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DOKTORA TEZ OZU

FINANSAL BASARISIZLIK RiSKININ OLCUMUNDE PiYASA VERILERININ
KULLANIMI VE YAPISAL MODELLER, TURK BANKACILIK
SEKTORU’NDE UYGULAMA

Ozlem SAYILIR

Isletme (Finansman) Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2010
Damisman: Prof.Dr. Nurhan AYDIN

Bankacilik sektoriiniin finansal basarisizlik riskinin 6l¢iimii, 6zellikle tilkemizde 2000
ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerle birlikte 6nemli bir konu olarak ortaya
cikmaktadir. Yapisal yaklasimla finansal basarisizlik riskinin dlglimiinde, borsa verileri
temelli piyasa verilerinden faydalanilmaktadir. Bu arastirmada, Tiirk Bankacilik
Sektorii icin finansal basarisizlik riskinin modellenmesinde muhasebe verilerinin yani
sira borsa verileri ile hesaplanan piyasa verilerinin de dikkate alinmasinin herhangi bir
bilgisel deger saglayip saglayamayacagi incelenmistir. Tirk Bankacilik sisteminin
finansal basarisizlik 6l¢limii icin muhasebe verileri ve muhasebe verilerinin ile birlikte
piyasa verilerini kullanan modeller olusturuldugunda, piyasa verilerinin muhasebe
verilerine ilave edilmesinin modele bilgisel deger kattig1 -% 90 giliven araliginda —
gbzlenmistir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda alinan tedbirler sonucunda bankalarin
finansal basarisizlik risklerinin  diismesi beklenmektedir. Finansal basarisizlik
olasiliklar1 yapisal modellerle hesaplanip karsilastirildiginda, kriz oncesi ve sonrasi
donemler arasinda -% 95 giiven araliginda- istatistiki olarak anlamli bir fark oldugu

bulunmustur.

Anahtar Sozciikler : Finansal basarisizlik riski, Tiirk Bankacilik Sektorii, muhasebe
verileri, piyasa verileri, Yapisal Kredi Modelleri



il

ABSTRACT

UTILIZATION OF MARKET DATA IN DEFAULT RISK MEASUREMENT
AND SRUCTURAL MODELS, AN APPLICATION IN THE TURKISH
BANKING SECTOR

Ozlem SAYILIR
Departmant of Business Administration (Finance)
Graduate School of Social Sciences, February 2010
Adyvisor: Prof.Dr. Prof.Dr. Nurhan AYDIN

Default risk measurement in the banking sector has become a significant topic in
Turkey, especially after the financial crises in 2000 and 2001. In the structural approach
to default prediction, stock market based market data is utilised. In this research, it is
investigated whether the consideration of market data as well as accounting data has an
information value. When a model comprising only accounting data and a model
comprising both accounting and market data are compared, the inclusion of market data
seems to exhibit -with 90 % confidence interval- information value for default
prediction of the Turkish Banking System. It is expected that default risks of the banks
are diminished as a result of the precautions applied after the crises of 2000 and 2001.
When the default probabilities are computed by the Structural Models, there seems to be
a significant difference —with 95 % confidence interval-between before and after crises

periods.

Key Words: Default risk, Turkish Banking Sector, accounting data, market data,
Structural Credit Models
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1. GIRIS

Finansal basarisizlik riski sirketlerin maruz oldugu temel risklerden biri oldugundan,
finansal basarisizlik riskinin Ol¢iimii finans literatiiriinde Onemli bir konu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bankacilik krizlerinin agir maliyetleri, finansal hizmet
sektorlinde  faaliyet gostermekte olan bankalar icin finansal basarisizlik riskinin

Ol¢limiiniin 6nemini arttirmaktadir.

Son yillarda, finansal basarisizlik riskini 6lgmek {izere olusturulan kredi risk modelleri,
ticari olarak piyasada kullanilmaktadir. Yeni kredi riski modelleri arasinda
CreditMetrics, Credit Risk Plus, KMV ve CreditPortfolioView yer almaktadir. Bu
modellerde  finansal basarisizlik riskinin  Ol¢limiinde  farkli  yontemlerden
faydalanilmaktadir. KMV ve CreditMetrics, finansal basarisizlik olasiliklarini, sirketin
sermaye yapist ve aktiflerinin volatilitesini temel alan yapisal yaklasimla (Merton

Modeli ile) hesaplamaktadir.

Yapisal yaklagimla finansal basarisizlik riskinin Ol¢limiinde, piyasa verilerinden
faydalanilmaktadir. Piyasa verilerinin, muhasebe verileri ile birlikte kullanilmasi ile

finansal basarisizlik olasiliklar1 hesaplanabilmektedir.

Tiirkiye*de bankacilik, finansal sistem i¢inde bankacilik agirlikli bir paya sahiptir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin toplam bilango biiyiikliigli 2008 yili sonunda 732,9 milyar
TL*dir. 2008 itibari ile bilanco biiytikliigii 936 milyar TL olan finans sektorii iginde

Tirk bankacilik sektoriintin pay1 %78,3 tiir. !

Bankalarin piyasada islem goren hisse senedi fiyatlarimin, bankalarin varliklarinin
gelecekte beklenen degerlerine iligkin bankalarca rapor edilen muhasebe verilerinden
daha duyarl1 bir barometre olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, bu arastirmada Tiirk
Bankacilik Sektorii i¢in finansal basarisizlik riskinin modellenmesinde muhasebe
verilerinin yani sira borsa verileri ile hesaplanan piyasa verilerinin de dikkate

alinmasinin herhangi bir bilgisel deger saglayip saglayamayacagi incelenmistir.

'http://www.dyp.org.tr/arge/belgeler/bankacilik_sektoru_genel degerlendirmesi-08052007.pdf



1999-2001 yillarinda yasanan bankacilik iflaslar1 ve krizleri sonrasinda yiirlirliige
sokulan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” ile bankalarin finansal
yapilarinin giiclendirilmesini hedefleyen diizenleme ve uygulamalara bagli olarak
bankalarin finansal basarisizlik risklerinin diismesi beklenmektedir. Bu baglamda, hem
1997 hem 2006 yillinda halka agik olan bankalarin finansal basarisizlik olasiliklar
yapisal modellerle hesaplanarak iki donem arasinda anlamli bir fark olup olmadig

arastirilmistir.

Bu amag¢ kapsaminda, oncelikle bankalarin karsi karsiya olduklar1 riskler, bu riskleri
Olemek icin gelistirilen modeller hakkinda bilgi verilecek, bu modeller arasindaki fark
ve benzerlikler ortaya konularak, ampirik uygulama sonuglariyla Tiirk Bankacilik

Sektorii icin durum tespiti yapilacaktir.

1.1.  Risk ve Risk Yonetimi Kavramlar:
Isletmelerin maruz kaldig: riskler ve risklerin nasil yonetildigi bu isletmelerin basarist

tizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

1.1.1. Risk
Risk, bulunduklar1 ortama gore farkli insanlar i¢in farkli seyler ifade edebilir. Risk, bir
Ogrenci i¢in sinavdan kalma ihtimali, bir komiir is¢isi i¢in calistigi madende olabilecek
bir patlama, bir girisimci i¢in kurdugu isin basarisiz olmasi olasiligi anlamina gelebilir.
Kumar oynayan kisi de; hisse senetlerine, tahvillere veya gayrimenkule yapan kisi de

risk almakta ve olasi bir zararla kars1 karsiya kalmaktadir. 2

Risk tanimlarinda genellikle tehlike, sonuglarin oynakligi veya belirsizlik kavramlar
ortaya ¢ikmaktadir. Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi olasiligs,
yaralanma, incinme ve zarara ugrama olasiligi olarak tammlanabilir.’ Risk sadece

olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasi degildir, dngoriilemeyen olumlu sonuglar da riskin

AT Keown, J. D.Martin, J. Petty & J. D. Scott, Foundations of Finance. (New Jersey: Pearson
Education, Inc., Besinci Basim, 2008), s.176.
3 N.Aydin, M.Basar & M.Coskun, Finansal Yonetim. (Eskischir: 2007), s.274.



bir seklidir. Cinliler riski tehlike ve firsat anlamina gelen iki sembolle ifade ederler ve

riski iki unsurun birlesimi olarak tanimlarlar.*

Menkul kiymet yatinmlari i¢in risk, gelecekteki nakit akimlarimin potansiyel
degiskenligidir. Muhtemel getirilerin dagilimi1 ne kadar genisse risk o kadar fazladir.
Menkul kiymet yatirimlarinda birden fazla menkul kiymete yatirnm yapilmasi, yani
cesitlendirme ile getirilerin degiskenligi azaltilabilir. Portféyde bulunan hisse
senetlerinin zaman iginde hep birlikte hareket etmemesi, yani aralarinda tam baginti
olmamasi sayesinde riskte azalma saglanir. Ornegin bir hisse senedi fiyatindaki artis,
baska bir hisse senedi fiyatindaki azalisla dengelenebilir. Hisse senedi getirisindeki
oynakligin bir kismu ilgili menkul kiymete 6zgiidiir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin
beraber hareket etmeye meyilli olmasi nedeniyle portfoylin riskinin tamamindan
kurtulmak miimkiin degildir. Dolayisiyla portfoyiin riski sirketlere 6zgl (sistematik
olmayan risk) ve piyasa riski (sistematik risk) olarak iki kisma ayristirilabilir. Rassal

¢esitlendirme ile piyasa riskinden kurtulmak miimkiin degildir. >

1.1.2. Risk Yonetimi
Tam ve net olarak bilinememesine ve zamanla degisiklik gostermesine ragmen, riskler
yonetilebilir niteliktedir. Risk yonetimi, risklerin 6nem derecelerinin ve kabul edilebilir
risk diizeyinin belirlendigi ve olas1 zararlarin etkisini azaltic1 yonde strateji ve planlarin
gelistirildigi proaktif bir siirectir. ° Risk yonetim siireci temel olarak asagida belirtilen
asamalardan olusmaktadir’:
* Amaglarin belirlenmesi,
*Risklerin belirlenmesi,
*Risklerin ol¢iilmest,
*Farkl1 risk yonetimi araclarinin degerlendirilerek secilmesi,

*Risk yonetimi kararlarinin uygulanmasi,

4 Keown, a.g.e., s.179.

> Keown, a.g.e., s.180

%S. Babuscu, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi (Ankara: Akademi
Consulting&Training, 2005), s.7.

7E. I. Vaughan, T. Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance. (U.S.A.: John Wiley&Sons Inc.,
Dokuzuncu Basim, 2003), s. 23.



*Sonuglarinin degerlendirilmesi.

1.2.  Finansal Hizmet Sektoriinde Riskler
Tiim isletmeler gibi basta bankalar olmak {izere tiim finansal kurumlar ¢ok cesitli ve
birbiriyle iliskili risklerle yasamak zorundadir. 1980“lerden once, finansal hizmet
sektoriinde risk yonetimi orta kademe yoneticilerin zararlari minimize etmekten
sorumlu oldugu smirlar1 belirli bir siire¢ olarak algilanmaktaydi. Risk yoOnetimi
sorumlulugu ¢ogunlukla uzmanlara delege edilmekte ve ¢ogu isletmede toplam isletme
riski hissedarlarin agisindan ele alinmamaktaydi. Kredilerden sorumlu birimler finansal
basarisizlik riskini, denetimciler operasyonel riskleri ve sigorta birimleri riski
yonetmekteydi. Bu birimlerin yeterli personeli ve biitcesi oldugu siirece {ist yonetim risk
yonetimine iligkin stratejilerle ilgilenmemekteydi. 1980ler ve 1990“larda kiiresellesme
ve gelisen bilgisayar teknolojileri sonucu karsilasilan yeni riskler ve 1930*lardan sonra
en yiiksek seviyeye cikan banka iflaslari sonrasinda risk yonetimi iist yonetimin ilgi
alanina girmistir. Glinlimiizde yonetimin risk anlayis1 ve stratejik risk yonetimi dnemli

bir rekabet avantaji haline gelmistir. ®

Gegmiste finansal hizmet sektoriinde risk yonetiminin ne denli 6nemli olduguna dair
cok sayida olay yasanmistir. Basta Barings Bank,, Daiwa, Banker"s Trust, Long Term
Capital Management Fund, Bank of Credit and Commerce International (BCCI), Allied
Irish Bank (AIB), Banco Intercontinental (Bainter) ve Imar bankasi olmak {izere
calisanlarin hatalar1 ve denetim yetersizlikleri gibi nedenlerle ¢ok sayida skandal ortaya

cikmustir.

Ekonomik deger yaratmak i¢in yonetim, isletmenin nakit akiglarinin net bugiinkii deger
toplamini maksimize etmeye calismaktadir. Finansal hizmetler sektoriinde nakit akislar
menkul kiymet yatirnmlari, verilen krediler ve diger finansal islemlerden
kaynaklanmaktadir. Isletmenin degeri isletmenin varliklarmin ekonomik degerlerinin

toplamindan olugmaktadir. Degerin bir kismi {iriin piyasalarindaki nakit akiglarinin

¥ W. H. Beaver & G. Parker, Risk Management: Problems&Solutions (Singapure: McGrraw-Hill, Inc.,
1995), s.2
’ Babuscu, a.g.e., s.30-44.



bilyiikliigli ve degiskenliginden olugmaktadir ve {riin piyasast risklerinden
etkilenmektedir. Degerin diger kismi ise nakit akiglarimin degerlemesinde kullanilan
riske gore ayarlanmis faiz oranindan olusmaktadir ve sermaye piyasasi risklerinden
etkilenmektedir. isletmelerde genellikle iiriin piyasasi riskleri operasyonlardan sorumlu
yoneticinin, ikinci kisim ise finans yoOneticisinin sorumlulugu olarak kabul

edilmektedir.'°

Etkin bir risk yonetimi i¢in finansal hizmetler sektoriine 6zgi risklerin analiz edilerek
tanimlanmas1 ve risk yonetimi kararlarinin tanimlanan risklere gore alinmasi gerekir.
Finansal hizmetler sektoriinde karsilagilan riskler, {irlin piyasasi riskleri ve sermaye
piyasast riskleri olarak smiflandirilabilir. Uriin piyasasma iliskin fiyatlama, dagitim
kanallari, operasyon sistemleri, teknoloji, kalite gibi kararlar isletmelerin faaliyet
gelirlerini, faaliyet giderlerini ve dolayisiyla faaliyet karlarm etkilemektedir. Uriin
piyasasiyla ilgili faaliyetlerin finansmani ve finansal destegi ile ilgili olan sermaye
piyasasina iliskin kararlar ise cogunlukla isletmenin bilangosunu etkilemektedir. Uriin
piyasasinin getirisi sermaye maliyetinin iizerindeyse isletmenin sermayedarlar1 i¢in art1
deger yaratilmaktadir. Iki gruptaki riskler hem farkli hem de birbirine baghdir. Uriin
piyasasindaki riskler sermaye piyasasinda talep edilen getiri oranlarim etkileyebilir veya
sermaye piyasasi kararlari irlin piyasasi kararlarinda ne Olg¢lide risk aliabilecegi

kararini etkileyebilir. t

1.2.1. Uriin Piyasas1 Riskleri
Uriin piyasasindaki riskler faaliyet gelir ve giderlerinin operasyonel ve stratejik
yonetimine iligkindir. Finansal basarisizlik (kredi) riski, stratejik risk, mevzuat riski,
operasyon riski, emtia riski, insan kaynaklar riski, yasal risk ve {iriin riski liriin piyasasi

riskleridir.'?

10

Beaver, a.g.e., 5.3
" Beaver, a.g.e., 5.4
12 Beaver, a.g.e., s.5



1.2.1.1. Finansal Basarisizlik (Kredi) Riski
Finansal kurumlar i¢in kredi riski, kredi ve menkul kiymet portfoyiinden beklenen nakit
akiglarimin elde edilememesidir. Bankalar disindaki finansal kurumlarda finansal
basarisizlik riskinin karsiligi, menkul kiymet bor¢lusunun 6deme yiikiimliigiinii yerine

getirmemesinin sonucunda menkul kiymetlerin degersiz hale gelmesidir.

Aslinda bankalar bor¢ verenler ve alanlar arasinda finansal basarisizlik riskine aracilik
etmektedir. Eger bor¢ veren taraflar, bor¢lanan taraflarin kredi riskine katlanmaya razi
olsalardr bankaciligin temel amaglarindan biri ortadan kalkmis olurdu. Uygun seviyede
kredi riskinin alinmasi bankacilik ve finansal aracilik sektdriinde katma degerin en

biiyiik kaynaklarindan biridir. '*

Bankalar giinlimiizde krediler disinda da farkli finansal araglar yoluyla kredi riskine
maruz kalmaktadir. Bankalar arasi piyasa islemleri, doviz islemleri, vadeli islemler,
opsiyon sozlesmeleri, tahvil yatirnmlari, garanti ve kefaletler bilanco veya bilanco

Ce . .15
disinda kredi riskine neden olan unsurlar arasinda sayilabilir.

1.2.1.2. Stratejik Risk (Is Riski)
Bu risk tiim is kollarinin rekabete yenik diismesidir. Bir isletmenin bir is koluna
hazirliksiz olarak girmesi veya mevcut is kolunda cok fazla beklemesi bu riski
dogurabilir. Ornegin, bir bankanin yeni bir finansal iiriinde piyasaya ge¢ girmesi rekabet

avantaji yakalamasini zorlastirabilir. '°

1.2.1.3. Mevzuat Riski
Finansal hizmetlerin siki yasal diizenlemelere uyma zorunlulugu bulunmaktadir.
Finansal hizmet isletmelerinin millilestirilmesi, faaliyet izinlerinin kaldirilmasi veya

kapatilmas1 6nemli miktardaki sermaye yatirimlarinin degerini diigiirebilir. Ayrica, borg

13 Beaver, a.g.e., s.5
1 Beaver, a.g.e., s.6
'3 S. Uyar, Bankacihk Krizleri (Ankara: 2003), 5.20
' Beaver, a.g.e., 5.6



veren kurumlarin tahsil edebilecegi faiz oranlarina iligkin sinirlamalar yiiksek enflasyon
donemlerinde deger kayiplarina neden olabilir. Sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelerle de finansal hizmet is kollarinda hangi isletmelerin ayakta kalabilecegi

belirlenmektedir. !’

1.2.14. Operasyon Riski
Isletim sistemlerinin diizgiin ¢alismamasina bagli olarak olusan operasyon riski ile
deger kayiplar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, arac1 kurumlarda sistemlerinin teshis
edemedigi alim satim hatalar yiiziinden zararlar olusabilmektedir. Karmasik ve makine
temelli sistemler “kapali kutu” etkisi iiretmektedir. Sistemi gelistirenler sistemi
kullanmadigindan ve kullanicilar sistemi gelistirmediginden sistemin Dbiitiiniinii
kavramak zorlasmaktadir. Bu sistemler her ne kadar maliyetleri azaltip hizmet kalitesini
ve hizint artirsalar da Ongoriilemeyen arizalar risk yaratabilmektedir. Bu riske karsi
aliabilecek Onlemler karlilig: diisiirebileceginden bu konuya iliskin fayda maliyet

analizi sektor i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. 18

1.2.1.5. Emtia Riski
Ticari mal fiyatlar1 bankalar1 ve diger bor¢ veren kurumlar1 karmasik ve ¢ogunlukla
ongoriilemeyen yollarla etkilemektedir. Ornegin, 1970lerdeki petrol fiyati artislari
sonras1 1980lerde ¢okiisler yasanmistir. Fiyat artiglar1 ekonomiyi olumsuz etkileyerek
basta enerji tiiketicileri olmak iizere borg¢lularin durumlarini kétiilestirmistir. Ayrica,
enerji fiyatlariin enflasyon {iizerindeki etkisi ile faizler ylikselmis ve sabit getirili
menkul kiymetlerin degerleri etkilenmistir. Enerji sektoriine ait hisse senetleri ve

tahviller deger kaybetmis cok sayida enerji isletmesi iflas etmistir. '’

17

Beaver, a.g.e., s.6
18 Beaver, a.g.e., s.7
19 Beaver, a.g.e., 5.8



1.2.1.6. Insan Kaynaklar Riski
Ise alma, egitim, motivasyon gibi personel politikalarindan kaynaklanan riskler insan
kaynaklar1 riskini olusturur. Ornegin, alaninda uzmanlasmis bir personelin isten
ayrilmasi bazi sistemlerin durmasina yol agabilir. Bu riskten korunmak i¢in ayni isi
yapabilecek birden fazla personel ¢aligtirilmasi gerekebilir. Fazla eleman ¢alistirmanin
maliyeti bazi durumlarda olusabilecek zararlarin riskinden daha az olabilir. Yetersiz
veya yanlis yoOnlendirilmis motivasyon kilit rol oynayan personelin kaybina yol

acabilmektedir. 2°

Performansa bagl tesviklere iligskin kararlar, tesviklerin kisisel veya grup performansina
bagli olmasinin, kisa vadeli veya uzun vadeli olmasmin riskleri degerlendirilerek
alinmalidir. Tesvik sistemlerinin formiillerle dayali nesnel sistemler olmasi veya
formiillere dayanmayan 6znel sistemler olmasi da kendi i¢inde riskler tagimaktadir.
Nesnel sistemlerde bireyler kendi ticretlerini artiracak sekilde satist kolay ve diisiik karl
lirinlerin satigia agirlik verebilir. Oznel sistemlerde ise personelin uyumlu olup olmasi

. e e e 21
somut sonuclar iretmenin Oniine gegebilir.

1.2.1.7. Yasal Risk
Hukuk sisteminden kaynaklanan riskler ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Yasal
diizenlemelerde meydana gelen degisiklikler, yenilikler veya iptaller durumunda
yetersiz yada yanlis bilgi ve dokiiman nedeniyle zararlar ortaya cikabilir. Mahkeme

kararlar1 sektdriin olumsuz etkilenmesine neden olabilir.>?

1.2.1.8. Uriin riski
Finansal hizmet {iriinleri zamanla rekabetin disinda kalabilir. ATMlerin
(bankamatiklerin) kullanilmaya baslandig1 ilk donemde bankalar ATM teknolojisinde
rekabet avantaji saglamak i¢in yliklii miktarda yatirim yapmuislardir. Daha sonra ATM

20 Beaver, a.g.e., s.8
21 Beaver, a.g.e., 5.9
22 Babuscu, a.g.e., s.29



tireticilerinin makineleri, bankalarin kendi gelistirdikleri makinelerden daha {iistiin hale

geldiginden bankalarin bu alandaki arastirma, gelistirme yatirimlari bosa gitmistir. >

1.2.2. Sermaye Piyasasi Riskleri
Finansal hizmetler sektoriinde, iiriin piyasasi riskleri ile sermaye piyasast riskleri
arasindaki ayrim ¢ok net degildir. Ornegin faiz orani riski, sermaye piyasas1 riski
olmasma ragmen finansal durumu iyi olmayan bir bor¢lunun iflas etmesine neden
olarak {iriin piyasasi riski olan kredi riskine yol agabilir. Finansal hizmet isletmeleri
sermaye piyasasi riski tastyan iiriinleri piyasaya sunarlar. Bu isletmeler ayn1 zamanda
faaliyet gosterdikleri sermaye piyasasindaki risklerle karsi karsiyadirlar. Sermaye
piyasalarina iliskin riskler likidite riski, faiz orani riski, kur riski ve baz riski (temel

risk) gibi risklerdir. **

1.2.2.1. Likidite riski
Likidite riski isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin yeterli likiditeye
sahip olmamas1 ile ilgilidir. Kullandirilan kredilerin anapara ve faiz 6demelerinin
vadelerinde geri 6denmemesi, mevduatlarin vadelerinde yenilenememesi veya yeterli
yeni mevduat girisi olmamasi, sendikasyon kredileri ve bankalar aras1 piyasa gibi baska
kaynaklardan yeterli fon saglanamamasi, menkul kiymet yatirimlarinin kisa siirede ve
degerinde likidite edilememesi gibi etmenler likidite agisindan bankalarin problemler
yasamasina neden olabilir. En u¢ noktada, piyasada olusan sdylentiler isletmelerden fon
¢ikisini hizlandirabilir. Mevduat sahiplerinin fonlarini isletmenin 6deme kapasitesi

{izerinde talep etmesi isletmenin iflasina neden olabilir. *°

Likidite riski bankalarin batmasina neden olabilir. Likidite riskinin tiirleri asagidaki gibi
siralanabilir : %°

*Refinansman riski

» Beaver, a.g.e., 5.9

2 Beaver, a.g.e., s.10

» Uyar, a.g.e., s.11

2 Bankalarda Risk Yonetimi, (T.C. Ziraat Bankas1 A.S. AR-GE Daire Baskanlig1 Raporlar1 No:245,
Mayis 2001), s.14
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Vadesi gelen mevduat geri 6demeleri ve yeni kredi tahsislerini kargilamaya yetecek

kadar yeni mevduat gelmemesi veya kredi tahsilati1 saglanamamasindan kaynaklanir.

*Tahsilatlarda gecikme riski
Kullandirilan kredilerin anapara ve faizlerinin zamaninda geri 6denmemesinden

kaynaklanir.

*Olagantistii ¢ekilisler riski
Agilan kredi limitleri veya mevduatlarin beklenenden ¢ok daha hizli sekilde

¢ekilmesinden kaynaklanir.

Finansal kuruma fon saglayanlar acil nakit talep ettiklerinde finansal kurum ya ilave
bor¢lanmaya veya varlik satist yoluna gider. Likidite krizlerinde gilivensizlik nedeniyle
biiyiik miktarda talep s6z konusu olduguna ilave fonlarin maliyeti artar ve fon arzi
azalir. Bu durumda finansal kurum varliklarini satma yoluna gittiginde daha ciddi bir
likidite riski s6z konusu olabilir, zira piyasasi derin olmayan bazi varliklarin satisinda

pazarlik giicliniin azalmasi ile birlikte diisiik fiyatlarla islem yapilmasi gerekebilir. 27

1.2.2.2. Faiz Oram Riski
Finansal kurumlar bilancolarinda yiikiimliiliiklerine gére daha uzun vadeli varliklara
yatirnm yaptiklarinda faiz oran1 riskine maruz kalirlar.  Yiikiimliliklerinin
yenilenmesinin veya fonlarin tekrar finansmaninin maliyeti, varliklardan elde edilen
getirinin lizerinde olabilir. Tam aksi durumda ise, yani varliklarin ylikiimliiliikklere gore
daha kisa olmasi halinde, daha uzun vadeli borg¢lanilan fonlarla tekrar yatirim
yapildiginda yatinnmlarin hangi getiriyi saglayacagi konusunda belirsizlik s6z

2
konusudur.”®

Faiz oram riski asagidaki gibi gruplandirilabilir :*

*'M. M. Cornett, T. Saunders, Fundamentals of Financial Institutions Management (Singapore:
McGraw-Hill Book Co., 1999), s.278.

28 Cornett, a.g.e., s.183.
% Bankalarda Risk Yonetimi, s.14.
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*Degisken faizli islemler riski
Piyasa faiz oranlarindaki degisimler sonucunda bankanin degisken faizli islemlerinde

faiz kaybina ugrama riskidir.

*Sabit faizli islemler riski
Piyasa faiz oranlarindaki degisimler sonucunda, bankanin sabit faizli islemlerinde faiz

kaybina ugrama riskidir.

Faiz orani riskinin yonetiminde siklikla kullamlan yontemler sunlardir:™
*GAP analizi
Faize duyarl aktiflerle faize duyarli pasiflerin farki olan ve bosluk (GAP) adi verilen

pozisyon aci181 belirlenerek alinmasi gerekli tedbirler kararlastirilir.

*Durasyon analizi
Bankalar1 aktif ve pasifinden sabit getirili pozisyonlar1 i¢in menkul kiymet gibi bir
agirlikli ortalama siire (durasyon) hesaplanarak, faiz oranlarindaki degisimlerden

bankanin nasil etkilenebilecegi tahmin edilmektedir.

*Faiz esnekligi analizi
Sabit ve degisken faizli bilango kalemlerinin faiz oran1 esneklikleri dikkate alinarak, 1
puanlik faiz oran1 degisiminde her bir kalemin olas1 degisimi ve bankanin toplam riski

hesaplanmaktadir.

*Simiilasyon

Faizli bilanco kalemleri i¢in faiz oranlarinin ve ilgili kalemlerin tutarlarinin gelecekteki
degisimine iligkin senaryolar gelistirilerek nakit akimlar1 tahmin edilmekte ve profarma
finansal tablolar hazirlanmaktadir.

