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ONSOZ

Teknolojik gelismelere bagli olarak ekonomik sistemlerde hizli bir gelisim
stireci baglamistir. Finansal piyasalarin bu gelisime bagl olarak; paydaslarin daha
fazla kar ve deger olusturma baskisi, artan nakit birikimleri ve reel sektoriin daha
fazla kredi talepleri ile bas basa kaldiklar1 goriilmektedir. Buna bagl olarak bankalar
daha farkli finansal enstriimanlar ortaya ¢ikarmakta ancak riskler de paralel olarak

artmaktadir.

Finansal sektorun etkin kurumlarindan olan bankalar, reel sektorin temel
dinamiklerini etkileyen en 6nemli unsurlarindan biridir. Finansal sektorde yasanan
krizler, Tirkiye 2001 finansal krizi 6rneginde goriildiigii gibi kisa siirede ekonomik
krizlere dontisebilmektedirler. Bu baglamda finansal piyasalarin, 6zellikle bankalarin
gelirlerine gore risklerini 6lgme ve bunlari iyi yonetme zorunluluklart vardir. Basel |
ve Basel 1l Uzlagilar1 bu ihtiyaca baglh olarak, bankacilik sektoriiniin uluslararasi risk
Olciim standartlarima kavusmasini amaclamaktadir. Ancak risk yOnetimi, sadece
riskleri o6lgmek olarak algilanmamali, ayni zamanda bu risklerin gelirler ile

iliskilendirerek optimizasyonunun da saglanmasi gerekmektedir.

Bu calismada bankalarin elde etmeyi diisiindiikleri gelirler ile karsilasacaklari
risklere bagli olarak sahip olduklart kaynaklari (sermaye) en 1iyi sekilde

kullanabilecekleri bir optimizasyon modeli olusturulmaya ¢alisilmistir.

Calismam siiresince bana sabir ve yol gosteren danigmanim Dog. Dr. Mikail
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OZET

Bankalar, denetimsiz bir ortamda cesitli paydaslarin kar ve deger olusturma
baskilar1 sonucu risk yonetimi konusunda kayitsiz kalabilmektedirler. Oysa finansal
piyasalar ve 6zellikle bankalar ekonomik sistem igerisinde fon transferini saglayacak
en onemli yapidir. Bu yapiin zarar gormesi geri dondiiriilemez zararlara neden
olabilecektir. Bu zarar1 6nleyebilmek amaci ile Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS)
Basel Komitesini olusturarak ilk 6nce Basel I Uzlasisim1 daha sonra ise Basel II

Uzlagisini yayilamistir.

Basel Uzlasilarinda bankalarin, gerceklestirecegi islemlere karsilik ne kadar
sermayeye sahip olmasi gerektigini gosteren kriterler yer almaktadir. Bu kriterler
bankalar acisindan ¢ok degerli olan kaynagin nasil en iyi sekilde kullanilacagini
gostermemektedir. Calisma bankanin elde ettigi kaynagi risk ve getirilere gore

optimize etmeyi amaclamakta ve bu dogrultuda bir model ortaya koymaktadir.

Model; Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bir bankanin 2008 yili verileri
kullanilarak temel performans degerleme modellerinden olan RAROC baz alinarak
olusturulmustur. Olusturulan model, alinan risklere gore getri oranin1 en iyi yapacak
degiskenlerin bulunmasi igin genetik algoritma (GA) yontemi ile ¢oziilmesi
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar ekonomik katma deger (EVA), riske gore
ayarlanmig sermaye getiri orant (RAROC) ve sermaye yeterlilik oram1 (SYO)




yontemleri ile test edilmistir. Test sonuglarina gore X Bankasi modelde ortaya ¢ikan
veriler dogrultusunda kaynak dagilimimi gergeklestirdiginde; mevcut kaynak
dagilimina gore daha yiiksek ekonomik katma deger iiretebilecegi, elde edecegi
getiriye gore daha az risk {stlenebilecegi ve SYO daha diisiik olacagi

anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Basel 11, Risk Yo6netimi, Optimizasyon, Genetik Algoritma
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CRITERIAS

SUMMARY

Banks may remain indifferent concerning risk calculation (measurement) and
management as a result of pressures for profit and value formation in an
unsupervised environment. However, financial markets and especially banks are the
most important structure that enables fund transfer within the economic system.
Damage done to this structure may lead to irrevocable harm. In order to prevent this
damage, Bank for International Settlements (BIS) formed the Basel committee and

issued Basel | accord first and then Basel Il accord.

These accords include criteria that indicate how much capital banks need to
have for the transactions that they are going to make. These criteria do not
demonstrate how the resource, which is extremely valuable for banks, can be used in
the best possible way. The present study intends to optimize the resource that the
bank has obtained in accordance with the risks and revenues and attempts to present

a model in this line.

The model was formed on the basis of RAROC, which is one of the basic
performance measurement models, using the data belonging to the year 2008 from a
commercial bank operating in Turkey. The model that was formed was solved using
the genetic algorithm (GA) model in order to find the variables that would ensure the

best revenues in the face of the risks that were taken. The results that were obtained




VII

were tested using the methods of economic value added (EVA), RAROC and capital
adequacy ratio (CAR). According to the test results, it is understood that if Bank X
implemented capital distribution in accordance with the data that emerged in the
model, Bank X could generate higher economic value added in comparison to the
present distribution, undertake fewer risks in comparison to the revenues it would
obtain and CAR could be lower. It is also understood that according to the data from

the model that was formed, it would make better use of the bank sources.

Key Words: Basel I, Risk Management, Optimization, Genetic Algorithm
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GIRIS

Finansal piyasalar ve bunun igerisinde en 6nemli yap1 tasi olan bankalar fon
fazlas1 verenler ile fon eksigi olanlart bulusturan ve fon hareketlerini kontrol eden
yapidir. Ekonomik sistemlerin biiyiimesi ve gelismesi i¢in fon birikimine, fonlarin
giivenilir ve dogru dagilimina ihtiya¢ vardir. Buna bagli olarak bankalar ve
bankacilik sistemi her zaman i¢in ekonomik politikalar igerisinde farkli bir yer

olusturmaktadir.

Bankalar, fon verenlerin yiiksek gelir ve deger (servet) beklentileri ile fon
eksigi olanlarin fon taleplerinde diisiik maliyet ve kendi risklerinin paylasimini
isteklerinin arasinda kalmaktadir. Bu yapidan dolay1 bankalar yogun baski altinda

calisan bir sektor 6zelligi gostermektedirler.

Bankalar yiiksek karlilik baskisi ile goreceli karliligr yiiksek yatirim
araglarini, risk hesaplamalarini tam olarak yapmadan tercih edebilmektedirler. Ancak
bu durumda bankalar piyasadaki risklere karsi zor durumda kalabilmektedirler.
Yiiksek karlilik beklentisi bankalarin risk alma istahini arttirabilmektedir. Eger banka
aldig risklere gore giiglii bir sermaye yapisina sahip degilse banka iflas riski ile kars1
karsiya kalmas1 miimkiin olabilmektedir. Bunun i¢in finansal piyasalarda ve 6zellikle

bankalarda yasanacak sorunlar kisa siirede tiim ekonomik sistemi etkileyecektir.

Basel Komitesi, bankalarin 6l¢iisiizce karliliga karsilik risk almalarini1 kontrol
edilebilmesi i¢in alinan risklere karsilik bulundurulmas: gereken sermayeyi gosteren
sermaye yeterlilik oraninin (SYO) hesaplanmasinda standartlar ortaya koymustur. Bu
standartlar bankalarin, gergeklestirecegi islemlere karsilik ne kadar sermayeye sahip
olmas1 gerektigini gdsteren yontemler grubu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
bankalar acisindan cok degerli olan kaynagin nasil en iyi sekilde kullanilacagim

gostermemektedir.



Bu ¢alismanin amaci; bankalarin elde ettigi kaynagi, risk ve getirilere gore
optimize etmeyi amaglamakta ve bu dogrultuda bir model ortaya koymaya
caligmaktadir. Olusturulacak model, Basel II uzlasilarinin koydugu genel kurallar
cergevesinde risklere gore gelirlerinin optimizasyonu gerceklestirerek ve bankanin
sahip oldugu kaynaklar1 daha verimli kullanabilmesine olanak saglacak sekilde
tasarlanmistir. Gergeklestirilecek risk ve getiri optimizasyonuna bagli olarak banka

degerinin artacagi ve diisiiniilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak risk kavrami ve risk tiirleri

agiklanmaktadir.

Ikinci boliimde bankacilik sektdriinde karsilasilan riskler, Basel Uzlasilar: ve
bu uzlasilarda belirtilen risk l¢tim yontemlerine gére gerekli yasal sermayenin nasil

hesaplanacagi ve sermaye yeterlilik orani agiklanmastir.

Uciincii  boliimde firma degeri, firma degeri tespit yontemleri, banka
degerleme yontemleri ve banka degeri ile sermaye yapisi arasindaki iliski kurulmaya
calisilmigtir. Ayrica bu boliimde bankalarin yaptiklarn islemler ve bu islemlere
karsilik maruz kaldiklar1 risklerin yonetilmesinde kullanilan modeller agiklanmaistir.
Risk yonetim modellerine bagl olarak bankalarin elde etikleri kaynaklarin en verimli

kullanilmasini 6neren optimizasyon yontemleri arastirilmistir.

Dordiincii boliimde, iiclincii boliimde anlatilan risk yonetim modellerinden
“riske gore diizeltilmis sermaye getirisi (Risc Adjusted Return on Capital-RAROC)”
modeli kullanilarak firma degerini en 1yilestirecek bir model 6nerisi gerceklestirilmis
ve bu model Genetik Algoritma ¢6ziimleme teknigi kullanilarak, banka
kaynaklarmin hangi kredi veya yatirnm gruplarina ne kadar ayrilmasi gerektigi
bulunmaya calisilmistir. Bu amagcla Tiirkiye’de faaliyette bulunan ticari bir bankanin

2008 yil1 verileri kullanilarak olusturulan model test edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

RiSK KAVRAMI ve RiSK YONETIMi

Kiiresellesme ve bilisim teknolojilerinin hizli gelisimi dogrultusunda bankacilik
sektorii de bu duruma paralel olarak hizli bir gelisim siirecine girmistir. Belirtilen
siire¢, beraberinde bankalarin ve diger isletmelerin risk pozisyonlarimi da
degistirmistir. Buna bagli olarak birinci boliimde genel anlamda risk kavrami ve
cesitleri ve daha sonra ise bankacilik sektoriine bagl risk tiirleri ve risk yonetiminin

gerekliligi tizerinde durulacaktir.

1.1. Riskin Tanim

Risk kavrami; beklenen ya da daha 6nceden tespit edilmis hedeflerden sapma
olasilig1 olarak tanimlanabilmektedir. “Sigortacilik alaninda risk; yitirme tehlikesinin
varligi, yitirme ihtimali, belirsizlik, gercek sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi
ihtimali, beklenen durumdan bagka herhangi bir durumun ortaya ¢ikmasi ihtimali
olarak tanimlanirken, bankacilikta risk; verilen bir kredinin veya girisilen bir
taahhiidiin tahsilinde ya da yerine getirilmesinde basarisizlik ihtimali anlamina
gelmektedir. Karar kuraminda risk, karar vericinin herhangi bir olayin sonuglarini
belirleyemedigi durumlari ifade eder. Finans alaninda ise risk; isletmenin finansal
yoniiyle ilgili planlanan veya beklenen herhangi bir durumun meydana gelmesinde
ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir. Riskin derecesi hangi ¢iktinin gergekleseceginin
tahmin edilmesiyle ile ters orantilidir. Eger risk sifir ise gelecek ¢ok iyi tahmin
edilebiliyor demektir. Gelecekle ilgili olarak elimizde bilginin yeterli olmasi ve bu
bilgi ve dokiimanin dogruluk derecesinin yiiksek olmasi, gelecegi daha iyi tahmin
edebilmemizi saglar. Dolayisiyla riskin derecesini azaltmis oluruz. Eger risk sifir

degilse, gelecek ¢ok iyi tahmin edilemiyor demektir” (Parlakkaya, 1996: 6).

Riskleri genel olarak sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayirmak

miimkiindiir. Sistematik riskler, tiim finansal yatirim araclarini etkileyen ekonomik,



politik ve diger makro sartlarin degisimine bagli olarak ortaya ¢ikan risklerdir.
Sistematik olmayan riskler ise firmalarin i¢ dinamiklerinin etkisine bagli olarak
ortaya ¢ikan risklerdir. Risk, olasilik ve belirsizlik kavramlariyla olduk¢a yakindan
ilintilidir. Ancak aradaki farklar genelde gozden kagmakta ve bu kavramlar
birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir (Emhan, 2009: 211). Bu agidan, séz konusu

kavramlar ayrintili olarak ele alinmis ve aradaki farkliliklar ortaya konulmustur.

1.1.1. Risk, Olasilik ve Belirsizlik

Risk kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in olasilik kavraminin agiklanmasi
gerekmektedir. Olasilik kelimesi yaygin olarak iki anlamda kullanilir. Bunlardan ilki,
bir inan¢ veya beklentiyi ifade ederken; digeri ise, istatistik¢iler tarafindan
yorumlanan rastlanti veya sansla meydana gelen fiziki olaylardir. Bir olaymn
gerceklesme olasiligt; onun ylizde ile gergeklesme sansini ifade eder. Olasiliklar ister
subjektif, olsun ister objektif olsun bu tanim degismeyecektir. Objektif veriler
gecmise doniik verilerden ve subjektif veriler ise gelecege yonelik tahminlerden

olusacaktir (Okka, 2006: 311).

Gelecege yonelik kararlarda kullanilacak verilerin dnceden kesin olarak
bilinmesi miimkiin degildir. Risk, bir olayin olasilik dagiliminin bilindigi, belirsizlik
ise, bu dagilimin bilinmedigi durumlardir (Akalin, 1970: 201). Risk ve belirsizlikte
istatistiksel olarak da ayrima gidilebilir. Buna gore, Istatistiksel olaylar igin risk,

istatistiksel olmayan olaylar i¢in belirsizlik s6z konusu olur (Arman,1997: 2).

1.2. Risk Tiirleri

Daha onceki kisimda risk tanimi yapilirken belirtildigi gibi risk tiirleri
sistematik ve sistematik olmayan risk tiirleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrima

gore risk tlirleri asagida agiklanmustir.



1.2.1. Sistematik Risk

Ulke ekonomisini ve finansal pazarlar etkileyen faktorlerden kaynaklanan ve
tiim menkul kiymetleri farkli derecelerde de olsa ayni yonde etkileyen risk tiiriidiir.
Portfoy cesitlendirmesi ile bu risk tiiri ortadan kaldirilamamktadir. Yapilan
arastirmalarda toplam risklerin %25 ila %50’lik kismimi bu tir riskler
olusturmaktadir (Okka, 2006: 319). Sistematik riski olusturan alt risk gruplar

asagida kisaca acgiklanmustir.

Enflasyon Riski: Enflasyon nedeni ile yatirimci tarafindan arzulanmayan bir reel
getiri oranmin gerceklesme olasiligini ifade eder. Fiyatlarin genel seviyesindeki
yiikkselmeden dolayr paranin satin alma giiclindeki diislis, finansal piyasalarda

bulunan tiim menkul kiymet yatirimlarinin verimliligini diistirecektir.

Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, faizlerdeki degisme nedeniyle yatirimcinin zarara
ugrama olasiligidir. Ayn1 vadeye sahip menkul kiymetlerin faiz oranlar1 arasindaki
farkliliklardir. Faiz oranlarinin degisimi tahvil ve bono gibi sabit faizli menkul

kiymetlerin piyasa degerleri ile ters orantilidir.

Pazar Riski: Pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir. Ekonomik
durgunluk, depresyon, tiiketim egiliminde uzun donemdeki degismeler gibi
faktorlerle ortaya c¢ikar. Pazar riski soz konusu faktorlerin TL ve Hisse Senedi
Piyasalar1 dinamiklerine etkisi ile ifade edilir. Ekonomik kosullardan ayri olarak
menkul degerlerin getirileri borsalardaki genel fiyat hareketlerinden etkilenir.
Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul kiymetlerin Pazar riskinden etkilenme
dereceleri de farkli olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 178).

Politik Risk: Politik riskler makro ekonomik faktorlerin yonetimini saglayan siyasi

yapidaki beklenmeyen davranislarin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanabilir



1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin diger kaynagi olan sistematik olmayan risk, sistematik riskin
tersine menkul kiymetin ait oldugu sirketin kendi dinamikleri ile baglantilidir ve
menkul kiymet piyasalar1 ile dogrudan bir ilgisi yoktur. Hatta bir ¢cok kez, sirketle
ayn sektorde faaliyet gosteren diger kuruluslar bu kurulusu etkileyen etmenlerden
bagimsiz kalabilmektedirler. Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 olarak finansal

risk ve yonetim riskini gosterilebilir (Skipper, 1998: 711).

Finansal Risk: Firma tarafindan kontrol edilebilen ve portfoy yonetimi agisindan
cesitlendirme ile yok edilebilen risk tiiriidiir. Firmalar, borcun kaldirag etkisinden
faydalanmak icin yiiksek finansal risklere katlanabilirler ya da hi¢ borg
kullanmayarak finansal risklerini sifir da yapabilirler ( Ercan ve Ban, 2005: 180).

Yonetim Riski: Sirket yoneticilerinin hatalar1 ile dogrudan ilgili risklerdir. Yonetici
yapabilecekleri yonetim hatalar1 firmanin gelecege yonelik beklentilerinde sapmalara
neden olabileceklerdir ( Ercan ve Ban, 2005: 180).

1.3. Bankacilik Sektoriinde Risk Kavrami ve Tiirleri

Bankalar, birikimlerin yatirnm yapmak amaciyla fona gereksinim duyan
birimlere aktarilmasmi saglayan en oOnemli finansal aracilardan biridir. Ancak
yatirimeilar genellikle banka kaynaklarimin vadesinden daha uzun siireli fonlara
gereksinim duyarlar. Dolayisiyla bankalar oncelikle bu olgudan kaynaklanan
risklerle kars1 karsiya kalirlar. Bu cercevede bankalar temel olarak su iki tiir risk

grubuyla kars1 karsiyadirlar (Penza ve Bansal, 2000: 20):
. Yatirimcilarin bankalara olan borg¢larint 6deyememe riski
o Bankalarin mevduat sahiplerine 6deme yapamama riski

Bankalar faaliyet konular1 geregi yukarida bahsedilen risklerin disinda ¢ok

cesitli ve karmasik yapida risklerle de karsi karsiyadirlar. Bu nedenle s6z konusu



risklerin Ol¢iilmesi ve yonetilmesi 6nem arz etmektedir. BDDK tarafindan ¢ikarilan
Bankalarin i¢ Denetimi ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’te risk
cesitlerinden 14 baslikta bahsedilmistir. Bu riskler; piyasa riski, faiz orani riski, kredi
riski, likidite riski, mevzuata iligskin yetersiz bilgi riski, itibar riski, diizenlemelere
uyulmama riski, operasyonel risk, iilke riski, islemin sonuglandiritlamamasi riski,
transfer riski, piyasaya iliskin likidite riski ve fonlamaya iliskin likidite riskleridir.
Ancak bankacilik sisteminde karsilagilabilecek riskleri genel olarak bes baslik altinda
siniflandirip agiklanmaktadir. Bunlar; (1)pazar (piyasa) riskleri, (2)kredi (plasman)
riskleri, (3)likidite riskleri, (4)isletme (operasyonel) riskleri ve (5)diger risklerdir
(BDDK, 2000: 14).

1.3.1. Pazar (Piyasa) Riskleri

Piyasa riski, bankanin faaliyet gosterdigi dort ekonomik piyasada yasanan
dalgalanmalar sonucunda ortaya c¢ikan bir risktir. Bu piyasalar, faize duyarh
bor¢lanma aracglari, doviz kuru, mal fiyatlar1 ve hisse fiyatlaridir. Piyasalarda
meydana gelebilecek degisiklikler bankanin pazarladig finansal araglarin fiyatlarini
ve degerlerini etkileyebilecektir. Herhangi bir finansal aracin degeri; fiyatinin,
kuponunun, kupon sikliginin, siiresinin, faiz oranmin ve diger faktorlerin bir
fonksiyonu olacaktir. Bu durumda eger banka pay senedi, tahvil gibi finansal araglar

tutuyorsa o zaman fiyat ya da piyasa riski ile kars1 karstyadir (Parasiz, 2000:185).

Hisse Senedi Fiyat Degisim Riski: Menkul kiymetler portféyiinde veya mali duran
varliklar grubunda bulunan ve sirkete ortaklik veya karindan pay alma hakki tantyan
menkul kiymetlerin sirketin dagittigi temettii veya benzeri gelirlerin azalmasi
nedeniyle veya genel ekonomik durumda meydana gelen olumsuz gelismeler
sonucunda olusan fiyat diismeleri nedeniyle dogan zarar olasiligidir (Kaval, 2000:

27).

Faiz Oram Degisim Riski: Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle faiz marjindaki
degisme riskidir. Biitiin fonlama kararlarinin faiz oranmi riski iizerinde bir etkisi

vardir. Vadeli bor¢lanmalar veya yatirimlar bilinmeyen faiz oranlariyla yapilir. Eger



faiz oranlar sabit degilse, burada faiz oram riski ortaya ¢ikarir. Sabit ya da dalgali
faizle islem yapmak bir borglu ve alacakli i¢in en 6nemli finansal kararlardan biridir.
Boyle bir karar, gelecek oranlar hakkindaki beklentilere baglidir. Bu risk tiiri,
portfoyde faiz getirili menkul kiymetler oldugu siirece ortaya ¢ikacaktir. Faiz oranlari
yiikselirken, faiz getirili menkul kiymetlerin getirileri tutar olarak degismez, ancak
piyasa fiyatlar1 diiser. BOylece bankanin aktifinin degeri diismiis olur. Bu fiyat
diisiisli sonucunda ugranilan zarar, faiz orani degisiminden meydana gelmekte ve faiz

orani degisim riski olarak ifade edilmektedir (Bankasya Egtim Notlari, 2007: 45).

Kur Riski: Kambiyo ya da kur riski, bankanin doviz cinsinden aktif yada pasif
kalemleri iizerinden kur dalgalanmalarina karsi tasidign riskleri kapsar. Ulke
parasinin diger yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi veya kurumun doviz
pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde meydana

gelen degismeler sonucunda ugranilacak zarar olasiligidir (Kaval, 2000:28).

Bir bankanin bir yabanci para cinsinden net pozisyonu agik pozisyon ise o
bankanin belirli bir para cinsinden yabanci para yiikiimliilikleri varliklarim
asmaktadir. Bu durumda s6z konusu yabanci para deger kazanirsa banka agik
pozisyon nedeniyle bir zararla karsilasir ya da s6z konusu yabanci para deger yitirir
ise, banka acik pozisyondan kazang saglar. Bir bankanin bir yabanci para cinsinden
net pozisyonu kapali pozisyon ise bankanin belirli bir para cinsinden yabanci parali
yiikiimliiliikleri varliklarmin altindadir. Bu durumda ise yabanci paranin deger
yitirmesi halinde banka zarara ugrarken, yabanci paranin deger kazanmasi halinde

banka kar saglar (Karacan, 1996: 24).

Kars1 Taraf Riski: Bir banka veya araci kurulug, menkul kiymeti teslim almadan
bedelini 6demesi, bedeli tahsil etmedigi halde menkul kiymeti teslim etmis olmasi
veya sinir Otesi islemlerde teslim ve 6deme arasinda bir veya daha fazla giin geciyor
olmast durumunda, bankaya karsi taraf olanin herhangi bir nedenle karsi edimini
yerine getirememe ve dolayisiyla banka veya araci kurulusun riski vardir. Buna karsi

taraf riski denir (Bankasya Egitim Notlar1, 2007: 46).



Takas, Teslim Riski: Ozellikle vadeli islemlerde vade bittigi halde, heniiz kars: taraf
edimini yerine getirmemis ve getirmeme olasilig1 siiriiyor ise ve bu arada menkul
kiymetin cari degeri, anlagilmis takas fiyatinin altina diismiis ise bir zarar sz
konusudur. Bu zarar olasilig1 takas veya teslim riski olarak adlandirilir. Yani takas
veya teslim riskinde, para heniiz batmamakta, ancak gecikmeden dolay1 taraflar
ellerinde olmas1 gereken aktifleri kullanamamakta ve bu arada fiyat diismesi

nedeniyle bir taraf zarar gormektedir (Kaval, 2000: 28).

1.3.2. Kredi (Plasman) Riskleri

Kredi riski, kredi kullananlarin kredi faizini ve/veya anaparasini vadesinde
O6dememesidir. Kredi riski ayrica 6demelerin kismi olarak ve/veya gecikmeli olarak
yapilmasinit da igerir. Yani kredi riski karsi tarafin sozlesme yiikiimliiliiklerini,
edimlerini yerine getirememesi veya getirmek istememesinden ortaya ¢ikar (Giiven,

2003: 6). Kredi riskini olusturan alt risk gruplari asagida kisaca agiklanmustir.

Kredibilite Riski: Bu tiir riskler kredi kullandirmaktan dogan risklerdir. Kredi
kullandirildigi durumlarda, gerek kredinin anaparasinin gerekse faizinin geri
donmemesi s6z konusudur. Bu nedenle bu tiir riskler miisteri riski, kredi riski,

kredibilite riski olarak da adlandirilirlar (Kaval, 2000: 60).

Vade Riski: Bankaya ana para ve faiz 6demesinin zamaninda yapilmamasi, ya da
O0demelerin belirlenen siireden daha farkl: siirelerde ger¢eklesmesi durumunda ortaya

¢ikan risklerdir (Boyacioglu, 2005: 28).

1.3.3. Likidite Riskleri

Likidite dar anlami ile vadesi gelen borglar1 tam ve zamaninda 6deyebilme
yetenegi olarak tanimlanirken, likidite genis anlamiyla, isletmenin varliklarin1 daha
akiskan, daha kisa vadeli ve daha kolay paraya c¢evrilebilecek sekilde diizenleyerek,

pasiflerle vade acisindan uyumlu, dengeli bir finansman politikast izlenmesi
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anlaminda kullanilan bir kavramdir (Uyar, 2003: 22). Isletme sahip oldugu likit
stokunu arttirdigin likiditeye bagl riskleri azalacak ancak, isletmenin karlilig:
diisecektir. Likidite azaltildiginda ise tam tersi olarak riskler azalmasina karsin,
karlilik artacaktir (Boyacioglu, 2005: 27). Likidite riskini olusturan alt risk gruplari

asagida kisaca agiklanmustir.

Refinansman Riski: Bankanin nakit giris ve ¢ikislarindaki diizensizlikler ve nakit
akimi uyumsuzluklar1 nedeniyle maddi yiikiimliiliiklerin makul bir maliyet ile yerine
getirilememesi riskidir. Bankanin beklenen tahsilatlarinda gecikmeler, kredi
vadesinin pasiflerin vadesinden daha uzun olmasi nedeniyle yeni kredi tahsislerini
kargilayacak kadar yeni mevduat gelmemesinden dogan riskler bu gruba girer

(Parasiz, 2000:193).

Piyasaya iliskin Likidite Riski: Piyasadaki likidite diizeyinin yetersiz olmas1 ya da
piyasalarda olusan engeller nedeniyle banka pozisyonlarinin makul bir fiyattan ya da
yeterli miktarda nakde doniistiiriilememesinden kaynaklanan zarar ihtimalidir.
Bankanin piyasaya gerektigi gibi girememesi, bazi {iriinlerdeki si1g piyasa yapisi ve
piyasalarda olusan engeller ve boliinmeler nedeniyle pozisyonlarini uygun bir fiyatta,
yeterli tutarlarda ve hizli olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan g¢ikamamasi

durumunda zarar ihtimali s6z konusudur (BDDK, 2000:15).

1.3.4. Operasyonel Riskler (Isletme Riskleri)

BDDK’nin 8 Subat 2001 tarihinde yayimlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve
Risk Yonetimi Sistemleri” hakkindaki yonetmeliginde operasyonel risk; “Banka i¢i
kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gozden kagmasindan, banka
yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket
edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki
hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayip
ya da zarara ugrama ihtimali” olarak tanimlanmistir. Basel komitesi ise operasyonel
riski, “Yetersiz ve basarisiz igsel siireclerden, personel ve sistemlerden ya da dissal

olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayl1 zarar ” olarak ifade etmistir (BDDK,
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2005:189). Operasyonel riskleri olusturan alt risk gruplart asagida kisaca

agiklanmustir.

Teknoloji Riski: Bilgisayar ve iletisim sistemlerindeki teknik sorunlar ve aksamalar,
viriis problemleri, yetersiz ya da eskimis sistemlerden kaynaklanan risklerdir

(Bankasya Egitim Notlari, 2007: 41).

Yonetim Riski: Banka yOnetiminin ve personelin yetersizliginden, ihmalinden,
gorevini unutmalarindan ya da kotiiye kullanmalarindan veya kasithi olarak sug
sayilan eylemleri gergeklestirmelerinden kaynaklanan risklerdir. Ornegin banka
yonetiminin limitleri asarak ve yeterli glivence almadan kredi agmasi, gerekli
incelemeleri yapmadan bagka tesebbiislere istirak etmesi, teknolojik yenilikleri
bankaya adapte edememesi, degisime ayak uyduramamasi, iiriin ve hizmet
tanitimindaki yetersizlikler ve belirsizligin yani sira personelin yolsuzluk, hirsizlik ve
sahtekarlik yapmasi, emirleri dikkate almamasi veya kurallara aykir1 olarak yerine
getirmesi, bilerek isi engellemesi, kotii niyetli davranmasi gibi hususlar personel riski
kapsaminda degerlendirilebilir. Bu riske neden olan faktorler igerisinde ise
personelin bilgi ve tecriibe yetersizligi, motivasyon eksikligi, asir1 is yiikii, personelin

diizeninin 1y1 kurulmamis olmasi gibi konular sayilabilir (Tanyildiz, 2007: 51).

¢ Kontroliin Yetersizligi Riski: Banka ici kontrollerdeki aksamalar, yeterli sayida
miifettis ve denetmenin ¢alistirilmamasi ve i¢ denetime gereken dnemin verilmemesi
sonucu hata ve usulsiizliiklerin goriilmesi, banka personelinin zaman ve kosullara
uygun hareket etmemesi, banka yonetimindeki hatalar, bilgi sistemlerindeki hata ve
aksamalardan kaynaklanabilecek gergeklesmis kayip ya da zarara ugrama ihtimalidir

(Dag, 2008: 17).

1.3.5. Diger Riskler

Yukarida belirtilen risklerin diginda kalan riskler diger riskler olarak
tamimlanmakta ve is strateji riski, itibar riski ve iilke riski olmak {iizere fice

ayrilmaktadir.
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Is Stratejisi Riski: Is stratejisi riski, banka iist yonetiminin bankanin misyonu, hedef
miisteri kitlesi, hedef pazar gibi iist yonetim ile ilgili konularda yapacag: hatalarin

ortaya ¢ikaracag riskleri igerir (Bankasya Egitim Notlari, 2007: 45).

Itibar Riski: Itibar riski bankanin faaliyetlerindeki basarisizliklar veya mevcut yasal
diizenlemelere uygun davranilmamasi sonucunda banka miisterilerinin ve piyasa
katilimcilarinin  bankaya duyduklar1 gilivenin azalmasi ya da banka itibarinin
zedelenmesi sonucu ortaya cikabilecek kaybi ifade eder. Itibar riski tek bir banka i¢in

Oonemli olmayip, tiim bankacilik sektorii i¢in de dnemli olabilir (Uyar, 2003: 29).

Ulke Riski: Uluslararas1 kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun
faaliyette bulundugu {ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal ve politik yap1
nedeniyle yiikiimliiliiglinii kismen ve ya tamamen zamaninda yerine getirememesi

ihtimalidir (Atan, 2002: 37).

1.4. Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi

Risk yOnetimi getiri, sermaye ve riski iliskilendiren; bunlarin arasinda
optimum dengeyi kuran bir yaklagim, bir yonetim teknigi anlayisidir. Risk yonetimi
tim isletmeler i¢cin 6nemli bir konudur, risk yonetimi bankalar i¢in ayrica 6zel bir
oneme sahiptir. Cilinkii bankacilik sektoriinde olusan riskler, sadece finansal
piyasalar1 degil, ekonomik sistemin tamamini etkileyebilmektedir (Colak ve Aslan,
2001: 117). Risk yonetimini amaci bankalarin risk almalarmi engellemek
olmamalidir. Risk almamak bankalarin temel fonksiyonlarmin kisitlanmasi
olacagindan, bu sekilde bir yaklasim bankalar agisindan s6z konusu olmayacaktir.
Bankalarin risk yonetimindeki amaci; bankalarin finansal performanslarini arttirmak
ve kabulii miimkiin olamayacak zararlarin engellenmesidir ( Best, 1999: 2). Etkin bir
risk yonetimine bagli olarak bankalar atil durumda bulunan kaynaklarina bagli olarak
alternatif maliyete maruz kalmayacagi gibi beklenmedik durumlar karsisinda gii¢li

sermaye yapilari ile iflas riski ile de kargilagsmayacaklardir.
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1.4.1. Bankacilikta Risk Yonetiminin Tarihsel Siireci

II. Diinya savasindan 1960’11 yillara kadar bankacilik sektorii, yabanci
kaynaklarin ¢ok onemli bir boliimiinii olusturan mevduatlara yonelik faiz tavam
siirlamalarindan o6tiirli, ¢ok fazla degiskenlik gdstermeyen kaynak maliyetleriyle
calismistir. Bu nedenle o yillardaki finansal yonetim, aktif yonetimiyle esdegerdir.
1960’1 yillarda yasanan politik istikrarsizliklar sonrasi kredi taleplerinin artmasi,
bankalar1 farkli ve daha yiiksek maliyetli yabanci kaynaklara yoneltmis ve pasif
yOnetiminin énemi bu siiregte ortaya ¢ikmustir (Benton ve Kolari, 2005: 118). 1973
yilinda sabit kura dayali Bretton Woods para sisteminin yikilmasi, risk olgusu
cergevesinde, finans piyasalar1 ve dolayisiyla iilke ekonomileri agisindan bir doniim
noktast olmustur. Bu yillardan itibaren bankacilikta risk yonetimi, risk olgusunun ve
risk yonetim araglarinin gelisimine bagli olarak ‘aktif-pasif yonetimi’ adi altinda
sistemli bir kimlik kazanmistir. Aktif-pasif yonetimi, faiz oranlarindaki degigmelere
kars1 net gelir ve 6zsermayedeki kayiplar1 sinirlamak amaciyla banka faaliyetlerinin

kontrol altina alinmas1 ¢aligmalar1 olarak tanimlanmaktadir (Rose, 2002: 200).

Ulkelerin veya parasal birliklerin kendi kur politikalarini bagimsiz olarak
sectikleri yeni siirecte, gerek reel gerekse de finansal piyasalarda karsi karsiya
kalian riskler hem cesitlenerek sayisal olarak artmis hem de neden olabilecekleri
kayiplar dolayisiyla niteliksel olarak daha dikkat cekici bir duruma gelmistir.
Ozellikle 80°li yillardan itibaren diinyada en belirleyici unsur olan kiiresellesme
stirect, iletisim teknolojisinin verdigi olanaklarla finans piyasalariin ¢ok biiyiik bir
hizla biiylimesini ve gelismesini saglamis, ‘reel piyasa-finansal piyasa’ etkilesiminde
finansal piyasalarin ve onun ¢ok Onemli bir unsuru olan bankacilik kesiminin
onemini 6n plana ¢ikarmistir. Risk olgusunun bu denli 6nemli hale gelmesi,
beraberinde riske karsi korunma arag ve yoOntemlerinin de gelismesi sonucunu
dogurmustur. Bir taraftan bankacilik sektoriiniin faaliyet alani genislerken, buna
bagli olarak, artan ve cesitlenen risk unsurlarina karsi siirekli yeni Onlemler
gelistirilmeye calisilmigtir. Ancak riskleri tanimlamaya ve dnlemeye yonelik olarak
gelistirilen her model bir sonraki krizi tanimlamada yetersiz kalmigtir (Caprio, 1998:

7).
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80’li yillarin sonundan itibaren ortaya cikan biiyiikk ¢apli finansal kurum
iflaslari, geleneksel risk Onleme c¢alismalarinin yetersizligini ortaya koymus ve
kurumlari yeni arayislara yoneltmistir. Ozellikle 90’11 yillarin basindan itibaren yikici
etkisi daha da artan finansal krizler, aktif-pasif yonetiminin kullandigi geleneksel risk
Ol¢iim yaklagimlarinin yetersiz kaldigin1 ortaya koymustur. Risklerden stirekli
kaginmanin olanaksiz oldugunun anlasildigi yeni siiregte, risklerin belirlenip
kaginilmasindan ¢ok, etkin bir bi¢imde yonetildigi risk yonetim felsefesi egemen
olmustur ( Fikirkoca, 2003: 24).

90’11 yillardan itibaren oOzellikle gelismis {ilkelerde bankalar tarafindan
kullanilmaya baslanan ‘Riske Maruz Deger — Value at Risk (RMD-VaR)’ temelli
yontemler, s6z konusu eksikliklerin giderilmesinde ¢ok 6nemli katkilar saglamistir.
Bankacilik sektoriiniin bugiin geldigi noktada risk yonetimi, aktif-pasif yonetimi gibi
geleneksel yontemlerle VaR bazli modern yontemleri de kapsayan; riskten siirekli
kaginmak yerine onu dogru olarak tanimlayip amaglari dogrultusunda kullanabilen

bir yonetim felsefesi haline gelmistir (Bolgiin ve Akgay: 2003, 204).

1.4.2. Risk Yonetiminin Onemi

Bir banka her isletme gibi en nihai amag olarak kabul edilebilecek diizeyde
kar elde ederek siirdiiriilebilir olmak ve bu yolla misterilerine optimum hizmet
saglamak ister bu amagla faaliyet gosterir. Bu siirec icerisinde bankalarin amacina
ulagmasini engelleyecek her tiirlii problemin tespiti ve somutlastirarak oOl¢iilebilir
hale getirilmesi, alinacak Onlemlerle de ortadan kaldirilmasi risk yonetimi ile
miimkiin olabilmektedir (Altintas, 2006: 62). Tiirkiye’deki 2001 finansal krizinde
Tiirkiye bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren pek cok banka finansal risklerini iyi
yonetemedikleri i¢in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesine alinmistir (Atan,
2002: 12). Tirkiye’deki bankalarin bir ¢ogu risk yonetiminde basarisiz olmalar
sonucunda finansal olarak baslayan kriz daha sonra ekonomik kriz haline

doniismiistiir.
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Bankalarin iistlendikleri riskler, bankanin karliligini, sermaye yeterliligini ve
pazar payimi etkilemektedir. Eger banka bu risklerini iyi yonetebilirse karliligini
arttirarak mali yapisini giiclendirebilecek ve pazar payini arttirabilecektir. Eger tersi
olur ve risklerini iyi yonetemez ise zarar edecek ve bu zarar sermayesinden diisecegi
icin bilangosu ve pazar payr zaman iginde azalacaktir. Bunun igin bankalar,
karlhiliklarini, sermaye yeterliliklerini ve pazar paylarini arttirmak igin risk

yonetimine ihtiya¢ duymaktadir.

Sonug¢ olarak risk yonetimi, bankalarin temel fonksiyonlarmi yerine
getirebilmek i¢in kullanmasi gereken en 6nemli kavram haline gelmektedir. Uygun
risk yonetim politikalar1 dogrultusunda banka kaynak kaybini dnlemekete ve ayrica

kaynaklarini etkin kullanarak alternatif maliyetlerden de kurtulmaktadir.

1.4.3. Risk Yonetim Siireci

Daha onceki kisimlarda aciklandigr lizere risk yonetiminin amact bankanin
risk almasmi oOnlemek degildir. Aksine karsilagilabilecek riskleri azaltip zarar
dogmasini engelleyerek faaliyet hacminin genislemesini saglayip karlilig1 ve finansal

performansi artirmaktir (Altintas, 2006:3).

Bankacilik denetim otoritesinin risk yonetmekteki amaci ise, bankanin
sermayesi ile orantili risk almasimi saglamaktir. Yani beklenmedik durumlar da
ortaya cikabilecek zararin sermaye ile karsilanabilmesini saglamak icin gereken
onlemleri dnceden almaktir. Risk yonetim siireci, banka iist diizey yonetimi ile risk
yonetimi gurubunun beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladigi esaslar
cergevesinde, risklerin tanimlanmasi, Olc¢lilmesi, risk politikalar1 ve uygulama
usullerinin  olusturulmast ve wuygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,
raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimi sathalarindan meydana gelir (BDDK,

2001: 14).
Sonug olarak risk yonetiminin iki temel amaci ortaya ¢ikmaktadir:

e Bankanin finansal performansini iyilestirmek,
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e Bankanin telafisi imkansiz, faaliyetini tehlikeye sokacak zararlarla

karsilasmasini 6nlemek.

Bankalar agisindan risk yoOnetim sistematigi asagidaki Sekil-1.1 de
gosterilmistir. Bu dogrultuda kurulmasi gereken risk yonetimi sistemlerinin bankanin
risklerini iyi tanimlamasi, dogru ve zamaninda Olgmesi, siirekli izlenmesi ve
fiyatlama da dahil olmak iizere bu konudaki karar siirecine en genis veri tabanini

saglamasi gerekmektedir (Sezgin, 2001: 22).

Risklerin Risklerin Izleme ve
anilanmasi 5 Uygulama Degerlendirme
Olgiilmesi

Sekil-1.1: Risk Yonetim Siireci

Kaynak: Altintas, 2006: 3

Risklerin Tanimlanmasi: Tahmin edilemeyen veya Ozellikleri bilinemeyen risk
yonetilemeyecektir. Risk yonetim siirecinde Oncelikle bankanin kars1 karsiya
bulundugu risklerin tanimlanmasi ve 6zelliklerinin belirlenmesi gerekir. Gergekte her
bankada yogunlasilan alan ve miisteri profili faaliyet gosterilen piyasaya gore
karsilagilabilecek risklerde farklilagir. Bu farkli risk wunsurlar1 ilk asamada

tanimlanmal1 ve riski ortaya ¢ikaran temel nedenler anlagilmalidir.

