorlu Kara Tagiti, Romork, 162 3,28
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Yar1 Romork Imalati
Mobilya Imalatt 507 10,2
Yeniden Degerleme 6 0,12
TOPLAM 4937 100

Analize dahil edilen isletmelerin tekstil, gida, makine techizat, metal iiriinleri
imalat1 gibi alanlarda yogunlastiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye’deki KOBI’ler igin bu
sektorlerin lokomotif sektorler oldugu soylenebilir. Tekstilde ki yogunlagmanin
KOBI’lerin ihracatta meydana gelen degisimler ve doviz kuru dalgalanmalarmin
etkilerine agik olmalarini beraberinde getirmekte ve bu durumun iilkemizi yogun
sekilde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Makine techizat ve metal iiriinleri
imalatinda goriilen yogunlasmanin da yan sanayiye yonelik KOBI’lerin iilkemizde

agirlikli oldugunun bir gostergesi olarak nitelenebilir.

Belirli sektorler daha 6n planda olmasma ragmen mineral iirtinleri, kagit
iiriinleri, yeniden degerleme sektorlerine kadar KOBI’lerin hemen her alanda faaliyet

gosterdikleri goriilmektedir.

Tablo 22. Degiskenlerin Ifade Ettigi Oranlar

X : Cari Oran X 7. Toplam Bor¢ /Toplam Varliklar

X5, : Likitide Oram X §:KVB /Toplam Varliklar

X3 .Hazir Degerler Orani X g. Stok Devir Hiz1

X 4 :Toplam Bor¢/ Ozsermaye Xio . Calisma Sermayesi Doniis Hizi
Orani

X 5:KVB/ Ozsermaye X1 :MDV Doniis Hiz1 Orani

Xe Orta ve Uzun Vadeli Borglar | Xj5: Ozsermaye Doniis Hiz1 Orani

/Ozsermaye
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Tablo 23 . Tamimlayici Istatistikler

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

Ortalama

2.970222 | 1.262064 | 0.505365 | 4.443098 | 3.661791 | 0.781115 | 0.602957 | 0.503247 | 123.5652 | 2.933834 | 15.25864 | 8.598547
Medyan 1.275358 | 0.637886 | 0.127093 | 1.796041 | 1.407770 | 0.000000 | 0.641651 | 0.508381 | 25.00000 | 2.092697 | 5.883059 | 4.007707
Maximum | 963 2101 | 96.94378 | 54.00000 | 228.5831 | 228.5831 | 85.99766 | 2.058154 | 1.016870 | 4800.000 | 138.7230 | 961.6588 | 388.1604
Minimum | () 050633 | 0.000330 | 0.000000 | 0.001484 | 0.001484 | 0.000000 | 0.001482 | 0.001482 | 0.003267 | 0.000825 | 0.000849 | 0.000777
Standart
Hata 9.755286 | 3.561266 | 2.071834 | 10.41644 | 9.213786 | 3.394250 | 0.247883 | 0.259944 | 358.4125 | 4.839030 | 40.70560 | 18.33400
Carpiklik
(Skewness) |13 89840 | 12.18259 | 13.31297 | 8.455444 | 10.24231 | 12.20409 | 0.448860 | 0.086833 | 6.905069 | 14.47721 | 10.01251 | 8.659019
Basiklik
(Kurtosis) 1 263 7411 | 209.5417 | 230.1881 | 109.6402 | 162.1186 | 209.6890 | 2.555175 | 1.950397 | 63.85395 | 303.0104 | 147.7892 | 113.1158
Jarque-
Bera 14141349 | 8895733. | 10761178 | 2397686. | 5293518. | 8908678. | 206.4418 | 232.7791 | 800850.2 | 18683708 | 4394049. | 2555491.
Probability | () 000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000
Sum 14661.02 | 6229.549 | 2494.483 | 21931.13 | 18074.60 | 3855.585 | 2976.195 | 2484.025 | 609917.6 | 14481.41 | 75316.65 | 42442.43
Sum Sq.
Dev 469642.2 | 62588.70 | 21183.46 | 535458.5 | 418951.1 | 56855.80 | 303.2366 | 333.4615 | 6.34E+08 | 115559.0 | 8177026. | 1658829.
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Tablo 23 de yer alan analize dahil edilen degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri inceledigimizde ortalama X; (Cari Oran) degiskeni icin 2,97, X,
(Likitide Orani) i¢in 1,26, X3 (Hazirr Degerler Orani1) i¢cin 0,50, X4 (Toplam
Bor¢/Ozsermaye Orani) icin 4,44, X5 (KVB/ Ozsermaye Orani) i¢in 3,66, X (Orta
ve Uzun vadeli Borglar/ Ozsermaye orani) igin 0,78, X; (Toplam Bor¢/Toplam
Varliklar Orani) i¢in 0,60, Xg (KVB/Toplam Varliklar Orani) icin 0,50, Xo (Stok
Devir Hiz1) i¢in123,56, X;p (Calisma Sermayesi Doniis Hizi Oran)igin 2,93, X
(MDV Déniis Hizi Orami) i¢in 15,25 ve X, (Ozsermaye Doniis Hizi Orani)icin 8,59

‘dur.

Medyan degerleri degiskenler i¢in sirasiyla X icin 1,27, X, icin 0,63, X3
icin 0,12, X4 i¢cin 1,79, X5 i¢in 1,40, X¢ i¢in 0, X7 i¢in 0,64, Xgicin 0,50, Xy icin 25,
Xio icin 2,09, X icin 5,88, ve Xz icin 4 olarak hesaplanmistir.

X, degiskeninin maksimum degeri 263,2 olurken minimum degeri 0,05, X,
icin maksimum deger 96,4 minimum deger 0,0003, X3 degiskeni i¢in maksimum
deger 54 minimum deger 0,00, X, degiskeni i¢in maksimum deger 228,5 minimum
deger 0,001, Xs icin maksimum deger 228,5 minimum deger 0,0014, X icin
maksimum deger 85,9 minimum deger 0, X; i¢cin maksimum deger 2,05 minimum
deger 0,001, Xgi¢in maksimum deger 1,01 minimum deger 0,001, Xy i¢cin maksimum
deger 4800 iken minimum deger 0,003, Xjo icin maksimum deger 138,7 iken
minimum deger 0,0008, X;; i¢cin maksimum 9,61 minimum 0,0008 ve X;, degiskeni

icin maksimum deger 388,1 minimum deger 0,0007 olarak gerceklesmistir.

Degiskenlerin standart hatasi ise sirasiyla; X i¢in 9,75, Xs icin 3,56, X3 2,07,
X4i¢in 10,4, Xsicin 9,21, X i¢in 3,39, X7 icin 0,24, Xgicin 0,25, Xo icin 358,4, X0
icin 4,83, X i¢in 40 ve X2 i¢in 718,3 olarak belirlenmistir.

Carpiklik, bir serinin dagilimda asimetri olmasi durumunu gostermektedir.
Dagilimin pozitif ¢arpikliga sahip olmasi, histogramin saginda tek yonlii yogunlugu
gosterir. Basiklik ise, aritmetik ortalamadan sapmalarin ortalamasina esittir. Ayni
zamanda standart sapmanin bir orani olarak goriiliir. Normal bir dagilimda basiklik
Olciisii 3’tiir (Tufan, 2006:110).

Seri normal dagilima sahipse, ¢arpiklik degeri 0’dir. Bu durum, serinin ¢arpik
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olmadig1 anlamina gelir. Basiklik degeri 3’ten kiiciik ise, serinin basik oldugu,
basiklik degeri 3’ten biiyiik olmasi durumunda da sivri bir dagilim s6z konusudur.
(Tufan;2006;111)

Bu bilgiler 1s1gmnda tablomuza baktigimizda degiskenlerimizin tamaminin
pozitif bir carpikliga sahip oldugu ve tek yonlii bir yogunluk gosterdigi
goriilmektedir. Degiskenler normal bir dagilim gostermemektedir. Ancak logistik

regresyon analizinde normallik varsayimi aranmamaktadir.

3.2. LOGISTIK REGRESYON ANALIZI

Logistik regresyonun temel amaci diger regresyon yontemleri gibi bir ya da
birden cok bagimsiz degiskenle bagimli degisken arasindaki iliskiyi modellemektir.
Logistik regresyon analizi, bagimli degisken mutlaka ikili sonucu olan (mali
basaril/mali basarisiz gibi) degisken oldugunda kullanilir. Bagimli degisken O ve 1
gibi ikili (binary) ya da ikiden ¢ok kategori iceren kesikli degisken oldugunda
normallik varsayimi bozulmakta ve dogrusal regresyon analizi uygulanamamaktadir.
Logistik regresyonu dogrusal regresyondan ayiran en belirgin ozellik ise logistik
regresyonda sonu¢ degiskenin ikili veya coklu olmasidir. Logistik regresyon ve
dogrusal regresyon arasindaki bu fark hem parametrik model se¢cimine, hem de
varsayimlara yansimaktadir. Logistik regresyonda da, dogrusal regresyon analizinde
oldugu gibi baz1 degisken degerlerine dayanarak tahmin yapilmaya caligilir. Ancak
bu iki yontem arasinda ii¢ 6nemli fark vardir (Elhan, 1997: 4).

1. Dogrusal regresyon analizinde tahmin edilecek olan bagimli degisken
siirekli iken, logistik regresyon analizinde bagimli degisken kesikli bir deger

almaktadir.

2. Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin ortalama degeri, lojistik
regresyon analizinde ise bagimhi degiskenin alabilecegi degerlerden birinin

gerceklesme olasilig1 tahmin edilir.

3. Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenin ¢oklu normal dagilim

gostermesi sart1 aranirken, lojistik regresyon analizinde boyle bir sart yoktur.
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Logistik regresyon modelini ac¢iklamak i¢in Once dogrusal regresyon

modellerini bilmek gerekir.
Dogrusal regresyon modeli ;
Yi:B0+B1X1+8i

seklinde gosterilir. Burada bagimli degisken olan Y; O ve 1 degerlerini alacaktir. Bu

modelin beklenen degeri aliarak;
E (Yi) =Po + P1 Xi

dogrusal olasilik modeli elde edilir. Bu modelde Y = 1 olasilig1 P=P(Y=1)
ve Y =0 olasihigi 1 — Pi =P (Y =0 ) biciminde yazilir. Buna gore bagiml

degiskenin beklenen degerti;
E(Y)=1*P(Y=1)+0*P(Y=0)=P(Y=1)=P;olur.

Dogrusal olasilik modellerinde hata terimi de bagimli degisken gibi iki deger

alir. Bu nedenle normallik varsayimi gecerli degildir.

Logistik regresyon modelinde ise, bagimsiz degiskenler i¢in bu iki varsayim

aranmamaktadir.
Logistik regresyon modeli;
Li=bo+ b X i+ ¢
seklinde yazilmaktadir.

Logistik regresyon modelinin parametreleri, maksimum olabilirlik

(Maximum Likelihood = ML) teknigiyle tahmin edilmektedir (Ozding, 2006: 108).

3.2.1.Maksimum Olabilirlik Yontemi

Verilerin tek tek alindig frekanssiz serilerde Logistik regresyon modelini En
Kiiciik Kareler ile tahmin etmek miimkiin degildir. Bu gibi durumlarda maksimum
olabilirlik yontemi kullanilir (Thomas, 2000: 474). Bu yontemi uygulayabilmek icin

maksimum olabilirlik fonksiyonu olusturulur:
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E.Q,_—.Q: Ji’i

1+ E.Q,_—.Q:Xi

Burada, Y, O ya da 1 bi¢ciminde kodlanmis ise m (X) ifadesi verilen bir X
degerine karsilik Y degerinin 1 olmas1 kosullu olasiligini verir. Bu durum P(Y =1/
X) ile gosterilir. 1 — n (X) ise P (Y=0 / X) olasthgm verir. (xi, yi ) ciftinin
maksimum benzerlik fonksiyonuna katkisimi ifade etmek icin n gozlem sayisi i¢in

olabilirlik fonksiyonu olarak asagidaki denklemden yararlanilir.

n

L=(x/Y) =Z[ff x0¥ [1—=xn] T

i=1

En ¢ok olabilirlik yontemi p aciklayic1 degiskene iligkin f’larin kestirimini
sonu¢ degiskeni Y’yi maksimum kilacak sekilde bulmayr amaclamaktadir. Yani

L(Y/X, B) olabilirlik fonksiyonunu maksimum yapacak J'Qkatsayl vektoriinii
belirlemek ana hedeftir. Bunun icin logistik modelin olabilirlik fonksiyonunun

logaritmasi alinir.

InL(v/xf)= Z{u Inm () 4+ (1 -V, JIn(1—m (x;) )

i=1

Bu fonksiyonun  parametresine gore 1. Tiirevi alinip sifira esitlenir.

[y, ~w ()] = 0

Bu denklemin ¢oziimii ile B degerleri bulunur.
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4. DEGISKENLER

Analizlerin firmalara iliskin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal
oranlar1 ve firmanmn ihracat yapip yapmadigi, calisan sayisi, kapasite kullanim orani,

hukuki statii gibi bilgiler kullanilarak yapilmasi amag¢lanmigtir.

IIk modelde tiim degiskenler modele katilmis parametre tahmin degeri %10
anlamlilik diizeyi kriteri alarak istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler
modelden c¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenler bagimsiz degiskenler olarak

alimmugtir.
Bagimsiz degiskenler;

1. Hazir Degerler Oram1 (Hazir degerler + Serbest Menkul Degerler / Kisa
Vadeli Borglar)

Burada umulan hazir degerler orami yiikksek olan isletmenin kisa vadeli
bor¢larint 6demede bir problemle karsilasmayip, basarisizliga diisme olasiliklarinin

da daha diisiik olmasidir.
2. Toplam Bor¢ / Ozsermaye

Bu oran firmanin bor¢lanma yoluyla sagladig1 yabanci kaynak ile firma sahip
veya sahiplerinin kattigi sermaye arasindaki iligkiyi gosterir. Bu oranmmn 1’1
agsmamast istenir. Oranin 1 rakaminin iizerinde olmasi kredi verenlerin firma
sahiplerinden daha fazla firmaya yatirim yaptig1 anlamina gelmektedir. Firmalarin
O0zsermayelerinin borg¢larindan daha fazla olmasinin, basar1 olasiliklarini arttirmasi

beklenmektedir.
3. KVB/Toplam Varlklar

Finansmanin temel ilkelerinden biri de, yararlanilan kaynaklarm siiresi ile bu
kaynaklarm yatirilmis oldugu aktif degerlerin isletmede kullanilabilecegi siire
arasinda uyum saglanmasidir. Varlklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
karsilanmas riskli bir durumu ifade etmektedir. Bu nedenle bu oram yiiksek olan

isletmelerin basarisizlik olasiliginin daha yiiksek olacag diisiiniilmektedir.
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4. Stok Devir Hiz1 Oram ( Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok)

Bir firmada stoklarin ne kadar hizli satildigmmi gosteren oran olarak
tanimlamak miimkiindiir. Stok devir hizindaki yiikselme stoklarin etkin
yonetildiginin gostergesi olarak yorumlanir. Stok devir hizinin yavas olmasi stok
tutma maliyetinin yiikselmesi, firmani faaliyet gereksiniminin artmasi gibi olumsuz
yonleri beraberinde getirmektedir. Stok devir hiz1 diisiik olan igletmenin mali agidan

basarisiz olmasi olasilig1 daha ytiksektir.
5.1hracat yapip yapmadigi

Ihracat ~ yapmak  firma  icin  kurumsalllk  gostergesi  olarak

degerlendirilmektedir.
Bagimh Degisken ;

Logistik regresyon modelimiz i¢in bagiml degisken belirlenirken ise; bir
firma icin gozlenen ii¢ yila iliskin donem kar veya zarar oranlarinin ortalamasi
alinmis ve yine bu ayni ii¢ yillik doneme iliskin iiretici fiyat endeksi (UFE)’ nin
ortalamas1 alimmstir. Daha sonrasinda ii¢ yillik UFE ortalamasinin (7,18)’in altinda
karlilik oranmna sahip firmalar basarisiz, bu rakami iizerinde olan firmalar ise
basaril1 olarak kabul edilmistir. Basarili firmalar 1, basarisiz firmalar 0 olarak

kodlanmustir.

5. ANALIZ SONUCLARI

Calismada kullanilan verilerin gruplandirilmamus veriler olmasi nedeniyle ele
alman model en yiiksek olabilirlik (Maximum Likelihood, ML) yontemi ile tahmin
edilmis (Thomas, 2000: 474) ve bu tahmin sonuclar1 esas alinarak firmalarin
basarili/basarisiz olma olasiliklar1 ve olasilik oranlarindaki degisim hesaplanmistir.
Bu yontem arzu edilen bir cok istatistiki 6zellige sahiptir. Oyle ki, tiim parametre
tahmincileri tutarli ve asimtotik'’ etkindir. Buna ilaveten, bu tahmincilerin asimtotik

normal olduklar1 ve dolayisiyla t testinin uygulanabilecegi bilinmektedir.

7 Asimtotik bir dogruya sonsuz teget olma olarak tamimlanmaktadir.
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En yiiksek olabilirlik yontemi ile tahmin edilen logistik regresyon modelinde
katsayilarin tamaminimn veya bir kismmnin anlamlilig: test edildiginde olabilirlik orani

(likelihood ratio, LR) testi uygulanabilir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 281).

Ayrica, uyumun iyiligi bakimmdan R’ degeri logistik regresyon modelleri
icin uygun bir Ol¢ii olarak kabul edilmemektedir (Thomas, 2000: 474). Uyumun
lyiliginin Olgiisii olarak bircok alternatif Onerilmekle beraber Neyman ve Pearson
(1928) tarafindan formiile edilen LR testine dayali olarak gelistirilen McFadden-R?
degeri en yaygimn kullanilan olciilerden biri olmustur. Bu calismada da uyumun

iyiligini arastirmak amaciyla da McFadden R* degeri kullanilmustr.

Bilindigi tizere, logistik regresyon modelinde sabit terim ve bagimsiz
degiskenler sifir oldugunda firmalarin basarili olma olasiliklarini log-olasilik orani
degeri vermektedir. Egim katsayilar1 ise bagimsiz degiskenlerdeki 1 birim degismeye

karsilik logitteki (L) degismeyi 6lgmektedir (Gujarati, 2005: 555).

Bu calisma i¢in elde edilen E-views Logistik regresyon c¢iktis1 Tablo 24, 25,
26 ve 27°de sunulmustur. Daha once de belirtildigi gibi oncelikle tiim degiskenler
modele dahil edilerek ilk model olusturulmus burada 0,10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz olan parametrelerin ait oldugu degiskenler elenerek
geriye kalan X3, X4, X3z ve Xo degiskenleri kullanilarak sonuglar elde edilmistir.
Ilgili degiskenin karsisindaki katsayr degerleri logistik regresyon modelinin

katsayilarin1 géstermektedir.
Model 1

Model de; X; degiskeni cari orani, X, degiskeni likitide oranmi, X3
degiskeni hazir degerler oranini, X4 degiskeni toplam bor¢ /6zsermaye oranmi, Xs
degiskeni kisa vadeli bor¢lar / 6zsermaye oranini, Xe degiskeni orta ve uzun vadeli
bor¢lar / Ozsermayeyi, X; degiskeni toplam bor¢/toplam varliklar oranmni, Xg
degiskeni kisa vadeli bor¢lar / toplam varliklar oranini, X9 degiskeni stok devir
hizini, X;o degiskeni calisma sermayesi doniis hizi oranmini, X;; degiskeni sabit
degerler doniis hizi oranmi, X, degiskeni Ozsermaye devir hizi oramni ifade

etmektedir.

S6z konusu modelin 0,01 anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu ‘LR istatistigi’

satirinin karsisindaki p degerinden goriilmektedir. Buradaki ‘LR istatistigi’ degerine
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iligkin anlamlhilik diizeyi 0,01 degerinden kiigiik oldugundan elde edilen modelin %
99 giiven seviyesinde gecerli oldugu mali agidan basarili ve basarisiz gruplarin
ortalamalarinin %99 giiven seviyesinde farkli oldugu sdylenebilir. Diger yandan s6z
konusu degiskenlerden tiim degiskenlerin 0,05 anlamlilhik diizeyinde Onemlilik
durumlar1 p degeri siitunundan goriilmektedir. Mali oranlara ait degerlerden X3, X4,
Xs ve Xg 0,05 degerinden kiiciik oldugundan bu mali oranlar % 95 giiven seviyesinde

Onemli bulunmustur.