Faiz oran1 dalgalanmalar likidite krizlerine neden olabilir. Faiz orani degisimleri
sonucu menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanmalar, finansal hizmet isletmesinin iflas
etmesine bile yol agabilir. Dolayisiyla, faiz orani riski likidite riskinden daha genis bir

kavramdir. Menkul kiymet degerlerindeki degisim, hem faiz oran1 degisiminin

3% Bankalarda Risk Yonetimi, s.15.
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biiylikliigli hem de menkul kiymetin vadesi ile belirlenir. Konut kredileri gibi uzun

vadeli ve sabit faizli krediler, faiz orani riskinden etkilenen tirtinlerdir.

Faiz orani riski yonetimi, banka ve isletmelerin bu riski baskalarina devretmelerini
saglayan tiirev faiz orani sozlesmeleri ile daha kolay hale gelmistir. Bu iirlinlerin

maliyeti yliksek oldugundan fayda maliyet analizinin dikkatli yapilmasi gerekmektedir.

1.2.2.3. Kur Riski
Bankalar hem ulusal paranin yabanci paralara karsi degisimi hem de yabanci para
cinsinden bor¢lanmada temel alman LIBOR gibi yabanci faiz oranlarindaki
dalgalanmalar sonucunda kur riskine maruz kalmaktadir. Yabanci faiz oranlarindaki

dalgalanmalar kur riskinin yani sira faiz oran riskini de icermektedir.’’

Devletlerin uyguladiklar1 kur politikalar1 bankalarin yabanci para cinsinden kaynak ve
kullanim yapisin1 ve dolayisiyla tagidiklari kur riskini etkilemektedir. Ornegin, ulusal
paranin asir1 degerlendigi donemlerde bankalar agirlikla yabanci para cinsinden
sagladiklar1 fonlarmi agirlikla ulusal para cinsinden kullandirmakta ve agik doviz

pozisyonu tagimaktadir.

Kur riski hem f{irlin piyasalarini hem sermaye piyasalarini etkilemektedir. Kurlardaki
oynaklik borglularin  kredi 6deme giiclerini etkileyebilir. Giinlimiizde tiirev
piyasalarindaki swap ve futures sozlesmeleri sayesinde kur riski yOnetimi

yapilabilmektedir. *2

1.2.2.4. Baz Riski (Temel Risk)
Tasima maliyeti modeline gore spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda bir fark olmalidir. Bu
fark1 belirleyen unsurlar finansman maliyeti, depo kirasi, sigorta primi gibi unsurlardir.
Vadeli isleme konu iiriiniin vadeli islem fiyati1 ile spot piyasa fiyati arasindaki farka

“baz” denir. Baza etki eden unsurlarin de§ismesi sonucu spot fiyat ile vadeli fiyat

3! Beaver, a.g.e.,s.11
32 Beaver, a.g.e., 5.12
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arasindaki farkin artmasi veya azalmasi ile “baz riski” ortaya ¢ikmaktadir. Vadeli islem
borsalarinda sozlesmelerin vadeleri standarttir. Dolayisiyla korunma amaciyla islem
yapanlar, riskleri ile tam uyusacak bir vade bulamayabilirler. Baz riski bdoyle

durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. >

1.3. Finansal Hizmet Sektoriinde Kredi Riski Yonetimi
Kars1 tarafin iflas1 veya 0deme yiikiimliglinii yerine getirmemesinden kaynaklanan
deger kaybi finansal hizmet sektoriinde 6zellikle bankalar i¢in temel risklerden birisidir.
Finansal kurumlar kredi ve menkul kiymet portfoyleri i¢in beklenen temerriit riskini

hesaplamak ve bu riske karsilik risk primi talep etmek durumundadirlar.

Kredi riski yonetiminde kullanilan temel yontemler asagidaki gibi simiflandirilabilir:*
e Teminatlandirma: Kredi kullananlar veya fligiincii kisilerden saglanan maddi
teminatlar, kefalet
e Risk tutarimin kiiciiltiilerek ¢esitlendirilmesi

e Bankanin verdigi toplam kedi tutarinin sinirlandirilmasi

Kredi yonetiminin temel unsurlari;
*Kredi politikasi,

*Kredi analizi,

*Kredi takibi,

*Teminatlandirma olarak siralanabilir.

Kredi politikas1 kapsaminda, hangi kosullarda, nasil, ne kadar kredi verilecegi ve
geciken odemelerle ilgili hukuki uygulamalar da dahil olmak {izere neler yapilacagi
belirlenir. Kredi analizi, yeni kredi miisterileriyle ilgili istihbarat alinmasi, isletmelerde
yapilan incelemeler, istihbarat ve incelemelerin giincellenmesi, kredi limitlerinin

belirlenmesi gibi siirecleri igermektedir. Kredi takibinde geri 6demelere iliskin etkin

3 A. Buckley, Multinational Finance (England: Pearson Education Limited, 2004) , s. 275
3 Bankalarda Risk Yonetimi, s.15.
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prosediirler olusturulur, 6demeler takip edilerek kredi kosullar1 giincellenir ve geciken

6demeler tespit edilir. Teminatlandirma ile gerekli teminatlar saglanir. *°

1.3.1. Kredi Analizi
Kredi analizi ile potansiyel bor¢lunun kredi veya borgtan kaynaklanan yiikiimliiliikleri
yerine getirebilme olasilig1r belirlenir. Kredi analizinde temel olarak kredinin K*lar
olarak siiflandirilan unsurlar analiz edilmektedir.*® Kredinin K'lar1 ;
*Karakter,
*Kapasite,
*Kapital (sermaye),
*Kosullar,
*Koruma (teminat),

*Kontrol olarak siralanabilir.

1.3.1.1. Karakter
Karakter, bor¢lunun borcunu geri 6deme niyetiyle ilgili olup degerlendirmesi en zor
unsurlardan birisidir. Dogruluk, diiriistliik, sorumluluk, kararlilik ve giivenirlik 1yi kredi
bor¢lusunun 6zellikleri arasinda yer alir. Karakterin analizi i¢in alacaklilar, miisteriler,
tedarikciler, ve diger cesitli kaynaklardan istihbarat almabilir. Istihbarat calismasi

teminatlarin ve sozlesmelerin giivenirliginin arastirilmasini da kapsamalidir.

1.3.1.2. Kapasite
Kapasite kavrami, kredi veya yatirimin yasalligiyla ilgilidir. Kredi analisti, kredi
sO0zlesmesini imzalayan isletme yoneticilerinin temsil yetkisine sahip oldugundan emin
olmalidir. Isletmeler icin yonetim kurulu kararlari ve ortakhik sdzlesmelerinin

incelenmesi gerekir.

> B.Coyle, Framework For Credit Risk Management (Canterbury Kent: CIB Publishing, 2000), s.33
BRI Thygerson, Management of Financial Institutions (HarperCollins College Publishers, 1995),
s.314-316.
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1.3.1.3. Kapital
Kapital, kredi verilecek isletmelerin finansal 6deme giiciine dair elde edilen sonuglar
ifade etmek i¢in kullanilan bir kavramdir. Finansal ve operasyonel kaldirag ve pro

forma finansal tablolar degerlendirilerek isletmenin kredibilitesi analiz edilmelidir.

1.3.14. Kosullar
Kredi kullananlarin bor¢ 6deme kabiliyetini etkileyebilecek ¢evresel unsurlar, kosullar
kavranu ile ifade edilmektedir. Isletmeler icin sektorel gelismeler, rekabet, is giiciiniin
durumu, teknolojideki gelismeler, fiyatlama, hammadde temini gibi genellikle
isletmenin kontroliiniin 6tesindeki unsurlar bu kapsamda yer almaktadir.
Kredi verilirken konut veya tesis ipotegi, alacak temliki gibi teminatlar alinarak borcun
oto finansmanla veya yeni finansmanla 6denemedigi durumlarda bu teminatlara

basvurulmasi kredi i¢in bir tiir giivence yani koruma saglamaktadir.

1.3.1.5. Kontrol
Kontrol, kredi borclusunun isletme yonetiminde kullandigi bilgi sistemlerinin
operasyonel etkinligi ile ilgili bir kavramdir. Finansal ve operasyonel sistemlerin
yetersiz olmasi nakit akislarinda beklenmedik sorunlara neden olabilir. Muhasebe
sistemleri basta olmak iizere igletmenin yonetim bilgi sistemlerinin etkin ¢alistigindan

emin olunmalidir.

1.3.2. Kredi Analizinde Kullanilan Yontemler
Kredi analizinde 6zellikle nakit akisi analizi, oran analizi, finansal analiz, davranissal

analiz, kredi skorlamasi gibi yontemler uygulanmaktadir. >’

37 Thygerson, a.g.e., 5.295
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1.3.2.1. Nakit Akis1 Analizi
Nakit akist analizinde nakit akisi ile ilgili riskler incelenerek senaryo analizleri
gerceklestirilebilir. Nakit akisi ile ilgili riskler liretim, pazarlama, personel, finansman,
yurt i¢i ve yurtdis1 islemler ve devlet politikalarindan kaynaklanabilir. Ornegin,
tedarik¢ilerde yasanabilecek sorunlar {iretimi, yeni rakiplerin piyasaya girmesi
pazarlamayi, grevler personeli, alacaklarin tahsilatinda yasanabilecek sorunlar

finansmani ve dolayisiyla nakit akiglarini etkileyebilir.

1.3.2.2. Oran Analizi
Oran (rasyo) analizin ile temel olarak isletmelerin likiditesi, karlilig1, finansal durumu
ve faaliyetleri ile ilgili performans: analiz edilir. Isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilama giicii, yeterli kar elde edip etmedigi, ne dlgiide bor¢ ve 6z
sermaye ile finanse edildigi, aktiflerini ne kadar etkin kullandigi gibi unsurlar

incelenerek finansal verilerle isletmenin finansal durumu degerlendirilmektedir.

1.3.2.3. Finansal Analiz
Kredi analizinde isletmenin faaliyetleri ve finansal durumu analiz edildikten sonra
isletmenin kredi degerliliginin belirlenmesi i¢in Altman tarafindan gelistirilen ve

finansal oranlarmn diskriminant analizi ile olusturdugu Z skoru modeli kullanilabilir. **

1.3.2.4. Davramssal Analiz
Basarisiz isletmeler i¢in finansal tablolarin Gtesinde orgiit yapisi, orgiitsel davranis ve
bilgi sistemleri Arganti tarafindan incelenerek basarisizliga neden olabilecek belirli
unsurlar 6ne stirilmiistiir:
Zay1f yonetim,
Degisime ayak uyduramama,
Yetersiz bilgi akist
Asir1 biiylime

¥ Thygerson, a.g.e., 5.297
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Biiyiik bir projenin hayata gegirilmesi
Asirt borg kullanimi

Bilango makyajlama

Bu unsurlarin da kredi borglusu i¢in incelenmesi kredi degerliliginin belirlenmesinde

tamamlayici rol oynayabilir.

1.3.2.5. Kredi Skorlamasi
Kredi skoru, potansiyel bor¢lunun kredibilitesini Slgmeye yarayan bir skordur ve
tiiketici kredileri piyasasina uygulanmis Z skoruna benzetilebilir. Sorunlu olabilecek
kredileri digerlerinden ayirt etmek i¢in bor¢lunun yasi, medeni hali, gelir diizeyi, kredi
geemisi, igi, bakmakla yilikiimlii oldugu kisi sayisi gibi bagvuru sahiplerine iliskin
bilgilerle bilgisayarlarda skorlar olusturularak 6n onayli kredi limitleri tahsis

edilebilmektedir. *°

1.4. Kredi Riski ve Olciimii
Kredi riski, ¢esitli kaynaklarda farkli sekillerde tanimlanmakla beraber bu tanimlarda,

vadesi gelen finansal yiikiimliiliklerin 6denememesi, ortak nokta olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Kredi riski, finansal basarisizlik riski (default risk) ve kredi spredi riski (credit spread
risk) olmak iizere iki temel bilesenden olusmaktadir. Finansal basarisizlik riski, karsi
tarafin soz verdigi Odemeleri potansiyel olarak, kismen veya tamamen, yerine
getirememesinden kaynaklanir. Yikiimliliiklerin 6denen kismina geri kazanim
(recovery) degeri adi1 verilir. Kars1 taraf bor¢lar1 6deyememe durumuna diismese bile,
kredi kalitesinin kotiilesmesi ve kredi spredinin genislemesi ihtimaline bagl olarak risk

unsuru bulunmaktadir.*°

% Cornett, a.g.e., 212
0 A. Arvanitis& J.Gregory, Credit: The Complete Guide to Pricing, Hedging and Risk Management
(London: Risk Books, 2004), s. 4



18

Kredi spred riski, kredi spredinde olusan sicramalar ve kredi spredindeki (oynaklik)
(volatilite) olarak tanimlanan iki bilesenden olusmaktadir. Bunlardan ilki, ¢ogunlukla
sirkete 0Ozgli bilgilerin piyasaya yansimasindan kaynaklanan derece (rating)
degisimlerine bagli olarak olusmaktadir. Ikinci risk bileseni ise, piyasanin farkln risk
diizeylerine olan istahi ile ilgilidir. Ornegin, yiiksek derece notuna sahip tahvillerin
spredi, finansal bagarisizlik ihtimaline bagli olmaksizin, genisleyebilir veya

daralabilir.*!

Kredi riski, kendini goriiniiste farkl, fakat birbiriyle iliskili sekillerde gosterir. Ornegin,
bir sirketin ihrac¢ ettigi tahvil ile risksiz kabul edilen Devlet Tahvili“nin getirisi
arasindaki fark olarak tanimlanan spred, tahvili ihra¢ eden sirketin kredi riski ile ilgili
bir gdstergedir. Spredin gorece olarak genislemesi, tahvilin kredi kalitesinde algilanan
potansiyel kotiilesmeyi gostermektedir. Kredi kalitesi, ihraggmin kredi degerliligi ile
belirlenmektedir. fhraccinin kredi degerliligi ise genel ekonomik kosullar, sektore
iliskin egilimler ve ihrag¢inin finansal sagligi, kaldirag orani seviyesi, piyasa degeri, 6z
sermayenin degeri, sirketin aktiflerinin degeri, yonetimsel becerileri gibi, sirkete 6zgi
etkenlerle olugsmaktadir. Benzer sekilde banka kredilerinde, banka kredisinin yapisina
ve teminatlarina bagli olarak olusan ve zaman i¢inde dalgalanmalar gosteren spred,

bor¢lunun algilanan kredi degerliligini yansitmaktadir. 2

Sonugta, riskli bir borcun kredi degerliligi, bor¢lanma aracinin fiyatlamasinda ve
dolayisiyla spredin dalgalanmasinda belirleyici olmaktadir. Ancak, tek basina sprede
odaklanmak yanlis sonuglara yol agabilir, zira spred sadece kredi bilgisini degil faiz
orani belirsizligi de igermektedir. Kredi kalitesinin degerlendirilmesi i¢in kredi riski ve
piyasa riski bilesenlerinin biitlinlestirilmesi gerekmektedir. Ancak, kredi riskine yonelik
biitlinlesik bir yaklasim, hem teorik hem de pratik olarak heniliz ¢oziilmemis bir
meseledir. Biitiinlesik bir c¢ergevenin bulunmadigi bir ortamda kredi riskinin hangi
bilesenlerinin en 6nemli olduguna ve Oncelikle dikkate alinmasi gerektigine karar

verilmesi gerekir. **

! Arvanitis, a.g.e., s.5

> M.K.Ong, Internal Credit Risk Models: Capital Allocation and Performance Measurement
(London : Risk Books, 2000), s.61

* Ong. a.g.e., 5.62
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Kredi riskinin modellenmesinde anahtar bilesen, finansal basarisizlik riskidir. Finansal
basarisizlik riski, bir sirketin bor¢larini ve yiikiimliiliiklerini 6deyebilmesi konusundaki
belirsizliktir.  Finansal  basarisizlik, finansal  basarisizlik  olasilign  ile

nicellestirilebilmektedir. **

Sirketin borcunun degeri, vadede sirketin gelecekteki varliklariin degerine baglhdir.
Dolayisiyla, finansal basarisizligin kavranmasi i¢in modellenmesi ve fiyatlanmasi

gereken sey sirketin borcudur. ¥

Riskli borcun fiyatlamasinda gesitli kredi modelleri kullanilmaktadir. Bu modeller riskli
borcun ve ona bagli kredi tlirevlerinin degerlemesine odaklanmaktadir. Bununla
beraber, kredi modellerinin temel prensipleri, kredi portfdylerinin kredi riskinin
degerlendirilmesinde uygulanabilir. Aslinda, kredi risk modelleri, fiyatlandirma
meselelerinden daha c¢ok finansal basarisizlik riskinin Slglimii ve fiyatlamasina

odaklanmaktadir.*®

Altman“in ¢ok degiskenli analize dayali Z-skor modeli sirket iflaslarinin tahminine
yonelik ilk modellerden biridir. Z-skor modeli daha sonra gelistirilerek ticari bir kredi
risk modeli olarak ZETA adiyla 1977“de piyasaya ¢ikmistir. Bu modeller sirketlerin
durumlariin diisiik maliyetlerle degerlendirilmesini saglamistir. Ancak bu modellerle
sayisal bir finansal basarisizlik olasiligi hesaplanamamaktadir. KMV sirketi 1989*dan
itibaren kredi risk Sl¢limii ve yonetimi konusunda oncii olmustur ve sirket Portfolio
Manager yazilimmi 1993“te piyasaya stlirmiistir. KMV*nin modelinde finansal
basarisizlik olasiliklart Merton®“un opsiyon temelli model yaklasimi ile 6l¢iilmektedir.
Finansal basarisizlik olasiliklarinin amprik dagilimlar sirketin veri tabanindaki diinya
capinda 25.000°den fazla sirkete ait finansal basarisizliklardan tiiretilmektedir. Bu
arada, JP Morgan piyasa riskinin Ol¢limiinde kullanilan popiiler RiskMetrics
modelinden sonra 1997°de kredi portfoylerinin Riske Maruz Degeri“nin (Value at Risk)

Ol¢iimiine yonelik CreditMetrics modelini piyasaya siirmiistlir. Kisa bir siire sonra da

* Ong, a.g.e., s. 63

#'S. M. Focardi & F. J Fabozzi, The Mathematics of Financial Modeling & Investment Management
(J.Wiley & Sons,Inc., 2004), 5.696

* Ong, a.g.e., 5.64
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Credit Suisse Financial Products sirketi,portfoyiin kayip dagilimmin analitik olarak
hesaplanabilmesini saglayan CreditRisk+ modelini piyasaya stirmiistiir. 1998‘de
McKinsey & Co sirketi kredi portfoy riskinin O&l¢iimii ve yonetimine ydnelik

CreditPortfolioView yazilimi piyasaya siirmiistiir.*’

Kredi riskinin 6l¢iimiinde kullanilan yaklasimlar geleneksel ve yeni yaklasimlar olarak

iki grupta incelenebilir.

1.4.1. Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Geleneksel Yaklasimlar
Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Geleneksel Yaklasimlar kapsaminda temel olarak uzman

sistemleri, derecelendirme sistemleri ve kredi skorlama sistemleri yer almaktadir.

1.4.1.1. Uzman Sistemleri
Uzman sistemlerinde kredi karar1 yerel subede gorevli personele birakilmaktadir.
Kredinin K"lar1 gibi unsurlar degerlendirilip belirli agirliklar verilerek karara
varilmaktadir. Bu sistemlerde tutarsizlik ve 6znellik gibi sorunlar ortaya ¢ikmakta ve
benzer kredi borglularina farkli standartlar uygulanabilmektedir. Bu problemlerin
azaltilmast amaciyla kredi komiteleri ve ¢ok katmanli imza yetkilendirmesi gibi
mekanizmalar uygulamaya konabilmekle beraber ilgili mekanizmalarin ortak

standartlarin hayata gecirilmesinde ne denli etkili oldugu net degildir. **

1.4.1.2 Derecelendirme Sistemleri
Finansal kurumlar kurduklar1 igsel derecelendirme sistemleri ile kredilerine
tahvillerdeki derecelendirmeye benzer sekilde skor vermektedir. Boylece, az riskli, orta
diizeyde riskli, kabul edilebilir diizeyde riskli, 6zel ilgi gerektiren, silipheli ve
O0denmemesi beklenen krediler ozelliklerine gore tanimlanarak simiflandirilmaktadir.
Her bir kredi sinifi i¢cin farkli yiizdeler kullanilarak beklenmedik kayiplar icin igsel

derecelendirmeye dayali sermaye gereksinimleri hesaplanabilmektedir.

7 Ong, a.g.e., 5.65
BA. Saunders, Credit Risk Measurement (John Wiley& Sons,Inc., 1999), s. 7
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1.4.1.3. Kredi Skorlama Sistemleri
Altman“in Z skoru gibi modellerin kullanildig1 kredi skorlama sistemlerinde finansal
basarisizlik olasilifin1 belirleyen unsurlar bulunarak belirli agirliklarla birlestirilmekte
ve sayisal bir skor elde edilmektedir. Bazi durumlarda bu skor finansal basarisizlik
olasiligr olarak yorumlanmakta, bazi durumlarda ise bir siniflama sistemi olarak

kullanilmaktadir. 4

Bu modeller dogrusal oldugu halde finansal basarisizliga giden yol ve modelde
kullanilan rasyolar arasindaki iligkiler dogrusal olmayabilir. Ayrica bu modeller durumu
hizla kétiilesen isletmelerin durumunu belirlemede etkili olmayabilir. Yapay sinir aglari
gibi dogrusal olmayan modellerde ¢ok sayida degiskenin modele dahil edilmesiyle
modelin hatalar1 azaltilmakla beraber bazi durumlarda modellerin 6rneklem disindaki

tahminlerde basarili olmadiklar1 goriilebilmektedir.

1.4.2. Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Yeni Yaklasimlar
Son yillarda, kredi riskinin Olglimiinde ve yonetiminde yeni fikirler ve teknolojiler
hayata gecirilmeye baslanmistir. Bu gelismelerde temel olarak iflaslarda yasanan
artiglar, finansal araciligin ortadan kalkmasi (disintermediation), kar marjlarinin
daralmasi, teminatlarin degerlerinde yasanan azalis ve oynaklik, bilanco dis1 tiirevlerde
yasanan artis ve teknolojik gelismeler etken olmustur. Kiiresel rekabetin kalic1 ve
yapisal olarak artisi ile birlikte yasanan iflaslar kredi riski analizinin 6neminin artmasina
neden olmustur. Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte kii¢iik ve orta dlgekteki
isletmeler de bu piyasalara ulagma imkan1 elde edebilmektedir. Daha kiiciik 6lgekli ve
daha zayif derecelere sahip isletmeler finansal kurumlardan finansman saglamaya
basladiklar i¢in kredi riskinin 6lgiimii finansal kurumlar i¢in giderek daha da onem
kazanmaktadir. Diinyada finansman sirketleri yiiksek riskli ve diisiik kaliteli kredilerde
yasanan rekabetin artmasina yol agmislardir. Kredilerin ortalama kalitesinde yasanan
diisiise ragmen kar marjlar1 giderek daralmakta ve risk getiri iliskisi bozulmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri“nde en son yasanan mortgage krizi konut fiyatlarinin ne

denli oynak oldugunu gostermis ve teminatlarin degerleri hakkindaki endiseleri

49 Saunders, a.g.e., s.15-18.
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arttirmistir. Amerika Birlesik Devletleri“nde faaliyet gosteren biiylik bankalarin tezgah
istii swaplar ve forwardlardan kaynaklanan kredi riski, kredilerden kaynaklanan kredi
riskinin on misline kadar ¢ikabilmektedir. Nitekim bilanco dis1 risklerdeki artisa karsilik
1993te BIS (Bank for International Settlements) tarafindan risk temelli sermaye
karsiliklart kavrami devreye sokularak bankalarin tiirev sozlesmeleri igin cari piyasa
riski ve gelecekteki potansiyel riski icin karsilik ayirmasi zorunlu hale
getirilmistir. Teknoloji ve bilgi sistemlerindeki gelismeler sayesinde bankalar ve finansal
kurumlar kredi kayiplar1 ve deger dagilim fonksiyonlarini analiz edebilir hale gelmekle
kalmayip ayn1 zamanda modern portfoy teorisinin model ve tekniklerini de kullanarak

kredi portfoylerini yonetmeye baglamslardir. *°

Kredi riskinin dl¢iimiinde kullanilan yeni yaklasimlardan tiiretilen modellerin yaygin
olarak kullanilanlar1 sdyle siralanabilir:

*KMV Modeli

*J.P Morgan tarafindan gelistirilen CreditMetrics Modeli

*McKinsey tarafindan gelistirilen CreditPortfolioView Modeli

*CSFP tarafindan gelistirilen Credit Risk Plus Modeli

S6z konusu modeller, Kredi Riske Maruz Deger (Credit VaR) metodolojileri olarak da
anilmaktadir. Kredi RMD i¢in Piyasa RMD"inden farkli olarak portfoy dagilimi normal
degildir. Ayrica, kredi ¢esitlendirmesine bagli olarak portfoy etkisinin 6l¢gtimii Kredi
RMD i¢in Piyasa RMD"den daha karmagsiktir. Kredi getirileri biliyiik 6l¢iide carpik ve
kalin kuyruklu bir dagilim gostermektedir. Kredi kalitesindeki iyilesmelerde yukari
yonlii hareket siirli olmakla beraber, derece diislislerinde ve finansal basarisizlik

durumunda asag1 yonlii hareketin siddetli olmasi beklenmektedir.”’

*% Saunders, a.g.e., s.1-3.
> Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A Comparative Analysis of Current Credit Risk Models”,

Journal of Banking & Finance 24 (2000), s. 59-117.
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1.4.2.1. KMV Modeli
Riskli kredilerin ve tahvillerin degerlemesinde opsiyon fiyatlamasinin kullanilmasi
1974°te Merton  tarafindan One siiriilmiis ve bu yaklasim ¢ok sayida alanda
kullanilmaya baslanmistir. San Francisco“da kurulmus olan KMV sirketi bu yaklasimla
halka agik isletmelerin finansal bagarisizliklarinin tahminine yonelik Credit Monitor adi

verilen modeli gelistirmistir. >

CreditMetrics ve KMV nin metodolojisi Merton Modeli“ne dayanmakla beraber, sz
konusu modeller uygulamada kullanilan varsayimlar agisindan farklilik gostermektedir.
CreditMetrics yaklasiminda, bir tahvil veya kredi portfoytiniin gelecekteki (6rnegin 1 yil
sonraki) degeri kredi gogline (credit migration) bagli olarak modellenmektedir.
CreditMetrics, her bir kredi sinifi i¢in risk derecelendirme kuruluslari tarafindan gegmis
verilerle tretilen ortalama gecis frekanslarina (transition frequency) dayanmaktadir.
KMV*“nin metodolojisi, CreditMetrics“den farkli olarak, her bir borg¢lu i¢in Beklenen
Finansal Basarisizlik Siklig1“na (Expected Default Frequency) dayanmaktadir. >3

KMV sirketinin diinya ¢apinda ¢ok sayida isletmeyi ve finansal basarisizligi kapsayan
bir veri tabanina sahip olmasi sayesinde EDF olarak tanimlanan beklenen finansal
basarisizlik sikligi amprik olarak hesaplanabilmektedir. Amprik EDF, aktif degerleri
finansal basarisizlik sinirindan (borcun belli bir orani alinabilir) yilin basinda 2 standart
sapma kadar uzak olan isletmelerden ylizde kacinin finansal basarisizliga ugradigini

gostermektedir.™

1.4.2.2. J.P Morgan Tarafindan Gelistirilen CreditMetrics
Modeli

1993 yilinda Uluslar arast Odeme Bankasi (Bank for International Settlements)
tarafindan piyasa riski i¢in sermaye bulundurulmasi giindeme gelmis ve 1995te belli

bankalara piyasa riski hesaplamalarinda standart modeller yerine ig¢sel modeller

>> Saunders, a.g.e., s.19.
>3 Crouhy, a.g.e.
>4 Saunders, a.g.e., s.23-29.
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kullanma izni vermis ve Riske Maruz Deger (Value at Risk:VaR) yaklasimi 6nem
kazanmaya baglamistir. 1997°de Avrupa Birligi“nde, 1998°de de A.B.D.“de biiyiik
bankalar VaR degerlerini ve sermaye gereksinimlerini hesaplamada i¢sel modelleri

kullanmaya baslamslardir.”