Risklerin Olgiilmesi: Tanimlanan risklerin belirli 6lciiler veya kriterler kullanilarak
sayisal ya da analitik bir sekilde ifade edilmesi saglanir. Risklerin 6l¢iilmesinde

ilerleyen boliimde anlatilacak olan bir ¢ok yontem kullanilmaktadir.

Uygulama: “Bu asamada olglilen ve somut hale getirilen risklere karsi, eger
gerekiyorsa koruyucu tedbirlerin devreye sokulmasi veya riski listlenme kararinin
verilmesi gerekir. Riskten kacinma, riski azaltma veya risk transferi gibi risk yonetim
araglari bu asamada devreye girmektedir. Risk azaltim veya transferinde
kullanilabilecek araglar, araglarin saglayabilecegi korunma diizeyi ve bankaya
maliyeti gdz Oniinde bulundurulur. Bankanin siirekli riskten kaginmasi, risk

iistlenmemesi, her riski devretmeye veya azaltmaya kalkigmasi bankacilik yapamama
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anlamina geleceginden banka, sermayesiyle orantili bir riski iistlenerek kar etmeye

calimsak zorundadir”(Fidan, 2009: 4).

izleme, Raporlama ve Degerlendirme: izleme ve degerlendirme hem risklerin iyi
yonetilip yonetilmediginin hem de risklerin belirlenen sinirlar dahilinde tutulup
tutulmadiginin tespit ve degerlendirme amacini giitmektedir. Degerlendirme disi
kalan veya resmen tanimlanmamis risklerin bulunup bulunmadigi bu siirecte
arastirilir. Risk yonetim grubu, ¢esitli riskleri giinliik olarak izler ve analiz eder. Risk
yaratma ihtimali olan islemleri bu islemin hacmini 6z kaynaklarinin giiciinii dikkate
alarak belirler. Risk bilgilerinin dogru zamanda, dogru kisiye rapor edilmesi temin
edilir. Risk biitiinlestirme isleminde bilgi kaybinin asgariye indirilmesi konusunda
gerekli tedbirler alinir. Risklerin arastirilmasi, teyidi ve denetim faaliyetleri i¢
denetim (i¢ kontrol) ve dis denetim birimlerince kontrol ve denetim altinda

tutulmalidir (Altintas, 2006: 5).

1.4.4. Bankacilikta Risk Yonetimi A¢isindan Sermaye Kavram

Sahip oldugu sistematik risk nedeniyle tekil bir banka krizinin bile ¢ok kisa
bir siirede yaygin bir bankacilik krizine doniisebilmesi nedeniyle, diger sektorlere
oranla bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler tiim iilkelerde ¢gok daha 6nemli ve
tizerinde 6zenle ¢alisilan bir konu haline gelmistir (Kaufman, 1996: 17). Buna bagh
olarak gerceklestirilen ¢aligmalarin en 6dnemli unsuru, risk diizeylerine bagli olarak
hesaplanan sermaye yeterliligi diizenlemeleridir. Cesitli risk unsurlarina karsi olasi
kayiplar1 karsilayabilmek amaciyla olusturulan sermaye yeterliligi orani, bir
bankanin giivenli ve saglikli isleyisinin en Onemli gostergelerinden biridir

(Greunning ve Bratanovic, 2003: 102).

Bu nedenle sermaye yeterliligi orani, bir bankanin yapisinin saglikli olup
olmadigmin belirlenmesindeki en 6nemli finansal gosterge haline gelmistir (Matten,
2000: 82). Alinan riskler arttik¢a tutulmasi gereken sermaye miktar1 da artacagindan,
banka sermayelerinin islevi kredi sozlesmelerindeki teminatlara da benzetilebilir.

Burada banka sermayesi mevduat sahipleri i¢in teminat gérevini istlenmekte ve
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taginan risk diizeyine bagl olarak artan bu teminat, bankalarin risk alma egilimini
azaltmaktadir. Bankacilik agisindan bu denli 6neme sahip olan sermaye yapisi
tizerinde c¢esitli tedbirlerin gerekli otoritelerce alinmis olmasi yada alinmaya
calisilmasi kagiilmaz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Basel Uzlasilar1 da
bu nedenler sonucunda ortaya g¢ikmistir. Basel Uzlagilari sayesinde uluslararasi
otorite bankalarin sermaye kaybini1 6nlemek ve aldiklar1 pozisyonlara gére bankalarin
risk 6zkaynak dengesini saglamalarini amaglamaktadir. ilerleyen béliimlerde bu
cabalara bagli olarak ortaya c¢ikan Basel Uzlasilar1 agiklanmaya c¢alisilacak ve

uzlagilara gore risk 6l¢lim yontemleri anlatilacaktir.
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IKiNCi BOLUM

BASEL I ve BASEL II UZLASILARINA GORE SERMAYE YETERLILIGi ve
RiSK OLCUM YAKLASIMLARI

Calismanin ikinci bdliimiinde uluslararasi oteritenin (Uluslararst Odemeler
Bankasi- BIS) bankacilik sektoriinde karsilasilan risklere bagli olarak, finansal
yapinin stabilizasyonu i¢in aldig1 gesitli kararlar ele alinmaktadir. Bu kararlarin en
onemlileri Basel Uzlasilar1 olup, bu uzlasilarin zaman igerisinde ge¢irdigi asamalara
dikkat c¢ekilmekte, Basel II Uzlasisina gore banka tarafindan gerek duyulacak

sermaye tutarinin hesaplanmasina yer verilmektedir.

2.1. Basel Uzlasisi

Uluslararas1 bankacilik sisteminde yaganan gelismeler ve finansal piyasalarin
birbiriyle yakin iligkiler iginde olmasi, bankacilik sektorii icin yerel diizenlemelerin
yerini uluslararas: diizenlemelerin almasina neden olmustur. Bu ag¢idan da kilit rolii
Uluslararas1 Odemeler Bankasi ( Bank for International Settlements - BIS)
ustlenmistir ( TSPAKB, 2005: 6). BIS bankacilik sektoriinde uluslararasi risk 6l¢iim
ve risklere gore bankalarin bulundurmasi gereken sermaye standartlarini ortaya
koymakta, bdylece bankalar arasi sermaye yiikiimliiliklerinden kaynaklanan
farkliliklar1 ~ ortadan  kaldirilmaya  ¢alisilmaktadir. BIS  bu  calismalarin
gergeklestirilmesi icin Basel Komitesini olusturmustur. Basel Komitesinin aldigi

kararlar kesinlikle uyulmasi gereken kurallar olmayip, tavsiyeler niteligindedir.

Bankacilik sektoriintin uluslararast kabul goren kurallar1 Basel I ve Basel 11
olarak ifade edilmektedir. Birbirini tamamlayan bu kriterler, bankacilik sektdriiniin
ihtiyaclarina ve bankalarin risk iistlenme kistaslarina gore gelismeler ve degisiklikler
icermektedir. Basel Uzlasilari, ortaya c¢ikan finansal gereksinimler dogrultusunda
bi¢imlendirildigi i¢in, yalnizca iyi hazirlanmis kapsamli bir kuramsal ¢aligma olarak

kalmamus, uygulamada da 6nemli basarilar saglamistir. Ilgili ¢evrelerin elestiri ve
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Onerileri dogrultusunda olusturulmus olmasi, gerekli esnekligi de saglayarak

uzlagilarin uygulanabilirlik giiclinii arttirmistir (Ayan, 2007: 28).

2.1.1. Basel Uzlasilarinin Tarihsel Siireci

Basel Uzlasilarinin tarihsel gelisimini inceleme noktasinda BIS kurulusunun
oncelikle agiklanmasi gerekmektedir. BIS, 17 Mayis 1930°da, uluslararas1 6demeler
sistemini diizenlemek amaciyla kurulmustur. BIS, 1960’larda, Bretton Woods
sisteminin islerligini saglamak i¢in onemli ¢alismalar yapmustir. 1980°li yillarda
ortaya ¢ikan petrol krizinin arkasindan Odemeler sisteminin aksamamasina
calismistir. Merkez bankalari i¢in bir igbirligi forumu olusturma ¢abalarinin yani sira,
uluslararas1 piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik arastirmalar yapmak ve oneriler
getirmek gibi gorevleri de olan BIS, merkez bankasi miisterileri ve uluslararasi
organizasyonlar icin temel bankacilik faaliyetleri de yapmaktadir (Babuscu,

2003:187).

1974 yilinda uluslararas: bankacilik alaninda ciddi problemler yasanmis ve
aynt yil G-10 iilkelerinin Merkez Bankasi Bagkanlar1 tarafindan, bankacilik
diizenlemeleri ve gozetimi konusunda calisacak uluslararast bir komite olan Basel
Komitesi kurulmustur. Komitenin kurulusunda ki G-10 tlkeleri, Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isvicre, isveg, ingiltere ve
ABD’ dir. Komitenin 1975 yilinda yaymladigi “Basel Concordat™ bankacilik
diizenlemeleri ve denetimi konusunda gergeklestirilen igbirliginin ilk resmi
belgesidir. Bu dokiiman, uluslararas1 bir bankanin merkezinin bulundugu iilke ile
subesinin yer aldig1 iilkenin diizenleme ve denetim otoriteleri arasindaki iliskileri ve
her bir otoritenin hak ve sorumluluklarini agik bir sekilde tanimlamaktadir. 1983
yilinda, bu belgenin bankacilik alaninda yasanan degisikliklere paralel olarak

giincellestirilmis ve yaymlanmistir (Candan ve Oziin, 2006: 8).
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2.1.2. Basel I Uzlasisi

Basel Komitesi, sermaye yeterliligi orani ile ilgili ¢aligmalarina, 1980’1
yillarda uluslararasi1 riskler arttigi sirada biiyiik bankalarin sermaye oranlarinin
azalmasi sonucu baglamigtir (Gokbel, 2002: 22). Basel 1 Uzlasisi, bankalara
risklerine gore agirliklandirilmis varliklarin ve bilango dist kalemlerin %8’i ya da
daha iistii bir oranda sermaye tutma yiikiimliiliigii getirerek banka rekabet kosullarini
uluslararas1 diizeyde esitlemeyi amaglanmistir (Bondt ve Prast, 1999: 4). Basel-I
Uzlasis1 ilk olarak sermayenin tanimini yapmaktadir. Buna gore sermaye; ana
sermaye, katki sermaye ve liglincii kusak sermaye olmak tizere ilige ayrilmaktadir.
Sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasi dogrultusunda bu ii¢ baslik altindaki
kalemler toplanmakta, daha sonra bulunan tutardan ‘sermayeden indirilen degerler’
toplam1 diisiilerek sermaye tabanina ulasilmaktadir (BDDK, 2002: 18). Sermaye
taban1 hesaplamasi ve ayrica sermaye tabanini olusturan ana sermaye, katki
sermayesi, i¢lincli kusak sermaye ve sermayeden indirilen degerlerin agiklamalari

EK-V de verilmistir.

Kredi riskinin hesaplanmasinda risk agirlik oranlar1 verilmekte ve kredi
kalemlerinin her biri i¢in farkli risk oranlar1 kullanilmasi istenmektedir. Bankalarin
verdigi krediler bu risk gruplarina gore tasnif edilmekte ve belirtilen agirliklarla kredi
tutarlar1 carpildiktan sonra toplam kredi riskine ulagilmaktadir. Bu dogrultuda her
bir risk gurubu i¢in Basel Komitesince agiklama getirilmis ve bu gruplar EK-VI da

gosterilmistir.

Basel I Uzlasisinda kredi risklerine eklenmek {izere piyasa risklerine esas
tutarin da hesaplanmasi gerekmektedir. Basel I Uzalasisina goére piyasa risklerine
esas tutarin hesaplanmasinda standart yontem kullanilmaktadir. Standart yonteme
gore piyasa riskine esas tutarin hesaplanmasina ikinci béliimde genis bir bigimde yer

verilmistir.

Basel I Uzlagisina gore sermaye yeterlilik oranin (SYO) hesaplamasi Tablo 2-
1 de gosterildigi gibi banka sermayesinin, kredi riskleri ve piyasa risklerine gore esas

tutarlarinin toplamina orani %8 ya da daha iistli olmasi istenmektedir.
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Tablo- 2.1: Sermaye Yeterlilik Oramimin Hesaplanmasi

Ozkaynaklar (Sermaye Tabani)

Ana Sermaye
+

Katki Sermaye
+

Ucgiincii Kusak Sermaye

Sermayeden Indirilen Degerler
Risk Agirlikh Aktifler Gayrinakdi Kredi ve
Yiikiimliiliikler

% 0 Risk Agirlig
+

%20 Risk Agirligi
+

%350 Risk Agirligt
+

%100 Risk Agirlig:
+

Piyasa Riskine Esas Tutar

Ozkaynaklar (Sermaye Tabani)
SYO= ----- >%8
Risk Agirlikli Aktifler Gayri nakdi
Kredi ve Yikimliliikler + Piyasa Riskine Esas Tutar

Kaynak: Bolgiin, Akgay, 2009: 96

Basel 1 Uzalasis1 daha once de belirtildigi gibi bankalar iizerine tam bir
yaptirima sahip degildir. Ancak Basel I Uzalasis1i genis bir uygulama sahasina
yayilarak basarili bir uygulama oldugunu ortaya koymustur. 1996 yilinda Isveg’in
Stockholm kentinde yapilan “Dokuzuncu Uluslararas1 Bankacilik Denetimi
Konferansi”na katilan 129 iilkenin temsilcileri arasinda yapilan bir ankette bu
iilkelerin %90’ min Basel Sermaye Diizenlemesi benzeri risk agirliklandirilmis
sermaye tabani yaklagimini uyguladiklart goriilmistir (Kiigiikozmen, 1999: 74).
Ancak bu basariya karsilik Basel I Uzlasisina biiyiik elestiriler de gelmistir. Yapilan
elestiriler dogrultusunda Basel II Ulasis1 i¢in ¢aligmalar baglatilmis ve 2004 yilinda

Basel Il Uzlasis1 kriterleri yayimlanmastir.
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2.1.2.1. Basel I Uzlasisina Elestiriler

Basel I Uzlasisi, ilk amacgladigi banka ¢evresinin 6tesinde de kabul gérmiis ve

genelde bankalarin sermaye yeterlilik oranlarin1 artirma yoniinde olumlu katki

yapmistir. Ancak zaman iginde ortaya ¢ikan gelismeler bu yaklasimin bazi agilardan

yetersiz kaldig1 goriisiinii kuvvetlendirmistir (TBB, 2002: 2). Basel I Uzlasisina olan

temel elestiriler asagida agiklanmistir:

Kredi risklerine dayali sermaye yiikiimliiliiglinlin hesaplanmasinda borg¢lu
farklilagtirmas1  yapilmamaktadir. Ornegin finansal yapisi ¢ok giiglii olan
kokli bir firma ya da heniiz kurulmus ve finansal yapisi daha zayif bir
firmaya verilen krediler icin, borglu kalitesine bakilmaksizin, ayni oranda

sermaye ayrilmasi gerekmektedir (Matten, 2000: 90).

Ikincil ~piyasalar ve tiirev piyasalardaki degisim ve yenilikleri
ongoriilememistir. Birgok banka bor¢larint menkul kiymetlestirme yoluyla
satarak ya da tiirev piyasalarda pozisyon alarak gercekte tasimakta oldugu
riskleri diisiik gosterebilmis ve bu yolla olmasi gerekenden daha diisiik

sermayelerle faaliyetlerini stirdiirebilmistir (Matten, 2000: 90).

Varlik kalemlerinin risk katsayilarimin belirlenmesinde 6zel sektor kredileri
‘risk agirliklt varliklar’ toplamina dogrudan (%100) alinirken Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkelerinden bir bankaya agilan
krediler i¢in %20, OECD iiyesi ililkelere verilen borglar (6rnegin hazine
bonolar1) iginse %0 orani uygun goriilmektedir. Gergek risk diizeylerini
yansitmaktan olduk¢a uzak olan ve OECD iilkelerine acik¢a ayricalik
saglayan bu durum hesaplamalarin dogru sonuglar engel olmaktadir (Baker,
2002: 78).

Basel 1 Uzlasisi, kredi karsiliklarini sermaye yeterliligi hesaplamalarinda

yeterince dikkate almamaktadir (Baker, 2002: 80).

Basel I Uzlasisinda ¢ok genis araliklarla boliimlendirilmis risk smiflari,

aslinda farkli risk tasiyan bazi varliklart ayni risk katsayilariyla
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agirliklandirdigindan, bir¢ok banka daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla
ayni smiftaki diisiik riskli (ve diistik getirili) varliklar1 elden ¢ikararak daha
yiiksek riskli (ve yiiksek getirili) varliklara yonelmistir. Bu durum, bankalarin
risklerini azaltmak yerine daha da riskli hale gelmelerine ortam olusturmustur

(Baker, 2002: 80).

e Risk Temelli Sermaye yaklasiminda kullanilan sermaye kavrami, bir
bankanin beklenen ya da beklenmeyen kayiplarini karsilama kapasitesini
yeterince ifade etmemektedir (6rnegin, kredi karsiliklart konjonktiirlin iyi
oldugu donemlerde karsilasilan riskin gerektirdiginin iistiine ¢ikmakta, tersine

geligsmeler oldugunda da yetersiz kalmaktadir) (TBB, 2002: 2).

e Kullanilan risk 6l¢iitii doyurucu degildir. Varliklarin riski degerlendirilirken
kredi riskindeki farkliliklar yeterince goz oniine alinmamigtir. Bunun sonucu
olarak bankalar risk temelli sermaye oranlarini tutturabilmek i¢in mali arag

degisikligi yaparak “arbitraj” yoluna gidebilmislerdir (TBB, 2002: 2).

Bu elestirilere bagl olarak Basel Komitesi siirekli olarak diizenleme yoluna

gitmis ve nihai olarak 2004 yilinda Basel II uzlasist yayinlanmaistir.

2.1.3. Basel 1I Uzlasisi

Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel-II), bankalarin sermaye yeterliliklerinin
Olclilmesine ve degerlendirilmesine iliskin olarak Basel Bankacilik Denetim
Komitesi ( Basel Committee on Banking Supervision-BCBS) tarafindan yayimlanan

standartlar butiinuddr.

Uluslararasi piyasalardaki gelismeler, mevcut diizenlemenin degisen kosullar
karsisinda yetersiz kalmasi, risk ¢esitlerinin artmasi gibi unsurlar yeni sermaye
standartlar1 olusturmay1 gerektirmistir. Bu agidan bakildiginda Basel I ortaya ¢iktigi
donemdeki ihtiyaglari karsilayan, ancak giliniimiizde risk 6l¢me yapisinin yetersizligi

nedeniyle eksik kalan bir uygulama haline gelmistir. Bu ¢ercevede Haziran 1999°da
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ilk taslak metni yayimlanan “Basel II Yeni Sermaye Uzlasis1”, daha hassas risk
Olclimiine ulasma amaci tasiyan bir diizenleme olarak ortaya konulmustur.
Bankalarin kredi riski tasiyan aktiflerini, yeni bir karsi taraf siiflandirmasina tabi
tutan diizenleme ile karsi taraflarin kredi degerliligi 6n plana ¢ikarilmis, ulusal
denetim otoritelerinin denetimlerinin 6nemi vurgulanmis ve kamuyu aydinlatma
gereklilikleri belirlenerek seffaflik saglama yolunda adimlar atilmistir (BDDK, 2005:
15).

Diizenleme’nin taslaklar halinde farkli zamanlarda kamuoyunun bilgisine
sunularak tartisilmasi saglanmig ve en son Haziran 2004’de “Basel II Sermaye

Uzlagis1” adi altinda kesinlesmis metin olarak yayinlanmuistir.

2.1.3.1. Basel II ’nin Amaclari

Basel Komitesi, Basel I’den oldukc¢a farkli bir yapida olan Basel II

diizenlemesinin temel amaglarini agagidaki gibi siralamaktadir (Yiiksel, 2005: 3):

* Basel II, igerisinde yer alan alternatif yontem Onerileri “one-size-fits-all”
olarak ifade edilen tek diizeligi ortadan kaldirmakta ve bankalara, yapilar1 ile uyumlu

olan yontemi se¢gme imkan1 vermektedir.

* Sektorden gelen degerlendirmelerin de 1s181nda, basit yaklasimlarin 6nemli
faaliyetlere iligkin riskleri yeterli diizeyde 6lgemedigi sonucundan hareketle, Basel 11
icerisinde basitlik ile riske duyarlilik amaglarimin dengeli bir sekilde yer almasi
saglanmistir. Bu ¢ercevede, Basel II'nin olabildigince basit ve uygulanabilir olmasi
ancak bu basitlestirmenin, temel amaglarindan olan riske duyarlilik ve esneklige

zarar verici mahiyette olmamas1 hedefleri gergeklestirilmistir.

* Sermaye yeterliligi Ol¢limlerine iliskin olarak yapilmasi gerekli olan iki
onemli degisiklik Basel II ile gerceklestirilmistir. Bunlar sermaye yeterliligi
Olctimlerinin yapisinin  genisletilmesi ve Olgiimlerin riske daha duyarli hale

getirilmesidir.
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* Basel II ile bankalarin etkin risk yonetim sistemlerini kurmalar1 ve

gelistirmeleri tesvik edilmistir.

* Farkli pozisyonlara iligkin sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda
Basel I’e gore daha gercekei bir tesvik mekanizmasi olusturulmustur. Bu kapsamda

Basel I igerisinde yer alan “kuliip kurali” ortadan kaldirilmistir.

+ Kamuya aciklanan sermaye yeterliligi bilgilerinin kapsami ve igerigi

genisletilmistir.

« Ikinci yapisal blok ile etkin banka yonetimi ve denetimi icin vazgecilmez
faaliyetler olan banka sermaye yeterliligi diizeyinin banka ve denetim otoritesi

tarafindan degerlendirilmesi saglanmistir.

+ Sermaye yeterliligine iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi suretiyle

finansal ve ekonomik istikrara olduk¢a 6nemli katkilarda bulunulmasi amag¢lanmustir.

2.1.3.2. Basel II’ nin Temel Kriterleri

Basel II diizenlemesi kendi icinde 3 ana bdliimden (yapisal blok)

olusmaktadir (BDDK, 2005: 18). Bu yapisal bloklar Sekil-2.1. de gosterilmistir;

* Birinci Yapisal Blok: Asgari sermaye gereksinimi (bankalarin risk tiirlerine

gore sermaye gereksinimlerini hesaplama sistemleri anlatilmaktadir).

o ikinci Yapisal Blok: Denetim otoritesinin gdzden gegirilmesi (denetim
otoritelerinin risk bazli denetim yaparken dikkate alacaklar1 hususlar belirtilmektedir.
Bu aym1 zamanda denetime yodnelik bankalarin yapmasit gereken faaliyetleri

gostermesi bakimindan 6nemlidir).

» Uciincii Yapisal Blok: Piyasa disiplini (bankalarin seffafligin1 saglamak
amaciyla kamuya agiklamalar1 gereken bilgilere iliskin asgari unsurlarin belirlendigi

boliimdiir).
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Basel 1T Uzlasist )
Uygulamalarinin
Kapsami
(. J
I 1
1. Yapisal Blok (2 Yapisal Blok ) 3. Yapisal Blok
Asgari Sermaye Denetim Otoritesinin Piyasa Disiplini
Gereksinimi Incelenmesi
- J
I 1
Kredi Riski Operasyonel Risk Piyasa Riski

Sekil-2.1: Basel Cercevesi

Kaynak: BDDK, 2005: 18

2.1.3.2.1. Birinci Yapisal Blok

Basel II Uzlagisinin ilk boliimiinde, bankalarin asgari sermaye yeterlilik
hesaplama kurallar1 olusturulmaktadir. Bankalarin gerekli sermaye miktarlarinin
belirlenebilmesi i¢in Once kredi, piyasa ve operasyonel risklerinin miktar1 farkl
Ol¢iim yontemleri ile Olglilmekte ve ardindan gerekli asgari sermaye miktar
belirlenmektedir. Risklerin dl¢lilmesinde piyasa riskine iliskin bir yenilik
getirilmezken, kredi riskine iligkin olarak tamamen yeni iki yontem gelistirilmistir.
Bunlar; standart yaklasim ve igsel derecelendirmeye dayali yaklasimdir. Igsel
derecelendirmeye dayali yaklagim da kendi icinde bazi farkliliklar yaratan igsel
derecelendirmeye dayali temel yaklasim ve igsel derecelendirmeye dayali gelismis

yaklasim adi altinda iki yontemi bulundurmaktadir (Babuscu, 2003: 265).

Operasyonel riskler ise sermaye yeterliligi hesaplamasma ilk kez dahil
edilmekte olup, hesaplama yontemleri temelde basit ve gelismis 0l¢lim yontemleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Basit 6l¢ciim yontemleri de kendi iginde temel gosterge
yaklasimi, standart yaklasim ve alternatif standart yaklagimi olarak 3 gruba
ayrilmaktadir. Bankalar sermaye yeterliligi hesaplamasinda ongoriilen yontemlerden

her risk i¢in birini belirleyebilecektir. Ancak, Basel II dokiimaninin temel mantig1
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icinde, basit yontemler riske duyarliliklari daha az olacagindan riskleri oldugundan
daha riskli Olgecek sekilde kurgulanmislardir. Dolayis1 ile bankalar Ol¢lim
yontemlerini gelistirme konusunda tesvik edilmektedir (Tanyildiz, 2007: 97). Yeni
diizenlemede (Basel II) asgari sermaye oraninin hesaplanmasina iliskin bir dizi
secenek getirilmistir. Asagidaki Tablo-2.2.de kredi riski, piyasa riski ve operasyonel
risk i¢in sermaye yiikiimliiligli hesaplama yontemi gosterilmistir. Sermaye yeterlilik

orani ise Basel I den farkli olarak asagida ki gibi olamamaktadir.

Ozkaynaklar
SermayeY eterlilikOrani= > %8
(Kredi riski + Piyasa riski + Operasyonel Risk)

Tablo-2.2: Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplama Yontemleri

Gelismislik Diizeyi Piyasa Riski Kredi Riski Operasyonel Risk

Basit Birlestirilmis Standart Temel Gosterge

Yaklagim Yaklagimi
Orta Standart Yaklasim Standart Yaklasim Alternatif Standart
Yaklagim
Standart Yaklagim
Gelismis Riske Maruz Temel I¢sel Derecelendirme Ileri Olgiim
Deger Yaklagimi Yaklagimi
(VaR) Yaklasim Gelistirilmis Igsel
Derecelendirme Yaklagimi

Kaynak: Yiiksel, (2004) (http://www.bddk.org.tr/turkce/basel/basel/pillar 1.pdf ,
16.09.2010)

2.1.3.2.2. Ikinci Yapisal Blok

Ikinci Yapisal Blokta komite tarafindan risk ydnetimi rehberligi, denetimsel
seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda banka riskleriyle ilgili denetimsel gézden

gecirmenin temel prensipleri ele alinarak incelenmektedir (BDDK, 2004: 216).

Uzlasida yer alan denetim otoritesinin incelemesi siireci, yalnizca bankalarin

faaliyetlerindeki tiim risklerinin sermaye ile desteklenmesinin degil bankalarin
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risklerini izlemesi ve yOnetmeleri esnasinda daha iyi risk yonetimi tekniklerini
gelistirmelerini ve kullanmalarini tesvik etmeyi amaclamaktadir. Uzlasida, banka
yonetimi bankanin esas asgari sermaye yiikiimliiliigiiniin o6tesinde, risklerini
desteklemek amaciyla yeterli diizeyde sermaye bulundurmast sorumlulugunu
tasimaya devam etmelidir. Basel Komitesi, bankanin riskleri i¢in bulundurdugu
sermaye miktar1 ile bankanin risk yonetimi ve i¢ kontrol siireglerinin giicii ve
etkililigi arasindaki iligkiyi benimsemektedir. Ancak sermayenin artirilmasi,
bankanin risklerindeki artisin karsilanmasinda tek yontem olarak goriilmemelidir.
Risklerle ilgili olarak risk yonetiminin gii¢lendirilmesi, i¢sel limitlerin uygulanmasi,
karsiliklarin ve yedeklerin seviyesinin gliglendirilmesi ve i¢ kontrollerin diizeltilmesi

gibi araglar da dikkate alinmalidir (BDDK, 2004: 2).

2.1.3.2.2.1. Denetim Otoritesinin Gézden Gecirme Siirecinin Prensipleri

Basel II uzlasisinda komite, denetim otoritesinin incelemesine iligkin dort
temel prensip belirlemistir. Bu prensiler asagida maddeler halinde

gosterilmistir(BDDK, 2004: 1):

e Prensip 1 (P1): Bankalar risk profillerine ve stratejilerine uygun sermaye
yeterliliklerini degerlendirebilecekleri bir siirece sahip olmalidirlar. Bu siireg
dahilinde banka yonetim kurulu ve yoneticileri tarafindan yapilan bir gézden

gecirme siireci olmalidir.

e Prensip 2 (P2): Denetleyici otoritenin, bankalarin igsel sermaye yeterlilik
degerlendirmeleri ve stratejilerinin  yaninda sermaye rasyolarna olan

uyumlarinin gézden gegirilmesi suretiyle bir degerlendirme yapmalidir.

e Prensip 3 (P3): Resmi otoritenin, asgari sermaye yeterliligi oraninin
tutturulmasinin yani sira gerekli oldugunu diisiindiigii durumlarda bankalarda
asgari oranin da lizerinde sermaye tutulmasini talep edebilecegi hususu

ticlincii ilke olarak belirlenmistir.



30

e Prensip 4 (P4): Son ilke ise, banka sermayesinin belirlenen asgari
yikiimliiliiglin altina diigmemesi i¢in bankanin kendi risk karakteristigine

uygun tedbirlerin resmi otorite tarafindan dnceden alinmasi saglanmalidir.

“Denetim otoriteleri, bankanin yukarida ana hatlarina yer verilen prensiplerin
igerisinde yer alan yiikiimliiliikleri yerine getiremedigine iligskin bir kaygi tasimalari
halinde alinacak tedbirler konusunda bir dizi se¢enegi goz oniinde bulundurmalidir.
Bu tedbirler, bankanin izleme yogunlugunun artirilmasi, temettii 6demelerinin
kisitlanmasi, bankadan tatmin edici bir sermaye yeterliligini eski haline getirme
(restore etme) plam1 hazirlamasini ve uygulamasini isteme ve bankadan acilen
sermaye artirimina gitmesini isteme gibi tedbirleri kapsayabilmektedir” (BDDK,

2004: 226).

2.1.3.2.3. Ugiincii Yapisal Blok

Yeni diizenlemenin son ayagini olusturan piyasa disiplini, temelde bankalarin
daha seffaf bir yapi sergilemelerine dayanmakta, diger bir ifade ile bankalarin
kamuya acgiklamalar1 gereken hususlar1 belirten ve bu agiklamalarin kapsamini,
seklini ve periyotlarini ortaya koyan bir uygulamadir. Bu uygulama ile bankalar daha
kapsamli kamuoyu bilgilendirmesi yapmak durumunda kalacaktir (BCBS, 2004: 21).
Bankalarin sahip olduklari sermaye yeterliligi ve risk degerlendirme yontemleri dahil
olmak iizere 6nem arz eden konularda kamuya aciklama yapma gerekliliginden

dolay1 seffafligin saglanmasi hedeflenmektedir.

Piyasa disiplini, bir bankanin sermayesinin yeterli diizeyde oldugunu
garantilemesi  agisindan  Onemli bir rol oynamaktadir. Etkin kamuoyu
bilgilendirmeleri, piyasa disiplinini artirmas1 yaninda piyasa istirak¢ilerinin bankanin
sermaye yeterliligini degerlendirmelerine de imkan tanimakta ve aynmi zamanda
bankalarin faaliyetlerini giivenilir, saglam ve etkin bir sekilde yiiriitmeleri i¢in tesvik

saglamaktadir (BCBS, 2000: 3).
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2.2. Basel II Uzlasisina Géore Risk Tiirleri ve Risklerin Ol¢iimii

Basel II Uzlasisina gore bankalarin maruz kaldigi riskler genel olarak
gruplandirildiginda ii¢ temel grubun olustugu goézlenmektedir. Bu riskler Basel II
uzlasisinda birinci yapisal blok olarak tanimlanan “Asgari Sermaye Gereksinimi”

yapisal blogunda agiklanan riskler:
J Kredi Riski
o Piyasa Riski

. Operasyonel Risk

olarak tespit edilmistir (Dieric vd., 2005: 10). Sekil-2-2 de bu gruplandirma

)

|

gosterilmektedir.
[ Uygulamanin Kapsami ]
| |
1 1 1
1.Yapisal Blok 2. Yapisal Blok 3. Yapisal Blok
Asgari Sermaye Gereksinimi Denetim Otoritesinin Piyasa Disiplini
incelenmesi
[ Risk Agirlikli Varliklar ] ( T0p|am Sermaye ]
|
1 1
[ Ana Sermaye ] [ Katki Sermaye ]
1 1 1
[ Kredi Riski ] [ Operasyonel Risk ] [ Piyasa Riski ]
Standart Yaklasim ( Temel Gosterge Yaklagmi Standart YaKlagim
p—

| J

I¢sel Derecelendirme ( Standart Yaklasim h igsel Model Yaklagimi
Yaklagimi -
(. J
Temel igsel Denetim Yaklagimi ] ( ileri Olgiim Yaklagim1 D

Temel igsel Denetim Yaklagimi ]

Sekil-2.2: Basel-II Uzlasis1 Genel Cergevesi

Kaynak: Dieric vd, 2005: 10
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2.2.1. Kredi Riski ve Ol¢iimii

Kredi riski genel olarak, banka miisterisinin (ya da anlasmanin karsi tarafinin)
yiikiimliiliiklerini sozlesmede belirtilen kosullar dogrultusunda yerine getirememe

olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (BCBS, 2000:1).

Yasanan iflaslar c¢ergevesinde ele alindiginda, kredi riskinin sermaye
piyasalarindaki en temel risk oldugu goriilmektedir (Deventer ve Imai 2003; 5).
Bankalarin en temel fonksiyonu fon talep edenlere bu fonlar1 saglamak oldugu kabul
edildiginde, kredi risklerinin bankalar agisindan nedenli 6nemli bir risk tiirii oldugu
anlasilmaktadir. Kredi risklerinin 6l¢iilmesine bagl olarak bankalar daha giiclii bir
aktif yapisina kavusabilecekler ve buna bagl olarak tilkedeki ekonomik biiylimenin

temel unsuru olan bankacilik sektorii finansal acidan giiclendirilmis olunacaktir.

Basel-1T Uzlasisinin kredi riski 6l¢iimiinde benimsedigi iki temel yaklasim

vardir:
e Standart yaklasimlar,
e lcsel derecelendirme (rating) yaklasimlari,

Her yaklasim kendi icinde ayrica alt segenekler icermektedir. Standart
yaklasimlar ki bunlar digsal derecelendirme (rating) yaklasimlart olarak da
diisiiniilebilir. igsel yaklasimlar ise daha sonraki boliimlerde anlatildig1 gibi oldukga

karmagik ve gelismis risk dl¢tim tekniklerinin kullanilmasi 6nermektedir.

2.2.1.1.Standart Yaklasim ile Kredi Riskinin Ol¢iimii

Standart yaklasimda kaynaklarin aktarildigi karsi taraf esas alinarak
belirlenen her bir kategoriye gore sabit bir risk agirligi bulunmaktadir. Bu
yaklasimda riske duyarliligi arttirabilmek i¢in dis kredi derecelendirme notlarinin

kullanilmas1 6ngoriilmektedir (BDDK, 2004: 28).
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Bu cergevede oncelikle bankalarin alacaklari karsi tarafin niteligi dikkate
alinarak gruplandirmaya gidilmektedir. Daha sonra bulundugu grupta rating notu
hangi risk agirligina denk geliyorsa o agirliga gore risk miktari bulunmaktadir. Basel
Il dokiimaninda bankalarin biitiin alacaklari i¢in siniflandirma ve rating notlarina
gore risk agirliklarinin ne olacagi belirlenmis durumdadir. Bu g¢ergevede banka

alacaklar1 asagidaki sekilde gruplandirilmaktadir (Yiiksel, 2004: 20);

» Kamudan alacaklar

* Bankalardan alacaklar

» Kamu kuruluslarindan alacaklar

* Cokuluslu kalkinma bankalarindaki riskler
» Sermaye piyasasi sirketleri

* Kurumsal riskler

* Perakende riskler

» Ikamet amacli gayrimenkul ipotekli alacaklar
* Ticari gayrimenkul ipotekli alacaklar

» Takipteki krediler

* Yiiksek risk kategorileri

* Diger aktifler

* Bilango dis1 islemler

Belirtilen alacaklara bagl olarak bankanin maruz kaldigi riski hesaplamaktaki
risk agirhiklar1 asagida Tablo-2.3 de gosterilmistir. Banka alacaklarini tabloda
gosterilen gruplandirmaya bagli olarak derecelendirmekte ve bu derecelendirme
gruplarinin  karsiligt  olan katsayltya gore kredi risklerine baghh tutar
hesaplanabilmektedir. Basel II Uzlagisinda standart yaklasima gore kredi riskine
bagli tutar Basel [ Uzlasisindaki kredi riskine bagli tutardan daha fazla
hesaplanmakta ve buna bagli olarak bankalar standart yonteme gore yapilan
hesaplamalarda daha fazla sermaye bulundurma zorunlulugu ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Basel II Uzlagis1 bankalarin standart yaklasimdan ayrilip kendi icsel
kredi derecelendirme yaklasimlarini benimsemelerini bu yolla tesvik etmektedir

(Altintas, 2006: 396).
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Tablo-2.3: Basel II Uzlasisinda Dissal Derecelendirmeye Dayah Risk Agirhiklari
VARLIKLAR SECENEKLER AAA -> | A+ BBB+-> | BB+ -> | B-' nin | Derecelen
AA- -> BBB- B- Alt1 dirilmemi
A $
Hazine ve Kredi Notuna | 0% 20% | 50% 100% 150% | 100%
MB'ye Gore
verilen krediler | Avantajh Kendi iilke hazinesine iliskin, kendisi ve kaynagi ulusal para
Uygulama cinsindenolan risklere daha diigiik bir risk agirlig
uygulanabilir(ulusal tercih)
Diger kamu Hazine benzeri 0% 20% | 50% 100% 150% 100%
\lf: rum Segenck 1 200 | 50% | 100% | 100% | 150% | 100%
kuruluslarina Segenek 2 20% 50% | 50% 100% 150% | 200%
verilen krediler
Uluslararasi 0%
kurumlara
verilen krediler
Cok tarafl Segenek 2 [20% [ 50% [50% | 100% | 150% | 20%
kalkinma Belli sartlar1 saglayanlar igin %0
Bankalarina
ver. krediler
Bankalara Secgenek 1 20% 50% | 100% 100% 150% | 100%
verilen Segenek 2 20% 50% | 50% 100% 150% | 50%
krediler Seg¢. 2(kisa vade) 20% 20% | 20% 50% 150% | 20%
Menkul deger | Bankalara benzer bir diizenlemeye tabi olanlar bankalara verilen krediler gibi
ortakliklarina degerlendirilir.
verilen krediler | Digerleri ise kurumsal(sirketlere verilen) krediler gibi degerlendirilir.
VARLIKLAR AAA-> | A+ BBB+- BB- Derecelendirilmemi
AA- -->A- | >BB- 'nin S
Alt1
Sirketlere Verilen Krediler 20% 50% | 100% 150% 100%
VARLIKLAR RISK AGIRLIGI
Perakende krediler 75%
Oturum amach tasinmaz deger kredileri 35%
Ticaret amach tasinmaz deger kredileri Belli kosullar1 saglayanlar 50%
Digerleri 100%
Takipteki Oturum amacgh  tasinmaz | OK1/TK>=%50 50%
krediler deger kredileri digerleri 100%
(TK) Diger krediler OK/TK < %20 150%
OK/TK >= %20 100%
OK/TK >= %50 100% , %50
Pay senedi ve sermaye yatirnmi 100%
Diger varhiklar 100%

Bilango Dis1 Islemler

Kalemler, niteliklerine goére karsilik gelen kredi

doniisim
Oranlanyla 2
cevrilmektedir

carpilarak

kredi  esdegerlerine

Kaynak: Yiiksel, (2004), (http://www.bddk.org.tr/turkce/basel/basel/Pillar-1.pdf,
16.09.2010)
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2.2.1.2. i¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar ile Kredi Riskinin Olciimii

Basel II Uzlasisinin getirmis oldugu onemli yeniliklerden biri bankalarin
kendi olusturduklart derecelendirme sistemlerine bagli hesaplama yontemi
geligtirerek kredi risklerini hesaplayabilmeleri olanagidir (Babuscu, 2003: 277).
Bankalar kendi kredi risklerini hesaplayabilme o6zelliligini kullanmak istediginde
igsel risk Olgiim sistemleri olusturmak ve siirekli veri toplamak zorundadir. Basel
Komitesi bankalarin tamaminin baslangicta igsel risk Ol¢lim sistemlerini
kuramayacag1 bilmekte ve igsel 6lgiim sistemlerini biiyiik ve risk yonetim 6zelligine
sahip bankalara tavsiye etmektedir. Ancak diger bankalarin da zamanla igsel risk

Olclim sistemlerine gegmelerini 6zendirmektedir.