Tablo 24. Model 1: Tiim Degiskenlerle Hesaplanan Model

Bagimli Degisken: Y
Yontem: ML - Binary Logit
Gozlem Sayisi: 4937
Katsay1 Std. Hata Z istatistigi P degeri
C 0.136437 0.094103 1.449878 0.1471
X -0.006855 0.004519 -1.517074 0.1292
X2 -0.026015 0.017747 -1.465871 0.1427
X3 0.050427 0.024876 2.027140 0.0426
X4 0.011217 0.005064 2.214788 0.0268
Xs -0.002841 0.003475 -0.817713 0.4135
X6 -0.005642 0.012014 -0.469588 0.6386
X7 0.077689 0.227036 0.342187 0.7322
X -1.520437 0.226803 -6.703787 0.0000
Xy -0.000354 0.000109 -3.259537 0.0011
X0 0.007710 0.006623 1.164239 0.2443
X1 0.000571 0.000752 0.759152 0.4478
X1z -0.003198 0.002740 -1.166913 0.2432
McFadden R, 0.024670 Mean dependent var 0.355956
Bagiml Degiskenin Standart
Hatasi 0.478851 S.E. of regression 0.471710
Akaike Bilgi Kriteri 1.275256 Sum squared resid 1095.420
Schwarz kriteri 1.292387 Log likelihood -3134.333
Hannan-Quinn kriteri 1.281264 Restr. log likelihood -3213.612
LR istatistigi 158.5593 Avg. log likelihood -0.634994
P Degeri(LR istatistigi) 0.000000

Model 1’de tiim degiskenler analize katilmis bir biitiin olarak model anlaml
bulunmustur. Ancak analize katilan degiskenlerden yalnizca X3, X4, Xg ve Xo
degiskenlerinin katsayilar1 istatiksel olarak anlamhdir. X3, X4, X5 ve X9 degiskenleri
kullanilarak ikinci model olusturulmustur. Tablo 25°de ikinci modele iligkin analiz

sonuclar1 goriilmektedir.
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Tablo 25. Model 2 : X3 X4 X3 X9 Degiskenleri Kullanilarak Olusturulan Tiim

Orneklemi Kapsayan Model

Bagimli Degisken: Y
Yontem: ML - Binary Logit
Gozlem Sayisi: 4937
Katsay1 Std. Hata Z istatistigi P degeri
C 0.084877 0.069347 1.223960 0.2210
X3 0.003733 0.014479 0.257853 0.7965
X4 0.006170 0.003034 2.033812 0.0420
Xg -1.358788 0.129272 -10.51106 0.0000
Xo -0.000349 0.000106 -3.311229 0.0009
McFadden R, 0.022752 Mean dependent var 0.355884
Bagimli Degiskenin Standart
Hatasi 0.478829 S.E. of regression 0.471932
Akaike Bilgi Kriteri 1.274428 Sum squared resid 1098.453
Schwarz Kriteri 1.281016 Log likelihood -3140.927
Hannan-Quinn Kriteri 1.276739 Restr. Log likelihood -3214.052
LR istatistigi 146.2517 Avg. log likelihood -0.636201
P degeri (LR istatistigi) 0.000000

Bu tablodan yola ¢ikarak iki numarali model asagidaki sekilde yazilabilir;
Model 2:

7 =0.0848 + 0.0037X3 + 0.0061X4 -1.3587X3 -0.0003 Xo

Model de; X3 degiskeni hazir degerler oranimi, X4 toplam bor¢/ 6zsermaye, Xg
kisa vadeli bor¢ / toplam varliklar oranim1 Xy ise stok devir hiz1 degiskenini ifade

etmektedir.

Daha oncede belirtildigi iizere, modelde her bir egim katsayis1 kismi egim
katsayis1 olup, 1ilgili aciklayict degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik degisme sonucu
tahmin edilen logit de ortaya c¢ikan degismeyi 6lgmektedir. Modelin LR degeri 146,2
ve karsilik gelen p degeri 0.00 olmasi nedeniyle, bir biitiin olarak agiklayici
degiskenlerin olasilik iizerinde Onemli bir etkiye sahip olduklar1 sdylenebilir.
Degiskenler ve katsayilar1 incelendiginde; Xs’iin (hazir degerler oraninin) logit
fonksiyonu ile pozitif bir iligkisi bulunmaktadir ve X3’ deki bir birimlik artig logit
fonksiyonunda 0,0037 oraninda artisa neden olmaktadir. X4 (toplam borcun
O0zsermayeye orani), logit fonksiyonunda pozitif ve 0. 0061 oraninda artisa neden
olurken, Xs (kisa vadeli borcun toplam varliklara orani) ve Xy (stok devir hizi)

degiskenlerinin logit fonksiyonu ile aralarinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Xg
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degiskeninde bir birimlik azalis ortaya ¢cikmasi, 1.358 oraninda logit fonksiyonunu

azaltmaktadir.

Okka(2006: 93), Biiker vd (2008:107) tarafindan da belirtildigi iizere stok
devir hiz1 arttik¢a, firmanm likitidesi artar ve karliligr yiikselir. Yani stok devir hizi
yiiksek olan bir firmanin basar1 sansi da yiiksektir. Xy olarak adlandirilan stok devir
hizt degiskeninin katsayisinin etkisi modelimizde c¢ok kiiciik oldugundan ve
literatiirde gecerliligi kabul gormiis stok devir hizi yiiksek olan firmalarin basarili

olma sansi1 daha ytiksektir yargisi ile ¢elistiginden dolayr yorumlama yapilmamustir.

Katsayilar bahis orani cinsinden yorumlamak istendiginde dncelikle model de
yer alan degiskenlerin katsayilariin antilogu alinmasi gerekir. Bu degerler sirasiyla;
X3 katsayist i¢cin 1,003, X4 katsayist icin 1,006 ve Xg icin 0,25 olarak elde
edilmektedir. Buna gore hazir degerler orani yiiksek olan firmalarm bu orani daha
diisiik olan firmalara gore basarili olma sansi daha yiiksektir. Aym sekilde Toplam
borg / Ozsermaye oran1 yiiksek olan firmalarin da bu orani diisiik olan firmalara gére
basarili olma sanslar1 yiiksektir. Ancak toplam varliklar icinde kisa vadeli borg¢la

finansmani yiiksek olan firmalarin basar1 sansi1 diger firmalara gore daha diisiiktiir.

Bu calismada basarili isletmelere 1 basarisiz olanlara O degeri verildigi i¢in

elde edilen olasilik mali basar1 olasilig1 olarak yorumlanmalidir.

Grafik 1. Model 2’ye Gore Firmalarin Basar1 Olasilik Dagilim Grafigi
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Grafikte gorildiigli tlizere istatistiksel anlamli parametre degerine sahip
degiskenler katilarak olusturulan Model 2° deki basar1 olasilik dagilimi 6rneklemimiz

icin 0,20 ile 0,60 arasinda yogunlagmaktadir.

Tablo 26. Model 3: ihracat Yapan Firmalar Icin X3, X4, Xg ve Xo Degiskenleri
Kullanilarak Hesaplanan Model

Bagimli Degisken: Y
Yontem: ML - Binary Logit
Gozlem Sayisi: 2886
Katsay1 Std. Hata | Z istatistigi P degeri
C 0.028323 0.091615 0.309153 0.7572
X3 -0.000376 0.018883 -0.019894 0.9841
X4 0.010442 0.003842 2.717668 0.0066
Xs -1.333289 0.170964 -7.798659 0.0000
Xo -0.000323 0.000146 -2.221170 0.0263
McFadden R, 0.019836 Mean dependent var 0.351023
Bagimli Degiskenin
Standart Hatas1 0.477373 S.E. of regression 0.471574
Akaike Bilgi Kriteri 1.273913 Sum squared resid 640.0145
Schwarz Kriteri 1.284261 Log likelihood -1831.346
Hannan-Quinn Kriteri 1.215656 Restr. log likelihood -1868.408
LR istatistigi 74.12471 Avg. log likelihood -0.635222
Prob(LR istatistigi) 3.00E-15

Tablo 26’de yer alan model soyle yazilabilir:
Model 3:
Z =0.0283 - 0.0003X3 +0.0104X4 — 1.3332X5 -0.0004 X,

Modelin LR degeri 74,12 ve karsilik gelen p degeri 3.00 E-15 oldugu i¢in, bir
biitiin olarak aciklayici1 degiskenlerin model iizerinde Onemli bir etkiye sahip

olduklar1 soylenebilir.

Bu modelde yer alan katsayilar incelediginde X3 (Hazir Degerler Orani), Xg
(Kisa vadeli borcun toplam varliklara orani ) ve Xo (Stok devir hizi) degiskenlerinin

logit fonksiyonuyla negatif iliski icinde iken sadece X4 (toplam borcun 6zsermayeye
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oran1) degiskeni ile logit fonksiyonu arasinda pozitif yonde bir iliski mevcuttur.
X5’tin (Hazir degerler orami) katsayisindaki bir birimlik artisin -0,0003 oraninda
Xg’nun (KVB/Ozsermaye) katsayisindaki bir birimlik artisin 1.3332 oraminda logit
fonksiyonunda azalmaya yol acacagi goriilmektedir. Stok devir hiz1 degiskeni daha
once aciklanan nedenlerden dolay1r bu modelimiz yorumlanirken de degerlenme dis1

brrakilmigtir.

Egim katsayilar1 bahis oram1 cinsinden de yorumlanmak istendiginde
katsayilarin antilogunun alinmasi gerekmektedir. Ornegin, Xg’in katsayis1 olan
-1.33’iin antilogu alindiginda 0.26 degeri elde edilir. Bunun anlami Kisa Vadeli Bor¢
/ Toplam Varliklar orani yiikksek olan firmanin, bu orani1 daha diisiik olan firmaya
gore basarili olma sansmin daha diisiikk oldugudur. Diger degisken katsayilarinin da
antiloglar1 alindiginda X3 degiskeninin katsayisinin antilogu 0,99, X4 degiskenin
antilogu 1,01 olarak bulunmustur. Buna gore Hazir Degerler orani, Toplam
bor¢/Ozsermaye oram yiiksek olan firmalarm bu orani diisiik olan firmalara gore

basar1 sanslar1 daha yiiksektir.

Grafik 2 Model 3’e Gore Firmalarin Basar1 Olasilik Dagilimi
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Ihracat yapan firmalar igin gelistirilen model i¢inde basari olasiliklarindaki
dagilim yogunlagmasmin birinci grafige benzer sekilde 0,20 ile 0,55 arasinda oldugu

goriilmektedir.

Tablo 27. Model 4: Ihracat Yapmayan Firmalar i¢in X3, X4, Xg ve Xo Degiskenleri
Kullanilarak Hesaplanan Model

Bagimli Degisken: Y
Yontem: ML - Binary Logit
Gozlem Sayisi: 2051
Katsay1 Std. Hata | Z istatistigi P Degeri
C 0.153112 0.106822 1.433340 0.1518
X3 0.009713 0.022715 0.427614 0.6689
X4 -0.002254 0.005594 -0.402890 0.6870
Xs -1.345084 0.200278 -6.716087 0.0000
Xo -0.000382 0.000154 -2.477599 0.0132
McFadden R, 0.028485 Mean dependent var 0.362927
Bagimli Degiskenin
Standart Hatas1 0.480961 S.E. of regression 0.472479
Akaike Bilgi Kriteri 1.277726 Sum squared resid 456.5186
Schwarz Kriteri 1.291447 Log likelihood -1304.669
Hannan-Quinn Kriteri | 1.282757 Restr. log likelihood -1342.921
LR istatistigi 76.50543 Avg. log likelihood -0.636424
Prob(LR istatistigi) 9.99E-16

Yukaridaki tablodan yola ¢ikarak model asagidaki gibi yazilabilir;
Model 4
Z =0.1531+ 0.0097 X3 - 0.0022 X4 - 1.3450 X3 -0.0003Xo

Modelimiz de X; (Toplam Borcun Ozsermayeye Orani), Xg (Kisa Vadeli
Borcun Toplam Varliklara Oram1 ) ve Xo (Stok Devir Hiz1 Orami) degiskenlerinin
katsayilarinin negatif olmasi logit fonksiyonu ile negatif iligkileri oldugunu
gostermektedir. X3 (Hazir Degerler Orani) degiskenin ise katsayisinin pozitif
olmasindan dolayr logit fonksiyonuyla pozitif yonlii bir iligkisi vardir. X3
degiskenindeki bir birimlik artis logit fonksiyonunda 0.009 oraninda artisa yol
acarken, X4 degiskenindeki bir birimlik artis 0.002, Xs degiskenindeki bir birimlik

artis 1.345 logit fonksiyonunda azalma meydana getirmektedir.

140



Model 4 ‘i olusturan katsayilar1 bahis orani cinsinden yorumlamak i¢cin bu
katsayilarin antilogu alindiginda Xj igin 1,009, X4 icin 0,99 ve Xy i¢in 0,26 degeri
elde edilmistir. Buna gore Hazir Degerler Orani, Toplam Bor¢/Ozsermaye Orani
yiiksek olan firmalarin bu oranlar1 diisiik olan firmalara gore basar1 sansi1 yiiksekken,
toplam varliklarindan daha fazla kisa vadeli borcu olan firmalarin basar1 sanslari
diger firmalara gore daha diistiktiir. Literatiirdeki bilgilerle celismesi ve logit
fonksiyonundaki etkisinin ¢ok kiigiik olmasindan dolayi stok devir hiz1 degiskeni bu

modelde yorumlanmamugtir.

Grafik 3. Model 4’e Gore Firmalarin Bagar1 Olasilik Dagilimi
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Uc numarali grafikte verilen basar1 olasihk dagilimi ihracat yapmayan
firmalar icin gelistirilen model 4 kullanilarak hesaplanmistir. Buradaki dagilim

yogunlasmasi diger modellerdeki olasiliklarla benzerdir.

KOBI’ler i¢in ihracat yapmanin bir kurumsallik gostergesi olacagi ve ihracat
yapan firmalarin mali acidan daha basarili olacagi beklenmekle birlikte c¢ikan
sonuclara gore KOBI’lerin ihracat yapmasi veya yapmamasimnin bu firmalarin mali
acidan basar1 oranlarmin dagiliminda farklilik yaratip yaratmadigma iliskin bir

sonuca ulasilamamustir.
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6. DERECELENDIRME NOTU ATAMASI

Genelde dereceler, bor¢lunun bor¢clanma amacli menkul kiymet ihracindan
dogan anapara ve faiz 6demelerini 6diing sdzlesmesinde yer alan hiikiimlere uygun
olarak zamaninda ve tam olarak yapabilme olasiliginin diger bir ifade ile 6denmeme
riskinin (default risk) gostergesi olarak tasarlanmaktadir. Kredi veren firmalar i¢inde

derece notu firmanin krediyi geri 6dememe riski olarak degerlendirilmektedir.

Derecelendirme sirketleri yaptiklart derecelendirmede belli kategoriler
kullanmakta ve bu kategorileri harf, say1 ya da bunlarin karisimindan olusan ve
kullanicilar tarafindan kolay anlasilabilir sembollerle gostermektedir. Bu noktada
farkl derecelendirme kategorileri ve smiflandirmalar: karsimiza ¢ikmaktadir. Diinya
genelinde en yaygin kullanilan ve kabul goren derecelendirme skalalar1 onceki
boliimde belirtildigi gibi Standart and Poors, Moody’s ve FitchIBCA’in kullandig:
skalalardir. Ancak bu sirketlerin ddenmeme riskini hesaplamaya yonelik modelleri
ve derecelendirme skalalar1 KOBI’lerden ziyade biiyiik sirketleri derecelendirmeye
yoneliktir. Bu nedenle de iilkemizdeki KOBI niteligindeki firmalar icin uygun
goriilmeyerek iilkemizdeki KOBI’ler i¢in farkli derecelendirme skalasi tanimlanmasi
yoluna gidilmistir. Tanimlanan derecelendirme skalasi tablo 28 de goriilmektedir. Bu
skala olusturulurken yukarida belirtilen derecelendirme sirketlerinin kategorilerinden

de yararlanilmistir.

Logit analizi ile olusturulan modellerimiz kullanilarak isletmelerin basar1 ve
basarisizlik olasiliginin hesaplanmasinin ardindan, isletmelerin basar1 olasiliklari
dagilimina gore gruplandirilarak derecelendirme notu atamasi icin Tiirkiye’deki

isletmelerin genelini yansitan bir skala olusturulmustur.
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Tablo 28. Derecelendirme Skalasi

Basar1 Puanm Notu Kredi Notu Ac¢iklamasi
0,81-1,00 aras1 AA Risk minimumdur.
0,61-0,80 aras1 A Riski diisiik yiikiimliiliiklerini

zamaninda yerine getirebilir.

Risk orta diizeydedir.
B Yiikiimliiliiklerini zamaninda
0,41-0,60 aras1 yerine getirebilmesi piyasa
dalgalanmalarindan
etkilenmesine de baglidir.

C Yiikiimliiliklerini yerine
0,21-0.40 aras1 getirememe riski yiiksektir

0,20’ nin alt1 D Risk yiiksektir. Yiikiimlii-
likklerini zamaninda yerine
getirme olasilig: diistiktiir.

Skalada yer alan AA kategorisindeki bir firma ¢ok basarili ve giiclii bir firma
olarak goriilmekte oldugundan piyasa kosullarindan etkilenmeksizin bu grupta yer
alan firmanin herhangi bir 6deme problemi ile karsilasmayacagi, riskinin minimum
oldugu kabul edilmektedir. A kategorisinde yer alan firmanin da basarili bir firma
oldugu, yiikiimliiklerini zamaninda yerine getirebilecegi kabul edilmekte ancak risk
olarak AA kategorisindeki isletmeden daha riskli olarak degerlendirilmektedir. B
kategorisi ise riskin orta diizeyde oldugu, ancak piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalarin  ytikiimliiliikklerini yerine getirmelerini olumsuz etkileyecegi
diistiniilen firmalardan olusturulmustur. C kategorisi basar1 olasiliklar1 diisiik
yiikiimliiliikklerini  yerine getirememe riski yiiksek firmalardan olusurken, D
kategorisine dahil edilen firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme ihtimalleri ¢cok

diisiik olarak tanimlanmustir.

Firmalarin anlamh degiskenlerle hazirlanan model 2 sonucu hesaplanan
basar1 olasiliklarinin dagilimi ve bu dagilima gore yapilan derecelendirme notu
atamas1 Tablo 29 da goriilmektedir. Ihracat yapan ve yapmayan firmalarin basari
olasiliklar1 dagilimlar1 ve derecelendirme notlar1 ise tablo 30 ve 31°de

gosterilmektedir.
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Tablo 29. isletmelerin Basar1 Olasiliklar1 ve Derecelendirme Notlarinin Dagilimi

Basar1 Puam Isletme Sayisi Notu %
0,81-1,00 aras1 1 AA 0,02
0,61-0,80 aras1 9 A 0,18
0,41-0,60 arasi 1539 B 31,1
0,21-0.40 aras1 3334 C 67,5
0,20’ nin alt1 54 D 1,1
Toplam 4937 0,02

Model gelistirmek de kullanilan Orneklem KOSGEB biinyesinde bulunan
isletmelerden olugmaktadir. Tablo 29 anlamli tiim degiskenler katilarak hesaplanan
modele gore basar1 olasiligi dagilimmi gostermektedir. Tablodan goriildigi tizere
orneklem grubunda yer alan firmalarin % 67,5’inin basar1 olasiliklar1 0.21 ile 0.40
arasinda, % 31.1 ‘1 0.41 ila 0.60 arasinda yer alirken sadece bir firmanin basari

olasilig1 0,80’nin iizerindedir.