VaR modelleri bir varlik veya ytlikiimliiliige iliskin karsilasilabilecek maksimum kayip
degerini belli bir giiven diizeyinde 6l¢meye calismaktadir. 1997 yilinda J.P. Morgan
sirketi ve sponsorlar1 (Bank of America, KMV, Union Bank of Switzerland ve digerleri)
VaR yaklasimi ile krediler ve sirket tahvillerinin riskini 6l¢gmeye yonelik Credit Metrics
Modelini gelistirmislerdir. Modelde gelecek yilin kétii bir y1l olmast durumunda kredi
portfoylinde ne kadar zararla karsilasilacagina yanit aranmaya g¢alisilir. Piyasada islem
gbren finansal araclar i¢in modelin girdileri cari piyasa degeri ve piyasa degerinin
oynakligidir (standart sapmasi). Bu girdilerle normal dagilim varsayimi altinda belirli

bir zaman i¢in belirli bir giiven diizeyinde VaR degeri hesaplanabilmektedir.*

Krediler piyasada islem goérmedigi icin modelin girdileri gézlenememektedir. Ancak,
bor¢lunun kredi derecesi, derecenin gelecek yil degisme olasilig (gecis matrisi) ve batik
kredilerin kurtarilma orani ve krediler i¢in spredler veya tahviller i¢in getiri oranlar
kullanilarak varsaymmsal bir fiyat ve standart sapma degeri hesaplanarak VaR degeri
bulunmaktadir. Derecedeki degisimler, tahvilin veya kredinin degerlemesinde kullanilan
iskonto oraninin degismesine neden olmakta ve hesaplanan fiyati etkilemektedir.
Kredilerin degerinin normal dagilim degil negatif egimli dagilim gosterdigi
gozlenmektedir. Modelde hem normal daglim hem de gozlemlenen “ger¢cek™ dagilima

uygun VaR degerleri hesaplanabilmektedir. >’

%> Saunders, a.g.e., s.37.
36 Saunders, a.g.e., 5.40.
37 Saunders, a.g.e., 5.44-46.
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1.4.2.3. McKinsey Tarafindan Gelistirilen CreditPortfolioView
Modeli

McKinsey tarafindan gelistirilen CreditPortfolioView, sadece finansal basarisizligi
Ol¢gmektedir. Finansal basarisizlik issizlik, faiz oranlari, biiylime gibi makro

degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. **

CreditMetrics*in ~ VaR hesaplamalarinda gecis olasiliklarinin - duragan  oldugu
varsayllmaktadir. Amprik ¢alismalarda derece gegislerinin ekonominin durumuna da
bagli oldugu bulunmustur. CreditPortfolioView Modeli“nde makro soklar yaratilarak
gecis olasiliklarinin  gelisimi simiile edilmektedir. Makro simiilasyon yaklasimi

CreditMetrics modelinin tamamlayicist olarak goriilebilir.”

KMV ve CreditPortfolioView yaklasimlar1 finansal basarisizlik ve kredi riski gocii
olasiliklarinin zaman i¢inde degistigine dair amprik gézlemlere dayanmaktadir. KMV,
mikroekonomik bir yaklagimla bor¢lunun varliklarinin piyasa degerine odaklanmakta;
CreditPortfolioView ise makroekonomik faktorlere odaklanmaktadir. CreditPortfolio-
View'in uygulanmasinda her iilke ve her iilkedeki sektorler i¢in giivenilir finansal
basarisizlik verisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Modelin metodolojisinin bankalarin krediler
boliimlerinin kendi uzmanliiyla olusturulan gegis olasiliklarinin revize edilmesine
dayanan basit bir modelden daha basarili olup olamayacagi belirsizdir. Sirketi

varliklarimin piyasa degeri ekonominin durumuna bagli oldugu i¢in bu iki model

birbiriyle iliskilidir.*°

1.4.24. CSFP Tarafindan Gelistirilen Credit Risk Plus Modeli

CSFP tarafindan gelistirilen Credit Risk Plus Modelinde sigorta yaklagimi
kullanilmaktadir. 1989“da Altman ve digerleri sigortacilarin hayat sigortasi

policelerindeki primleri belirlemede kullandiklar1 mortalite oranlarindan hareketle

o8 Crouhy, a.g.e. s.
>’ Saunders, a.g.e., 5.59-66.
60

Crouhy, a.g.e.
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krediler ve tahviller i¢cin mortalite tablolar1 olusturmuslardir. CSFP (Credit Suisse
Financial Produts) sirketi ise yangin policelerindeki primlerin belirlendigi modele

benzer bir model gelistirmistir. *'

Credit Risk Plus Modelinde sadece iki durum gbz oOniine alinir; finansal basar1 veya
basarisizlik. Modelde finansal basarisizlik siirekli daglima sahip bir degisken olarak ele
alimarak beklenen ve beklenmeyen zararlar hesaplanmaktadir. Her bir kredinin tek
basina batma olasilig1 diisiik olarak goriilmekte ve her bir kredi i¢in batma olasilifi
digerlerinden bagimsiz olarak disiiniilmektedir. Boylelikle, kredi portfoyiiniin batma
olasiliginin dagilimi Poisson dagilimina benzemektedir. (Poisson siireci olaylarin
siirekli ve birbirinden bagimsiz olarak meydana geldigi stokastik bir siirectir. Poisson

(13

siireci “0” zamanindan “ t” zamanina kadar meydana gelen olaylarin sayisinin
N(t) olarak ifade edildigi rassal degiskenlerden {N(t):t>0} olusmaktadir. @ and b
zamani arasinda olusan olaylarin sayist N(b) — N(a) ile ifade edilmekte ve Poisson
dagilimi gostermektedir. Poisson dagilimi, ayrik (discrete) olasilik dagilimidir. Sabit bir
zaman araliginda bir olayin ortalama meydana gelme sayisinin bilindigi ve olaylarin bir

onceki olayin zamanindan bagimsiz olarak olustugu kabul edilmektedir.)

Zararlarin siddetini her bir kredi i¢in belirlemek gii¢ olacagindan krediler belirli bantlara
ayrilarak her bir risk band1 i¢in zararin siddeti belirlenmektedir. Zararlarin dagiliminda
birinci faktor olarak batma olasiliklar1 ve ikinci faktor olarak risk bantlar1 i¢in belirlenen
zararlarin derecesi etkili olmaktadir. Zarar fonksiyonu simetrik ve normal dagilima
benzeyen bir dagilima sahiptir. Poisson dagilimda ortalama batik orani varyans degerine
esittir. Ancak, gercekte gozlenen zararlarin dagilimi 6zellikle diisiik kaliteli krediler i¢in
daha yiiksek varyansa sahiptir. Bu durumun nedeni ise ortalama batik oraninin
ekonomik kosullara gére zaman icinde degisim gostermesidir. Modelin genisletilmis
halinde bu ftgiincii faktdr de dikkate alinmaktadir. Modelde az sayida veri girdisine
ithtiya¢ duyulmasi modelin avantaji olarak gosterilebilir. Modelin temel sinirlilig: ise
VaR modelindeki gibi kredi degerindeki degisime degil zarar oranlaria

odaklanmasidir. %

61 Saunders, a.g.e., s.82.
62 Saunders, a.g.e., s.83-92.
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Kredi gocii ayrica modellenmemekle beraber, stokastik finansal basarisizlik oranlari

kredi gocii riskini kismen agiklamaktadir. 63

1.4.3. Yeni Modellerin Karsilastirmasi
CreditMetrics(1), CreditPortfolioView(2), Credit Risk Plus(3) ve KMV(4) analitik ve
amprik olarak birbirlerinden goriindiikleri kadar farkli olmamakla beraber, s6z konusu
modeller agsagida belirtilen boyutlar agisindan karsilagtirilabilir:®*
*Risk Tanimi
*Riski Doguran Faktorler
*Kredi Olaylarmin Oynaklig
*Kredi Olaylar1 arasindaki Korelasyon
*Geri Kazanim Oranlari

*Sayisal Yaklasim

1.4.3.1. Risk Tanimi

Yeni modeller temelde ikiye ayrilmaktadir. Piyasa fiyati ile degerleme (Mark to market)
ad1 verilen modellerde kredilerin piyasa degerlerindeki degisime dayanan VaR degerleri
hesaplanmaktadir. DM olarak tanimlanan ve Finansal basarisizlik modu (Default mode)
adi1 verilen modellerde finansal basarisizliktan kaynaklanan zararlar tahmin
edilmektedir. MTM modellerinde DM modellerinden farkli olarak kredi spredleri
modele dahil edilmektedir. Credit Metrics MTM modeli ; Credit Risk Plus ve KMV,
DM modelleridir (KMV“nin MTM versiyonu da mevcuttur).Credit PortfolioView ise
MTM veya DM modeli olarak kullanilabilmektedir.®

1.4.3.2. Riski Doguran Faktorler
Credit Metrics ve KMV nin analitik temeli Merton modelidir ve isletmenin aktiflerinin

degeri ile bu degerin oynakligt finansal basarisizlik riskinin kaynagidir. Credit

% Crouhy, a.g.e.
64 Saunders, a.g.e., s.100.
65 Saunders, a.g.e., s.101.
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PortfolioView“da makro faktorler, Credit Risk Plus“da ise, finansal basarisizlik riskinin
ve finansal basarisizlik riskinin oynakliginin ortalama diizeyi riski doguran

faktorlerdir.®

1.4.3.3. Kredi Olaylarinin Oynakhgi
CreditMetricsde finansal basarisizlik olasiligi ve yani sira kredi derecelerindeki
degisimler ge¢mis verilere dayanan sabit bir deger olarak modellenmektedir. KMV de
beklenen finansal basarisizlik sikliginin hesaplanmasinda hisse senedi fiyatlar1 ve hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklik esas alinmaktadir ve bu deger fiyatlara iliskin yeni bilgi
elde edilmesi ile degismektedir. CreditPortfolioView‘da finansal basarisizlik olasiligi
normal dagilim gdsteren makro faktorlerin ve soklarin lojistik fonksiyonudur. Credit
Risk Plus“daise her kredi i¢in finansal basarisizlik olasiligi, belli bir ortalama etrafinda

Poisson dagilim gosteren bir degisken olarak ele alinur. ¢’

1.4.3.4. Kredi Olaylar1 Arasindaki Korelasyon
Cok faktorlii modeller olarak diisiiniildiigiinde tiim modellerin ekonomideki kosullarla

tanimlanan makro faktorlere belli bir 6l¢iide bagl oldugu sdylenebilir.

1.4.3.5. Geri Kazanim Oranlan
CreditMetrics"de geri kazanim oranlar1 degiskendir. Egimli olan “ger¢ek” dagilimin yer
aldig1 versiyonda geri kazanimlar beta dagilimi gostermekte ve VaR hesaplamalar
Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanmaktadir. (Beta dagilimi [0,1] araliginda iki tane
pozitif sekil parametresi -tipik olarak a ve B-ile normalize edilmis bir siirekli olasilik
dagilimlar1 ailesidir. Beta dagilimi, o6zellikte endiistriyel miihendislik ve yoneylem
aragtirmasi bilim alanlarinda, belirli bir minimum deger ile belirli bir maksimum deger
araligl i¢inde simirlanmis olaylarin ortaya c¢ikmasi seklindeki pratik sorunlarin

modellenmesi i¢in kullanilmaktadir.

66 Saunders, a.g.e., s.102.
67 Saunders, a.g.e., s.103-105
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KMV*“nin basit modelinde geri kazanimlar sabitken, genisletilmis modelde geri
kazanimlar beta dagilim gdstermektedir. CreditPortfolioView“da geri kazanimlar Monte
Carlo simiilasyonu yaklasimi ile hesaplanmaktadir. Credit Risk Plus“da zararlar

yuvarlanarak bantlara ayrilmistir ve her bir bant i¢in sabittir.

1.4.3.6. Sayisal Yaklasim
Kredilerin her biri i¢in ve portfdy icin VaR degeri CreditMetrics modeli ile
hesaplanabilmekle beraber kredilerin sayisi arttik¢a hesaplamalar karmasik ve zor hale
gelmektedir. Biiyiik portfoyler icin portfoyiin kredi degerinin toplam dagiliminin

yaklasik olarak olusturulmasinda Monte Carlo simiilasyonu teknikleri kullanilmaktadir.

1.4.4. Yeni Modellere iliskin Amprik Simiilasyonlar
Gordy (1998) tarafindan yapilan c¢alismada CreditMetrics ve CreditRiskPlus
karsilastirilarak iki modelin iirettigi beklenmeyen zarar sonuglariin sistematik risk
faktoriiniin (ortalama finansal basarisizlik orani) oynakliginin diisiik olmas1 durumunda
birbirine yakin oldugu, oynakligin yiikselmesi durumunda degerlerin farklilastig
bulunmustur. Koyliioglu ve Hickman (1998) tarafindan yapilan ¢alismada parametreler
finansal basarisizlik oraninin ortalamasinin ve standart sapmasinin tutarli oldugunu
gostermedikce CreditMetrics, CreditRiskPlus ve CreditPortfolioView modellerinin
sonuglarinin birbirinden farkli olacagi sonucuna varmislardir. Crouhy ve Mark
tarafindan yapilan calismada CreditMetrics, CreditRiskPlus ve KMV*nin iirettigi

beklenmeyen zarar sonuglarinin oldukga dar bir araliga denk geldigi gézlenmistir. *®

68 Saunders, a.g.e., s.103-105
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Tablo 1. CreditMetrics, CreditRiskPlus, CreditPortfolioView ve KMV
Modellerinin Karsilastirilmasi
Karsilastirma 1. Model 2. Model 3. Model 4. Model
Boyutu Creditmetrics Creditportfoliview Creditrisk Plus KMV
MTM MTM Veya DM DM MTM veya DM (Piyasa
(Piyasa Fiyati Ile . : -
. ] ] Degerleme veya . Fiyat1 [le Degerleme
(Piyasa Fiyati Ile C8 (Finansal veya Finansal
Degerleme) Finansal Basarisizlik Basarisizlik Modu) [ Basarisizlik Modu)
Risk Tanimi Modu)
Beklenen Finansal
Riski Doguran | Aktiflerin Degeri Makro Faktorler Basarisizlik Aktiflerin Degeri
Faktorler Oranlari
Kredi ) ) . .
Olaylarmin Sabit Degigken Degigken Degisken
Oynaklig1
. Cok Degiskenli - .. .
Kredi Olayla}rl Normal Akif Faktér Yiiklemeleri Bagimsizlik Cok Deg‘lsken‘h'No.rmal
Arasindaki s varsayimi Aktif Getirileri
Getirileri
Korelasyon
Geri Kazanim Rassal Rassal Bir Bant I ¢inde Sabit veya Rassal
Oranlari Sabit
Sayusal Simiilasyon veya Simiilasyon Analitik Analitik
Yaklasim Analitik
1.5. Kredi Ol¢iimiinde Yapisal Modeller ve Basitlestirilmis Modeller
KMV ve CreditMetrics modelleri yapisal modellere 6rnek olarak verilebilir.

CreditRisk+ ve Credit PortfolioView modelleri basitlestirilmis modellere 6rnektir.

1.5.1. Yapisal Modeller

Yapisal modellere Black, Scholes ve Merton Onciiliik etmistir. Yapisal modellerin bir

diger ad1 da Merton modelleridir, zira opsiyon teorisini bu alanda ilk uygulayan kisi

Merton“dur.

Yapisal modeller ayn1 zamanda neden-sonu¢ modelleridir. Ekonomik mantik agisindan,

sirketin hangi kosullar altinda finansal basarisizliga ugramasinin beklendigi belirlenir ve
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finansal basarisizlik olasiliginin tahmin edilmesinde bu kosullarin gerceklesme olasiligi

hesaplanir. %

Bu modellerdeki temel fikir, sirketin aktiflerinin (varliklarinin) degerinin belli bir
finansal basarisizlik noktasinin altina diistiiglinde, sirketin finansal basarisizliga
diistiigiiniin kabul edilmesidir. Bu sebeple bu modeller, “sirket degeri modelleri” olarak

da bilinirler.

KMV*“nin Portfoy Yoneticisi (Portfolio Manager) yazilimi getiri bilgilerini ve Riske
Maruz Deger (Value at Risk) dl¢timlerini kredi portfoyiiniin optimizasyonu ve menkul
kiymetlerin Sharpe oranlarimin hesaplanmasi i¢in kullanmaktadir. Portfoyiin riske gore
ayarlanmig getirisinin artirtlmast i¢in Sharpe orani portfdyden biiyilk menkul
kiymetlerin portfoy icindeki agirliginin arttirilmasi ve Sharpe orani portfoyden kiiciik
menkul kiymetlerin portfoy igindeki agirligimmin azaltilmasi gerekmektedir. Yazilim
sayesinde alim satim islemlerinde optimal al,sat,tut seviyelerinin belirlenmesi ve
mevecut pozisyonlarinin agirliklarinin  yeniden diizenlenerek optimal portfoylerin
hesaplanmas1 miimkiin olmaktadir. Ayrica analitik hesaplamalar veya Monte Carlo
Simiilasyonu ile belli bir zaman dilimi i¢in kredi portfoyiiniin kayip dagilimlar1 ve

ekonomik sermaye gereksinimleri hesaplanabilmektedir.”’

CreditMetrics yaklasiminda gelecekteki bir zaman i¢in portfoylin kayip dagiliminin
yaratilabilmesi amaciyla Monte Carlo Simiilasyonu kullanilir. Her bor¢luya bir kredi
derecesi atanir ve bor¢lunun kredi kalitesinin daha yiiksek bir dereceye ylikselme veya
daha diisiik bir dereceye diisme (finansal basarisizlik dahil olmak iizere) olasiliklarinin
belirlenmesi i¢in bir gecis matrisi (transition matrix) kullanilir. Modelde her bor¢lunun
kredi kalitesi simiile edilerek menkul kiymetlerin fiyatlar1 her sonu¢ ic¢in yeniden

belirlenir ve bu fiyatlarin toplamidan olusan portfSyiin degeri hesaplamr. 7>

% G. Loffler & S. N.Posch, Credit Risk Modeling using Excel and VB (John Wiley&Sons, Ltd. 2007),
s.2

" Focardi, a.g.e., s. 684

"' R. M. Mark, Derivative Credit Risk:Further Advances in Measurement and Management
(London: Financial Engineering Ltd., 1999), 5.73-74

2 Mark, a.g.e., s. 75
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1.5.1.1. Yapisal Modellerin Avantajlar:
Yapisal modellerin bir¢ok avantaji vardir. Yapisal yaklagimda finansal basarisizlik
tahmin edilebilir bir olay oldugu i¢in buna yol acan kosullar dikkate alinabilmektedir.
BSM Modelinin ¢iktilari, kurumsal borcun kredi riskinin, kaldira¢ oraninin ve
ihragginin varlik degeri volatilitesinin bir fonksiyonu gosterir. " Finansal basarisizhik
riskinin tahmininde opsiyon temelli modellerin kullanilmasinin temel avantaji, piyasa

fiyatlarindan kredi riskinin teorik nedenlerine iliskin ¢ikarsama yapilabilmesidir. *

Yapisal yaklasimda, finansal basarisizlik olayinin agik¢a tanimlanmasi ve finansal
basarisizlik olaymin standart opsiyon fiyatlamasiyla iligkilendirilmesi sayesinde basit
bir fiyatlama ¢ercevesi olusturulabilmektedir. Sirketin alacaklilarinin ve hissedarlarinin
sahip oldugu degerler arasinda opsiyon iliskileri ile baglanti kurularak, modeldeki

parametreler gergek piyasa verilerinden elde edilebilmektedir.”

Yapisal modeller, bir menkul kiymetin kredi kalitesini tahmin etmede basarili olabilir.
Bankalarda kars1 taraf riskini analiz etmede ve menkul kiymet portfoylerinin risk
analizlerinde de kullanilirlar. Son olarak, yapisal modeller bor¢ ve sermaye yapisini

olusturmada da kullamlabilir.”®

1.5.1.2. Yapisal Modellerin Eksik Yonleri
Yapisal modellerde hesaplamalar ¢ok zordur ve modelleri kredilere bagli menkul
kiymetlere uygulamak uygun olmayabilir. Bu yiizden bu tiir menkul kiymetleri
degerlemekte pek kullanilmazlar. Onun yerine, kredi riski analizinde ve kurumsal yap1

analizinde daha ¢ok kullanilirlar. ”’

7 Focardi, a.g.e., s. 696

™ Mark, a.g.e., s. 177

"> D. Cossin & H Pirotte,Advanced Credit Risk Analysis (West Sussex: John Wiley&Sons, Ltd., 2000),
s. 15

76 Focardi, a.g.e., s. 696

7 Focardi, a.g.e., s. 696
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Modellerin dayandig1r varsayimlarin ¢ogu, tahminlerde hata ve sapmalara neden
olabilmektedir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin finansal tablolardaki tiim bilgileri

yansitmadigin1 gosteren calismalar bulunmaktadir. 7

1.5.2. Basitlestirilmis Modeller
BSM modelinde finansal basarisizlik isletmenin yapisindan kaynaklanan igsel bir
durumken, basitlestirilmis modellerde (Reduced-form Models) dissal bir durumdur.
Ozellikle Jarrow-Turnbull ve Duffie-Singleton modelleri sirketin i¢ine bakmazlar. Onun
yerine, dogrudan finansal basarisizlik veya derece notu dislisii olasiliklart ile

modelleme yaparlar. ”°

S6z konusu olasilik modellerinde finansal basarisizlik olayir siirpriz bir olaydir.
Basitlestirilmis modellerin teorik ¢ercevesini “Poisson Siireci” olusturur. Finansal
basarisizlik olayi, Poisson siirecine uygun olarak, birdenbire ortaya ¢ikar. Bu siirpriz

olay, tarihi olasiliklara ya da giincel piyasa verilerine gore modellenmektedir. *

Bu modellerde kullanilan olasiliklar her zaman digsal olarak belirlenebilir. Binom yapi,
cesitli kredi siniflarini birlestirmek i¢in multinom yapiya genisletilebilir. n sayida farkli
durum (kredi derecesi) belirlemek, sadece iki durum (finansal basarisizliga diisme veya
diismeme) belirlemekten daha kolaydir. Yani, sadece finansal basarisizlik olaymnin
kendisi yerine, her biri bir kredi derecesinden diger kredi derecesine gecis ig¢in

belirlenen ¢ok sayida olasilik belirlenebilir.

BSM modelinde, daha uzun vadeli borglarin geri 6deyemezligi, daha kisa vadeli
bor¢larin finansal basarisizligina bagli oldugu halde, basitlestirilmis modellerde BSM
modelinden farkli olarak, degisik vadelerdeki borclarin degerinin hesaplanmasi

birbirinden bagimsizdir. ¥

¥ Mark, a.g.e., s. 177
" Focardi, a.g.e., s. 695
% Cossin, a.g.e., s. 160
¥ Focardi, a.g.e., s. 96



34

Basitlestirilmis modellerde finansal basarisizlik (default) olayi, hazard orani (hazard
rate) denilen bir yogunluk parametresine dayanmaktadir. Bu oran zaman iginde sabit
olabilecegi gibi stokastik olarak hareket de edebilmekte ve bodylece finansal

basarisizligin vade yapis1 ongoriilebilmektedir. %

CreditRiskPlus modelinde sigorta sektoriinde kullanilan matematik modelleri
kullanilmaktadir. Bu modelde finansal basarisizlik oranlar1 (default rate) siirekli rassal
degisken olarak modellenmektedir. Finansal basarisizlik korelasyonlar1 bolgesel
ekonomik gii¢, sektoriin zayifligi gibi dis etkenlerden kaynaklanmaktadir. Finansal
basarisizlik korelasyonlarinin gozlemlenmesinin zor olmasi ve zamanla degismesi
nedeniyle finansal basarisizlik korelasyonlarinin etkisinin modele dahil edilmesi i¢in

finansal basarisizlik orani volatiliteleri kullanilmaktadir.

1.5.2.1. Basitlestirilmis Modellerin Avantajlar

Basitlestirilmis modeller finansal basarisizligin beklenmedik bir bigimde ortaya
ciktigini varsayar. Bu varsayimlar karmagiklig1 ortadan kaldirmaya yardimci olur. Hem
Jarrow-Turnbull hem de Duffie-Singleton modeli arbitrajsiz (arbitrage-free) modeller
olup menkul kiymetleri fiyatlamak icin risksiz (risk-neutral) 6lgek kullanirlar. Bu
durum, problemi biiylik 6l¢iide basitlestirir ¢linkii finansal basarisizliga neyin sebep
oldugunu tanimlama engelini ortadan kaldirir ve finansal basarisizlik olaymin kendisi
ile ilgilenir. ¥

Su ana iligskin finansal basarisizlik olasiligini modellemenin yaninda, finansal
basarisizlik olasiliklarinin gelecek egrisi (forward curve) de olusturulabilir ve bu model
degisik vadelere sahip yatirnm araclarini fiyatlamada kullanilabilir. Bu modellerin bir

baska avantaji da kredi derecelendirme kuruluslarinin verilerinin kullanilabilmesidir. **

%2 Cossin, a.g.e., 5.160
8 Focardi, a.g.e. , s.710
¥ Focardi, a.g.e., 5.695
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1.5.2.2. Basitlestirilmis Modellerin Eksik Yonleri
Basitlestirilmis modeller piyasada gozlemlenemeyen riske kayitsiz (risk-neutral)
finansal basarisizlik olasilifin1 hesaplamaya calistigi icin ¢ok fazla sezgisel degildir.
Finansal basarisizlik olaymin silirpriz bir olay olmasi da modelin agiklama giiciini
olumsuz etkilemektedir. Yine de, genel olarak finansal basarisizlik olayr kredi
derecesindeki bir diisiis serisinin ve spred genislemesinin sonunda ortaya ¢ikar ve biiyiik

oranda tahmin edilebilir. ®

1.6. Finansal Basarisizlik Riskinin Yapisal Yaklasimla Ol¢iimii
Yapisal yaklasimda finansal basarisizlik olaymin ortaya cikisi, sirketin mevcut yapisi ile
iliskilendirilmektedir. Sirketin degeri, siirekli bir degisken olarak farkli degerler almakta
ve sirket tizerinde hak sahibi olan hissedarlar ve alacaklilar tarafindan paylasilmaktadir.
Modigliani-Miller kuramina gore sirketin bor¢luluk oranmin sirket degeri tizerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 varsayilmaktadir. Sinirli sorumluluga sahip olduklarindan,
hissedarlarin kazanci, ancak sirkete bor¢ verenlerin alacaklarini karsiladiktan sonra

pozitif olabilmektedir. *°

Aktiflerin degeri= Ozkaynaklarin degeri + Yiikiimliiliiklerin degeri

Hissedarlar sirketin alacaklilarmin haklari karsilandiktan sonra kalan degerine sahip
olduklari i¢in, aktiflerin degeri yiikiimliiliiklerin degerinden kii¢iik olursa 6zkaynaklarin
negatif olmas1 gerekir. Eger bir seyin degeri negatifse ondan higbir karsilik talep
edilmeksizin vazgecilebilir. Dolayisiyla, sirket borglarimi geri ddeyemez duruma
diistiiglinde hissedarlarin haklarindan vazgegme opsiyonunu kullanmasi ve sirketi

alacaklilara birakmasi beklenir. 8’

Yapisal modellerde finansal basarisizlik, bir opsiyon gibi modellenebilir ve opsiyon
fiyatlama prensipleri riskli menkul kiymetlerin degerlenmesine uygulanabilir. Black-

Scholes, sirketin yiikiimliliiklerinin (borcunun), tipki karsiligi olan alim opsiyonu

% Focardi, a.g.e.,s.710
% Cossin, a.g.e., 5.160
87 Loffler, a.g.e., s. 27-28
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satim1 (covered call) yani varliga sahip olundugu halde alim opsiyonunun satilmasi gibi
goriilebilecegini agikca ifade etmistir: Basit bir yapida, eger sirketin sadece bir adet sifir
kuponlu borcu varsa sirkete bor¢ verenler vade tarihinde ya sadece anaparayi alir (bu
durumda sirketin sahipligi hissedarlara transfer edilir) ya da sirketin kontroliinii alir (bu
durumda hissedarlar hicbir sey almaz). Sirkete borg verenler, yatirimlarinin anaparasini
alamamaktan dogabilecek bir finansal basarisizlik riskiyle karsi karstyadir. BSM, riskli
bor¢ degerlemesini tipki ,,covered call” degerlemesi gibi yapmis ve opsiyon fiyatlama

formiillerini aynen uygulamistir. *°

Sirketin bilangosunda t zamaninda O(t) piyasa degerinde cikarilmis sermaye olsun.
Yiikiimliiliikk tarafinda ise nominal degeri L olan, sifir kuponlu tahvil seklinde ihrag
edilmis T wvadeli tahvil olsun. Bu borcun t zamanindaki piyasa degeri D(t,T) ile
gosterilsin. Isletmenin aktiflerinin t zamanindaki degeri ise A(t) ile gdsterilsin. Borcun
vade tarihi olan T zamaninda, sirketin ¢ikarilmis sermayesinin piyasa degeri, biitliin

bor¢lar ddendikten sonra kalan varliklar kadardir. Bu iliski sdyle ifade edilebilir:

O(T) =max{ A(T) - L, 0}
Sermayenin kar-zarar veya kazang durumu (payoff) sirket wvarliklar1 iizerine
diizenlenmis ve uygulama fiyat1 sirketin borglari olan bir alim opsiyonunun kazang

durumunun aymsidir. *

Vadede farkli durumlar i¢in borcun ve 6z sermayenin degeri asagidaki gibidir.