Icsel derecelendirme yaklagimi kredi portfdyii ile ilgili ‘beklenen kayip® ve
‘beklenmeyen kayip’ tutarlarinin hesaplanmasina dayanir. Sermaye ylkiimliligii
beklenmeyen kayiplar i¢indir. Beklenen kayiplarin sermayeden indirilmesi gerekir.
Icsel Derecelendirme Yaklasimi uygulama noktasinda, iki alt gruba ayrilmaktadir

(Uzunoglu vd. 2005: 16).
* Temel icsel derecelendirme yaklagimi
* Gelismis icsel derecelendirme yaklagimi

Temel yaklasimda Temerriit olasiliginin (Probability of Default- PD)
bankaca hesaplanmasi, Temerriit aninda ki risk; (Exposure at Default-EAD),
Temerriit halinde kayip (Loss Given Default-LGD), Efektif vade (Effective Maturity
-M) otoritelerce (Tiirkiye icin BDDK) hesaplanmasi gerekmektedir. Gelismis
yaklagimda ise bu hesaplamalarin hepsini banka kendisi yapabilecektir (Uzunoglu

vd. 2005: 16-44).

2.2.1.2.1. Temel i¢sel Derecelendirme Yaklasim

Temel ve ileri yaklagim arasindaki farklilik, temel yaklasimda igsel

derecelendirme sistemi ile ilgili bazi risk bilesenleri ve parametrelerin denetim
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otoritesi tarafindan saglanmasidir. ileri yaklasimda tiim risk bilesenleri, gerekli
kosullar1 saglamalar1 halinde, bankalarin sorumluluguna birakilmaktadir. Risk agirlik
fonksiyonlari, uzlasida standart olarak temin edilmis olup, her secenek altinda

aynidir (Altintas, 2006: 433).

Temel veya ileri yontemde, kredi riskine esas tutarini bulmak i¢in banka
sermaye yiikiimliilik oranin1 (K) hesaplamak durumundadir. Sermaye yiikiimliiliik
orani hesaplamalar1 alacak gruplarma gore bir takim farklilik géstermesine karsilik
temelde ayn1 formiil {izerinden yapilmaktadir. Belirtilen formiiller ilerleyen
konularda agiklanmaktadir. Banka sermaye yilikiimliiliik oranini (K) hesapladiktan
sonra temerriit anindaki risk tutar1 (EAD) ve Basel Il sermaye yeterlilik sabit sayisi

(100/8=12,5) ile garpilarak kredi riskine esas tutar hesaplanmis olur.

Temerriit Olasihg1r (Probability of Default- PD): Temerriit olasiligi tahminleri
igsel derecelendirme sisteminde tanimli her bir kredi derecesine (rating notuna) sahip
kredi bor¢lularindan bir yillik siirede ylizde, binde veya onbinde kaginin temerriide

diisecegini gosteren tahminlerdir (Altintas, 2006: 436).

Asagidaki iki halden birisinin varligt durumunda bor¢lu temerriide diismiis

sayllmaktadir:

e Borg¢lunun borcunun vadesini 90 giinden fazla gecirmesi, kirmiz1 bakiyeye izin

verilen mevduat hesaplarinda ise limitin asilmasi,

e Bankanin teminatlara basvurmadan, kredi borcunun tasfiyesinin miimkiin

olmayacaginin kanaatine ulasilmasi.

Temerriit Amindaki Risk; (Exposure ot Default-EAD): EAD gergeklesen riskin
nominal degerine esit olmaktadir. Temel yaklasimda bu tutarin otoritece
hesaplanmas1 gerekmekte ancak gelismis icsel yaklasimda ise bu riskin Ol¢iitiinii
bankanin kendisine birakmaktadir (Uzunoglu vd. 2005: 16-44). EAD kredinin

sahibinin temerriide diistligii andaki sahip olunan risk olarak da tanimlanir.
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Temerriit Halinde Kayip (Loss Given Default-LGD): Temel Yaklasima Gore: Bu
yaklasimda, ulusal denetim otoritesinin belirledigi standart LGD degerleri

kullanilmaktadir (Uzunoglu vd. 2005: 16-50).

e Uygun finansal teminatlarla teminatlandirilmamis alacaklar i¢in; devletlerden,
bankalardan ve firmalardan olan ve Standart Yaklasimda belirlenen uygun
finansal teminatlarla teminatlandirilmamis alacaklar igin %45 LGD degeri ve
sermaye benzeri alacaklar icin de %75 LGD orani uygun goriilmistiir. Bu
noktada ulusal denetim otoritesi farkli oranlar1 da uygulama insiyatifine sahiptir

(BDDK, 2004: 87).

e Uygun finansal teminatlarla teminatlandirilmis alacaklar ig¢in; Standart
Yaklasimda belirlenen uygun finansal teminatlar tammminin yam sira, Igsel
Derecelendirme Yaklagiminda bazi finansal teminatlar da uygun kategorisinde

degerlendirilmektedir (Uzunoglu vd. 2005: 16-50).
LGD su sekilde hesaplanmaktadir (BDDK, 2004: 88):
LGD* = LGD x(E*/E)

Formiilde;

LGD : Uygun finansal teminatlar oncesi, teminatlandirilmamis alacaklar i¢in

uygulanan %45 oranini,
E : Kredinin cari tutarini,

E* : Standart Yaklasim gergevesinde tanimlanan risk azaltimi sonrasi kredinin

cari tutarini simgelemektedir.

Efektif Vade (Effective Maturity -M):  Temel yaklasimda efektif vade 2,5 yil
olarak belirlenmistir (Uzunoglu vd. 2005: 16-51). Gelismis igsel yaklasimda ise vade
hesaplamasi bankaya birakilmaktadir. Belirli nakit akisina sahip finansal varliklar

icin efektif vade asagidaki formiille hesaplanmaktadir (BDDK, 2004: 97).
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CF,: Nakit akimlar

Risk Agirlik Fonksiyonlar: ve Sermaye Yiikiimliiliiklerinin Hesaplanmasi: Risk
agirlik fonksiyonlari, her bir varlik smifi i¢in otoriterlerce yada bankalarca temin
edilen risk bilesenleri kullanilarak, beklenmeyen kayiplar1 karsilayacak yasal
sermaye yeterliligi ylkiimliiliigiinii hesaplamada kullanilacak standart formiillerdir

(Altintas, 2006: 436).

Bu formiiller
e Kurumsal, Hazine ve Banka Kredileri
e Perakende Krediler

olarak 1iki ana farkli grupta ele alinmaktadir ve buna baghh olarak farkh

hesaplanmaktadir.

Kurumsal Hazine ve Banka Kredileri: Risk agirlik fonksiyonlarinda aksi
belirtilmedikce temerriit olasiligt (PD) ve temerriit halinde kayip oran1 (LGD)
ondalik sayilarla, temerriit anindaki risk; tutan (EAD;) ise para birimi cinsinden ifade
edilmektedir. Istenildigi takdirde KOBi'lerden olan kurumsal alacaklar igin risk
agirlikl fonksiyonda ayarlama yapilabilmektedir. Borclulanildiginda temerriide
diisiilmemis kurumsal krediler, hazine ve banka kredileri i¢in sermaye yiikiimliligu

asagidaki formiillere gore hesaplanacaktir (BDDK, 2004: 87):

K= {LGDx N [(1- R)** xG(PD)J{%jOB xG(0, 999)]— PDx LGD]x(1-1,5xb)1x(1+(M -2,5)xb) (1)



1— g 50<PD 1— g 50xPD
Korelasyon(R) = 012x=—=—+0, 24{1—1—50} (2)

VadeAyarlamas:(b) =[0,1182—0,05478x In(PD)]" (3)

K: Sermaye yiikiimliiliigii orani

N: Kiimiilatif standart normal dagilim degeri

G: Kiimiilatid standart normal dagilim degerinin tersi
M: Efektif vade

LGD: Temerriit halinde kay1p orani

PD: Temerrtit olasilig1

R: Korelasyon sayist

b:Vade ayarlamasi

Ln: Dogal logaritma

e: 2,718281828

Sermaye Yikiimliiliigii Miktari: K x EAD;
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Risk Agirlikli Varlik Tutari: 12,5 x K x EAD; (Sermaye yeterliligi oraninin

paydasina ilave edilecek kredi riskine esas tutari.)

Perakende Krediler: Kurumsal kredilere uygulanan formiilden farkli olarak vade

ayarlamas1 boliimii g6z ardi edilmis ve R standart olarak verilmistir (BDDK, 2004:

100).

R
1-R

K= {LGD xN [(1— R)“* xG(PD)J{—jm xG (0, 999)}— PD x LGD} L)
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1— g 50<PD 1— g 50xPD
Korelasyon(R) = 012x=—=—+0, 24{1—1—50} (2)

VadeAyarlamas:(b) =[0,1182—0,05478x In(PD)]" (3)

Risk Agirlikli Varlik Tutar: 12,5 x K x EAD; (Sermaye yeterliligi oraninin

paydasina ilave edilecek kredi riskine esas tutart).

2.2.1.2.2. Gelismis I¢csel Derecelendirme Yaklasim

“Gelismis yaklasimda ise bankalar temerriit olasilig1, temerriit halinde kayip,
temerriit tutar1 ve efektif vade bilesenlerinin tamamini kendileri belirlemektedir.
Bunun disinda, risk dl¢timiine iligskin diger hesaplama siireci temel yaklasimdaki
hesaplama bi¢iminden farkli degildir. Sermaye gereksiniminin belirlenmesinde ise,
temel ve gelismis ayrimi olmaksizin, Komitece belirlenen risk agirliklarinin

kullanilmasi zorunludur.

Gelismis yaklasim, zorluk derecesi en iist diizeyde olan kredi riski 6l¢iim
yontemidir. Yaklagimin uygulanabilmesi i¢in, bankanin olduk¢a karmasik bir kredi
riski 0l¢im modeli gelistirmesi ve bunun yaninda etkin bir risk yonetimi anlayisina

sahip olmasi gerekmektedir” (Aratay, 2003; 5).

2.2.2. Piyasa Riski ve Piyasa Riski Olciimii

Piyasa riski, risk faktorlerindeki degisimlerden kaynaklanan olas1 kayiplari
ifade etmektedir (Chance, 2001; 690). Komite s6z konusu riskin kaynagini olusturan
etkenleri, faiz orani riski, kur riski, pay senedi fiyat riski, ticari mal(emtia) fiyat riski

ve opsiyon riski olmak iizere 5 ayr1 baslik altinda toplamistir (BDDK, 2004: 105).

Basel-1 Uzlagina yonelik olarak gergeklestirilen ek diizenleme, alim satim

islemlerinden kaynaklanan fiyat risklerine kars1 bankalara giivenli bir sermaye
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korumasi saglamay1 amaglamaktadir. Kredi riskine oranla daha yeni bir risk unsuru
olan piyasa riskinin Ol¢limiine doniik ¢alismalar, finansal piyasalarda ve ozellikle
bankacilik sektoriinde krizlere karsi duyarhiligin gittikce artmasinin da etkisiyle
olduk¢a yogun bicimde gergeklesmis; bu cergevede, yeni istatistiksel Olglim
yontemlerini de iceren ¢ok Onemli gelismeler saglanmustir. Ileri istatistiksel
yontemler ilk defa bu risk tiirliniin Olgiimiinde kullanilmistir. Komite tarafindan
piyasa riskinin Olglimiine doniik olarak standart yaklasim ve igsel Olglim yaklagimi

olmak tizere iki ayr1 segenek sunulmaktadir (Hendricks ve Hirtle, 1997; 2).

2.2.2.1. Standart Yaklasim ile Piyasa Riski Ol¢iimii

Piyasa riskinin dl¢limiinde i¢csel modelleri kullanmayan, risk 6l¢iim modelleri
denetim otoritesince yeterli goriilmeyen ya da denetim otoritesi tarafindan
modellerinin yeterliginin ve giivenirliginin kaybolduguna karar verilen bankalara,
piyasa riskine iliskin sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda standart yaklagimi

kullanmalar1 kosulu getirilmistir (Hendricks ve Hirtle,1997; 3).

Faiz oran1 ve pay senedi risklerinin genel piyasa riski ve 6zel risk olmak
tizere iki ayr1 bileseni vardir. Genel piyasa riski, piyasa fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikarken; 6zel risk, bir menkul degerin fiyatinda,
thragcinin niteliginden kaynaklanan nedenlerle meydana gelebilecek dalgalanmalari
tanimlamaktadir. Sermaye gereksinimi hesaplamalari, bu risk bilesenlerinin her biri

icin ayrica yapilmaktadir (Hirtle, 2003; 3).
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Piyasa Riski Sermaye
Yiikiimliligi

Genel Piyasa Riski Spesifik Risk

Faiz Oran Riski Hisse Senedi Kur Riski Emtia Riski Opsiyon Riski
Pozisyon Riski

Sekil-2.3: Piyasa Riski Sermaye Yiikiimliilugii

Kaynak: Altintas, 2006: 244

2.2.2.1.1. Faiz Oram Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi

Daha 6nce de belirtildigi gibi faiz orani riskinin genel piyasa riski ve 6zel risk
olmak tiizere iki temel bileseni bulunmaktadir. Getirisi faiz orani ile iliskilendirilmis,
bor¢lanmay1 temsil eden her tiirli menkul deger ile bunlara dayali olarak
gerceklestirilen repo islemlerine ve tlrev araglara iligkin faiz oranindaki
degisikliklerden kaynaklanabilecek genel piyasa riski, s6z konusu finansal araglara
doniik kisa ve uzun pozisyonlarin ‘vade merdiveni tablosu’ lizerinde siniflandirilmasi
yoluyla hesaplanmaktadir (BDDK, 2002: 10). Vade merdiveni tablosu Ek VII de

verilmistir.

2.2.2.1.2. Kur Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi

Bankalar tiim doviz varliklar1 ve yikiimliiliikleri, vadeli doviz islemleri ve
kur riski igceren tiirev islemleri {izerinden sermaye yiikiimliiliiklerini hesaplamak
zorundadirlar. Do&vize endeksli varlik ve yiikiimlilikler de, net pozisyon

hesaplamasinda (bagli olduklar1 para birimi cinsinden) doviz varlik ve
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yikiimliiliikleri arasinda gosterilmekte; 6zkaynak hesaplamasinda sermayeden
indirilen yabanci para varliklar icinse, kur riskine doniik sermaye yilikiimliligi

hesaplanmamaktadir (BDDK, 2002; 13).

Bu yonteme gore kur riski ig¢in sermaye gereksinimi hesaplamasinda,
oncelikle s6z konusu varlik ve yiikiimliiliikler piyasa fiyatlarindan yola g¢ikarak
ulusal para birimine cevrilmekte ve daha sonra (bu degerler iizerinden) her bir
yabanci para birimi i¢in kisa ve uzun pozisyon tutarlart bulunmaktadir. Yabanci
paralara iliskin bu pozisyonlar kendi igerisinde ayr1 ayr1 netlestirilmekte(biiyiik olan
degerden kiiciik olan c¢ikarilmakta), sermaye gereksinimi ise toplam net uzun
pozisyon ve toplam net kisa pozisyon tutarlarindan (mutlak deger olarak) biiyiik
olani temel alinarak hesaplanmaktadir. Altin net pozisyonu ise, pozisyonun uzun ya
da kisa olmasina bakilmaksizin sermaye yeterliligi hesaplamasinda esas alinacak

tutara eklenir (Allen, 2004; 204).

2.2.2.1.3. Pay Senedi Fiyat Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi

Bankalar, alim satim hesaplarinda yer alan her tiirlii pay senedi, yatirim fonu
ve katilma belgesi ve pay senedi fiyat degisimlerinden etkilenen bilanco i¢i ve dist
pozisyonlar ile opsiyonlar disinda kalan pay senedine dayali diger tiirev araclardan
olusan pozisyonlar {iizerinden Ozel risk ve genel piyasa riski igin sermaye

yiikiimliiliigli hesaplamak zorundadir (BDDK, 2002; 12).

Likit ve 1iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde 6zel risk icin ayrilmasi gereken
sermaye yikimliligi %4, tersi durumda ise %8 olarak belirlenmistir. Genel piyasa
riski i¢in Ongoriillen sermaye yiikiimliiliigli oran1 ise net pozisyonun(toplam uzun
pozisyonlarla toplam kisa pozisyonlar arasindaki farkin) %8’dir (BCBS, 1996; 19).

Kurumca belirlenmis endeksler i¢cinde yer alan pay senetlerinden olusan portfdyler;

e Bir pay senedine iligkin tutulan pozisyon tutari, her bir iilke
piyasasinda tutulan pozisyon tutarimin(iilke portfoyiiniin) %10’unu

asmiyorsa,
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e Ulke portfoylerinin %10’unu asmayan ve en az %5’ini olusturan pay
senedi pozisyon tutarlarinin toplami, bankanmn tim pay senedi
portfoyiiniin %50’sini asmiyorsa, likit ve iyi cesitlendirilmis kabul

edilmektedir.

Ayrica s0z konusu endekslere dayali sozlesmeler i¢in 6zel(spesifik) risk orani

%2, diger endeksler iginse %8 olarak belirlenmistir (BDDK, 2002; 12).

2.2.2.1.4. Ticari Mal Riskine Iliskin Sermaye Gereksinimi

Ticari mal, ikincil piyasalarda islem gorebilen fiziksel {irlinler olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa riski konusundaki diizenlemeyle, tarim iiriinleri, enerji
triinleri ve altin disindaki degerli madenlerden olusan bu varlik sinifindan
kaynaklanan riskler i¢in de sermaye yiikiimliiliigii kosulu getirilmistir. Bu triinlerin
fiyat riski, kur ve faiz riskine oranla daha karmasik ve dalgalanmaya agiktir. Ayrica
mal piyasalari, doviz ve faiz piyasalarina gore daha diisiik likiditeye sahip
oldugundan, arz ve talepteki degismeler fiyatlarda daha sert etkiler
olusturabilmektedir (BCBS, 1996; 27).

Ticari mal pozisyon riskinin dl¢iimiine doniik olarak vade merdiveni yontemi,
basitlestirilmis yontem ve igsel Ol¢iim yontemi olmak iizere 3 ayr1 segenek
sunulmaktadir. Vade merdiveni Ek VIII de verilmistir. ilk iki yontem ticari mal
piyasasindaki islem yogunlugu diisiik bankalar i¢in Onerilirken {igiincii yontem islem

hacmi yogun olan bankalar i¢in 6nerilmektedir (BCBS, 1996: 28 ).

2.2.2.1.5. Opsiyon Riskine Iliskin Sermaye Gereksinimi

Bankacilik islemlerinde genis bir yeri olmasi ve fiyat riskinin 6l¢iilmesindeki
zorluklar nedeniyle opsiyon riskinin o6l¢iilmesinde bankalara, ulusal denetim

otoritesinin gézetiminde ¢esitli 6l¢clim yaklagimi secenekleri sunulmaktadir. Opsiyon



45

sOzlesmesini sadece satin alan bankalar basitlestirilmis yaklasimi kullanabilmektedir

(BCBS, 1996;32).

Opsiyon aliminin yaninda opsiyon satimi da yapan bankalarsa, orta diizey
hesaplama yontemleri olan ‘delta-plus’ ve ‘senaryo’ yaklagimlarindan birini
kullanacaktir. Delta-plus yaklagiminda oOncelikle soézlesmeye konu varliklarin
fiyatlar delta faktori ile agirliklandirilmaktadir. S6z konusu pozisyonlar daha sonra
ilgili vade merdiveni tablosundaki vade dilimlerine yerlestirilir ve karsilik gelen
katsayiyla ¢arpilarak 6zel riske iliskin sermaye yiikiimliligi elde edilir. Ancak delta
duyarliligmin opsiyon pozisyonunun tiim risklerini kapsamakta yeterli olmamasi
nedeniyle, sermaye gereksiniminin hesaplanmasi ¢ercevesinde gama ve vega
duyarliliklar1 da olgiiliir. Bu yontemi kullanan bankalarca her pozisyon i¢in s6z

konusu risk faktorleri(gama, vega) ayri, ayr1 hesaplanir(BCBS, 1996; 56).

Senaryo yaklasiminda ise bankalar, opsiyonun dayandigi varligin fiyati ile
bunlarin volatilitesindeki esanli degisimler i¢in matris kullanarak, opsiyon
portfoylerinin yeniden degerlemesini yaparlar. Oncelikle her bir sézlesme konusu
varlik i¢in, fiyatlarin belli bir degisim araliginda izlendigi ayr1 bir matris olusturulur
ve sonrasinda fiyat volatilitesindeki degisimler gozlenir. Matrisin icerdigi en biiyiik
kayip sermaye yiikiimliiligi olarak dikkate alinir. Bankanin senaryo yaklasimini
kullanabilmesi, denetim otoritesinin uygun goriisiine, yani gerekli kosullarin

varligina ve kurumca yeterli goriilmesine baghidir (BDDK, 2002; 16).

2.2.2.2. i¢sel Olgiim (Value at Risk) Yaklasim ile Piyasa Riski Ol¢iimii

Basel I Uzlasisinda 1996 yilinda yapilan degisiklikle piyasa riski, o tarihe
kadar sadece kredi riskini dikkate alan standart sermaye yeterliligi hesaplamalarina
dahil edilirken, piyasa riskinin Ol¢iimiinde tercih edilebilecek iki yoOntem
belirlenmistir. Bunlardan birincisi yukarida agiklanan standart yontemdir. Ikincisi
ise, gerekli yetkinligine sahip bankalarin, piyasa riski 6l¢iimlerini, riske maruz deger
(Value at Risk-VaR) yaklasimini kullanan modeller ile yapmalarina imkan veren
i¢sel model yontemidir (Altintas, 2006: 289).
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VaR, belirli bir zaman araliginda ve olasilikta, piyasa kosullarinin olumsuz
degisiminin bir sonucu olarak portfoy degerinde meydana gelebilecek kayiplarin
belirlenmesine doniik bir risk 6l¢tim yontemidir (Gugi vd, 1999; 2). Daha farkli bir
tanimlamayla VaR, belirli bir zaman araliginda ve giiven diizeyinde olusabilecek en
yilksek kaylp anlamimna gelmektedir (Jorion, 2005; 22). Komite VaR
hesaplamalarinda bankalarin kullanacaklart modeller konusunda serbest birakmustir.
VaR hesaplama modelleri parametrik model, tarihi simiilasyon modeli ve Monte

Carlo simiilasyonu olup ilerleyen konularda anlatilacaktir.

Basel II Uzlagisinda bankalar gelismis bir risk yonetim sistemine sahip
olmalar1 kosuluna bagli olarak piyasa riskine esas tutarin hesaplanmasinda icsel
dlgiim yaklagimimi kullanmalarma izin vermektedir. Igsel 6lgiim yaklasiminda riske
esas tutarin hesaplanabilmesi i¢in bankanin gelismis veri toplama ve verileri
isleyebilme yetenegine sahip olmasi ve bankanin siirekli olarak geriye doniik risk

Ol¢tim testleri yapmasi gerekmektedir.

2.2.2.2.1. I¢sel Ol¢iim Yaklasiminin Kullanilma Kosullar

I¢sel dlgiim modelleri, bankalar tarafindan tasinan risklerin dl¢iilmesinde ve
bunlara karsilik tutulmasi gereken sermayenin hesaplanmasinda ¢ok daha dogru
sonuglar alimmasima olanak vermekte, ayrica uygulama kosullarindaki standartlar
dolayistyla kurumlar(bankalar) arasi karsilagtirmalarin daha giivenilir olmasini

saglamaktadir (Hendricks ve Hirtle, 1997; 8).

Bankalar Komitenin belirledigi kosullar uyarmca VaR’t %99 giiven
araliginda ve giinliik olarak hesaplarken, kullanilacak veri setini en az 250 is gilinii ve
elde tutma siiresini ise en az 10 giin olarak almak durumundadir. VaR yaklasiminin

hesaplanma siireci 5 asamadan olugsmaktadir ( Jorion, 2005; 108):
e Portfoylerin piyasa fiyatiyla degerlenmesi,

e Risk faktorlerinin degiskenliginin 6l¢iilmesi,
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Elde tutma siiresinin belirlenmesi,
Giiven araliginin belirlenmesi,

Verileri kullanarak (olas1) en yiikksek kayip tutarlarinin elde edilmesi ve

sonuglarin raporlanmasi.

Ancak hesaplamalar sonucunda elde edilecek olan VaR tutari, sermaye

gereksiniminin saglanmasi agisindan otorite tarafindan yeterli goriilmemektedir.

Bankalar piyasa riskine kars1 her giin, 6nceki giin hesaplanan VaR tutari ile son 60 is

giiniinde gergeklesen ortalama VaR tutarinin denetim otoritesi tarafindan belirlenen

carpim faktorii ile agirliklandirilmasi sonucunda elde edilen degerlerden biiyiik olani

kadar sermaye bulundurmak zorundadirlar (Jorion, 2005; 64).

Buna gore VaR bazli yasal sermaye yilikiimliligi asagidaki sekilde

hesaplanacaktir ( Altintag, 2006: 302).

%99 giiven araliginda 10 isgiinii elde tutma prensibine dayali giinlik VaR

rakamlari her giin i¢in hesaplanir.

Yukaridaki esasa gore hesaplanan en son giine ait VaR, o giinden daha dncesine
ait son 60 is giinlinliin VaR ortalamasi ile karsilastirilip daha yiiksek olan VaR

tutari, yasal sermaye ylkiimliiliigli i¢in esas alinir.

Esas alinan VaR tutari, dnce model giivenlik katsayisi olan 3 ile ve daha sonra

gerekiyorsa model sapma sayilarmma gore belirlenen artt carpim faktori ile

carpilir.

Son olarak belirtilen islemler sonucu bulunan VaR degeri %8 olan asgari
sermaye yukiimliligiinii saglayabilmek igin 12,5 katsayisi ile ¢arpilir ve piyasa

riski olarak hesaplanir.
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% . Giinliik Tek Tarafli Min. 10 Model
Varligin Car - P =
Piyalg; Degelri Volalite %99 Giiven Isgiinii Giivenlik

X X Diizeyi X Elde Tutma Garpani

Siiresi

Sekil-2.4: I¢sel Olgiim Yaklasimina Goére VaR Hesaplamasi

Kaynak: Altintag, 2006: 303

2.2.2.2.2. I¢sel Olciim Yaklasimina Déniik Etkinlik Testleri

Basel Komitesi, sermaye yeterliligi ile ilgili hesaplamalarin geriye doniik test
islemi i¢in bir gilinliik bir siireyi tercih etmektedir. 1 yil icinde 250 is giinii oldugu
varsayilirsa %95 giliven aralifinda 0 ve 13 arasindaki sapmalar normal karsilanmakta,
eger sapmalar 13’ten fazla ise sermaye sartinin hesaplanmasinda kullanilan ¢arpim
faktorii ilgili banka i¢in asamali olarak yiikseltilebilmektedir. Ancak, bir yil i¢inde
%095 giiven araliginda gelebilecek 12 veya 14 is gilinlindeki sapmalarin istatistiksel
sapmalardan m1 yoksa gercek sapmalardan mi olup olmadigi kontrol edilmelidir
(Seval vd., 2001, 8).

Bu cergevede, giinliik olarak o6lciilen VaR degerleri gergcek degerlerle
karsilagtirilmakta, gergek deger daha ytiksekse, bu durum o giin i¢in bir sapma olarak
degerlendirilmektedir. Aylik sapma sayisinin belirli bir diizeyin iizerine ¢ikmasi
durumunda ise sermaye gereksinimi hesaplamasinda kullanilan c¢arpim faktord,

sapma sayisinin diizeyiyle orantili olarak arttirilmaktadir (Candan ve Oziin, 2006:

90).

Tablo-2.4: Sapma Sayisina Gore Arti Carpim Faktorleri

Sapma Sayis1 Carpim Faktorii Art1 Carpim Faktorii
4 ve Daha az 3.00 0.00
5 3.00 0.40
6 3.00 0.50
7 3.00 0.65
8 3.00 0.75
9 3.00 0.85
10 ve Daha fazla 3.00 1.00

Kaynak: Candan ve Oziin, 2006: 90
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2.2.2.2.3. I¢sel Olgiim Yaklasiminda Risk Ol¢iim Yontemleri

VaR tutarmin hesaplanmasinda kullanilacak modele iliskin olarak Komite

tarafindan herhangi bir zorunluluk getirilmemis, bankalar model se¢imi konusunda

serbest birakilmistir (Gallati, 2003; 97). Igsel 6l¢iim yaklasiminda kullanilabilecek

modeller:

Parametrik Yontem: Parametrik VaR yaklasimimnin en 6nemli 6zelligi olasilik

dagiliminin risk faktorlerindeki degisikliklerin normal dagildigini varsaymasidir.

Olasilik dagilim ile ilgili herhangi bir varsayim igeren yontemler parametrik olarak

tanimlanmaktadir.

Tarihi Simiilasyon: Mevcut pozisyonun, ge¢mis giinlerdeki kosullar (tarihi piyasa

hareketleri) altinda iirettigi kar veya zararin bire-bir ortaya konulmasi esasina

dayanmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu: Gelecege dair rastsal olarak liretilmis ¢ok sayida

senaryo altinda, dogrusal olmayan fiyatlama yontemleri kullanarak muhtemel en

cok kaybin bulunmasi esasina dayanan bir yontemdir.

Tablo-2.5: Baslica VaR Yontemleri

Yontem

Tanim

Uygulamalar

Parametrik Yontem
(Varyans-Kovaryans)

Korelasyon, volatilite, delta
gibi parametreleri belirten
denklemlerle VaR tahmini

yapar.

Lineer olan finansal
enstriimanlar i¢in  uygun,
lineer olmayanlar i¢in uygun
degildir. Ciinkii finansal
araglarin getirilerinin normal
dagildigini varsayar

Monte-Carlo Rastlantisal senaryolara Lineer olan ve olmayan
Simiilasyonu benzeterek ve portfoydeki biitiin enstriiman tipleri igin
pozisyonlari tekrar | uygundur
degerlendirerek VaR tahmini
yapar.
Tarihsel RMD tahminini tarihten Lineer olan ve olmayan
Simiilasyon yararlanarak, tarihsel oranlar1 | biitiin enstriiman tipleri i¢in

alip, piyasadaki her
degisiklik i¢in pozisyonlar
yeniden degerlendirerek
yapar.

uygundur.

Kaynak: Aksel, 2001: 2
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2.2.2.2.4. Parametrik Yontem (Varyans-Kovaryans) Yaklasimi

Analitik ya da Varyans-Kovaryans yaklasim olarak da adlandirilan bu
yaklasimda alim satim portfGyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve
belirli bir olasilik diizeyinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola g¢ikarak

olusabilecek en yiiksek deger kayb1 hesaplanmaktadir (Akan vd., 2003; 31).

Finansal varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina
dayanan varyans-kovaryans yaklasimi, getiri fonksiyonu dogrusal (lineer) olan
finansal araglar icin kullanilabilen bir modeldir. Yani bu yaklasim cercevesinde
portfoyiin olas1 deger kaybi, risk faktorlerindeki beklenen olumsuz degisimlerin
dogrusal bir fonksiyonudur. Portfoy riskinin, portfoyli olusturan varliklarin tekil
varyans-kovaryans matrislerinin dogrusal bir fonksiyonu olmasi nedeniyle de

yontemin kullanimi1 oldukga kolaydir (Dowd, 2000; 63).

Glivenlik katsayist carpani ihmal edildiginde tekbir varlik i¢in VaR

hesaplamasi agagaidaki gibidir.

VaR =Pxax o x \/t_

P: Varlik veya pozisyonun cari piyasa degeri

a : Giivenlik diizeyini sagliyacak standart sapma sayisi

o : Varlik veya pozisyonun fiyat veya getirisindeki volalitesi
t: Elde tutma siiresi

“Iki veya daha fazla varlik veya pozisyondan olusan portfdylerde, portfdyiin
toplam VaR tutarmin hesaplanmasi icin, her bir varlik i¢in hesaplanan VaR
tutarlarinin toplanmasi basit bir yaklasim olarak kullanilabilir. Ancak bu tiir bir
hesaplama, varlik fiyatlar1 (risk faktorleri) arasindaki korelasyonlar dikkate
alimmadigindan, ihtiyatli ancak biiyiik ihtimalle gercegi yansitmaktan uzak olacaktir.
Zira modern portfOy teorisinin, varlik ¢esitlendirmesi ve risk azathmu ile ilgili en

temel bulgulan ihmal edilmis olmaktadir.
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Korelasyon katsayist =1 arasinda degismekte, negatif isaretli korelasyon iki
risk faktorii arasinda ters istikamette seyreden bir iliskiye isaret ederken pozitif
isaretli korelasyon risk faktorleri arasinda aymi istikamette seyreden bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayist sifira yaklasmasi, iki degiskenin
birbirinden bagimsiz hareket etme egiliminde olduguna isaret etmektedir.
Dolayisiyla iki veya daha fazla varlik i¢in Parametrik VaR hesaplanmasindaki en
onemli husus risk faktorleri arasindaki, ampirik bulguya dayali, baglantilarin

hesaplamaya dahil edilmesidir”(Altintas: 2006: 305).

Iki varlik i¢in VaR hesaplamasi asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.

VaR,,, =\/pf.af + PLOZ+2P,P, Py 00, XA XAt

Py ve p, : x vey varhiklarmin miktar1 veya paylar

o, Ve o, :x vey i¢in hesaplanan standart sapmalari ( volalite)

Py : X ve Y i¢in hesaplanan korelasyon katsayisi
o : Glivenlik diizeyini saglayacak standart sapma sayist
t : Elde tutma siiresi

Ikiden daha fazla varlik veya pozisyon barindiran portfdylerde, her bir
degiskenin bir digeriyle olan korelasyonunun hesaplamaya dahil edilebilmesi i¢in

'korelasyon' veya 'kovaryans' matrislerinin kullanimi1 zorunlu hale gelmektedir.

Parametrik VAR hesaplamasinda 'korelasyon matrisi' kullanildiginda,
oncelikle portfoy igerisindeki her bir yatirim tutarlari ile yatirimlarin volatiliteleri
carpilarak basit risk vektorii olusturulur ve bu vektoriin tersi ( transpozu) bulunarak
portfoyiin korelasyon matrisinin ¢arpimi gergeklestirilir. Uygulama bdliimiinde de

kullanilacak yontemin matematiksel ifadesi ve notasyonlar1 agagida verilmistir..
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VaR, :\N xCxV" xax\/t_

V: Basit risk vektori

C:  Korelasyon matrisi

V':  Risk vektoriiniin devrigi

Pozisyon Vektori=P=[p, p, ... p,]
0,
0,

Volalite Vektori= o =

O-n
0,
o - 0,
Basit Risk Vektori =V =[p, p, ... p,|x| . |=[V, V, V,]
O-l'l
— - = —1/2
1 Pr2 Py Vl
1 .- Y/
VaR,=|[V, V, o Vx| P T Pl
B _pnl pn2 1 B Vn i
2.2.2.2.5. Tarihsel Simiilasyon Yaklasim

Portfoy degerindeki degisimlerin dagiliminin hesaplanmasinda parametre
tahminleri ve varsayimlar yerine, tarihsel simiilasyon yaklasiminda gerceklesmis
tarihsel verilerden yararlanilmaktadir. S6z konusu yaklagim bu nedenle ilgili yazinda
non-parametrik (parametrik olmayan) yaklasim olarak da adlandirilmaktadir. Gegmis
fiyat degisimlerinin gelecekte de devam edecegi varsayimi, yontemin temelini

olusturmaktadir. Yaklasim cercevesinde, ge¢mis N donem boyunca elde edilen
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(piyasa degeri ile degerlenmis) glinliik varsayimsal portfoy degerlerinin her biri,
eldeki portfoyiin bugiinkii degeri ile karsilagtirilmakta, elde edilen fark degerleri
yoluyla portféyiin varsayimsal kar/zarar dagilimina ulasilmaktadir. Hesaplamalarda
varlik fiyatlarina iliskin gercek degisimler kullanilmasina karsin, portféyiin s6z
konusu donemde aslinda olusturulmamis olmasit nedeniyle bulunan kar/zarar

degerlerinin de varsayimsal oldugu kabul edilmektedir (Linsmeier, 1996; 7).

Portfoylin varsayimsal degerleri, portfoyli olusturan varlik getirilerine iligkin
zaman serilerinin, so6z konusu varliklarin portfédydeki agirliklariyla ¢arpilmasi sonucu
elde edilmektedir.Bu yolla her bir gbézlem giiniine iliskin portfoy getirisi elde
edilerek portfoyiin bugiinkii (gercek) degeri ile karsilagtirilmakta, aradaki kar/zarar
farklar1 histogramindan yola ¢ikilarak VaR tutarina ulasilmaktadir (Dowd, 2000; 99).

2.2.2.2.6. Monte Carlo Simiilasyonu Yaklasimi

Tarihsel simiilasyon yaklasimindan farkli olarak bu yaklasimda, gecmis fiyat
degisimlerinin yaninda rassal olarak tretilmis degisimler kullanilmaktadir. Ayrica
model farkli dagilim varsayimlari altinda c¢alisabilmektedir. Uygulamas1 olduk¢a
karmagik ve zaman alici siiregleri iceren yaklasim, sonuglarin dogrulugu bakimindan,
kullanilan en etkili yontemdir. Opsiyon gibi getirisi dogrusal olmayan finansal
araglar1 igeren portfoyler icin de son derece kullanighdir (Butler, 1999; 51). Monte
Carlo yaklasimi, gama ve konveksite niteliklerini tasiyan karmagsik portfoylerde

dogru sonugclar verebilen tek VaR modelidir (Bolgiin ve Akcay, 2003; 337).

Yaklasim ¢ergevesinde, portfoylerle ilgili her biri portfoylin belli bir siire
sonundaki degerini gosteren ¢ok sayida simiilasyon olusturulmaktadir. Olusturulan
simiilasyonlarin sayist arttikca, sz konusu portfoy degerleri dagilimi portfoyiin
gercek deger dagilimina daha c¢ok yaklasmakta ve bdylece VaR tutarinin gercege
daha yakin bir bigimde hesaplanmasi olanakli hale gelmektedir (Dowd, 2000; 108).
Ancak simiilasyonun algoritmasinin hazirlanmasi olduk¢a karmasik olmakta ve

¢Oziimiinde bilgisayar destegi mutlak olmaktadir.
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2.2.3. Operasyonel Risk ve Ol¢iimii

Operasyonel risk, tiim diger risklerin tetikleyicisi ve nedeni durumundadir,
kayip olay1 ya finansal veya finansal olmayan riskler ya da operasyonel kayip olay1
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Operasyonel riskin bu 6zelligi nedeniyle dolayli risklerin
Ol¢iimii esnasinda ciddi zorluklarla karsilasilmasina neden olacagma yonelik
elestirilerin ardindan Komite, "yetersiz veya basarisiz dahili siirecler, insanlar ve
sistemler ya da harici olaylar sonucu ortaya ¢ikan kayip riski" tanimin1 benimsemistir

(Mazibas, 2003: 3).

Baz1 caligmalarda operasyonel risk temsil kuramiyla (agency theory)
iliskilendirilmektedir. Temsil riski, isletme sahiplerinin yOnetim yetkisini
yoneticilere devretmesiyle ortaya g¢ikmaktadir. Taraflarin ¢ikarlarinin her zaman
uyusmamasi, sorunun kokenini olusturmaktadir (Sheedy, 1999; 8). Taraflar
arasindaki ¢ikar farkliligi dolayisiyla zamanla olusan bilgi asimetrisi, operasyonel
riskin ¢ok 6nemli bir kaynagini olusturmaktadir. Operasyonel risk, kredilendirme ya
da piyasada pozisyon alma siireglerinde ortaya ¢ikan bir risk oldugundan, aslinda
bankalarin kars1 karsiya kaldiklari risk tiirli olarak kabul edilmektedir (Gieger, 2000;
1).

Tablo-2.6: Operasyonel Risk Kaynaklari

1. Dolandiricilik; Hirsizlik, banka calisanlarinin kendi aralarinda, ya da banka
caligsanlariyla miisteriler arasindaki gizli isbirlikleri, para aklama

2. Insan Kaynaklari; Calisanlarm yetenek kisilik ve psikolojik yapilarma doniik
Ol¢iimlemelerin yetersiz olmasi,

3. Yetki Asimi; Doviz ticareti, teminatsiz kredi verilmesi

4. Islem Siirecleri; Hatal1 veri girisi

5. Teknoloji; Yanlig teknoloji yatirimlari, sistemin eskimis olmasi

6. D1s ¢evre; Ekonomik darbogaz

7. Yonetim siirecleri; (Bilingli veya bilingsiz) denetgilerin anlagmazligi, yonetime
eksik bilgi sunulmasi

8. Satis uygulamalari; Finansal tablolar1 hatali olmasi, nitelik yerine rakamsal
biiytikliiklerin 6dillendirilmesi

9. Felaketler; Sel, yangin, terdrist saldirilar

Kaynak: Currie, 2004: 8.
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Operasyonel riskin kaynaklart konusunda Tablo-2.6’daki gibi daha farkli ve
ayrintili ayrimlamalar da yapilabilmektedir. Diger risk tiirlerine gore ¢ok daha yeni
bir caligma alani olan operasyonel risk ¢oziimlemesi, isletme basarisinda stratejik
kararlarin 6neminin ¢ok daha belirleyici hale gelmesinin de etkisiyle, gelisime ve
yenilige son derece agik bir nitelik tasimaktadir (Currie 2004: 8). Basel Komitesi
tarafindan operasyonel risklerin 6l¢iimiine doniik olarak, temel gosterge yaklagima,
standart yaklagim ve gelismis Ol¢iim yaklasimlar1 olmak iizere 3 ayr1 yaklasim

onerilmektedir. Bu yaklagimlar asagida genel hatlariyla ele alinmaktadir.