Tablo 29°da goriildiigii iizere Tiirkiye’de KOBI’lerin basar1 olasiliklarinin
diisik oldugu goriilmektedir. Ancak bu durumun ne kadar gercegi yansittigi
tartigmali bir durumdur. Ciinkii bu isletmeler bakildiginda basari olasiliklar1 diisiik
olarak goziikse de faaliyetlerine devam edebilmektedirler. Bu durum Tiirkiye’deki
KOBI niteligindeki isletmelerin mali tablolarimin gercegi yansitmamasiyla
aciklanabilir. Hali hazirda isletmeler, ortaklarmma ayri1 vergi dairesine ayri bilgi
vermektedir. Mali tablolarda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine uymak
zorunda olan sirketler disinda iilkemizde ozellikle KOBI olarak nitelenen firmalar
icin tam bir standart saglanamamistir. Bu durumun gercek¢i bir basari olasilig:
hesaplanmasini ve derecelendirme notu atamasini engelleyecegi diisiiniilmektedir.
Bu nedenle derecelendirme notu atamasinda kullanilacak skalada derecelendirme
sirketlerinden farkli bir skala olusturulmasi yoluna gidilmistir. Olusturulan skalada
isletmenin basar1 olasiligmin 0,41-0,60 arasinda olmasi bu firmalarin kredi verilmesi

icin yeterli goriilmiis bu nedenle B notu verilmistir.
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Bu skaladan yola c¢ikarak Orneklem icerisinde yer alan firmalar
degerlendirildiginde bu firmalarm % 67’sinin C notu almakta oldugu ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Sadece
% 31’1 icin B notu atanabilmektedir. Bu firmalarinda riskleri orta diizeydedir ve
odeme durumlar1 piyasa dalgalanmalarinda etkilenmelerine baglanmustir. Orneklem
icerisindeki sadece bir firmanin basar1 olasilig1 0,80’ nin {izerinde bulunmus ve bu
firma i¢cin minimum risk ifade eden AA notu atanmustir. 9 Firmaya ise 6demelerini
zamaninda yerine getirebilecegini gosteren A notu verilmistir. A notu ile AA notu

arasindaki fark basar1 olasiliklar: arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.

Tablo 30. ihracat Yapan Isletmelerin Basar1 Olasiliklar1 ve Derecelendirme
Notlarinin Dagilim

Basar1 Puam Isletme Sayisi Notu %
0,81-1,00 aras1 1 AA 0,03
0,61-0,80 aras1 7 A 0,24
0,41-0,60 aras1 793 B 27,4
0,21-0.40 aras1 2063 C 71,48
0,20’ nin alt1 22 D 0,76
Toplam 2886 100

Ihracat yapan firmalarin basar1 olasiliklarmin dagilimmi gosteren tablo 30’a
bakildiginda da basar1 olasiliklarinin dagiliminin da 0,21 ile 0,40 arasinda % 71,4 ile
yogunlastig1 goriilmektedir. Ihracat yapan isletmelere iliskin Orneklemin basar1
olasiliginin % 27 ‘side 0,41 ile 0,60 arasinda yer almaktadir. Basar1 olasilig1 0,80 ile

1 arasinda yer alan sadece bir firma bulunmaktadir.

Derecelendirme skalasi yardimiyla ihracat yapan firmalara derecelendirme
notu atandiginda % 71 ‘inin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riski yiiksek olarak
aciklanan C notu alabilecekleri % 27 ‘sinin ise riskin orta diizeyde oldugunu belirten
B notu alabildikleri goriilmektedir. ihracat yapan firmalardan 7 tanesi A notu

alabiliyorken yalnizca bir firma AA notuna sahip olabilmektedir.
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Tablo 31. Thracat Yapmayan Isletmelerin Basar1 Olasiliklar1 ve Derecelendirme

Notlarinin Dagilimi

Basar1 Puam Isletme Sayisi Notu %
0,81-1,00 aras1 AA
0,61-0,80 aras1 4 A 0,19
0,41-0,60 aras1 720 B 35,1
0,21-0.40 aras1 1284 C 62,6
0,20’ nin alt1 43 D 2,09
Toplam 2051 100

Ihracat yapmayan isletmelerde de basar1 olasiliklarinm dagilimlarmin % 62
ile 0,21 ile 0,40 arasinda yogunlastig1 goriilmektedir. %35’inin basar1 olasilig1 ise
0,41 ile 0,60 arasinda yer almaktadir. Basar1 olasilig1 0,61 ile 0,80 arasinda yer alan
sadece dort firma bulunurken basar1 olasiligr 0,80 ‘nin iizerinde olan hi¢bir firma

bulunmamaktadir.

Ihracat yapmayan firmalar derecelendirildiginde ise %  62’sinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski yiiksek olarak nitelenen C notuna sahip
olabilecekleri, % 35’inin ise B notuna sahip olabildigi goriilmektedir. AA ve A
derecelendirme notuna sahip olma noktasinda ihracat yapan firmalar ile yapmayan
firmalar arasinda fark goriilmektedir. [hracat yapan firmalardan yedi tanesi A notuna
bir tanesi de AA notuna sahip olabilirken, ithracat yapmayan firmalardan ancak dort
tanesi A notu almakta ancak ihracat yapmayan firmalardan hi¢ biri en iist

derecelendirme notu olarak tanimlanan AA notuna ulasamamaktadir.

146




6.1. TURKIYE'DEKI KOBI’LERE YONELIK MALI BASARISIZLIK
TAHMIN  MODELININ KOBI  NITELIGINDEKI iKi FIRMAYA
UYGULANMASI

6.1.1. Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasinda Islem Goéren Firmaya

Yonelik Uygulama

Calismada kullanilacak ilk firma IMKB’de kote olmus bir firmadir. EX, 1969
yilinda kurulan sirket 1984 yilindan itibaren, EX Meyve ve Gida Sanayi A.S. adiyla
meyve suyu, meyve suyu konsantresi ve piireleri, domates salcasi ve plastik varil

tiretimi alanlarida faaliyet gostermektedir.

EX siirekli yaptig1 yatirimlarla iiriinlerini uluslararas: kalite standartlarina

ulastirmistir ve 1999 yilinda ISO 9000 belgesini almistir.

EX firmasmin sahip oldugu tesis, Tiirkiye'de biitin meyve suyu ve
konsantresi ¢esitlerini iiretebilen tek tesis olup, yilda 200 bin ton meyve islemekte ve

tiretilen tirtiniin %80'lik kismu ihra¢ edilmektedir.

Tiirkiye'de meyve suyu iiretim teknolojisini ihra¢ eden tek sirkettir. Sahip
oldugu ultrafiltrasyon (konsantrenin berraklastirilmasi), color adsoption (renk agma),
derin dondurma ve soklama Ozellikleriyle gelismis laboratuar olanaklar1 sayesinde
Avrupa standartlarina ve Codex'e tam uygun iiretim yapar. Diinya piyasalari ile yakin
iligki ve baglantis1 nedeniyle iyi fiyatlar ile ihracat olanagi yaratan EX, Hartog
Foods, Dinter ve C.A.S., gibi meyve suyu endiistrisindeki diinya devlerinin baslica
tedarik¢isidir.

Firmanin verileri ihracat yaptigindan dolayi ii¢ numarali model kullanilarak

inceleme yapilacaktir.

Firmanm modellerin hesaplanabilmesi i¢cin hazir degerler orani, toplam
borcun 6zsermayeye orani, kisa vadeli borcun toplam varliklara orami ve stok devir

hiz1 orani bilgilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Gerekli olan firmaya iliskin bilgiler
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firmanin IMKB’ye gonderdigi 2006 yilna ait mali tablolardan yararlanarak
edinilmistir.

Tablo 32. EX Firmasina iliskin Veriler

Hazir Degerler Orani 0,26
Toplam Borg /Ozsermaye 0,071
KVB/Toplam Varliklar 0,046
Stok Devir Hiz1 2,62
Firmanin Thracat Durumu Ihracat yapmaktadir.

Isletmenin Z degeri yukaridaki modelde yer alan veriler yerine konarak

hesaplandiginda elde edilen Z degerine gore mali basarili olma olasiligy;
f(Z)=1/(1+e"*) (Behr, Gutlerr:2004;10) esitliginden yararlanilarak bulunur.

Model 3 de firma verilerini yerine koydugumuzda;

7 =0.0283 - 0.0003X3 +0.0104X5 — 1.3332X10 -0.0004X11
Z=0,0283-0,0003(0,26) +0,0104(0,071)- 1,3332 (0,046)-0,0004(2,62)
7=0,0283-0,00007+0,00073-0,0613-0,00104
7=-0.033
Buradan;

f(Z)= 1/ (1+¢ %93
f(Z) = 0,508

Modele gore firmanin basarili olma olasiligi % 0,51 iken basarisiz olma

olasilig1 ise 1-p den hesaplandiginda;

1- 0,508 = 0,492 olarak hesaplanmistir.
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6.1.2. KOSGEB Veri Tabaninda Yer Alan Bir Firmaya Yonelik
Uygulama

KOSGEB veri tabaninda yer alan bir firma alinarak derecelendirme notu
atamas1 yapilmustir. Firmayla ilgili bilgilerin verilmesi KOSGEB’e verilen taahhiit
nedeniyle miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle firmanin sadece modelde

kullanilacak olan bilgilerine yer verilecek, firma ID numarasi ile adlandirilacaktir.

441 ID kodlu firma 12 yildir gida iiriinleri ve igecek imalati alaninda faaliyet

gostermektedir ve 13 calisan1 bulunmaktadir. Firma ihracat yapmaktadir.

Firmamiz ihracat yapan bir firma oldugu i¢in ii¢ numarali model

kullanilacaktir. Modeldeki degiskenlere iliskin bilgiler agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 33. 441 ID’li Isletmenin Verileri

Hazir Degerler Orani 0,0007
Toplam Borg /Ozsermaye 4,036
KVB/Toplam Varliklar 0,801
Stok Devir Hiz1 12,4
Firmanin Thracat Durumu Ihracat yapmaktadir.

Model 3 de firma verilerini yerine koydugumuzda;

7 =0.0283 - 0.0003X3 +0.0104X5 — 1.3332X10 -0.0004X11

7 =0,0283 - 0,0003(0,0007) +0,0104(4,036)- 1,3332 (0,801)-0,0004(12,4)
7 =0,0283- 0,0000025 + 0,0453- 1,067 - 0,00496

7 =-0,9983

Buradan;

f(Z)= 1/ (1+e 0978

f(Z) = 0,269
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Modele gore firmanin basar1 olasiligi %?26,9 olarak bulunmustur. Burada
basarisizlik olasiligi 1- p yoluyla bulunabilir. Buna gore firmanin basarisizlik

olasiligi da %73,1 dur.

Uygulama yapilan sirketlerden IMKB ‘de islem gormekte olan firmanin
basar1 olasiligt KOSGEB veri tabanindan bilgilerine ulasilan firmadan daha yiiksek
bulunmustur. Basar1 olasiliklarindan yola cikilarak hazirlanan skalamizda IMKB’de
islem goren firma orta diizeyde bir riskin gostergesi olan B notu alirken, diger firma
0,26 basar1 olasilig ile yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski yiiksek oldugunun

gostergesi olan C notu almaktadir.

Firmalar arasindaki basar1 olasiliklarmin farkliliklarinin nedeni IMKB’ islem
gormekte olan firmanmn Sermaye Piyasast Kurulunun sart kostugu bircok standarta
ve diizenlemeye uymasiyla agiklanabilir. Ancak calismada birer firma iizerinde
uygulama yapildigindan bu konuda kesin yargida bulunmak miimkiin degildir. SPK,
ongordiigii standart ve diizenlemelerle IMKB yatirimcisinin dogru ve giivenilir
bilgilere sahip olmasim1 saglamaya caligmaktadir. Borsaya kote olmus olan sirketler
standartlara uygun, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar sunmaktadir. Ancak
IMKB iiyesi olmayan firmalarmn 6zellikle de KOBI’lerin karlarini vergi dairesine
farkli ortaklarina farkli agikladiklar1 bir gercektir. Bu nedenle KOBI’ lerin mali
tablolarinda belli bir standardizasyon saglanamazsa ortaya c¢ikan sonuclar yaniltici

olmaya devam edecektir.
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SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 piyasalarda son donemde yasanan gelismeler finansal piyasa
oyuncularini global risk kavramiyla tanigtirmistir. Diinya’nin 1930’larin  basinda
yasanan biiyiik buhrandan sonraki en biiyiik ve genis kapsamli krizle 2008 yilinda
karsilastign  diisiiniilmektedir. Icinde bulundugumuz donemde yasanan krizin
nedenlerine ve baslangicia iliskin tartigmalar halen devam etmektedir. Ancak temel
nedenler olarak tiirev piyasalardaki diizenleme ve denetim yetersizligi ile ABD’de
verilen subprime (diisiik nitelikli) ipotekli konut kredileri goriilmektedir. Piyasalarda
son donemde yasanan bu gelismeler Basel uygulamalarinin ve bankalarin giiclii bir

sermaye yapisina sahip olmalarmin 6nemini gostermistir.

Icinde bulundugumuz dénemde yasanan kriz oncesinde de mali piyasalar
disipline etmek ve global riski yonetmek amaciyla mali kurumlar1 ve bu mali
kurumlarla iliski icerisindeki sirketleri bu risklerden korumak i¢in birtakim
diizenlemelerin yapilmasi1 ongoriilmiistiir. Basel Komitesi de son donemdeki finansal
kriz Oncesinde bankaciliktaki sermaye standartlarini yeniden belirlemis ve risk

yonetiminin etkin kullanimini 6n plana ¢ikaran diizenlemeler yapmustir.

Bankacilikla ilgili yapilan diizenlemelerden ilki Basel Bankacilik Denetim
Komitesi (BSCB), tarafindan yaymmlanan 1988 yilinda Basel Sermaye Yeterliligi
Uzlasisidir. Basel-I olarak isimlendirilen bu uzlasi, basta G-10 iilkeleri tarafindan
kabul gormiis olup, su an itibartyla 100'den fazla iilkede uygulanmaktadir. Bu
cercevede Basel-I 1989 yilindan beri Tiirkiye'de de uygulanmaktadir. Basel-1
baslangicta sadece kredi riskini icermekte iken, 1996 yilindan itibaren piyasa riskini
de icerecek sekilde genisletilmistir. Sonrasinda da diger riskleri de i¢ine alarak
genisletilen Basel II diizenlemesi 2004 yilinda yaymlanmistir. Halen giincel
gelismeler 15181da diizenlemeler revize edilmektedir.

Risk odakli bakis acgisiyla Basel II, bankalarin bulundurmalar1 gereken
minimum sermaye miktarinin, Ustlendikleri riskin belirli bir tutar1 kadar olmasi
zorunlulugu, sirketleri ilgilendiren yonii ile de bankalarin bulundurmalar1 gereken

sermaye tutarmin hesaplanmasinda kredi kullananlarin riskliligini esas alan bir
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diizenleme olarak tanimlanabilir. Basel II ile kredilendirmede yenilik getirilmektedir.
Kredi fiyatinin agirhikli olarak siibjektif yOntemlerle belirlenmesi siirecinden,
kredinin pek ¢ok faktor dikkate alinarak ne kadar riskli oldugunun belirlenmesi
siirecine gecilmekte ve bu cercevede kredi fiyat1 belirlenmektedir. Riske dayali
fiyatlama ile bankanin kredi fiyatin1 yani faiz oranini kredi i¢in iistlendigi riske gore
belirlemesi, daha ¢ok risk alinan kredileri daha yiiksek faiz orani ile daha diisiik riskli
kredileri daha diisikk faiz orami ile fiyatlandirmas1 s6z konusu olacaktir. Bu
fiyatlandirma yaklasiminin arkasindaki temel mantik, Basel II’de bankanin ayirmak
zorunda kalacag1 sermaye karsiliginin kredi acilan firmanm riskine baglanmasidir.

Basel II ile kredi kullananin riski, derecelendirme notu ile ifade edilecektir.
Derecelendirme notunun yiiksekligi, kredi riski agirh@inin diisiik tutulmasmi, diger
bir deyisle, kredi kullanan sirketin daha uygun kosullarda kredilendirilmesini
miimkiin kilacaktir.

Derecelendirme notu diisiik olan firma i¢in banka daha fazla sermaye karsilig1
ayrracagindan, bu artan maliyeti daha yiiksek kredi faiz oram ile telafi etmeye
calisacaktir. Yeni diizenlemeden bankalarla kredi iliskisi i¢ine giren her firma bir
bicimde etkilenecektir.

Calismamizin amaci da bu noktada ortaya cikmaktadir. Tiirkiye’de Basel
uzlagilarini uygulayan bir iilke oldugundan iilkemizde yer alan firmalar i¢in de bir
derecelendirme zorunlulugu dogmaktadir. Ancak firmalarin 6deme giiclerine iliskin
derecelendirme ¢alismas daha once iilkemizde yapilmamustir. Ozellikle KOBI olarak
nitelendirilen firmalar i¢in derecelendirme kavrami yabanci olduklar: bir kavramdir.
Calismamiz  KOBI  olarak nitelendirilen  firmalarm  derecelendirmesinde
kullanilabilecek iilke sartlarina 6zgii bir model gelistirmektir.

Genel duruma bakildiginda, baslangicta KOBI niteligindeki cogu sirketimiz
icin uygun kosullarda kredi almayr miimkiin kilacak bir derecelendirme notu alma
ihtimali son derece diisiik goziikmektedir. Yalniz bu noktada Basel II’'de KOBI’ler
lehine diizenlenmis bir risk agirhigi goze carpmaktadir. Eger bir sirketin cirosu 50
Milyon Euro’dan az ve kullanacagi kredi miktar1 1 Milyon Euro’dan kiigiikse, bu
durumdaki sirket “Perakende KOBI” olarak siniflandiriimakta ve derecelendirme
notuna bakilmaksizin bu tiir sirkete % 75 risk agirhgi uygulanmaktadir. KOBI’ler

lehine getirilen bu diizenlemeyi KOBI’lerin ekonomide oynadigi 6nemli rolle
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aciklamak miimkiindiir. Eger bir KOBI % 75 risk agirligindan daha diisiik bir risk
agirhiginin  uygulandigi kredi kullanmak istiyorsa bu takdirde en az A-
derecelendirme notunun alinmasi gerekmektedir. Bu derece yiiksek bir notu almak
icin KOBI'nin bu notu almayr miimkiin kilacak hazirliklar1 yapmasi ¢n kosuldur.
KOBI’lerin iyi bir derecelendirme notu almasi ancak iyi yonetilen, sermaye yapisi
giiclii, 1yi finanse edilmis ve isletmeyle ilgili mali ve niteliksel tiim bilgileri
zamaninda ve yeterli sekilde sunarak seffaflik ilkesini yerine getiren, bununla birlikte
kurumsal yonetim ilkelerini en iyi bicimde uygulayan KOBI’ler igin s6z konusu
olacaktir. Tiirkiye’deki KOBI’lerin vergiden kagmmak icin bilancolarinda zarar
gosterme egilimleri bu firmalara kredi maliyetlerinde artis olarak yansiyacaktir.

Bu calismada Tiirk bankacilik sektoriiniin gelisimine, Basel uzlasilar1 ve
etkilerine, derecelendirme siirecinin nasil isledigine iliskin teorik agiklamalardan
sonra iilkemizdeki KOBI’ler icin mali basar1 olasiliklarmi tespit eden bir model
gelistirilip, iilke sartlar1 cergevesinde bir derecelendirme skalasi olusturulmustur.

Calismanm metodolojisi, veri setine iliskin bilgiler, kullanilacak logistik
regresyon yontemine iligkin bilgiler, degiskenlerin secilmesi ve analize iligskin
degerlendirmelerden olusmaktadir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler; hazir degerler orani, toplam borg /

O0zsermaye orani, kisa vadeli borg / toplam varliklar ve stok devir hizi oranlaridir.

Bagiml degisken olarak da bir firma i¢in gozlenen ii¢ yila iliskin donem kar
veya zararlarinin ortalamasi alinmis ve yine bu ayni ii¢ yillik doneme iligkin tiretici
fiyat endeksi (UFE)’ nin ortalamasi alimustir. Daha sonrasinda ii¢ yilhik UFE
ortalamasinin (7,18)’in altinda kar eden firmalar basarisiz, bu rakamin iizerinde kar

eden firmalar ise basarili olarak kabul edilmistir.

Calismada ii¢ farkli model gelistirilmistir. Modellerin katsayilar1 bahis orani
cinsinden yorumlandiginda tiim firmalar1 iceren Model 2 de firmalarin Hazir
Degerler Oraminin ve Toplam Bor¢ / Ozsermaye oraminm yiiksek olmasmin
firmalarin basar1 sansini arttigi goriilmiistiir. Firmanin 6zsermayeden daha fazla borg
kullanmasinin firmanin basar1 sansmni arttirmasint kaldira¢ orani ile agiklamak
miimkiindiir. Kaldirag etkisiyle firmanin smirsiz olmamakla beraber bir noktaya

kadar bor¢ kullanmasmin firmanin karliligini arttirdi@1 unutulmamalhdir. Ancak yine
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bu modelde toplam varliklardan daha fazla kisa vadeli borcun olmasmin da
firmalarin basarisizlik olasiligini arttirdig: goriilmektedir.