AT <L AT > L
Ozsermaye 0 AL
Borg At L

Tahvil sahipleri, finansal basarisizlik olmamasi durumunda, borcun nominal degerini
(L) alir, finansal basarisizlik durumunda ise sirketi (A) devralirlar. Bu durumda vade

tarthinde borcun degeri

¥ Cossin, a.g.e., 5.19
¥ Cossin, a.g.e., 5.19.
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DT(AoT) = min (ATa L)a

=AT—maX (AT—L, 0) (1)

=L-max (L - Ar, 0) )

Birinci esitlikle riskli borg, sirketin varliklar1 ve alim opsiyonunda kisa pozisyon olmak
iizere iki kisma ayristirilmaktadir. Ik defa Black ve Scholes tarafindan ifade edildigi
tizere, hissedarlar aslinda sirketin alim opsiyonuna sahiptir. Sirketin performansi iyi
olursa hissedarlar alim opsiyonunu kullanirlar, aksi takdirde sirkete bor¢ verenlerin

sirkete sahip olmasina izin verirler.

Ikinci esitlikle ise riskli borg, risksiz bor¢ ve satim opsiyonunda kisa pozisyon olmak
tizere iki kisma ayristirilmaktadir. Bu yorum, sirketin borcunun geri 6denmeme riskini

ac¢iklamaktadir. *°

Diger bir ifadeyle, opsiyonu diizenleyen taraf olan hissedarlar, sirketin performansinin
kotii olmast halinde satim opsiyonunu uygulamaya koyarak sirketi sirkete borg

verenlere birakabilecektir.

Dolayisiyla, finansal basarisizlik riski, satim opsiyonudur. Sirketin ihrag¢ ettigi “0”
kuponlu tahvilin kredi riskinin degeri, sirketin aktifleri {izerine yazilmig, L uygulama
fiyatina sahip, tahvilin vadesi olan T vadeli satim opsiyonunun degerine esittir. Satim
opsiyonunun degeri, sirkete fon saglayan tarafin Ustlendigi kredi riskini ortadan

kaldirmanin maliyetini temsil etmektedir. *!

Riskten korunma (Hedging) agisindan olaya yaklasilacak olursa, tahvil sahiplerinin
risksiz bir L kazanci elde etmesi i¢in bir satim opsiyonuna sahip olmalar1 gerektigi

goriilecektir. S6z konusu satim opsiyonunun vadedeki kazanct max [L-Ar, 0] olacaktir.

% Cossin, a.g.e., 5.20.
! Cossin, a.g.e., 5.15
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Arbitraj olmadigindan, risksiz bor¢ pozisyonu, L tutarindaki bor¢ sézlesmesinde uzun

pozisyona sahipken sirketin degeri {izerine diizenlenmis bir satim opsiyonu almaktir. **
Le=Lo+P,

P, sirketin varliklar1 iizerine diizenlenmis geleneksel Avrupa tipi Black-Scholes satim

opsiyonu olarak hesaplanmaktadir.

Ote yandan, tahvilin L tutarindaki anaparaya iliskin O6deyemezlik riski tasidig
diisiiniiliirse, olaya tahvil sahiplerinin beklenen kaybi agisindan da yaklagmak

. v 1. 93
mumkuindiir.

A<L Ar>L
Risksiz borg L L
Kayip L-At 0

Diger bir ifadeyle, borcun kazanci, sirketin aktiflerine sahip olup bu aktifler {izerine
diizenlenmis L uygulama fiyatina sahip alim opsiyonunda kisa pozisyonda olmaya
esdegerdir. Ayrica, tahvil sahipleri, sirkete L nominal degerli risksiz bor¢ para verip L
uygulama fiyatli bir satim opsiyonunda kisa pozisyon almis gibi de diisiiniilebilir. **
Vadede borcun degeri

(A, T)=min (A, L) ,dir

Sekil 1deborcun vadedeki degerinin aktiflerin degeriyle olan iliskisi gdsterilmistir.

%2 Cossin, a.g.e., s.16
% Cossin, a.g.e., s.18
% Cossin, a.g.e., s.19
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Sekil 1. Borcun Vadedeki Degerinin Aktiflerin Degeriyle Olan iliskisi

Kaynak: D. Cossin & H Pirotte,Advanced Credit Risk Analysis (West Sussex: John Wiley&Sons, Ltd.,
2000), s. 20

Benzer sekilde, vadede dzsermayenin degeri, Ot (A) = max (0, Ar— L)“dir

Sekil 2°de  Ozsermayenin vadedeki degerinin aktiflerin degeriyle olan iliskisi

gosterilmistir.
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Sekil 2. Ozsermayenin Vadedeki Degerinin Aktiflerin Degeriyle Olan liskisi

Kaynak: D. Cossin & H Pirotte,Advanced Credit Risk Analysis (West Sussex: John Wiley&Sons, Ltd.,
2000), s. 20

Merton modelinde, sirketin deger siireci ile ilgili asagida belirtilen varsayimlar yer

almaktadir:”

1.Varsaymm: Piyasalarda islem maliyetleri veya vergiler yoktur. Menkul kiymetler
boliinebilir niteliktedir ve siirekli olarak islem gormektedir. Agiga satis kisitlamasi
yoktur. Alim-satim spredlerinin ve asimetrinin olmamasi sayesinde bor¢lanma faiz

oranlar1 bor¢ verme faiz oranlarina esittir.

2.Varsayim: Acikca belirtilmese de servetleri birbirine yakin c¢ok sayida yatirimei
belirlenen piyasa fiyatindan istedikleri kadar alim-satim yapabilmektedir. Boylece

problem arbitrajsiz bir kismi esitlik ¢ercevesine yerlestirilmektedir.

3.Varsayim: Bir zaman birimi i¢in getirisi bilinen ve zaman i¢inde sabit kalan risksiz
bir menkul kiymet bulunmaktadir. Dolayistyla, risksiz faiz oraninin vade yapisi diiz bir

cizgi seklinde ve sabittir.

4.Varsayim: Sirketin aktifleri Ito dinamikleri (stokastik tiirev denklemi) ile

olusmaktadir.

% Cossin, a.g.e., 5.20
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dAt/ At= 58 dt+ (o] dZt .

u anlik beklenen getiri oranini, ¢ getirinin varyansini, Zt standart Wiener siirecinii ifade
etmektedir. (Wiener siireci, (Brownian motion) siirekli bir stokastik siiregtir. Sivinin
veya gazin iginde asilt duran  partikiillerin hareketi gibi rassal hareketlerin

tanimlanmasinda kullamlir) *°

Bu siireg, hisse senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin olusumunda varsayilan
siiregtir. Bu stlirecin 0zelligi geregi, sirketin aktiflerinin degeri negatif olamaz ve

aktiflerin degerindeki rassal degisimler aktiflerin degeri arttig1 oranda artar. °’

Bu denklemin 6zel bir hali, C tutar1 kadar nakit ¢ikisinin (kupon yada kar pay1 6demesi)

s0z konusu oldugu durumdur.

dAt/At:(u-C) dt+ GdZt ,
Genellikle varyansin sabit oldugu ve C*nin ‘0” oldugu varsayilmaktadir.
5.Varsayim: Bilangonun pasif kism1 E kadar 6zsermaye ve L kadar “0” kupon 6demeli
geri ¢agrilamayan T vadeli L nominal degerli bor¢ (tahvil) sodzlesmesinden
olusmaktadir.

AL+ Ey
Ik varsayimla beraber bundan su sonuc¢ cikmaktadir: Sirketin degeri, aktiflerinin
degerine esittir ve sirketin sermaye yapisina bagli degildir. Ayrica, aktiflerin

siiriiklenmesi (drift) ve aktiflerdeki deger artisi, sirketin degerine bagh degildir.”®

6.Varsayim: Sirket yonetimi hissedarlarin servetini maksimize etmeye ¢aligmaktadir.

% Cossin, a.g.e., s.17
7 Cossin, a.g.e., s.17
% Cossin, a.g.e., s.17
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7.Varsayim: Tahvil sozlesmesinin baslangicindaki hipotez, sirketin finansal basarisizlik

durumunda olmadigidir.

8.Varsayim: Tahvil s6zlesmesi boyunca nakit ¢ikisi gerektiren herhangi bir 6deme

veya iflas maliyetleri yoktur.

9.Varsayim: Mutlak oncelik kurali (absolute priority rule) ihlal edilemez: Hissedarlar
ancak ve ancak alacaklilarin haklar1 6dendikten sonra pozitif kazang elde edebilirler.
Tahvilin nominal degeri karsilanamazsa sirketin alacaklilar1 girketin tiim degerine sahip
olurlar ve hissedarlar haklarin1 alamazlar. Bu g¢ergevede sirket borcun vadesinden 6nce
yeni bor¢lanma araglar1 ihra¢ edemez, kar pay1 ddeyemez, sirket hisselerini geri satin

alamaz. *°

Merton modelinde, finansal basarisizlik olasiligi, T zamaninda aktiflerin degerinin
yiikiimliiliiklerin degerinden diisiik olma olasiligidir. Bu olasiligin belirlenmesi i¢in
sirketin yilikimliiliiklerinin degeri bilangodan alinmaktadir. T vadesinde aktiflerin
degerinin olasilik dagiliminin belirlenmesi gerekmektedir. Genellikle bu dagilimin log
normal dagilim oldugu varsayilir. Yani, aktiflerin degerinin logaritmasi1 normal dagilim

gostermektedir.'*

Sekil 3.“de Merton Modelinde T zamaninda aktiflerin log degerlerinin yogunlugu okla,
yiikiimliiliiklerin log degeri yatay ¢izgiyle, finansal basarisizlik olasiligi (PD) tarali alan

olarak gosterilmistir.

% Cossin, a.g.e., s.17
101 5ffler, a.g.e., s. 28
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Sekil 3. Merton Modelinde Finansal Basarisizlik Olasihig:

Log Aktiflerin Piyasa Degeri

A

T Zamaninda Aktiflerin

/ Log Degeri

Aktif Degerinin
Olasihk Dagilim

T R— -

Yiikiimliliiklerin Log
Degeri

Finansal Basarisizhk

Olasihg (PD)

t T » Zaman

Kaynak:G. Loffler & S. N.Posch, Credit Risk Modeling using Excel and VB (John
Wiley&Sons, Ltd. 2007), s.28

Log aktif degerinin degisiminin yillik varyans1 & ile gosterildiginde log aktif
degerindeki beklenen yillik degisim p-82/2 ile gosterilir. Burada p, siiriklenme terimi
parametresidir. t bugiinii gosterirse T vadesindeki log aktif degeri asagidaki

parametrelerle gosterilir.
In Ar~N (In A+ (u-8%/2) (T-t) , 8% (T-t))

Genellikle normal dagilim gdsteren bir degiskenin belli bir degerin altina diisme

olasilig1 asagidaki denklem yardimiyla hesaplanabilir. '*'

Prob (Finansal basarisizhk) = [ In L - In At - (u-8%/2) (T-t)]
5 (T-H)2
= [In (L/Ay) - (u-8%2) (T-t)]
§ (T-t)'2

11 L sffler, a.g.e., s. 28
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Literatiirde At"nin beklenen degerinin finansal basarisizliktan ka¢ standart sapma
uzaklikta oldugunun 6l¢iisii olarak finansal basarisizliga olan uzaklik (DD: distance to

default) terimi kullanilir. Bu terim,'**

DD =1InAr+ (u-82) (T-) ~In L
5 (T_t)l/z

Dolayisiyla,

Prob (Finansal basarisizlik) = ¢ [-DD]

¢: Kiimiile standart normal dagilim

Tipik bir sirketin aktiflerinin piyasa degerini gézlememiz miimkiin degildir. (Halka agik
sitketler i¢in Ozkaynaklarin piyasa degeri gozlenebilir). Aktiflerin defter degerini
gozleyebiliriz, ancak o da gesitli nedenlerle piyasa degerinden farklidir. Dolayisiyla,
formiilde yer alan A bilinmemektedir. Dahasi, aktiflerin volatilitesinin tahmini i¢in de
gdzlenen aktif degerlerini kullanamayiz. Iste, opsiyon fiyatlama teorisi burada devreye

girer ve gozlenemeyen degerlerle gozlenen degerler arasindaki iliskiyi ortaya koyar. '

1.7. Problem
Tirk Bankacilik Sektorii i¢in finansal basarisizlik riskinin dlglimiinde geleneksel olarak
muhasebe verileri kullanilmaktadir. Bankalarin piyasada islem goren uzun vadeli hisse
senedi fiyatlarmin, bankalarin varliklarinin gelecekte beklenen degerlerine iliskin
bankalarca rapor edilen muhasebe verilerinden daha duyarli bir barometre olmasi

beklenmektedir.

1921 ffler, a.g.e., 5.29
193 1 6ffler, a.g.e., 5.29
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2000 yilmin basinda yiiriitilmeye baslanan ekonomik istikrar programini takiben
yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra 2001 yilinin Mayis aymda Giiglii

Ekonomiye Gegis programi uygulamaya konulmustur.

“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” ile bankacilik sektoriiniin zayif
bankalardan temizlenmesi ve mali yapilart ve karlilik performanslar1 kotiilesen
bankalarin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla Tirk Bankacilik Sektori
yeniden yapilandirilmistir. G6zetim ve denetimi uluslararasi standartlara yiikseltilmis ve
sektorde risk yonetimi ve risk kiltiriniin olusturulmas: saglanmistir. Banka
birlesmelerinin tesvik edilmesi, yabanci bankalarin sisteme giriginin ve ortakliklarin
ontindeki engellerin kaldirilmasi, Banka Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi Programinin
uygulamaya konulmasi ve Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi
(Istanbul Yaklasimi) gibi tedbirlerle sektoriin daha etkin ve rekabetci bir yapiya

kavusturulmasi saglanmistir. 104

Bankacilik iflaslar1 ve krizleri sonrasinda yiiriirliige konulan ve bankalarin finansal
yapilarinin giliclendirilmesini hedefleyen diizenleme ve uygulamalara bagli olarak

bankalarin finansal basarisizlik risklerinin diismesi beklenmektedir.

1.8. Amag
Bu arastirmada finansal basarisizlik riskinin modellenmesinde muhasebe verilerinin
yan1 sira piyasa verilerinin (borsa verileri ile hesaplanan) de dikkate alinmasinin

herhangi bir bilgisel deger saglayip saglamayacaginin analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Bankacilik reformlarimin oOncesinde ve sonrasinda faaliyet gosteren halka acgik
bankalarin finansal basarisizlik olasiliklarinin, piyasa verilerinin de finansal
basarisizliga iligkin 6l¢timlere dahil edildigi-, yapisal modellerle 6l¢iilerek iki donemin

karsilastirilmas1 amaglanmaktadir.

104 http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf
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1.9. Onem

Finansal basarisizlik riski sirketlerin maruz oldugu temel risklerden biri olarak finans
literatiirtinde 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankacilik krizlerinin agir
maliyetleri, 6zellikle bankacilik sektdriiniin finansal basarisizlik riskinin Glgiimiiniin
Onemini arttirmaktadir.

Finansal basarisizlik riskinin tahmininde, borsada olusan fiyat verilerinden
faydalanilarak elde edilen piyasa verilerinin, Tirkiye“de faaliyet gosteren halka agik
ticari ve kalkinma bankalar1 i¢in kullanilmasinin yarar saglayip saglamayacaginin

incelenmesi ileride yapilabilecek 6l¢iim ve analizler i¢in 6nem arz etmektedir.

Bankacilik reformlarinin oncesinde ve sonrasinda bankalarin finansal basarisizlik
olasiliklar1 yapisal modellerle 6l¢giilmesi ve bankacilik reformlar1 sonrasinda siyasi
otoriteler tarafindan bankalarin finansal yapilarinin giiclendigi ve bankalarin krizlere
daha dayanikli hale geldigi yoniinde yapilan agiklamalarin ne Olgiide gercegi
yansittiginin bilimsel 6l¢lim yontemleriyle analiz edilmesi 6nemli bir arastirma konusu

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.10. Siirhiklar
Arastirmanin piyasa verilerinin finansal basarisizlik riskinin tahmininde kullanimu ile
ilgili uygulamas1 sadece halka agik ve hisse senedi verileri temin edilebilen bankalar
kapsamaktadir. Tiirk Bankacilik Sektorii“ndeki 1998-1999°da faaliyet gosteren halka
acik 14 bankanin verileri analiz edilmistir. Dolayisiyla, tanimlanan ana kiitle az sayida
bankadan olusmaktadir. Ilgili bankalara ait 7 donem (3 aylik) verisi kullanilarak

regresyon analizi i¢in yeterli gozlem kullanilmasi saglanmistir.

Finansal basarisizlik riskinin dlgiimiinde bankacilik reformlar1 6ncesinde ve sonrasinda
faaliyette olan ve halka acik bankalarin verilerinin kullanilmasi1 sonucu az sayida banka
icin iki donem karsilastirildigindan az sayida goézlem kullanilmistir. Gozlem sayisinin
azlig1 simirlamast nedeniyle kiigiik 6rneklemeler i¢in karsilastirma olanagi saglayan t-

testi uygulanmustir.
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2.  LITERATUR
Literatiirde, kredi riskinin temel bileseni olan finansal basarisizlik riskinin 6lgiimiine

yonelik ¢cok sayida model bulunmaktadir.

Basta Altman olmak {izere bir grup aragtirmaci, finansal basarisizlik riskini muhasebe

verilerine iliskin degiskenlerle modellemektedir.

Oranlar sistemi olarak da adlandirilan bu modellerden en 6nemlileri arasinda Altman
Modeli , Beaver Modeli, Springate Modeli, Weibel Modeli, Fulmer Modeli ve Kanada
Skoru Modeli sayilabilir. '*

Muhasebe verilerinin yani sira piyasa verilerini de temel alan Merton modeli, ¢ok
sayida calismada genellikle reel sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal

basarisizlik tahmininde kullanilmaktadir.

Ornegin, Vassalou ve Xing“in calismasinda, hisse senedi verileri kullanilarak Merton
modeli ile 1971-1999 doneminde 3000°den fazla sayidaki sirketin borg¢larini
O0deyemezlik 6l¢iimleri hesaplanmistir. Ayrica, finansal basarisizlik riskinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi arastirilmistir. Sirketlerin borglarim1 6deyemezlik riskinin
sirketlerin biiyiikliigii ve defter degerinin piyasa degerine orami ile iliskili oldugu
bulunmustur. Piyasa degeri kiiciik olan hisse senetleri icin finansal basarisizlik riskinin
yiiksek oldugu ve biiyiik piyasa degerine sahip hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri
sagladiklar1 gortilmiistiir. Finansal basarisizlik riskinin sadece kiiciik piyasa degerine
sahip hisse senetlerinde ilave getiri sagladigi, biiylik olanlarda saglamadigi, kiigiik
sirketlerin de kendi gruplar icinde getiri ve finansal basarisizlik riski oOzellikleri
acisindan biiyiik farkliliklar gosterdigi bulunmustur. Dolayisiyla, literatiirde gdzlenen
blyiiklik ve hisse senedi getirisi iliskisinin finansal basarisizlik riskinden
kaynaklandigi, biiytlikliiglin tek basina belirleyici olmadigr vurgulanmistir. Kiiciik
sirketler ancak finansal basarisizlik riskleri yiiksekse biiyiik sirketlerden daha yiiksek

19 Aydin, a.g.e., 5.455-460.
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getiri saglamaktadir. Yiiksek riske sahip sirketlerse ancak kiigiiklerse diisiik riske sahip

sirketlerden daha yiiksek getiri saglamaktadir. 106

Benzer sekilde, Cabukel, IMKB“de islem goren reel sektdr firmalarmin, hisse senedi
fiyat verilerini ve finansal tablolarmi kullanarak Merton Modeli ile 1997-2003 yillaria

iligkin finansal basarisizlik olasiliklarini (PD) hesaplamistir. 107

Bankalarda finansal basarisizlik tahminine yonelik literatiirde c¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar da yine kendi i¢cinde muhasebe verileri kullananlar ve

piyasa verilerini kullananlar olarak siniflandirilabilir.

Muhasebe verilerini kullanan c¢alismalarda diskriminant analizi, logit ve probit
regresyon modelleri, ayirt edici 6zellik se¢imi (trait reconition) , hazard modeli, faktor
analizi ve yapay sinir aglart gibi teknikler kullanilarak, erken uyar1 sistemleri
gelistirilmekte veya bankalar basarili ve basarisiz olarak siniflandirilarak ayirt edici

ozellikler bulunmaya calisilmaktadir.

Sinkey Jr.“a ait ¢aligmada, 1969-1972 yillarinda problem yasayan 110 banka, problem
yasamayan 110 banka (kontrol grubu) eslestirilerek, problemli bankalarin ayirt edici
ozelliklerinin bulunmasina yonelik, ¢oklu diskriminant analizi yapilmistir. Aktiflerin
kompozisyonu, verilen kredilerin 6zellikleri, sermaye yeterliligi, gelirlerin kaynak ve
kullanimlari, etkinlik ve karlilikk gibi etmenlerin ayirt edici etmenler oldugu

bulunmugtur.'*®

Lanine ve Vennet“in ¢aligmasinda, 1991-2004 donemi verileri ile Rusya“daki ticari
bankalarin finansal basarisizliginin tahmini amaciyla logit modeli ve degistirilmis ayirt
edici 6zellik (trait recognition) yaklasimi uygulanmistir. Her iki yaklagimin da dogruluk
derecesinin gercek finansal basarisizlik zamanina yaklasildik¢a arttigi gozlenmistir.

Degistirilmis ayirt edici 6zellik yaklagiminin geleneksel ayirt edici 6zellik yaklagimina

%M. Vassalou & Y. Xing, “Default Risk in Equity Returns,” The Journal of Finance, (2004), s.59.
7 R. Cabukel, Bankalarin Kurumsal Kredileri A¢isindan Kredi Riski Yonetimi ve Basel-II
Uygulamas, (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2007).s.128

1% 3. F. Sinkey Jr., “A Multivariate Statistical Analysis of the Characteristics of Problem Banks,” The
Journal of Finance, (1975), s.30.
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ve logit modele gore, drneklem disinda, daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu
bulunmustur. Bankalarin finansal basarisizlik tahmininde likiditenin yani sira aktif

kalitesinin ve sermaye yeterliliginin 6nemli unsurlar oldugu vurgulanmustir. '’

Kolari, Glennon, Shin ve Caputo, ABD“ndeki biiyiik 6lgekli ticari bankalarin finansal
basarisizlik tahmininde kullanilan bilgisayar temelli erken uyari modellerinin etkinligini
amprik olarak arastirmistir. 1989-1992 doneminde aktifleri 250 milyon USD {izerinde
olan 1000"den fazla banka i¢inden 50“den fazla basarisizliga ugrayan bankanin ele
alindig1 calismada bu bankalarin belirlenmesine yonelik lojistik regresyon ve ayirt edici
Ozellik secimi (trait recognition) modelleri gelistirilmistir. Bankalarin finansal
basarisizlik riski ile ilgili iki veya ii¢ degisken arasindaki etkilesimlerin degerli bilgiler
icerdigi ve bu bilgilerin yer aldig1 ayirt edici 6zellik secimi modelinin tahmin giiciiniin

gorece daha iyi oldugu sonucuna ulasilmustir. '

Molina 1994-1995 yillarinda Veneziiella“da sistemin yarisindan fazlasinin ¢okmesine
neden olan bankacilik krizlerinin tahmininde kullanilabilecek finansal gostergelerin
belirlenmesine yonelik oransal hazard modeli (Cox modeli) kullanmistir. Yiiksek kar
uretme kabiliyetinin ve diisiik riske sahip hazine bonolarina yatirim yapilmasinin
bankalarin  finansal basarisizliktan kag¢inmalarinda 6nemli etkenler oldugu

bulunmustur.'"!

Whalen ve Thomson tarafindan Cleveland Merkez Bankasi“nin inceledigi 58 finansal
kurumun 1983-1986 donemindeki finansal oranlarindan olusan veri seti ile CAMELS
derecelerindeki degisimin tahmin edilebilecegi bir logit modeli olusturulmustur. Ayrica,
aktif kalitesi kapsaminda geri 6denmeyen krediler de dikkate alinmistir. Calismada,
bankalarin durumundaki degisimlerin tahmin edilmesine yonelik faktor analizi
gerceklestirilmistir. Veri setindeki degisimin, biiyilkk oranda sadece iki faktorle

aciklanabilecegi bulunmustur. Aktif kalitesi ve etkinlik oranlarindan olusan 1. faktor ve

' G. Lanine & R. V. Vennet, “Failure Prediction in The Russian Bank Sector With Logit and Trait
Recognition Models”, Expert Systems with Applications, (2006), s.30.

"1 J. Kolari, D. Glennon, H. Shin & M. Caputo, “Predicting Large US Commercial Bank Failures,”
Journal of Economics and Business (2002), s.54.

"' C. A. Molina, “Predicting Bank Failures Using a Hazard Model: The Venezuelan Banking Crisis,”
Emerging Markets Review, (2002), s.3.
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agirlikla likidite oranlarindan olusan 2. faktorle olusturulan modelle, 6rneklemdeki

bankalarin %901 dogm olarak siniflandirilabilmektedir. '

Persons tarafindan 1993-1996 doneminde Tayland bankalarina ait verilerle
gerceklestirilen calismada basarili finans sirketlerinin basarili olanlardan ayirt edilmesi
amaciyla CAMELS kriterleri ile ¢ok degiskenli lojistik regresyon modeli
olusturulmustur. Modelin tahmin giiciiniin yliksek ve yanlis siniflama maliyetinin diisiik
oldugu bulunmustur. Basarisiz finans sirketlerinin daha diisiik karliliga ve diisiik
derecelendirme notuna bagli olarak diisiik dis bor¢lanmaya sahip oldugu, daha kiigiik
Olcekli sirketler oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, 1996 yilindaki finansal denetgi

raporlarinin incelenen bankalari ayirt edilmesinde basarili olmadig bulunmustur. '

Tiirkiye“deki Bankacilik Sistemi i¢in finansal basarisizlik tahminine yonelik muhasebe

verileriyle yapilmis arastirmalardan bazilarinin bulgulari asagida 6zetlenmistir:

Canbag, Cabuk ve Kilig“in calismasinda, ciddi sorunlar yasayan bankalarin
saptanmasina yonelik inceleme ve denetim siireclerinde karar destek araci olarak
kullanilabilecek bir biitlinlesik erken uyar1 sistemi olusturulmaya calisilmistir.
Tiirkiye“de 1997-2003 yillarinda finansal basarisizlik yasayan 21 bankay1 kapsayan 40
bankadan olusan O0rneklemin finansal oranlar1 ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden
temel bilesenler analizi ile incelenerek bankalar1 basarili veya basarisiz olarak
siniflamakta kullanilmak {izere erken uyar: sistemini olusturan logit ve probit modeller
gelistirilmigtir.  Calismada bulunan smiflayici temel finansal 6zellikler CAMELS
Derecelendirme sistemi ile birebir ortiismemektedir. Gelistirilen erken uyari sisteminin

CAMELS"a alternatif veya CAMELS “in tamamlayicist olarak kullanilmas1 dnerilmistir.
114

"2 G. Whalen, & J. B. Thomson, “Using Financial Data to Identify Changes in Bank Condition,”
Economic Review, (Federal Reserve Bank of Cleveland, 1988), s.24.

' Obeua S. Persons, “Using Financial Information to Differentiate Failed vs. Surviving Finance
Companies inThailand: An Implication for Emerging Economies”, Multinational Finance Journal,
(1999, vol. 3, no. 2), s. 127-145.