2.2.3.1. Operasyonel Riske Gore Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplama

Yaklasimlar:

Basel II diizenlemesinin Haziran 2004 tarihinde yayinlanmasiyla, bankacilik
sisteminde operasyonel risklerin 6l¢iimii konusu daha giincel hale gelmistir. Basel
Komitesi tarafindan, operasyonel risklerin Olglimii i¢in yasal sermayenin
hesaplanmasinda basitten baslayip gelismise dogru giden 3 Olgiim yaklagimi

belirlenmistir (BDDK, 2004: 189). Bu 6l¢lim yontemleri:

1. Temel Gosterge Yaklagimi
2. Standart Yaklasim
3. Gelismis Olgiim Yaklasimlari

2.2.3.2. Temel Gosterge Yaklasimu ile Operasyonel Risk Ol¢iimii

Temel gosterge yaklasimi, operasyonel risk 6l¢iimiinde kullanilabilecek en
basit yaklasim olarak Basel II Uzlasisinda yer almaktadir. Oldukg¢a basit bir
yontemdir ve operasyonel risk icin ayrilmasi gereken sermayenin, sabit bir
gostergenin belirli bir oran1 dl¢iisiinde hesaplanmasini gerektirmektedir. S6z konusu
sabit gosterge BIS tarafindan briit gelir (BG) olarak belirlenmistir. Briit gelir her {i¢
yaklasim icin gosterge olarak kabul edilmistir. Briit gelir hesaplanirken, net faiz

geliri ve net faiz dis1 gelir degerleri toplanarak, son 3 yilin ortalamasi1 alinmaktadir.
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Ancak, ortalama briit gelirin hesabina provizyonlarin, olaganiistii gelir ve giderlerin
ve bagli menkul kiymet satisindan dogan kar veya zararlarin dahil edilmemesi
gerekmektedir. Bu konuda nelerin hesaplamaya dahil edilip nelerin edilmeyecegini
yerel denetim otoritesi belirlemektedir. Temel gosterge yaklagiminda briit gelirin
belirli bir katsayr ile carpimi ile sermaye gereksinim miktarina ulasilmaktadir.
Hesaplamada kullanilacak katsayi (o) %15 kabul edilmistir (Bolgiin ve Akcay, 2009:
666).

CBIA = (BG)x(a)
CBIA : Temel gosterge yaklagimina gore sermaye gereksinimi
BG : Maruz kalinan risk gostergesi (Briit gelir)

a : Temel gosterge yaklasimi i¢in belirlenen katsay1(%15)

2.2.3.3. Standart Yaklasim ile Operasyonel Risk Ol¢iimii

Standart yaklasim, Temel gosterge yaklasiminin daha karmasik bir seklidir.
Standart yaklasimda bankalarin faaliyetleri sekiz ayr standart faaliyet birimine ve
faaliyet kollarina ayrilmakta ve bdylece banka icinde yer alan farkli birimlerin risk
profillerinin tek tek degerlendirilebilmesi imkan1 saglanmaktadir. Standart yaklasim
yonteminde her faaliyet birimi i¢in, o faaliyet alaninin biiyiikliglinii ve hacmini
belirten genel bir gosterge yer almaktadir (BCBS, 2006: 146). Bu gostergenin her bir
faaliyet biriminin operasyonel risk miktarin1 temsil etmesi hedeflenmektedir. Bu

faaliyet kollar1 agagida yer verilen Tablo-2.7 de agiklanmustir.

Her faaliyet kolunda, briit gelir, is operasyonlar1 ve faaliyetlerin 6lgegini,
dolayisiyla faaliyet kollarmin her birinde operasyonel risklerin olasi Olcegini
gosteren bir gosterge islevini goriir. Her faaliyet kolu igin sermaye bulundurma
yiikiimliiligi briit gelirin o faaliyet koluna tahsis edilen bir faktorle ( beta) carpilmasi
yoluyla hesaplanir. Beta belirli bir faaliyet kolundaki operasyonel risk kayip

deneyimi ile o faaliyet kolu i¢in toplam briit gelir seviyesi arasinda sektdr ¢apinda
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mevcut iligkiyi gosteren bir katsayidir. Standart yaklasimda, briit gelirin kurulusun
tiim faaliyetleri icin degil, her faaliyet kolu i¢in ayr1 6l¢iildiigiiniin not edilmesi
gereklidir; 6rnegin, kurumsal finansman faaliyet kolunda kullanilan gosterge degeri,

kurumsal finansman faaliyet kolunda yaratilan briit gelirdir (BCBS, 2006:146).

Tablo-2.7: Standart Yaklasim Faaliyet Birimleri, Faaliyet Kollar1 ve

Gostergeleri

Faaliyet Birimleri Gostergeler | Beta Faktorleri (%)
Kurumsal Finansman Briit Gelir B1%18

Alim-Satim Faaliyetleri ve Satiglar Briit Gelir B2%18

Perakende Bankacilik Briit Gelir B3 %12

Ticari Bankacilik Briit Gelir B4%15

Odeme ve Takas Briit Gelir B5%18

Sube ve Saklama Hizmetleri Briit Gelir B6%15

Varlik Yonetimi Briit Gelir B7%12

Perakende Aracilik Briit Gelir B8%12

Kaynak: BCBS, 2001: 7

Alternatif standart yaklasim, standart yaklasimin bir alt koludur. Bu
yaklasimda ticari ve perakende bankacilik faaliyet kollar: i¢in briit gelir yerine o
faaliyet kolundaki bilanco bakiye rakamlar1 “m(=0,035)” sabit katsay1 ile ¢arpilmasi
sonucu bulunacak tutarlar briit gelir rakaminin yerine konulacaktir. Bu tutarlar ilgili
faaliyet kollar1 i¢in belirlenmis katsayilar ile carpilarak sermaye ytikiimliiliigiine esas
rakam bulunacaktir. Diger faaliyet kollarina iligkin hesaplamalarda standart

yaklagimda hesaplandig: gibi hareket edilecektir (Babuscu, 2005: 284).

{Z yui—z Max [Z( BG, ;x4 )]}

3

Operasyonel Risk Sermaye Yikimliligi =

BG, 4 : Her bir yil igin sekiz faaliyet kolundan her biri igin Temel Gelir

Yaklagiminda tanimlandig1 gibi hesaplanan briit gelir tutari.
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B, ¢: Her bir faaliyet kolu i¢in Basel komitesince hesaplanmis standart

yiizdesel katsayilar.
2.2.3.4. Gelismis Ol¢iim Yaklasim ile Operasyonel Risk Ol¢iimii

Basel 1T Uzlasisinda operasyonel risk alanindaki analitik yaklagimlarin hizli
bir sekilde gelismesi nedeniyle kullanilacak gelismis 6lgiim yaklasimlariyla ilgili
olarak bir yonlendirmede bulunulmamistir. Bankalara s6z konusu kriterleri yerine
getirmis olmalan sartiyla kendi igsel risk 6l¢iim metotlarint gelistirmeleri ve bu
metotlart kullanarak operasyonel riskler icin tahsil edilmesi gereken sermaye
miktarmi hesaplamalart tesvik edilmistir. Komite operasyonel riskler i¢in sermaye
yiikiimliiliigli hesaplanmasinda benimsedigi tesvik mekanizmasina gore; ileri 6l¢iim
yontemlerini kullanmasina denetim otoritesi tarafindan izin verilen bankalarin daha
diisiik sermaye yiikii ile kars1 karsiya bulunmasi amaglanmaktadir ( Mazibag, 2005:
8).

Bankanin kars1 karsiya oldugu operasyonel risk, bu veriler dogrultusunda 8
ayr1 igkolu ve bunlarin her biri i¢in gegerli 7 kayip tiirli olmak iizere toplam 56
alanda gozlemlenmekte; her bir iskolu/kay1p tiirii bileseni i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere,
asagidaki formiil yoluyla beklenen kayip(EL) tutarlar1 bulunmaktadir (Teker, 2004;
196) .

EL = El x PE x LGE

EL = Beklenen kayip,

EI = Operasyonel riskin boyutunu yansitan gosterge,
PE = Zararin ger¢eklesme olasiligi,

LGE = Olayn gerc¢eklesmesi durumunda kars1 karsiya kalinacak kayip tutart.



Tablo-2.8: Operasyonel Risk Matrisi

Banka I¢i Calisanlarin Miisteri Uriin
Suiistimal Uygulamalar | ve Is
ve Is Uygulamalar1
Giivenligi
GELIR El K | SG K SG K SG
GRUPLARI
Kurumsal BG1
Finansman
Alim-Satim BG2
Faaliyetleri
Bireysel BG3
Bankacilik
Ticari BG4
Bankacilik
Odemeler ve | BG5
Netlestirmeler
Aracilik BG6
Hizmetleri
Varlik BG7
Y Onetimi
Bireysel BG8
Aracilik
TSG

Kaynak: Mazibas, 2005: 9

EI = Operasyonel riskin boyutunu yansitan gosterge

BGu1-s: Faaliyet kolu bazinda briit gelir rakamu

K : Hesaplamada kullanilacak katsay1

SG : Sermaye gereksinimi

TSG : Toplam sermaye gereksinimi

S6z konusu degiskenleri bankalar kendi igsel verilerinden yola ¢ikarak

hesaplamaktadirlar.

agirliklandirilarak opreasynel risk matrisinde gosterilen her bir is kolu/kayip tiirti
smifl icin sermaye gereksinimi bulunmakta; elde edilen tutarlarin toplami alindiginda

ise, operasyonel riske donikk toplam sermaye gereksinimi rakamina (TSG)

ulasilmaktadir ( Teker, 2004; 196).

Belirlenen EI tutarlar1 belli bir gama ¢arpam
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2.3. Basel II Uzlasilarinin Banka Sermaye Yapisina Etkisi

Bilindigi lizere bankalar olasi en diisiik 6zkaynak tutari ile faaliyet gostererek
en yuksek Ozkaynak karlilik oranlarini elde etmeye c¢alismaktadirlar. Ancak g¢ok
diisiik ya da yetersiz sermaye ve likidite oranlar1 ile faaliyet gostermek bankalari
kredi temerriitlerinden ve diger yatirimlardan kaynaklanan olasi zararlar karsisinda
iflasa kadar gidebilecek bir siirece sokmaktadir (BDDK, 2010: 8). Basel
uygulamalarinin baglamasi ile firmalarin ve kullanilacak kredinin risk seviyesi
dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Bu noktada firmalara bagimsiz denetim
kuruluslar1 ve bankalar tarafindan verilen derecelendirme notu 6nem kazanmaktadir.
Kredi verilen firmanin derecelendirme notu diistilk¢e banka daha ¢ok risk alacak,
karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak dolayisiyla daha ¢ok kaynagini getiriden
mahrum birakacaktir. Bunun sonuncu olarak kredi notu diisiik firmalara

kullandirilacak kredinin maliyeti artacaktir (Arslan, 2008: 64).

Basel II Uzlasisina iliskin yayimlanan ilk istisare metni ile beraber Yeni
Uzlasmin gelismekte olan piyasalar {lizerinde olasi etkileri konusunda caligmalar
baslamistir. Oncii calismalardan bir tanesi, Griffith-Jones ve Spratt (2001) tarafindan
yapilmistir. S0z konusu c¢alisma, i¢sel derecelendirme yaklagimini uygulayan
uluslararasi bankalarin Basel II’ye ge¢mesi halinde, gelismekte olan piyasalara agilan
banka kredisinin Onemli Ol¢lide azalacagin1i ve/veya uluslararasi borglanma
maliyetinin ciddi sekilde artacagini ileri stirmektedir. Gelismekte olan iilke bankalari
bir siire standart yaklagimlari kullanacaklarindan daha fazla sermayeye ihtiyag
duyacaklar, buna karsin uluslararas1 faaliyet gosteren bankalar daha az sermaye
gerektiren karmagik yaklasimlart benimseyeceklerdir. Bu nedenle, ulusal bankalarin
rekabet agisindan zorlanacaklari, bunun sonucunda ise ulusal bankacilik sektoriinde
uluslararas1 bankalarin baskin olacagi bir konsolidasyonun giindeme gelecegi soz

konusu calismada ifade edilmektedir (Yayla ve Kaya, 2005: 20).

“Literatiirde, gelismekte olan iilkelere fon akisinin azalacagi hususu sayisal
olarak gosterilmektedir. “Sermayenin maliyeti (cost of capital)” kavrami kullanilarak
gelismekte olan iilkelere iliskin muhtemel etkiler hesaplanmaya calisilmistir (Reisen,

2001). Bu tiir yaklasimlarda ti¢ 6nemli varsayim mevcuttur;
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e Sermayenin getirisi (required return on capital) sabittir (banka getirileri sabit

tutacak sekilde fiyatlandirma yapmaktadir),
e (Cesitlendirme (diversification) etkisi yok varsayilmuistir,

e Yasal sermaye yeterliligi baglayict kisittir (binding constraint), diger bir

ifadeyle, ekonomik sermaye yasal sermayeye esittir.

Bu yonteme gore, mevcut diizenleme altinda (Basel I) notu BB olan bir
tilkeye (hazineye) uluslararasi bir bankanin 100§ kredi vermesi durumunda 8%$’lik bir
sermayeye ihtiyag duyulmaktadir. Standart yaklasim altinda bu “maliyet”
degismemektedir. Ancak, temel i¢sel derecelendirme yaklagimi (Internal Ratings
Based Approach-IRB) kullanilmasi durumunda, Reisen (2001) tarafindan yapilan
hesaplamalara gore, 100§ kredi i¢in alacakli banka 30$ sermayeye ihtiyag
duymaktadir ve borglu iilkenin spreadinin 1.115 baz puan artmasi beklenmektedir.”

(Yayla ve Kaya 2005: 21).

Basel komitesi muhtemel bu etkileri gorebilmek i¢in uluslar arasi sayisal etki
calismalar1 (QIS) yapmustir. Ayrica BDDK ayni etkileri aragtirmak icin QIS-TR1 ve
QIS-TR 2 caligmalarini Tiirkiye kapsaminda gerceklestirmistir.

QIS-TR1 c¢alismas1 senaryo analizlerine gore SYO %8’in iizerinde
gerceklesmis olmasi, sektorde mevcut konsolide sermaye tutarinin standart yaklagim
(SY) ve basitlestirilmis standart yaklasim (BSY) kapsaminda hesaplanan sermaye
yiikiimliiliiklerini karsilayacak seviyede oldugunu, dolayisiyla sektoriin genelinde
ilave sermaye ihtiyacinin ortaya ¢ikmadigini1 gostermektedir. Sonuglar banka bazinda
degerlendirildiginde ise genelden az da olsa farkli sonuglara ulasilabilmektedir

(BDDK, 2004: 39).

Sonu¢ olarak senaryo analizleri elde edilen bulgularla birlikte
degerlendirildiginde, portfoylere iliskin artis senaryolarinin sermaye yeterliligini
sinirl seviyede azalttigi ancak oranin %8’in oldukca iizerinde siirdiirtildiigii, yabaci
para (YP) kamu menkul kiymetlerindeki artisin 6nem arz ettigi, lilkemiz Hazinesine

ait YP derecelendirme notunun BB veya daha iyi olmasi durumunda sermaye
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yikiimliligiiniin 6nemli 6lglide azalacagi ve derecelendirilmemis sirketlerin ileride
alabilecekleri derecelendirme notlarina yonelik senaryolarin sermaye yeterliligini

onemli diizeyde etkilemeyecegi degerlendirilmektedir (BDDK, 2004: 43).

Yapilan sayisal etki caligmalarinda Tirkiye’deki bankalarin SYO’lar1 Basel
Uzlasist standartlarinin iizerinde kalmasindan dolayr bankalarin ayrica ek sermaye
ihtiyact duymayacagi anlasilmistir. SYO hesaplamalarinda hesaplama yontemleri
gelistikge bankalarin SYO’lar1 da diismektedir. Tiirkiye’nin kredi derecelendirme
notu yiikseldik¢e alinan riskler i¢in ayrilmasi gereken sermaye tutarinin da azalacagi

bu ¢aligmalarda ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan Basel III Uzlasis1 hazirliklarinda sermaye hesaplamalari igerisindeki
katki sermaye tutar1 ve ii¢lincli kusak sermaye tutarlar1 kademeli olarak kaldirilmasi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda Avrupa bolgesi bankalarin toplam ek sermaye
ihtiyact 1,5 trilyon ABD dolar olarak hesaplanmistir (BDDK, 2010: 8). Tiirkiye
acisindan bakildiginda banklarin sermaye yapisinin %91,2 ni ¢ekirdek sermaye
olusturmakta ve %9,9’u ise katki sermayesinden olusmaktadir. Bu verilere gore
Basel III uzlasist Tiirkiye’deki bankalara ek sermaye maliyeti getirmemektedir

(BDDK, 2010: 11).

Yapilan sayisal etki ¢alismalarinda (QIS-TR1 ve QIS-TR2) Tiirkiye’nin SYO
acisindan ek sermayeye ihtiyacinin olmadigr anlasilmaktadir ancak Tiirkiye disinda
ozellikle AB bolgesi ve ABD bankalarinda Basel III Uzlasisi gercevesinde ek
sermayeye ihtiayacit duyulacagi diisiiniilmektedir. Basel Uzlasilari, bankalarin
alacaklar1 risklere gore sermaye miktarinda standartlasmayi saglayarak diisiik SYO
yapisindaki bankalar iflas riskinden korurken sermaye maliyetlerini arttirmakta,
yiiksek SYO yapisindaki bankalarin sermaye fazlaliklarini ortaya ¢ikararak sermaye

maliyetlerini azaltmasi i¢in imkan saglamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

BANKALARDA FiRMA DEGERI ve SERMAYE YAPISI iLiSKiSi, RiSK
YONETIMI ve OPTIMiZASYON MODELLERI

Gecmiste isletmeler i¢in amag¢ karn arttirtlmas: olarak diisiliniiliirken
glinlimiizde isletmelerin amaci firma degerinin arttirilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Bulundurulan sermaye miktarina ve sermaye maliyetine bagli olarak firma degeri de
dogrudan etkilenmektedir. Ozellikle finansal sektdr temsilcileri olan bankalar igin
gerceklestirilen her faaliyette alinan riskler ve bunlarin karsiliginda risklere bagh
olarak ayrilmasi gereken sermaye tutar1 6nemli olmaktadir. Bankalar risk, sermaye
ve firma degeri konularinda hassas ydnetim ve optimizasyon modelleri ortaya

koymak zorunda kalmaktadirlar.

Calismanin bu boliimiinde banka yonetimi tarafindan en 6nemli konulardan
biri olan firma degeri tizerinde durulacaktir. Ayrica firma degeri ve sermaye yapisi
etkilesim incelenecektir. Firma degerini en iyilestirme cabalarina bagli olarak ilk
once risk yonetim modelleri anlatilacak ve daha sonra firma degeri en iyilestirmesi
i¢cin optimizasyon sistemleri arastirilarak, bunun igerisinde uygulama boliimiinde de

kullanilan genetik algoritma ¢6ziimlemesi detaylandirilarak anlatilacaktir.

3.1. Deger Kavrami

Deger; para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi,
bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku, vs. seklindeki toplam
aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini seklinde aciklanmaktadir (Seydioglu, 1992:
142). Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak saptanmasinin giicligi
sebebiyle, firma degerlemesi finansal yonetimin en karmasik konularindan biri

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ercan, vd., 2003: 1).
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Deger yaratma firma amaglar1 arasinda ilk siray1 almadan once, firma amaci
daha farkli boyutlarda 1di.1930 lu yillarda firma amacinin kar maksimizasyonu
olarak tanimlanmistir. Bu ama¢ uzun siire kabul gormiistiir. Robert Anthony,
Harward Business Review dergisinin 1960 Aralik sayisinda yazdigi "The Trouble
With Profit Maximization" isimli makalesinde firma amacinin kar maksimizasyonu
olamayacagini savunmustur. Her seyden 6nce kar kavrami, tek basina bir anlam ifade
etmemektedir (Ercan, vd., 2003: 13). Daha sonraki donemlerde isletmeler firma
degerlerini arttirmaya yonelik yonetim modellerini olusturmaya c¢alismistir. Buna
bagli olarak degerleme islemi sadece eldeki bir varligin degerini tespit i¢in degil,

ayn1 zamanda performans 6l¢iim araci olarak ta kullanilmaya baglanmistir.

3.1.1. Deger Tiirleri

Degisik deger kavramlarindan soz edilebilir. Degerleme bu sebepten dolay1
farkli tanimlar alabilmektedir. (Seydioglu, 1992: 142). Bu deger kavramlari tespiti

birbirinden farkli olmakla beraber farkli deger sonuglari da sunmaktadir.

e Nominal Deger

e Defter Degeri

e Tasfiye Degeri

e Piyasa Degeri

e Gercek (Olmasi Gereken) Deger
e Isleyen Tesebbiis Degeri

Nominal Deger: Hisse senedinin veya benzeri bir varligin iizerinde yazili olan
degeridir. Emisyon gerceklestirildiginde menkul varliklarin iizerine gercekte

gecerliligi olmayan nominal deger yazilir.

Defter Degeri: Bilangoda yer alan aktif toplamdan borglar toplami ¢ikarildiktan
sonra kalanin hisse senet sayisina boliimiinden elde edilen sonugtur ve defter degeri

kesin bir rakamdir.
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Tasfiye Degeri: Bir hisse senedinin tasfiye degeri, cari fiyatlarla varliklarinin
satilmasi, bor¢larinin 6denmesinden sonra kalacak olan paranin hisse sendi sayisina

boliinmesiyle bulunur.

Piyasa Degeri: Piyasa degeri, bir hisse senedinin arz ve talebe gore alinip satildig
fiyattir. Kote edilmis firmanin hisse senedinin piyasa degeri, hisse senedinin borsada

satildig1 fiyattir.

Gercek (Olmasi Gereken) Deger: Bir pay senedinin gercek degeri etkin piyasada,
bir pay senedinin ait oldugu firmanin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar

paylar1, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi degerdir.

Isleyen Tesebbiis Degeri: Bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri veya tasfiye

degeri arasindaki fark, genellikle isleyen tesebbiis degeri olarak ifade edilir.

3.2. Degerleme Yontemleri

Hisse senetlerinin borsada, etkin sermaye piyasasinda islem gordigli bir
ortamda, degerleme yOntemlerinin piyasa tarafindan olusan degerden daha giivenilir
deger sunmasi beklenmemektedir. Bu noktada degerleme modelleri sadece hisse
senedi fiyatina etki eden faktorlerin belirlenmesine katkida bulunabilir. Birgok
firmanin hisseleri etkin piyasa sartlarinda islem gormemektedir. Bu durumda
degerlemede baz alinacak piyasa fiyatlar1 olmamaktadir. Buna ragmen bir¢cok amag

icin degerlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bir firmanin biitiin olarak degeri hesaplanirken varliklar maddi varliklar ve
maddi olmayan varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Maddi varliklar piyasa fiyati
tizerinden hesaplanirken, firmanin isim hakkinin degerinin belirlenmesi zor
olmaktadir. Firmanin toplam degeri hesaplandiktan sonra maddi varliklarin

degerinden sonra geriye kalan kisim maddi olmayan varliklarin degerini verecektir.

Firma degerlemesine iliskin uygulamalarda kullanilan yontemler indirgenmis

nakit akimlar1 yontemi (Discounted Cash Flows Method) ve goreceli degerleme
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yontemi (Relative Valuation Method) olarak iki ana baslik altinda incelenebilir. Bu
yontemlerin yani sira, ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA) gibi
yontemler de kullanilmaktadir. Ancak, firma degerinin tespitinde en ¢ok kabul goren

yontem, indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir ( Ercan vd., 2006; 27).

3.2.1. Goreceli Firma Degeri Tespit Yontemleri

Piyasada benzer varliklarin degerlemelerini karsilastirabilmek icin bir sekilde
degerlerin standartlastirilmasina ihtiyag vardir. Bazi karsilastirma dlgiileri, varliklarin
yarattiklar1 karla, varliklarin kendi defter degeri veya yerine koyma degeriyle yada
tirettikleri satis hacmi ile goreceli olarak standardize edilebilmektedir (Glirbiiz ve
Ergincan, 2004: 172). Goreceli degerleme, varliklarin degerini piyasada fiyatlanmis
benzer varliklara dayandirarak belirlemeyi amag¢lamaktadir. Bu yontem uygulanirken

degerlenecek varliga ait veriler arasinda piyasa oranlar1 olusturulmaktadir (Ercan vd.,
2003: 6).

Piyasa oranlart kullanarak goreceli firma deger tespiti kolay olmasindan
dolay1r siklikla kullanilan bir yontemdir. Ancak sektorel oranlar, etkin olmayan
sermaye piyasalarin bulundugu ortamlarda yanhis kararlar verilmesine neden
olabilmektedir. Ayrica borsa diginda kalan ve degerlemesi yapilacak firmanin, nakit
akimlari, biiyiime oranlar1 ve risk seviyeleri borsadaki ayni sektdrde bulunan diger

firmalardan oldukga farkli olabilmektedir.

3.2.1.1. Goreceli Degerleme Yonteminin Avantajlari

Uygulanmasi diger degerleme yontemlerine gore daha kolaydir. indirgenmis
nakit akimlar1 yaklasiminda matematiksel bir modelin kurulmasi gerekirken, piyasa
yaklagiminda deger nispeten daha basit bir bicimde hesaplanan finansal oranlar
kullanilarak tespit edilmeye calisilmaktadir. Oranlar ve karsilastirilabilir firmalar
temel alinarak yapilan goreceli degerleme, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile

karsilagtirildiginda, daha az varsayima dayali olmasi nedeniyle, uygulanmasi ve
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anlasilmas1 daha kolay bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Damodaran, 2002:

453).

Degerleme siirecinde, isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin
tamaminin degeri dikkate alinmaktadir. Varlik yaklagiminda, firmanin maddi ve
maddi olmayan varliklari ile bor¢larinin tamaminin degerlemesi yapilmalidir. Ancak,
miisteri listeleri ve entellektiiel sermaye gibi maddi olmayan varliklarin birgogu
bilangoda ya gosterilmemekte ya da gergek degerleri ile yansitilmamaktadir.
Goreceli degerleme, gelecege odaklanilmasi durumunda, piyasa degerlerine yakin
degerlerin bulunmasi konusunda sagliklt bir degerleme yontemi olmaktadir. Bu
durum, goreceli degerleme konusunda calismalar yapan analistler agisindan oldukga

onemlidir (Ercan vd., 2006: 45).

3.2.1.2 Goreceli Degerleme Yonteminin Dezavantajlar:

Onemli varsayimlarin bazilar1 acik degildir. Géreceli degerleme kapsaminda
kullanilan oranlarin hesaplanmasindaki en énemli varsayim, firmanin satiglarinin ya
da getirilerinin biiylime oranina yonelik olarak yapilan varsayimdir. Biyiime
oranlarinin donemler itibariyle tahmin edildigi indirgenmis nakit akimlari
yonteminin aksine, goreceli degerleme yaklagiminda firmanin biiyiime oranina iliskin
acik bir varsayim bulunmamaktadir. Buna bagli olarak, firmanin biiylime orani,
karsilagtirilabilir firmalarin biiylime oranlarmin bir fonksiyonu olmaktadir. Ayrica,
risk ve marjlar gibi diger Onemli varsayimlar da acik bir bi¢imde ifade
edilmemektedir. Goreceli degerleme yaklasimi, diger yaklagimlar kadar esnek ve
adapte edilebilir degildir. Goreceli degerleme yaklasiminda, indirgenmis nakit
akimlar1 yaklasimdan farkli olarak, yaratilan deger c¢ergevesinde, firmanin
faaliyetlerine iliskin 06zgiin karakteristiklerin ele alinmasi ve degerlendirilmesi
nispeten daha zor olmaktadir. Ornegin; iiriin karmasinda yapilacak degisiklikler
sonucunda olugmas1 beklenen gelir artiglarinin goreceli degerleme siirecine dahil

edilmesi ve degerlendirilmesi kolay degildir; ¢linkii ayn1 durum igerisinde benzer bir
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karsilastirilabilir firma bulmak genellikle miimkiin olamamaktadir (Hitchner, 2003:

186).

Goreceli degerlemede, degerin tahmin edilmesinde tutarsiz saptamalar
yapilabilmektedir. Yaklagim itibariyle sinirli sayida varsayimin kullanilmasinin bir
sonucu olarak, seffaflik konusunda problemler yasanmakta ve degerleme
manipiilasyonlara acik olmaktadir. Bu durum goreceli degerlemenin kolay
uygulanabilirliginin yaninda tutarsiz saptamalar yapilmasina imkan vermesinden
dolay1 6nemli bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir. Tarafli bir degerlemeci,
kendi amaglar1 dogrultusunda oranlar kullanarak degeri diisiik ya da yiiksek

gosterebilmektedir (Ercan vd., 2006: 46).

3.2.1.3. Goreceli Degerleme Yonteminde Kullanilan Oranlar

Goreceli degerleme yonteminde kullanilan oranlart baslica asagidaki dort

grupta toplamak miimkiindiir (Ercan vd., 2003: 48). Bunlar;

e Kazang (getiri) oranlari,
e Piyasa degeri/Defter degeri oranlari,
e Gelir oranlar

e Sektorel oranlardir.

Kazang¢ Oranlari: Kazang oranlar1 gerek hesaplamadaki basitlik gerekse borsa ile
ilgili sayfalarda en ¢ok yaymlanan oran olmasi nedeniyle yatirimcilarin en asina
olduklar1 orandir. Kazang¢ oranlar1 yatirimciya, iilkeler arasinda firmalar arasinda
veya belirli bir zaman diliminde karsilastirma imkéani tanimaktadir. Uluslararasi
yatirimlarda kazang oranlari en ¢ok belirli borsalardaki senetlerin genel olarak pahali

olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Karan, 2001: 358).

Fiyat/Kazan¢ Oranmi: Fiyat/Kazang orani; en fazla kullanilan, ancak manipiilasyona
acik olan bir orandir. Fiyat/Kazang orani; hisse basina piyasa fiyatinin hisse basina
kazanca oranidir (Ercan vd., 2006: 49). Isletmenin hisse basina degerini bulabilmek

i¢in; firmanin ait oldugu sektoriin ortalama fiyat kazang oranin tespiti ve degerleme
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yapilacak isletmenin hisse basina net karinin bilinmesi gerekmektedir. Sektorel fiyat
kazan¢ orani ve isletmenin hisse basma net kar tutarinin carpimindan isletmenin

hisse basina degeri tespiti yapilabilecektir.
Fiyat/Kazan¢ Oram = Hisse Basina Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazang

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Yatirimcilarin ve uzmanlarin firmalar
karsilastirmada ve degerlemede fiyat/kazang katsayisi ile birlikte en ¢cok kullandiklari
katsay1 fiyat/defter degeri katsayisidir ( Ureten ve Ercan. 2000: 132).

Piyasa degeri/defter degeri orani; hisse senedinin piyasa fiyatinin
O0zsermayenin defter degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Borsadan
firmanin dahil oldugu sektoriin piyasa degeri defter degeri orani tespit edilir.
Degerleme yapilacak firmanin defter degeri ve sektorel piyasa degeri defter degeri

orani ¢arpilarak isletmenin firma degeri tespiti yapilir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse

Basina Ozsermayenin Defter Degeri

Gelir Oranlar: Sektordeki faaliyet sonuclar1 ve satiglar iliskisinin sabit oldugu,
degerlemede bulunulan firmanin faaliyet harcamalarin kiyaslanabilir firmalarla
ayni tiirde oldugu varsayimina dayanan bir yontemdir. Fiyat/satis oran1 asagidaki
formiille hesaplanabilir ( Ercan vd., 2006: 70). Bu yontem daha 6nce agiklanan

yontemler gibi hesaplanabilmektedir.
Fiyat/Satis Orami= Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri /Hisse Basina Satis Geliri

Sektorel Oranlar :Firmalarin degerleri faaliyet gosterdikleri sektorlere bagl oranlar
kullanarak da hesaplanabilmektedir. Sektorel oranlar kullanilarak firma degerinin

hesaplanmasinda kullanilan yontemler agagidaki gibidir (Ercan vd., 2006: 74):

e Birim {iriin basina deger orani
e Abone basina deger orani
e Miisteri bagina deger orani

e Site ziyaret¢isi bagina deger orant
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3.2.2. Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Tespiti

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarinin, degerleme tarihi itibariyle belirli bir 1skonto (indirgeme) orani
kullanilarak bugiinkii degere indirgeyen yontem olarak tanimlanmaktadir. Bu
yonteme gore firma degeri; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik gilicii, kurumsal
yonetime bakis agisi, gelece§e yonelik planlari, marka degeri ve entellektiiel
sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan unsurun dolayli olarak dikkate alinip,
gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek bugiinkii
degerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Firmanin degeri baglica dort faktor
tarafindan etkilenmektedir. Bunlar, mevcut varliklardan nakit akis1 iiretme kapasitesi,
bu nakit akislarinin beklenen biiyiime orani, istikrarli biiylimeyi uzatmak igin gerekli

zaman uzunlugu ve sermaye maliyetidir ( Damodaran, 2001: 750).

Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi yansitan yontem
olmasi, nakit yaratma potansiyeline odaklanmasi, yatirim ve finansman politikasinin
firma degeri iizerindeki etkilerini yansitmasi indirgenmis nakit akimlari yonteminin
onemli avantajlarini olusturmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde diger
yontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun yaninda,
uygulanmasinin nispeten karmagsik olmasi ve gelecege yonelik cok sayida
belirsizligin ~ firma  degerini  etkileyebilmesi  ydntemin  dezavantajlarini
olusturmaktadir. Nakit akimlar cari fiyatlarla belirlenecekse nakit akimlarin1 bugiine
indirgemekte kullanilacak olan indirgeme oraninin enflasyon beklentisini i¢cermesi

gerekmektedir ( Gozen, 2001: 87).

Indirgenmis nakit akim1 ydntemiyle isletme degerinin hesaplanmasi asagidaki

sekilde formiile edilmistir;

Isletme degeri = Biitiin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri, yani;

N
Isletme degeri = Z ﬁ

t=0

Burada, NA: t y1l boyunca elde edilecek toplam nakit miktari,
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k: Iskonto orani,

t: nakit akimlarinin tahmin edilecegi siiredir.

Iskonto edilmis nakit akimi analizinde Oncelikle ge¢mis yillarin mali
tablolarindan yararlanilarak nakit akimlar1 incelenir, deger belirleyicilerinin
hesaplanmas: ile ge¢mise ait biitiinlestirilmis bir perspektif olusturulur. Ikinci
asamada isletmenin gelecege iliskin performans beklentilerine uygun olarak nakit
akimini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir. Ugiincii asamada, isletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti hesaplanir dérdiincli asamada, nakit akimlarinin tahmin
doneminden sonra sahip olacagi devam eden degerinin belirlenmesi i¢in uygun
teknik belirlenir ve elde edilen deger, simdiki degere 1skonto edilir. Besinci asamada
ise, 1skonto edilmis gelecek nakit akimlarinin degeri ve 1skonto edilmis devam deger
toplanarak isletme degerine ulasilir ve elde edilen sonuglar, degerlemede kullanilan
diger yontemler sonucunda elde edilen degerlerle test edilir ve yorumlanir ( Y1lgor,

1998: 70).

Bir firmanin piyasa degeri ile indirgenmis nakit akimlar1 arasinda oldukca
giiclii dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Copeland ve arkadaslar1 tarafindan 1999
yilinda ABD’de 31 biiyilk Amerikan sirketi lizerinde yapilan bir arastirmada,
indirgenmis nakit akimlari yontemine gore belirlenen degerle, firmalarin piyasa
degerleri arasinda oldukga yiiksek bir iliski oldugunu ortaya koymustur ( Copeland
vd., 2000: 77).

Indirgenmis nakit akimlari yontemi ile firma degerlemesinde firmanin degeri
baslica iki farkli yonteme gore hesaplanabilmektedir. Bu yontemler, firmaya serbest
nakit akimlar1 (Free Cash Flows to Firm-FCFF) ve 0zsermayeye serbest nakit

akimlar (Free Cash Flows to Equity-FCFE)’dir (Ercan vd., 2006: 30).

3.2.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

“Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi ile firma degerinin tespitinde firma

bir biitiin olarak degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli
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bor¢ verenlere olan nakit akimlari tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degeri
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta ve bu degerden
firmanin uzun vadeli bor¢larinin bugiinkii degeri ¢ikartilarak 6zsermayesinin olmasi
gereken degeri bulunmaktadir. Bu yontemde, firma degeri olarak hesaplanan tutar
borg sahiplerine de olan nakit akigini igermekte olup borglarin bugiinkii degerinin bu

tutardan ¢ikartilmasiyla 6zsermayenin olmasi gereken degeri bulunmaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlarinin (FCFF) hesaplanmasi asagidaki gibidir:

FVOK (I-T)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari

- A Isletme Sermayesi

Burada;

FVOK = Firmanin faiz ve vergi ncesi karini,

T = Firmanin kurumlar vergisi oranini,

A Isletme Sermayesi = Isletme sermayesi diizeyindeki degisimi
ifade etmektedir.

Eger, burada “g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin

edilen sabit bliylime oranini ve Ky, ' de firmanin agirhkli ortalama sermaye

maliyetini ifade ederse, firmanin toplam degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

FCFF,

Firma Degeri = (kWACC _ g)

€C_ 9%

Firmanin biiyiimesi “n” yilina kadar degiskenlik gdsteriyor ve “n” yilindan itibaren
sonsuza kadar sabit biiyiimeye geciyor ise, bu durumda firmanin toplam degeri

asagidaki gibi hesaplanabilecektir.
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" FCFF, FCFF, | 1
Z Foot X

= (1+ k\/\/AcChg )t (kWACCsn B g”) (1+ kWACCS‘ )

Firma Degeri =

FCFFt = “n” yilina kadar her bir “t” doneminde beklenen firmaya serbest nakit
akimini,

gn = “n” yilindan itibaren sonsuza kadar olan sabit biliyiime oranini,

kWACChg= Yiiksek biiyiime donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,
KWACCst= Sabit biiyiime donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

gostermektedir.”(Ureten ve Ercan, 2000: 55).

3.2.2.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi

“Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya serbest nakit akimlari yonteminde oldugu gibi bor¢ ve
0zsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari degil, sadece Ozsermaye
sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. Bu
yontem genellikle banka ve sigorta sirketleri ile diger finansal hizmet kuruluslarinin

degerlemesinde kullanilmaktadir.

Beklenen nakit akimlar1 sadece 6zsermaye sahiplerine oldugundan, bu nakit
akimlarmin bugilinkii degerlerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak firmanin
ozsermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir. Ozsermayeye serbest nakit
akimlarimin 1skonto edilmis tutarlarmin toplami, firmanin 6zsermayesinin olmasi
gereken degerini gdstermektedir. Ozsermaye toplaminin firmanin hisse senedi
sayisina boliinmesi ile her bir hisse senedinin bu yonteme gore olmasi gereken fiyati
bulunmaktadir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarini asagidaki gibi hesaplamak

miimkiindiir.” ( Ureten ve Ercan, 2000: 54).
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FCFE = Net Kar

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar

- A Isletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Bor¢lar

3.2.2.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Bir isletmede, net igletme karinin, o kar1 yaratmak icin kullanilan sermayenin
maliyetinden arindirilarak ulasilan deger olarak tarif edilen EVA, Stern&Stewart
tarafindan ilk kez kullanilmistir. EVA, ger¢ek ekonomik karin veya gelirlerin,
yatinmcilarin karsilastirilabilir risk diizeyindeki baska yatirimlardan elde etmek
isteyecekleri minimum getiri oranindan ne kadar az veya ¢ok oldugunu gosterdigini,

ifade etmektedir ( Topal, 2008: 251).

EVA, finansal agidan ele alindiginda yeni bir yontem olmasina karsin,
kokeninin artik gelir (residual income) kavramina dayanmasi nedeniyle, ge¢misi
1800’11 willara uzanan bir performans degerlendirme yontemi olarak kabul
edilmektedir. Artik gelir kavrami, zaman igerisinde, gelecekte elde edilmesi beklenen
nakit akimlarimin bugiinkii degerine odaklanmasi ve faiz giderlerini (finansal
maliyetleri) dikkate almasi nedeniyle ekonomik gelir (economic profit) olarak da
adlandirilmaya baglanmistir (Bromwich ve Walker, 1998). Firmanin ekonomik geliri

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

yt=Kk Vt-1 = Ct— Dt =Vt + Ct— Vt-1

yt = Ekonomik Gelir,

k = Faiz Oranu,

Vt-1 = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarinin t Donemi Bagindaki
Bugiinkii Degeri,



75

Vt = Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Nakit Akimlarinin t Dénemi Sonundaki
Bugiinkii Degeri,

Ct = Ilgili Déneme Ait Net Nakit Akimlar1 ve

Dt = Ilgili Déneme Ait Amortismanlardir. (Dt = Vt-1 — Vt)

Firmanin bor¢ ve Ozsermaye maliyetini (agirlikli ortalama sermaye
maliyetini) dikkate alarak, firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak
ifade eden EVA, en basit sekliyle, vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermaye
maliyetinin ¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir. EVA hesaplamalarinda iki farkli

yontem kullanilmaktadir(Ercan vd., 2003):
EVA = NOPLAT — (kwacc xIC)
EVA = (RO'C - kWAcc)XIC

Burada;

EVA = Ekonomik Katma Deger,

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes),

Kwacc = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost Of Capital),
IC = Yatirilan Sermaye (Invested Capital) ya da Yatirim Tutari

ROIC = Yatirimin Getirisi (Return On Investment Capital)

Yatirim tutari, firmanin ilgili doneme ait net isletme sermayesi ile duran
varliklarmin toplamindan olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise,
borglarin ve 6zsermayenin cari degerleri dikkate alinarak agirlandirilmakta, bor¢larin
firmaya olan maliyeti piyasada olusan faiz oranlari ve bu faiz oranlari iizerinden
hesaplanan vergi etkisi de dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Yukarida da goriildiigii
gibi ekonomik katma deger, yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki farkin (spread) yatirilan sermaye ile ¢arpimina esittir

(Ercan ve Ban, 2005: 351).

Yapilan hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan sonu¢ para cinsinden

olmaktadir. Bu tutarin pozitif olmasi, isletmenin kar elde etmek icin yatirim yaptigi
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varliklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar1 elde ettigine yani,
katma deger yaratmis olduguna isaret etmektedir. Sonucun negatif olmasi ise
isletmenin deger yaratmaktan ziyade sermaye tiikettigi ve daha onceki donemlerde
yaratmis oldugu katma degeri kullandig1 anlamina gelmektedir. Isletmelerin finansal
acidan amaci, pozitif ve siirekli olarak yiikselen bir EVA degerine sahip olmaktir

(Ercan vd, 2003: 85).