Ihracat yapan firmalar icin gelistirilen Model 3 de ve ihracat yapmayan
firmalar icin gelistirilen Model 4 de de durum farkli degildir. Yine ihracat yapan ve
yapmayan firmalarin Hazir Degerler Orani, Toplam bor¢/ Ozsermaye oranlarmin
yilksek olmasi bu firmalarin basar1 sansini yiikseltirken kisa vadeli borg¢larinin
toplam varliklarindaki paylarinin artmasi: durumunda basar1 sanslar1 azalmaktadir.

Calismanm basinda ihracat yapan ve yapmayan firmalar i¢in modellerin farkh
sonuclar1 olacagi ngoriilmiisse de boyle bir farklilik elde edilememistir. Ihracat
yapan firmalarin daha kurumsal yapida olmalarmin sonuglari etkilemedigi

goriilmektedir.

Gelistirilen ilk modele 4937 firma verisi dahil edilmistir. Bu firmalardan %
67’si C notu, % 31,1°1 B notu alirken, sadece bir firma skalamizin en yiiksek derece

notu olan AA almis, 4937 firmanin % 0.18’1 A notu, %1,1 ‘i D notu alabilmistir.

Ikinci gelistirilen model ihracat yapan firmalar i¢indir. Bu modele 2886 firma
verisi dahil edilmistir. Modelde bu veriler yerine konularak yapilan basar1 olasiliklart
dagilimma gore; ihracat yapan firmalardan % 71’1 C notu, % 27,4’ ii B notu, %

0,24°1i A notu, % 0.03’1i AA notu alirken % 0.76’s1 D notu almustir.

Ihracat yapmayanlar icin gelistirilen modelimiz {ic numarali modeldir.
Model’de ihracat yapmayan 2051 firma verisinin basar1 olasiliklar1 hesaplanmustir.
Firma verilerinin basar1 olasiliklariin dagilimima gore; % 2,09’u D notu, % 62,6’s1 C
notu, % 35,1°1 B notu % 0,19°u A notu alirken bu grupta yer alan hi¢cbir firma AA
notu alamanustir.

Gelistirilen modelle veri setindeki firmalarin basar1 olasiliklarina gore
derecelendirme notu atamasi yapildiktan sonra, modelde iki firma verisi daha
kullanilarak modelin uygulamasi gosterilmistir. Bu firmalardan biri IMKB’ye kote
KOBI niteligi tasimakta olan bir firma, digeri ise KOSGEB veri tabaninda kayith
bulunan bir isletmedir.

Modellerin bagarili tahmin yiizdeleri tiim firmalar1 kapsayan model icin
9%64,21, ihracat yapan firmalar i¢in gelistirilen modelde % 64,9 ve ihracat yapmayan
firmalar i¢in gelistirilen modelde % 63,61 olarak gerceklesmistir.
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Modele iliskin sinirlar ve gelecege yonelik Oneriler asagida verilmistir:

e Derecelendirme siireci kantitatif verilerin yani sira kalitatif verileri de
icermektedir. Bu siirecte isletmenin kamuya acik verilerinin finansal
verilerin diginda, isletmeye iligkin gizli bilgiler ve analistin sezgileri de
etkin olmaktadir. Kalitatif degiskenlerin sayisal olarak ifadesi gii¢
oldugundan, ¢alisma sadece kantitatif verilere dayandirilmstir.

® Modelin gelistirildigi veri seti literatiirde yer alan c¢alismalarla
karsilastirildiginda  olduk¢a biiyiikk bir Orneklemdir. Ancak bu
orneklemden gelistirilen modeli, test edebilecek derecelendirme notu
almis KOBI niteliginde firma iilkemizde bulunmamaktadir.

® Model yalnizca logistik regresyon yontemi kullanilarak hesaplanmustir.
Diskriminant analizi, yapay zeka uygulamalariyla da bu caligmalarin
yapilmas1 miimkiindiir.

e Model olusturulmakta kullanilan 6rnekleme iliskin verilerin dogruluguna
iliskin kaynaga giivenmek disinda giivenilirligi konusunda yapilabilecek
bir sey yoktur.

Bu calismada eldeki veri seti dogrultusunda KOBI’ler icin basar1 olasiliklarini

tahmin eden bir model gelistirilmesi amaglanmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda
daha cok sayida, giivenirliligi yiiksek verilerle, farkli teknik ve degiskenlerle yeni

modeller gelistirilebilir.
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EKLER

Ek 1. Model 2 Kullanilarak Hesaplanan Tiim Firmalara iliskin Basar1 Olasilik Dagilimi

ID BASARI OLASILIGI ID BASARI BASARI ID BASARI
OLASILIGI OLASILIGI OLASILIGI

410 0,294829 1217 0,245355 1562 0,473268 2022 0,325283
412 0,727852 1253 0,364091 1565 0,509778 2034 0,481388
419 0,250117 1277 0,553425 1570 0,366662 2037 0,438542
427 0,296233 1293 0,459987 1628 0,382454 2045 0,408176
434 0,558719 1300 0,396228 1631 0,327069 2051 0,258947
435 0,245803 1305 0,494875 1643 0,399189 2055 0,420856
441 0,095527 1306 0,307434 1649 0,439944 2065 0,457089
462 0,303001 1317 0,306426 1660 0,294836 2075 0,337256
493 0,282791 1334 0,431763 1717 0,456422 2106 0,25335

501 0,292416 1369 0,437441 1726 0,240574 2111 0,424187
536 0,501483 1375 0,380854 1727 0,391761 2178 0,37345

573 0,239026 1380 0,416318 1737 0,399693 2181 0,448323
592 0,337485 1382 0,273046 1743 0,363441 2206 0,320027
625 0,280462 1386 0,266543 1744 0,499432 2209 0,27466

645 0,168981 1394 0,308383 1771 0,331267 2219 0,236569
648 0,365171 1397 0,343821 1781 0,438838 2235 0,260327
691 0,280727 1410 0,332777 1782 0,494526 2253 0,420397
698 0,284291 1412 0,277613 1786 0,373821 2259 0,421196
699 0,474921 1424 0,253462 1795 0,373545 2273 0,117858
706 0,250716 1429 0,299409 1798 0,25995 2275 0,506294
711 0,806709 1430 0,388274 1808 0,295477 2280 0,306637
727 0,411641 1440 0,266568 1835 0,456342 2286 0,364889
744 0,421985 1462 0,401023 1848 0,368077 2306 0,411391
747 0,337838 1477 0,302088 1862 0,38844 2341 0,472737
753 0,373094 1488 0,299328 1905 0,555047 2343 0,49826

754 0,485407 1500 0,277459 1915 0,409767 2344 0,319328
764 0,721121 1509 0,274758 1917 0,335024 2357 0,345512
779 0,380926 1515 0,725258 1929 0,189612 2371 0,383635
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1133 0,396677 1525 0,249969 1936 0,29109 2379 0,262062
1152 0,367466 1526 0,293148 1967 0,523673 2386 0,276711
1171 0,341579 1541 0,379595 1987 0,465264 2400 0,250484
1179 0,497631 1545 0,36491 1998 0,386132 2401 0,255609
1200 0,326032 1547 0,436894 2006 0,270774 2424 0,434381
1206 0,362166 1554 0,417326 2011 0,366035 2446 0,34622

1216 0,385755 1555 0,358942 2017 0,31353 2448 0,551212
2451 0,385416 2791 0,393069 3251 0,332204 3621 0,490649
2457 0,413602 2794 0,463143 3254 0,401776 3661 0,467255
2458 0,325185 2803 0,451077 3260 0,117863 3662 0,343257
2466 0,556957 2805 0,322334 3269 0,361399 3703 0,503963
2491 0,383936 2809 0,21502 3271 0,48171 3705 0,498299
2500 0,375485 2820 0,497083 3280 0,289478 3724 0,244768
2505 0,433544 2826 0,256984 3290 0,311692 3729 0,26103

2507 0,436743 2827 0,453594 3296 0,488825 3740 0,486532
2515 0,298107 2838 0,347793 3301 0,333395 3749 0,266492
2526 0,295639 2865 0,271708 3305 0,54521 3750 0,482896
2527 0,393103 2880 0,500859 3306 0,248171 3763 0,342107
2531 0,462164 2940 0,336611 3323 0,277251 3767 0,442432
2538 0,472132 2944 0,377744 3325 0,302066 3780 0,345007
2542 0,463848 2949 0,559906 3330 0,49029 3793 0,387571
2544 0,430623 2955 0,460375 3340 0,253795 3794 0,289082
2547 0,257324 2986 0,259398 3364 0,316151 3838 0,408118
2559 0,252344 2993 0,440489 3381 0,246868 3870 0,252939
2563 0,509484 3018 0,267491 3390 0,381375 3882 0,428988
2591 0,493817 3029 0,440438 3408 0,269894 3923 0,465504
2613 0,382118 3036 0,387656 3429 0,40174 3933 0,394787
2618 0,284354 3056 0,457987 3436 0,449842 3935 0,420695
2626 0,438039 3082 0,214943 3439 0,245837 3944 0,487553
2630 0,316332 3084 0,302745 3441 0,424324 3966 0,246021
2636 0,541736 3087 0,329505 3473 0,361918 3967 0,466528
2643 0,446753 3116 0,495123 3477 0,38726 3976 0,327211
2654 0,257732 3128 0,44978 3478 0,520764 3982 0,419907
2673 0,314946 3137 0,559241 3491 0,357106 4009 0,554869
2697 0,407556 3147 0,402064 3520 0,474003 4030 0,254063
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2699 0,319209 3168 0,314668 3523 0,280974 4040 0,330758
2705 0,36298 3170 0,255252 3529 0,289481 4082 0,480075
2710 0,286127 3183 0,364946 3539 0,398819 4097 0,278633
2713 0,289875 3187 0,460574 3541 0,304433 4105 0,515211
2717 0,470106 3194 0,305168 3551 0,267114 4117 0,426926
2722 0,302849 3207 0,261711 3583 0,465428 4128 0,373846
2731 0,551749 3220 0,378581 3584 0,403051 4170 0,278108
2748 0,472079 3223 0,323574 3585 0,283929 4171 0,557186
2774 0,380154 3241 0,398958 3588 0,282887 4172 0,367357
4176 0,256977 4704 0,428886 5350 0,400237 5776 0,314283
4193 0,445554 4712 0,276538 5356 0,30162 5780 0,454556
4203 0,251433 4724 0,327337 5363 0,314647 5786 0,558648
4232 0,295871 4725 0,459718 5366 0,302689 5797 0,325089
4286 0,250763 4742 0,25333 5367 0,454062 5799 0,394681
4288 0,334636 4755 0,343122 5396 0,455213 5807 0,467447
4339 0,409639 4768 0,400564 5425 0,388038 5817 0,400652
4347 0,334695 4772 0,448668 5448 0,312508 5837 0,477133
4349 0,365315 4773 0,328767 5451 0,261195 5858 0,349899
4366 0,312282 4778 0,406685 5460 0,421362 5863 0,382244
4370 0,273256 4789 0,43591 5469 0,461726 5887 0,436612
4390 0,558058 4794 0,413576 5478 0,29588 5904 0,405195
4414 0,473323 4797 0,318057 5492 0,3729 5921 0,366328
4442 0,496373 4816 0,398136 5526 0,45323 5927 0,471116
4443 0,334691 4817 0,559744 5534 0,309998 5962 0,364155
4451 0,447022 4825 0,354316 5553 0,393268 5987 0,509548
4454 0,429719 4829 0,505402 5563 0,376967 6001 0,496793
4456 0,268631 4842 0,402242 5570 0,324419 6008 0,440139
4473 0,266858 4844 0,290672 5580 0,450623 6009 0,396302
4497 0,271428 4850 0,295394 5581 0,280652 6029 0,404306
4525 0,456416 4892 0,389959 5605 0,428499 6032 0,50708

4526 0,306119 4902 0,296236 5617 0,271405 6050 0,471463
4534 0,284289 4913 0,397036 5619 0,397571 6052 0,328257
4544 0,253404 4988 0,277311 5630 0,321824 6064 0,469788
4554 0,297219 4994 0,253397 5638 0,452008 6079 0,367564
4557 0,261692 5014 0,262796 5659 0,307528 6092 0,272523
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4579 0,250456 5055 0,369106 5660 0,289238 6131 0,39058

4604 0,414036 5078 0,51405 5683 0,26078 6134 0,431196
4609 0,286655 5127 0,557266 5685 0,360542 6145 0,39396

4614 0,493785 5146 0,298584 5698 0,325684 6151 0,459645
4630 0,374306 5242 0,251974 5716 0,371997 6159 0,507739
4641 0,255009 5260 0,386921 5733 0,262915 6165 0,454125
4653 0,504248 5306 0,154094 5746 0,254973 6192 0,414114
4673 0,504261 5307 0,274258 5751 0,332915 6196 0,461887
4676 0,366017 5318 0,295893 5756 0,30209 6200 0,286065
4694 0,394903 5338 0,278217 5761 0,323774 6204 0,244149
4695 0,293861 5347 0,38364 5768 0,326082 6210 0,325816
6226 0,277692 6637 0,306486 6995 0,305445 7379 0,290751
6236 0,468257 6651 0,30302 7013 0,265736 7424 0,378557
6241 0,558876 6657 0,323585 7034 0,360063 7440 0,253118
6252 0,375857 6661 0,288572 7066 0,55818 7453 0,388288
6268 0,505195 6663 0,265004 7070 0,292603 7463 0,376509
6277 0,379542 6673 0,400027 7100 0,344707 7470 0,336885
6278 0,275147 6693 0,415715 7103 0,486897 7490 0,20647

6280 0,213214 6694 0,429084 7115 0,270963 7493 0,415965
6293 0,269061 6701 0,340875 7123 0,433551 7504 0,422765
6325 0,333316 6705 0,466273 7126 0,260929 7508 0,244429
6332 0,312499 6711 0,322838 7135 0,503807 7510 0,297091
6368 0,253362 6714 0,312381 7143 0,720377 7512 0,40043

6373 0,245991 6725 0,296534 7154 0,478434 7569 0,41054

6376 0,38602 6740 0,312216 7155 0,343825 7576 0,315078
6389 0,333873 6757 0,309253 7157 0,726979 7598 0,398884
6404 0,286004 6762 0,311098 7178 0,393288 7600 0,524675
6426 0,256812 6814 0,32307 7183 0,341028 7603 0,297639
6430 0,439677 6826 0,383558 7192 0,427183 7606 0,404361
6435 0,449464 6828 0,279711 7212 0,279107 7613 0,413571
6437 0,262865 6853 0,283612 7216 0,301105 7627 0,388587
6462 0,191256 6854 0,410307 7234 0,278212 7630 0,420041
6466 0,250264 6870 0,222025 7239 0,380054 7646 0,394353
6482 0,345345 6876 0,383547 7262 0,495793 7648 0,308784
6483 0,397107 6881 0,44994 7271 0,361829 7649 0,272109
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6499 0,383113 6899 0,521462 7296 0,415669 7652 0,444117
6507 0,393512 6910 0,396814 7301 0,275524 7655 0,518164
6510 0,311672 6912 0,476412 7309 0,276271 7670 0,336667
6522 0,348423 6913 0,370008 7315 0,441917 7683 0,432207
6561 0,395795 6917 0,442766 7319 0,492106 7685 0,559706
6586 0,252971 6921 0,296475 7329 0,335705 7708 0,424251
6590 0,363302 6955 0,723402 7330 0,556832 7731 0,3909
6592 0,291145 6958 0,456321 7336 0,355 7742 0,303061
6601 0,461369 6963 0,440259 7338 0,727425 7745 0,316492
6609 0,278577 6974 0,445493 7339 0,558503 7747 0,429535
6613 0,556842 6976 0,265148 7351 0,393909 7760 0,410964
6616 0,498038 6986 0,311821 7360 0,507508 7770 0,502311
6629 0,339854 6994 0,403103 7378 0,334256 7789 0,376979
7794 0,399798 8125 0,555734 8496 0,474725 8964 0,509399
7814 0,249919 8145 0,388597 8510 0,383028 8978 0,432166
7835 0,297522 8163 0,50005 8519 0,33385 8984 0,301346
7855 0,392089 8185 0,251804 8527 0,385628 8991 0,459425
7863 0,42928 8186 0,272362 8539 0,331736 8996 0,273375
7881 0,386243 8188 0,269642 8545 0,418266 8998 0,253156
7901 0,318505 8197 0,340184 8548 0,446366 9000 0,206157
7903 0,287074 8202 0,252492 8565 0,316008 9024 0,356559
7913 0,469405 8203 0,364105 8595 0,39789 9041 0,438788
7922 0,490531 8207 0,399752 8608 0,309562 9059 0,407239
7924 0,250576 8243 0,293171 8615 0,292284 9060 0,449702
7936 0,393911 8244 0,356224 8617 0,312572 9073 0,241335
7950 0,383933 8249 0,409766 8632 0,288708 9077 0,53731
7952 0,295109 8251 0,257924 8637 0,340547 9089 0,391583
7963 0,46329 8263 0,481049 8669 0,323607 9094 0,307909
7972 0,556801 8273 0,307248 8674 0,484773 9113 0,249395
7983 0,35392 8321 0,381872 8689 0,454645 9137 0,374856
7990 0,485208 8322 0,377544 8696 0,270629 9147 0,405729
8001 0,425642 8344 0,35833 8724 0,551181 9149 0,466821
8004 0,427176 8346 0,364265 8728 0,325634 9170 0,118997
8010 0,452702 8349 0,268978 8756 0,250525 9172 0,329058
8013 0,361274 8362 0,495296 8758 0,373984 9184 0,256545
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8020 0,270032 8367 0,405526 8770 0,418777 9189 0,323498
8022 0,26812 8374 0,555053 8773 0,264813 9196 0,293998
8029 0,290132 8377 0,284163 8799 0,347604 9197 0,467341
8052 0,416203 8385 0,349581 8802 0,469626 9204 0,389591
8054 0,414724 8390 0,271732 8810 0,348719 9229 0,382792
8056 0,305922 8403 0,498846 8813 0,405756 9256 0,408898
8059 0,290339 8405 0,393044 8822 0,318643 9267 0,252148
8070 0,272728 8408 0,37685 8825 0,441707 9278 0,286974
8073 0,272795 8413 0,541281 8858 0,288058 9296 0,474838
8083 0,45864 8465 0,472429 8864 0,505268 9306 0,406489
8099 0,251876 8472 0,392191 8876 0,288357 9308 0,487011
8107 0,432877 8480 0,279445 8894 0,370364 9319 0,447387
8111 0,297926 8485 0,542593 8910 0,271213 9321 0,356466
8118 0,256043 8487 0,447921 8943 0,337043 9362 0,250968
8123 0,413241 8488 0,36151 8946 0,485742 9367 0,263863
9421 0,315799 10121 0,29017 13082 0,420553 13573 0,329672
9471 0,300448 10129 0,478937 13113 0,308296 13581 0,505836
9487 0,382139 10130 0,290346 13115 0,491909 13590 0,299061
9510 0,230609 10143 0,324444 13126 0,477923 13632 0,132425
9519 0,288234 10153 0,335876 13129 0,304244 13635 0,391723
9524 0,313857 10165 0,252278 13158 0,234241 13655 0,476484
9535 0,343525 10166 0,301073 13163 0,357048 13670 0,271936
9540 0,255399 10195 0,455512 13169 0,290275 13675 0,248998
9567 0,298871 10210 0,37754 13186 0,408193 13678 0,371879
9597 0,463359 10239 0,325459 13188 0,313544 13690 0,404039
9622 0,429242 10270 0,390579 13207 0,448381 13691 0,255263
9655 0,342559 10311 0,304476 13226 0,253593 13722 0,270139
9659 0,28236 10332 0,202312 13236 0,452648 13723 0,23694