14§ Canbas, A. Cabuk & S. B. Kilic, “Prediction of Commercial Bank Failure Via Multivariate
Statistical Analysis of Financial Structures: The Turkish Case,” European Journal of Operational
Researc, (2005), s.166.
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Boyacioglu, Kaya ve Baykan“in gergeklestirdigi c¢alismada, CAMELS kriterlerine
benzer sekilde sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve piyasa riskine duyarlilikla
ilgili oranlar1 kapsayan 20 finansal oran kullanilarak 1997-2003 yillarinda Tiirkiye“de
finansal basarisizliga ugrayan 21 bankay1 kapsayan toplam 65 banka; yapay sinir aglari,
destek vektor makineleri ve ¢ok degiskenli istatistik yontemleri ile basarili ve basarisiz
olarak siniflandirilmistir. Bankalarin siniflandirilmasinda, yapay sinir aglarinin gérece
daha iyi performans gosterdigi bulunmakla beraber destek vektor makinelerinin ve ¢ok
degiskenli istatistik yoOntemlerinin performanslarinin da yeterli oldugu sonucuna

varlmistir. '

Toktas ve Demirhan“in ¢aligmasinda, Tiirkiye“de faaliyet gosteren bankalar icin
basarisizligi iic yil Oncesinden itibaren tahmin edecek erken uyar1 modellerinin
gelistirilmesi amactyla Tiirkiye“de faaliyet gosteren ve 34 tanesi 1997-2003 doneminde
basarisiz olmus olan 77 ticaret ve kalkinma-yatirim bankasi incelenmistir. Lojistik
regresyon analizi ve sinir aglar1 ile kurulan modeller karsilastirilarak sinir agi
modellerinin tahmin giicliniin lojistik regresyon modellerine nazaran genellikle daha

yiiksek oldugu bulunmustur.'"

Ozkan-Giinay ve Ozkan“mn ¢alismasinda, 1989-2000 déneminde 13ii basarisiz, 36 s1
basarili 59 Tiirk bankasinin finansal oranlari ile dogrusal olmayan yapay sinir aglar
yontemi uygulanmis ve bu yontemin bankalarin finansal basarisizlik tahmininde diger
yontemlerle beraber kullanilmasi 6nerilmistir. Calismada kullanilan yontemle, % 90
giiven seviyesinde, basarisiz olan bankalarin % 76s1, basarili olanlarin ise %901 dogru

olarak tespit edilmistir. '

"5 M. A. Boyacioglu, Y.Kara, & O. K. Baykan, “Predicting Bank Financial Failures Using Neural
Networks, Support Vector Machines and Multivariate Statistical Methods: A Comparative Analysis in
The Sample Of Savings Deposit Insurance Fund (SDIF) Transferred Banks in Turkey,” Expert Systems
with Applications, (2008).

He P.Toktas, Basak, M.Demirhan, “Bankacilik Sektoriinde Basarisizlik Tahminine Veri Madenciligi
Yaklasimi1”, YAEM’04, (Adana: Cukurova Universitesi, Haziran, 2004).

""" E. Ozkan-Gunay, & M. Ozkan, “Prediction of Bank Failures in Emerging Financial Markets: an ANN
Approach,” The Journal of Risk Finance , (2007), s.5.
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Bankalarin finansal basarisizliginin 6ngoriilmesinde piyasa verilerini kullanan bazi
calismalarda hisse senedi verileri, bazilarinda ise hisse senedi tlizerine yazilmis

opsiyonlar veri olarak kullanilmaktadir.

Moshirian ve Wu, 18 gelismis ve 18 gelismekte olan piyasadaki halka agik bankalarin
1980-2001 donemindeki hisse senedi fiyatlariyla olusturulan logit modelleri bankacilik
krizlerinin tahmininde kullanmistir. Bankacilik sektoriiniin volatilitesinin  gelismis
piyasalardaki sistemik bankacilik krizlerinin tahmininde basarili olmasina karsin
gelismekte olan piyasalarda bagarili olmadigi saptanmistir. Gelismis tlkelerde
ekonominin durgun olmasi, bankacilik sisteminin yliksek volatiliteye sahip olmasi,
diisen enflasyon oranlari, diisiik biiyiime volatilitesi, yurti¢i kredi biiylime hizinin diisiik
olmas1 gibi etkenlerle bankacilik sistemi krizlere daha agik hale gelmektedir.
Gelismekte olan tilkelerde diisen enflasyon oranlari, yurti¢i milli gelirin bliyiime hizinda
yiikksek degisimler, diislik yurt i¢i kredi biiylime hizi, M2*“nin rezervlere olan oraninin
yiiksek olmasi sistemi krizlere daha acgik hale getirmektedir. Dolayisiyla, piyasa
giiclerinin bankacilik sistemi iizerindeki etkilerinin farkli piyasalar i¢in farkl oldugu ve
bankacilik krizlerindeki 6ncii gostergelerin iilkelere 6zgii oldugu belirtilerek geleneksel
ulkeleraras1 ¢aligmalarin  sonuglarmmin  daha ihtiyath ele alinmasit gerektigi

vurgulanmistir.''®

Swidler ve Wilcox ise, bankalarin finansal basarisizlik riskinin 6lglimiinde, bankalarin
hisse senetleri lizerine yazilmig opsiyon fiyatlar1 ile Ongoriilen volatiliteyi
kullanmiglardir. Calismada, gergek volatilitenin tahmininde, 6ngoriilen volatilitelerin,
gelecege doniikk yapilart tiirev piyasalarin  bilgisel etkinligi sayesinde, tarihi
volatilitelerden daha iyi sonu¢ verdigi bulunmustur. 1986 — 1997 déneminde 33 banka
icin gereklesen volatilitenin modellenmesinde hem tarihi hem de 6ngoriilen volatilite
degerlerinin kullanilmasinin daha etkili oldugu bulunmustur. Bankalarda kaldirag
oraninin artmasinin Oz sermaye volatilitenin arttirdigi  saptanmigtir.  Ongoriilen
volatiliteler, hisse senedi fiyatlar1 ve bankalarin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarindaki
spredle korelasyona sahip olmakla beraber 6ngoriilen volatiliteler bu degerlerden sapma

gosterdikleri icin modellerde banka riski hakkinda ucuz tarafsiz ve faydali yeni bilgiler

18 F. Moshirian, & Q. Wu, “Banking Industry Volatility And Banking Crises,” Journal of International
Financial Markets, Forthcoming.
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saglayabilmektedir. Dolayisiyla, ongoriilen volatilitelerin, tarihi volatiliteler ve getiri
spredleri gibi girdilerle beraber kullanilmalarinin bankalar ile ilgili 6ngoriilerin

dogruluk derecesini arttirabilecegi sonucuna varilmstir. '

Cok sayida caligmada, bankacilik sisteminde finansal basarisizlik tahminine yonelik

Merton Modeli“ne dayanan DD &lgiitlerini kullanilmaktadir.

Ornegin, Leharin ¢alismasinda, Merton modeli ile Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya
gibi lilkelerde faaliyet gosteren 149 biiylik bankanin 1986-2002 doneminde hisse senedi
verileri kullanilarak bankacilik sistemi seviyesinde risk Olglimii yapilmistir. Merton
modeli ile bankalarin aktif degerlerinin zaman serisi elde edilerek bankalar arasindaki
korelasyonlar incelenmistir. Diizenleyici kurumun yiikiimliiliikleri, portfoy yaklasimi
ile, birbirleriyle iligkili (korelasyonlu) haklardan olusan bir portfdy {lizerine diizenlenmis
sattm opsiyonunda alinmis kisa pozisyon gibi modellenmistir. Boylece, merkez
bankasinin bankacilik sistemine enjekte etmeye hazir olmasi gereken fonlarin miktari ve
tasarruf mevduati sigorta fonunun riske maruz degerinin, dolayisiyla fonun optimal
degerinin tiiretilmesi miimkiin olacaktir. Ayrica, bu sekilde ulusal diizeyde sistemik
riske en fazla katkis1 olan bankalarin, uluslar arasi diizeyde Uluslar aras1 Para Fonu
(IMF)“nin kiiresel finansal sistemi tehdit eden iilkeleri tespit etmesine imkan verecektir.
Bankacilik sektoriiniin aktiflerinin belli bir oraninin iizerindeki aktiflerin finansal
basarisizliga ugrama olasiligi sistemik risk olarak tanimlanmis ve Monte Carlo
simiilasyonu ile sistemik risk endeksi olusturulmustur. Calismada son yillarda Kuzey
Amerika“daki bankalarin aktif portfoylerine iliskin korelasyonlarin ve volatilitenin
artmasima ragmen, piyasa degerlerinin artmasi sayesinde sistemik riskin azaldigi,
Japonya“da ise diisen hisse senedi fiyatlarina bagli olarak azalan piyasa degerleri
yiiziinden istikrarin azaldigi ifade edilmistir. Ayrica, sermayeleri yetersiz olan
bankalarin sermayelerinin arttirilmasinin sistemik riskte 6nemli 6l¢ciide azalmaya neden
olmasma ragmen sermayeleri yeterli olan bankalarin sermayelerini arttirmalarimin

sistemik riskin 6nemli dl¢lide azalmasina neden olmadigi bulunmustur.'®

%S, Swidler, & J. A. Wilcox, “Information About Bank Risk in Option Prices,” Journal Of Banking
And Finance (2002), s.26.

120°A. Lehar, “Measuring Systemic Risk: A Risk Management Approach,” Journal of Banking &
Finance, (2005), s.29.
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Chen, Funke ve Mannasoo tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Estonya“da ekonomik
gecis siirecinde bankacilik sektoriindeki halka acik bankalarin (6 adet) 1996-2000
doneminde kirilganlik skoru olarak DD hesaplanmistir. Piyasa verilerinin gegis
ekonomilerinde  gelecekteki finansal basarisizlik ve derece degisimlerinin
ongoriilmesinde faydali olacagi sonucuna varilarak denetim cergevesinde bankalarin
kirilganliklarinin ~ degerlendirilmesinde birden fazla risk skorunun bir arada
kullanilmasmin etkili olacagi belirtilmistir. Ayrica, kredi dereceleri DD olgitii ile
karsilastirilarak piyasanin degerlendirmeleri ile derecelendirme kuruluslarinin kararlar
arasindaki baglanti tespit edilmeye calisilmigtir. Moody*s ve Standard&Poor"s
sirketlerinin derecelendirme notlar1 sayisal degerlere cevrilerek bu degerlerle DD
olgiitleri igin Granger nedensellik testi uygulanmustir. Iki degisken arasinda bir
nedensellik tespit edilemediginden iki goOstergenin aslinda birbirini tamamladigi

121
sonucuna varilmistir.

Chan-Lau, Jobert ve Kong“a ait calismada, Merton“un kredi riskine iligkin yapisal
modelini temel alan DD gostergesi kullanilarak 14 adet gelismekte olan piyasada
(Tayland, Hong Kong, Brezilya, Arjantin, Singapur, Tiirkiye, Kore Cumhuriyeti,
Veneziiella, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Rusya) faaliyet gosteren 38
bankanin kirilganliklari, 1997-2003 yillarina ait verilerle ol¢iilmiistiir. Logit ve probit
modellerin kullanildig1 c¢alismada bankalar i¢in DD*nin, gerek orneklem i¢i gerek
orneklem dis1 finansal basarisizlik tahmininde, 9 ay Oncesine kadar anlamli uyari
verebildiginin saptanmis ve hesaplanan gostergelerin bankalarin denetiminde faydali

olacag: ifade edilmistir.'**

Bartram, Brown ve Hund“a ait ¢alismada, diinyadaki banka sermayesinin % 80“ini
temsil eden 334 bankadan olusan 6rneklemle 28 iilkedeki Asya ve Rusya Krizi gibi 6
global finansal krizin, diinya finans sisteminin basarisizlik olasiliginin 6nemli oranda
artmasma neden olmadigr bulunmustur. Sistemik finansal basarisizlik olasiliginin

hesaplanmasinda yapisal modeller kullanilmistir. Her bir banka i¢in bilango verileri ve

"2'Y _F. Chen, M. Funke, & K. Mannasoo, “Extracting Leading Indicators of Bank Fragility from Market
Prices- Estonia Focus,” CESifo Working Paper, (2005). s.1647.

'22J. A. Chan-Lau, A. Jobert, & J Kong, “An Option-Based Approach to Bank Vulnerabilities in
Emerging Markets,” International Monetary Fund Working Papers, (2004), s.33.
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hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak kriz éncesi ve kriz sonrast DD“ler hesaplanmistir. iki

dénem arasinda dnemli dl¢iide bir degisim olmadigi gozlenmistir (% 1den az) . '%

Takami ve Tabak"in ¢alismasinda Bovespa“daislem goren 6 biiyiik Brezilya bankasinin
DDsi 1984-2005 doéneminde aylik olarak hesaplanmistir. Opsiyon temelli yaklagimin,
faiz oranlarina yliksek oranda negatif duyarlilik gostermesi nedeniyle, finansal
basarisizlik riskinin 6l¢limiinde ortalamadan sapmalar esas almmistir. Ilgili
gostergelerin bankalar arasinda yiiksek korelasyona sahip olmasima dayanarak her bir
bankaya ait risk Ol¢iimlerinin sektorel veya ekonomik faktorlerle iliskili olabilecegi one
striilmiistiir. Sonug olarak, ozellikle opsiyon temelli olmak iizere piyasa temelli
bankacilik kirilganlik gdstergelerini bankacilik riskinin denetiminde 6nemli oldugu ve
hem muhasebe verileri hem de tasarruf hesaplarina uygulanan faiz oranlar1 gibi piyasa
verileri kullanan modellerin sadece piyasa verilerini kullananlardan daha basarili

olacag ifade edilmistir.'**

Bystrom ve Kuvan“in calismasinda ise, DD“den farkli olarak, geleneksel kredi
derecelendirmelerinin tamamlayicist olmak iizere giincel tahvil verilerinden hesaplanan
yeni bir kredi 6l¢iitii olarak “Beklenen Finansal basarisizlik Zamani1” (Expected Times
to Default) olctiti gelistirilmistir. Sirketleri kredi degerliligine gore siralayan bu 6lgiitle
Moody“s dereceleri ve Merton Modeliyle hesaplanan DDler karsilastirilmis ve
Mertonun risk Ol¢iisiiniin diger ikisiyle en az korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir.
ETD ve Moody"s dereceleri arasindaki daha yiiksek korelasyon iki dl¢iiniin daha uzun
vadeli olmasi ve derecelerin hissedarlardan ¢ok tahvil sahiplerinin ¢ikarlariyla Grtiismesi
ile agiklanmaktadir. Ug 6lcii dzellikle asir1 uglarda benzer sonuglar vermektedir. Ayrica
riskli sirketlerin kisa vadede finansal basarisizlik riskinin yiiksek olmasi ile birlikte eger

mevcut sorunlarini bir sekilde ¢oziip hayatta kalirlarsa daha sonraki donemlerde

'2 S, M. Bartram, G. W. Brown, & J. E. Hund, “Estimating Systemic Risk in the International Financial
System,” FDIC Center for Financial Research Working Paper, (2005).

Y M. Y., Takami, & B. M. Tabak, “Evaluation of Default Risk for the Brazilian Banking Sector,” Banco
Central do Brasil Working Papers, (2007).
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finansal basarisizlik olasilifinin azaldigi, daha giivenli sirketler i¢in ise finansal

basarisizlik olasiliginin daha uzun vadeler i¢in gecerli oldugu belirtilmistir. 125

Bankalarin finansal basarisizlik tahminine iliskin bazi ¢calismalarda muhasebe verileri ve

piyasa verilerinin performansi karsilagtirilmistir.

Bongini, Laeven ve Majnoni, bankalarin kirilganliginin 6ngoriilmesinde muhasebe
verileri, borsa verilerini ve kredi derecelendirme verilerini karsilastirmiglardir. Dogu
Avrupa iilkelerinde 1996-1998 donemi icin yapilan ¢alismada gostergelerden higbiri
logit regresyon modelinde tek basina yeterli bulunmamakla beraber ongorii giici
itibariyla gostergeler hisse senedi verileri, bilango verileri ve kredi dereceleri olarak
stralanmistir. Nitekim, borsa bazli bilginin degisen finansal kosullara digerlerine gore
daha hizli tepki verdigi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, finansal kuruluslarin
kirilganliklariin degerlendirilmesinde, ozellikle bilgi islem maliyetlerinin yiliksek
olmasi durumunda veya piyasa fiyatlarinin bankacilik sistemi {izerindeki ortiilii
garantiyi iskonto ettigi durumlarda, birden fazla gostergenin birlikte kullanilmasinin

onemli oldugu vurgulanmistir. '*°

Benzer sekilde, Curry, Elmer ve Fissele ait 1989-1999 déneminde basarisiz olan
bankalarin incelendigi calismada, bankalarin finansal basarisizliginin tahmininde
piyasa verilerinin muhasebe verilerine dayali geleneksel modellerin tahmin giicilinii
arttirdig1 bulunmustur. Arastirmada lojistik regresyon yontemi kullanilarak, orneklem
dis1 tahminlerde, borsa verilerinin kullaniminin tahminleri gelistirdigi ve bu katkinin,

ozellikle basarisizliktan dnceki 1-4 yil igin arttig belirtilmistir.'*’

Pettway ve Sinkey Jr.“in calisgmasinda bankalar i¢cin muhasebe verilerinin yani sira
piyasa verilerinin de kullanildig1 bir erken uyari sistemi gelistirilmis ve bu sistem

basarisiz olmus bankalar {lizerinde test edilmistir. Yatirnmcilarin algilamalari hisse

' H. Bystrom, & O. K. Kwon, “A simple Continous Measure of Credit Risk,” International Review of
Financial Analysis, (2007), s.16.

126 S Bongini, L. Laeven, & G. Majnoni, “How Good is The Market At Assessing Bank Fragility? A
Horse Race Between Different Indicators,” Journal of Banking & Finance, (2002), s.26.

127 Curry, T., S. Elmer, and G. Fissel, “Regulator Use of Market Data to Improve the Identification of
Bank Financial Distress.” Working Paper, (Federal Deposit Insurance Corporation. 2001).
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senedi fiyatlarina yansidigi icin, piyasa verilerinin erken uyari sistemleri icin yararl
bilgiler igerdigi vurgulanmistir. Onerilen sistemin kullanilmis olmasi durumunda
caligmadan Onceki son donemde basarisiz olan 6 biiyiik bankanin 1 yil 6nceden

saptanabilmis olacag sonucuna varilmstir.'?®

Bankalarin finansal basarisizlik tahminine iliskin bazi caligmalarda ise piyasa temelli

farkli gostergelerin performansi karsilastirilmastir.

Omegin, Gropp, Vesala ve Vulpes“e ait Avrupa Birligi bankalarinda DD ve tahvil
spredlerinin bankalarin kirilganliklarinin  tahmin kabiliyetlerinin analiz edildigi
calismada DD ile finansal basarisizligin 6-18 ay Oncesinden Ongériilebildigi halde
spredlerin yalnizca sorunlara yakin zamanlarda sinyal verdigi bulunmustur. Logit ve
oransal hazard modellerinin kullanildig1 ¢alismanin sonuclart piyasa gostergeleri ile
tahminlerle muhasebe bilgilerine dayali tahminlere gore tip II hatalarda daha fazla azalis
saglandigin1 gostermektedir. Sonug olarak, muhasebe verilerinin ve piyasa verilerinin

birbirlerinin tamamlayicisi olarak kullanilmasmnin daha uygun olacag: belirtilmistir. '*

Chan-Lau ve Sy, bankalarin finansal basarisizliga ugramadan Once denetleyici
kuruluslarin miidahalesine maruz kalmalarin1i dikkate alarak bankacilik sektoriiniin
finansal basarisizlik riskinin 6l¢iimiinde DD olarak tanimlanan finansal basarisizliga
olan uzaklik yerine DC olarak tanimlanan sermayeye olan uzaklik (distance to capital)
adim1 verdikleri ve matematiksel olarak tiirettikleri yeni bir gdstergenin hesaplanmasi
gerektigini One sirmiislerdir. DC, DD“den farkli olarak denetleme kuruluslarinca
belirlenen sermaye yeterlilik oranin1 da dikkate almakta ve 6zellikle durgun donemlerde

DD den daha diisiik degerlere sahip olmaktadir.'*

' R. H., Pettway, & J. F. Sinkey Jr., “Establishing On-Site Bank Examination Priorities: An Early-
Warning System Using Accounting And Market Information,” The Journal of Finance, (1980), s.35.
' R. Gropp, , J. Vesala & G. Vulpes, “Equity and Bond Market Signals as Leading Indicators of Bank
Fragility,” Journal of Money, Credit and Banking, (2002), s.30. (2).

0 'J. A. Chan-Lau & A. N.R. Sy, “Distance-to-Default in Banking: A Bridge Too Far?” International
Monetary Fund Working Paper, (2006), s.215.
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3. YONTEM
3.1. Arastirma Modeli

Arastirmada lojistik regresyon modelleri olusturulmustur. Arastirmanin  bagiml
degiskeni nitel bir degisken olup iki deger almaktadir: TMSF“na devir olup olmama (1
veya 0). Bagimli degiskenin bu sekilde iki deger alan golge degisken oldugu

durumlarda lojistik regresyon, diger bir ifadeyle logit modeller kullanilabilmektedir.

Bagimli degiskenin 1 degerini alma olasilig1 bu modellerde lojistik dagilim fonksiyonu

olarak bilinmekte ve asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir: "'

P,=E(Y=1\X)= 1

1+e_Zi

Burada Z;=B; + B, X ,, dir.

Oncelikle TMSF*“na devir olup olmama (1 veya 0) bagimli degisken, muhasebe verileri
bagimsiz degisken olarak bir regresyon modeli (1. Model) olusturulmustur. Daha sonra,
bu modele piyasa degiskenleri bagimsiz degisken olarak ilave edilerek (2. Model)
piyasa degiskenlerinin modeli gelistirmede katki saglayip saglamadigr LR (Likelihood
Ratio) testi ile sinanmistir. LR testi, kisitli modelin kisitsiz modelin 6zel bir durumu
oldugu, kisithh modelin kisitsiz model i¢inde yuvalandigi, kosullarda modellerin

hesaplanmasindan sonra uygulanabilmektedir. '**

"I'D.N. Gujarati, Temel Ekonometri (istanbul: Literatiir Yayinlart: 33., 2009), s.554.
132 B.Vogelvang., Econometircs Theory and Applications with EViews,(Pearson: 2005) s.94
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LR test istatistigi= -2 (In Kisitsiz modelin olabilirlik degeri- In Kisitlh modelin
olabilirlik degeri)

(Test istatistigi ki-kare dagilmaktadir)

Finansal basarisizlik olasiliklarinin tahminine yonelik yapisal modeller 1997 ve 2006
verileri ile olusturulmustur. Muhasebe verileri ve piyasa verileri ile gelecek bir yil i¢in
Finansal basarisizliga Olan Uzaklik (DD) ve finansal basarisizlik olasiliklar

(Probability of Default) Merton Modeli ile (Opsiyon Yaklagimi) hesaplanmuistir.

Finansal basarisizlik olasiliklarinin hesaplanmasi i¢in her bir banka i¢in Oncelikle

aktiflerin degeri ve volatilitesi hesaplanmaktadir. '**

Birinci adim olarak, hisse senedi fiyatlarindan faydalanilarak 6zkaynaklarin volatilitesi

hesaplanmaktadir. Bunun igin,

1. Hisse senedi fiyatlar1 giinliik log getirilere doniistiiriilerek getirilerin

standart sapmasi elde edilmektedir.

2. Ozkaynaklarin piyasa degerinin giinliik degerinin bulunmasi igin,
bankanin dolasimdaki hisse senedi adedi ile hisse senedinin kapams fiyati
carpilmaktadir. Bankanin dolasimdaki hisse senedi sayisi, bankanin en yakin gegmis
ceyrekteki bilangosunda yer alan 6denmis sermaye tutarinin 1000e boliinmesi ile
bulunmaktadir. (iki yakn tarihli geyrekte ddenmis sermaye tutarlar1 farkli ise sermaye
artirrminin hangi tarihte gerceklestigi, hisse senedi sayisinin hangi tarihte nasil degistigi

arastirilarak hisse senedi sayilari ilgili tarihlerden itibaren diizeltilmelidir)

3. Yikiimliliklerin degeri, finansal tablolardan alinmaktadir.

4. Aktiflerin degerine, 6zkaynaklarla yiikiimliliiklerin toplanmasi ile, bir

baslangic¢ degeri atanmaktadir.

133 Loftler, a.g.e., s.30-39
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5. Aktiflerin  volatilitesinin  tahmini  degeri, hesaplanan 6zkaynak
volatilitesinden hareketle bulunmaktadir. Ozkaynaklarin volatilitesi, 6zkaynaklarin
aktiflere olan orani ile ¢arpilarak aktiflerin volatilitesine bir baslangic degeri

atanmaktadir.

6. Risksiz faiz oram1 da kullanilarak, ilgili degerlerle (Black-Scholes

formiilii) 6zkaynaklarin degeri ve 6zkaynaklarin volatilitesi hesaplanmaktadir.

7. Opsiyon fiyatlamasi formiili ile hesaplanan degerlerle gercekte gozlenen
degerler arsindaki farkin sifir olmasini saglayacak sekilde, iki bilinmeyenli denklem,
Solver (Coziicii) ile ¢oziilmekte ve denklemin bilinmeyenleri, yani aktiflerin degeri ve

aktiflerin volatilitesi, elde edilmektedir.

Daha sonra ikinci adimda, CAPM (SVFM) ile aktiflerin getirilerinin siiriiklenme terimi

hesaplanmaktadir. "**Bunun icin,

1. Aktiflerin degerinden faydalanilarak aktiflerdeki getirisi (aktiflerdeki

oransal deger artis1) hesaplanmaktadir.

2. Aktiflerin getirisinin, piyasanin getirisi (IMKB 100) iizerindeki getirisi,

ikisinin farki alinarak elde edilmektedir.

3. Aktiflerin getirisi bagimli, piyasa getirisi bagimsiz degisken olmak {izere
olusturulan regresyon denkleminin egimi hesaplanarak aktiflerin betasinin tahmini

degeri elde edilmektedir.

4. Stirtiklenme ~ terimi,  hesaplanan  beta  degerinden  hareketle

hesaplanmaktadir.

Son olarak {igiincii adimda, hesaplanan degerler yardimiyla finansal basarisizlik

olasiliklar1 hesaplanmaktadir. Bunun igin,

134 Loftler, a.g.e., s.30-39
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1. Aktiflerin degeri, aktiflerin volatilitesi, aktiflerin siiriiklenme terimi ve
yikiimlilikler ~ verileri  kullanilarak  finansal  basarisizlifa  olan  uzaklik

hesaplanmaktadir.

2. Finansal basarisizliga olan uzakligin standart normal kiimiilatif dagilim1
hesaplanarak finansal basarisizlik olasiliklari, belirli bir tarih itibar ile ve 1 yillik bir

zaman dilimi i¢in, elde edilmektedir.'*

Iki farkli dénem icin hesaplanan finansal basarisizlik olasiliklar1 arasindaki farkin

o6nemli olup olmadiginin test edilmesi i¢in t-testi kullanilmistir.

T-testi kiiciik Orneklemler durumunda anakiitle ortalamalar1 arasindaki farka iliskin

sinmalarda kullanilmaktadir.'*¢

Ho: U = W2
Hi: w# W

olarak tanimlandiginda hesaplanan t-istatistigi kritik degerden biiyiik oldugunda sifir
hipotezi reddedilir ve bu sonu¢ da Orneklem ortalamalar1 arasinda goz ardi

edilemeyecek kadar 6nemli bir farkin bulundugu anlamindadir.

Kiiciik 6rneklemler durumunda (n 30“dan kiicilikse) test istatistigi asagidaki esitlikteki

gibi hesaplanabilir:"*’

X1—X2
SX1-SX2

Ortalamalar arasindaki farkin standart hatasinin tahmini asagidaki esitlikteki gibi

hesaplanabilir:'*®

31 ffler, a.g.e., 5.30-39

1 (). Serper, Uygulamah istatistik 2 (Bursa: Ezgi Kitabevi, 2004), s.166.
137 Serper, a..g.e., s.168.

138 Serper, a..g.e., s.168.



62

SX1-SX2 = nms*ms? . 1 + 1

n;+tn, - 2 n; np

X1 . Birinci 6rneklemin ortalamasi

X2 . Ikinci 6rneklemin ortalamasi

S;: Birinci 6rneklemin standart sapmasi
S, . Ikinci 6rneklemin standart sapmasi
n;: Birinci 6rneklemin hacmi

n, . Ikinci 6rneklemin hacmi

3.2. Veri

Tiirk Bankacilik Sektorii“ndeki halka agik bankalara iliskin finansal basarisizlik
olasiliklarinin yapisal yaklagimla tahmini i¢in, IMKB Bankacilik sektoriinde hisse

senetleri islem gdren ticari bankalar ve kalkinma bankalar1 analiz edilmistir.