Firma degeri hesaplanirken Ekonomik Katma Degerin bugiinkii degerinin
bulunmasi gerekir. Bu hesaplama yapilirken, EVA, firmanin agirlikli ortalama

sermaye maliyetiyle 1skonto edilmektedir.
Firma Degeri = Yatirilan Sermaye + EVA’nin Bugiinkii Degeri

Bu formiilde vurgulanan “yatirilan sermaye” firmanin dénem basindaki net

isletme sermayesi ile duran varliklarinin toplamidir (Ercan ve Ban, 2005:352).

“Ekonomik Katma Degerin nasil hesaplanacagini bir firma ile ilgili

varsayimlardan hareketle soyle drnekleyebiliriz.

Tablo-3.1: EVA Hesaplamasi i¢in Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) "

2008 2009 2010
Satiglar 6.000.000 6.400.000 6.600.000
SMM -5.000.000 -5.300.000 -5.400.000
Briit Kar 1.000.000 1.100.000 1.200.000
Amortisman -200.000 -240.000 -300.000
FVOK 800.000 860.000 900.000
Vergi (% 40) -320.000 -344.000 -360.000
NOPLAT 480.000 516.000 540.000
Bildnconun Aktifi (TL)

2008 2009
Donen Varliklar 1.600.000 1.900.000
Cari Borglar 600.000 500.000
Net isletme Sermayesi 1.000.000 1.400.000
Net Duran Varliklar 3.000.000 3.600.000
Yatirilan Sermaye 4.000.000 5.000.000

2008 2009
Yatirtlan Sermaye 4.000.000 5.000.000
Sermaye Maliyeti (Capital Charge) %10 400.000 500.000
NOPLAT 516.000 540.000
Sermaye Maliyeti (Capital Charge) %10 -400.000 -500.000
Ekonomik Katma Deger (EVA) 116.000 40.000
* Ornekte kullanilan veriler Metin K. Ercan ve Unsal Ban’a ait Deger Dayali

Finansal Yonetim Kitabindan alinmistir.
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Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC)
2008 y1l1 i¢in = 516.000/4.000.000 = % 12,9
2009 yil1 i¢in = 540.000/5.000.000 = % 10,8
2008 y1l1 igin;
EVA = (ROIC - kwacc) x Yatirilan Sermaye
EVA = (% 12,9 - % 10) x 4.000.000 = 116.000
2009 y1h1 i¢in;
EVA = (ROIC- kwacc) x Yatirilan Sermaye
EVA = (%10,8 - %10) x 5.000.000 = 40.000
Firma Degeri = Yatirilan Sermaye +
Ekonomik Katma Degerin Buglinkii Degeri
Firma Degeri2008 = 4.000.000 + (116.000 / 0.10)
Firma Degeri2008 = 4.000.000 + 1.116.000
Firma Degeri2008 = 5.116.000
Firma Degeri2009 = 5.000.000 + (40.000 / 0.10)
Firma Degeri2009 = 5.000.000 + 400.000
Firma Degeri2009 = 5.400.000
Yukaridaki ornekte 2009 wyili i¢in firmanin degeri 5.400.000 TL
bulunmaktadir. Bu degerin 5.000.000 TL'lik kism1 2008 yilinda devreden net isletme
sermayesi ve net duran varliklardan olusan yatirilan sermaye kismidir. Geri kalan
400.000 TL ise 2009 yili i¢in bulunan 40.000 TL'lik ekonomik katma degerin
sonsuza kadar ayni tutarda devam edecegi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

%10 olarak dikkate alinmasiyla bulunan;
40.000 /0,10 = 400.000 TL dir.

Burada 5.400.000 TL'lik firma degeri kredi verenler ve 6zsermaye sahiplerine
ait bir degerdir. Eger firmanin borglarinin (uzun vadeli yabanci kaynaklar) bugiinkii
degeri bu tutardan ¢ikarilacak olursa kalan, firmanin 6zsermayesinin bu modele gore

olmasi gereken degerini verecektir.

Eger yatirilan sermaye 100.000 TL, kwacc = %8 ve ROIC = %10 ise
Ekonomik katma deger = 100.000 TL x (% 10 - %8) = 2000 TL olacaktir.

Ayni sekilde;

Firma Degeri = Yatirilan Sermaye + Ekonomik Karliligin Bugiinkii degeri;
Ekonomik Karliligin Bugiinkii Degeri = 2000 / %8 =25.000
Firma Degeri = 100.000 TL + 25.000 TL = 125.000 TL
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Burada bulunan 125.000 TL'lik degerden firmanin bor¢larmin bugiinkii
degeri c¢ikarilldiginda firmanin Ozsermayesinin degeri bulunur. Bu firmanin
borglarinin bugilinkii degerini 35.000 TL varsayarsak firmanin 6zsermayesinin degeri
de 90.000 TL olacaktir. Bu tutar bu modele gore olmasi gereken degerdir. Borsadaki
fiili fiyatla karsilastirilarak yorumlanmasi ve ona gore hareket edilmesi

gerekmektedir” (Ercan ve Ban, 2005: 356).

3.3. Banka Degerlemesi Kavrami

Herhangi bir igletme gibi, ekonomik varlik olarak bankalar da degerlemeye
konu olmaktadir. Banka degerlemesi, bankanin sonsuza kadar faaliyetlerini devam
ettirecegi varsayimi altinda bankanin aktif ve pasif kalemlerinin degerinin
belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bir diger ifadeyle, banka degerlemesi cesitli
varsayimlar altinda bankanin olmas1 gereken fiyatinin tespit edilmesidir (Kose, 2003:

2).

Banka degerlemesi herhangi bir reel sektor firmasi degerlemesinden farklhidir.
Bankalarin bilango yapilar reel sektdr bilango yapisindan farklilik gostermektedir.
Reel sektor firmalar1 bilangolarinda duran varliliklar oldukga biiyiik boyutlarda iken
bankalarda daha ¢ok donen varliklar yer almaktadir. Bankalar fiziki yapilar1 geregi
diger isletmelerden farkli olarak sube sayilar1 ¢ok fazladir. Gegmiste banka
degerlemesi kavrami daha ¢ok subelerin degerlemesini kapsarken son donemlerde
yaganan gelismeler bu yaklasimin yerini firma olarak bankanin degerlemesi

yaklasimina birakmistir (Reazaee, 2001: 35).

3.3.1. Banka Degerlemenin Zorlugu

Bankay1 degerlendirmek hem teorik hem de pratik olarak oldukca zordur.
Banka disindan birinin bankay1 degerlendirirken g6z 6niinde bulundurmasi gereken
bazi énemli verilere ulagmasi hi¢ kolay degildir. Ornegin degerlemeyi yapacak olan

kisinin bankanin kredi portfoyiiniin kalitesini bilmesi, fon arzindan ve talebinden
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dogan vade farkliliklarindan dolay1r ortaya ¢ikan karlar1 tahmin etmesi ve bankanin
hangi biriminin daha ¢ok karlilik sagladigini1 tahmin tespit etmesi ¢ok zordur. Banka
icinden bir kisinin banka degerlemesi yapmasi da kolay is degildir. Bu sefer ortaya
¢ikan problemin bankanin kendi i¢ birimleri arasinda gergeklesen islemlerden

kaynaklanan transfer fiyatinin nasil uygulanacagidir (Copeland vd., 2000: 433).

Bankacilik sektoriinde indirgenmis nakit akimlart metodunun uygulanmasinda
endiistriyel sektore gore bazi farklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, banka nakit
yaratma potansiyelini etkileyen kalemlerin Oncelikle g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Nakit yaratan kalemlerin biiyiime oranlari, gegmis bilanco ve gelir
tablolar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bankacilik sektorii bliylime oranlari, yurt igi
ve yurt dis1 piyasalar i¢in hesaplanarak yayimlanmaktadir. S6z konusu oranlar,
degerlemesi yapilacak banka i¢in baz teskil etmektedir. Finansal hizmet firmalarinda,
bor¢ ve bor¢ ddemeleri kolaylikla tanimlanmadiginda, nakit akislarini tahmin etme
ya da Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (Weighted Average Cost Of Capital-
Kwacc) hesaplamasi sorun olacaktir. Bu durumda 6zkaynagin degerinin, direkt olarak
6zkaynaga nakit akiglarinin indirgenmesi ile 6l¢iilmesi daha dogru olacaktir. Ancak,
bu argiimani fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri Olctimleri ile genisletmek daha

uygundur (Copeland vd., 2000: 540)

Banka degerlemesinde diger bir sorun yanlis eslestirmeden saglanan kazang
ve kayiplardir. Faiz oranlar1 vade yapisinin egrisi, yukar1 dogru egimlidir. Bir banka,
fonlarimi 3 yil vadeli kredi olarak kullandirirsa ve bu kullandirmanin finansmanini bir
yillik mevduat toplayarak gerceklestirirse, kisa ve uzun donem faiz oranlari arasinda
yanlis eslestirmeden dogan bir kazang elde eder. Ancak bu goriiniim, ilk bakista
aldatict olacaktir. Ciinkdi bir yillik saglanan kaynak, ikinci yilin basinda beklenen
yeni faiz oram ile saglanir. Bu oranin da cari faiz oranlarindan yiiksek olmasi
beklenir. Dolayisiyla, yanlis eslestirmeden saglanan kazang yapist zaman i¢inde bu
goriinimiinii siirdiirememektedir. Ancak, yanlis eslestirme yapisini siirdiirebilmek
asagidaki sartlar yerine getirildiginde miimkiin olabilmektedir (Copeland vd., 2000:
438):

e Faiz marjlarmin, faiz oranlar1 seyrine gore ayarlanabilmesi miimkiin ise,
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e Kredilerden saglanan nakit akislari, cari oranlardan yeniden yatirimlarda
kullanilir ve fonlamasi faiz marji politikasi ¢er¢evesinde devam ettirilir

ise,

e Faiz oranlarmin degismesi ile faizli mevduatlarla faizsiz mevduat

arasinda ikame edebilme esnekliginin olmasi,

e Yanlis eslestirme karlarindan elde edilen pay forward faiz oranlarinin spot

faiz oranlarindan yiiksek olmasi beklentisi i¢inde yiiksek olacaktir.

Bu sartlar yerine getirilerek siirdiiriiliir ise yanlis eslestirme durumu siirekli
hale gelmektedir. Banka degerlemesi yaparken yapilan analizler endiistriyel (liretim)
firma analizlerine tam olarak benzememektedir. Mali sektoriin ekonomik ve finansal
gelismelere duyarliligi daha yiiksek olup bunun sonucunda {iriinlerini ve marjlarini
(6zellikle net faiz marjlar1) daha sik uyarlamak zorunda kalmaktadir. Banka
degerlemesi yaparken gelecek icin tahmin edilecek degiskenlerin ¢ok iyi sec¢ilmesi ve

yapilan tahminin tutarli olmasi gerekmektedir (Copeland vd., 2000: 434 ).

3.3.2. Banka Degerleme Yontemleri

Banka degerlemesinde arastirmacilar oldukg¢a farkli degerleme yontemleri
kullanilabilmektedir. Degerleme yontemleri icerisinde temel olarak iki farkl
yonetem olan indirgenmis nakit akimlar1 yoOntemleri ile goreceli degerleme
yontemleri benimsenmektedir. Ancak bu yontemler igerisinde en ¢ok indirgenmis

nakit akimlar1 yontemi kullanildig1 anlagilmaktadir.

Banka degerlemesinde Ercan vd. ¢alismalarinda 6zkaynaga serbest nakit
akimlar ile indirgenmis nakit akimlar1 yontemini kullandiklarim1 ve bu yontemin

diger yontemlere gore daha saglikli sonuglar verdini belirtmektedir (Ercan vd.,
2006).

Copeland vd. banka degerleme konusunda degerleme yontemi olarak

indirgenmis nakit akimi yaklagimi kullanmistir. Copeland banka degerleme
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yonteminde indirgenmis nakit akimlarin1 hesaplarken O6zsermayeye serbest nakit

akimlar1 yontemini kullanmistir(Copeland vd., 2000 : 434).

Damodaran, banka degerlemeyi iki yaklasimi kullanarak incelemistir.
Birincisi indirgenmis nakit akim1 yaklagimidir. Firmanin degeri dort faktor tarafindan
belirlenmektedir. Bunlar, mevcut varliklardan nakit akis1 tiretme kapasitesi, bu nakit
akiglarinin beklenen biiylime orani, istikrarli biiylimeyi uzatmak icin gerekli zaman
uzunlugu ve sermaye maliyetidir. Bir firmay1 veya 6z kaynaklar1 degerlemenin ikinci
yolu, pazarin benzer veya karsilastirilabilir firmalar1 nasil degerledigine dayanan

goreceli degerleme yaklasimidir (Damadoran, 2002: 750).

Benninga ve Sarig ise banka degerleme yontemleri olarak sadece iki yontemi
kullanmistir. Bunlar temettii modeli ve indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimidir. Bu
yontemler ayrica kiiglik ve biliyiik Ol¢ekteki bankalar ig¢in Ornekler hazirlanarak

incelenmistir (Benninga ve Sarig, 2001: 1).

Rezaee degerlemeyi ili¢ baslik altinda cesitlendirmektedir. Bu degerleme
modelleri, maliyet yaklasimina gore degerleme, piyasa yaklasimina gore degerleme

ve gelir yaklasimina gore degerleme olarak tanimlanmaktadir (Rezaee, 2001: 335).

Gross calismasinda banka degerleme yontemlerini {i¢ bashik altinda
incelemistir. Bunlar pazar temelli yaklasimlar, varlik temelli yaklasimlar ve nakit

akimi temelli yaklasimlardir ( Gross, 2006: 29).

Tim bu degerleme modelleri igerisinde bankalarin 6nceki konuda
bahsedildigi 6zel finansal yapilarina bagli olarak o6zkaynaga indirgenmis nakit

akimlarinin kullanilmasi1 daha dogru sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

3.4. Bankalarda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisi

Sermaye erozyonunun engellenmesi amaci ile piyasa, kredi ve operasyonel
risklerin en dogru bir bi¢cim yonetilmesi gerekmektedir. Finansal sektor igerisindeki

kar etmek isteyen kurumlarin risk yonetimine 6nem vermesinin temel gayesi budur.
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Finansal kuruluglar gelecekte karsilasabilecekleri potansiyel zarar olasiliklarina
karsilik giiclii sermaye yapilarina sahip olmalar1 gerekmektedir (Bolgiin ve Akgay,

2009: 523). Herhangi bir isletmede sermayenin gordiigii iki temel islevi vardir;

e Sermaye isletme sahipligini temsil eder, sermayeyi temsil eden hisseler el

degistirdiginde isletme sahipligi de el degistirmis olur.
e Sermaye isletme faaliyetlerinin fonlanmasini saglar.

Bankalar da birer ticari isletmedir ve yukaridaki iki temel islev bankalar
icinde aynen gegerlidir. Ancak birer finansal araci kurulus olmalar1 nedeni ile banka
sermayesinin gordiigii islev sadece igletme sahipligi ve faaliyetlerin fonlanmasi ile
aciklanamaz. Sermaye, bankalar agisindan temel fonksiyonlarindan olan risk alma ve
riskleri yonetme acisinda en Onemli olgu olmaktadir. Sermayenin biiyiikligi,
risklerin yonetilmesi acisindan olumlu olarak tanimlanmasina karsilik firma degerini

etkiyen maliyet agisindan ise olumsuz olarak tanimlanmaktadir.

Finansal kuruluslar ortaklarin yiiksek karlilik ve daha fazla risk alma baskis1
altinda kalmaktadir. Bankalarin sermaye ve risk yonetimi gozetmeksizin yaptigi
davraniglar 2001 Tiirkiye finansal krizine benzer sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Ust ydnetim tiim bu taleplere cevap verecek bir sermaye yapisina
sahip olmalidir. Sekil-3.1 de bankalarda Basel II ile birlikte dikkate alinacak riskler
ve sermaye unsuru goriilmektedir. Basel II Uzlasisina bagl olarak bankalar maruz
kaldiklar1 her riske bir karsilik ayiracaklar ve eksik sermaye gereksinimlerini
tamamlamak durumunda kalacaklardir. Bu gelismelere bagli olarak banklar aldiklar
risklere gore sermayelerinde artirima gidebileceklerdir (Bolgiin ve Akgay: 2009,

526).
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Sekil-3.1: Risk ve Sermaye liskisi
Kaynak: Bolgiin ve Akgay, 2009: 526

Banka, risklerin ve karliliga bagl olarak ortaklarin servetleri yani firma
degerinin en iyilestirme baskilarina karsilik oldukca dikkatli bir yonetim sergilemek
zorunda kalmalari, sermayenin yani kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasini ortaya
cikarmaktadir. Bu noktada sermayenin elde edilmesi ve risklere gore yonetilmesinde
optimizasyon sistemlerinin kullanilmasi kaginilmaz olmaktadir. Ilerleyen konularda
bu optimizasyon modelleri agiklanacak ve firma degerini en iyilestirmeye yonelik

modellerin kullanimi incelenecektir.

3.5. Risk Yonetim Modelleri

Bu boéliimde risk yonetim modelleri ve bu modellerin bir tiirii olan riske gore
ayarlanmig sermaye getirisi (Risc Adjusted Return on Capital-RAROC) modeli
aciklanacaktir. Uygulama boliimiinde de RAROC modelini temel alarak Basel 11
Uzlagisinin risk Ol¢lim yontemleri gercevesinde bir risk yonetimi ve performans

Olgtim modeli olusturulacaktir.

Risk yonetiminde farkli model kullanilmasina karsin bu modellerin bir¢ogu
birbirlerinden tiiremis modellerdir. Risk yonetiminde kullanilan modeller asagida

gosterildigi gibidir (Atan, 2002: 41):
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e Riske Maruz Deger Yontemi (Value at Risk-VaR)

e Riske Gore Diizenlenmis Sermaye Getirisi (Risk Adjusted Return on Capital-
RAROC)

e Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz Y&ntemleri

e Veri Zarflama Analizi

3.5.1. Riske Maruz Deger Yontemi (VaR)

Riske maruz deger yontemi, istatistiksel yontemlerle belirli bir vadede bir
bankanin elinde tuttugu portfoy veya varligin degerinde, kur ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan dolay1, belirli bir olasilik dahilinde meydana gelmesi tahmin edilen

maksimum deger kayb1 olarak tanimlanir (Sezgin ve Tiiziin, 2001: 75).

Gliniimiizde gelismis {lilkelerin finans sektorlerinde piyasa riski yonetimi
konusunda bir endiistri standardi haline gelen riske maruz deger modelleri
1970’lerde olusturulmaya baslanmistir. Bu konudaki en 6nemli ¢alisma JP Morgan
tarafindan yapilmis olan “Riskmetrics”’dir. Riskmetrics riske maruz deger
yontemine dayanarak piyasa riskinin tahmin edilmesine veri olarak kullanilacak olan
tutarli bir sekilde hesaplanmis olan oynaklik (votalite) ve korelasyon tahminleri
setidir. Ilerleyen yillarda JP Morgan kredi riskini olgmeyi amaglayan
“CreditMetrics” modelini olusturmustur (Karatepe, 2001: 6).

Bu risk yonetim igerisinde parametrik (varyans-kovaryans) yontemi, monte
carlo simiilasyon yontemi ve tarihi simiilasyon yontemi olarak {i¢ farkli yontem
kullanilmaktadir. Daha oOnceki boliimlerde bu yontemler ayrintili bir sekilde

aciklanmasindan dolay1 burada agiklama yapilmayacaktir.
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3.5.2. Riske Gore Diizenlenmis Sermaye Getirisi (RAROC)

Birim risk basina diisen gelirin 6l¢lilmesinde kullanilan risk ayarli getirinin,
riske ayarli sermayeye oranini gosteren RAROC, bu yoniiyle hisse sahiplerinin

kazanglart ile ilgili kullanish bir 6l¢iim yontemidir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 497).

Bu yontem risk, sermaye ve degeri birbirine baglayan uyumlu, karar
mekanizmasini desteklemek amaciyla dizayn edilmis bir yaklasimdir. Bu yaklasimin
ozelligi, oncelikle risk ¢esidi ve is siirecine gore getirinin ve ayni cinsten sermayenin
kullantmin1 saglamasidir. RAROC, bankanin aldigi riskleri degerlendirir ve bu
risklerin arasindaki korelasyona ve alinan her bir riskin seviyesine bagli olarak
ekonomik sermayeyi Olcer. RAROC, banka yonetimine, isin biitiin risklerini
desteklemek i¢in ne kadar sermaye gerektigi, hissedarlarin sermayeyi neye
yatirdiklar1 ve sermaye ilizerinde hangi oran elde edildigine dair agik bilgileri saglar.
Ek olarak, biitiin riskler ayni cinsler arasinda ol¢tildiigiinden, RAROC yoneticilere
farkli risk faktorlerindeki degisikliklerin toplam sermaye yeterliligi iizerindeki

etkisini inceleme olanag1 saglar (Ziraat Bankasi1 Ar-Ge Dairesi Raporu, 2000: 29).

RAROC, risk-getiri dengesinin saglanmasina yonelik sermayenin optimum
kullanilmasina yardimci olan bir performans 6l¢iisiidiir. Yontem, islem bazinda, iiriin
bazinda, miisteri bazinda, 1§ birimleri bazinda ve kar merkezleri bazinda yapilabilir.
Sermayenin dagitilmasinda ya da biiyiime stratejilerinin belirlenmesinde bankalarin
hangi yatirimin daha uygun oldugu sorularini yanitlamasini kolaylastirmaktadir. Bu

cer¢cevede RAROC formiilii asagidaki gibi gosterilebilir

+ Gelirler
> - Transfer Fiyatlan
- Masraflar

. N .. I . - Ayrilan Pozisyonlar
RAROC = Riske Goére Dizeltiimis Getiri  Beklenen Kayiplar

Riske Goére Duzeltiimis Sermaye

Beklenmeyen Kayiplar igin
Sermaye Gereksinimi:
- Piyasa Riskleri,
-Kredi Riskleri
m

L
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Bankalarin yatirnmlarimin  performansint kiyaslanmasi yatirimlarin risk ve
kazanclarinin  farkli  olmasindan dolayr olduk¢a zorlasmaktadir. Konunun
anlagilabilmesi igin kii¢lik bir 6rnek Bolgilin ve Akg¢ay’in ¢alismasinda alinmustir.
Ornegin; bankanin hazine boliimiinde ¢alisan her iki trader tarafindan, bir énceki yil
yaptiklari islemlerden 10 milyon TL kar yapmis olduklari1 varsayilmaktadir. Birinci
Trader, doviz islemlerinde ¢alismakta ve doviz riskine maruz islemler yapmaktadir.
Ikinci Trader ise, bono islemlerinde ¢alismaktadir. Iki calisanin yaptig1 yatirimlarin
performansinin karsilagtirmasi olduk¢a 6nemlidir. Banka hangi yatirnm alanina ne
kadar sermaye aktarmasi gerektigi bu performans ol¢limiine baglh olmaktadir. F/X
Trader'n ve Bono Trader'm tasidiklar1 pozisyonlar, bu pozisyonlarin volatiliteleri

Tablo-3.2' de gosterildigi gibi oldugu kabul edilmektedir.

Tablo-3.2: iki Trader'in Tasidig1 Simiile Pozisyon

Kar/Zarar | Pozisyon Tutar1 | Volatilite
FIX 1 jomTL | 100mTL 12%
Trader
Bono | 1ot | 200mTL 4%
Trader

Tablo-3.2 incelendiginde Bono Trader'min $200 milyonluk bono pozisyona
karsilik, tasidig1 pozisyonun volatilitesi %4'tlir. Diger yandan F/X Trader'm tasidig:
pozisyon Bono Trader'nin yaris1 ancak volatilitesi %I2'dir. Ekonomik Sermaye, en
temel varyans kovaryans formiilii ile VaR cinsinden hesaplanacaktir. Ekonomik
sermaye bankanin beklenmeyen kayiplar i¢in ayirmasi gereken sermaye tutaridir.

Hesaplama normal dagilim varsayimi altinda %99 giiven diizeyinde yapilacaktir.

VaR=Pozisyon x Volatilite x Giiven Diizeyi
Ekonomik Sermaye TRADER F/X= VaR A=100milyon$ X 0,12 X 2.33
= 28milyon$

Ekonomik Sermaye TRADER BONO= VaR B=200milyon$ X 0,04 X
2.33 = 19milyon$
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Tablo-3.3: Risk'e Gore Diizenlenmis Performans Olciimii

Kar/Zarar |Pozisyon Tutan| Volatilite| VaR | RAPM
FIX Trader $10m $100m 12% |$28m | 36%

Bono Trader| $10m $200m 4% $19m 54%

(Risk Adjusted Performance Measures-RAPM) islemi Kar/Zararin, VaR degerine
boliimii ile bulunmaktadir. Yani traderlerin yatirnmlarindan dolay1 ayirmalar1 gereken
ekonomik sermayeye elde ettikleri karlarina orani olarak belirtilebilir. Bu rakamlar
ile iki trader'n performanslari hakkinda yorum yapilabilir. Bu hesaplama Oncesinde
her iki trader'm da ayni kari elde ettigi igin performansi ayni gibi goriiniirken, risk
bazli bir performans 6l¢iimiinde Bono Trader'min F/X Trader'ina gore iki kat daha
fazla pozisyon almasia ragmen tasidigi pozisyonun volatilitesi 3 kat daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Bono pozisyonun VaR degeri 19 milyon TL iken, volatilitesi
yiiksek olan F/X pozisyonun VaR degeri 28 milyon TL olarak bulunmustur. Her iki
Trader''n 10milyon TL kar ettigini baslangigta verilmistir. RAPM orani1 F/X Trader't
icin 36% iken, Bono Trader'1 i¢in %54 olarak bulunmustur. Bu sonuca gére Bono
Trader'min performansi F/X Trader'in performansindan daha iy1 oldugu soylenebilir.
Bono Trader'nin portfoyii daha az ekonomik sermaye gerektirmekte ve F/X

Trader'min elde ettigi kara esit bir kar elde etmektedir.

Benzer caligmalar, ekonomik sermayenin belirlenmesi ve sermayenin Piyasa
Riski, Kredi riski ve Operasyonel riskler arasinda dagitilmasi konusu i¢in de
yapilabilir. Beklenen ve beklenmeyen kayiplar, gerekli ekonomik sermayeyi
hesaplayan "Riske Gore Ayarlanmis Sermaye" cercevesinde kullanilir. Bu
calismalar temel olarak risk ve sermayenin ayarlanmasinda analitik bir arag¢ olarak

nitelenebilir(Akcay ve Bolgiin: 2009, 532).

3.5.2.1. Risk Yonetim Faaliyetlerinin Etkinligi ve RAROC

Risk yonetimine iliskin geleneksel yaklasimlar incelendiginde agirlikli
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olarak risk tlizerine yogunlastigi goriiliir. Fakat sermayenin dogru is kollarinda
dagitilmast ve karliligin saglanmasi bakimindan risk ile getiri arasindaki iligkinin
optimize edilmesi gereklidir. Yatirim alternatiflerinin ¢ok ¢esitlendigi giiniimiizde
Riske Ayarli Performans oOlglim sistemleri ve bunlara dayali Risk ydnetim

stratejilerinin gelistirilmesi hayati nem tagimaktadir.

Riske ayarli performansin o6lgiimiinde birim risk basmna diisen gelirin
Olclilmesinde kullanilan risk ayarli getirinin sermayeye oraninin (RAROC), hisse
sahiplerinin kazanglari ile ilgili kullanish 6l¢iim yontemi oldugu agiktir. Birim risk
basma diisen getirinin hesaplanmasiyla, Ornegin bankalar tiim is alanlarinda
performans kiyaslamast yapabilmektedir. Bu performans olgiimii yasal ve
ekonomik sermayenin belirlenmesi ve sermayenin efektif dagitilmasi konusunda

da 6nemli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2009: 536).

Bankalarin getiri beklentileri karsisinda ne kadarlik bir riske maruz kalmalari
gerektigi ve beklenmeyen kayiplar gergeklestiginde kayiplarin karsilanmast igin ne
kadarlik bir sermayeye ihtiya¢c duyulacaginin hesaplanmasi ve yonetilmesi en
onemli bankacilik faaliyeti olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu kadar 6nemli olan
fonksiyonun yerine getirilmesi de bir o kadar zordur. Ancak RAROC modeli ii¢
farkli yapinin (getiri, risk ve ekonomik sermaye) tamamini bir araya getirerek ortak
bir birimde performans kiyaslamasini ve bankacilik fonksiyonlarinin yonetilmesini

kolaylagtirmaktadir.

3.5.3. Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz Yontemleri

Cok degiskenli istatistiksel analiz teknikleri, ¢ok sayidaki degiskeni dogrusal
bilesimlerine indirgeyen ve bu degiskenler arasindaki karmasik iligkilerin
yorumlanmasina olanak saglayan istatistiksel bir tekniktir (Ergetin, 1993: 1). Cok

degiskenli istatistiksel analiz teknikleri asagida kisaca agiklanmistir.

Faktor Analizi: Faktor analizi, birbirleriyle iligkili veri yapilarint birbirinden

bagimsiz daha az sayida yeni veri yapilaria doniistiirmek, bir olusumun nedenini
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acikladiklar1 varsayilan degiskenleri gruplamak ve ortak faktorleri ortaya koymak,
major ve mindr faktorleri tamimlamak amaciyla bagvurulan ¢ok degiskenli

istatistiksel analiz tiiriidiir (Ozdamar, 1999: 233).

Cok Boyutlu Ol¢ekleme Yéntemi: Cok boyutlu lgekleme analizi, n tane nesne ya
da birim arasindaki p degiskene gore belirlenen uzakliklara dayali olarak nesnelerin
k boyutlu (k < p) bir uzayda gosterimini elde etmeyi amaglayan, boylece nesneler

arasindaki iliskileri belirlemeye yarayan bir yontemdir (Ozdamar, 1999: 479).

Diskriminant Analizi Yontemi: Diskriminant analizi, hatali smiflandirma
olasiligmmi en aza indirgeyerek birimleri ait olduklari gruplara ayirmak amacina

yonelik olan, istatistiksel bir karar verme yontemidir (Tathidil, 1996: 256).

3.5.4. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi, birden ¢ok ve farkli dlgeklerle Olciilmiis ya da farkl
Olcli birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin karsilastirma yapmayr zorlastirdigi
durumlarda, karar birimlerinin goreli performansini 6l¢gmeyi amacglayan dogrusal
programlama tabanli bir tekniktir (Karacaer, 1998: 11). Analizin temelinde benzer
tirden karar birimlerinin iiretim etkinliklerinin degerlendirilmesi yer alir. Analize
konu olacak karar birimlerinin ayn1 hedefe yonelik benzer islevler gérmesi, ayni
pazar sartlarinda ¢alismasi ve gruptaki biitliin birimlerin verimliliklerini nitelendiren
etmenlerin, yogunluk ve biiyiikliiklerindeki farkliliklar hari¢, ayni olmas1 sartlar

aranir (Karsak ve Iscan, 2000: 3).

3.6. Basel II Uzlasisina Gore Bankalarin Sermaye ve Firma Degeri

Optimizasyonu

Sermaye erozyonunun engellenmesi amaci ile piyasa, kredi ve operasyonel
risklerin en dogru bir bi¢cim yonetilmesi gerekmektedir. Finansal sektor igerisindeki

kar etmek isteyen kurumlarin risk yonetimine dnem vermesinin temel gayesi budur.
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Finansal kuruluglar gelecekte karsilasabilecekleri potansiyel zarar olasiliklarina
karsilik giiclii sermaye yapilarina sahip olmalar1 gerekmektedir (Bolgiin ve Akgay,
2009: 523). Basel Komitesi de bankalarin giiclii sermaye yapilarina kavusmasini
istemekle beraber risk Ol¢iim sistemlerinde ve ¢esitli risk yonetim politikalarinda
banklar1 daha iyi yontemler gelistirmeleri serbest birakmakta, hatta bankalar1 bu
konuda tesvik etmektedir. Bankalar firma degerini en iyilestirme yolunda Sekil-
3.2’daki firma degeri ve sermaye optimizasyonu sorularini cevaplandirilmasi
gerekmektedir. Sorularin hepsine birden cevap verildiginde sermaye ve firma degeri

optimize edilecektir.

‘Aktif Pasif yapisinda
Faaliyetlere yetecek Sermaye bir degisiklige ihtiyac¢
kadar sermaye var Planlamasi var m?

Hangi iiriinlerin pay:
arttirilmah ?

m?

T

Sermaye hangi islere
aktarilmah?
Hangi islerde sermaye
azaltilmah

Sekil 3.2: Bankalarda Sermaye Optimizasyonu

Kaynak: Bolgiin ve Akgay, 2009: 547

Burada optimizasyon kavramini kisaca agiklayacak olursak optimizasyon,
belli bir amaca en az masrafla ulagsmak ya da belli kaynaklarla en iyi sonuca ulagsmak
anlamina gelmektedir (Alptekin, 1988: 24). Kaynaklarin kullanimi en
tyilestirildiginde teorik olarak firma degerinin de en iyi seviyeye ¢ikacagi

diistiniilmektedir. Optimizasyon islemlerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bundan
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sonraki bdliimde optimizasyon problemleri ve ¢ozlimleri i¢in kullanilan

matemetiksel algoritmalar ve bu algoritmalarin yapilar1 agiklanmaya ¢alisilacaktir.

3.6.1. Optimizasyon Problemleri

Belirli sinirlamalar1 saglayacak sekilde bilinmeyen parametre degerlerinin
bulunmasini igeren herhangi bir problem optimizasyon problemi olarak
tanimlanmaktadir. Optimizasyon problemlerinin ¢ézlimiinde ¢esitli asamalarin yerine

getirilmesi gerekmektedir (Karaboga, 2004: 1).

Tasarim parametrelerinin olusturdu veri setinin tanimlanmasi

Optimize edilecek fonksiyonun tanimlanmasi

Sinirlayict fonksiyonun tanimlanmasi

Fonksiyonun  optimum  degerinin  bulunabilmesindeki  ¢6ziim
algoritmasinin tanimlanmasi

Optimizasyon  problemleri  genel  olarak  Sekil  3-2’deki  gibi
smiflandiriimaktadir (Uzunoglu vd., 2005: 12-2)

Optimizasyon Problemleri

1 | | 1
Kisitsiz Kisitly ] [ Tamsay1 Programlama ] [ StokaustikProgramIama]

Kuadrik Programlama )

Dogrusal Olamayan h
Minimizasyon
J

Dogrusal Olmayan D
Denklemler
J
= v ) A
Dogrusal Olmayan En Kiigiik Ag Yap1 Programlama

Dogrusal Programlama h

Kareler
J

{Ayﬂstmlamaz Optimizasyon\
J

_[ Kiiresel Optimizasyon ) _[ Stokaustik Programlama )
J J

Sekil-3.3: Optimizasyon Problemlerinin Simiflandirilmasi

J

Kisith Dogrusal En Kiigiik h
Kareler

J

Kaynak: (Uzunoglu vd., 2005: 12-2)
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3.6.2. Optimizasyon Algoritmalar:

Gergek hayatta karsilagilan bir ¢ok problem kisi kendi zekasini1 kullanarak
karmasik bir sekilde c¢oOzebilmektedir, ancak doga kendi basma karsilastigi
problemleri ¢ozmek i¢in karmasik olmayan basit ancak c¢ok etkili ¢oziimler
tiretebilmektedir. Buna bagli olarak insanlar karsilastigi problemlerin ¢oziimiinde
doganin kendi lrettigi ¢6ziim yontemlerini benzetme yolu ile basta miihendislik
olmak ftizere bir ¢ok bilim dalinin problemlerini ¢6zmekte kullanmistir. Asagida bu

¢Oziim algoritmalarinin bir kismi belirtilmistir (Pham ve Karaboga, 2000: 19).

o Isil islem algoritmasi

o Tabu arastirma algoritmasi

. Karinca kolonisi algoritmasi
o Yapay sinir aglar1 algoritmasi
o Genetik algoritma

Bu algoritma tiirleri siras1 ile kisaca agiklanacak ancak Genetik Algoritma
(GA) uygulama Dboliimiinde kurulacak olan modelin  ¢oziimlemesinde

kullanilmasindan dolay1 daha detayl ele alinacaktir.

3.6.2.1. Isil Islem Algoritmas:

Yapay 1s1l islem algoritmas1 temellerini dogadaki 1s1l isleminden almaktadir.
Dogal 1s1l islemde metaller belli bir sicakliga kadar 1sitilir, bu seviyede bir miktar
bekletildikten sonra ise sogutulma islemi gerceklestirilmektedir. Metal 1sinma
isleminde molekiiller arasinda kafes yapis1 miikemmellestirilir ancak sogutma

strasinda ani bir sogutma durumunda miikemmel kafes yapis1 bozulacaktir.

Optimizasyon probleminde ise ani sogutma sonucunda ortaya ¢ikan diizensiz
kafes durumunu en aza indirecek yavas ve dikkatli sogutma islemine bagli olarak
miikemmel yapinin korunmasi ile aymi problemdir. Algoritmada ani deger
diisiikliikleri yasaklanarak kotii sonuglar ayiklanir her bir islemde miikemmel

sonucun bulunmasina ¢aba gosterilir (Karaboga, 2004: 28).
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3.6.2.2. Tabu Arastirma Algoritmasi

Tabu aragtirma algoritmasi F. Glover tarafindan optimizasyon problemlerinin
¢Ozlimii i¢in gelistirilmistir. Bu algoritma tam olarak bash basina bir ¢éziimleme
teknigi degildir. Daha 1iyi bolgesel ¢oziimleri bulabilmek i¢in kilavuzluk
yapmaktadir(Chelouah ve Siarry, 2000: 256). Bolgesel ¢oziimleri agsmak i¢in temel
prensip fonksiyonu sayesinde bir dnceki sonuca bagli olarak daha iyi sonuglar arar.
Bunu gerceklestirebilmek icin zayif hafiza tekniklerini kullanarak en iyilestirme

islemini gerceklestirir (Karaboga, 2004: 50).

3.6.2.3. Karinca Kolonisi Algoritmasi

Dorigo ve arkadaslari tarafindan gercek karinca kolonilerinin davraniglarini
inceleyerek, benzeterek gelistirmislerdir. Karincalar karsilastiklart en kisa yolu
bulma problemlerini feremon maddesine bagli olarak ¢ozmektedirler. Karincalar
gectikleri her yere ayni miktarda feremon maddesine bagli olarak bir koku birakirlar
ve karincalarin her birisi ayni1 hizda hareket etmektedirler. Yollar1 kesildiginde
feremon kokusunun en yogun oldugu yol en kisa yol olarak kabul edilmekte ve
problem c¢oziilmektedir. Optimizasyon problemlerinde ise yapay bir karinca kolonisi
olusturulmakta ve en kisa yol hesaplamalarma gore  ¢Oziimleme

gerceklestirilmektedir (Karaboga, 2004: 113).

3.6.2.4. Yapay Sinir Aglar Algoritmasi

Bilgisayar ortaminda yapay bir zaka ¢Oziim algoritmasi olusturularak
bilgisayara ilkonce problem tanitilir. Algoritma, problemi tanimladiktan sonra
problemin bir ¢ok ¢Ozliimiiniin bulundugu kiimeyi olusturur ve c¢ziim kiimesi

igerisinden en 1yi ¢Oziim sonucunu ortaya ¢ikarir.

Yapay sinir aglar ile insan beyni arasinda yapisal benzerlikler vardir. Her

ikisi de bilgiyi bir 6grenme siirecinde elde eder ve sinaptik agirliklar olarak bilinen
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ara noronun baglant1 gii¢leri bilgi depolamak icin kullanilir ( Kara, 2000: 39). Yapay
sinir ag1, yapay sinir hiicrelerinin birbirleri ile cesitli sekillerde baglanmasindan
olusur ve genellikle katmanlar seklinde diizenlenir. Yapay sinir aginda ilk katman
disaridan verilerin yapay sinir agma alinmasii saglayan girdi katmamdir. Ikinci
katmanda bilgilerin disariya iletildigi c¢ikti katmanidir. Girdi ve ¢ikti katmani
arasindaki katman ise gizli katman olarak adlandirilir (Yildiz, 1999: 54).

3.6.2.5. Genetik Algoritma ve Onemi

Genetik algoritmalar(GA), dogal secim ilkelerine dayanan bir arama ve
optimizasyon yontemidir. Temel ilkeleri John Holland tarafindan ortaya atilmistir.
Geleneksel optimizasyon yontemlerine gore farkliliklari olan genetik algoritmalar,
parametre kiimesini degil kodlanmig bigimlerini kullanirlar. Olasilik kurallarina gore
calisan genetik algoritmalar, yalnizca amag fonksiyonuna gereksinim duyar. Coziim
uzaymin tamamini degil belirli bir kismin1 tararlar. Boylece, etkin arama yaparak ¢ok

daha kisa bir siirede ¢oziime ulasirlar (Goldberg, 1989: 1).

GA, deterministik yontemlerle ¢6ziimii zor veya imkansiz olan problemlerin,
evrimsel asamalardan gegirilerek ¢oziilmesini saglayan bilgisayar programidir.
Karmasik, kisit sayist fazla, amag fonksiyonu kurulamayan ve kesin ¢oziim yontemi
olmayan optimizasyon problemleri GA’nin ilgi alanina girmektedir. GA’lar, ¢oziimi
zor optimizasyon problemlerinde, kesin ¢6ziim olmasa bile yaklasik bir ¢6ziimii kisa
siirede bulma ozelligine sahiptir. GA en iyi ¢6ziimii, dogal seleksiyon ve dogal
genetik asamalara benzetim yapilmis stokastik bir arama yontemi ile bulmaktadir.
Algoritma, kromozom ad1 verilen ve rastgele ¢oziim kiimelerinden olusan bir toplum
ile baglar. Baslangi¢ toplumu daha sonraki iiremelerde elde edilen basarili

kromozomlar ile siirekli degisime ugramaktadir (Huang vd., 2005: 267).