9673 0,462669 10333 0,468835 13252 0,36187 13727 0,184888
9675 0,276583 10353 0,449115 13261 0,429646 13736 0,318645
9693 0,303961 10359 0,337678 13270 0,341865 13745 0,450328
9697 0,291478 10366 0,293876 13271 0,275554 13756 0,494971
9700 0,248041 10405 0,327576 13279 0,265842 13760 0,480813
9726 0,377754 10415 0,350165 13284 0,517787 13763 0,33905

9731 0,44611 10427 0,425126 13301 0,344241 13776 0,394934
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9760 0,363414 10981 0,250309 13312 0,356725 13789 0,300487
9762 0,485476 10988 0,456455 13316 0,462256 13802 0,252189
9772 0,488046 10996 0,460417 13336 0,307714 13819 0,324445
9774 0,290892 11001 0,320212 13353 0,32312 13823 0,477994
9840 0,272373 11012 0,314917 13376 0,191481 13855 0,335014
9893 0,250971 11027 0,385079 13411 0,265116 13865 0,435815
9923 0,301003 11031 0,425089 13429 0,238667 13892 0,369947
9943 0,421691 11040 0,458524 13442 0,279469 13903 0,445206
9952 0,070013 11468 0,38635 13492 0,296447 13904 0,373014
9976 0,517256 11469 0,411507 13495 0,270086 13909 0,411409
9996 0,483187 11476 0,286532 13514 0,27537 13913 0,269814
9999 0,291174 11495 0,237996 13526 0,301505 13945 0,432829
10018 0,260734 12914 0,428834 13527 0,343781 13954 0,151259
10048 0,516945 12934 0,265281 13531 0,381822 13981 0,452032
10058 0,289994 12985 0,555604 13551 0,468191 13991 0,300236
10090 0,288411 12995 0,491631 13561 0,277508 13992 0,419761
10099 0,435845 13000 0,499845 13566 0,361111 14010 0,39753

14022 0,47264 14479 0,37858 14807 0,436949 15262 0,441197
14036 0,365815 14501 0,495446 14813 0,285179 15269 0,452449
14037 0,363474 14505 0,482625 14834 0,37927 15270 0,496143
14039 0,413478 14514 0,448031 14878 0,360417 15274 0,266504
14051 0,41394 14516 0,255967 14885 0,373465 15275 0,461714
14062 0,326624 14518 0,447047 14888 0,508156 15277 0,337801
14069 0,439214 14523 0,268885 14902 0,392895 15288 0,290226
14076 0,434107 14526 0,391329 14925 0,273825 15306 0,466194
14080 0,358864 14527 0,340663 14928 0,292069 15323 0,273141
14113 0,400147 14530 0,28086 14930 0,262812 15340 0,325011
14124 0,324604 14538 0,282595 14936 0,340093 15356 0,441919
14143 0,503892 14542 0,230347 14959 0,262082 15382 0,33805

14173 0,224238 14544 0,270474 14961 0,381463 15386 0,48477

14190 0,351482 14556 0,285227 14962 0,454202 15388 0,400835
14197 0,343905 14559 0,460595 14963 0,452871 15391 0,414853
14218 0,368476 14563 0,293128 14964 0,455988 15423 0,431836
14236 0,469208 14581 0,252644 14970 0,272173 15444 0,417039
14240 0,403509 14584 0,467421 14986 0,34029 15446 0,296332
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14269 0,398722 14604 0,38393 15000 0,369144 15468 0,302357
14280 0,251514 14606 0,390391 15016 0,406596 15473 0,443229
14286 0,449643 14616 0,357466 15018 0,181442 15477 0,496642
14294 0,2593 14619 0,1329 15020 0,209891 15483 0,464015
14295 0,453401 14625 0,467474 15023 0,354641 15487 0,26086

14302 0,290946 14633 0,390919 15026 0,468649 15493 0,43246

14313 0,260467 14642 0,278532 15038 0,263558 15495 0,265076
14321 0,379424 14643 0,252296 15046 0,248137 15502 0,485635
14339 0,353266 14665 0,396847 15076 0,282901 15562 0,350843
14343 0,270259 14684 0,43398 15079 0,292924 15570 0,372501
14360 0,25688 14693 0,276038 15084 0,441479 15580 0,319779
14366 0,4098 14696 0,389912 15095 0,355666 15585 0,167181
14369 0,273063 14698 0,481153 15128 0,345585 15586 0,316035
14372 0,263219 14707 0,270352 15153 0,328776 15590 0,350336
14373 0,374418 14718 0,294493 15189 0,382169 15591 0,442529
14394 0,253523 14724 0,392916 15195 0,301711 15628 0,504781
14423 0,401488 14782 0,396137 15207 0,357954 15629 0,259755
14429 0,349844 14790 0,265438 15216 0,288081 15651 0,249527
14433 0,359581 14806 0,291941 15235 0,343067 15671 0,386783
15696 0,292115 16111 0,45092 16648 0,250528 17254 0,385862
15715 0,365439 16128 0,35934 16658 0,369696 17274 0,30032

15729 0,286716 16129 0,357419 16668 0,360044 17276 0,370407
15743 0,242349 16142 0,330919 16671 0,369559 17280 0,252291
15779 0,390752 16148 0,465074 16692 0,271391 17283 0,26637

15781 0,447646 16161 0,353217 16701 0,319777 17315 0,34262

15801 0,359643 16176 0,3157 16717 0,336175 17332 0,30414

15832 0,269114 16192 0,453428 16719 0,379815 17338 0,44554

15839 0,418536 16206 0,31742 16726 0,313048 17359 0,45484

15847 0,404378 16212 0,381589 16734 0,448122 17361 0,436829
15851 0,488225 16233 0,479898 16748 0,333139 17366 0,311839
15854 0,297127 16266 0,339896 16751 0,295771 17371 0,415621
15862 0,461558 16271 0,320483 16773 0,274128 17372 0,407171
15868 0,296507 16317 0,431328 16810 0,336604 17391 0,508974
15872 0,299082 16319 0,426045 16811 0,428151 17393 0,227995
15875 0,484436 16353 0,287856 16821 0,429533 17414 0,542901
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15907 0,306068 16368 0,463524 16833 0,463686 17423 0,393809
15919 0,378628 16371 0,446797 16852 0,346113 17443 0,455146
15930 0,440042 16388 0,148542 16865 0,210279 17449 0,410894
15936 0,266866 16399 0,31691 16907 0,30196 17466 0,444968
15940 0,504994 16416 0,413936 16921 0,295307 17467 0,341866
15949 0,303054 16432 0,44778 16931 0,25015 17475 0,365955
15953 0,427268 16435 0,269885 16947 0,525263 17501 0,365968
15958 0,324732 16438 0,361445 16960 0,431039 17511 0,55159

15971 0,477158 16440 0,347828 16974 0,396553 17529 0,482641
15972 0,496886 16482 0,442843 17024 0,294114 17530 0,435652
16000 0,325662 16493 0,492078 17031 0,266304 17539 0,429424
16004 0,254471 16512 0,330228 17040 0,404049 17558 0,308846
16015 0,449469 16515 0,233154 17044 0,258182 17582 0,280414
16016 0,32251 16532 0,316019 17060 0,399237 17592 0,363909
16036 0,355688 16571 0,350815 17096 0,300277 17627 0,406728
16055 0,368525 16577 0,275621 17110 0,247938 17640 0,366176
16056 0,311455 16581 0,341052 17123 0,252474 17658 0,39871

16067 0,14305 16596 0,273409 17199 0,512966 17677 0,300514
16082 0,326635 16598 0,310445 17204 0,425608 17679 0,31681

16089 0,495731 16609 0,316065 17207 0,296804 17697 0,246611
16110 0,299066 16637 0,320177 17239 0,279076 17718 0,412538
17730 0,272666 19253 0,263305 19799 0,288594 20438 0,317456
18233 0,479903 19263 0,502553 19822 0,461524 20441 0,303846
18280 0,280801 19264 0,435082 19845 0,275375 20457 0,283664
18303 0,423645 19267 0,432588 19861 0,505047 20468 0,425952
18384 0,345406 19282 0,438159 19869 0,473666 20473 0,265158
18403 0,443572 19292 0,416741 19923 0,249431 20500 0,285733
18408 0,255611 19294 0,259809 19940 0,294989 20508 0,262296
18470 0,478109 19305 0,434605 19946 0,395492 20547 0,300368
18486 0,266403 19340 0,238928 19984 0,362725 20562 0,36372

18523 0,302518 19356 0,354456 19988 0,425309 20580 0,297067
18550 0,440266 19366 0,386955 19989 0,520145 20592 0,330552
18560 0,24499 19368 0,505406 20037 0,451961 20603 0,412955
18567 0,440232 19394 0,484135 20046 0,403541 20608 0,358347
18575 0,393213 19408 0,347962 20055 0,449105 20613 0,278217
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18586 0,421383 19456 0,312959 20058 0,347972 20615 0,481722
18611 0,495721 19472 0,306653 20061 0,392084 20620 0,339406
18621 0,280105 19482 0,386137 20084 0,263977 20648 0,418146
18659 0,29184 19494 0,30946 20133 0,411062 20682 0,295714
18692 0,407015 19558 0,463027 20151 0,384906 20692 0,488861
18715 0,488218 19568 0,359242 20157 0,405207 20697 0,332149
18788 0,340567 19571 0,387412 20192 0,460756 20735 0,3076
18808 0,312307 19602 0,268574 20199 0,433295 20747 0,464552
18835 0,497015 19605 0,460799 20251 0,467244 20772 0,346986
18882 0,288273 19614 0,382781 20297 0,276268 20773 0,405052
18915 0,427652 19627 0,268271 20307 0,305798 20782 0,378031
18991 0,29443 19628 0,307622 20335 0,323329 20797 0,402507
18992 0,331429 19634 0,276222 20336 0,276634 20807 0,41905
19004 0,335218 19649 0,406186 20339 0,393335 20814 0,283035
19009 0,486898 19654 0,281162 20351 0,421767 20863 0,284776
19019 0,420227 19664 0,371736 20355 0,358827 20880 0,344735
19050 0,340285 19667 0,254536 20364 0,405065 20886 0,318417
19064 0,344779 19756 0,404461 20377 0,336253 20902 0,263375
19076 0,390754 19766 0,241456 20381 0,370962 20916 0,348395
19099 0,431708 19767 0,331008 20399 0,324949 20925 0,437319
19120 0,37215 19776 0,242803 20403 0,421301 20927 0,342203
19201 0,40333 19786 0,345745 20423 0,265083 20942 0,501636
19223 0,203126 19788 0,45559 20428 0,377922 20943 0,36864
20947 0,27666 21527 0,321439 22860 0,367969 23447 0,466166
20955 0,455549 21550 0,497364 22889 0,251363 23452 0,386538
21026 0,401191 21553 0,447167 22894 0,359687 23473 0,446268
21061 0,385521 21657 0,284192 22897 0,277941 23476 0,398347
21067 0,427428 21672 0,46778 22911 0,251083 23488 0,474741
21085 0,203102 22342 0,268236 22939 0,376545 23505 0,266226
21095 0,255043 22351 0,261351 22953 0,306779 23511 0,434968
21099 0,420703 22360 0,249929 22954 0,431314 23522 0,258742
21108 0,282501 22361 0,405829 22974 0,296844 23538 0,404452
21126 0,259108 22393 0,454933 22983 0,292515 23539 0,25072
21149 0,32053 22397 0,447505 23074 0,520576 23549 0,31598
21156 0,341279 22415 0,451043 23081 0,292891 23551 0,333515
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21162 0,328299 22484 0,486387 23084 0,394007 23556 0,353601
21168 0,500067 22487 0,380654 23094 0,296123 23562 0,355007
21186 0,352759 22492 0,353486 23109 0,326893 23614 0,354203
21202 0,481086 22513 0,309666 23133 0,298032 23615 0,433201
21222 0,488343 22514 0,447795 23172 0,251254 23624 0,280824
21238 0,403933 22547 0,456937 23203 0,260822 23632 0,292436
21244 0,494077 22568 0,484436 23210 0,281286 23646 0,298452
21255 0,340872 22571 0,279661 23212 0,487613 23660 0,469766
21258 0,425276 22584 0,250376 23216 0,268087 23670 0,274623
21270 0,394738 22587 0,251583 23217 0,437127 23675 0,374492
21298 0,420636 22596 0,245034 23226 0,330904 23690 0,500662
21326 0,283008 22607 0,294004 23230 0,271235 23710 0,434975
21355 0,371135 22623 0,30364 23249 0,410211 23717 0,375661
21356 0,443828 22637 0,349376 23251 0,30201 23740 0,308999
21361 0,378313 22638 0,468627 23297 0,439596 23752 0,261593
21370 0,252252 22672 0,289137 23333 0,080981 23758 0,413148
21375 0,386351 22707 0,43755 23341 0,291357 23781 0,278738
21399 0,494557 22719 0,401972 23367 0,266005 23785 0,511338
21413 0,300295 22730 0,327531 23375 0,372603 23819 0,248413
21429 0,278296 22786 0,395204 23383 0,267923 23872 0,369605
21456 0,260212 22792 0,300416 23400 0,41178 23883 0,292628
21472 0,343052 22809 0,401071 23402 0,34096 23892 0,241392
21506 0,313619 22818 0,405019 23411 0,292676 23940 0,362121
21513 0,413202 22840 0,334961 23418 0,343337 23944 0,513932
21522 0,264897 22852 0,27378 23423 0,26708 23985 0,382423
24002 0,379429 24490 0,1647 24860 0,259547 25576 0,354832
24005 0,265323 24491 0,311579 24876 0,477327 25579 0,215656
24007 0,40685 24514 0,466187 24881 0,078629 25583 0,441111
24035 0,443881 24515 0,42645 24886 0,259708 25604 0,291688
24036 0,259742 24522 0,323849 24902 0,314708 25612 0,288517
24045 0,303599 24524 0,400256 24924 0,232458 25641 0,299124
24050 0,396317 24526 0,499254 24932 0,296481 25651 0,343147
24068 0,302725 24528 0,32885 25012 0,265291 25659 0,076487
24074 0,490022 24575 0,420524 25032 0,3936 25660 0,428694
24078 0,252907 24576 0,432051 25054 0,40305 25661 0,304875
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24126 0,264654 24590 0,318472 25072 0,365659 25675 0,352325
24145 0,176506 24595 0,475785 25077 0,306018 25689 0,476728
24196 0,410544 24612 0,41058 25089 0,344385 25693 0,335335
24225 0,346935 24628 0,38412 25133 0,461497 25699 0,314343
24227 0,249971 24637 0,310523 25158 0,238431 25700 0,33296
24250 0,297103 24647 0,461783 25170 0,266597 25706 0,351541
24266 0,253469 24649 0,248029 25171 0,290505 25709 0,336725
24279 0,416154 24676 0,355691 25172 0,29419 25721 0,334546
24333 0,404176 24695 0,486988 25197 0,335447 25722 0,487531
24340 0,501359 24700 0,386808 25219 0,283222 25727 0,514047
24363 0,475754 24707 0,463556 25226 0,366894 25750 0,476948
24364 0,315099 24753 0,406444 25242 0,247961 25753 0,454085
24371 0,370841 24759 0,294881 25251 0,372928 25783 0,314179
24373 0,2847 24767 0,488357 25280 0,417149 25788 0,263927
24397 0,313763 24778 0,474771 25297 0,36495 25968 0,336514
24413 0,245722 24781 0,318818 25332 0,29367 25972 0,429692
24415 0,470432 24783 0,338265 25350 0,355528 25989 0,400371
24419 0,314018 24788 0,464816 25357 0,305221 26059 0,265258
24447 0,105702 24789 0,411541 25412 0,364076 26081 0,315876
24457 0,261902 24794 0,435249 25428 0,377623 26100 0,444349
24470 0,354198 24832 0,337423 25474 0,296838 26107 0,427109
25558 0,430015 24845 0,362821 25479 0,401269 26110 0,457295
24855 0,32576 25509 0,428125 26138 0,462366
26174 0,418136 26709 0,492707 25539 0,408214 26147 0,311321
26231 0,379764 26743 0,486803 25542 0,281607 26152 0,321485
26235 0,264611 26746 0,246691 25551 0,409858 26159 0,375285
26256 0,336058 26752 0,460251 27366 0,28484
26296 0,407917 26780 0,32121 27393 0,339768 28109 0,382661
26297 0,295511 26786 0,38578 27398 0,316901 28133 0,299335
26318 0,340703 26844 0,282603 27407 0,434243 28139 0,360904
26328 0,507945 26850 0,290713 27431 0,254747 28165 0,285037
26338 0,427266 26872 0,3839 27442 0,549488 28171 0,350267
26370 0,281385 26910 0,335191 27445 0,393132 28181 0,252246
26428 0,297508 26927 0,456638 27467 0,2896 28186 0,25421
26433 0,425561 26928 0,298608 27474 0,384499 28190 0,386229
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26436 0,492199 26962 0,365005 27501 0,278885 28223 0,386233
26461 0,347859 26975 0,43404 27508 0,264731 28243 0,382722
26462 0,297553 26992 0,438919 27516 0,259128 28250 0,267713
26495 0,250025 27003 0,291151 27536 0,2688 28267 0,278928
26567 0,308606 27016 0,441856 27558 0,372149 28289 0,330255
26595 0,260291 27047 0,340419 27631 0,38727 28292 0,366865
26612 0,258241 27090 0,325792 27638 0,228225 28293 0,393043
26616 0,301857 27100 0,32376 27685 0,463618 28310 0,451032
26632 0,399445 27111 0,322616 27715 0,470284 28326 0,3901
26639 0,322235 27125 0,26944 27767 0,251106 28350 0,301396
26651 0,421097 27127 0,330498 27771 0,220649 28360 0,351588
26664 0,304476 27142 0,488554 27781 0,233585 28368 0,345303
26701 0,305092 27147 0,354469 27785 0,492839 28375 0,412637
26705 0,304671 27175 0,355715 27841 0,298164 28389 0,126333
28517 0,304273 27185 0,258947 27884 0,381049 28406 0,346881
28519 0,433547 27306 0,45675 27887 0,463987 28432 0,300376
28520 0,398097 27324 0,386685 27891 0,461046 28434 0,307192
28545 0,344999 27342 0,366469 27895 0,260343 28439 0,361775
28553 0,32211 27351 0,285925 27934 0,249835 28444 0,383785
28562 0,251537 28929 0,434288 27976 0,194867 28455 0,465764
28581 0,249956 28944 0,269188 27971 0,437665 28457 0,311339
28589 0,417013 28957 0,287367 27981 0,290746 28459 0,277719
28590 0,349653 28958 0,409621 28014 0,28846 28476 0,44611
28593 0,346623 28982 0,290581 28045 0,424012 28478 0,4646
28605 0,266201 29001 0,29321 28072 0,388532 28481 0,384051
28678 0,481932 29089 0,397704 28080 0,276848 28495 0,438744
28697 0,276563 29095 0,448987 28083 0,49646 28500 0,385784
28707 0,313692 29120 0,334212 29593 0,481013 30304 0,384574
28730 0,391393 29136 0,299368 29594 0,35227 30307 0,249126
28754 0,491958 29157 0,490722 29598 0,28204 30315 0,276467
28756 0,41716 29163 0,260998 29617 0,287795 30323 0,488313
28758 0,38087 29169 0,406288 29769 0,330824 30335 0,459505
28772 0,279984 29171 0,433397 29781 0,255307 30345 0,268655
28778 0,406299 29183 0,28797 29787 0,24918 30361 0,32189%4
28786 0,297267 29200 0,323941 29788 0,26076 30371 0,25664
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28801 0,295564 29207 0,391386 29795 0,250997 30417 0,256997
28811 0,282733 29213 0,33006 29802 0,45155 30420 0,413735
28819 0,289162 29226 0,39592 29835 0,367657 30421 0,25591
28821 0,308175 29228 0,484303 29869 0,270555 30434 0,365862
28822 0,284635 29263 0,424683 29885 0,333862 30435 0,501901
28843 0,265822 29278 0,338727 29923 0,445096 30437 0,321296
28845 0,40354 29310 0,45355 29931 0,37345 30439 0,379866
28892 0,312008 29322 0,283269 29943 0,26275 30441 0,424491
28913 0,310939 29323 0,264206 30011 0,307674 30458 0,257397
28921 0,288731 29335 0,28199 30054 0,368257 30470 0,283446
30652 0,359936 29370 0,452144 30091 0,310866 30474 0,35185
30667 0,278449 29375 0,284226 30098 0,277437 30475 0,371712
30670 0,261805 29386 0,466531 30109 0,444548 30477 0,328885
30671 0,300918 29407 0,378882 30123 0,365141 30490 0,284498
30672 0,335497 29409 0,490305 30148 0,503608 30497 0,404275
30675 0,494288 29416 0,41026 30150 0,266205 30506 0,302312
30677 0,491682 29520 0,45112 30152 0,249976 30525 0,274173
30701 0,424854 29536 0,268426 30189 0,314688 30540 0,499758
30750 0,459518 29564 0,413687 30192 0,343365 30554 0,482212
30780 0,404037 29570 0,495696 30196 0,261264 30567 0,477592
30789 0,385419 29576 0,368221 30199 0,328339 30573 0,324889
30793 0,499805 29588 0,284549 30214 0,495295 30574 0,386002
30803 0,308947 30904 0,277617 30216 0,303038 30581 0,436156
30808 0,3024 30951 0,371394 30224 0,449992 30583 0,365915
30850 0,315611 30958 0,242282 30246 0,275748 30586 0,283826
30872 0,419474 30967 0,308876 30249 0,371777 30598 0,319247
30879 0,332666 31021 0,303695 30251 0,283262 30604 0,408514
30880 0,334649 31059 0,268208 30255 0,358646 30641 0,344499
31063 0,302561 31446 0,292457 31013 0,3646 30986 0,312827
31064 0,240517 31453 0,290828 31016 0,288493 30991 0,3924
31073 0,429297 31459 0,427602 31018 0,356771 30999 0,459969
31087 0,359412 31479 0,2512 31808 0,297803 34434 0,448157
31089 0,302274 31502 0,251102 31819 0,394417 34502 0,358405
31097 0,277782 31531 0,381753 31829 0,340034 34514 0,458138
31121 0,261169 31543 0,25472 31834 0,340915 34549 0,284011
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31152 0,256613 31551 0,31698 31835 0,249104 34604 0,324684
31159 0,111668 31580 0,332705 31838 0,333936 34661 0,44965