Aragtirmanin birinci asamasinda Tiirk Bankacilik Sektorii icin finansal basarisizlik
riskinin modellenmesinde muhasebe verilerinin yani sira piyasa verilerinin (borsa
verileri ile hesaplanan) de dikkate alinmasinin herhangi bir bilgisel deger katip

katmayacagi incelenmistir.

Arastirmada Tiirk Bankacilik Sektorii“ndeki 1998-1999°da faaliyet gosteren halka agik
14 bankanin verileri (1998 yili Mart, Haziran, Eyliil, Aralik ve 1999 yili Mart, Haziran,

Eyliil olmak iizere toplam 7 donem) kullanilmistir.

Bankalara iligkin muhasebe verileri 1998 yilindan itibaren 3 aylik donemlerde

raporlanmaya baglanmustir.

Bu bankalardan Eskisehir Bankasi T.A.S. ve Tiirkiye Tiitiincliler Bankas1 Yasarbank

A.S. finansal basarisizliga ugramig ve yonetimleri Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu“na
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(TMSF) devredilmistir. Esbank ve Yasarbank Aralik 1999°da TMSF“na devrolduklari
icin Aralik 1999 analize dahil edilmemistir.

Calismada yer alan bankalar :

Akbank T.A.S.

Alternatif Bank A.S.

Demirbank T.A.S.

Eskisehir Bankas1 T.A.S.

Finans Bank A.S.

Sekerbank T.A.S.

Tekstil Bankas1 A.S.

Toprakbank A.S.

Tiirk D1g Ticaret Bankasi A.S.
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S.
TiirkiyeTitiinciiler Bankas1 Yasarbank A.S.
Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Muhasebe verileri olarak CAMELS benzeri oranlar, piyasa verileri olarak hisse senedi
fiyat1 ile hesaplanan oranlar kullanilmistir. S6z konusu veriler Fama-Frenchin piyasa
modelinde riski yansitan degiskenleri temel alan Curry, Elmer ve Fissel“in

calismasindan Ornek alinarak secilmistir.

Arastirmada hesaplanan veriler Tablo 2“de gosterilmistir.



Tablo 2. Arastirmanin Hesaplanan Verileri
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M1l |E Net Donem Kari (Y1llik Baza Gore Diizeltilmis)/Toplam Aktifler

M2 Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dis1 Giderler

M3 |L Likit Aktifler/Toplam Aktifler

M4 |C Ozkaynak/Toplam Aktifler

M5 |A Toplam Krediler/Toplam Aktifler

P1 GET Endeks Getirisi Ile Hisse senedi Getirisi Arasindaki Fark (3 Aylik Kiimiile)
P2 PD/DD | Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Ozkaynaklarin Defter Degeri

P3 GET SS | (3 Aylik Dénemdeki) Giinliikk Getirilerin Standart Sapmast

Ilgili bankalarm her bir ¢eyrek igin finansal tablo verileri ve aym dénemdeki hisse

senedi fiyatlar giinliik kapanis degerleri esas alinarak kullanilmaistir.

Ikinci asamada, bankalarin finansal basarisizlik olasiliklarinin hesaplanmasinda 1997 ve

2006 yillarinda faaliyet gosteren halka agik bankalarin finansal tablo verileri ve hisse

senedi islem verileri kullanilmistir.

Finansal basarisizlik olasilig1 hesaplanan bankalar:

Akbank T.A.S.

Alternatif Bank A.S.

Finans Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S.
Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S.
Tekstil Bankas1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Finansal tablo verileri IMKB*“den (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) temin edilmistir.

Hisse senedi islem verileri, Istanbul Bilgi Iletisim Sistemleri Ticaret ve Sanayi
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A.S.“(BS yazilim) internet sayfasindan indirilmistir. Hesaplamalarda kullanilan 2006

yili risksiz faiz orani verileri Bloomberg firmasimin Istanbul Ofisi“nden temin edilmistir.

Yapisal modellere iliskin hesaplamalarda Elektronik Cizelge Programi Excel“de
olusturulan modeller kullanilmistir. Regresyon modelini igeren analizde STATA 10
paket programi kullanilmistir.  Esli t-testi hesaplamalarinda Elektronik Cizelge

Program1 Excel“de kullanilan istatistik islevlerinden yararlanilmistir.
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4. BULGULAR

TMSF“na devrolmayan ve devrolan bankalar, muhasebe verilerinin ortalamalarina
iliskin karsilastirildiginda, bu iki grubun o6zellikle M2 degiskeni agisindan farklilik
gosterdigi gozlenmektedir. Faiz dis1 gelirlerin faiz disi giderlere orani negatif olan

bankalar finansal basarisizliga ugramis goriinmektedir.

Sekil 4. TMSF’na Devrolan ve Devrolmayan Bankalarin Muhasebe Verilerinin

Ortalamalarimin Karsilastirmasi

ORT 0: TMSF ha devrolmayan bankalarin ortalama degeri
ORT 0: TMSF ha devrolan bankalarin ortalama degeri

TMSF“na devrolmayan ve devrolan bankalar, piyasa verilerinin ortalamalarina iliskin
karsilagtirildiginda, bu iki grubun ozellikle P2 degiskeni agisindan farklilik gosterdigi
gozlenmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orami yiiksek olan bankalar finansal

basarisizliga ugramis gériinmektedir.
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Sekil 5. TMSF’na Devrolan ve Devrolmayan Bankalarin Piyasa Verilerinin

Ortalamalarinin Karsilastirmasi

ORT 0: TMSFha devrolmayan bankalarin ortalama degeri
ORT 0: TMSF*na devrolan bankalarin ortalama degeri

TMSF“na devrolmayan ve devrolan bankalarin muhasebe ve piyasa verilerinin
hesaplanan donemdeki gelisimleri Sekil 6, Sekil 7, Sekil 8 ve Sekil 9°da

gozlenmektedir.



Sekil 6. TMSF’na Devrolmayan Bankalarin Muhasebe Verilerinin Gelisimi

Sekil 7. TMSF’na Devrolan Bankalarin Muhasebe Verilerinin Gelisimi
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Sekil 8. TMSF’na Devrolmayan Bankalarin Piyasa Verilerinin Gelisimi

Sekil 9. TMSF’na Devrolan Bankalarin Piyasa Verilerinin Gelisimi
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Lojistik regresyon yontemi ile olusturulan modellerine iliskin bulgular Tablo 3 ve Tablo

4te gosterilmistir:

Tablo 3. Muhasebe Verilerini Kullanan Model

logit tmsf m1 m2 m3 m4 m5
Lojistik regresyon Gozlem sayisi = 98
LR chi2(5) = 53.70
Prob > chi2 = 0.00
Log olabilirlik = -13.34107 Pseudo (Sahte) R2 = 0.6681
tmsf | Katsayr Standart Hata z P>z [%95 Giiven Aralig1]

ml | -.3967583 .2892435 -1.37 0.170 -.9636652 .1701486

m2 | -.0147211 .0056581 -2.60 0.009* -.0258108 -.0036314

m3 | -.1204036 .1003727 -1.20 0.230 -3171304 .0763233

m4 | 5421063 3175121 1.71 0.088* -.080206 1.164419

m5 | -.0526305 .072707 -0.72 0.469 -.1951335 .0898726

_cons| .5108336 6.198243 0.08 0.934 -11.6375 12.65917

Muhasebe verilerinin kullanildig1 birinci modelde, % 5 anlamlilik diizeyinde M2
degiskeninin , % 10 anlamlilik diizeyinde M4 degiskenlerinin anlamli oldugu ve

modelin bir biitiin olarak (Prob >chi2 = 0.0000) anlaml1 oldugu gériilmektedir.
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Tablo 4. Muhasebe ve Piyasa Verilerini Kullanan Model

logit tmsf pl p2 p3 ml m2 m3 m4 m5

Lojistik regresyon Gozlem sayisi = 98
LR chi2(8) = 60.08
Prob > chi2 = 0.0000
Log olabilirlik =-10.150227 Pseudo (Sahte) R2 = 0.7475

tmsf| Katsay1r Standart Hata z P>z [%95 Giiven Araligi]

pl| -.0200136 .040476 -0.49 0.621 -.0993451 .0593178

p2| .0004563 .0002257 2.02 0.043* .000014 .0008986

p3 | -66.45422 7251564 -0.92 0.359 -208.5823 75.67383

ml | -3284116 .3398865 -0.97 0.334 -994577 3377537

m2 | -.0241474 .0093582 -2.58 0.010* -.0424891 -.0058056

m3 | -.1474486 .1302705 -1.13 0.258 -.402774 .1078769

m4| 1.067883 .5412879 1.97 0.049* .0069781 2.12878

mS | -.1160922 .1047243 -1.11 0.268 -.3213481 .0891637

_cons | -.1658949 8.610185 -0.02 0.985 -17.04155 16.70976

Ikinci modelde , % 5 anlamlilik diizeyinde, M2 ve M4 degiskenlerinin anlaml1 oldugu,
ayrica P2 degiskenin de anlamli oldugu ; yine modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu

gortilmektedir.

Ikinci modele iliskin Pseudo (Sahte) R-kare degerinin, Model 17¢ gére daha yiiksek
oldugu gozlenmektedir. Ikinci model birinci modele 3 adet degisken ilave edilerek
olusturuldugundan, birinci model kisithh model ve ikinci model kisitsiz model olarak

tanimlanarak kisitlarin anlamli olup olmadigini belirlemek tizere LR testi uygulanmistir.

Hesaplanan test istatistigi (6,38) , % 10 anlamlilik diizeyindeki (bagimsizlik derecesi
ilave edilen degiskeni sayist 3 olmak {izere) ki kare kritik degerinden (6,25) biiyiiktiir,
ancak % 5 anlamlilik diizeyindeki ki kare kritik degerinden (7,82) biiyiik degildir.
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Yapisal Yaklasimla finansal basarisizlik olasiliklarinin hesaplanmasi igin belirlenen
bankalara iligkin 1997 ve 2006 yil1 muhasebe ve piyasa verileri kullanilarak bir sonraki

yil i¢in finansal basarisizlik olasiliklar1 hesaplanmustir.

Igili iki donem ortalamalarinin birbirine esit oldugunun ileri siiriildiigii Ho hipotezinin

reddedilmesi durumunda ortaya ¢ikacak standart hata hesaplanmustir.

Hesaplanan Finansal Basarisizlik Olasiliklar1 (FBO) Tablo 5%te ve Sekil 10%“da

gosterilmigtir.

Tablo 5. 1997 ve 2006 Verileri ile Hesaplanan Finansal Basarisizhik Olasiliklar

BANKA FBO 1997 FBO 2006
1 0.06 0.00
2 0.28 0.01
3 0.17 0.01
4 0.13 0.03
5 0.01 0.00
6 0.00 0.00
7 0.19 0.03
8 0.00 0.05
9 0.03 0.02
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Sekil 10. 1997 ve 2006 Verileri ile Hesaplanan Finansal Basarisizlik Olasiliklar:

Tip I hata (sifir hipotezi dogru oldugu halde reddedilmesi) % 4,31 olarak
hesaplanmustir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilebilir. Iki dénemin hesaplanan finansal
basarisizlik olasiliklar1 arasinda % 5 anlam diizeyinde (% 95 giiven araliginda)

istatistiki olarak anlamli bir fark oldugu sdylenebilir.

Igili bankalar i¢in 1997 ve 2006 igin hesaplanan veriler ve finansal basarisizlik olasiligi

hesaplamalar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

2006 y1il1 ve 1997 yil1 karsilagtirildiginda, 2006 yili i¢in hesaplanan finansal basarisizlik
olasiliklarinin 1997 yili i¢in hesaplanan degerlere gore biiyiik ol¢iide azaldigi dikkati
¢ekmektedir.



74

Tablo 6. 1997 ve 2006 icin Hesaplanan Veriler Ve Finansal Basarisizhk Olasihg

Hesaplamalar:

1997

BANKA

Hesaplanan Veriler
Aktiflerin
Volatilitesi
Aktiflerin
stiriiklenme terimi
Finansal
Basarisizlik
Olasilig
Hesaplamalar1
Finansal
Basarisizliga Olan
Mesafe

Finansal
Basarisizlik

Olasiligi

37.70%

61.70%

1.52

6.37%

68.70%

61.40%

0.58

28.08%

51.60%

61.50%

0.94

17.25%

46.10%

61.70%

1.13

12.94%

27.10%  22.30%

61.60% 61.70%

2.22 3.03

1.30% 0.12%

54.90%

61.50%

0.86

19.49%

15.20%  32.60%

61.60% 61.60%

4.02 1.86

0.00% 3.15%

2006

BANKA

Hesaplanan Veriler
Aktiflerin
Volatilitesi
Aktiflerin
stiriiklenme terimi
Finansal
Basarisizlik
Olasilig1
Hesaplamalari
Finansal
Basarisizliga Olan
Mesafe

Finansal
Basarisizlik

Olasilig1

14.30%

20.50%

3.62

0.01%

18.50%

20.50%

2.55

0.55%

22.90%

20.00%

2.53

0.57%

20.70%

20.40%

1.9

2.87%

14.10% 38.20%

19.90%  21.50%

2.62 4.09

0.45% 0.00%

19.50%

20.40%

1.93

2.66%

23.20% 17.30%

20.60%  20.20%

1.68 2.02

4.64% 2.14%
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5. SONUC VE ONERILER
Bankacilik sektoriiniin finansal basarisizlik riskinin Ol¢timi, Ozellikle iilkemizde

yasanan finansal krizlerle birlikte 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik riskinin oOl¢iimiinde geleneksel olarak muhasebe verileri
kullanilmaktadir. Ote yandan, modern kredi 6l¢iim modellerinin de temel aldig1 yapisal
yaklasimla finansal basarisizlik riskinin 6l¢timiinde, muhasebe verileri ile birlikte piyasa

verileri de kullanilmaktadir.

Tirk Bankacilik sisteminin finansal basarisizlik Olglimii i¢in muhasebe verileri ve
muhasebe verilerinin yani sira piyasa verilerini kullanan modeller olusturuldugunda
piyasa verilerinin muhasebe verilerine ilave edilmesinin modele bilgisel deger kattigi
(% 90 giiven aralifinda) soylenebilir. Bulunan sonuglarin bankalarin finansal
basarisizlik tahminine iliskin muhasebe verileri ve piyasa verilerinin performansinin
karsilagtirildigr ¢aligmalarin (Bongini, Laeven ve Majnoni, Curry, Elmer ve Fissel,

Pettway ve Sinkey Jr. ) sonuglarina paralel oldugu sdylenebilir.

Finansal basarisizliga ugrayan bankalarin digerlerinden ayirt edilmesinde muhasebe
verileri arasinda yonetimin etkinligini yansitan Faiz dis1 Gelirler /Faiz dis1 Giderler
oraninin ve sermaye yeterliligini yansitan Ozkaynaklar/Toplam Aktifler oranmin
belirleyici oldugu sdylenebilir. Bu degiskenlerin , TMSF“na devrolan bankalar i¢in
gorece daha diisiik oldugu ve zaman iginde olumsuz ve dalgali bir seyir izledigi

gozlenmektedir.

Benzer sekilde, finansal basarisizliga ugrayan bankalarin ayirt edilmesinde belirleyici
olabilen Piyasa Degeri /Defter Degeri oraninin, TMSF“na devrolan bankalarda
TMSF“na devrolmayan bankalardan daha yiiksek gerceklestigi goriilmektedir. Bu tiir
riskli bankalarin 6nceden asir1 degerlenmis hisse senetlerinin fiyatlarinin, yatirnmcilarin
bu bankalara iligkin risk algilarinin degismesi ile birlikte zaman iginde diisme egilimi
gosterdigi goriilmektedir. Hisse senedi basina 0z sermayeye gore hisse senedi

fiyatlarindaki gorece diisiisiin, s6z konusu bankalarin bozulan finansal durumlarina
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kars1 piyasanin verdigi tepkiden kaynaklandigi ve yatirimcilarin bu bankalarin hisse

senetlerine giderek daha diisiik deger atfettigi diistiniilebilir.

Tirk Bankacilik sektoriinde finansal basarisizlik riskinin  modellenmesinde ve
Ongoriilmesinde geleneksel olarak kullanilan muhasebe verilerinin yani sira borsa

temelli piyasa verilerinin de kullanilmasinin faydali olabilecegi 6nerilmektedir.

1999-2001 yillarinda yasanan bankacilik iflaslar1 ve krizleri sonrasinda yiirtrlige
sokulan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” sonrasinda bankalarin

finansal basarisizlik risklerinin diismesi beklenmektedir.

Hem 1997 hem 2006 yillinda halka acik olan bankalarin finansal basarisizlik olasiliklar
yapisal modellerle hesaplanip karsilastirildiginda, iki donem arasinda % 95 giiven

araliginda istatistiki olarak anlamli bir fark oldugu sdylenebilir.

Tirk Bankacilik sisteminin, 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda alinan tedbirler ve
uygulanan yeni diizenlemeler sonrasinda, Merton Modeli“ne gore hesaplanan finansal

basarisizlik olasiliklarinda 6nemli 6lgiide diisiis oldugu gozlenmektedir.

Bankacilik sisteminin finansal sistemdeki agirligi ve 6nemi goz oniinde tutularak, yeni
finansal krizlerin 6nceden ongoriilerek onlemlerin alinabilmesi i¢in bankalarin finansal
basarisizlik riskinin muhasebe ve piyasa verileri yardimiyla Olgiilmesi ve sistemin
finansal durumunun etkin gozetim ve denetimle izlenmesi gerekmektedir. Tiirk
Bankacilik sisteminin finansal basarisizlik Ol¢iimiine iliskin yapilacak sonraki
caligmalarda, bankalarin finansal basarisizlik tarihlerinin daha hassas sekilde ele
aliarak degiskenlerin ka¢ donem Onceden sinyal verdiginin analiz edilmesi faydali

olabilecegi diisiiniilmektedir.



77

EKLER

EK 1: Lojistik Regresyon Modelinde Kullanilan Veriler -Muhasebe

Verileri ............................................................................................................. 78
EK 2: Lojistik Regresyon Modelinde Kullanilan Veriler -Piyasa

Verileri ............................................................................................................... 81
EK 3: Finansal Basarisizhk Olasiign Hesaplamalary Ornegi - 83
EK 4: Aktiflerin Volatilitesi Hesaplama (")rnegi .................................................. 91
EK 5 : Siiriiklenme Terimi Hesaplamalarl Ornegi .............................................. 96

EK:6 : Finansal Basarisizhikla ilgili Hesaplamalar (")rnegi """"""""""""""""" 102



EK 1: Lojistik Regresyon Modelinde Kullanilan Veriler -Muhasebe Verileri

NO
2
3
8
34
13
22
23
24
26
28
30
57
38

34
13
22
23
24

TMSF
0
0
0

S O O O O O O O = O O O O =, O O O O o o o o =

- o o o o o~

oS o o O

ZAMAN
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2

Ml

0.11
0.04
0.05
0.01
0.09
0.01
0.09
0.05
0.08
0.07
0.07
0.06
0.02
0.05
0.09
0.02
0.04
0.00
0.06
0.00
0.08
0.03
0.07
0.05
0.07
0.05
0.01
0.04
0.09
0.03
0.06
0.01
0.08
0.01
0.10
0.04

M2
-0.16
-0.49
0.18
-0.79
0.63
0.78
-0.91
0.43
-0.97
-0.12
0.66
0.32
-2.90
0.39
0.03
-0.77
0.23
-1.57
1.03
1.09
-0.64
0.22
0.19
-0.26
0.78
0.34
-3.98
0.85
0.02
-1.04
0.47
-2.09
1.31
1.10
-0.68
0.30

M3

0.44
0.38
0.52
0.29
0.55
0.38
0.47
0.54
0.59
0.41
0.30
0.26
0.20
0.26
0.52
0.41
0.45
0.32
0.55
0.37
0.28
0.63
0.71
0.44
0.36
0.31
0.23
0.36
0.52
0.38
0.53
0.23
0.54
0.46
0.26
0.63

M4
0.11
0.06
0.07
0.10
0.08
0.07
0.05
0.05
0.12
0.07
0.12
0.07
0.06
0.10
0.12
0.05
0.06
0.07
0.08
0.06
0.09
0.04
0.08
0.09
0.12
0.09
0.05
0.09
0.14
0.05
0.08
0.06
0.11
0.07
0.06
0.05

M5

0.36
0.38
0.24
0.42
0.25
0.43
0.40
0.30
0.21
0.39
0.48
0.51
0.61
0.50
0.30
0.26
0.19
0.27
0.18
0.36
0.43
0.22
0.11
0.31
0.41
0.46
0.62
0.43
0.39
0.34
0.35
0.18
0.28
0.55
0.52
0.36
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98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
98-1
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-2
99-2
99-2
99-2

0.08
0.05
0.09
0.06
0.01
0.04
0.10
0.03
0.06
0.12
0.08
0.00
0.07
0.06
0.07
0.06
0.08
0.04
0.03
0.06
0.09
0.02
0.04
0.00
0.06
0.00
0.08
0.03
0.07
0.05
0.07
0.05
0.01
0.04
0.09
0.03
0.06
0.01

0.45
-0.33
0.84
0.39
-4.83
0.90
-0.11
-2.07
-0.65
2.33
0.72
1.33
-1.37
0.60
-2.02
-0.71
0.53
-0.04
-2.20
0.21
0.03
-0.77
0.23
-1.57
1.03
1.09
-0.64
0.22
0.19
-0.26
0.78
0.34
-3.98
0.85
0.02
-1.04
0.47
-2.09

0.70
0.4
0.29
0.31
0.21
0.31
0.41
0.49
0.39
0.50
0.51
0.30
0.28
0.51
0.45
0.30
0.34
0.25
0.22
0.23
0.52
0.41
0.45
0.32
0.55
0.37
0.28
0.63
0.71
0.44
0.36
0.31
0.23
0.36
0.52
0.38
0.53
0.23

0.08
0.08
0.11
0.07
0.06
0.11
0.09
0.05
0.05
0.12
0.07
0.07
0.08
0.04
0.07
0.09
0.11
0.06
0.06
0.08
0.12
0.05
0.06
0.07
0.08
0.06
0.09
0.04
0.08
0.09
0.12
0.09
0.05
0.09
0.13
0.06
0.08
0.09

0.30
0.46
0.48
0.44
0.62
0.46
0.39
0.30
0.33
0.34
0.30
0.54
0.59
0.37
0.37
0.50
0.48
0.45
0.60
0.54
0.30
0.26
0.19
0.27
0.18
0.36
0.43
0.22
0.11
0.31
0.41
0.46
0.62
0.43
0.30
0.29
0.19
0.31
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99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1
99-1

0.08
0.01
0.10
0.04
0.08
0.05
0.09
0.06
0.01
0.04
0.09
0.02
0.11
0.01
0.08
0.03
0.09
0.05
0.09
0.06
0.09
0.04
0.02
0.05

1.31
1.10
-0.68
0.30
0.45
-0.33
0.84
0.39
-4.83
0.90
-0.16
-1.20
1.46
-1.50
1.90
0.97
-0.86
0.66
0.65
-0.20
0.91
0.21
-3.49
0.89

0.54
0.46
0.26
0.63
0.70
0.44
0.29
0.31
0.21
0.31
0.46
0.46
0.52
0.23
0.60
0.42
0.44
0.65
0.68
0.40
0.30
0.26
0.18
0.28

0.10
0.06
0.12
0.04
0.10
0.09
0.13
0.10
0.06
0.10
0.09
0.05
0.06
0.11
0.07
0.06
0.14
0.05
0.07
0.11
0.14
0.11
0.07
0.08

0.19
0.33
0.54
0.24
0.13
0.35
0.46
0.47
0.63
0.47
0.32
0.31
0.22
0.36
0.20
0.36
0.39
0.23
0.17
0.37
0.47
0.52
0.62
0.46
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EK 2: Lojistik Regresyon Modelinde Kullanilan Veriler -Piyasa Verileri

NO
2
3
8
34
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ZAMAN
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-4
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-3
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2
98-2

P1
0.51
0.13
0.22
0.15
0.24
-0.02
-0.06
-0.03
0.24
0.90
-0.01
0.05
-0.07
0.31
-0.10
-0.12
-0.04
-0.02
-0.12
0.64
0.28
-0.12
-0.03
-0.17
0.12
-0.02
0.10
-0.09
-0.05
-0.07
-0.37
0.05
0.05
-0.01
0.22

P2
3.23
18.33
8.79
18.00
3.43
122.44
33.03
28.86
5.85
371
3.97
13.19
34.44
4.85
1.97
14.52
6.54
50.76
2.49
110.50
30.73
26.20
4.26
2.29
3.53
11.16
55.17
4.19
4.34
50.36
12.63
95.18
5.66
92.57
36.49
59.51

P3

0.06
0.05
0.04
0.05
0.05
0.05
0.06
0.06
0.06
0.05
0.05
0.05
0.05
0.07
0.05
0.07
0.06
0.06
0.05
0.05
0.08
0.06
0.06
0.07
0.05
0.06
0.08
0.07
0.04
0.04
0.04
0.03
0.04
0.03
0.03
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98-2
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98-1
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99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-3
99-2
99-2
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99-2

1.03
0.02
-0.20
0.35
0.25
0.20
0.02
-0.37
0.18
-0.01
0.11

-0.02

-0.18
-0.10
-0.23
-0.04
-0.04
0.02

-0.11
0.08

-0.17
-0.07
-0.16
0.38

0.06

-0.25
-0.20
-0.16
-0.09
-0.14
-0.25
-0.19
-0.03
-0.26
-0.10
-0.13

8.14
5.84
5.21
20.86
83.47
16.18
4.28
50.05
23.70
93.79
10.30
160.45
36.86

18.73
5.73
13.39
33.06
82.90
16.18
3.52
1591
8.33
19.33
231
194.97
25.69
31.79
4.77
1.60
4.17
9.57
30.74
8.37
3.17
12.17
7.90
16.67

0.05
0.05
0.04
0.05
0.05
0.06
0.04
0.06
0.04
0.03
0.04
0.05
0.03

0.04
0.04
0.05
0.04
0.03
0.03
0.04
0.04
0.03
0.04
0.03
0.05
0.03
0.03
0.03
0.04
0.04
0.04
0.03
0.04
0.04
0.04
0.05
0.05

82



34
13
22
23
24
26
28
30
57
38
31

-0 O O O = O O O o o o o o

S O O O o o o o

O =

99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-2
99-1
99-1
99-1
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99-1
99-1
99-1
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99-1
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99-1
99-1

-0.23

-0.22
0.08
-0.01
-0.02
-0.05
-0.34
-0.34
0.51
0.10
-0.21
0.31
-0.59
0.09
-0.07
0.40
-0.16
0.09
0.13
0.32
0.12
-0.41
0.05

2.16
116.48
20.02
32.37
4.64
1.50
8.09
8.82
31.48
14.59
6.06
26.28
17.14
17.56
5.88
180.94
23.30
27.82
10.81
7.38
7.87
11.90
42.59
9.17

0.04
0.05
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.04
0.04
0.06
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.04
0.06
0.04
0.04
0.05
0.05
0.05
0.04
0.05

83



EK 3: Finansal Basarisizhk Olasihg Hesaplamalar: Ornegi

Bilango
sermaye Dolagimdaki hisse Hisse senedi Ozkaynaklarin
Tarih tutari senedi sayisi kapanis fiyat1  piyasa degeri
02.01.06 752,345 752,345 6.30 4,739,774
03.01.06 752,345 752,345 6.35 4,777,391
04.01.06 752,345 752,345 6.40 4,815,008
05.01.06 752,345 752,345 6.45 4,852,625
06.01.06 752,345 752,345 6.80 5,115,946
16.01.06 752,345 752,345 7.10 5,341,650
17.01.06 752,345 752,345 7.10 5,341,650
18.01.06 752,345 752,345 6.90 5,191,181
19.01.06 752,345 752,345 7.10 5,341,650
20.01.06 752,345 752,345 7.30 5,492,119
23.01.06 752,345 752,345 7.20 5,416,884
24.01.06 752,345 752,345 7.20 5,416,884
25.01.06 752,345 752,345 7.35 5,529,736
26.01.06 752,345 752,345 7.65 5,755,439
27.01.06 752,345 752,345 7.45 5,604,970
30.01.06 752,345 752,345 7.30 5,492,119
31.01.06 752,345 752,345 7.35 5,529,736
01.02.06 752,345 752,345 7.30 5,492,119
02.02.06 752,345 752,345 7.30 5,492,119
03.02.06 752,345 752,345 7.20 5,416,884
06.02.06 752,345 752,345 7.25 5,454,501
07.02.06 752,345 752,345 7.20 5,416,884
08.02.06 752,345 752,345 7.05 5,304,032
09.02.06 752,345 752,345 7.00 5,266,415
10.02.06 752,345 752,345 7.00 5,266,415
13.02.06 752,345 752,345 7.05 5,304,032
14.02.06 752,345 752,345 6.95 5,228,798
15.02.06 752,345 752,345 7.00 5,266,415
16.02.06 752,345 752,345 7.15 5,379,267
17.02.06 752,345 752,345 7.35 5,529,736
20.02.06 752,345 752,345 7.25 5,454,501
21.02.06 752,345 752,345 7.30 5,492,119
22.02.06 752,345 752,345 7.25 5,454,501