GA’larda degisim, problemin c¢oziim alternatiflerini artirmak agisindan
onemlidir. Boylece ¢oziim uzay1 genisletilerek, amaclanan en iyi ¢6ziimii bulma
olasiligr artirilmaktadir. GA’lar rastgele Orneklenen ¢oziim uzayr ile calismaya

baslamaktadir. Dogal evrimsel siire¢ de oldugu gibi; baslangicta rastgele secilebilen
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veriler lizerinde iireme, ¢aprazlama ve mutasyon seklinde {i¢ temel islem
yapilmaktadir. Temel islemler, belirsiz (deterministik olmayan) islemlerdir, sezgisel
ya da rastgele olma 6zelligi tasimaktadirlar. Dolayisiyla GA’lar sezgisel ve stokastik

yontemler olarak kabul edilmektedir (Paksoy, 2007: 20).

3.6.2.5.1. Genetik Algoritmanin Kullanilma Nedenleri

“GA’lar baglangic ¢6ziim kiimesinden baglayarak, sonraki yinelemelerinde
rastgele degisimle yeni ¢6ziim kiimeleri olusturmakta ve en iyi ¢oziim, bu kiimeler
icerisinde rastgele aranmaktadir. Bu 0Ozelligi nedeniyle GA’lar, uygunluk
fonksiyonunu en iyileyen ¢oziimleri hizli bir sekilde aramakta ve diger optimizasyon
algoritmalarinin yetersiz kaldigi, karmasik problemlerin ¢oziimiinde etkili oldugu
bilinmektedir Ozellikle kaynak kisitli proje gizelgeleme gibi problemlerde faaliyet
sayilar1 agisindan herhangi bir kisit yasanmamakta; bu nedenle de, ¢6ziimii zor olan
bu tarz problemlerde algoritmayi1 kullanma ihtiyaci dogmaktadir. GA’lar, asagida
belirtilen kosullardan biriyle karst karsiya kalindiginda, kullanimi faydali ve etkili
olacaktir” (Paksoy, 2007: 45):

e Arastirma alan1 genis, karmasik ve anlasilmasi zayifsa.
e Konu hakkinda bilgi az ya da mevcut bilgiler aragtirma alanin1 daraltmada

yetersiz kaliyorsa

Deterministik yontemler ile ¢oziim zor ve uzun hesaplamalar sonunda elde

ediliyorsa.

Geleneksel yontemlerden yararlanarak hazirlanan paket programlar yetersiz

kaliyorsa.

Problemin modelini kurmak icin gereken bilgilere ulagilamiyorsa.

GA’yr kullanma ihtiyaci, yukarida belirtilen kosullar disinda da
gorilmektedir. Asagida siralanan GA’y1 kullanim nedenleri, yetersiz kosullardan
kaynaklanmaylp GA’nin Ozelliklerinden kaynaklanan nedenlerdir. Bunlar (Cetin,
2002: 5):
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e GA, dogadaki evrimsel siireci temel alan bir arama yontemidir. Bir veri
grubundan 6zel bir veriyi aramak ve bulmak i¢in kullanilmaktadir.

e GA’lar ozellikle arastirmaci kesin konu uzmani olmadigi zamanlarda c¢ok
yardimci olmaktadirlar. Ciinkii GA’lar kendi alanlarini arastirma ve o alandan
bilgi edinmede yeteneklidirler.

e GA’lar, degerlendirme i¢in yeni ve daha iyi sonuglar liretmenin yani sira var
olan potansiyel sonuglar1 degerlendirmek i¢inde tasarlandiklarindan dolay1
baska alternatifler i¢in biiylik yardim saglamaktadirlar.

e GA’lar klasik yontemlerin ¢ok uzun zamanda yapacaklari isleri kisa bir
siirede ¢ok net olmasa da yeterli dogrulukta yapabilmektedirler.

e (oziimii zor problemleri ¢cozmede etkili olmaktadirlar.

e Optimizasyon problemlerinde oldukea etkili olmaktadirlar.

e Problem ¢6ziimiindeki kullanisliligi, algoritmay1 diger arastirma (sirali ya da

rastgele) yontemlerinden daha fazla 6ne ¢ikarmaktadir.

3.6.2.5.2. Genetik Algoritmanin Uygulama Alanlari

GA, son yillarda gelistirilmis olup, genis bir alanda uygulamaya baslanmustir.
Bilgisayar bilimi, robot bilimi, isletme, miihendislik, egitim, matematik, tip ve ziraat
gibi genis bir yelpazede uygulama ornekleri ile karsilasilmaktadir. Genetik islemlere
dayanan algoritma, bilimsel ve miihendislik uygulamalarinda ve modellerinde
karsilasilan ¢ok sayida ve farkli problemlere uyumlastirilarak hazirlanmaktadir. GA

uygulama alanlarindan bazilarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Mitchell,1999: 15):

Optimizasyon: Genetik algoritma arastirmalarinin 6nemli bir boliimii fonksiyon
optimizasyonu ile ilgilidir. Genetik algoritmalar, geleneksel optimizasyon
tekniklerine gore zor, siireksiz ve giriltii igeren fonksiyonlart ¢dozmede daha

etkindirler (Beasley vd., 1993: 13).

Otomatik Programlama: GA kullanilarak dagitilmig bilgisayar aglarinin tasarimi

da gerceklestirilmektedir. Bu problem tipinde ag giivenilirlik parametrelerini (cap,
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ortalama uzaklik ve bilgisayar ag giivenilirligi gibi) optimize etmek i¢in birden fazla

amagc fonksiyonu kullanilmaktadir (Davis ve Coombs,1987: 252).

Mekanik Ogrenme: Mekanik 6grenme; ilki, gozlenmis bir veri takimimi anlamak ve
yorumlamak, ikincisi de goriilmemis objelerin &zelliklerini tahmin etmek olan iki

temel amag icin model kurmay1 amaglar ( Emel ve Tagkin, 2002: 140).

Ekonomi ve Sosyal Bilimler: Pratikte gézlenmis veri giiriiltii igerebilir ve kapsanan
iliskileri kesin ve acgik bir sekilde agiklayacak bir yol bilinmeyebilir. Genetik
algoritmalarin kullanildig1 genetik programlamayla bu tip problemlere tatmin edici

¢oziimler ¢ok daha kolay getirilebilmektedir” (Emel ve Tagkin, 2002: 141).

Finans: GA, finansal modelleme uygulamalar i¢in son derece uygundurlar. GA
fonksiyon odaklidir. Finans problemlerinde genel olarak, amag¢ fonksiyonlar1 tahmin
etme giiciine veya bir kiyaslama sonucuna bagli getirilerdeki gelismeleri igerir.
Kullanilan arag ve problemler arasinda miikkemmel bir eslesme mevcuttur. Ozellikle
hisse senedi fiyatlarindaki degisim kaliplarin1 tahmin etmede ve bulmada, kaynak
tahsisi ve uluslararast sermaye tahsisi stratejilerini  belirlemede GA

kullanilabilmektedir

“Leinweber ve Arnott (1995), genetik algoritmalarin finans alanindaki

kullanimu ile ilgili yararlar1 asagidaki sekilde belirtmislerdir” (Er vd., 2005: 78):

* GA sonug-odaklidir. Sonug, tahmin giiciinde artis yada kistas gosterge lizerinde
saglanan getiri seklinde olabilir.

* GA parametre optimizasyonlari i¢in miikemmel araglardir.

* GA geleneksel yontemlere gore daha fazla gesitlilik ve kisitlarin dikkate alinmasini

saglarlar.

3.6.2.5.3. Genetik Algoritmanin Temel Kavramlari

Genetik algoritmanin sistematigini tam olarak anlayabilmek ve anlatabilmek

icin algoritmada kullanilan kavramlarin oncelikle tanitilmasi gerekmektedir. GA da
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kullanilan kavramlar; gen, kromozon, popilasyon biiyiikliigii, uygunluk fonksiyonu

uygunluk se¢imi olarak asagida agiklanmustir.

Gen: Her kromozom gen adi verilen temel birimlerden olusur. Genler belirli
ozelliklerin kalittmini kontrol eder. Belirli bir 6zellige ait genler kromozomlarin

belirli kisimlarinda bulunur (Karakoca, 2009: 10).

Her bir karar degiskeninin sayisal degeri, bir geni temsil eder. Bir problemde
ka¢ adet karar degiskeni varsa o kadar da gen vardir. Genlerin bir dizi halinde
siralanmasi ile ortaya ¢ikan genler dizisine “kromozom” adi verilmektedir. Boylece
bir kromozomda, problemdeki karar degiskenlerinin her birinin bir arada bir dizi

halinde bulundugu anlagilmaktadir (Sen, 2004: 25).

Kromozom (DNA Dizileri): Kromozomlarin kodlanmasi, GA ile problem ¢6zmenin
ilk asamasidir. Kodlama yaklasimi problem tiiriine gore farklilik gdsterir. En sik
kullanilan ydntemler ikili kodlama ve permutasyon kodlamadir. ikili kodlamada her
kromozom 1 ve 0’lardan olusan bir karakter dizisi seklinde ifade edilir. Permutasyon
kodlamada ise her kromozom, ilgili karakterin siralamadaki pozisyonunu belirten

sayilardan olusan bir dizi ile ifade edilir (Cevre vd., 2005: 3).

Her kromozom, temsil ettigi ¢6ziime ait bilgileri icermektedir ve bilgiler bir
dizi halinde kodlanmaktadir. Kromozom {izerinde yer alacak bilgiler; GA’nin, ¢6ziim
uzayinda en 1yi ¢Oziimii aramasi i¢in gerekli olan bilgilerin tiimiinii icerecek sekilde
tasarlanmalidir (Mori ve Tseng,1997: 135). Boylece genetik islemler ile daha etkili
sonuclar1 lretmek miimkiin olmaktadir. Bilgilerin anlam biitiinliigli agisindan,
kodlamanin onceden belirlenen bir sisteme gore yapilmasi gerekmektedir.
Kromozom kodlamasmin, Karar degiskenlerinin tamsayr ya da reel oldugu
problemlerde, ikili sistemde kodlanan kromozomlarda bitlerden olusan bir alt dizi,
¢Oziimiin bir karakteristigi temsil etmektedir. Kromozomlarin kodlanmasi, genellikle
ikili sayr sistemi temel alinarak kodlansa da, tamsayr ve reel sayilar da

kullanilmaktadir (Mitchell, 1999: 67).

Popilasyon Biiyiikliigii: Toplum biiytikliigliniin ne olacagini belirlemek, tim GA

kullanicilart agisindan olduk¢a 6nemli bir asamadir. Toplum biiyiikligii, bagka bir
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deyisle kromozom ya da birey sayisi, GA’nin basarisini ya da optimum sonuca
erisim siiresini  etkileyen Onemli unsurlardan biridir. Toplum blyiikliigliniin
gereginden kiiciik alinmasi, GA arama tekniginin dar bir ¢6ziim uzayinda
uygulanmasi anlamini tagimaktadir. Dar ¢0ziim uzayr ise, problemin optimum
¢Ozlimiinlin ¢dziim uzay1 diginda kalma ihtimalini artiracaktir. Gereginden biiyiik
alinmasi ise, GA’nin anlamli sonuglara ge¢ ulagsmasina ve yavas c¢alismasina neden

olacaktir (Goldberg, 1992: 20).

Uygunluk Fonksiyonu: “Mevcut toplumda bulunan iyi 6zelliklere sahip
kromozomlarin bir sonraki agsama i¢in kullanilacak yeni topluma aktarilmasi,
belirlenen kriterler dahilinde degerlendirilerek yapilmaktadir. GA’da uygunluk
degerlendirmesi, bir uygunluk fonksiyonu sonucu elde edilen uygunluk degeri (fj), ile
yapilmaktadir. Toplumu olusturan bireylere ait uygunluk degerlerinin belirlenmesi
icin genellikle bir fonksiyona ihtiya¢ duyulmaktadir. Uygunluk fonksiyonlari, tiirev
ya da baska analitik iglemler gerektirmezler ve istenilen sekilde olusturulabilirler
(Chen ve Zalzala, 1997: 531). Baz1 arastirmacilar, her bir kromozoma dogrudan bir
uygunluk degeri atarken, bazilar1 da uygunluk degerini bir fonksiyon kullanarak

hesaplamaktadirlar (Chan vd.,2005: 348).

Algoritmanin hazirlik asamasinda belirlenen uygunluk fonksiyonu ile
toplumdaki tiim bireylerin uygunluk degerleri hesaplanir. Bdylece n elemanl
toplumda, f; .. f, olmak iizere n adet uygunluk degeri hesaplanmaktadir. Bireylerin
uygunluk degerlerine gore iireme, c¢aprazlama ya da mutasyon islemleri
uygulanmaktadir (Koza, 1992: 287). Ciinkii kromozomlarin kalitesi, uygunluk
degerlerine gore Olciilmektedir. Uygunluk degeri en iyi olan kromozom, problemin
optimum ¢6ziimiinii veren kromozomdur (Mori ve Tseng, 1997: 137). Uygunluk
degeri yiiksek bireylerin secilerek, yeni olusturulacak topluma aktarilmasi, GA’nin
giiciinli olusturan baslica faktorlerden biridir (Buckles ve Petry,1992: 2)” (Paksoy,
2007: 22).

Uygun Olanlarin Se¢ilmesi: Eski kusagi yenilemenin gesitli yontemleri mevcuttur.
Kusaksal stratejide, mevcut populasyondaki kromozomlar tamamen yavrular ile yer

degistirir. Populasyonun en iyi kromozomu da yenilendiginden dolay1 bir sonraki
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kusaga aktarilamaz ve bu yiizden bu strateji en uygun (elitist) stratejisiyle beraber

kullanilmaktadir. En uygun stratejisinde, populasyondaki en iyi kromozomlar hi¢bir

zaman yenilenmemektedir, bundan dolayr ¢ogalma i¢in en iyi ¢oziim her zaman

elverislidir. Denge durumu stratejisinde ise, her kusakta yalnizca birka¢ kromozom

yenilenmektedir. Genellikle, yeni kromozomlar populasyona katildiginda en kot

kromozomlar yenilenir (Emel ve Taskin, 2002: 136). En bilinen se¢ilim yontemleri

Rulet Secilimi, Turnuva Segilimi ve Siral1 Secilimdir (Cevre vd., 2005: 4).

3.6.2.5.4.Genetik Algoritma Asamalari

Bir ¢ok alanda uygulama imkan1 ve uygulamalari olan genetik algoritmalarin

isleme adimlar1 s6yle agiklanabilir (Engin, 2001: 21):

Arama uzayimdaki tiim miimkiin ¢oziimler dizi olarak kodlanir.

Genellikle rastsal bir ¢oziim kiimesi secilir ve baslangi¢ populasyonu
olarak kabul edilir.

Her bir dizi i¢in bir uygunluk degeri hesaplanir, bulunan uygunluk
degerleri dizilerin ¢oziim kalitesini gosterir.

Bir grup dizi belirli bir olasilik degerine gore rastsal olarak se¢ilip
cogalma islemi gergeklestirilir.

Yeni bireylerin uygunluk degerleri hesaplanarak, ¢aprazlama ve mutasyon
islemlerine tabi tutulur.

Onceden belirlenen kusak sayisi boyunca yukaridaki islemler devam
ettirilir.

Iterasyon, belirlenen kusak sayisina ulasinca islem sona erdirilir. Amag

fonksiyonuna gdre en uygun olan dizi segilir.

3.6.2.5.5. Genetik Algoritma Akis Semasi

GA’lar baslangi¢ toplumuna uygulanacak her bir genetik islemlere yonelik

kararlarin alinmasi ve siireglerin (procedure) Onceden belirlenmesi kosuluyla
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hazirlanirlar. Algoritma Sekil-3.4’deki akis semasinda da gosterildigi gibi islemler

sirasini takip etmektedir.

Baslangi¢

v

Baslangig toplumu
olusturma

|

Uygunluk

degerlerinin

!

Genetik islemlerin uygulanmasi
- Secme

- Caprazlama
Yeni toplumu

olusturma

A

'

Sonlandirma
kriteri

l Evet Hayir

Sekil-3.4: GA Akis Semasi

\ 4

3.6.2.5.6. Genetik Islemler ve Genetik Parametreler

Birgok problemin ¢6ziimiinde iyi sonuglar veren GA, ii¢ temel genetik

islemin uygulanmasi ile sonuglandirilmaktadir. Bunlar iireme, caprazlama ve
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mutasyon islemleridir. GA’larin vazgecilemez unsurlari olan genetik islemler; yeni
toplumun olusturulmasi, uyumlu kromozomlarin iyi oOzelliklerinin olusturulan
topluma aktarilmasi, toplumlarin bir oOncekilerden farklilagtirilmas1 ve ¢oziim
uzaymda farkli noktalara erisilmesi amaciyla gergeklestirilen islemlerdir. Bu
amaglart gergeklestirebilmek i¢in, se¢ilen ebeveyn kromozomlara ve bunlardan elde

edilen yeni kromozomlara uygulanmaktadir (Paksoy, 2007: 28).

Algoritmanin, iizerinde genetik islemler gerceklestirecegi kromozomlar, her
bir yeni toplum olusturma asamasinin baslangicinda secilmektedir. Genetik
parametreler, genetik iglemler i¢in bir sinir olusturma ozelligine sahiptirler. Bu
nedenle genetik parametreler genetik islemlerin etkinligi lizerinde biyiik etkiye

sahiptirler (Paksoy, 2007: 28).

Ureme (Reproduction): Cogalma operatdriinde diziler, amag fonksiyonuna gore
kopyalanir ve iyi kalitsal ozellikleri gelecek kusaga daha iyi aktaracak bireyler
secilir. Ureme operatdrii yapay bir secimdir. Dizileri uygunluk degerlerine gore
kopyalama, daha yiiksek uygunluk degerine sahip dizilerin, bir sonraki kusaktaki bir
veya daha fazla yavruya daha yiliksek bir olasilikla katkida bulunmasi anlamina
gelmektedir. Cogalma, bireyleri se¢me isleminden, se¢ilmis bireyleri bir esleme
havuzuna kopyalama isleminden ve havuzda bireyleri ¢iftler halinde gruplara ayirma

isleminden olusur (Figlali, 2002: 3).

Caprazlama (Crossover): Genetik algoritmanin performansini etkileyen onemli
parametrelerden biri olan c¢aprazlama operatorii dogal populasyonlardaki
caprazlamaya karsilik gelmektedir. Cogalma islemi sonucunda elde edilen yeni
populasyondan rastsal olarak iki kromozom seg¢ilmekte ve karsilikli caprazlama

islemine tabi tutulmaktadir (Figlali, 2002: 3).

Caprazlama islemi, toplumda bulunan kromozomlarin belirli bir oranina
uygulanmaktadir. Caprazlama orani1 olarak adlandirilan bu oran, algoritmanin
basinda ya da her yeni toplumu olusturmadan dnce belirlenmektedir. Boylece segilen
ebeveyn kromozomlar, ¢aprazlama oranmi dlgiisiinde yeni bireyler olusturmak {izere

caprazlanirlar. Caprazlama oraninin yiiksek olmasi, toplumda degisime ugrayan
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kromozom sayisinin fazla olacagini diger bir deyisle, yeni kromozom sayisinin
artacagim1  gostermektedir (Kahvecioglu, 2004: 48). Gereginden yiiksek olarak
belirlendigi durumda, mevcut toplumda bulunan iyi kromozomlarin bir sonraki
topluma tasinamama riskini dogurmasi beklenmektedir. Yiiksek caprazlama orant,
¢ozlim uzaymi hizli bir sekilde aramayr saglarken diger yandan da iyi sonuglar
verecek kromozomlarin atlanmasini ya da GA’nin performansinin diismesine neden
olabilecektir. Caprazlama oranin diigiik olarak belirlenmesi halinde ise, degisime
ugrayacak kromozom sayisi azalacak ve dolayisiyla algoritma yavaslayarak sonuca
gec ulasilacaktir (Nearchou,1998: 579). Asagida verilen c¢aprazlama oOrnegi, j

konumunda tek noktali caprazlamadir.

Caprazlama oncesi

1. kromozom [X1 X2.......... XiXj+H1Xj+2 ........ Xn] ve
2. kromozom [Y1 Y2......... YjYj+H1Yj+2........ Yn] ebeveyn olmak iizere segilir.

Caprazlama sonrasi

1. yeni kromozom [X1 X2.........XjYj+1Yj+2 .......Yn] ve.
2. yeni kromozom [Y1 Y2.......... YjXj+1Xj+2 ........Xn] seklinde olugmaktadir.

Problemin tipine gore kullanilmasi gereken dort farkli caprazlama operatorii
bulunmaktadir (Bolat vd.,2004: 267):

- Tek noktal1 caprazlama
- Iki noktali ¢aprazlama
- Cok noktali caprazlama

- Tekdiize (Uniform) ¢aprazlama

Caprazlama oOncesi se¢ilen kromozomlar:
1.kromozom : [0010101100]

2.kromozom : [0111110000]
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Caprazlama cesitlerine gore olusan kromozomlar

Tek noktali | iki noktali | Cok noktali | Tekdiize c¢aprazlama
caprazlama caprazlama caprazlama maske:[0011011000]
[0010100000] [0011111100] [0011010000] [0011110100]
[0111111100] [0110100000] [0110111100] [0110101000]

Sekil 3.5: Mutasyon Cesitleri ve Ornekleri

Kaynak : Bolat vd., 2004: 268

Yapilan aragtirmalarda, tekdiize c¢aprazlama yonteminin tek ve iki noktal
caprazlamadan daha etkin oldugu saptanmustir. Iki noktali ¢aprazlamanin da tek

noktal1 caprazlamadan daha etkin oldugu saptanmistir (Haupt ve Haupt, 2004: 112).

Mutasyon (Mutation): GA’da kullanilan mutasyon (degisim), dogal genetik
mutasyon fikrinden ortaya ¢ikmistir. Kromozomlarin bagkalastirilmasit ya da
farklilastirilmasi i¢in kullanilan bir operatordiir (Chan vd., 2005: 349). Caprazlama
islemi ile elde edilemeyecek farkliliklart olusturmak amaciyla yapilmaktadir.
Boylece ebeveynlerden olusan bireylerin, daha oOnceki bireyleri temsil etmesi
Onlenerek, sonuca daha hizli bir sekilde erisme imkani saglanabilmektedir (Kurt ve

Semetay, 2001: 3).

Mutasyon Oncesi se¢ilen kromozom: [0111000101]
Mutasyon sonrasi olusan kromozom:

Ters ¢evirme Yer degisikligi Ekleme Karsilikl1 degisim

[0100110101] [0101011100] [0101000101] [0011010101]

Sekil-3.5: Mutasyon Cesitleri ve Ornekleri

Kaynak : Bolat vd., 2004: 269

GA’nin tamamen rastgele olmasindan kag¢inmak i¢in mutasyon oranini ¢ok

yiiksek secilmemesi gerekir. Mutasyon oranini ¢ok yiiksek se¢ilmesi, arama
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isleminde asir1 rastgelelige sebep olurken, ¢oziim uzaymin da asir1 farklilagma riskini
artiracaktir. Benzer sekilde diisiik oran ise diisiik farklilasma ve optimuma yakin

¢Ozlimler Uiretilmesine neden olacaktir (Nearchou,1998: 579).

Sonlandirma: GA’nin bulanik olan yanlarindan biri sonlandirma asamasidir. Bir
GA’nin ka¢ kez yinelendigi, yani jenerasyon sayisinin ne olacagi konusunda kesin
bir yaklasim mevcut bulunmamaktadir. GA’da bulunan evrim siirecinden dolayz,
kesin ¢6zlim elde edilip edilemedigi bilinememektedir. Ancak en iyi ¢éziime devamli
bir sekilde yaklasildigi bilinmektedir (Uganer ve Ozdemir, 2002: 157). Daha iyi
olarak secilen bu toplumdaki ¢6ziim kiimesinin daha iyi sonuglar iiretmesi Darwin’in
evrim slirecini yansitmaktadir. Bu slireg, istenen ¢oziim saglanincaya kadar ya da
istenilen yineleme (iterasyon, jenerasyon) sayisi tamamlana kadar devam etmektedir.
Yaygin olarak kullanilan sonlandirma kriteri olan jenerasyon (iterasyon) sayisi,
problemin yapisi ve ¢oziim uzaymin biiyiikligli olmak tizere iki faktore bagli olarak

belirlenmektedir (Chan vd.,2005: 350).

GA’nin sonlandirilmast konusunda diger bir yaklasimda, jenerasyonlarda elde
edilen sonuglar arasinda bir fark kalmadiginda ya da dnceden belirlenen bir degere

yakinsandiginda sonlandirilmasidir (Kahvecioglu, 2004: 43).

Jenerasyonlar arasinda bir fark kalmadigi durumu ise; kromozomlarin
uygunluk degerlerinin birbirinden farkli olmamasi (tim i ve j’ler igin, fi =fj ise)
seklinde ifade edilmektedir (Buckles ve Petry,1992: 2). Bu durumda, artik
olusturulan yeni toplumlarda bir degisim olmadigi, dolayisiyla uygunluk degerlerinin

bir dnceki toplumla ayn1 oldugu anlamina gelmektedir.

Onceden belirlenen bir degere yakinsadiginda sonlandiriimasi durumu ise
cogunlukla pratikte uygun olmayan bir durumdur. Ancak test amaciyla, ¢oziimii
onceden bilinen problemlerde kullanilabilmektedir. GA’y1 sonlandirmak amaciyla

kullanilabilecek en iyi tercihler;

. Secilen en 1yi kromozom, bilinen en iy1 ¢6ziime ulastiginda,

. Jenerasyonlarda tekrarli bir sekilde, en iyi kromozom ayni1 oldugunda,



106

. Belirlenen istatistiksel degerlere erisildiginde (toplum maliyet ortalamasi,

standart sapmast),

. Belirlenen jenerasyon sayis1 tamamlandiginda,
. Jenerasyon sonuglar1 agisindan bir gelisme olmadiginda,
. Optimuma yakin bir degere erisildiginde

seklinde olmaktadir (Haupt ve Haupt, 2004: 109).

3.6.2.5.7. Genetik Algoritmanin Yararlari ve Sakincalari

GA literatiirii ¢ok sayida basarili uygulamalarin varligini gosterirken, bir¢ok
uygulamada da GA’nin zayif ya da yetersiz sonuglar verdigi gozlenmistir
(Mitchell,1999: 155). GA’nin hangi kosullarda ve uygulamalarda iyi sonuglar
verecegi konusunda kesin bir sey sdylemek kolay olmamaktadir. GA kullanilmasinin

baslica yararlar1 asagida belirtilmektedir (Haupt ve Haupt, 2004:23):

e GA’nin siirekli ya da kesikli degiskenler igeren optimizasyon problemlerinde
optimum sonuglar vermesi.

e Ikincil (derivative) bilgiye gereksinim duyulmamasi.

e Cok sayidaki degiskenleri kapsayan modellerde uygulanabilmesi.

e (oziimleri genis ¢6zlim uzaylarinda es zamanl bir sekilde taramasi.

e Olduk¢a karmasik maliyet/kar fonksiyonlarimin degiskenlerini optimize
edebilmesi.

e Kodlanan degiskenlerde optimizasyonun yapilmasi.

e Uretilen, deneysel verilerle ya da analitik fonksiyonlar ile ¢aligmasi.

GA’nin sakincalart ise, siirekli ya da karma degiskenli problemlerde
optimuma yakin ¢éziimlerin elde edilmesidir. Bunun sebebi de siirekli degiskenlerin,
kesikli degisken olarak yaklasik degerine kodlanmasi mantigina dayanmaktadir

(Chen ve Chen,1997: 1324).
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Gergek optimal degeri elde etmek icin GA ve diger arama yontemlerinden
birini iceren karma (hybrid) bir yontem kullanmak gerekmektedir. Diger bir
sakincada, GA’nin bir fonksiyonu tekrarli olarak hesaplamasidir. Uygunluk
fonksiyonu, (jenerasyon sayist x toplum biiyiikliigii) sayist kadar hesaplanmak
zorundadir. GA’nin sakincalarindan bir baskasi da; en iyi ¢6zlimiin mevcut ¢oziimler
arasindan se¢ilmesi nedeniyle, géreceli olmasidir. Bu durum, ulasilan ¢oziimiin en iyi
¢Ozlim olup olmadiginin kontrol edilmesine imkan vermeyebilir. Bu nedenle GA’lar

en iyl ¢Ozlimiin ne olacaginin bilinmemesi durumunda kullanilmaktadir (Sen, 2004:

63).

3.6.2.5.8. Genetik Algoritmanin Diger Yontemlerle Kiyaslanmasi

Genetik tabanli algoritmaya dayanan uygulamalar, GA’nin geleneksel en
iyileme (optimizasyon) yontemlerinden daha iistiin oldugunu gostermektedir (Chen

ve Zalzala,1997: 531).

Konu edilen problem genis ve karmasik bir yap1 icerdiginde, eldeki bilgilerin
aragtirma alanin1 daraltmada yetersiz kaldigi durumlarda ya da geleneksel arama
yontemleri ile etkin sonug¢ alinamadigi durumlarda GA’lardan yararlanilmaktadir

(Bolat vd., 2004: 265)

GA’nin en iyileme problemlerindeki istlinliikleri goz Oniine alindiginda,
ozellikle karmagik optimizasyon problemlerinin ¢ézliimiinde neden tercih edildigi

daha 1yi anlagilmaktadir (Kahvecioglu, 2004: 44):

e GA’lar parametrenin kendisi ile degil parametre kiimesinin kodlanmasiyla
calismaktadir. f(x) amac¢ fonksiyonunu en iyileme problemlerinde, x
parametresi; sonlu uzunlukta bir dizi olarak kodlanmaktadir. En iyileme, bu

kod kiimesi ile elde edilmeye calisilmaktadir.
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GA tek bir noktada ya da yonde degil, noktalar kiimesi i¢inde en iyi degeri
aragtirmaktadir. Algoritmanin bu 6zelligi, aragtirma esnasinda her seferinde

daha iyi sonuglara ulasilmasini garantilemektedir.

GA’lar amag¢ fonksiyonu disinda yardimer bilgilere ihtiyag duymazlar.
Verimli bir arastirma yapilmasi, her bir dizinin (kromozomun)
degerlendirilebilecegi bir amag¢ fonksiyonun tanimlanmasina baglidir. Bu da

GA’nin performansini artiran 6nemli bir 6zelliktir.

GA’lar kesin bilinen kurallar1 degil, olasiliga dayali kurallar1 kullanmaktadir.
Rastgele secim teknigi kullanilarak, arastirma uzaymin baska bir tarafina

yonlenme yapilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

BASEL II UZLASISINA GORE BiR BANKANIN RiSK YONETIMI ve
SERMAYE OPTIMIZASYONUNA ILiSKiN MODEL ONERISI

Gecmis tic bolimde bankalarin Basel II uzlasilarina bagli olarak risk
Olctimleri, aldiklar1 risklere karsilik bulundurmalar1 gereken sermaye miktarinin
tespiti ve bu yapmin firma degerine etkisi arastirilmistir. Bu boliimde ise banka
kaynaklar1 dagiliminin, risklere gore firma degerini en iyilestirecek bir model Onerisi

olusturulmaya caligilacaktir.

4.1. Literatiir incelemesi

Kaynak optimizasyonu, isletmelerin sermaye yapisini ve buna bagli olarak
agirlikli ortalama sermaye maliyeti problemini ¢oziimlemeye calisan en eski finans
konularindan birisidir. Finansal yonetim acisindan 6nemli olan bu konuda bir ¢ok
bilim adami c¢alisma yapmis ve bir ¢ok teori ortaya koymustur. Bankacilik i¢in
sermaye yapist ve sermayenin islevi diger reel sektor isletmelerinden farklilik
gostermektedir. Bankacilik kendine 6zgii risk alma fonksiyonundan dolay1 sermaye,
risklere kars1 giivenlik islevi de gostermekte ve buna bagl olarak kaynak (sermaye)

optimizasyonunda risk 6nemli bir faktor olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Bankalar agisindan kaynak optimizasyonu konusunda gerceklestirilen

caligmalar incelendiginde:

Diamond, D.W. ve Verrecchia, R.E. (1982) calismalarinda banka kaynaklari
dagilimmin optimizasyonu ic¢in Ekonomik Katma Deger (EVA) modelinin

kullanilmasini 6nermistir.

Merton, Robert ve Andre Perold (1993) calismalarinda banka degerini

hesaplamada opsiyon degerleme yontemini kullanmistir. Bundan sonraki bir ¢ok
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calismada bu  degerleme  yOntemine  gore sermaye  optimizasyonun

gergeklestirilebilecegi onerilmistir.

Mark Wahrenburg & Rajeev De Mello (1993) calismalarinda bankanin
gerceklestirecegi her bir yatirim ve plasman igin riske maruz deger (VaR) tutar
toplamlarinin, olusan portfdyiin satandart sapmasinin karesine (varyansina) olan

oranini maksimize edecek fonksiyon ile kaynak optimizasyonunu onermistir.

Chris Matten (1998 ) calismasinda kaynak optimizasyonu igin riske gore
ayarlanmis performans O6l¢iim yontemlerinin ( RPAM ) kullanimini Onermistir.
Ekonomik sermaye hesaplamalarinda Basel Uzlasisi risk tanimlamalarini ve risk

Olctim yontemlerini kullanmuistir.

Ralph C. Kimball (1998) ve Nicolas Baud vd. (1999) riske gore ayarlanmis
getiri oranint (RAROC) kaynak optimizasyonu i¢in kullanmig, ancak Charles
Smithson, ve Gregory Hayt (2001) g¢aligmalarinda da RAROC modelini
kullanmalarina karsin ekonomik sermaye hesaplamasinda, kredi riski 6lgme yontemi
olarak Merton modelini, piyasa riski dlgmii i¢cin VaR ve operasyonel risklerin

Olclimiinde ise operasyonel VaR yonetemini onermistir.

Andre F. Perold ( 2001), banka kaynak optimizasyonu modeli olarak,
bankanin her bir yatirrmindan ve kredi plasmanindan olusan agirlikli getiri oranini ile

marjinal sermaye maliyeti oranina olan oraninin maksimize edilmesini 6nermistir.

Neal M. Stoughton ve Josef Zechner (2003) onceki calismalarda Onerilen
RAROC modeli ile kaynak optimizasyonunun gercgeklestirilebilecegini 6nermis ve

mevcut modele EVA modelini ekleyerek gelismesini saglamistir.

K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akg¢ay (2005)-(2009) c¢aligmalarinda kaynak
optimizasyonu i¢in RAROC modelini 6nermelerine karsin, ekonomik sermaye
hesaplamasinda kredi riskine, piyasa riskine ve operasyonel riske esas tutarlarinin
basit toplamlarinin alinmasi yerine bu risklerin arasindaki korelasyon matrisine bagl

toplam ekonomik sermaye hesaplamasinin kullanilmasini 6nermistir.
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4.2. Amag

Bu calismanin amaci bankalarin ticari faaliyetlerini gerceklestirirken elde
ettigi kaynaklarim en verimli bir sekilde kullanmasini saglayacak ve Basel II
Uzlagmasinin kriterleri ile ¢ergevelenmis bir model olusturmaktir. Model RAROC
modelini baz almis temel performans degerleme modeli olup, modeldeki
degiskenlerin en iyi sonucu verecek degerlerini bulabilmek i¢cin Genetik Algoritma
optimizasyon ¢oziimlemesi kullanilacaktir. Model EVA, RAROC performans

degerleme modelleri ve SYO karsilastirilmalar ile test edilecektir.

Amag fonksiyonunda bankanin ticari faaliyet sonucu, kredi plasmanindan ve
yatirimlarindan kaynaklanan getiri ile karsilasacagi piyasa riski ve kredi riski sonucu
beklenmeyen kayiplarin  tutarlarina  oranlamasi1  seklinde olusturulmustur.

Fonksiyonda riske gore getiri orani baz alinmistir.
Getiri / Beklenmeyen Kayiplar ( Ekonomik Sermaye)

Bu fonksiyonun maksimize edilmesini saglayacak en iyi kredi plasman ve
yatirim tutarlart hesaplanmasi ile risklere gore kaynak dagilim optimizasyonu

gerceklestirilecektir.

4.3. Sinirlar

Calismada gergek bir ticari bankanin 2008 yilma ait bir yillik verileri
kullanilmis fakat banka kendi firma adinin kullanilmamasini istemistir. Modeldeki
verilerin bir ¢ogu ticari sir olarak tanimlanmakta ve kamuoyuna agiklanmamaktadir.
Verileri kullanilan bankanin 2008 yili bilango, gelir tablosu ve diger verileri ekler

kisminda gosterilmistir.

Bankalar agisindan yatirnm ve kredi plasman gruplart daha da fazla
olusturulabilmektedir ancak grup sayisini artmasi gruplar arasindaki korelasyon
matrisine neden olmakta ve ¢6ziimii zorlastirmaktadir. Buna bagli olarak genel

bagliklar halinde yatirim ve kredi plasman gruplari olusturulmustur. Ancak modeli
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kullanmak isteyen diger kullanicilar kendi isteklerine bagli olarak bu grup sayilarimi

artip azaltabilirler.

Bagimli degiskenler, yatirnm ve kredi plasman gruplar1 yasal ve ticari
sinirlamalara maruz kalmaktadir. Bankalar higbir ticari ve kamu kurulusuna 5411
sayili1 Bankacilik Kanununda belirtilen sinirlar disinda kredi veremez, ancak bu sinir
tek bir tiizel veya gergek kisi i¢in gegerlidir. Bu gruplarin iginde farkh tiizel veya
gergek kisilere ayri, ayr1 olmak iizere verilecek kredilerin bir sinir1 yoktur. Bu agidan

modelde gruplara bir sinirlama getirilmemistir.

Bankalarin kredi plasmani ve yatirimlar i¢in kullanabilecekleri kaynagin
ekonomik bir siirmin hesaplanmasinda X bankasinin 31/12/2008 tarihli bilango

verileri kullanilmistir. Bilango verileri ekler kisminda verilmistir.

X bankasiin belirtilen déonemde kullandirdig1 sermaye detay1 da Tablo-4.1.

de verilmistir.

Tablo-4.1: X Bankasinin 2008 Yili Kullandigi Sermaye Dagilimu (x 1 000 TL)

Kisi ve Kuruluglara [Bankalar ve Diger Mali[Menkul Degerler (*)  [Diger Krediler (**)
Kullandirilan Krediler |Kuruluslara
Kullandirilan Krediler
Cari Onceki Cari Onceki Cari Onceki Cari Onceki
Ozel |18.515.581(13.230.657(1.196.010| 652.685 6.959 - 3.368.299(2.522.680
Sektor
Kamu | 2.129.820 | 2.919.427 - 1.042 [11.406.642(10.839.215( 126.824 | 261.427
Sektoril
Bankalar - - 7.430.783| 5.652.394 [ 35.085 35.170 | 210.067 | 156.855
Perakende| 8.653.877 | 6.545.646 - - - - 23.585 | 18.102
Toplam [29.299.278(22.695.730(8.626.793| 6.306.121 |11.448.686|10.874.385|3.728.775|2.959.064

Kaynak: X Bankas1 2008 y1l1 faaliyet raporu (2009, 101)

* Alim-satim amacli, satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak olarak siniflanan
menkul kiymetleri icermektedir.

**Tek Diizen Hesap Plani’nda ilk ii¢ siitunda yer alanlar disinda siniflandirilan ve
5411 sayili Bankacilik Kanunu ’nun 48 inci maddesinde kredi olarak tanimlanan
kalemleri icermektedir.
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X bankasinin bilango verilerine bagli olarak kredi plasman1 ve yatirim
degiskenlerinin toplami1 53 103 532 000 TL’yi asamayacaktir. Buna gore bagimh
degiskenlerin kisit fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.

Wkamu+ WkurumsaI+Wperakende+ Wbanka +WHisS +WTahviI +WRepo = 53.103.532.000 TL

4.4. Metodoloji

Calismanin metodolojisi, modelde yer alan bagimsiz ve bagimli degiskenlerin
secilmesi, veri setinin olusturulmasi, kullanilacak tekniklerin belirlenmesi ve model
sonucu ile gergek verilerin karsilastirilmasindan ¢ikacak sonuglarin tartisilmast
seklinde olacaktir. Modelin olusturulmasinda ve ¢oziimiinde SPSS ve MATLAB

paket programlar1 kullanilmistir.

4.4.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi
4.4.1.1. Bagimh Degiskenlerin Belirlenmesi

Olusturulacak model Basel II kriterlerine gore sermaye kullanimini en iyi
sekilde saglayan risk ve getiri optimizasyonu olacaktir. Bu dogrultuda modelde
kullanilan bagimli degiskenler, bankanin bor¢ verme ve yatirim yapma ihtimalinin
bulundugu araglara yatirim yapabilecegi tutarlardir. Her bir yatirim ve kredi plasman
grubu i¢in ayri, ayr1 bagiml degisken tanimlanmistir. Bagimli degiskenler w olarak

gosterilmistir ve asagida her biri agiklanmistir.

w: yatirim yapilabilir kaynagin igerisinde ki tutardir ve her bir yatirim i¢in farkli w

bagimli degiskeni tanimlanmustir.
Wiamu: Kamu kuruluslarina kredi plasman tutaridir.
Wiurumsai: Kurumsal firmalara kredi plasman tutaridir.

Woerakende: Gergek kisi ve kiigiik isletmelere kredi plasman tutaridir.



Whanka: Bankalara kredi plasman tutaridir.

Whiss: Hisse senetlerine yapilabilecek yatirim tutaridir.

Woranvit: Tahvillere yapilabilecek yatirim tutaridir.

Whepo: Repoya yapilabilecek yatirim tutaridir.