31206 0,477007 31590 0,406301 32013 0,269707 34676 0,339191
31221 0,359105 31603 0,17864 32113 0,37432 34718 0,330206
31259 0,274123 31610 0,388719 32221 0,373361 34786 0,333373
31269 0,432669 31619 0,359896 32364 0,315164 34805 0,408273
31274 0,47678 31633 0,393021 32371 0,417218 34847 0,372044
31282 0,365134 31690 0,423624 32485 0,416923 34959 0,358157
31287 0,450345 31692 0,403216 32565 0,344876 35215 0,375595
31291 0,248353 31696 0,317802 32626 0,430672 35240 0,390887
31293 0,421908 31716 0,313993 32756 0,304872 35247 0,449176
31312 0,258727 31724 0,388166 32759 0,37242 35258 0,472441
31324 0,426438 31733 0,324062 32778 0,260382 35320 0,351901
31334 0,307114 31741 0,303675 32787 0,249643 35335 0,305937
31338 0,448719 31743 0,340877 32811 0,250523 35358 0,434657
31347 0,488904 31744 0,279791 32851 0,353034 35460 0,265585
31356 0,294809 31756 0,507145 33461 0,471172 35573 0,456178
31370 0,24083 31760 0,518023 33594 0,231495 35645 0,285483
31407 0,252751 31778 0,287991 33644 0,491306 35716 0,318088
31420 0,327501 31789 0,432344 33673 0,399658 35764 0,388382
31425 0,257773 31797 0,329212 33713 0,304588 35793 0,441607
31435 0,344895 31798 0,401861 33734 0,268518 35877 0,518561
31442 0,250316 31802 0,445892 33743 0,322476 35921 0,454876
31445 0,342481 31804 0,368602 33803 0,257093 35923 0,393041
34172 0,474582 36482 0,353577 33833 0,416071 35948 0,261337
34177 0,389562 36504 0,348199 33866 0,373372 35999 0,318939
34220 0,358123 36626 0,25843 33956 0,390768 36037 0,405771
34293 0,402399 36654 0,440757 34052 0,417146 36172 0,468797
34342 0,489531 36705 0,250887 34122 0,258668 36173 0,357353
36856 0,250632 36734 0,518257 34130 0,255237 36308 0,42311

36920 0,501766 38092 0,414187 34157 0,446015 36381 0,222335
36958 0,262485 38101 0,394622 34158 0,381353 36406 0,328852
37119 0,418293 38105 0,450319 36737 0,486796 36437 0,384178
37244 0,326896 38109 0,315838 38413 0,198624 38904 0,317316
37255 0,406961 38117 0,249615 38440 0,298982 38905 0,508112
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37384 0,436461 38130 0,35109 38450 0,288396 38931 0,393605
37428 0,337974 38132 0,261108 38473 0,389549 38963 0,314786
37467 0,373587 38139 0,309476 38487 0,442783 38976 0,277159
37532 0,330275 38147 0,287751 38497 0,290324 38987 0,302682
37661 0,30017 38154 0,349732 38524 0,263332 39032 0,380385
37687 0,331553 38171 0,323151 38614 0,432074 39039 0,449228
37699 0,442949 38179 0,299391 38625 0,395528 39089 0,321169
37702 0,405141 38188 0,257594 38652 0,376849 39102 0,377881
37705 0,344657 38190 0,293774 38665 0,240816 39113 0,402701
37714 0,254609 38193 0,47486 38669 0,313939 39148 0,371079
37722 0,446437 38200 0,293972 38670 0,486974 39150 0,384057
37731 0,413775 38207 0,44117 38674 0,346463 39161 0,491031
37849 0,451047 38220 0,448058 38677 0,475873 39217 0,236849
37925 0,367143 38245 0,432426 38690 0,408006 39225 0,277975
37955 0,296786 38248 0,337352 38692 0,448756 39243 0,482189
37966 0,323517 38249 0,260503 38699 0,439289 39247 0,430326
37968 0,323065 38257 0,214474 38706 0,526434 39270 0,34661

37990 0,438356 38261 0,325541 38715 0,352416 39285 0,287997
37991 0,460409 38262 0,268253 38730 0,474333 39304 0,25049

37994 0,492678 38264 0,318292 38733 0,244757 39308 0,282771
38012 0,30943 38266 0,415813 38734 0,353242 39309 0,508344
38021 0,440475 38272 0,448046 38736 0,266612 39313 0,330881
38048 0,409027 38311 0,254872 38741 0,384649 39345 0,292586
38050 0,321741 38312 0,388702 38749 0,420305 39352 0,341486
38051 0,310325 38369 0,354847 38764 0,257166 39362 0,503697
38083 0,336232 38393 0,388309 387717 0,412038 39378 0,340796
38087 0,461467 38407 0,347454 38783 0,480291 39414 0,436329
39558 0,407603 39670 0,374249 38784 0,451327 39429 0,275162
39583 0,407159 39697 0,492007 38799 0,458005 39451 0,293854
39584 0,370611 39709 0,251875 38800 0,258517 39529 0,461598
39660 0,497995 39722 0,283651 38821 0,299158 39535 0,444699
39710 0,339115 39752 0,33914 38827 0,4651 39541 0,523318
39754 0,416854 40207 0,380649 38839 0,260555 39547 0,358389
39770 0,303222 40233 0,244268 38846 0,331459 39555 0,391578
39797 0,308484 40237 0,332908 38878 0,374509 39557 0,30885
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39821 0,402086 40269 0,344323 40469 0,25493 41006 0,419928
39834 0,361169 40278 0,395424 40475 0,392662 41013 0,344578
39837 0,246864 40284 0,406525 40476 0,324119 41022 0,355051
39857 0,461924 40312 0,338476 40481 0,393116 41045 0,296983
39870 0,324667 40316 0,246285 40483 0,380627 41051 0,34335

39871 0,383963 40336 0,390821 40495 0,263829 41077 0,278896
39874 0,392278 40337 0,459767 40502 0,398334 41086 0,315679
39875 0,290459 40350 0,391338 40504 0,418047 41095 0,448226
39899 0,433105 40361 0,414498 40515 0,308269 41105 0,265583
39911 0,41643 40364 0,458605 40524 0,392173 41112 0,471484
39921 0,497169 40372 0,318715 40526 0,321177 41134 0,350218
39925 0,368721 40389 0,389388 40563 0,263857 41137 0,496833
39933 0,270607 40397 0,447306 40572 0,290025 41141 0,442199
39941 0,251144 40409 0,46725 40598 0,376536 41169 0,510932
39945 0,256532 40440 0,463929 40634 0,362704 41174 0,352082
39977 0,377207 40452 0,404812 40652 0,458982 41240 0,312677
39988 0,368721 40460 0,342516 40711 0,341267 41247 0,501486
39998 0,251144 41598 0,257568 40713 0,348289 41289 0,397765
40018 0,256532 41604 0,444149 40755 0,308644 41312 0,457843
40019 0,377207 41612 0,274038 40762 0,550862 41351 0,371113
40022 0,295349 41617 0,434038 40803 0,31231 41413 0,274707
40024 0,350551 41989 0,351272 40850 0,3697 41425 0,305402
40073 0,494847 41992 0,18404 40851 0,487458 41430 0,252196
40107 0,36493 42016 0,335869 40854 0,250592 41488 0,420343
40122 0,271142 42024 0,354047 40863 0,277587 41510 0,26236

40141 0,464123 42055 0,455005 40873 0,283777 41526 0,32186

40142 0,416801 41708 0,39529 40898 0,387185 41532 0,334084
40146 0,409888 41713 0,457009 40927 0,286313 41547 0,261983
40159 0,256438 41724 0,370859 40953 0,382142 41554 0,522926
40168 0,275334 41733 0,295363 40989 0,46734 41567 0,285933
40169 0,240048 41738 0,254481 40996 0,266878 41584 0,324608
40173 0,4345 41760 0,385278 40187 0,292516 41621 0,449903
41799 0,257005 41764 0,451848 41766 0,268526 41632 0,490202
41804 0,395615 41791 0,296863 41781 0,337897 41664 0,429859
41813 0,336523 42256 0,24159 41782 0,427943 41700 0,271301
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41828 0,39623 42268 0,329883 41785 0,429986 41702 0,329512
41858 0,282744 42299 0,362362 41787 0,269413 41811 0,270036
41883 0,437327 42305 0,320772 42553 0,221832 42980 0,293331
41886 0,358514 42306 0,275519 42566 0,29238 42981 0,457407
41903 0,279452 42309 0,309389 42608 0,625659 42982 0,3629
41923 0,418451 42315 0,345463 42619 0,3254 42986 0,450201
41931 0,421905 42318 0,25988 42635 0,403086 42989 0,288744
41935 0,321283 42320 0,314179 42645 0,482677 42998 0,397382
41936 0,238081 42332 0,376827 42651 0,261535 43004 0,263291
41939 0,316251 42335 0,239197 42656 0,38242 43010 0,360749
41970 0,308517 42336 0,353237 42657 0,278928 43019 0,359627
41972 0,321169 42337 0,2709 42658 0,249862 43033 0,262744
41977 0,284705 42338 0,222594 42666 0,328095 43040 0,390369
42058 0,49075 42351 0,32484 42669 0,465995 43051 0,364052
42067 0,426542 42367 0,484311 42672 0,451598 43061 0,501003
42083 0,344768 42368 0,496992 42680 0,373254 43066 0,421333
42099 0,295049 42372 0,25202 42682 0,499531 43067 0,34814
42103 0,522423 42384 0,409427 42686 0,423339 43070 0,45489
42105 0,337191 42385 0,29586 42696 0,383293 43072 0,272121
42118 0,317671 42435 0,331211 42701 0,288531 43073 0,395446
42144 0,316956 42439 0,540652 42705 0,259438 43074 0,471865
42148 0,258565 42442 0,39536 42709 0,334879 43077 0,474469
42179 0,325668 42461 0,266082 42715 0,254054 43083 0,392651
42190 0,314198 42467 0,492775 42717 0,475132 43086 0,290814
42216 0,369787 42473 0,29284 42721 0,439181 43096 0,415489
42236 0,478754 42487 0,35852 42728 0,321341 43101 0,372816
42246 0,340704 42492 0,310863 42733 0,365998 43106 0,257968
42247 0,442015 42497 0,349699 42748 0,314644 43112 0,395756
42253 0,276347 42498 0,30586 42749 0,298646 43116 0,346774
42254 0,34465 42539 0,365748 42758 0,387435 43121 0,287674
42849 0,484867 42830 0,257169 42760 0,255664 43122 0,331055
42900 0,292137 42843 0,369469 42765 0,393915 43123 0,306727
42912 0,254753 42950 0,468069 42772 0,409135 43130 0,372261
42922 0,510772 42955 0,289959 42804 0,296516 43134 0,463481
42923 0,307905 42958 0,366957 42810 0,375283 43141 0,464778

184




42962 0,309025 42959 0,472148 42816 0,307712 43157 0,366927
43207 0,427411 43442 0,386713 42824 0,453545 43163 0,289297
43214 0,365192 43443 0,42016 42827 0,505638 43190 0,336305
43217 0,402798 43453 0,379485 42973 0,355684 43200 0,457768
43220 0,447992 43455 0,458464 43680 0,357045 44039 0,370775
43221 0,321237 43458 0,393332 43688 0,303649 44044 0,143456
43228 0,233976 43470 0,385196 43700 0,445186 44082 0,50676

43229 0,361783 43474 0,298835 43704 0,275438 44085 0,494094
43235 0,306632 43482 0,442012 43705 0,313577 44088 0,38014

43237 0,445669 43499 0,35489 43718 0,425401 44089 0,269766
43239 0,532907 43514 0,376899 43731 0,359421 44092 0,403332
43243 0,433774 43518 0,267118 43737 0,287698 44101 0,252784
43247 0,249702 43550 0,367599 43757 0,372765 44106 0,333531
43268 0,399029 43553 0,380902 43798 0,338444 44107 0,468118
43278 0,496107 43561 0,453229 43805 0,359091 44110 0,321053
43279 0,321868 43562 0,31035 43818 0,304155 44118 0,43931

43300 0,381064 43594 0,250682 43843 0,352927 44119 0,433308
43303 0,358533 43599 0,253178 43845 0,25579 44128 0,255937
43306 0,320648 43600 0,41726 43850 0,280051 44135 0,382465
43307 0,253799 43601 0,405628 43854 0,355221 44136 0,423413
43309 0,35582 43605 0,434351 43861 0,451687 44146 0,346977
43311 0,375783 43608 0,481902 43875 0,339322 44151 0,331597
43312 0,304181 43610 0,40753 43878 0,279386 44159 0,408834
43318 0,410624 43613 0,487872 43882 0,302253 44160 0,256461
43329 0,289191 43615 0,362494 43891 0,325955 44162 0,350568
43330 0,481011 43618 0,474861 43905 0,261852 44170 0,287748
43331 0,315829 43619 0,450919 43912 0,48425 44200 0,25452

43335 0,257371 43626 0,27998 43915 0,408039 44208 0,375773
43337 0,405526 43631 0,318937 43938 0,361627 44216 0,515128
43349 0,327702 43644 0,229117 43939 0,265277 44217 0,374396
43361 0,349159 43674 0,460272 43951 0,298917 44220 0,258778
43363 0,260236 43678 0,478134 43956 0,246825 44223 0,317063
43366 0,280165 43969 0,250967 43957 0,341011 44227 0,469519
43372 0,279819 43972 0,301863 43965 0,346283 44233 0,33199

43376 0,482573 43980 0,272361 43966 0,420963 44239 0,275757
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43379 0,258904 43983 0,380697 44003 0,41821 44266 0,286051
43380 0,258105 43990 0,487734 44004 0,293478 44314 0,440385
43386 0,468315 43410 0,285155 44011 0,298284 44350 0,462124
43436 0,254036 44549 0,442372 44013 0,316277 44361 0,418395
43440 0,330034 44553 0,256336 44020 0,487945 44362 0,276607
44376 0,22865 44560 0,414563 43424 0,411545 44368 0,252139
44382 0,337413 44561 0,402763 44828 0,412189 45073 0,421125
44383 0,477577 44570 0,381793 44833 0,365953 45074 0,390966
44390 0,284437 44574 0,442085 44834 0,440392 45076 0,386714
44392 0,42909 44585 0,380775 44839 0,511109 45090 0,562612
44399 0,259918 44599 0,305026 44853 0,257054 45092 0,407923
44400 0,293942 44643 0,362755 44857 0,362158 45095 0,248671
44412 0,208132 44644 0,249865 44864 0,292131 45100 0,408043
44414 0,386563 44648 0,336841 44875 0,41689 45101 0,33598

44415 0,280549 44653 0,290533 44884 0,261432 45103 0,350333
44419 0,377369 44655 0,39994 44885 0,311515 45135 0,323173
44421 0,377228 44681 0,329219 44888 0,429496 45137 0,277383
44422 0,284422 44682 0,436603 44904 0,416336 45144 0,485207
44423 0,534279 44693 0,369069 44916 0,43351 45145 0,295752
44427 0,331256 44699 0,409802 44919 0,484551 45167 0,354348
44436 0,514809 44703 0,238922 44924 0,514281 45180 0,326169
44445 0,306995 44720 0,254559 44926 0,25452 45212 0,456725
44449 0,335882 44752 0,362449 44930 0,286041 45281 0,247036
44457 0,260169 44757 0,411898 44938 0,380618 45297 0,341119
44460 0,313341 44758 0,471773 44946 0,378771 45299 0,326349
44462 0,298523 44767 0,276665 44949 0,293504 45306 0,36014

44467 0,415225 44769 0,296684 44951 0,254174 45319 0,325376
44477 0,245035 44770 0,337198 44952 0,307854 45327 0,319591
44483 0,343904 44773 0,390133 44960 0,263925 45336 0,262925
44488 0,203676 44793 0,398828 44966 0,325792 45339 0,366793
44489 0,354752 44795 0,429165 44974 0,331948 45348 0,268921
44506 0,315066 44811 0,343084 45001 0,359257 45351 0,334756
44512 0,43663 44814 0,308305 45009 0,53052 45352 0,464762
44515 0,308505 44821 0,37633 45010 0,566952 45443 0,371434
44520 0,379148 45730 0,261564 45030 0,356255 45446 0,256044
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44537 0,430306 45740 0,311638 45036 0,306547 45457 0,168742
45674 0,244964 45744 0,517954 45052 0,47116 45599 0,279489
45723 0,37939 45750 0,366702 45763 0,300435 45602 0,367794
45725 0,255836 45762 0,307214 45764 0,321084 45607 0,343735
45837 0,249646 45847 0,515683 45800 0,251842 45620 0,346015
45849 0,258991 46318 0,492588 45801 0,36143 45622 0,238202
45854 0,436967 46319 0,316285 45813 0,461577 45673 0,446475
45862 0,323807 46325 0,264479 45836 0,397461 45834 0,350632
45865 0,276393 46326 0,404098 47303 0,295923 47825 0,240961
45894 0,299092 46329 0,419149 47340 0,303296 47827 0,338667
45905 0,403895 46342 0,289843 47353 0,435809 47835 0,265939
45927 0,276766 46343 0,401163 47365 0,410071 47836 0,383165
45936 0,320295 46345 0,29676 47377 0,496322 47837 0,277207
45941 0,271748 46350 0,367288 47383 0,306131 47839 0,299458
45951 0,258511 46374 0,388532 47389 0,405514 47890 0,399024
45952 0,398653 46381 0,298944 47408 0,276503 47943 0,513309
45957 0,426801 46390 0,278866 47409 0,385611 47944 0,468196
45970 0,273835 46422 0,421491 47432 0,322341 47950 0,403913
45999 0,275087 46425 0,470537 47434 0,245364 47966 0,258147
46057 0,326764 46427 0,497592 47457 0,4332 47980 0,366632
46069 0,326132 46433 0,425822 47466 0,512078 47981 0,327425
46073 0,254439 47140 0,246012 47488 0,566602 47988 0,401606
46076 0,306689 47147 0,338471 47500 0,263578 48065 0,265155
46109 0,284549 47152 0,45276 47521 0,375346 48069 0,397176
46139 0,280238 47157 0,285974 47530 0,327734 48091 0,42333