23.02.06 752,345 752,345 7.65 5,755,439



24.02.06
27.02.06
28.02.06
01.03.06
02.03.06
03.03.06
06.03.06
07.03.06
08.03.06
09.03.06
10.03.06
13.03.06
14.03.06
15.03.06
16.03.06
17.03.06
20.03.06
21.03.06
22.03.06
23.03.06
24.03.06
27.03.06
28.03.06
29.03.06
30.03.06
31.03.06
03.04.06
04.04.06
05.04.06
06.04.06
07.04.06
10.04.06
11.04.06
12.04.06
13.04.06
14.04.06
17.04.06
18.04.06

752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345

752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345
752,345

7.90
7.95
7.70
7.80
7.70
7.60
7.50
7.15
6.95
6.90
6.90
7.10
6.90
6.90
6.95
7.05
6.95
6.90
6.85
6.85
6.75
6.65
6.75
7.00
6.95
7.10
7.25
8.05
7.75
7.45
7.35
7.10
7.25
7.35
7.10
7.25
7.30
7.35

5,943,526
5,981,143
5,793,057
5,868,291
5,793,057
5,717,822
5,642,588
5,379,267
5,228,798
5,191,181
5,191,181
5,341,650
5,191,181
5,191,181
5,228,798
5,304,032
5,228,798
5,191,181
5,153,563
5,153,563
5,078,329
5,003,094
5,078,329
5,266,415
5,228,798
5,341,650
5,454,501
6,056,377
5,830,674
5,604,970
5,529,736
5,341,650
5,454,501
5,529,736
5,341,650
5,454,501
5,492,119
5,529,736
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19.04.06
20.04.06
21.04.06
24.04.06
25.04.06
26.04.06
27.04.06
28.04.06
01.05.06
02.05.06
03.05.06
04.05.06
05.05.06
08.05.06
09.05.06
10.05.06
11.05.06
12.05.06
15.05.06
16.05.06
17.05.06
18.05.06
22.05.06
23.05.06
24.05.06
25.05.06
26.05.06
29.05.06
30.05.06
31.05.06
01.06.06
02.06.06
05.06.06
06.06.06
07.06.06
08.06.06
09.06.06
12.06.06

752,345

752,345

752,345

752,345

752,345

752,345
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

752,345

752,345

752,345

752,345

752,345

752,345
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

7.45
7.60
7.80
7.95
8.30
8.30
3.14
3.10
3.16
3.18
3.16
3.14
3.18
3.20
3.18
3.10
3.12
2.98
2.88
2.98
2.88
2.78
2.56
2.61
2.50
2.58
2.68
2.66
2.58
2.55
2.52
2.60
2.48
241
2.36
243
242
2.37

5,604,970
5,717,822
5,868,291
5,981,143
6,244,464
6,244,464
5,955,522
5,879,655
5,993,455
6,031,388
5,993,455
5,955,522
6,031,388
6,069,322
6,031,388
5,879,655
5,917,589
5,652,056
5,462,389
5,652,056
5,462,389
5,272,723
4,855,457
4,950,290
4,741,658
4,893,391
5,083,057
5,045,124
4,893,391
4,836,491
4,779,591
4,931,324
4,703,724
4,570,958
4,476,125
4,608,891
4,589,924
4,495,091
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13.06.06
14.06.06
15.06.06
16.06.06
19.06.06
20.06.06
21.06.06
22.06.06
23.06.06
26.06.06
27.06.06
28.06.06
29.06.06
30.06.06
03.07.06
04.07.06
05.07.06
06.07.06
07.07.06
10.07.06
11.07.06
12.07.06
13.07.06
14.07.06
17.07.06
18.07.06
19.07.06
20.07.06
21.07.06
24.07.06
25.07.06
26.07.06
27.07.06
28.07.06
31.07.06
01.08.06
02.08.06
03.08.06

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

2.30
2.29
231
2.30
2.32
2.28
2.23
2.25
2.14
2.04
2.08
2.35
2.39
2.39
2.36
241
2.35
2.38
2.37
2.37
2.37
237
2.30
2.27
2.18
2.25
2.22
2.33
2.29
232
233
2.39
245
2.40
2.36
2.38
2.39
242

4,362,325
4,343 358
4,381,292
4,362,325
4,400,258
4,324,392
4,229,558
4,267,492
4,058,859
3,869,193
3,945,059
4,457,158
4,533,025
4,533,025
4,476,125
4,570,958
4,457,158
4,514,058
4,495,091
4,495,091
4,495,091
4,495,091
4,362,325
4,305,425
4,134,725
4,267,492
4,210,592
4,419,225
4,343,358
4,400,258
4,419,225
4,533,025
4,646,824
4,551,991
4,476,125
4,514,058
4,533,025
4,589,924
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04.08.06
07.08.06
08.08.06
09.08.06
10.08.06
11.08.06
14.08.06
15.08.06
16.08.06
17.08.06
18.08.06
21.08.06
22.08.06
23.08.06
24.08.06
25.08.06
28.08.06
29.08.06
31.08.06
01.09.06
04.09.06
05.09.06
06.09.06
07.09.06
08.09.06
11.09.06
12.09.06
13.09.06
14.09.06
15.09.06
18.09.06
19.09.06
20.09.06
21.09.06
22.09.06
25.09.06
26.09.06
27.09.06

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

2.60
2.70
2.76
2.80
2.98
2.92
2.86
3.00
2.98
2.90
2.96
2.90
2.86
2.90
2.88
2.86
2.84
2.86
2.86
2.88
2.96
2.96
2.84
2.76
2.78
2.74
2.86
2.80
2.78
2.84
2.86
2.86
2.86
2.80
2.64
2.62
2.58
2.62

4,931,324
5,120,990
5,234,790
5,310,656
5,652,056
5,538,256
5,424,456
5,689,989
5,652,056
5,500,323
5,614,122
5,500,323
5,424,456
5,500,323
5,462,389
5,424,456
5,386,523
5,424,456
5,424,456
5,462,389
5,614,122
5,614,122
5,386,523
5,234,790
5,272,723
5,196,857
5,424,456
5,310,656
5,272,723
5,386,523
5,424,456
5,424,456
5,424,456
5,310,656
5,007,190
4,969,257
4,893,391
4,969,257
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28.09.06
29.09.06
02.10.06
03.10.06
04.10.06
05.10.06
06.10.06
09.10.06
10.10.06
11.10.06
12.10.06
13.10.06
16.10.06
17.10.06
18.10.06
19.10.06
20.10.06
26.10.06
27.10.06
30.10.06
31.10.06
01.11.06
02.11.06
03.11.06
06.11.06
07.11.06
08.11.06
09.11.06
10.11.06
13.11.06
14.11.06
15.11.06
16.11.06
20.11.06
21.11.06
22.11.06
23.11.06
24.11.06

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
,896,663

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

2.66
2.62
2.66
2.64
2.60
2.62
2.56
2.58
2.60
2.64
2.72
2.72
2.72
2.66
2.78
2.76
2.72
2.78
2.78
2.72
2.80
2.82
2.70
2.70
2.68
2.72
2.68
2.70
2.66
2.62
2.68
2.70
2.66
2.62
2.58
2.54
2.56
2.50

5,045,124
4,969,257
5,045,124
5,007,190
4,931,324
4,969,257
4,855,457
4,893,391
4,931,324
5,007,190
5,158,923
5,158,923
5,158,923
5,045,124
5,272,723
5,234,790
5,158,923
5,272,723
5,272,723
5,158,923
5,310,656
5,348,590
5,120,990
5,120,990
5,083,057
5,158,923
5,083,057
5,120,990
5,045,124
4,969,257
5,083,057
5,120,990
5,045,124
4,969,257
4,893,391
4,817,524
4,855,457
4,741,658
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27.11.06
28.11.06
29.11.06
30.11.06
01.12.06
04.12.06
05.12.06
06.12.06
07.12.06
08.12.06
11.12.06
12.12.06
13.12.06
14.12.06
15.12.06
18.12.06
19.12.06
20.12.06
21.12.06
22.12.06
25.12.06
26.12.06
27.12.06
28.12.06

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663
1,896,663

2.56
2.50
2.54
2.54
2.50
2.50
2.52
2.50
2.62
2.58
2.60
2.56
2.52
2.60
2.62
2.58
2.50
2.52
2.51
2.50
2.46
2.44
2.44
2.48

4,855,457
4,741,658
4,817,524
4,817,524
4,741,658
4,741,658
4,779,591
4,741,658
4,969,257
4,893,391
4,931,324
4,855,457
4,779,591
4,931,324
4,969,257
4,893,391
4,741,658
4,779,591
4,760,624
4,741,658
4,665,791
4,627,858
4,627,858
4,703,724

90



91

EK 4: Aktiflerin Volatilitesi Hesaplama Ornegi

" oo | Risksiz . . Aktiflerin | Mkiflerin
Tarih Ozkaynaklarin | Yiikiimliiliiklerin Faiz _ Aktifler Aktifler k+1 Log Volatilitesi
Piyasa Degeri Defter Degeri (OKPD+YDD) Iterasyon I k+1
Oram Getirisi iterasyon
02.01.2006 4,739,774 22,189,099 13.9% 26,928,873 24,164,232 17.32%
Hata
terimlerinin
karesinin
03.01.2006 4,777,391 22,189,099 13.8% 26,966,490 24,219,343 0.140% toplami

04.01.2006 4,815,008 22,189,099 13.6% 27,004,107 24,287,005 0.139% 4.03E+15
05.01.2006 4,852,625 22,189,099 13.6% 27,041,724 24,321,240 0.139%
06.01.2006 5,115,946 22,189,099 13.5% 27,305,045 24,604,855 0.969%
16.01.2006 5,341,650 22,189,099 13.6% 27,530,749 24,810,700 0.823%
17.01.2006 5,341,650 22,189,099 13.5% 27,530,749 24,823,149 0.000%
18.01.2006 5,191,181 22,189,099 13.6% 27,380,280 24,650,557 -0.548%
19.01.2006 5,341,650 22,189,099 13.6% 27,530,749 24,812,774 0.548%
20.01.2006 5,492,119 22,189,099 13.3% 27,681,218 25,002,022 0.545%
23.01.2006 5,416,884 22,189,099 13.3% 27,605,983 24,933,357 -0.272%
24.01.2006 5,416,884 22,189,099 13.5% 27,605,983 24,904,277 0.000%
25.01.2006 5,529,736 22,189,099 13.5% 27,718,835 25,009,436 0.408%
26.01.2006 5,755,439 22,189,099 13.5% 27,944,538 25,224,180 0.811%
27.01.2006 5,604,970 22,189,099 13.5% 27,794,069 25,084,421 -0.540%
30.01.2006 5,492,119 22,189,099 13.6% 27,681,218 24,950,231 -0.407%
31.01.2006 5,529,736 22,189,099 13.7% 27,718,835 24,974,304 0.136%
01.02.2006 5,492,119 22,189,099 13.7% 27,681,218 24,937,835 -0.136%
02.02.2006 5,492,119 22,189,099 13.7% 27,681,218 24,919,265 0.000%
03.02.2006 5,416,884 22,189,099 13.8% 27,605,983 24,836,013 -0.272%
06.02.2006 5,454,501 22,189,099 13.9% 27,643,600 24,860,122 0.136%
07.02.2006 5,416,884 22,189,099 13.9% 27,605,983 24,805,114 -0.136%
08.02.2006 5,304,032 22,189,099 14.0% 27,493,131 24,691,574 -0.410%
09.02.2006 5,266,415 22,189,099 13.9% 27,455,514 24,671,623 -0.137%
10.02.2006 5,266,415 22,189,099 13.7% 27,455,514 24,700,567 0.000%
13.02.2006 5,304,032 22,189,099 13.8% 27,493,131 24,718,392 0.137%
14.02.2006 5,228,798 22,189,099 13.9% 27,417,897 24,628,986 -0.274%
15.02.2006 5,266,415 22,189,099 13.8% 27,455,514 24,692,290 0.137%
16.02.2006 5,379,267 22,189,099 13.6% 27,568,366 24,845,048 0.410%
17.02.2006 5,529,736 22,189,099 13.5% 27,718,835 24,997,024 0.544%
20.02.2006 5,454,501 22,189,099 13.5% 27,643,600 24,926,197 -0.272%
21.02.2006 5,492,119 22,189,099 13.6% 27,681,218 24,946,098 0.136%
22.02.2006 5,454,501 22,189,099 13.6% 27,643,600 24,903,442 -0.136%
23.02.2006 5,755,439 22,189,099 13.6% 27,944,538 25,211,822 1083%
24.02.2006 5,943,526 22,189,099 13.6% 28,132,625 25,388,377 0.671%
27.02.2006 5,981,143 22,189,099 13.5% 28,170,242 25,449,572 0.134%
28.02.2006 5,793,057 22,189,099 13.4% 27,982,156 25,275,119 -0.670%
01.03.2006 5,868,291 22,189,099 13.3% 28,057,390 25,383,213 0.269%
02.03.2006 5,793,057 22,189,099 13.3% 27,982,156 25,297,820 -0.269%
03.03.2006 5,717,822 22,189,099 13.4% 27,906,921 25,204,184 -0.269%
06.03.2006 5,642,588 22,189,099 13.5% 27,831,687 25,125,025 -0.270%
07.03.2006 5,379,267 22,189,099 13.5% 27,568,366 24,859,561 -0.951%
08.03.2006 5,228,798 22,189,099 13.6% 27,417,897 24,699,413 -0.547%
09.03.2006 5,191,181 22,189,099 13.6% 27,380,280 24,663,025 -0.137%
10.03.2006 5,191,181 22,189,099 13.7% 27,380,280 24,642,253 0.000%
13.03.2006 5,341,650 22,189,099 13.7% 27,530,749 24,783,772 0.548%
14.03.2006 5,191,181 22,189,099 13.8% 27,380,280 24,611,164 -0.548%
15.03.2006 5,191,181 22,189,099 13.7% 27,380,280 24,629,808 0.000%
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16.03.2006 5,228,798 22,189,099 | 13.7% | 27,417,897 24,666,218 0.137%

17.03.2006 5,304,032 22,189,099 | 13.8% | 27,493,131 24,730,791 0.274%

20.03.2006 5,228,798 22,189,099 | 13.9% | 27,417,897 24,637,250 | -0.274%
21.03.2006 5,191,181 22,189,099 | 13.9% | 27,380,280 24,594,618 | -0.137%
22.03.2006 5,153,563 22,189,099 | 13.9% | 27,342,662 24,566,468 | -0.137%
23.03.2006 5,153,563 22,189,099 | 13.9% | 27,342,662 24,566,468 0.000%

24.03.2006 5,078,329 22,189,099 | 13.9% | 27,267,428 24479151 | -0.276%
27.03.2006 5,003,094 22,189,099 | 14.0% | 27,192,193 24,391,844 | -0.276%
28.03.2006 5,078,329 22,189,099 | 14.0% | 27,267,428 24,456,404 0.276%

29.03.2006 5,266,415 22,189,099 | 14.0% | 27,455,514 24,650,992 0.687%

30.03.2006 5,228,798 22,189,099 | 14.0% | 27,417,897 24,608,353 | -0.137%
31.03.2006 5,341,650 21,684,870 | 13.9% | 27,026,520 24295904 | -1438%
03.04.2006 5,454,501 21,684,870 | 13.9% | 27,139,371 24,405,420 0.417%
04.04.2006 6,056,377 21,684,870 | 13.8% | 27,741,247 25,008,851 2193%

05.04.2006 5,830,674 21,684,870 | 13.8% | 27,515,544 24,789,044 | -0.817%
06.04.2006 5,604,970 21,684,870 | 13.9% | 27,289,840 24549572 | -0.824%
07.04.2006 5,529,736 21,684,870 | 13.9% | 27,214,606 24488499 | -0.276%
10.04.2006 5,341,650 21,684,870 | 13.9% | 27,026,520 24299925 | -0.694%
11.04.2006 5,454,501 21,684,870 | 13.9% | 27,139,371 24,397,398 0.417%
12.04.2006 5,529,736 21,684,870 | 13.9% | 27,214,606 24,482,485 0.277%
13.04.2006 5,341,650 21,684,870 | 13.9% | 27,026,520 24295904 | -0.694%
14.04.2006 5,454,501 21,684,870 | 13.9% | 27,139,371 24,413,447 0.417%
17.04.2006 5492119 21,684,870 | 13.8% | 27,176,989 24,460,001 0.139%
18.04.2006 5,529,736 21,684,870 | 13.7% | 27,214,606 24,510,577 0.138%
19.04.2006 5,604,970 21,684,870 | 13.7% | 27,289,840 24,595,675 0.276%
20.04.2006 5,717,822 21,684,870 | 13.7% | 27,402,692 24,695,286 0.413%
21.04.2006 5,868,291 21,684,870 | 13.6% | 27,553,161 24,875,630 0.548%
24.04.2006 5,981,143 21,684,870 | 13.7% | 27,666,013 24,959,459 0.409%
25.04.2006 6,244,464 21,684,870 | 13.7% | 27,929,334 25,224,063 0.947%
26.04.2006 6,244 464 21,684,870 | 13.8% | 27,929,334 25,204,201 0.000%
27.04.2006 5,955,522 21,684,870 | 13.7% | 27,640,392 24,924,538 -1040%
28.04.2006 5,879,655 21,684,870 | 13.7% | 27,564,525 24,862,672 | -0.275%
01.05.2006 5,993,455 21,684,870 | 13.7% | 27,678,325 24,965,466 0.412%
02.05.2006 6,031,388 21,684,870 | 13.8% | 27,716,258 24,990,467 0.137%
03.05.2006 5,993 455 21,684,870 | 14.0% | 27,678,325 24913741 | -0.137%
04.05.2006 5,955,522 21,684,870 | 14.1% | 27,640,392 24,858,905 | -0.137%
05.05.2006 6,031,388 21,684,870 | 14.1% | 27,716,258 24,926,938 0.274%
08.05.2006 6,069,322 21,684,870 | 14.3% | 27,754,192 24,932,323 0.137%
09.05.2006 6,031,388 21,684,870 | 14.3% | 27,716,258 24,887,400 | -0.137%
10.05.2006 5,879,655 21,684,870 | 143% | 27,564,525 24735421 | -0.549%
11.05.2006 5,917,589 21,684,870 | 14.4% | 27,602,459 24,754,638 0.138%
12.05.2006 5,652,056 21,684,870 | 14.6% | 27,336,926 24,464,136 | -0.967%
15.05.2006 5,462,389 21,684,870 | 153% | 27,147,259 24,129,661 | -0.696%
16.05.2006 5,652,056 21,684,870 | 14.9% | 27,336,926 24,399,069 0.696%
17.05.2006 5,462,389 21,684,870 | 152% | 27,147,259 24149263 | -0.696%
18.05.2006 5,272,723 21,684,870 | 154% | 26,957,593 23,938,841 | -0.701%
22.05.2006 4,855,457 21,684,870 | 16.1% | 26,540,327 23,395,104 | -1560%
23.05.2006 4,950,290 21,684,870 | 15.9% | 26,635,160 23,526,625 0.357%
24.05.2006 4,741,658 21,684,870 | 162% | 26,426,528 23,251,006 | -0.786%
25.05.2006 4,893,391 21,684,870 | 16.4% | 26,578,261 23,373,640 0.573%
26.05.2006 5,083,057 21,684,870 | 162% | 26,767,927 23,589,807 0.711%
29.05.2006 5,045,124 21,684,870 | 16.3% | 26,729,994 23,539,188 | -0.142%
30.05.2006 4,893,391 21,684,870 | 16.8% | 26,578,261 23,296,173 | -0.569%
31.05.2006 4,836,491 21,684,870 | 16.9% | 26,521,361 23,207,803 | -0.214%
01.06.2006 4,779,591 21,684,870 | 17.0% | 26,464,461 23,144,509 | -0.215%
02.06.2006 4,931,324 21,684,870 | 17.4% | 26,616,194 23,214,200 0.572%
05.06.2006 4,703,724 21,684,870 | 18.6% | 26,388,594 22,767,516 | -0.859%
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06.06.2006 4,570,958 21,684,870 | 18.4% | 26,255,828 22,661,871 | -0.504%
07.06.2006 4,476,125 21,684,870 | 18.2% | 26,160,995 22,608,734 | -0.362%
08.06.2006 4,608,891 21,684,870 | 182% | 26,293,761 22,742,534 0.506%

09.06.2006 4,589,924 21,684,870 | 17.8% | 26,274,794 22,809,526 | -0.072%
12.06.2006 4,495,091 21,684,870 | 17.8% | 26,179,961 22,716,775 | -0.362%
13.06.2006 4,362,325 21,684,870 | 19.2% | 26,047,195 22,312,576 | -0.508%
14.06.2006 4343358 21,684,870 | 19.7% | 26,028,228 22,197,039 | -0.073%
15.06.2006 4,381,292 21,684,870 | 19.5% | 26,066,162 22,275,195 0.146%

16.06.2006 4,362,325 21,684,870 | 19.5% | 26,047,195 22,264,026 | -0.073%
19.06.2006 4,400,258 21,684,870 | 19.6% | 26,085,128 22,277,073 0.146%
20.06.2006 4324392 21,684,870 | 202% | 26,009,262 22,098,815 | -0.291%
21.06.2006 4,229,558 21,684,870 | 20.0% | 25914,428 22,037,044 | -0.365%
22.06.2006 4,267,492 21,684,870 | 19.9% | 25952362 22,090,983 0.146%
23.06.2006 4,058,859 21,684,870 | 22.0% | 25,743,729 21,494,762 | -0.807%
26.06.2006 3,869,193 21,684,870 | 23.0% | 25,554,063 21,141,164 | -0.739%
27.06.2006 3,945,059 21,684,870 | 22.0% | 25,629,929 21,393,380 0.296%
28.06.2006 4,457,158 21,684,870 | 21.5% | 26,142,028 21,990,306 1978%

29.06.2006 4,533,025 21,684,870 | 21.4% | 26,217,895 22,085,003 0.290%
30.06.2006 4,533,025 26,144.876 | 212% | 30,677,901 25,741,928 15710%
03.07.2006 4,476,125 26,144,876 | 19.9% | 30,621,001 25,984,371 | -0.186%
04.07.2006 4,570,958 26,144,876 | 19.4% | 30,715,834 26,181,232 0.309%
05.07.2006 4,457,158 26,144,876 | 20.4% | 30,602,034 25,838,040 | -0.371%
06.07.2006 4,514,058 26,144,876 | 202% | 30,658,934 25,949,797 0.186%
07.07.2006 4,495,091 26,144,876 | 19.6% | 30,639,967 26,066,118 | -0.062%
10.07.2006 4,495,091 26,144,876 | 19.6% | 30,639,967 26,054,824 0.000%
11.07.2006 4,495,091 26,144,876 | 192% | 30,639,967 26,163,616 0.000%
12.07.2006 4,495,091 26,144,876 | 19.0% | 30,639,967 26,197,784 0.000%
13.07.2006 4,362,325 26,144,876 | 19.7% | 30,507,201 25,917,810 | -0.434%
14.07.2006 4,305,425 26,144,876 | 19.7% | 30,450,301 25,861,990 | -0.187%
17.07.2006 4,134,725 26,144,876 | 203% | 30,279,601 25,545,850 | -0.562%
18.07.2006 4267492 26,144,876 | 20.8% | 30,412,368 25,578,129 0.438%
19.07.2006 4,210,592 26,144,876 | 20.7% | 30,355,468 25,539,988 | -0.187%
20.07.2006 4,419,225 26,144,876 | 202% | 30,564,101 25,843,230 0.685%
21.07.2006 4,343 358 26,144,876 | 20.5% | 30,488,234 25,717,296 | -0.249%
24.07.2006 4,400,258 26,144,876 | 20.5% | 30,545,134 25,766,517 0.186%
25.07.2006 4,419,225 26,144,876 | 203% | 30,564,101 25,820,866 0.062%
26.07.2006 4,533,025 26,144,876 | 202% | 30,677,901 25,959,475 0.372%
27.07.2006 4,646,824 26,144,876 | 19.6% | 30,791,700 26,221,715 0.370%
28.07.2006 4,551,991 26,144,876 | 19.4% | 30,696,867 26,162,636 | -0.308%
31.07.2006 4,476,125 26,144,876 | 19.5% | 30,621,001 26,058,820 | -0.247%
01.08.2006 4,514,058 26,144,876 | 19.5% | 30,658,934 26,105,068 0.124%
02.08.2006 4,533,025 26,144,876 | 192% | 30,677,901 26,198,511 0.062%
03.08.2006 4,589,924 26,144,876 | 19.8% | 30,734,800 26,120,804 0.185%
04.08.2006 4,931,324 26,144,876 | 193% | 31,076,200 26,552,671 1105%

07.08.2006 5,120,990 26,144,876 | 19.6% | 31,265,866 26,680,190 0.608%
08.08.2006 5,234,790 26,144,876 | 20.0% | 31,379,666 26,706,907 0.363%
09.08.2006 5,310,656 26,144,876 | 19.4% | 31,455,532 26,911,307 0.241%
10.08.2006 5,652,056 26,144,876 | 19.4% | 31,796,932 27,242,095 1079%