4.4.1.2. Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi
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Bagimsiz degiskenler ise her bir bor¢ verme ve yatirim aracinin getiri orani

(P), standart sapmasi (o ) ve sermaye yikimliiligii orani (K) olarak segilmistir. Bu

secilen bagimsiz degiskenler asagida alt basliklar halinde aciklanmustir.

4.4.1.2.1. Getiri Oranlari

P yani yatirim araglarinin getiri oranlart X bankasini her bir yatirimdan elde

ettigi nominal getiri oranlarinidir. Modelde kullanilan bankanin nominal faiz oranlari

asagida Tablo-4.2. de sunulmustur. Getiri oranlarinin icerisinden enflasyon etkisi

cikarilmamustir. Hisse senedi, tahvil, repo verileri IMKB’nin resmi internet sitesi

www.imkb.gov.tr adresinden alinmistir. Bu veriler Ek-1 de gosterilmis olup getiri

oranlar1 Excel paket programinda islenmistir. Diger getiri oranlar1 ise X bankasi

2008 yillik faaliyet raporundan alinmustir.

Tablo-4.2: Bankanin Nominal Getiri Oranlar1 (Yillik %)

Hisse |Tahvil |Repo
Perakende | Kamu | Kurumsal | Banka [Senedi
Nominal
Getiri 2191% |12,00%(20,50% |19,54% |18,48%|15,13% |14,60%

Kaynak: X Bankasi 2008 y1l1 faaliyet raporu (2009, 113)


http://www.imkb.gov.tr/
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4.4.1.2.2. Yatirnm Aragclarinin Standart Sapma Verileri

o Standart sapma verileri piyasa riskinden kaynaklanan beklenmeyen
kayiplar1 hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in

asagida kisaca agiklanmasi uygun gorilmiistiir.

Piyasa riski, fiyatlardaki degismelere bagli olarak bankalarin bilango igi ve

bilango dis1 pozisyonlarinda ortaya ¢ikan zarar etme olasiligidir (BCBS, 1996).
Piyasa riskinin 6l¢iilmesinde;

e Standart Yaklasim

e icsel Olgiim (Value at Risk) Yaklagimi

olmak iizere iki yontem bulunmaktadir. Uygulamada I¢sel Olgiim Yaklasimi
kullanilmasina karar verilmistir. Bu kararin alinmasinda BDDK’nin igsel Olgiim
Yaklagim ydntemini tesvik etmesi en énemli unsur olmustur. Asagida I¢sel Olgiim

Yaklasimi hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

fcsel Olciim (Value at Risk) Yaklasim: Piyasa riskine esas tutarin
hesaplanmasinda riske maruz deger (VaR) modelinin kullanilmasidir. VaR
hesaplamalarinda daha Onceki boliimlerde belirtildigi iizere ii¢ farkli yontem
bulunmaktadir. VaR tutarinin hesaplanmasinda kullanilacak modele iliskin olarak
Komite tarafindan herhangi bir zorunluluk getirilmemis, bankalar model sec¢imi
konusunda 6zgiir birakilmistir (Gallati, 2003; 97). Ancak modelin kurulumunda ve
¢Oziimiinde parametrik yontem kullanimi secilmistir. Bu yontemin se¢ilmesinde daha
onceki boliimlerde anlatildigi gibi parametrik yaklasiminin kullanimimin diger
yontemlere nazaran daha kolay olmasi ve daha c¢ok aciklanabilir olmasi etkili

olmustur.

Basel II kriterlerine gore i¢sel olgiim yaklasiminin kullanilmasinda belirli

kosullar vardir ve bu kosullar asagida anlatilmaktadir.
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f¢sel Olgiim Yaklasiminmin Kullamlma Kosullar: ve Hesaplama Siireci: Bankalar
Komitenin belirledigi kosullar uyarinca VaR hesaplamasinda %99 giiven araliginda
ve giinliik olarak hesaplarken, kullanilacak veri setini en az 250 is giinii ve elde tutma
stiresini ise en az 10 giin olarak almak durumundadir. VaR yaklagiminin hesaplanma

stireci asagida gosterilmistir (Jorion, 2005; 108):

o %99 giiven aralifinda 10 is gilinii elde tutma prensibine dayali giinliik

VaR rakamlari her giin i¢in hesaplanir.

e Yukaridaki esasa gore hesaplanan en son giine ait VaR, o giinden daha
Oncesine ait son 60 is gilinlinlin VaR ortalamas1 ile karsilastirilip daha

yiiksek olan VaR tutari, yasal sermaye ylikiimliiliigii i¢in esas alinir.

e [Esas alinan VaR tutari, 6nce model giivenlik katsayisi olan 3 ile ve daha
sonra gerekiyorsa model sapma sayilarina gore belirlenen artt carpim

faktori ile ¢arpilir.

e Son olarak belirtilen iglemler sonucu bulunan VaR degeri %8 olan asgari
sermaye yikiimliligiinii saglayabilmek i¢in 12,5 katsayisi ile carpilir ve

piyasa riski olarak hesaplanir.

Varhigin Giinliik Tek Tarafl Min. 10 Model
Cari Piyasa Volalite % %99 Giiven isgiinii Elde Giivenlik
Degeri Diizeyi Tutma Carpam
X X X Siiresi

Modele dahil edilecek piyasa riski 6l¢timiinde kullanilacak finansal varliklar:
o Hisse senetleri
e Tahvil ve bono

e Repo
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olup bu varliklarin gruplandirilmis verileri kullanilmistir. 2007 yili IMKB verileri
kullanilarak standart sapmalar1 ve korelasyon matrisi hazirlanmistir. Bu veriler ekler
kisminda sunulmustur. Hesaplamalar gerceklestirilirken SPSS paket programindan
yararlanilmistir. Bu verilerin sonuglar1 Tablo-4.3 de gosterilmekte, veriler ise ekler

kisminda sunulmaktadir.

Tablo-4.3: Standart Sapma Degerleri

O Hiss Ol ORe po

0,012127 | 0,0011653 | 0,000347

4.4.1.2.3. Sermaye Yiikiimliiliigii Oram

(K) sermaye yiikiimliiligi oram1 Basel II kriterlerine gore temel icsel
derecelendirme yaklasimina gore kredi riskinden dolayr beklenmeyen kayiplarin
hesaplanmasinda Komitece 6zel olarak olusturulurmus bir formiil yardimi ile
bulunmaktadir. Formiil bilesenleri ilerleyen bdliimlerde tanimlanacak ve

acgiklanacaktir.

K= |:LGD>< N [(1— R)* xG(PD)+(lRJO'5 ><G(O,999)]— PDx LGD}(l—l,be)l x(1+(M —2,5)xb)

Olusturulan modelde Icsel Derecelendirme Yaklasim: kullanilmasindan

dolay1 ve K degerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in yaklasim kisaca hatirlatilacaktir.

Icsel Derecelendirme Yaklasimlari: Icsel derecelendirme yaklasimi kredi portfoyii
ile ilgili ‘beklenen kayip’ ve ‘beklenmeyen kayip’ tutarlarimin hesaplanmasina

dayanmaktadir. Sermaye yiikiimliiliigli beklenmeyen kayiplar i¢in olup beklenen
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kayiplarin  sermayeden indirilmesi gerekir. Ig¢sel Derecelendirme Yaklasimi

uygulama noktasinda, iki alt gruba ayrilmaktadir (Uzunoglu vd. 2005: 16-44):
* Temel igsel derecelendirme yaklagimi
« Tleri i¢sel derecelendirme yaklagimi

Temel yaklasimda Temerriit olasiliginin (Probability of Default- PD)
bankaca hesaplanmasi, Temerriit aninda ki risk; (Exposure of Default-EAD),
Temerriit halinde kayip (Loss Given Default-LGD), Efektif vade (Effective Maturity
-M) otoritelerce (BDDK) hesaplanmas1 gerekmektedir. Gelismis yaklasimda ise bu
hesaplamalarin hepsini banka kendisi yapabilecektir(Uzunoglu vd. 2005: 16-44).

Uygulamada temel igsel derecelendirme yaklasimi ele alinmistir. Clinkii ileri
i¢sel yaklagim yonteminin uygulanmasi hem uygulayacak banka agisindan temel bir
risk yonetiminin varligini gerektirmekte, hem de bu yaklasima gore ele alinacak

veriler subjektif olabilmektedir.

Temerriit Olasihg1r (Probability of Default- PD): Temerriit olasiligi tahminleri
i¢sel derecelendirme sisteminde tanimli her bir kredi derecesine (rating notuna) sahip
kredi borglularindan bir yillik siirede yiizde, binde veya onbinde kacinin temerriide

diisecegini gosteren tahminlerdir(Altintas, 2006: 436).

Uygulamada verileri kullanilan bankanin varlik gruplarmma gore temerrtit
olasiliklar1 Tablo-4.4 de oldugu gibi kabul edilmistir. Varlik gruplarinin temerriit
olasiliklarinin hesaplanmasinda her bir gruba ait rating notlarmin ortalamalari
kullanilmistir. Bu veri bankanin degil piyasadaki kredi verilecek unsurlarin

verileridir.

Tablo-4.4: Bankamin Varhk Gruplarma Goére Temerriit Olasiliklar:

Mevduat Perakende | Kamu Kurumsal |Banka

PD 4% 0,30% 1% 1,50%
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Temerriit Amindaki Risk; (Exposure ot Default-EAD): EAD gerceklesen riskin
nominal degerine esit olmaktadir. Temel yaklasimda bu tutarin otoritece
hesaplanmas1 gerekmekte ancak bizim olusturulacak modelde bu bilesen bagimh

degisken olarak tanimlanmaktadir (Uzunoglu vd. 2005: 16-50).

Temerriit Halinde Kayip (Loss Given Default-LGD): Temel ig¢sel Olgiim
Yaklasiminda otorite LGD degerinin %45 olarak alinmasint 6nermektedir.

Uygulamada da LGD tiim bilesenler i¢in %45 olarak alinacaktir.

Efektif Vade (Effective Maturity -M): Temel yaklasimda efektif vade 2,5 yil olarak

belirlenmistir ve uygulamada da efektif vade 2,5 y1l olarak alinacaktir.

Risk Agirlik Fonksiyonlar: ve Sermaye Yiikiimliiliiklerinin Hesaplanmasi: Risk
agirlik fonksiyonlari, her bir varlik sinifi i¢in otoriterlerce ya da bankalarca temin
edilen risk bilesenleri kullanilarak, beklenmeyen kayiplar1 karsilayacak yasal
sermaye yeterliligi ylkiimliiliigiinii hesaplamada kullanilacak standart formiillerdir

(Altintag, 2006: 436).

Bu formiiller
e Kurumsal, Hazine ve Banka Kredileri
e Perakende Krediler

olarak iki ana farkli grupta ele alinmaktadir ve buna bagl olarak farkli

hesaplanmaktadir.

Kurumsal Hazine ve Banka Kredileri: Risk agirlik fonksiyonlarinda aksi
belirtilmedikg¢e temerriit olasiligi (PD) ve temerriit halinde kayip orani (LGD)
ondalik sayilarla, temerriit anindaki risk; tutan (EAD;) ise para birimi cinsinden ifade
edilmektedir. Istenildigi takdirde KOBI'lerden olan kurumsal alacaklar igin risk
agirlikli  fonksiyonda ayarlama yapilabilmektedir. Bor¢lanildiginda temerriide
diisiilmemis kurumsal krediler, hazine ve banka kredileri i¢in sermaye yiikiimliligi

asagidaki formiillere gore hesaplanacaktir (BDDK, 2004: 100):
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K= | LoD N| (1-R) **xG(PD)+| - oysxe(o,ggg) ~PDxLGD [x(1-15xb) ™ x(L+(M -2,5)xb) (1)
R ( )

1_ e -50

1_ e—50><PD 1_ e,50XpD
Korelasyon(R) =0,12x————+0, 24{1—1—} (2)

VadeAyarlamas:(b) =[0,1182-0,05478x In(PD)]" (3)

K: Sermaye yiikiimliiliigii orani

N: Kiimiilatif standart normal dagilim degeri

G: Kiimiilatif standart normal dagilim degerinin tersi
M: Efektif vade

LGD: Temerriit halinde kayip oram

PD: Temerriit olasiligt

R: Korelasyon sayisi

b :Vade ayarlamasi

Ln: Dogal logaritma

e:2,718281828

Sermaye Yikiimliligi Miktar: K x EAD;

Risk Agirlikli Varlik Tutar: 12,5 x K x EAD; (Sermaye yeterliligi Oraninin

paydasina ilave edilecek kredi riskine esas tutari.
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Modelde (K) sermaye yiikiimliiliigii oran1 hesaplamalarinda kullanilacak olan
temerriide diisme olasiliklar1 Tablo-4.4. de gosterilmistir. Formiil 3 de gdsterilen ve
formill de kullanilacak olan korelasyon sayilar1 Tablo-4.5 de gosterilmistir. Vade
ayarlama katsayilar1 Excel programi kullanilarak hesaplanmis ve Tablo-4.6 da
gosterilmistir. Tiim degerler Excel programinda formiile yerlestirildikten sonra (K)

sermaye ylkiimliiliik oranlar1 hesaplanmis ve Tablo-4.7 de gdsterilmistir.

Tablo-4.5: Korelasyon Katsayilari

Perakende [Kamu Kurumsal Banka

R 0,136240 |0,223284 |0,192783 |0,176684

Tablo-4.6: Vade Ayarlama Katsayilari

Perakende [Kamu |Kurumsal [Banka

b vade ayar1 |0,086747 |0,190466(0,137248 |0,121284

Tablo-4.7: (K) Sermaye Yiikiimliiliik Oranlari

Perakende |Kamu Kurumsal Banka

K Degerleri 0,1116 0,0556 0,073706 (0,0807

Olusturulacak olan modelde ayrica yatirim gruplarinin korelasyon matrisine ihtiyag
bulunmaktadir. Bu matris hisse senedi, tahvil ve repo yatirnm gruplarmin kendi
aralarindaki iligkiyi gosteren matristir. Matris hesaplamasinda SPSS paket programi

kullanilmis olup Tablo-4.8 de gosterilmistir.
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Tablo-4.8: Yatirinm Gruplarinin Korelasyon Matrisi

Correlations

h t r
h Pearson _ 1 031 026
Correlation
Sig. (2-tailed) ,626 ,686
N 249 249 249
t Pearson -
Correlation 031 11 -140(%)
Sig. (2-tailed) ,626 ,027
N 249 308 251
r Pearson i *
Correlation 026 | -,140(*) 1
Sig. (2-tailed) ,686 ,027
N 249 251 251

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

4.5. Modelin Olusturulmasi

Uygulamada olusturulacak olan modelin temelinde, ama¢ bdliimiinde
belirtildigi gibi performans degerlemesi diisiiniilmektedir. Modelde performans
degerlemesi; bankanin kaynak kullanimi dogrultusunda elde edecegi getirilerin,
risklere (beklenmeyen kayiplar) oranlamasi ve bu oranin en iyi degere ulastiracak
¢oziim kiimesinin bulunmasi seklinde olacaktir. Model performans degerleme
modellerinden olan RAROC modeli temelinde olusturulmustur. RAROC modeli net
getirilerin ekonomik sermayeye orani olarak tanimlanmaktadir ve fonksiyon daha
onceki boliimlerde gosterilmistir. Buna gdre olusturulan modelin basit fonksiyonu

asagidaki gibi olacaktir:

NetGetiri
BeklenmeyenKay:plar

Temel fonksiyona gore net getiriler her bir kredi plasman ve yatirim araci i¢in

ayrilan miktar ile o aracin getiri oranlarinin ¢arpimlariin toplami kadar olacaktir.
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W, : Kredi plasman yada yatirim grubuna ait tutar.
P, : Kredi plasman yada yatirim grubuna ait getiri orani.

Modelde beklenmeyen kayiplar ise kredi riski ve piyasa risklerinden
kaynaklanan unsurlar olarak kabul edilmistir. Operasyonel risklerden kaynaklanan
getirilerden degil islemlerin yogunlugundan kaynaklanan riskler oldugu i¢in modelde

thmal edilmistir. Buna gore beklenmeyen kayiplar asagidaki gibi gosterilebilir.

BeklenmeyenKay:plar = KrediRiskindenBeklenmeyenKayiplar + PiyasaRiskindenBeklenmeyenKayplar

KrediRiskindenBeklenmeyenKay:plar = ZWn -K.-12,5
W, : Kredi plasman yada yatirim grubuna ait tutar.
K, : Sermaye yiikiimliiligii orani

12,5: Basel Uzlasisinda SYO sabit ¢arpani

Ikiden daha fazla varlik veya pozisyon barindiran portfdylerde, her bir
degiskenin bir digeriyle olan korelasyonunun hesaplamaya dahil edilebilmesi icin

'korelasyon' veya 'kovaryans' matrislerinin kullanim1 zorunlu hale gelmektedir.

Parametrik VaR hesabinda 'korelasyon matrisi' kullanildiginda bireysel VaR
tutarlarindan olusan risk vektorii aracilifiyla dogrudan portfoy VaR tutari
hesaplanirken, 'kovaryans matrisi' kullanildigina oncelikle portféy volatilitesi
hesaplanmakta, daha sonra portfdy volatilitesi portfoylin cari piyasa degeri ile
carpilmaktadir ( Altintag: 2006: 306). Uygulamada korelasyon matrisi kullanilmistir.

Korelasyon matrisinin kullanimi ile parametrik VaR hesaplamas1 ve piyasa riskine



124

esas tutar (piyasa riskinden dolayr beklenmeyen kayip) asagidaki gibi

hesaplanacaktir.

PiyasaRiskindenBeklenmeyenKay:plar = m xaxt - g-12,5
a : %99 Giivenlik diizeyini saglayacak standart sapma sayist (2,33)

g : Basel kriteri giivenlik ¢arpani (3)

V : Basit risk vektori

C : Korelasyon matrisi

V ': Risk vektoriiniin devrigi

o : Her bir varligin standart sapmasi

Pozisyon Vektori=W =[W, W, ... W,]

0,
. v o,
Volalite Vektori= o =
O_n
7]
o . O,
Bas1tR1skVektoru=V=[Wl W, .. Wn]x : :[Vl V, - Vn]
O-n
1/2
1 C12 Cln 1
VaR, = [Vl vV, - Vn]x Cu 1 Can x| 2
Ci Cp 1 Vi

Modele ait VaR hesaplamasinda kullanilacak yatirim araglarinin korelasyon

matrisi Tablo 4.8. de gosterilmistir.
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Buna gore model sadelesmis olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

ZWn'Pn
(>w, K, -12,5)+(4\/\7 xCxV' xaxt-g -12,5)

= Max

Modeli tiim uygulamamizin degiskenleri ile yazacak olursak asagidaki gibi olacaktir.

(WKamu ! PKamu ) + (WKurumsaI : PKurumsal ) + (WPerakede : PPerakende ) + (WBanka : PBanka ) + (WHisS : F)HisS ) + (WTahviI : F)Tahvil ) + (WRe po’ PRe po )

(WKamu ’ KKamu 12' 5) + (WKurumsaI ’ KKurumsal 12' 5) + (WPerakende ' KPerakende 12' 5) + (WBanka ' KBanka 12’ 5) +

1 C, - C, _(WHisS'GHisS)_

c, 1 - C, '(WTahviI'GTahviI)

|:(WHisS 'UHisS)(WTahviI 'GTahviI )(WRepo 'URepo ):| (W . ) \/]532,3312,5
Repo ' Repo

Wiamu : Kamu kuruluslarina kredi plasman tutaridir

Wiurumsal: Kurumsal firmalara kredi plasman tutaridir

Woerakende: Gergek kisi ve kiigiik isletmelere kredi plasman tutaridir
Whanka: Bankalara kredi plasman tutaridir

Whiss: Hisse senetlerine yapilabilecek yatirim tutaridir

Woranvit: Tahvillere yapilabilecek yatirim tutaridir

Whrepo: Repoya yapilabilecek yatirim tutaridir
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Pkamu : Kamu kuruluslarina kredi plasman getiri orani

Pkurumsai: Kurumsal firmalara kredi plasman getiri orani

Pperakende: Gergek kisi ve kiiciik isletmelere kredi plasman getiri orani
Ppanka: Bankalara kredi plasman getiri orani

Phiss: Hisse senetlerine yapilabilecek yatirim tutarinin getiri oran
Pranvii: Tahvillere yapilabilecek yatirim tutarinin getiri orani

Prepo: Repoya yapilabilecek yatirim tutarinin getiri orani

Kkamu : Kamu kuruluslarina kredi plasman sermaye yiikiimliiliik orani
Kiurumsal: Kurumsal firmalara kredi plasman sermaye yiikiimliiliik oran1
Kperakende: Gergek kisi ve kiigiik isletmelere kredi plasman sermaye yiikiimliiliik orani

Kpanka: Bankalara kredi plasman sermaye yiikiimliiliik orani

O Hiss: Hisse senetlerine yapilabilecek yatirimin standart sapmast
o Tanvil: Tahvillere yapilabilecek yatirimin standart sapmast
O Repo: Repoya yapilabilecek yatirimin standart sapmasi

Ayrica model igerisinde yatirim araglarinin kendi aralarindaki iligkiyi
gosteren korelasyon sayilari ise C ile gosterilmektedir. Daha 6nceki boliimlerdeki
Tablo-4.8 de gosterilmis korelasyon matrisi verileri modelin bu boliimiinde

kullanilacaktir. Yatirim sayis1 ya da yatirim gruplar1 ¢ogaltildik¢ca model igerisinde ki
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matrisin boyutlar1 da genisleyecektir. Dogal olarak matris boyutunun biiylimesi

modelin ¢6zliimiinii zorlastiracaktir, ancak imkansiz hale getirmeyecektir.
4.6. Modelin Coziimlemesi

Yukarida olusturulan model MATLAB paket program kullanilarak mevcut
veriler ile Genetik Algoritma optimizasyon c¢Oziimlemesi gerceklestirilmistir.
Hazirlanan modelde bagimli degiskenleri en yiiksek degere tasiyacak ¢6ziim kiimesi
aranmistir. Anlasilacagi gibi optimizasyon c¢oziimlemesinde ¢ok miktarda ¢6ziim
kiimesi ortaya ¢ikmaktadir, ancak en iyi degerin seciminde hata sayisi en diisiik

¢Oziim kiimesi modelimizin ¢oziim kiimesi alarak kabul edilmektedir.

Modelin ¢oziimiinde genetik algoritma disinda diger ¢ozlimler olan yapay
sinir aglari, dogrusal c¢oziim modelleri ve diger optimizasyon sistemler de
kullanilabilir, ancak olusturulan model dogrusal bir yapiya sahip degildir ve genetik

algoritma optimizasyon sistemi daha basit ve daha anlasilir bir yapiya sahiptir.

4.6.1 Genetik Algoritma Coziimlemesi

Paket programda gerceklestirilen yazilim kodlar1 Ek-4’de sunulmustur.
Kullanilan yazilimda iterasyon sayist 2000, mutasyon orani %?2,5, niifus birey sayisi
100 ve g¢aprazlama orani 1 olarak alinmis ve modelin ¢éziimlemesi yapilmistir.
Modelin hata say1 ya da giivenlik sayis1 0,00759 olarak tespit edilmistir. Ayrica en
1yl ¢oziim kiimesi sonuglart asagida Tablo-4.9 da gosterilmistir. Genetik algoritma
¢oziimlemesine gore en iyi sonuglar matrisi 7x100 boyutlarinda olup Ek-3 de
verilmistir. Olusturulan fonksiyonun maksimum degerlerinin 100 adeti de Ek-3’de

verilmistir. Fonksiyonun en iyi sonug¢ degeri 0,18289137 olarak tespit edilmistir.

Olusturulan modelin genetik algoritma ¢6ziimlemesine gore program veri
¢iktilar1 Tablo-4.10°de gosterilmektedir. Bu veriler 1,10 sayisi ile carpilarak tam
sonuclara ulagilmakta ve bu sonuglar Tablo-4.9°da gosterilmektedir. Ayrica program
ciktilarindan iyi amag fonksiyonu sonuglarinin grafigi Sekil-4.1°de ve Sekil-4.2. de

gosterilmektedir.



Tablo-4.9. En Iyi Céziim Kiimesi (TL)

Bankanin Gergek Verileri

GA ile Bulunan Sonuglar

Wiamu 2.256.644.000,00 | Wiamy 2.036.448.082,14
Wirumsal 18.515.581.000,00 | Wiurumsal 18.020.529.091,99
W erakende 8.677.462.000,00 | W yerakende 9.258.503.227,96
Whanka 8.626.793.000,00 | Whanka 9.172.179.910,06
Whiss 42.044.000,00 | Whiss 18.376.264,82
Woanvil 11.406.642.000,00 | Weahvil 11.087.572.902,73
Wrepo 3.578.366.000,00 | Wgepo 3.509.922.520,10
Wroplam 53103532000,00000 | Wropiam 53103531999,99240

Hata Sayis1 (Ceza Puani): 0,00759"

Tablo-4.10: GA Coziimlemesi Program Ciktilari

ans =

0,18289137

parametre_toplam =

5.3104e+010

en_iyi_parametreler =

1.0e+010 *

0.2036 1.8020 0.9258 0.9172 0.0018 1.1087

parametre_toplam = 5.3104e+010

0.3509

! Kusit fonksiyonumuzun degeri olan 53103532000 sayisindan GA ile bulunun en iyi degerdeki fonksiyonun

sonucu olan 53103531999,99240 rakaminin farkindan olusmaktadir.
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Modelin GA ¢o6ziimlemesine goére X bankasinin kredi plasmani ve yatirim
verileri ile gergek veriler birbirlerine benzemekle beraber farklilik olusturan kalemler
de mevcuttur. Bu farkliliklar Tablo-4.11 de gosterilmistir. Buna gore banka optimum
kaynak dagilimi gegeklestirebilmesi icin Kamuya %9,7577 oraninda daha az kaynak
ayirmalidir. Kurumsal kredilerin oranim1 %2,6737 oraninda azaltmali, perakende
kredileri %6,6960 oraninda arttirilmali, bankalara acgilan kredileri ise %6,3220
oraninda yine arttirilmas1 gerekmektedir. Tahvillere olan yatirim %2,7972 oraninda
repoya olan yatirim ise %1,9127 oraninda azaltilmasi gerekmektedir. Ayrica hisse

senedine olan yatirimlar ise %56,2928 oraninca azaltilmasi gerekmektedir.

Tablo 4.11: GA Coziimlemesi ile Banka Verileri Arasindaki Fark Oranlar

Sapma
Bankanin Gergek Verileri GA ile Bulunan Sonuglar Orani
Wiamu 2.256.644.000,00 [ Wyamy 2.036.448.082,14 -9,7577%
Wirumsal 18.515.581.000,00 | Wiurumsal 18.020.529.091,99 -2,6737%
Woerakende 8.677.462.000,00 | W perakende 9.258.503.227,96 6,6960%
Whanka 8.626.793.000,00 | Woanka 9.172.179.910,06 6,3220%
Whiss 42.044.000,00 [ Wiss 18.376.264,82| -56,2928%
Wanil: 11.406.642.000,00 | Wrahyir: 11.087.572.902,73 -2,7972%
Wrepo: 3.578.366.000,00 | Wgepo: 3.509.922.520,10 -1,9127%
Wropiam 53.103.532.000,00 [ Wropiam | 93.103.531.999,99 0,0000%

4.6.2. Modelin Test Edilmesi

Daha onceki kisimda belirtildigi gibi olusturulan model EVA ve RAROC
performs degerlendirme modelleri ile test edilmistir. Ayrica modelde kullanilan

veriler ile SYO hesaplamalar1 da gerceklestirilmistir.

4.6.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemine Gore Modelin Test

Edilmesi
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Olusturulan modelin firma degerine etkisini olup olmadigi EVA yontemi
kullanilarak arastirilmistir. Daha Onceki bdliimde ele alindigi gibi firma degeri
hesaplamasi, firmalarin gelecekte ki her bir donemde elde edecekleri EVA
degerlerinin bu giine 1skonto edilmesi ile bulunabilmektedir. Eger modelden elde
edilen veriler dogrultusunda hesaplanacak EVA tutar1 bankanin gergek verilerinden
hesaplanacak EVA tutarindan biiyiik olursa, olusturulan model kaynak dagilimi
acisindan firma degerine pozitif katki sagladigi anlasilacaktir. EVA tutan,
sermayenin agirlikli getiri oranindan, agirlikli sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi ve

farkin risklere gore hesaplanmis sermaye ile ¢arpilmasi seklinde hesaplanmastir.
EVA = (ROIC — kwacc)xIC

Hesaplamanin gerceklestirilmesinde uygulama béliimiinde belirtilen getiri
oranlar1 ile her bir kredi plasman ve yatirim i¢in ayrilan sermayenin agirlik oranlar
carpilarak X bankasmin agirlikli getiri oran1 hesaplanmistir. Hesaplama Tablo-4.12’

de gosterilmistir.

Tablo-4.12: X Bankasi Ger¢ek Verilerine Gore Getiri Oram

*1. Agirhik 1. Getri 1. Agirlikli Getiri
Bankanin Gergek Verileri | Oram Oranlar Oranlan (I1I=1 x 1)
Wiamu 2256644000,00 | 0,042495177 | 12,00% 0,5099%
Wiwrumsar | 18515581000,00 | 0,348669482 | 20,50% 7,1477%
Woerakende | 8677462000,00 | 0,163406494 | 21,91% 3,5802%
Whanka 8626793000,00 | 0,162452339 | 19,54% 3,1743%
Whiss 42044000,00 | 0,000791736 |18,48% 0,0146%
Wrani: | 11406642000,00 | 0,214800063 | 15,13% 3,2499%
Wrepo: 3578366000,00 | 0,067384708 | 14,60% 0,9838%
Wopiam | 53103532000,00 | 1 "18,6606%
* Her bir yatirim ve kredi verme sermaye tiiriinlin toplam sermayeye oranidir.

** %18,6606 X Bankasinin toplam agirlikli getiri orani( Sermaye agirlik orant
ve sermaye tiirlerinin getiri oranlari ile carpimindan olusmaktadir.)
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Bu verilere gore X bankasinin gergek sermaye dagilimina gore agirlikli getiri
orani %18.6606 olarak hesaplanmistir. Bankanin 2008 yili faaliyet raporunda
mevduat ve bor¢lanma oranlar1 %15,18 olarak agiklanmistir. Sermaye tutar1 ise daha

onceden belirtildigi gibi 53103532000,00 TL olarak ele alinacaktir.

X Bankasinin gercek verilerine gore EVA hesaplamasi agagidaki gibidir;

EVAG = (%18.6606 - %15,18) x 53103532000,00 = 1.848.318.605,60 TL

Olusturulan modele gore sermaye dagiliminda gerekli hesaplamalar asagida

Tablo-4.13"de gosterilmistir.

Tablo-4.13: X Bankas1 Modele Gore Getiri Orani

*[. Agirhik Il. Getri 1. Agirlikli Getiri
GA ile Bulunan Sonuglar Orani Oranlari Oranlarn (III= 1 x II)
Wiamu 2.036.448.082,14 [ 0,038348637 | 12,00% 0,4602%
Wiarumsal 18.020.529.091,99 [ 0,339347091 | 20,50% 6,9566%
W perakende 9.258.503.227,96 | 0,174348163 |21,91% 3,8200%
Whanka 9.172.179.910,06 [ 0,172722596 |19,54% 3,3750%
Whiss 18.376.264,82 | 0,000346046 |18,48% 0,0064%
Wranvit: 11.087.572.902,73(0,208791628 |15,13% 3,1590%
Wrepo: 3.509.922.520,10 | 0,066095839 | 14,60% 0,9650%
Wropiam 53103532000,00 | 1 18,7422%
* Her bir yatirim ve kredi verme sermaye tiiriiniin toplam sermayeye oranidir.
el %18,7422 X Bankasinin toplam agirlikli getiri oram1 (Sermaye agirlik oran

ve sermaye tiirlerinin getiri oranlari ile carpitmindan olusmaktadir.)

Yukaridaki tabloya gére modelden elde edilen veriler ile X bankasinin olmasi
gereken getiri oran1 %18,7422 olarak hesaplanmistir.buna gére modele gore olmasi

gereken EVA hesaplamasi asagidaki gibidir.

EVAu = (%18.7422 - %15,18) x 53103532000,00 = 1.891.642.489,67 TL

Bu hesaplamalara gore eger banka modele gore sermaye dagilimim

gerceklestirse idi 43.323.884,07 TL daha fazla ekonomik katma deger iiretecek ve
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firma degerini arttirabilecektir. EVA modeline gore olusturulan model firma degerini

arttiracak sermaye dagilimini gegeklestirmistir.

4.6.2.2. RAROC Yontemine Gore Modelin Test Edilmesi

Olusturulan model RAROC performans degerlendirme modeline gore de test
edilmisti. RAROC modeli daha onceki kisimda belirtildigi gibi net getiri ile
ekonomik sermaye arasinda olusturulan bir orandir. RAROC hesaplanmasinda X
bankasinin gercek verilerinden elde edecegi getiriler ile bu sermaye dagilimina gore
ekonomik sermayesi hesaplanmis ve oranlanmistir. Bankanin gergek verileri ile daha
onceden belirtilen getiri oranlar1 carpilarak bankanin getiri tutar1 hesaplanmustir.

Hesaplamalar asagidaki Tablo-4.14’de gosterilmistir.

Tablo-4.14: X Bankasi Ger¢ek Verilerine Gore Getirileri

. Getiri* I11. Getiriler V. I\ilgliyet V. Giderler
1. Bankanin Gergek Verileri |Oranlar1 | (I =1x11) Orani (V=1x1IV)
Wiamu 2.256.644.000,00| 12,00%| 270.797.280,00 | %15,18 342.558.559,20
Wiwnumsal | 18.515.581.000,00| 20,50% | 3.795.694.105,00 | %15,18 2.810.665.195,80
W perakende | 8.677.462.000,00| 21,91% | 1.901.231.924,20 | %15,18 1.317.238.731,60
Woaka | 8.626.793.000,00| 19,54% | 1.685.675.352,20|%15,18 1.309.547.177,40
Whiiss 42.044.000,00| 18,48% 7.769.731,20 | %15,18 6.382.279,20
Wranii: | 11.406.642.000,00| 15,13% | 1.725.824.934,60|%15,18 1.731.528.255,60
Wherepo: | 3.578.366.000,00| 14,60%| 522.441.436,00 | %15,18 543.195.958,80
Wroptam | 53.103.532.000,00 9.909.434.763,20 8.061.116.157,60

*

**

Her bir yatirim ve kredi verme sermaye tiiriiniin getiri orani.
Bankanin 2008 y1l1 faaliyet raporunda mevduat ve bor¢lanma oranlar1 %15,18

olarak agiklanmustir.

Tabloya gore X bankasinin net getirisi 1.848.318.605,60 TL olacaktir. Ayrica
bankanin ekonomik sermaye hesaplamasi icin K ( Sermaye Yiikiimliilik Orani)
oranmma ve standart sapma hesaplamalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu veriler
uygulama boliimiinde aciklanarak verilmistir. Kredi riski i¢in ekonomik sermaye

hesaplamasi asagidaki tabloda gdsterilmistir.
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Tablo-4.15: X Bankasi Ger¢ek Verileri ile Kredi Riskine Gore Ekonomik

Sermaye Tutar

ML Basel 11 IVV. Ekonomik Sermaye

I. Bankanin Gergek Verileri |II. K oram | Carpam Tutan (IV = IxIIxIII)
Wiamu 2.256.644.000,00 5,56% 12,50 1.568.367.580
Wiwrumsal | 18.515.581.000,00 7,37% 12,50 17.058.867.665
Woerakende |  8.677.462.000,00 11,16% 12,50 12.105.059.490
Whanka 8.626.793.000,00 8,07% 12,50 8.702.277.439
Toplam 39.434.572.174
* Sermaye Yiikiimliilitk Orani

X bankasinin piyasa riskine gore ekonomik sermaye tutari hesaplamasi ise

asagida formiilize edilerek gosterilmistir.

[(509867,588)(13292159,92)(1241693,002)][

1
0031 1 -0,014
002 -0014 1

0,031 0,026

].

(509867,588)
(13292159.92) | | oo 0015
(1241693,002)

Yukaridaki isleme gore X bankasiin piyasa riski 1.320.643.782 TL olarak

gerceklesmektedir. Bu verilere gére X bankast mevcut sermaye dagilim yapisina

gére RAROC orani 0,045351707 olarak gerceklesmektedir.

RAROC = 1.848.318.605,60 / 40755215956 = 0,045351707

Ayni islemleri modele olusturulan sermaye dagilimmma gore yaptigimizda

Tablo-4.16’da goriildigii gibi bankanin modele gore olmasi gereken getirisi

1.891.642.489,67 TL olarak hesaplanmistir.
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1. Getiri* 1. Getiriler V. M*gliyet V. Giderler
I. GA ile Bulunan Sonuglar | Oranlar:1 | (111 =1x11) Oram (V=1x1V)
Wiems | 2.036.448.082,14| 12,00%| 244.373.769,86 %15,18|  309.132.818,87
Wirumsal | 18.020.529.091,99| 20,50% | 3.694.208.463,86 %15,18| 2.735.516.316,16
Woerakende| 9.258.503.227,96| 21,91%| 2.028.538.057,25 %15,18| 1.405.440.790,00
Whaka | 9.172.179.910,06| 19,54% | 1.792.243.954,42 %15,18| 1.392.336.910,35
Whiiss 18.376.264,82| 18,48% 3.395.933,74 %15,18 2.789.517,00
Wranit.  |11.087.572.902,73| 15,13%| 1.677.549.780,18 %15,18| 1 683.093.566,63
Whrepo: | 3.509.922.520,10| 14,60%| 512.448.687,93 %15,18|  532.806.238,55
Wroplam | 53.103.532.000,00 9.952.758.647,24 8.061.116.157,57

* Her bir yatirim ve kredi verme sermaye tiirliniin getiri orani.

**

olarak aciklanmistir

Bankanin 2008 yil1 faaliyet raporunda mevduat ve bor¢lanma oranlart %15,18

Tablo-4.17: X Bankast Model Verileri ile Kredi Riskine Gore Ekonomik

Sermaye Tutari

I. GA ile Bulunan I11. Basel 11 IVV. Ekonomik Sermaye
Sonuglar II. K oram | Carpam Tutar1 IV = IXIIxIII)
Wiamu 2.036.448.082,14 5,56% 12,50 1.415.331.417
Wiwrumsal | 18.020.529.001.99 | 7,37% 12,50 16.602.763.966
Woerakende | 9.258.503.227,96 11,16% 12,50 12.915.612.003
Whanka 9.172.179.910,06 8,07% 12,50 0.252.436.484
Toplam 40.186.143.870
* Sermaye Yiikiimliilitk Oran

Modele gore bankanin kredi riskinden dolayr ekonomik sermaye tutar

40.186.143.870 TL olmalidir.

Modele gore bankanin piyasa riskleri ise asagida ki gibi hesaplanmakta ve

piyasa riskinden dolay1 ekonomik sermaye tutar1 1.281.990.640 TL olarak

bulunmaktadir.
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(222848,9634)
(12920348,7)

(1217943,114)

1 0031 0026
. -10-3-2,33-12,5

[(222848,9634)(12920348,7)(1217943,114)]-| 0031 1 -0,014
0026 -0014 1

Bu verilere gore RAROC orani 0,045616773 olarak tespit edilmektedir.

RAROC\ = 1.891.642.489,67 / 41468134510 = 0,045616773

Yapilan RAROC analizi sonucunda olusturulan model ile elde edilmis
sermaye dagilimi, bankanin gercek sermaye dagilimina gére daha iyi bir performans

sergiledigi anlagilmaktadir.

4.6.2.3. Sermaye Yeterlilik Oranina (SYO) Gore Modelin Test Edilmesi

Bankanin gercek verileri ile i¢sel derecelendirme yontemi kullanilarak SYO
ve modele gore olusmus veriler ile SYO karsilastirmasi gerceklestirilmistir. Daha
onceki hesaplamalardan kredi riski ve piyasa riski tutarlar1 bilinmektedir ancak
operasyonel risk tutar1 ve sermaye tutar1 X bankas: 2008 yili faaliyet raporundan
alimmistir. Buna gore X bankas1t gercek verileri ile SYO asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

Tablo-4.18: X Bankasi Gergek Verileri ile SYO

Il. Piyasa I11. Operasyonel |1V, V.SYO
I. Kredi Riski | Riski Risk” Sermaye | (V=IV/ 1+11+I11)
39.434.572.174|1.320.643.782 | 4.130.525.000 5.389.879.000 | 0,12008
* X Bankas1 2009 y1li faaliyet raporundan alinmistir.

X Bankas1 2009 yil1 faaliyet raporundan alinmistir.

Gergek verilere gore SYO %12,008 olarak hesaplanmakta, modele gore
sermaye dagilimi gergeklestirildiginde SYO %11,8203 olmaktadir.
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Tablo-4.19: X Bankasi1 Model Verileri ile SYO

1. Piyasa I11. Operasyonel |IV. V.SYO
I. Kredi Riski | Riski Risk” Sermaye” | (V=IV/ I+I1+111)
40.186.143.870|1.281.990.640 | 4.130.525.000 5.389.879.000|0,118203
* X Bankas1 2009 yil1 faaliyet raporundan alinmaistir.

X Bankas1 2009 yil1 faaliyet raporundan alinmistir.

SYO verilerine baktigimizda, olusturulan modelin sermaye dagilimina gore
SYO’nm1 gercek yapidaki SYO ‘dan daha kiigiik ¢ikmistir. Buna gore olusturulan
modele gore sermaye dagilimini gergeklestirmek banka acisindan daha verimli

olacagi sOylenebilir.