46144 0,378884 47165 0,444272 47549 0,430644 48119 0,244804
46165 0,30287 47172 0,31649 47550 0,447521 48121 0,458455
46177 0,395031 47173 0,46163 47557 0,475185 48176 0,298463
46178 0,346648 47174 0,441874 47558 0,464232 48194 0,412804
46183 0,386734 47180 0,307608 47656 0,373864 48196 0,403221
46184 0,361289 47181 0,254282 47676 0,509645 48198 0,434422
46188 0,292561 47189 0,228686 47681 0,311568 48204 0,427549
46192 0,335742 47205 0,46879 47693 0,28513 48205 0,276851
46209 0,347056 47216 0,273044 47698 0,338809 48207 0,415637
46236 0,33762 47220 0,330807 47702 0,254029 48218 0,443981
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46254 0,353216 47223 0,342628 47705 0,442643 48223 0,352728
46257 0,315657 47247 0,430316 47714 0,488715 48228 0,441318
46258 0,296958 47258 0,427278 47734 0,352645 48235 0,456742
46259 0,262909 47259 0,369807 47736 0,42557 48280 0,340119
46264 0,458378 47269 0,319666 47752 0,505698 48283 0,320301
46265 0,286483 48372 0,272399 47759 0,358057 48285 0,350031
46317 0,266983 48387 0,301943 47766 0,35947 48306 0,398005
48398 0,48889 49045 0,38807 47768 0,262708 48312 0,321988
48429 0,330426 49051 0,306514 47773 0,329667 48317 0,338087
48461 0,343999 49057 0,361193 47823 0,391602 48348 0,401577
48469 0,372356 49063 0,501177 49697 0,348154 50241 0,487112
48480 0,263854 49064 0,284703 49702 0,376467 50242 0,311888
48484 0,335793 49073 0,268481 49775 0,29951 50270 0,410835
48495 0,276535 49077 0,414727 49776 0,254917 50293 0,440154
48497 0,48881 49080 0,314689 49828 0,289476 50296 0,251647
48503 0,344113 49086 0,283879 49836 0,51479 50299 0,26786

48524 0,338673 49095 0,288594 49841 0,330207 50312 0,31393

48547 0,43748 49533 0,390775 49842 0,301384 50323 0,315126
48558 0,368408 49536 0,399195 49845 0,462878 50325 0,331348
48560 0,250034 49552 0,376289 49963 0,375267 50328 0,369848
48577 0,361496 49559 0,490307 49973 0,283906 50335 0,292831
48605 0,308568 49564 0,341797 50019 0,387619 50342 0,457727
48616 0,422799 49575 0,459597 50058 0,43258 50344 0,404573
48617 0,285517 49580 0,467662 50062 0,269154 50377 0,452722
48622 0,35118 49582 0,318759 50078 0,255868 50404 0,312838
48625 0,493609 49583 0,330334 50090 0,261803 50405 0,268791
48633 0,343035 49594 0,396354 50093 0,381509 50414 0,314394
48634 0,424909 49598 0,33973 50098 0,227746 50415 0,283259
48636 0,369843 49612 0,273967 50127 0,451061 50440 0,327811
48638 0,291439 49615 0,479222 50131 0,227147 50446 0,312333
48641 0,269272 49624 0,432366 50148 0,347006 50453 0,291146
48672 0,380641 49629 0,301926 50152 0,266653 50456 0,345943
48706 0,252343 49640 0,401154 50154 0,349622 50465 0,316878
48719 0,429307 49642 0,515444 50157 0,296783 50477 0,251572
48721 0,397176 49645 0,333282 50159 0,506584 50481 0,349833
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48740 0,378095 49661 0,328651 50169 0,291657 50497 0,272485
48746 0,460446 49673 0,345738 50170 0,332321 50498 0,337808
48767 0,230095 49674 0,404065 50191 0,417714 50504 0,248266
48783 0,450019 49686 0,312401 50194 0,501895 50511 0,274632
49031 0,451562 49690 0,42822 50215 0,292289 50514 0,31375
49035 0,355781 49696 0,329166 50233 0,381858 50544 0,425489
49037 0,352497 50579 0,488697 50234 0,250226 50559 0,321959
50577 0,503797 50581 0,341505 50240 0,26714 50561 0,282352
50631 0,306049 50607 0,249538 50572 0,385614
50637 0,324688 50950 0,270073 50614 0,292519 50573 0,360814
50639 0,383991 50958 0,274636 50617 0,297795 50575 0,319908
50658 0,495102 50962 0,299587

50664 0,24472 50976 0,324907 51311 0,39052 51608 0,387996
50666 0,40479 51018 0,435899 51314 0,436371 51611 0,470658
50669 0,354849 51038 0,477841 51350 0,353112 51613 0,426758
50672 0,377645 51051 0,316861 51375 0,472608 51624 0,429087
50692 0,40138 51053 0,353264 51397 0,429937 51639 0,261995
50716 0,389981 51058 0,317994 51414 0,434654 51646 0,245808
50722 0,484943 51097 0,337656 51421 0,341289 51648 0,449572
50730 0,43349 51110 0,285432 51430 0,370492 51652 0,469826
50767 0,329942 51119 0,319764 51432 0,284193 51663 0,405636
50768 0,400891 51143 0,250547 51434 0,325022 51665 0,276114
50775 0,262694 51149 0,277898 51435 0,250332 51666 0,392318
50785 0,301384 51159 0,277814 51444 0,385964 51685 0,29323
50788 0,503715 51165 0,40245 51448 0,485468 51687 0,427725
50796 0,389935 51167 0,353281 51449 0,352234 51699 0,49143
50807 0,53915 51185 0,378809 51455 0,312814 51709 0,303173
50809 0,373493 51191 0,34375 51461 0,236174 51710 0,357418
50816 0,466835 51200 0,375109 51462 0,435964 51719 0,244522
50839 0,325249 51209 0,361759 51474 0,350205 51721 0,270812
50842 0,342154 51216 0,322159 51517 0,411279 51726 0,461073
50863 0,320389 51222 0,245381 51519 0,302151 51732 0,298392
50882 0,326616 51228 0,317863 51527 0,46331 51735 0,462636
50884 0,278151 51230 0,317394 51529 0,252888 51736 0,451784
50898 0,303592 51234 0,391628 51552 0,32712 51752 0,290679
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50909 0,322207 51239 0,393065 51558 0,397664 51757 0,381216
50913 0,431465 51241 0,470183 51561 0,393344 51764 0,472475
50926 0,29704 51252 0,111863 51568 0,264529 51767 0,285416
50928 0,270788 51254 0,460437 51574 0,333041 51797 0,502891
50933 0,28651 51257 0,306616 51579 0,311136 51803 0,278776
50941 0,314644 51259 0,250339 51583 0,227276 51807 0,323046
50947 0,458598 51261 0,467349 51585 0,322079 51835 0,213343
51894 0,522818 51901 0,263694 51586 0,377178 51845 0,412557
51899 0,405532 51902 0,407992 51602 0,248966 51848 0,297833
51900 0,337345 51903 0,495097 51603 0,442194 51874 0,335533
51979 0,246419 51981 0,27748 51607 0,2259 51877 0,489801
51987 0,267272 52310 0,316843 51924 0,304898 51881 0,323234
51994 0,362274 52312 0,235299 51948 0,216812 51886 0,453026
51995 0,351934 52319 0,28601 51955 0,495142 51986 0,372526
52000 0,268447 52325 0,134837 52546 0,29956 52753 0,353152
52039 0,5048 52337 0,422283 52555 0,362135 52756 0,323998
52041 0,249791 52360 0,354162 52556 0,365146 52776 0,371248
52064 0,259889 52369 0,412541 52577 0,298893 52779 0,515383
52077 0,245838 52375 0,492377 52580 0,469026 52781 0,298047
52078 0,385421 52379 0,333634 52582 0,322896 52786 0,343464
52094 0,48169 52385 0,253846 52597 0,456669 52788 0,281118
52101 0,286054 52389 0,343998 52601 0,285044 52816 0,47683

52121 0,495546 52391 0,406083 52606 0,423589 52819 0,260992
52123 0,496688 52392 0,376821 52614 0,257592 52826 0,249164
52128 0,292788 52394 0,331474 52622 0,263767 52830 0,278127
52135 0,340851 52400 0,340719 52626 0,350326 52841 0,491732
52147 0,352199 52403 0,436573 52640 0,303234 52844 0,452635
52149 0,29216 52426 0,533255 52646 0,511614 52851 0,089795
52193 0,351454 52427 0,299713 52661 0,286657 52854 0,279152
52194 0,364718 52437 0,267366 52662 0,44409 52868 0,244351
52226 0,26753 52441 0,388839 52670 0,470472 52875 0,263865
52238 0,274143 52458 0,433246 52672 0,332874 52878 0,315706
52243 0,412508 52481 0,296936 52674 0,27679 52884 0,340798
52264 0,268154 52485 0,301536 52676 0,508843 52890 0,24693

52270 0,341304 52491 0,358664 52678 0,326015 52911 0,368724
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52271 0,395816 52493 0,265723 52707 0,303524 52913 0,273691
52278 0,434287 52502 0,487714 52711 0,347964 52920 0,442509
52282 0,436244 52508 0,393974 52713 0,499931 52922 0,462623
52294 0,450554 52517 0,496995 52718 0,339419 52923 0,510001
52295 0,266773 52520 0,244551 52724 0,281498 52936 0,231266
52301 0,373144 52523 0,46147 52728 0,460997 52942 0,383558
52307 0,336469 52527 0,369728 52732 0,391013 52946 0,482279
53013 0,272763 53327 0,295965 52735 0,340253 52952 0,312556
53015 0,218294 53330 0,382945 52738 0,346002 52953 0,483435
53019 0,262632 53341 0,273918 52749 0,48497 52960 0,392709
53030 0,208304 53349 0,28215 53678 0,341831 52972 0,283976
53031 0,294037 53351 0,298832 53692 0,321624 52988 0,44011

53045 0,286623 53391 0,495152 53714 0,438152 53003 0,24987

53046 0,312707 53405 0,519882 53728 0,30023 53005 0,496264
53059 0,349214 53411 0,380034 53731 0,279395 53006 0,262664
53060 0,475058 53418 0,50895 53739 0,250685 53985 0,486046
53063 0,431233 53421 0,35184 53742 0,247687 53999 0,382195
53065 0,327405 53429 0,488292 53767 0,471726 54011 0,484116
53071 0,340591 53462 0,544549 53768 0,426059 54012 0,249051
53086 0,453318 53471 0,354698 53774 0,394929 54017 0,242443
53101 0,391248 53472 0,339379 53777 0,310195 54029 0,276051
53124 0,343297 53473 0,422788 53786 0,421304 54037 0,304682
53128 0,29068 53478 0,260881 53802 0,29871 54053 0,381074
53136 0,437893 53482 0,454993 53808 0,350655 54054 0,283337
53151 0,254565 53497 0,393759 53812 0,257022 54066 0,265177
53158 0,252107 53504 0,27587 53817 0,381646 54071 0,395645
53172 0,417186 53511 0,292742 53818 0,33077 54087 0,722851
53178 0,463785 53513 0,318466 53864 0,33451 54094 0,33735

53194 0,221047 53519 0,267791 53867 0,447179 54107 0,104466
53209 0,392277 53526 0,279748 53876 0,442612 54129 0,23626

53216 0,252775 53582 0,469817 53877 0,272576 54133 0,40931

53223 0,281771 53603 0,297639 53895 0,425699 54149 0,333596
53230 0,183871 53605 0,181854 53905 0,394253 54151 0,322347
53241 0,373923 53608 0,266817 53917 0,284828 54157 0,421056
53245 0,427437 53611 0,251609 53920 0,382663 54167 0,359969
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53264 0,376527 53612 0,39496 53923 0,351655 54168 0,48905

53265 0,245948 53623 0,388755 53931 0,268666 54177 0,257488
53281 0,250541 53625 0,2737 53933 0,305864 54232 0,352309
53293 0,399261 53628 0,473081 53939 0,360368 54239 0,333221
53303 0,483208 53629 0,433445 53940 0,416543 54242 0,308931
53324 0,453933 53660 0,465225 53945 0,310924 54243 0,290531
53636 0,317582 53671 0,438365 53966 0,382273 54248 0,296335
53640 0,2041 53675 0,249512 53973 0,386147 54251 0,366281
54309 0,517945 54373 0,501409 54414 0,458203 54271 0,508174
54336 0,461809 54384 0,286125 54418 0,23661 54272 0,335002
54339 0,270729 54387 0,307687 54421 0,430154 54279 0,418337
54365 0,26098 54388 0,412119 54445 0,299511 54284 0,434194
54368 0,272479 54398 0,382028 54452 0,378777 54287 0,448793
54370 0,372726 54399 0,252738 54454 0,464978 54290 0,286419
54497 0,276451 54501 0,347138 54455 0,391164 54297 0,458515
54503 0,300111 54968 0,410851 54457 0,356014 54301 0,161812
54559 0,316472 55012 0,386261 54460 0,299451 54302 0,466895
54585 0,384617 55043 0,271293 54469 0,257664 54476 0,307965
54597 0,3634 55047 0,285205 552717 0,309078 55641 0,337853
54600 0,254489 55060 0,328583 55287 0,30251 55649 0,388311
54603 0,315754 55061 0,508358 55289 0,253679 55663 0,286489
54605 0,266262 55069 0,327103 55291 0,289416 55670 0,249468
54635 0,345414 55077 0,311719 55296 0,272039 55679 0,402183
54636 0,428994 55091 0,490763 55303 0,498926 55682 0,27016

54640 0,352017 55092 0,319319 55310 0,434848 55683 0,370491
54647 0,510899 55100 0,322393 55316 0,379447 55689 0,270093
54648 0,250386 55105 0,283414 55317 0,349901 55694 0,370821
54654 0,252206 55106 0,46146 55319 0,518443 55700 0,277912
54658 0,497032 55119 0,355976 55340 0,486486 55701 0,38178

54684 0,251941 55128 0,32728 55348 0,456907 55724 0,442226
54687 0,447059 55133 0,160141 55354 0,283607 55727 0,288557
54696 0,534945 55139 0,463631 55357 0,448652 55731 0,298287
54702 0,288913 55145 0,396665 55364 0,442101 55737 0,337989
54730 0,296657 55147 0,378775 55366 0,357446 55744 0,463486
54738 0,42287 55154 0,408146 55380 0,374201 55752 0,319331
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54747 0,26754 55155 0,377973 55385 0,252585 55756 0,327259
54763 0,269372 55158 0,2797 55389 0,406949 55762 0,305172
54770 0,514186 55178 0,247735 55429 0,387627 55767 0,343587
54787 0,246775 55210 0,343744 55440 0,442622 55771 0,279895
54795 0,508889 55238 0,412608 55444 0,453091 55772 0,271049
54815 0,252588 55245 0,290714 55448 0,417261 55782 0,295045
54826 0,252236 55248 0,504475 55449 0,251381 55793 0,307301
54828 0,481035 55254 0,259849 55485 0,347144 55797 0,251587
54842 0,252859 55258 0,295498 55490 0,404638 55798 0,335851
54843 0,288096 55265 0,250697 55495 0,316572 55804 0,411303
54852 0,454002 55272 0,327826 55503 0,441849 55820 0,268169
54856 0,270763 55534 0,297578 55509 0,260316 55823 0,388089
54862 0,327974 55563 0,258306 55521 0,396344 55824 0,251509
54922 0,484915 55585 0,25227 55526 0,440999 55826 0,313107
54924 0,247267 55593 0,254313 55610 0,272275 55833 0,342983
54943 0,493349 55606 0,397548 55611 0,382029 55847 0,410679
54949 0,286513 55624 0,318047 55621 0,272543 55848 0,412243
54965 0,428737 56088 0,268443 55622 0,269463 55849 0,442706
55872 0,378693 56095 0,360606 55634 0,196169 55855 0,391814
55882 0,282407 56099 0,27301 55636 0,291962 55860 0,4716
55885 0,282584 56100 0,318635 56332 0,442339 56605 0,409593
55890 0,441117 56102 0,439653 56344 0,325766 56634 0,383682
55913 0,506655 56105 0,484318 56346 0,269921 56637 0,356504
55922 0,266854 56120 0,363862 56347 0,387829 56688 0,291604
55923 0,253909 56123 0,431564 56352 0,277607 56690 0,250458
55926 0,409407 56143 0,476735 56361 0,327098 56719 0,433232
55929 0,373587 56147 0,334311 56390 0,313134 56744 0,38163
55931 0,271068 56148 0,255436 56417 0,252383 56745 0,252018
55934 0,323446 56149 0,277915 56420 0,467413 56759 0,433995
55935 0,298847 56155 0,263271 56429 0,429063 56778 0,246301
55941 0,2082 56161 0,379163 56434 0,347229 56799 0,287917
55945 0,221327 56186 0,247446 56435 0,433625 56814 0,357013
55951 0,397732 56201 0,464763 56437 0,39328 56817 0,24712
55953 0,38776 56202 0,386288 56440 0,455259 56819 0,467294
55956 0,361979 56204 0,408245 56447 0,244834 56840 0,505947
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55966 0,318227 56210 0,21028 56449 0,342154 56891 0,342259
55983 0,313746 56220 0,35196 56451 0,418938 56894 0,23436

55989 0,383819 56224 0,440365 56454 0,317027 56899 0,294023
55990 0,390276 56230 0,357426 56467 0,358394 56922 0,293501
56005 0,276414 56239 0,242745 56473 0,28637 56938 0,406342
56025 0,505065 56241 0,517906 56474 0,474245 56944 0,42031

56029 0,339625 56250 0,40004 56476 0,247448 56946 0,346101
56048 0,434143 56254 0,441681 56481 0,456491 56952 0,397434
56050 0,29693 56267 0,342572 56493 0,303238 56955 0,518771
56069 0,263847 56270 0,368967 56494 0,413646 56956 0,275292
56070 0,26362 56286 0,405578 56496 0,234637 56958 0,445448
56072 0,398916 56290 0,311995 56511 0,46461 56960 0,270887
56084 0,433232 56299 0,302547 56521 0,392126 56969 0,400429
56559 0,495373 56592 0,435618 56523 0,27537 56971 0,346405
56560 0,378009 57014 0,280602 56543 0,465638 56982 0,376843
56575 0,360702 57038 0,285765 56548 0,393992 56985 0,479869
56583 0,334462 57042 0,325198 57044 0,347044 56989 0,286019
56590 0,218415 57043 0,340354 57047 0,422307 56994 0,404383
57067 0,350433 57090 0,382127 57050 0,291807 57001 0,302453
57102 0,307076 57337 0,455059 57056 0,309609 57007 0,465979
57105 0,377037 57339 0,362359 57058 0,384106 57008 0,298886
57107 0,383077 57353 0,388145 57063 0,254104 57100 0,38108

57112 0,287021 57354 0,344049 57735 0,281009 58130 0,285624
57115 0,352091 57356 0,373408 57755 0,360244 58134 0,428904
57117 0,492348 57357 0,253854 57756 0,294045 58139 0,460561
57122 0,48374 57387 0,258225 57764 0,353307 58143 0,516052
57126 0,25637 57415 0,378396 57765 0,248084 58162 0,357256
57130 0,388823 57426 0,251209 57777 0,307153 58174 0,248604
57132 0,304771 57428 0,298123 57790 0,476388 58177 0,464745
57141 0,311033 57434 0,397986 57791 0,413642 58179 0,387312
57178 0,379779 57440 0,50547 57804 0,260463 58196 0,393465
57181 0,37217 57444 0,388535 57811 0,475603 58206 0,268145
57198 0,474592 57463 0,479366 57812 0,293731 58222 0,435105
57203 0,249854 57469 0,390967 57813 0,257513 58227 0,358412
57207 0,422887 57474 0,455946 57823 0,40438 58237 0,415976
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57210 0,39068 57494 0,357765 57852 0,265806 58238 0,063175
57211 0,30739 57498 0,339502 57854 0,364955 58259 0,340848
57213 0,287709 57512 0,416976 57864 0,301666 58260 0,300343
57215 0,386672 57518 0,427923 57901 0,286353 58267 0,489657
57219 0,433943 57542 0,289869 57906 0,255513 58271 0,378071
57221 0,465462 57545 0,363245 57910 0,272935 58277 0,256004
57224 0,417606 57549 0,43333 57922 0,463497 58281 0,489885
57231 0,392262 57550 0,325188 57928 0,502753 58284 0,303295
57233 0,263534 57553 0,251159 57929 0,495365 58286 0,419293
57237 0,517074 57564 0,309473 57962 0,262132 58287 0,374194
57238 0,289999 57577 0,455709 57964 0,321796 58290 0,251318
57242 0,402466 57578 0,252165 57974 0,25192 58295 0,52198