11.08.2006 5,538,256 26,144,876 | 192% | 31,683,132 27,175218 | -0.359%
14.08.2006 5,424,456 26,144,876 | 19.5% | 31,569,332 26,991,618 | -0.360%
15.08.2006 5,689,989 26,144,876 | 192% | 31,834,865 27,317,486 0.838%
16.08.2006 5,652,056 26,144,876 | 18.8% | 31,796,932 27,381,633 | -0.119%
17.08.2006 5,500,323 26,144,876 | 18.8% | 31,645,199 27219212 | -0.478%
18.08.2006 5,614,122 26,144,876 | 19.0% | 31,758,998 27,296,989 0.359%
21.08.2006 5,500,323 26,144,876 | 19.1% | 31,645,199 27,165,006 | -0.359%
22.08.2006 5,424,456 26,144,876 | 192% | 31,569,332 27,056,755 | -0.240%
23.08.2006 5,500,323 26,144,876 | 192% | 31,645,199 27,133,478 0.240%
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24.08.2006 5,462,389 26,144,876 19.6% 31,607,265 27,013,204 -0.120%
25.08.2006 5,424,456 26,144,876 19.6% 31,569,332 26,964,749 -0.120%
28.08.2006 5,386,523 26,144,876 19.8% 31,531,399 26,891,719 -0.120%
29.08.2006 5,424,456 26,144,876 19.5% 31,569,332 26,987,137 0.120%
31.08.2006 5,424,456 26,144,876 19.2% 31,569,332 27,059,006 0.000%
01.09.2006 5,462,389 26,144,876 19.3% 31,607,265 27,071,505 0.120%
04.09.2006 5,614,122 26,144,876 19.0% 31,758,998 27,296,989 0.479%
05.09.2006 5,614,122 26,144,876 19.1% 31,758,998 27,274,457 0.000%
06.09.2006 5,386,523 26,144,876 19.7% 31,531,399 26,923,008 -0.719%
07.09.2006 5,234,790 26,144,876 | 20.0% 31,379,666 26,704,677 -0.482%
08.09.2006 5,272,723 26,144,876 | 20.1% 31,417,599 26,710,778 0.121%
11.09.2006 5,196,857 26,144,876 | 20.3% 31,341,733 26,598,402 -0.242%
12.09.2006 5,424,456 26,144,876 | 20.2% 31,569,332 26,839,993 0.724%
13.09.2006 5,310,656 26,144,876 | 20.4% 31,455,532 26,692,577 -0.361%
14.09.2006 5,272,723 26,144,876 | 20.4% 31,417,599 26,655,264 -0.121%
15.09.2006 5,386,523 26,144,876 | 20.2% 31,531,399 26,804,901 0.362%
18.09.2006 5,424,456 26,144,876 | 20.3% 31,569,332 26,828,905 0.120%
19.09.2006 5,424,456 26,144,876 | 20.2% 31,569,332 26,831,122 0.000%
20.09.2006 5,424,456 26,144,876 | 20.8% 31,569,332 26,716,264 0.000%
21.09.2006 5,310,656 26,144,876 | 21.7% 31,455,532 26,402,903 -0.361%
22.09.2006 5,007,190 26,144,876 | 21.9% 31,152,066 26,055,841 -0.969%
25.09.2006 4,969,257 26,144,876 | 22.0% 31,114,133 26,005,407 -0.122%
26.09.2006 4,893,391 26,144,876 | 21.4% 31,038,267 26,054,950 -0.244%
27.09.2006 4,969,257 26,144,876 | 21.7% 31,114,133 26,070,684 0.244%
28.09.2006 5,045,124 26,144,876 | 22.4% 31,190,000 25,993,671 0.244%
29.09.2006 4,969,257 26,144,876 | 22.7% 31,114,133 25,845,577 -0.244%
02.10.2006 5,045,124 26,370,093 | 22.7% 31,415,217 26,103,024 0.963%
03.10.2006 5,007,190 26,370,093 | 22.8% 31,377,283 26,035,256 -0.121%
04.10.2006 4,931,324 26,370,093 | 22.3% 31,301,417 26,073,309 -0.242%
05.10.2006 4,969,257 26,370,093 | 21.9% 31,339,350 26,204,750 0.121%
06.10.2006 4,855,457 26,370,093 | 21.8% 31,225,550 26,116,740 -0.364%
09.10.2006 4,893,391 26,370,093 | 21.6% 31,263,484 26,198,147 0.121%
10.10.2006 4,931,324 26,370,093 | 21.6% 31,301,417 26,235,518 0.121%
11.10.2006 5,007,190 26,370,093 | 20.9% 31,377,283 26,469,670 0.242%
12.10.2006 5,158,923 26,370,093 | 20.7% 31,529,016 26,643,459 0.482%
13.10.2006 5,158,923 26,370,093 | 20.9% 31,529,016 26,607,881 0.000%
16.10.2006 5,158,923 26,370,093 | 21.4% 31,529,016 26,499,440 0.000%
17.10.2006 5,045,124 26,370,093 | 20.8% 31,415,217 26,511,446 -0.362%
18.10.2006 5,272,723 26,370,093 | 21.0% 31,642,816 26,702,174 0.722%
19.10.2006 5,234,790 26,370,093 | 20.9% 31,604,883 26,689,227 -0.120%
20.10.2006 5,158,923 26,370,093 | 20.5% 31,529,016 26,708,159 -0.240%
26.10.2006 5,272,723 26,370,093 | 20.6% 31,642,816 26,795,541 0.360%
27.10.2006 5,272,723 26,370,093 | 21.3% 31,642,816 26,642,454 0.000%
30.10.2006 5,158,923 26,370,093 | 21.3% 31,529,016 26,525,925 -0.360%
31.10.2006 5,310,656 26,370,093 | 21.3% 31,680,749 26,666,594 0.480%
01.11.2006 5,348,590 26,370,093 | 21.9% 31,718,683 26,572,288 0.120%
02.11.2006 5,120,990 26,370,093 | 21.2% 31,491,083 26,510,674 -0.720%
03.11.2006 5,120,990 26,370,093 | 21.3% 31,491,083 26,484,141 0.000%
06.11.2006 5,083,057 26,370,093 | 20.8% 31,453,150 26,548,774 -0.121%
07.11.2006 5,158,923 26,370,093 | 21.2% 31,529,016 26,541,397 0.241%
08.11.2006 5,083,057 26,370,093 | 20.6% 31,453,150 26,597,799 -0.241%
09.11.2006 5,120,990 26,370,093 | 20.9% 31,491,083 26,581,656 0.121%
10.11.2006 5,045,124 26,370,093 | 21.2% 31,415,217 26,429,325 -0.241%
13.11.2006 4,969,257 26,370,093 | 21.1% 31,339,350 26,376,789 -0.242%
14.11.2006 5,083,057 26,370,093 | 21.0% 31,453,150 26,508,780 0.362%
15.11.2006 5,120,990 26,370,093 | 21.0% 31,491,083 26,546,124 0.121%
16.11.2006 5,045,124 26,370,093 | 21.5% 31,415,217 26,365,269 -0.241%
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20.11.2006 4,969,257 26,370,093 | 21.6% 31,339,350 26,268,486 -0.242%
21.11.2006 4,893,391 26,370,093 | 21.5% 31,263,484 26,206,967 -0.242%
22.11.2006 4,817,524 26,370,093 | 21.6% 31,187,617 26,125,617 -0.243%
23.11.2006 4,855,457 26,370,093 | 21.4% 31,225,550 26,204,945 0.122%
24.11.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.4% 31,111,751 26,084,041 -0.365%
27.11.2006 4,855,457 26,370,093 | 21.5% 31,225,550 26,180,637 0.365%
28.11.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.4% 31,111,751 26,088,466 -0.365%
29.11.2006 4,817,524 26,370,093 | 21.3% 31,187,617 26,189,732 0.244%
30.11.2006 4,817,524 26,370,093 | 21.6% 31,187,617 26,127,824 0.000%
01.12.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.6% 31,111,751 26,037,652 -0.244%
04.12.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.8% 31,111,751 26,004,604 0.000%
05.12.2006 4,779,591 26,370,093 | 21.8% 31,149,684 26,033,183 0.122%
06.12.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.2% 31,111,751 26,121,699 -0.122%
07.12.2006 4,969,257 26,370,093 | 21.6% 31,339,350 26,272,891 0.729%
08.12.2006 4,893,391 26,370,093 | 21.6% 31,263,484 26,189,332 -0.242%
11.12.2006 4,931,324 26,370,093 | 21.5% 31,301,417 26,259,778 0.121%
12.12.2006 4,855,457 26,370,093 | 21.2% 31,225,550 26,238,155 -0.243%
13.12.2006 4,779,591 26,370,093 | 21.0% 31,149,684 26,203,449 -0.243%
14.12.2006 4,931,324 26,370,093 | 21.0% 31,301,417 26,354,990 0.486%
15.12.2006 4,969,257 26,370,093 | 21.3% 31,339,350 26,341,339 0.121%
18.12.2006 4,893,391 26,370,093 | 21.4% 31,263,484 26,233,459 -0.242%
19.12.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.3% 31,111,751 26,099,535 -0.487%
20.12.2006 4,779,591 26,370,093 | 21.3% 31,149,684 26,156,821 0.122%
21.12.2006 4,760,624 26,370,093 | 21.3% 31,130,717 26,129,284 -0.061%
22.12.2006 4,741,658 26,370,093 | 21.3% 31,111,751 26,099,535 -0.061%
25.12.2006 4,665,791 26,370,093 | 21.2% 31,035,884 26,053,684 -0.244%
26.12.2006 4,627,858 26,370,093 | 21.3% 30,997,951 26,007,470 -0.122%
27.12.2006 4,627,858 26,370,093 | 21.1% 30,997,951 26,036,355 0.000%
28.12.2006 4,703,724 26,370,093 | 21.1% 31,073,817 26,111,009 0.244%




EK:5 Siiriiklenme Terimi Hesaplamalar1 Ornegi

Veri Fazla Getiriler SVFM
Hesaplamalar:
. o | iMKB 100 | RISKSEZ e IMKB | Piyasa Primi
Tarih AKtif Degeri Endeksi Faiz Degeri Endeksi %S5
Oram
02.01.2006 | 24,164,232 39,791 13.87% Beta
03.01.2006 | 24,219,343 40,665 13.78% 0.17% 2.14% 0.306
04.01.2006 | 24,287,005 41,362 13.63% 0.22% 1.66%
05.01.2006 | 24,321,240 41,722 13.64% 0.09% 0.82% Aktiflerin
Getirisinin
Beklenen
Degeri
06.01.2006 | 24,604,855 41,905 13.50% 1.11% 0.38% 22%
16.01.2006 | 24,810,700 43,629 13.56% 0.78% 4.06%
17.01.2006 | 24,823,149 44,077 13.50% 0.00% 0.97% Siiriiklenme
terimi m
18.01.2006 | 24,650,557 42,623 13.63% -0.75% -3.35% 20.2%
19.01.2006 | 24,812,774 43,645 13.55% 0.60% 2.34%
20.01.2006 | 25,002,022 44,466 13.34% 0.71% 1.83%
23.01.2006 | 24,933,357 43,851 13.32% -0.33% -1.44%
24.01.2006 | 24,904,277 44,435 13.46% -0.17% 1.28%
25.01.2006 | 25,009,436 45,746 13.48% 0.37% 2.90%
26.01.2006 | 25,224,180 45,784 13.50% 0.80% 0.03%
27.01.2006 | 25,084,421 45315 13.47% -0.61% -1.08%
30.01.2006 | 24,950,231 44,891 13.59% -0.59% -0.99%
31.01.2006 | 24,974,304 44,59 13.65% 0.04% -0.73%
01.02.2006 | 24,937,835 45,251 13.65% -0.20% 1.43%
02.02.2006 | 24,919,265 44,841 13.74% -0.13% -0.96%
03.02.2006 | 24,836,013 44,228 13.79% -0.39% -1.42%
06.02.2006 | 24,860,122 44,856 13.85% 0.04% 1.36%
07.02.2006 | 24,805,114 44,653 13.94% -0.28% -0.51%
08.02.2006 | 24,691,574 43,843 13.96% -0.51% -1.87%
09.02.2006 | 24,671,623 44,117 13.88% -0.14% 0.57%
10.02.2006 | 24,700,567 44,773 13.74% 0.06% 1.43%
13.02.2006 | 24,718,392 44,046 13.83% 0.02% -1.68%
14.02.2006 | 24,628,986 43,508 13.91% -0.42% -1.28%
15.02.2006 | 24,692,290 43,804 13.78% 0.20% 0.63%
16.02.2006 | 24,845,048 45,361 13.57% 0.56% 3.50%
17.02.2006 | 24,997,024 46,244 13.54% 0.56% 1.89%
20.02.2006 | 24,926,197 46,689 13.53% -0.34% 0.91%
21.02.2006 | 24,946,098 46,711 13.61% 0.03% -0.01%
22.02.2006 | 24,903,442 46,265 13.64% -0.23% -1.01%
23.02.2006 | 25,211,822 46,554 13.56% 1.18% 0.57%
24.02.2006 | 25,388,377 46,838 13.59% 0.65% 0.56%
27.02.2006 | 25,449,572 47,729 13.47% 0.19% 1.85%
28.02.2006 | 25,275,119 47,016 13.43% -0.74% -1.55%
01.03.2006 | 25,383,213 47,493 13.26% 0.37% 0.96%
02.03.2006 | 25,297,820 46,891 13.32% -0.39% -1.32%
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03.03.2006 | 25,204,184 46,366 13.42% -0.42% -1.17%
06.03.2006 | 25,125,025 45,997 13.45% -0.37% -0.85%
07.03.2006 | 24,859,561 43,89 13.50% -1.11% -4.64%
08.03.2006 | 24,699,413 42,34 13.57% -0.70% -3.58%
09.03.2006 | 24,663,025 42,863 13.57% -0.20% 1.18%
10.03.2006 | 24,642,253 42,522 13.67% -0.14% -0.85%
13.03.2006 | 24,783,772 44,346 13.69% 0.52% 4.23%
14.03.2006 | 24,611,164 42,907 13.82% -0.75% -3.30%
15.03.2006 | 24,629,808 43,237 13.73% 0.02% 0.71%
16.03.2006 | 24,666,218 44,051 13.73% 0.09% 1.83%
17.03.2006 | 24,730,791 44,688 13.77% 0.21% 1.39%
20.03.2006 | 24,637,250 44,426 13.87% -0.43% -0.64%
21.03.2006 | 24,594,618 44,399 13.90% -0.23% -0.12%
22.03.2006 | 24,566,468 44,329 13.86% -0.17% -0.22%
23.03.2006 | 24,566,468 44,531 13.86% -0.06% 0.40%
24.03.2006 | 24,479,151 43,274 13.93% -0.41% -2.88%
27.03.2006 | 24,391,844 42,71 14.00% -0.41% -1.36%
28.03.2006 | 24,456,404 41,742 14.04% 0.21% -2.32%
29.03.2006 | 24,650,992 42,507 13.98% 0.74% 1.78%
30.03.2006 | 24,608,353 42,942 14.01% -0.23% 0.97%
31.03.2006 | 24,295,904 42,911 13.90% -1.33% -0.13%
03.04.2006 | 24,405,420 44,028 13.90% 0.39% 2.55%
04.04.2006 | 25,008,851 44,071 13.81% 2.42% 0.04%
05.04.2006 | 24,789,044 44,089 13.81% -0.93% -0.02%
06.04.2006 | 24,549,572 43,711 13.91% -1.02% -0.91%
07.04.2006 | 24,488,499 44,284 13.85% -0.30% 1.26%
10.04.2006 | 24,299,925 43,099 13.88% -0.83% -2.73%
11.04.2006 | 24,397,398 42,89 13.94% 0.35% -0.54%
12.04.2006 | 24,482,485 42,505 13.88% 0.29% -0.95%
13.04.2006 | 24,295,904 41,919 13.90% -0.82% -1.43%
14.04.2006 | 24,413,447 42,212 13.86% 0.43% 0.64%
17.04.2006 | 24,460,001 41,861 13.81% 0.13% -0.89%
18.04.2006 | 24,510,577 42,865 13.74% 0.15% 2.34%
19.04.2006 | 24,595,675 43,732 13.68% 0.29% 1.97%
20.04.2006 | 24,695,286 43,873 13.73% 0.35% 0.27%
21.04.2006 | 24,875,630 45,076 13.56% 0.67% 2.69%
24.04.2006 | 24,959,459 45,278 13.69% 0.28% 0.39%
25.04.2006 | 25,224,063 45,353 13.65% 1.00% 0.11%
26.04.2006 | 25,204,201 44,746 13.75% -0.13% -1.39%
27.04.2006 | 24,924,538 43,752 13.74% -1.17% -2.28%
28.04.2006 | 24,862,672 43,88 13.68% -0.30% 0.24%
01.05.2006 | 24,965,466 44,03 13.72% 0.36% 0.29%
02.05.2006 | 24,990,467 44,414 13.78% 0.04% 0.82%
03.05.2006 | 24,913,741 44,648 13.98% -0.36% 0.47%
04.05.2006 | 24,858,905 44,251 14.07% -0.28% -0.94%
05.05.2006 | 24,926,938 44,213 14.10% 0.22% -0.14%
08.05.2006 | 24,932,323 44,713 14.26% -0.04% 1.07%
09.05.2006 | 24,887,400 44,563 14.30% -0.24% -0.39%
10.05.2006 | 24,735,421 43,599 14.32% -0.67% -2.22%
11.05.2006 | 24,754,638 43,713 14.41% 0.02% 0.20%
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12.05.2006 | 24,464,136 41,971 14.57% -1.23% -4.04%
15.05.2006 | 24,129,661 40,269 15.33% -1.43% -4.11%
16.05.2006 | 24,399,069 41,044 14.90% 1.05% 1.86%
17.05.2006 | 24,149,263 40,439 15.23% -1.08% -1.53%
18.05.2006 | 23,938,841 39,644 15.36% -0.93% -2.03%
22.05.2006 | 23,395,104 36,351 16.06% -2.33% -8.37%
23.05.2006 | 23,526,625 37,235 15.86% 0.50% 2.37%
24.05.2006 | 23,251,006 36,101 16.23% -1.24% -3.11%
25.05.2006 | 23,373,640 36,73 16.36% 0.46% 1.68%
26.05.2006 | 23,589,807 38,593 16.20% 0.86% 5.01%
29.05.2006 | 23,539,188 38,909 16.27% -0.28% 0.75%
30.05.2006 | 23,296,173 37,861 16.76% -1.10% -2.76%
31.05.2006 | 23,207,803 38,132 16.93% -0.45% 0.65%
01.06.2006 | 23,144,509 38,395 16.97% -0.34% 0.62%
02.06.2006 | 23,214,200 39,286 17.38% 0.23% 2.25%
05.06.2006 | 22,767,516 37,964 18.56% -1.99% -3.43%
06.06.2006 | 22,661,871 37,464 18.43% -0.54% -1.39%
07.06.2006 | 22,608,734 36,71 18.22% -0.31% -2.09%
08.06.2006 | 22,742,534 35,339 18.20% 0.52% -3.81%
09.06.2006 | 22,809,526 34,803 17.75% 0.22% -1.59%
12.06.2006 | 22,716,775 34,33 17.75% -0.48% -1.43%
13.06.2006 | 22,312,576 32,384 19.20% -1.85% -5.74%
14.06.2006 | 22,197,039 32,9 19.72% -0.60% 1.51%
15.06.2006 | 22,275,195 33,627 19.50% 0.27% 2.13%
16.06.2006 | 22,264,026 34,048 19.46% -0.13% 1.17%
19.06.2006 | 22,277,073 34,808 19.59% -0.02% 2.15%
20.06.2006 | 22,098,815 34,601 20.15% -0.88% -0.67%
21.06.2006 | 22,037,044 33,762 19.98% -0.36% -2.51%
22.06.2006 | 22,090,983 34,229 19.89% 0.16% 1.30%
23.06.2006 | 21,494,762 33,132 22.03% -2.78% -3.28%
26.06.2006 | 21,141,164 31,951 22.96% -1.73% -3.66%
27.06.2006 | 21,393,380 32,47 21.97% 1.10% 1.53%
28.06.2006 | 21,990,306 33,207 21.46% 2.70% 2.18%
29.06.2006 | 22,085,003 34,031 21.35% 0.34% 2.39%
30.06.2006 | 25,741,928 35,453 21.20% 16.47% 4.09%
03.07.2006 | 25,984,371 35,456 19.86% 0.86% -0.08%
04.07.2006 | 26,181,232 36,481 19.40% 0.68% 2.81%
05.07.2006 | 25,838,040 35,385 20.43% -1.39% -3.08%
06.07.2006 | 25,949,797 35,699 20.18% 0.35% 0.80%
07.07.2006 | 26,066,118 36,202 19.58% 0.37% 1.33%
10.07.2006 | 26,054,824 36,148 19.63% -0.12% -0.23%
11.07.2006 | 26,163,616 35,956 19.15% 0.34% -0.61%
12.07.2006 | 26,197,784 35,816 19.00% 0.05% -0.47%
13.07.2006 | 25,917,810 35,01 19.66% -1.15% -2.32%
14.07.2006 | 25,861,990 33,832 19.66% -0.29% -3.45%
17.07.2006 | 25,545,850 32,703 20.32% -1.30% -3.42%
18.07.2006 | 25,578,129 33,618 20.76% 0.04% 2.72%
19.07.2006 | 25,539,988 33,554 20.68% -0.23% -0.27%
20.07.2006 | 25,843,230 35,311 20.24% 1.10% 5.15%
21.07.2006 | 25,717,296 34,989 20.47% -0.57% -0.99%
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24.07.2006 | 25,766,517 34,959 20.50% 0.11% -0.17%
25.07.2006 | 25,820,866 35,264 20.34% 0.13% 0.79%
26.07.2006 | 25,959,475 35,985 20.22% 0.45% 1.96%
27.07.2006 | 26,221,715 36,747 19.55% 0.93% 2.04%
28.07.2006 | 26,162,636 36,102 19.40% -0.30% -1.84%
31.07.2006 | 26,058,820 36,068 19.53% -0.48% -0.17%
01.08.2006 | 26,105,068 35,743 19.49% 0.10% -0.98%
02.08.2006 | 26,198,511 35,722 19.16% 0.28% -0.14%
03.08.2006 | 26,120,804 35,263 19.75% -0.37% -1.36%
04.08.2006 | 26,552,671 36,16 19.32% 1.57% 2.46%
07.08.2006 | 26,680,190 35,968 19.58% 0.40% -0.61%
08.08.2006 | 26,706,907 36,536 19.96% 0.02% 1.50%
09.08.2006 | 26,911,307 37,563 19.38% 0.68% 2.73%
10.08.2006 | 27,242,095 37,389 19.40% 1.15% -0.54%
11.08.2006 | 27,175,218 37,418 19.20% -0.32% 0.00%
14.08.2006 | 26,991,618 37,631 19.52% -0.75% 0.49%
15.08.2006 | 27,317,486 37,807 19.23% 1.13% 0.39%
16.08.2006 | 27,381,633 38,433 18.78% 0.16% 1.58%
17.08.2006 | 27,219,212 37,885 18.84% -0.67% -1.50%
18.08.2006 | 27,296,989 37,385 18.99% 0.21% -1.40%
21.08.2006 | 27,165,006 37,165 19.08% -0.56% -0.66%
22.08.2006 | 27,056,755 37,131 19.23% -0.48% -0.17%
23.08.2006 | 27,133,478 37,122 19.22% 0.21% -0.10%
24.08.2006 | 27,013,204 36,651 19.59% -0.52% -1.34%
25.08.2006 | 26,964,749 36,862 19.64% -0.26% 0.49%
28.08.2006 | 26,891,719 36,687 19.80% -0.35% -0.55%
29.08.2006 | 26,987,137 36,897 19.54% 0.27% 0.49%
31.08.2006 | 27,059,006 37,286 19.22% 0.19% 0.97%
01.09.2006 | 27,071,505 37,415 19.33% -0.03% 0.27%
04.09.2006 | 27,296,989 38,139 18.99% 0.75% 1.86%
05.09.2006 | 27,274,457 38,18 19.09% -0.16% 0.03%
06.09.2006 | 26,923,008 37,69 19.66% -1.37% -1.36%
07.09.2006 | 26,704,677 37,457 19.97% -0.89% -0.70%
08.09.2006 | 26,710,778 37,372 20.11% -0.06% -0.31%
11.09.2006 | 26,598,402 37,173 20.28% -0.50% -0.61%
13.09.2006 | 26,692,577 37,775 20.20% 0.27% 1.54%
14.09.2006 | 26,655,264 38,144 20.36% -0.22% 0.90%
15.09.2006 | 26,804,901 38,246 20.36% 0.48% 0.19%
18.09.2006 | 26,828,905 38,345 20.19% 0.01% 0.18%
19.09.2006 | 26,831,122 38,275 20.25% -0.07% -0.26%
20.09.2006 | 26,716,264 37,791 20.24% -0.51% -1.35%
21.09.2006 | 26,402,903 36,39 20.76% -1.25% -3.79%
22.09.2006 | 26,055,841 36,084 21.68% -1.40% -0.92%
25.09.2006 | 26,005,407 36,432 21.90% -0.28% 0.88%
26.09.2006 | 26,054,950 36,819 21.96% 0.10% 0.97%
27.09.2006 | 26,070,684 37,268 21.39% -0.03% 1.13%
28.09.2006 | 25,993,671 36,925 21.66% -0.38% -1.01%
29.09.2006 | 25,845,577 36,984 22.36% -0.66% 0.07%
02.10.2006 | 26,103,024 36,83 22.70% 0.91% -0.51%
03.10.2006 | 26,035,256 36,39 22.69% -0.35% -1.29%
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04.10.2006 | 26,073,309 36,917 22.83% 0.05% 1.36%
05.10.2006 | 26,204,750 36,738 22.31% 0.41% -0.58%
06.10.2006 | 26,116,740 36,886 21.88% -0.43% 0.31%
09.10.2006 | 26,198,147 37,449 21.77% 0.22% 1.44%
10.10.2006 | 26,235,518 37,66 21.57% 0.05% 0.48%
11.10.2006 | 26,469,670 38,317 21.57% 0.81% 1.66%
12.10.2006 | 26,643,459 38,486 20.85% 0.57% 0.35%
13.10.2006 | 26,607,881 38,998 20.74% -0.22% 1.25%
16.10.2006 | 26,499,440 38,457 20.90% -0.49% -1.47%
17.10.2006 | 26,511,446 39,744 21.39% -0.04% 3.26%
18.10.2006 | 26,702,174 39,824 20.83% 0.63% 0.12%
19.10.2006 | 26,689,227 39,644 20.98% -0.13% -0.54%
20.10.2006 | 26,708,159 40,591 20.87% -0.01% 2.30%
26.10.2006 | 26,795,541 40,683 20.45% 0.24% 0.14%
27.10.2006 | 26,642,454 40,081 20.56% -0.65% -1.56%
30.10.2006 | 26,525,925 40,582 21.25% -0.52% 1.17%
31.10.2006 | 26,666,594 40,602 21.27% 0.44% -0.04%
01.11.2006 | 26,572,288 39,504 21.31% -0.44% -2.79%
02.11.2006 | 26,510,674 39,307 21.91% -0.32% -0.58%
03.11.2006 | 26,484,141 39,676 21.17% -0.19% 0.85%
06.11.2006 | 26,548,774 40,164 21.29% 0.16% 1.14%
07.11.2006 | 26,541,397 39,737 20.83% -0.11% -1.15%
08.11.2006 | 26,597,799 39,891 21.20% 0.13% 0.30%
09.11.2006 | 26,581,656 39,627 20.61% -0.15% -0.75%
10.11.2006 | 26,429,325 39,03 20.85% -0.66% -1.59%
13.11.2006 | 26,376,789 39,655 21.20% -0.28% 1.52%
14.11.2006 | 26,508,780 39,654 21.10% 0.41% -0.09%
15.11.2006 | 26,546,124 39,268 21.01% 0.06% -1.06%
16.11.2006 | 26,365,269 38,347 21.01% -0.77% -2.43%
20.11.2006 | 26,268,486 38,501 21.49% -0.45% 0.32%
21.11.2006 | 26,206,967 37,734 21.59% -0.32% -2.08%
22.11.2006 | 26,125,617 38,077 21.53% -0.40% 0.82%
23.11.2006 | 26,204,945 37,582 21.56% 0.22% -1.39%
24.11.2006 | 26,084,041 38,239 21.37% -0.55% 1.66%
27.11.2006 | 26,180,637 37,184 21.41% 0.28% -2.84%
28.11.2006 | 26,088,466 38,067 21.48% -0.44% 2.29%
29.11.2006 | 26,189,732 38,169 21.39% 0.30% 0.18%
30.11.2006 | 26,127,824 38,197 21.27% -0.32% -0.01%
01.12.2006 | 26,037,652 37,655 21.55% -0.43% -1.50%
04.12.2006 | 26,004,604 38,163 21.62% -0.21% 1.26%
05.12.2006 | 26,033,183 38,185 21.77% 0.02% -0.03%
06.12.2006 | 26,121,699 39,858 21.81% 0.25% 4.29%
07.12.2006 | 26,272,891 39,32 21.24% 0.49% -1.44%
08.12.2006 | 26,189,332 39,462 21.57% -0.40% 0.27%
11.12.2006 | 26,259,778 39,213 21.61% 0.18% -0.72%
12.12.2006 | 26,238,155 38,875 21.46% -0.17% -0.95%
13.12.2006 | 26,203,449 39,595 21.22% -0.22% 1.77%
14.12.2006 | 26,354,990 40,205 21.04% 0.49% 1.45%
15.12.2006 | 26,341,339 39,833 21.03% -0.14% -1.01%
18.12.2006 | 26,233,459 39,071 21.26% -0.49% -2.00%
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19.12.2006 | 26,099,535 38,997 21.41% -0.60% -0.28%
20.12.2006 | 26,156,821 39,083 21.34% 0.13% 0.13%
21.12.2006 | 26,129,284 39,18 21.25% -0.19% 0.16%
22.12.2006 | 26,099,535 38,705 21.29% -0.20% -1.30%
25.12.2006 | 26,053,684 38,767 21.34% -0.26% 0.07%
26.12.2006 | 26,007,470 38,611 21.21% -0.26% -0.49%
27.12.2006 | 26,036,355 39,138 21.25% 0.03% 1.28%
28.12.2006 | 26,111,009 39,117 21.12% 0.20% -0.14%
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EK:6 Finansal Basarisizlikla ilgili Hesaplamalar Ornegi

Hesaplanan Veriler

Aktif Degeri (Varliklar) 31,073,817
Aktiflerin Volatilitesi 17.3%
Aktiflerin Siiriikklenme terimi 20.2%
Bilango Verisi

Pasifler(Yiikiimliiliikler) 26,370,093
Finansal Basarisizlikla ilgili Hesaplamalar

Finansal Basarisizliga Olan Mesafe 2.02
Finansal Basarisizlik Olasilig1 2.14%
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