57250 0,495989 57579 0,35078 57980 0,439455 58302 0,520464
57251 0,27205 57581 0,294776 57981 0,450259 58304 0,268138
57272 0,281869 57605 0,388616 57994 0,279266 58305 0,261298
57275 0,318648 57621 0,438516 58003 0,499909 58308 0,552777
57279 0,266098 57654 0,241882 58010 0,449243 58320 0,302215
57283 0,400214 57656 0,307555 58023 0,352877 58330 0,472587
57287 0,42617 57672 0,245991 58044 0,339587 58340 0,298658
57307 0,298593 57681 0,256113 58050 0,415218 58346 0,527298
57314 0,398688 57732 0,356689 58051 0,281607 58358 0,515882
57325 0,526578 58644 0,501204 58053 0,362324 58366 0,511848
58376 0,223489 58656 0,320422 58073 0,439466 58373 0,371445
58388 0,33078 58667 0,324965 58093 0,332674 57323 0,439087
58397 0,244118 58668 0,315151 58897 0,30213 59066 0,438317
58399 0,51004 58672 0,342837 58898 0,451974 59069 0,472539
58401 0,468507 58683 0,29874 58903 0,257299 59075 0,547484
58402 0,325366 58687 0,277887 58906 0,270352 59076 0,305738
58403 0,461266 58691 0,473944 58914 0,351094 59077 0,415523
58406 0,365833 58696 0,345541 58916 0,354144 59080 0,374017
58422 0,2512 58698 0,315053 58923 0,251736 59083 0,270852
58432 0,261893 58709 0,288541 58927 0,305185 59097 0,259791
58448 0,387007 58712 0,321227 58930 0,341773 59105 0,286341
58472 0,33786 58716 0,505975 58937 0,313034 59114 0,33613

58488 0,486023 58718 0,255423 58941 0,342941 59119 0,45838
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58491 0,455698 58736 0,348477 58942 0,331443 59122 0,352511
58493 0,295559 58741 0,306375 58943 0,433381 59131 0,23693
58496 0,384667 58742 0,451101 58944 0,287482 59132 0,309232
58510 0,325273 58746 0,304988 58952 0,435715 59150 0,183413
58513 0,436601 58756 0,454034 58972 0,355324 59160 0,297205
58516 0,313269 58773 0,2574 58977 0,516738 59162 0,431266
58524 0,268736 58790 0,449693 58981 0,315283 59174 0,419685
58525 0,252881 58797 0,344471 58983 0,463358 59177 0,276387
58540 0,309399 58800 0,314607 58984 0,342049 59182 0,267709
58547 0,51921 58814 0,495126 58987 0,291211 59185 0,393493
58549 0,492012 58817 0,4996 58992 0,244516 59191 0,30839
58550 0,455669 58819 0,575487 59000 0,2689%4 59212 0,351837
58552 0,384236 58829 0,34687 59002 0,388681 59217 0,260233
58554 0,36052 58834 0,250239 59003 0,318686 59221 0,383958
58563 0,381474 58841 0,460204 59005 0,473619 59223 0,309543
58565 0,333182 58842 0,230377 59006 0,252046 59224 0,363097
58569 0,265932 58867 0,276432 59007 0,391006 59225 0,505395
58570 0,49931 58879 0,274941 59012 0,375268 59227 0,281505
58572 0,309595 58881 0,453832 59016 0,263953 59232 0,257786
58576 0,434618 58883 0,470835 59018 0,364801 59236 0,46277
58577 0,442645 58886 0,345959 59027 0,290836 59237 0,261115
58581 0,506787 58891 0,388434 59038 0,408001 59244 0,289655
58597 0,237673 58892 0,26469 59040 0,129782 59257 0,305688
58606 0,467398 59550 0,409503 59043 0,442343 59261 0,470862
58624 0,489852 59555 0,287434 59053 0,353294 59262 0,30807
58634 0,267443 59557 0,495656 59059 0,454482 59276 0,435599
59280 0,363288 59560 0,257147 59777 0,248832 60121 0,268135
59282 0,495153 59575 0,41647 59784 0,475752 60135 0,375949
59287 0,47425 59577 0,411282 59792 0,34781 60145 0,313531
59288 0,246638 59579 0,350448 59795 0,108545 60154 0,24847
59292 0,364322 59585 0,320922 59817 0,252626 60156 0,2531
59301 0,283216 59596 0,369927 59818 0,484437 60184 0,278142
59304 0,278612 59601 0,484038 59841 0,399074 60196 0,487331
59308 0,376762 59603 0,491632 59842 0,28549 60197 0,396726
59313 0,394431 59615 0,435823 59848 0,183949 60202 0,265876
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59318 0,475119 59616 0,395794 59875 0,275449 60212 0,475246
59330 0,265561 59631 0,329343 59898 0,350229 60213 0,278798
59336 0,252549 59636 0,27658 59900 0,428722 60218 0,348873
59341 0,35212 59638 0,409126 59905 0,332183 60222 0,391586
59343 0,29742 59661 0,298072 59909 0,476063 60225 0,428172
59344 0,44764 59664 0,282788 59923 0,37014 60247 0,364494
59349 0,492976 59669 0,286005 59924 0,341897 60249 0,411954
59355 0,254465 59674 0,299179 59930 0,292752 60260 0,395849
59369 0,307552 59683 0,246384 59932 0,243002 60269 0,46304

59376 0,166756 59686 0,428446 59935 0,273287 60270 0,249093
59379 0,507453 59689 0,46124 59937 0,280953 60302 0,517679
59383 0,242934 59694 0,261565 59941 0,241727 60304 0,296863
59403 0,391427 59697 0,322248 59945 0,279892 60308 0,315881
59406 0,452919 59699 0,375823 59952 0,36002 60320 0,263449
59421 0,281584 59702 0,264118 60001 0,354166 60337 0,36723

59425 0,353781 59703 0,249794 60003 0,249437 60338 0,258918
59445 0,246371 59705 0,393456 60014 0,48199 60342 0,400556
59447 0,315974 59721 0,252761 60018 0,258871 60349 0,256436
59450 0,447245 59724 0,265762 60037 0,441377 60359 0,526384
59453 0,271194 59726 0,521182 60052 0,298414 60360 0,263027
59498 0,369036 59730 0,448517 60065 0,405546 60372 0,486029
59510 0,32929 59748 0,373691 60066 0,180517 60413 0,469089
59520 0,375147 59771 0,261256 60067 0,383035 60421 0,265542
59537 0,308339 59775 0,412367 60079 0,286543 60423 0,419746
59546 0,47648 59776 0,408033 60086 0,265174 60446 0,464982
60501 0,463643 60834 0,271809 60097 0,403538 60447 0,32989

60502 0,26345 60855 0,261561 60111 0,272689 60466 0,478236
60514 0,465193 60862 0,328049 60113 0,405769 60498 0,262345
60526 0,249922 60878 0,358171 61148 0,323666 61766 0,225696
60528 0,325061 60879 0,302805 61186 0,259651 61772 0,271315
60529 0,376851 60883 0,362689 61194 0,431536 61790 0,388533
60540 0,430961 60888 0,384345 61203 0,279089 61799 0,472787
60569 0,277069 60890 0,300504 61205 0,504646 61805 0,27519

60572 0,282087 60908 0,256818 61236 0,324919 61831 0,272489
60577 0,477034 60912 0,20362 61244 0,401268 61834 0,271468
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60594 0,30059 60913 0,268171 61276 0,454451 61839 0,225143
60597 0,353334 60923 0,322182 61305 0,410203 61842 0,250377
60612 0,260174 60944 0,29333 61330 0,242888 61845 0,429882
60620 0,48746 60946 0,466202 61347 0,508992 61855 0,371758
60631 0,286827 60955 0,283469 61405 0,361325 61856 0,377695
60646 0,314155 60958 0,480808 61415 0,406994 61858 0,344267
60650 0,207926 60959 0,310428 61424 0,376079 61868 0,456719
60658 0,35858 60977 0,303371 61432 0,251972 61878 0,317793
60661 0,296296 60981 0,456041 61436 0,509407 61883 0,396244
60665 0,510913 60988 0,36412 61466 0,262288 61894 0,396155
60680 0,335779 60993 0,416777 61471 0,490848 61898 0,354605
60686 0,25876 60996 0,352345 61472 0,306837 61918 0,275788
60705 0,27427 61002 0,374744 61500 0,254695 61932 0,516943
60724 0,488047 61009 0,393698 61522 0,275729 61935 0,398705
60727 0,158252 61013 0,370036 61548 0,252507 61937 0,261632
60735 0,212219 61016 0,343413 61550 0,273679 61940 0,343029
60745 0,457313 61019 0,441143 61552 0,249566 61945 0,5431
60751 0,258603 61029 0,367776 61573 0,303523 61947 0,271813
60756 0,254047 61030 0,325381 61579 0,307948 61949 0,251687
60779 0,359508 61055 0,440665 61586 0,299224 61950 0,411217
60792 0,247594 61076 0,357899 61632 0,357707 61984 0,474836
60805 0,465459 61082 0,299774 61671 0,223462 61996 0,514354
60811 0,378596 61085 0,257889 61680 0,475609 62005 0,403725
60815 0,377365 61124 0,33007 61719 0,331712 62008 0,393603
60818 0,248572 61126 0,320732 61720 0,487578 62015 0,267411
60833 0,427056 61134 0,475318 61721 0,454868 62017 0,412821
61725 0,355147 61145 0,321591 61723 0,251364 62021 0,382493
62061 0,307559 62500 0,283798 61724 0,365704 62022 0,47606
62076 0,317036 62508 0,391395 61738 0,475677 62038 0,396286
62080 0,304776 62513 0,259772 61757 0,362003 62045 0,379195
62085 0,372697 62521 0,368861 70012 0,503006 71096 0,328324
62091 0,319482 62525 0,275478 70014 0,36932 71099 0,259431
62099 0,411665 62526 0,443436 70036 0,281963 71112 0,296405
62112 0,297278 62534 0,396476 70042 0,324879 71116 0,283706
62127 0,295415 64005 0,355684 70060 0,311102 71124 0,258144
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62129 0,271688 64007 0,405686 70065 0,24893 71126 0,458685
62141 0,260596 64020 0,303878 70070 0,346822 71130 0,401801
62148 0,46657 64025 0,367854 70083 0,308735 71182 0,510588
62171 0,252145 64054 0,356517 70101 0,214124 71201 0,373791
62184 0,333292 64095 0,245261 70106 0,250156 71238 0,492309
62188 0,238416 64109 0,365505 70163 0,2632 71241 0,280629
62196 0,25186 64136 0,272006 70182 0,380405 71243 0,476726
62205 0,450657 64164 0,269891 70195 0,375059 71347 0,486379
62207 0,22756 64174 0,292769 70229 0,395822 71419 0,377807
62208 0,273259 64235 0,341136 70237 0,375615 71430 0,250059
62216 0,453476 64253 0,235816 70290 0,260329 71491 0,41951

62219 0,229084 64282 0,362851 70300 0,389826 71572 0,343026
62231 0,18717 64294 0,441855 70336 0,260676 71575 0,292428
62236 0,372589 64349 0,432253 70353 0,27705 71578 0,302607
62237 0,312399 64359 0,263655 70385 0,469716 71801 0,356958
62240 0,304043 64380 0,337705 70396 0,306738 71808 0,486035
62257 0,51043 64393 0,392135 70407 0,31156 71827 0,379963
62259 0,352422 64409 0,387336 70466 0,233553 71955 0,249373
62262 0,371997 64422 0,245573 70492 0,515516 71968 0,44246

62272 0,475958 64431 0,45323 70523 0,327645 71991 0,324509
62287 0,259128 64439 0,489438 70542 0,323438 72011 0,311836
62295 0,327364 64477 0,337243 70545 0,34486 72030 0,347668
62296 0,292662 64484 0,245535 70549 0,391547 72117 0,333485
62302 0,458808 64494 0,366932 70571 0,446802 72125 0,249862
62304 0,52031 64512 0,372511 62499 0,280168 72131 0,353335
62307 0,507183 64527 0,361569 70589 0,314182 72132 0,341141
62330 0,273146 64570 0,34238 70611 0,371755 72142 0,207066
62338 0,307061 62388 0,42893 70614 0,413488 72146 0,297299
62377 0,266266 62455 0,28302 70634 0,333853 72152 0,29206

72188 0,335176 70655 0,437461 72160 0,270388
72263 0,300984 73636 0,403755 70663 0,336693 72173 0,274331
72274 0,393995 73638 0,417619 71091 0,410888 72186 0,287686
72277 0,389788 73642 0,391021 75967 0,351367 76501 0,31431

72279 0,415206 73648 0,217004 75986 0,262387 76513 0,506599
72317 0,477944 73686 0,464158 75988 0,317573 76519 0,302637
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72323 0,283844 73690 0,309444 76000 0,545112 76533 0,288507
72361 0,388251 73704 0,318857 76001 0,457502 76544 0,428863
72368 0,25097 73706 0,387034 76012 0,405095 76545 0,357001
72388 0,374141 73747 0,299551 76026 0,250433 76606 0,243141
72391 0,358976 73771 0,262206 76041 0,266174 76614 0,250321
72413 0,399505 73774 0,340497 76042 0,277783 76633 0,416987
72424 0,163065 73783 0,511276 76047 0,266862 76642 0,248818
72426 0,226966 73807 0,275451 76062 0,460832 76692 0,294787
72441 0,25685 73836 0,315044 76156 0,25232 76756 0,235001
72481 0,373577 73844 0,285678 76159 0,370719 76808 0,307783
72485 0,457921 73876 0,486449 76198 0,248937 76867 0,290661
72520 0,288087 73881 0,437716 76200 0,383726 76879 0,524989
72547 0,250764 73930 0,478298 76222 0,326053 76906 0,265481
72548 0,31555 73940 0,301984 76249 0,258628 76922 0,252598
72578 0,442155 73942 0,216091 76269 0,251747 76923 0,351701
72627 0,363231 73982 0,378662 76327 0,38348 76934 0,251946
72649 0,255526 75278 0,296672 76328 0,360261 76964 0,255307
73292 0,374093 75307 0,384458 76347 0,275042 76970 0,385374
73303 0,277161 75324 0,487783 76386 0,517065 76977 0,490221
73339 0,460781 75351 0,293123 76413 0,336753 76980 0,320898
73354 0,300447 75381 0,273785 76443 0,30098 76981 0,277717
73365 0,420032 75384 0,343422 76464 0,351597 76984 0,26136
73410 0,377966 75464 0,263648 76494 0,274505 76994 0,284218
73415 0,270418 75467 0,249605 77129 0,300664 77024 0,394644
73462 0,529196 75473 0,261426 77153 0,304386 77035 0,239907
73471 0,518176 75476 0,436265 77170 0,301819 77036 0,236607
73495 0,320897 75506 0,406536 77193 0,251182 77055 0,512007
73523 0,24091 75538 0,250443 77197 0,29534 77057 0,430389
73527 0,285974 75547 0,284364 77279 0,252072 77087 0,322943
73536 0,288687 75950 0,517418 77301 0,245968 77088 0,512078
73576 0,281755 75956 0,42946 77305 0,486869 77097 0,356116
77430 0,33248 79519 0,343058 77313 0,276277 77102 0,456935
77443 0,25792 79567 0,297884 77316 0,39502 84187 0,310272
77453 0,40954 79620 0,402166 77351 0,250789

77467 0,325896 79689 0,251367 77111 0,324418
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77615 0,22995 79757 0,289364 77378 0,426346
77636 0,322434 79763 0,443319 79438 0,422842
77658 0,277895 79837 0,45322 79481 0,390331
77677 0,259187 79870 0,323483 82056 0,312909
77682 0,369897 79875 0,272486 82090 0,361449
77697 0,337685 79960 0,319023 82290 0,351395
77706 0,522018 79972 0,221325 82336 0,496238
77790 0,310375 79981 0,405012 82426 0,317548
77791 0,351787 80021 0,279814 82439 0,273611
77802 0,269499 80039 0,476432 82545 0,41662
78696 0,33669 80065 0,409861 82605 0,282329
78765 0,297131 80300 0,382348 82625 0,418452
187717 0,29063 80708 0,371267 82656 0,303717
78780 0,329856 80720 0,270388 82676 0,394407
78800 0,476057 80749 0,261085 82681 0,388569
78817 0,277326 80760 0,270247 82785 0,450091
78828 0,285082 80800 0,289023 82876 0,2802
78856 0,428388 80816 0,37776 82958 0,46583
78874 0,274767 80897 0,344175 82974 0,364119
78877 0,47946 80972 0,258414 83064 0,382232
78896 0,315552 81003 0,307284 83090 0,295023
79063 0,196471 81390 0,258248 83212 0,326419
79069 0,24112 81402 0,259103 83224 0,280335
79139 0,358084 81547 0,250701 83457 0,421317
79226 0,371268 81597 0,274182 83477 0,515922
79235 0,398726 81723 0,348661 83538 0,376403
79239 0,274668 81785 0,463894 83685 0,262708
79261 0,387429 81878 0,324296 83707 0,433309
79306 0,260935 81943 0,367604 83745 0,251423
79325 0,233613 82039 0,319754 83830 0,469039
79383 0,497819 82047 0,500902 83983 0,313608
84025 0,318684
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EK2. EX Firmasina iligkin Mali Tablolar

EX GIDA SAN.A.$

BILANCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / D6nen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
llikili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden Ingaat S6zlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
llikili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yukimliiliikler
Finansal Boglar (net)

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis

Dipnot
Referanslari 31.12.2006 31.12.2005
21.351.698 27.025.619
4 1.523.404 8.054.352
5 523.738 0
7 0 5.558.556
8 64.014 0
9 7.631.590 2.817.899
10 0 816.181
0 0
12 11.608.952 9.778.631
0 0
0 0
0 0
6.921.336 6.613.065
7 0 371
0 0
0 0
0 0
16 34.581 34.581
0 0
0 0
19 6.847.492 6.492.730
20 39.263 55.740
0 0
15 0 29.643
28.273.034 33.638.684
7.195.196 9.758.231
6 1.126.472 5.432.980
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Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal YUkumlUlUkler (net)
Ticari Borglar (net)
lligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden Ingaat S6zlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Bor¢ Karsiliklari
Ertelenen Vergi YukimlGlGgu
Diger YUkUmldlikler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borgclar (net)
Diger Finansal YUkumlUlUkler (net)
Ticari Borglar (net)
lligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Bor¢ Karsiliklari
Ertelenen Vergi YukimlGlGgu
Diger YUkUmlGlikler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri Ihrag Primleri
Hisse Senedi Iptal Karlar
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deg@er Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statl Yedekleri
Olaganusti Yedekler
Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklari

21

15

23
14
15

25

26

27

0

0

0
5.425.780
0
598.243
0

0

0

44.701
369.511
0

o O O o

0
317.519
48.902
3.090

0
20.708.327
36.000.000
0
339.865
243.802
0

0

0
96.063
346.386
238.579
0
107.807
0

0

0
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0
0
0
4.020.013
0

o O O o

305.238
608.419

541.210
66.926

0

0
23.272.034
18.792.000
0
17.547.865
243.802

0

0

0
17.304.063
232.414
232.414

0

o O O o



Net Donem Kari/Zarari (290.882) (771.363)
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 28 (15.687.042) (12.528.882)
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 28.273.034 33.638.684

EX GIDA SAN.A.$

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis

GELIR TABLOSU (YTL) Dipnot
Referanslari 31.12.2006 31.12.2005
ESAS FAALIYET GELIRLERI 5.833.789 1.867.334
Satig Gelirleri (net) 36 36.270.031 22.959.402
Satiglarin Maliyeti (-) 36 (30.436.242) (21.092.068)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira (net) 0 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (4.131.293) (3.019.249)
Faaliyet Giderleri (-) 37 (4.131.293) (3.019.249)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (1.944.476) 1.253.999
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 38 4.981.949 3.432.607
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 38 (6.541.117) (1.702.479)
Finansman Giderleri (-) 39 (385.308) (476.129)
FAALIYET KARI/ZARARI 0 0
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR (241.980) 102.084
Vergiler 41 (48.902) (873.447)
NET DONEM KARI/ZARARI (290.882) (771.363)
HISSE BASINA KAZANGC 42 -0,008 -0,002
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