4.6.2.4. Test Sonuclarmin Degerlendirmesi

Yapilan testlerde olusturulan modelin firma degerine katkisi agisindan
bankanin ger¢ek verileri ile olusturulan modele gore EVA tutarlar1 hesaplanmis ve
aralarindaki fark arastirilmigtir. Bankanin riskleri ve bu riske gore getiri
performansinin Ol¢iilmesi i¢in RAROC analizi kullanilmis ve gercek veriler ile
model verileri arasindaki fark arastirilmistir. Ayrica bankanin sermayesinin

kullaniminin verimliligi a¢isindan SYO hesaplamalar1 gerceklestirilmistir

Gergeklestirilen EVA  hesaplamalarima gére bankanin gergek veri
dogrultusunda X Bankasinin irettigi ekonomik katma deger (EVA) tutan
1.848.318.605,60 TL bulunmaktadir. Olusturulan modele goére X Bankasmin
tiretmesi gereken ekonomik katma deger (EVA) 1.891.642.489,67 TL olarak
hesaplanmistir. Gergeklestirilen analize gore olusturulan model 43.323.884,07 TL

daha fazla ekonomik katma deger iiretebilecek ve firma degerini arttirabilecektir.

X Bankasmin verileri kullanarak RAROC degerleri hesaplanmis, bankanin
gercek verilerine gore RAROC degeri 0,045351707 olarak gerceklesmis ve
olusturulan modele gére RAROC degeri 0,045616773 olarak hesaplanmistir. Bu

hesaplama sonuglarina gore, eger banka modelin 6nerdigi sekilde sermaye dagilimi
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geceklestirirse banka, karsi karsiya oldugu risklere gore daha yiliksek getiri elde

etmesi mumkiin olabilecektir.

X Bankasi verileri kullanilarak, mevcut sermayenin kullaniminin verimliligi
acisindan SYO hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. X Bankasi gercek verileri ile SYO
0,12008 olarak hesaplanmis ve modele gore veriler kullanildiginda SYO 0,118203
olarak hesaplanmistir. Sonu¢ olarak eger banka modele gore sermaye dagilimi
gerceklestirirse SYO orani daha diisiik ¢ikmakta ve risklere gore sermayesini daha

verimli kullanabilecegi anlamina gelmektedir.

Yapilan ti¢ farkli analizde de banka sahip oldugu sermayeyi olusturulan
modele gore sekillendirmesi sonucunda kaynaklarini daha verimli kullanacagi

anlasilmaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Calismada, Basel Il Uzlasis1 gergevesinde risk olgiim ve gerekli sermaye
hesaplama yontemlerine bagli olarak, firma degerini en iyilestirecek kaynak dagilim

optimizasyonu hedeflenmektedir.

Olusturulan model riske gore hesaplanmis yasal sermaye ile getirilerin
oranlamasi seklinde tasarlanmistir. Riske gore hesaplanmis yasal sermaye tutarina
gore en yiiksek getiriyi saglayacak kredi plasmani ve yatirim iglemi, firma degerini
de en iyi seviyeye ulastiracagi kabul edilmistir. Verileri kullanilan bankanin ismi
yasal izin alinamadigi i¢in uygulamada agiklanamamaktadir. Ancak gerekli gercek
veriler uygulamada kullanilmistir. Buna goére X bankasmin kredi plasmani ve
yatirimlari igin yedi farkli grup olusturulmus ve bankanin elde ettigi kaynaklart bu

yedi grup igerisinde kullanilacagi kabul edilmistir.

Her bir kredilendirme ve yatirrm grubu igin yasal sermaye hesaplamalari
Basel II Uzlagisinin ongérdiigii sekilde hesaplanarak bu sermaye yapisina gore
getirilerin oranlamasi gerceklestirilmistir. Yasal sermaye hesaplanmasinda geliri
etkilemeyecegi kabul edilen operasyonel riskler model igerisine dahil edilmemistir.
Hesaplamanin karmasikligindan dolayi, ¢6ziimiin maniiel olarak gerceklestirilmesi
veya en 1yl degerin deneme yanilma yontemine gore bulunmasi miimkiin
olmamaktadir. Buna baghh olarak GA yontemi kullamilmistir. GA yOntemi
kullanilirken MATLAP paket programindan destek alinmistir. Modelin

¢oziilmesinde kullanilan yazilim ekler kisminda verilmistir.

Modelin ¢iktilar1 incelendiginde model fonksiyonunun en 1iyi degeri
0,18289137 olarak tespit edilmistir. Bu seviyedeki kaynagin kredi plasmani ve
yatirnm dagilimi ise; Kamuya verilecek krediler 2.036.448.082,14 TL, kurumsal
krediler i¢in ayrilacak kaynak 18.020.529.091,99TL, perakende krediler igin
ayrilacak kaynak 9.258.503.227,96TL, diger bankalara kredi plasman tutar
9.172.179.910,06 TL, hisse senetleri icin ayrilacak kaynak 18.376.264,82 TL,
tahviller i¢in ayrilacak kaynak 11.087.572.902,73 TL, repo islemleri i¢in ayrilacak
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kaynak 3.509.922.520,10 TL olarak gergeklestiginde modele gore firma degerini en

1yl konumda olacagi kabul edilmektedir.

Yukarida aciklanan bulgular dogrultusunda X Bankasinin 2008 yili fiili
gerceklestirdigi sermaye dagilimi ile uygulamada kullanilan modelin sonuglar
arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar tespit edilememistir. Ancak yinede model verileri ve
gercek veriler arasinda bazi gruplarda ciddi farkliliklar gdze carpmaktadir. Ozellikle
hisse senedine yatirim ig¢in ayrilmasi gereken kaynak ile ayrilan kaynak arasinda
%56,2928’lik bir fark olusmustur. Bu farkin olugsmasindaki temel etken, hisse
senetleri lizerindeki standart sapmanin diger gruplara gore daha biiyiik olmasi olarak
disiiniilmektedir. Bunun disinda kamuya ayrilacak kaynaklarin %9,7577 azaltilmasi
kamuya kredi plasmanindan elde edilen gelirin diger gruplara gore diisiik olmasi
seklinde aciklanabilir. Ayrica kurumsal krediler %2,6737 oraninda, tahvillere
yapilacak yatirnm %2,7972 oraninda azaltilmalidir. Perakende krediler %6,6960
oraninda, bankalara verilecek krediler ise % 6,3220 oraninda arttirilmasi tavsiye

edilmelidir.

Sapma
Bankanin Gergek Verileri GA ile Bulunan Sonuglar Orani
Wiamu 2.256.644.000,00 | Wiamu 2.036.448.082,14 -9,7577%
Wirumsal 18.515.581.000,00 | Wiyrumsal 18.020.529.091,99 -2,6737%
W perakende 8.677.462.000,00 | W perakende 9.258.503.227,96 6,6960%
Whanka 8.626.793.000,00 | Whanka 9.172.179.910,06 6,3220%
Whiss 42.044.000,00 | Wjiss 18.376.264,82| -56,2928%
Worahvil 11.406.642.000,00 [ Wi 11.087.572.902,73 -2,7972%
Wrepo 3.578.366.000,00 [ Wrepo 3.509.922.520,10 -1,9127%
Woplam 53.103.532.000,00 | Wropiam 53.103.531.999,99 0,0000%

Calismanin sonuglari, gergek veriler ile modelin ortaya c¢ikardig veriler
tizerinden EVA, RAROC ve SYO hesaplamalarinin yapilmasi ve karsilagtirmasi
seklinde test edilmistir. Yapilan hesaplamalara gére X bankasinin gercek verileri ile

EVA degeri 1.848.318.605,60 TL model verileri ile EVA degeri 1.891.642.489,67
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TL olarak tespit edilmistir. Buna goére modelin 6nerdigi sermaye dagilimina gére X
Bankas1 43.323.884,07 TL daha fazla ekonomik katma deger iiretebilmektedir.
Boylece banka model verilerine gore sermaye dagilimini gerceklestirmis oldugunda,
ortaya ¢ikardigi ekonomik katma degeri daha yiiksek olacak ve buna bagli olarak

firma degeri daha da artacaktir.

X Bankasinin gergek verileri ve model verileri kullanilarak yapilan RAROC
hesaplamalarinda; gergek veriler ile X Bankasinin RAROC oran1 0,045351707,
model veriler ile X Bankasinin RAROC oran1 0,045616773 olarak tespit edilmistir.
Bu hesaplamalara goére X bankasi, model sonuglarina gore sermaye dagilimi
gerceklestirmis oldugunda banka, aldigi risklere gore daha yiiksek getiri elde edecegi

anlasilmaktadir.

Ayni veriler kullanilarak ayri, ayr1 SYO hesaplamalari da gergeklestirilmistir.
Hesaplamalarda X Bankasi gergek verilerine gore SYO %12,008 olarak bulunmakta.
Model verileri kullanilarak hesaplanan SYO ise %11,8203 olarak tespit edilmektedir.
Her iki hesaplamada da SYO’lar1 %8 olan Basel II standardinin oldukc¢a tizerinde
bulunmaktadir. Banka her iki durumda da ek sermaye ihtiyacina girmeyecektir.
Ayrica bankanin gergek verileri kullanilarak hesaplanan SYO’n1 model verilerine
gore hesaplanan SYO’na gore daha biiyiik ¢cikmaktadir. Model verileri ile hesaplanan
SYO’nin daha diisiik ¢ikmasi farkl ilgili gruplar taraflardan farkli algilanmaktadir;
Otorite tarafindan oranin diisiiriilmesi bankanin riskliliginin artmasindan dolay:
istenmeyen bir durumken, ortaklar agisindan bankanin finansal kaldirac1 daha ¢ok

kullanmasindan dolay1 olumlu bir durum olarak karsilanmaktadir.

Mevcut veriler dogrultusunda olusturulan model, bankanin sermayesini
alacag: risklere gore daha iyi kullandigi anlasilmaktadir. Modele gore sermaye
dagilimi gerceklestiginde bankanin irettigi ekonomik katma deger artmakta ve
bunun dogrultusunda firma degeri de artacagi, iistlendigi risklere gore daha yiiksek
bir gelir elde edecegi ve olusturdugu kaynagi daha etkin kullanacagi anlasilmakta ve

Onerilmektedir.
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Calisma, kaynak optimizasyonu i¢in GA ile ¢oziimleme yontemi kullanimi
acisindan diger teorik ¢alismalara gore ilk olarak sayilabilir. Buna bagli olarak
ilerleyen calismalarda optimizasyon i¢in asagida belirtilen gelistirme caligmalar

gerceklestirilebilir:

e Olusturulan modelde vergi ve benzeri yasal zorunluluk unsurlar1 dikkate

alimmamustir. Sonraki ¢alismalarda bu unsurlar modele eklenebilir.

e Operasyonel riskler, riske gore getiri oraninda ihmal edilmistir. Ilerleyen
calismalarda operasyonel riskler de modele dahil edilerek daha etkin bir

model ortaya konulabilir.

e Olusturulan modelde sadece yedi kredi plasman ve yatirim grubu ele

alimmustir. Bu gruplar daha net ¢oziimlemeler i¢in arttirilabilir.

e Modelin ¢oziimlemesinde GA yontemi kullanilmistir. Bunun yerine yapay
sinir aglar1 ve diger optimizasyon yontemleri kullanilabilir. GA ydnteminde
tek bir en iyi noktasi bulunmamaktadir. Bulunan sonuclarda farkli en iyi
¢oziim kiimeleri de bulunmas1 miimkiindiir. Buna baglh olarak model tek bir
optimizasyon yontemi ile degil, diger optimizasyon ¢oziimleme yontemleri

ile birlikte kullanilmas1 daha giivenilir sonuglarin ¢ikmasina neden olacaktir.

e Basel II Uzlagisinda yasal sermaye hesaplamalart icin farkli yontemler
bulunmaktadir ve her farkli yontem i¢in modelin degerleri de degisim
gosterebilecektir. Her bir yontem ile model farkli bir yap1 kazanmasina karsin
temel yapist olan, riske gore hesaplanmis sermaye ile getiri orani yapisi

degismeyecektir.
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X Bankas1 T.A.O.

Aktifler(Milyon YTL)

Aralk 2008 Aralik 2007
TP YP Toplam TP YP Toplam
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 826 1.279 2.105 1.626 865 2.490
Gergege Uygun D. Farki K/Z Yan.FV (Net) 7 40 47 22 328 350
Alim Satim Amagh Finansal Varliklar 0 16 16 0 315 315
Devlet Bor¢lanma Senetleri 0 16 16 0 315 315
Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Deg. 0 0 0 0
Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Deg. 0 0 0 0
Diger Menkul Degerler 0 0 0 0
Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Varliklar 7 25 31 22 13 35
Bankalar 3 2.555 2.557 810 1.936 2.746
Para Piyasalarindan Alacaklar 3.201 0 3.201 715 0 715
Bankalararasi Para Piyasasindan Alacaklar 3.201 0 3.201 0 0 0
IMKB Takasbank Piyasasindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0
Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 0 0 0 715 0 715
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Net) 6.398 1.584 7.982 6.495 2.665 9.160
Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Deg. 9 11 20 77 0 77
Devlet Borglanma Senetleri 6.388 1.566 7.955 6.418 2.665 9.083
Diger Menkul Degerler 0 7 7 0 0 0
Krediler 19.512 10.990 30.502 | 17.095 6.375 23.470
Krediler 19.427 10.990 30.417 | 17.095 6.375 23.470
Takipteki Krediler 1.456 0 1.456 1.143 0 1.143
Ozel Karsiliklar (-) 1.371 0 1.371 1.143 0 1.143
Faktoring Alacaklar: 0 0 0 0 0 0
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirim.(Net) 1.916 9555 3471 1.351 126 1476
Devlet Bor¢lanma Senetleri 1.916 1.520 3.436 1.351 91 1441
Diger Menkul Degerler 0 35 35 0 35 35
istirakler (Net) 57 0 57 25 0 25
Ozkaynak Yont. Gore Muhasebelestirilenler 0 0 0 0 0 0
Konsolide Edilmeyenler 57 0 57 25 0 25
Mali Istirakler 49 0 49 17 0 17
Mali Olmayan Istirakler 8 0 8 8 0 8
Bagh Ortakliklar (Net) 382 100 483 455 41 496
Konsolide Edilmeyen Mali Ortakliklar 235 100 335 329 41 370
Konsolide Edilmeyen Mali Olmayan Ortakliklar 147 0 147 125 0 125
Birlikte Kontrol Edi. Ortaklik.(is ort.)( Net) 0 0 0 0 0 0
Kiralama islemlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
Riskten Korunma Amach Tiirev FV 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varhiklar (Net) 984 1 985 906 0 906
Maddi Olmayan Duran Varhklar (Net) 31 0 31 13 0 13
Serefiye 0 0 0 0 0 0
Diger 31 0 31 13 0 13
Yatirnm Amach Gayrimenkuller (Net) 0 0 0 0 0 0
Vergi Varhigi 86 0 86 50 0 50
Cari Vergi Varligi 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 86 0 86 50 0 50
Satis Amag. Elde Tut. ve Durdu. Faal. ilis. DV 0 0 0 0 0 0
Diger Aktifler 373 314 687 271 239 510
Toplam Aktifler 33.776 18.418 52.193 | 29.834 12.574 42.408
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X Bankasi T.A.O. Pasifler(Milyon YTL)

Aralik 2008 Aralik 2007
TP YP Toplam | TP YP Toplam
Mevduat 25.421 11.699 | 37.120 | 22.402 6.460 | 28.863
Alim Satim Amach Tiirev Finansal Borglar 6 22 27 20 2 22
Alman Krediler 75 5.696 5.770 53 4.640 4.693
Para Piyasalarina Borclar 1.024 663 1.687 794 1.282 2.076
Bankalararasi Para Piyasalarina Borglar 0 0 0 0 0 0
IMKB Takasbank Piyasasindan Borglar 0 0 0 0 0 0
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 1.024 663 1.687 794 1.282 2.076
ihrac Edilen Menkul Kiymetler (Net) 0 0 0 0 0 0
Fonlar 99 0 99 122 0 122
Miistakriz Fonlar 0 0 0 0 0 0
Diger 99 0 99 122 0 122
Mubhtelif Borglar 525 71 596 362 67 429
Diger Yabanci Kaynaklar 117 234 351 143 140 282
Faktoring Borg¢lar: 0 0 0 0 0 0
Kiralama islemlerinden Borglar 0 16 16 0 25 25
Finansal Kiralama Borglari 0 17 17 0 27 27
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri (-) 0 1 1 0 2 2
Riskten Kor. Amag. Tiirev Finan. Bor¢lar 0 0 0 0 0 0
Gergege uygun Deger Risk.Korun.Amaglilar 0 0 0 0 0 0
Nakit Akig Riskinden Korunma Amaglilar 0 0 0 0 0 0
Yurtdigindaki Net Yat. Risk. Korun. Amaghlar 0 0 0 0 0 0
Karsiliklar 654 21 675 488 11 499
Genel Karsiliklar 254 5 259 170 4 174
Yeniden Yapilanma Karsilig 0 0 0 0 0 0
Caligan Haklan Karsilig1 262 0 262 215 0 215
Sigorta Teknik Kargiliklar1 (Net) 0 0 0 0 0 0
Diger Karsiliklar 138 16 154 103 7 110
Vergi Borcu 178 2 180 169 2 171
Cari Vergi Borcu 178 2 180 169 2 171
Ertelenmis Vergi Borcu 0 0 0 0 0 0
Satis Amag.ELTut. ve Dur.Faal.il.DV Bore. 0 0 0 0 0 0
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 5.683 -12 5.671| 5.184 42 5.226
Odenmis Sermaye 2.500 0 2.500 | 2.500 0 2.500
Sermaye Yedekleri 910 -12 897 | 1.022 42 1.063
Hisse Senedi fhrag Primleri 724 0 724 724 0 724
Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0 0 0 0 0
Menkul Degerler Degerleme Farklari 120 -12 108 233 42 275
Istir., Bag. Ort.ve Bir. Kon. Edi. Ort. Bed. HS 65 0 65 64 0 64
Riskten Korunma Fonlari (Etkin Kisim) 0 0 0 0 0
Sat.A.El.Tut.ve Dur.Faal.[l.DV Bir.Deg.Fark. 0 0 0 0 0
Diger Sermaye Yedekleri 0 0 0 0 0
Kar Yedekleri 1.521 0 1.521 624 0 624
Yasal Yedekler 280 0 280 180 0 180
Statii Yedekleri 0 0 0 0 0 0
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Olaganiistii Yedekler 1.056 0 1.056 296 0 296
Diger Kar Yedekleri 184 0 184 148 0 148

Kar veya Zarar 753 0 753 | 1.039 0 1.039
Gegmis Yillar Kér ve Zararlari 0 0 0 8 0 8
Donem Net Kar ve Zarari 753 0 753 | 1..031 0 1.031
Toplam Pasifler 33.781 18.413 | 52.193 | 29.737 12.671 | 42.408

Kaynak: www.imkb.gov.tr

EK-II: IMKB-100 indeksi, Tahvil, Repo, Doviz Verileri

ENDEKS | TARIH SEANS_NO | ENDUSUK | ENYUKSEK | KAPANIS
ENDEKS | DATE SESSION LOwW HIGH CLOSE
XU100 04,01,2007 | 1 39008,44 39298,38 39192,36
XU100 04,01,2007 | 2 38808,67 39233,34 39006,27
XU100 05,01,2007 | 1 38479,55 39006,27 38555,49
XU100 05,01,2007 | 2 38184,02 38642,17 38435,15
XU100 08,01,2007 | 1 37560,21 38435,15 37615,51
XU100 08,01,2007 | 2 37398,22 37841,75 37832,05
XU100 09,01,2007 | 1 37731,33 38136,59 37762,76
XU100 09,01,2007 | 2 36975,98 37787,51 37083,09
XU100 10,01,2007 | 1 36704,34 37192,84 36812,67
XU100 10,01,2007 | 2 36344,15 36812,67 36629,89
XU100 11,01,2007 | 1 36629,89 37437,61 37249,15
XU100 11,01,2007 | 2 37184,98 37640,38 37640,38
XU100 12,01,2007 | 1 37640,38 38010,14 37946,49
XU100 12,01,2007 | 2 37869,05 38253,73 38138,21
XU100 15,01,2007 | 1 38076,77 38505,16 38439,36
XU100 15,01,2007 | 2 38358,16 39042,95 39042,95
XU100 16,01,2007 | 1 38692,39 39075,93 39075,93
XU100 16,01,2007 | 2 38655,97 39075,93 38888,47
XU100 17,01,2007 | 1 38789 39267,57 39112,06
XU100 17,01,2007 | 2 38985,12 39395,79 39218,09
XU100 18,01,2007 | 1 39218,09 39852,31 39785,46
XU100 18,01,2007 | 2 39666,21 40256,29 40256,29
XU100 19,01,2007 | 1 39813,88 40342,83 40232,05
XU100 19,01,2007 | 2 39806,25 40811,96 40201,14
XU100 22,01,2007 | 1 40201,14 41175,23 40936,7
XU100 22,01,2007 | 2 40841,49 41296,63 41246,95
XU100 23,01,2007 | 1 40622,04 41246,95 41064,95
XU100 23,01,2007 | 2 40769 41311,11 41250,09
XU100 24,01,2007 | 1 41250,09 41797,48 41717,85
XU100 24,01,2007 | 2 41624,76 42118,11 42035,52
XU100 25,01,2007 | 1 41793,19 42278,85 42178,03
XU100 25,01,2007 | 2 41842,54 42516,82 42122,68
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XU100 26,01,2007 | 1 41318,86 42122,68 41594,22
XU100 26,01,2007 | 2 41373,8 41964,35 41846,38
XU100 29,01,2007 |1 41329,4 41962,9 41473,64
XU100 29,01,2007 | 2 41128,33 41478,98 41397,38
XU100 30,01,2007 | 1 40783,11 41454,29 40964,33
XU100 30,01,2007 | 2 40687,67 41357,55 41357,49
XU100 31,01,2007 | 1 41357,49 41763,9 41508,64
XU100 31,01,2007 | 2 41056,03 41645,88 41182,55
XU100 01,02,2007 | 1 41182,55 42422,17 42361,95
XU100 01,02,2007 | 2 42217,3 42540,19 42301,96
XU100 02,02,2007 | 1 42226,3 42824,71 42759,69
XU100 02,02,2007 | 2 42618,94 43318,76 43112,53
XU100 05,02,2007 | 1 42529,33 43146,43 42638,61
XU100 05,02,2007 | 2 42376,4 42751,14 42700,51
XU100 06,02,2007 | 1 42449,74 43096,25 42646,06
XU100 06,02,2007 | 2 42350,59 43037,96 42501,42
XU100 07,02,2007 | 1 41973,17 42569,84 42142,28
XU100 07,02,2007 | 2 41772,7 42190,67 42099,02
XU100 08,02,2007 | 1 41322,73 42099,02 41577,9

XU100 08,02,2007 | 2 41091,77 41645,21 41645,21
XU100 09,02,2007 | 1 41645,21 42379,64 42288,52
XU100 09,02,2007 | 2 42010,72 42371,37 42185,46
XU100 12,02,2007 | 1 41793,32 42286,07 42139,88
XU100 12,02,2007 | 2 41784,98 42164,59 42025,89
XU100 13,02,2007 | 1 41960,83 42540,11 42540,11
XU100 13,02,2007 | 2 42270,5 42756,37 42551,57
XU100 14,02,2007 | 1 42551,57 43328,3 43325,66
XU100 14,02,2007 | 2 43076,49 43482,86 43256,3

XU100 15,02,2007 | 1 43256,3 44235,84 44042,9

XU100 15,02,2007 | 2 43496,01 44045,33 43813,73
XU100 16,02,2007 | 1 43480,19 43966,7 43772,3

XU100 16,02,2007 | 2 43385,46 43984,35 43636,19
XU100 19,02,2007 | 1 43636,19 44259,48 44152,17
XU100 19,02,2007 | 2 43916,17 44252,94 44252,94
XU100 20,02,2007 | 1 44064,97 44616,14 44200,91
XU100 20,02,2007 | 2 43795,44 44218,54 44061,48
XU100 21,02,2007 | 1 43453,6 44160,44 43576,84
XU100 21,02,2007 | 2 42486,24 43576,84 42888,58
XU100 22,02,2007 | 1 42888,58 43411,99 43214,6

XU100 22,02,2007 | 2 43214,6 43948,88 43829,12
XU100 23,02,2007 | 1 43157,9 43829,12 43363,34
XU100 23,02,2007 | 2 43149,18 43593,28 43591,72
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XU100 26,02,2007 | 1 43181,91 43629,51 43530,73
XU100 26,02,2007 | 2 43361,88 43760,22 43736,78
XU100 27,02,2007 | 1 42336,14 43736,78 42419,72
XU100 27,02,2007 | 2 41515,86 42419,72 41773,98
XU100 28,02,2007 | 1 40468,28 41773,98 41051,28
XU100 28,02,2007 | 2 40715,06 41430,99 41430,99
XU100 01,03,2007 | 1 41100,37 41567,92 41536,51
XU100 01,03,2007 | 2 39424,55 41536,51 39588,24
XU100 02,03,2007 | 1 39588,24 40651,87 40058,62
XU100 02,03,2007 | 2 39512,26 40550,34 40550,34
XU100 05,03,2007 | 1 38824,03 40550,34 39271,85
XU100 05,03,2007 | 2 39065,66 39800,89 39729,4

XU100 06,03,2007 | 1 39729,4 40536,7 39978,21
XU100 06,03,2007 | 2 39955,05 40383,72 40230,78
XU100 07,03,2007 | 1 40230,78 40912,29 40742,23
XU100 07,03,2007 | 2 40103,31 40742,23 40406,51
XU100 08,03,2007 | 1 40406,51 41220,7 41220,7

XU100 08,03,2007 | 2 4119541 41468,17 41406,85
XU100 09,03,2007 | 1 40921,3 41474,34 41110,45
XU100 09,03,2007 | 2 41024,74 42056,32 42056,32
XU100 12,03,2007 | 1 42056,32 42632,68 42161,72
XU100 12,03,2007 | 2 41589,42 42209,24 41978,34
XU100 13,03,2007 | 1 41794,73 42300,96 42226,11
XU100 13,03,2007 | 2 41244,71 42226,11 41665,97
XU100 14,03,2007 | 1 40182,94 41665,97 40497,6

XU100 14,03,2007 | 2 40252,43 40831,87 40501,85
XU100 15,03,2007 | 1 40501,85 414234 41301,66
XU100 15,03,2007 | 2 40668,72 41491,19 41195,2

XU100 16,03,2007 | 1 40947,08 41236,37 41044,09
XU100 16,03,2007 | 2 40862,11 41819,84 41819,84
XU100 19,03,2007 | 1 41571,08 42070,39 41637,55
XU100 19,03,2007 | 2 41637,55 42155,34 41922,21
XU100 20,03,2007 | 1 41914,63 42446,62 42009,31
XU100 20,03,2007 | 2 41678,16 42192,06 41817,66
XU100 21,03,2007 | 1 41817,66 42391,78 42233,57
XU100 21,03,2007 | 2 42157,01 42466,99 42419,39
XU100 22,03,2007 | 1 42419,39 43478,22 43478,22
XU100 22,03,2007 | 2 43068,91 43538,6 43239,83
XU100 23,03,2007 | 1 43003,43 43416,35 43348,32
XU100 23,03,2007 | 2 43195,57 43628,39 43408,71
XU100 26,03,2007 | 1 43200,56 43646,24 43299,69
XU100 26,03,2007 | 2 42900,73 43335,15 43263,64
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XU100 27,03,2007 | 1 42825,91 43319,3 43055,98
XU100 27,03,2007 | 2 42765,14 43130,41 43097,1

XU100 28,03,2007 | 1 42582,5 43112,43 4297551
XU100 28,03,2007 | 2 4278541 43287,15 43079,51
XU100 29,03,2007 | 1 43079,51 43430,37 43304,14
XU100 29,03,2007 | 2 43034,71 43666,17 43666,17
XU100 30,03,2007 | 1 43430,95 43837,08 43656,37
XU100 30,03,2007 | 2 43466,28 43909,73 43661,12
XU100 02,04,2007 | 1 43240,68 43735,54 43538,88
XU100 02,04,2007 | 2 43355,03 43690,77 435422

XU100 03,04,2007 | 1 43542,2 44042,29 43932,23
XU100 03,04,2007 | 2 43862,67 44399,54 44309,25
XU100 04,04,2007 | 1 44309,25 45089,64 44808,44
XU100 04,04,2007 | 2 44466,05 44864,72 44660,68
XU100 05,04,2007 | 1 44660,68 45563,94 45525,06
XU100 05,04,2007 | 2 45294,96 45751,38 45714,06
XU100 06,04,2007 | 1 45535,61 46015,42 45761,43
XU100 06,04,2007 | 2 45536,47 45916,67 45845,24
XU100 09,04,2007 | 1 45603,9 45938,93 45749,38
XU100 09,04,2007 | 2 45470,41 45889,23 45889,23
XU100 10,04,2007 | 1 45225,66 45889,23 45314,04
XU100 10,04,2007 | 2 45022,2 45398,94 45339,77
XU100 11,04,2007 | 1 45339,77 46271,84 46271,84
XU100 11,04,2007 | 2 45809,58 46325,94 46105,8

XU100 12,04,2007 | 1 45332,71 46105,8 45433,72
XU100 12,04,2007 | 2 45273,35 45696,39 45566,09
XU100 13,04,2007 | 1 45566,09 46187,08 45942,36
XU100 13,04,2007 | 2 45748,61 46252,19 46044,18
XU100 16,04,2007 | 1 46044,18 46945,67 46665,94
XU100 16,04,2007 | 2 46272,48 46757,11 46697,07
XU100 17,04,2007 | 1 46391,95 46864,52 46537,97
XU100 17,04,2007 | 2 46242,95 46781,09 46621,49
XU100 18,04,2007 | 1 46302,85 47077,55 46563,3

XU100 18,04,2007 | 2 45526,49 46563,3 45634,02
XU100 19,04,2007 | 1 44843,36 45634,02 45489,23
XU100 19,04,2007 | 2 45489,23 46390,11 46308,09
XU100 20,04,2007 | 1 46308,1 47202,37 47189,53
XU100 20,04,2007 | 2 47049,77 47556,56 47355,82
XU100 24,04,2007 | 1 46437,45 47502,32 46905,05
XU100 24,04,2007 | 2 46811,06 47267,82 47014,9

XU100 25,04,2007 | 1 46837,51 47333,44 47333,44
XU100 25,04,2007 | 2 4731172 48038,05 48032,72
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XU100 26,04,2007 | 1 47972,47 48569,52 48297,95
XU100 26,04,2007 | 2 47637,77 48298,43 47826,05
XU100 27,04,2007 | 1 47410,68 48005,39 47742,43
XU100 27,04,2007 | 2 46548,33 4794591 46861,31
XU100 30,04,2007 | 1 43116,13 46861,31 43940,04
XU100 30,04,2007 | 2 43690,98 45023,92 44984,45
XU100 01,05,2007 | 1 43823,92 44984,45 43865,44
XU100 01,05,2007 | 2 43448,29 44086,15 43529,49
XU100 02,05,2007 | 1 43529,49 45323,37 44551
XU100 02,05,2007 | 2 44067,75 44699,65 44256,13
XU100 03,05,2007 | 1 44256,13 44946,59 44611,85
XU100 03,05,2007 | 2 44567,52 45270,52 45077,67
XU100 04,05,2007 | 1 44182,95 45310,91 44202,94
XU100 04,05,2007 | 2 44182,55 44851,01 44818,05
XU100 07,05,2007 | 1 44764,42 45179,91 45069,55
XU100 07,05,2007 | 2 44560,91 45359,49 44681,09
XU100 08,05,2007 | 1 44650,93 45009,21 44972,31
XU100 08,05,2007 | 2 44394,58 44972,31 44707,31
XU100 09,05,2007 | 1 44707,31 45533,11 45468,63
XU100 09,05,2007 | 2 44811 45468,63 45102,68
XU100 10,05,2007 | 1 45102,68 45623,72 45269,04
XU100 10,05,2007 | 2 44619,73 45269,04 45055,57
XU100 11,05,2007 | 1 44269,45 45055,57 44318,07
XU100 11,05,2007 | 2 44318,07 44908,63 44820,76
XU100 14,05,2007 | 1 44820,76 45348,95 45190,48
XU100 14,05,2007 | 2 44943,28 45308,97 4514217
XU100 15,05,2007 | 1 44803,67 45229,65 45119,44
XU100 15,05,2007 | 2 44781,84 45147,62 44897,67
XU100 16,05,2007 | 1 44883 45192,71 45029,27
XU100 16,05,2007 | 2 44919,81 45543,96 45539,69
XU100 17,05,2007 | 1 45539,69 46077,78 46021,45
XU100 17,05,2007 | 2 45685,67 46234,69 45860,04
XU100 18,05,2007 | 1 45630,5 46160,73 46133,35
XU100 18,05,2007 | 2 45872,64 46165,07 46073,29
XU100 21,05,2007 | 1 46040,59 46530 46303,81
XU100 21,05,2007 | 2 45889,89 46387,95 46209,06
XU100 22,05,2007 | 1 46209,06 46609,03 46580,71
XU100 22,05,2007 | 2 46232,73 46729,84 46369,23
XU100 23,05,2007 | 1 46023,28 46437,65 46262,13
XU100 23,05,2007 | 2 46252,35 46617,54 46424,71
XU100 24,05,2007 | 1 45589,33 46424,71 46214,9
XU100 24,05,2007 | 2 46056,95 46482,28 46237,07
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XU100 25,05,2007 | 1 45766,61 46291,87 46013,6

XU100 25,05,2007 | 2 45939,32 46198,23 46194,27
XU100 28,05,2007 | 1 46194,27 46721,44 46643,24
XU100 28,05,2007 | 2 46351,93 46927,81 46927,81
XU100 29,05,2007 | 1 46705,64 47111,95 46793,3

XU100 29,05,2007 | 2 46651,14 47040,26 47003,04
XU100 30,05,2007 | 1 46518,75 47003,04 46586,13
XU100 30,05,2007 | 2 46136,81 46586,13 46274,69
XU100 31,05,2007 | 1 46274,69 46900,96 46567,63
XU100 31,05,2007 | 2 46519,52 47081,81 47081,49
XU100 01,06,2007 | 1 46376,89 47081,49 46400,13
XU100 01,06,2007 | 2 46337,68 46695,46 46490,14
XU100 04,06,2007 | 1 46378,93 46678,92 46572,3

XU100 04,06,2007 | 2 45871,62 46572,3 46111,14
XU100 05,06,2007 | 1 46111,14 46719,89 46688,02
XU100 05,06,2007 | 2 46091,26 46737,48 46451,59
XU100 06,06,2007 | 1 46324,97 46699,56 46541,83
XU100 06,06,2007 | 2 457117 46541,83 45861,01
XU100 07,06,2007 | 1 45229,49 45974,57 45507,76
XU100 07,06,2007 | 2 44547,26 45516,9 44843,86
XU100 08,06,2007 | 1 43942,56 44843,86 44086,74
XU100 08,06,2007 | 2 43516,46 44361,5 44332,44
XU100 11,06,2007 | 1 44332,44 44955,02 44930,41
XU100 11,06,2007 | 2 44709,67 44984,94 44893,7

XU100 12,06,2007 | 1 44893,7 45212,82 45054,68
XU100 12,06,2007 | 2 44245,89 45054,68 44371,97
XU100 13,06,2007 | 1 43828,67 44482,65 43976,44
XU100 13,06,2007 | 2 43804,04 44729,7 44629,52
XU100 14,06,2007 | 1 44629,52 45296,67 44891,86
XU100 14,06,2007 | 2 44552,32 45044,62 44675,54
XU100 15,06,2007 | 1 44675,54 45240,55 45240,55
XU100 15,06,2007 | 2 45167,78 46014,92 45971,8

XU100 18,06,2007 | 1 45971,8 46553,82 46224,09
XU100 18,06,2007 | 2 46140,76 46520,48 46367,59
XU100 19,06,2007 | 1 46212,78 46512,74 46385,56
XU100 19,06,2007 | 2 46036,17 46489,38 46231,77
XU100 20,06,2007 | 1 46231,77 46516,38 46328,57
XU100 20,06,2007 | 2 46067,49 46422,54 46251,18
XU100 21,06,2007 | 1 45729,24 46251,18 46099,73
XU100 21,06,2007 | 2 4557471 46112,07 45952,39
XU100 22,06,2007 | 1 45813,41 46122,93 45917,8

XU100 22,06,2007 | 2 45544,38 46012,13 457051
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XU100 25,06,2007 | 1 45168,26 45705,1 45304,44
XU100 25,06,2007 | 2 45246,68 45475,99 45417,05
XU100 26,06,2007 | 1 45116 45608,26 45381,17
XU100 26,06,2007 | 2 45381,17 46024,39 46010,13
XU100 27,06,2007 | 1 45527,19 46010,13 45560,12
XU100 27,06,2007 | 2 45029 45715,63 45161,75
XU100 28,06,2007 | 1 45161,75 45826,16 45743,34
XU100 28,06,2007 | 2 4572757 46213,03 46181,38
XU100 29,06,2007 | 1 45981,73 46506,79 46049,99
XU100 29,06,2007 | 2 45925,01 47093,67 47093,67
XU100 02,07,2007 | 1 46917,2 47413,57 47413,57
XU100 02,07,2007 | 2 47253,28 47764,21 47730,53
XU100 03,07,2007 | 1 47730,53 48825,21 48778,75
XU100 03,07,2007 | 2 48346,44 48826,34 48680,3

XU100 04,07,2007 | 1 48614,15 49436,11 49426,36
XU100 04,07,2007 | 2 49173,2 49733,19 49476,29
XU100 05,07,2007 | 1 49416,66 50010,56 49777,71
XU100 05,07,2007 | 2 49462,07 50054,2 49850,05
XU100 06,07,2007 | 1 49410,53 49850,05 49768,25
XU100 06,07,2007 | 2 49649,17 50176,55 49895,33
XU100 09,07,2007 | 1 49895,33 50928,31 50891,38
XU100 09,07,2007 | 2 50790,88 51388,05 51281,85
XU100 10,07,2007 | 1 50837,58 51500,91 50981,69
XU100 10,07,2007 | 2 50497,29 51238,45 50557,62
XU100 11,07,2007 | 1 49678,92 50557,62 49794,01
XU100 11,07,2007 | 2 49369,33 50183,35 50055,54
XU100 12,07,2007 | 1 50055,54 51431,58 51362,56
XU100 12,07,2007 | 2 51255,21 52062,88 52005,8

XU100 13,07,2007 | 1 52005,8 53061,64 52634,01
XU100 13,07,2007 | 2 51852,54 52816,49 52086,68
XU100 16,07,2007 | 1 51918,64 52296,89 52047,48
XU100 16,07,2007 | 2 51557 52047,48 51774,43
XU100 17,07,2007 | 1 51299,36 51774,43 51491,77
XU100 17,07,2007 | 2 50992,78 51686,96 51643,83
XU100 18,07,2007 | 1 50840,97 51643,83 50923,41
XU100 18,07,2007 | 2 50784,08 51396,27 51111,99
XU100 19,07,2007 | 1 51111,99 52030,03 51975,3

XU100 19,07,2007 | 2 51975,3 53325,29 53325,29
XU100 20,07,2007 | 1 52634,75 53736,74 52835,32
XU100 20,07,2007 | 2 52690,06 53186,24 52935,75
XU100 23,07,2007 | 1 52935,75 55058,8 54424,65
XU100 23,07,2007 | 2 54424,65 55912,8 55625,44
XU100 24,07,2007 | 1 55193,97 56309,76 56122,85
XU100 24,07,2007 | 2 54624,88 56122,85 54930,74
XU100 25,07,2007 | 1 53806,64 54930,74 54370,43
XU100 25,07,2007 | 2 54256,19 55061,61 54831,94
XU100 26,07,2007 | 1 53648,92 54831,94 53770,85
XU100 26,07,2007 | 2 51831,88 53770,85 52512,38
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XU100 27,07,2007 | 1 50732,29 52512,38 51802,91
XU100 27,07,2007 | 2 50644,71 51802,91 51561,91
XU100 30,07,2007 | 1 51374,86 52200,82 51480,38
XU100 30,07,2007 | 2 50478,46 51480,38 51459,22
XU100 31,07,2007 | 1 51459,22 52431,68 52430,17
XU100 31,07,2007 | 2 52430,17 52971,2 52824,89
XU100 01,08,2007 | 1 50383,08 52824,89 50601,81
XU100 01,08,2007 | 2 50601,81 51407,72 51299,3

XU100 02,08,2007 | 1 51299,3 52169,35 51575,72
XU100 02,08,2007 | 2 51037,36 51701,09 51393,57
XU100 03,08,2007 | 1 51180,73 51787,88 51270,71
XU100 03,08,2007 | 2 50620,26 51556,42 50716,44
XU100 06,08,2007 | 1 49749,16 50716,44 50011,59
XU100 06,08,2007 | 2 50011,59 50488,61 50429,89
XU100 07,08,2007 | 1 50429,89 51272,74 51136,96
XU100 07,08,2007 | 2 50549,56 51247,43 50708,22
XU100 08,08,2007 | 1 50708,22 51775,53 51524,79
XU100 08,08,2007 | 2 51524,79 52172,79 52070,55
XU100 09,08,2007 | 1 51545,75 52390,14 51758,23
XU100 09,08,2007 | 2 49938,43 51758,23 49974,83
XU100 10,08,2007 | 1 48873,2 49974,83 49682,77
XU100 10,08,2007 | 2 48573,12 49682,77 49186,43
XU100 13,08,2007 | 1 49186,43 49870,58 49349,25
XU100 13,08,2007 | 2 49289,37 50272,52 50272,52
XU100 14,08,2007 | 1 49307,76 50272,52 49677,51
XU100 14,08,2007 | 2 49421,23 50000,06 49880,9

XU100 15,08,2007 | 1 48285,41 49880,9 48308,1

XU100 15,08,2007 | 2 47023,21 48308,1 47714,12
XU100 16,08,2007 | 1 45093,91 47714,12 45283,79
XU100 16,08,2007 | 2 43291,42 45283,79 444733

XU100 17,08,2007 | 1 43480,74 45176,92 45073,51
XU100 17,08,2007 | 2 43702,92 46576,86 46576,86
XU100 20,08,2007 | 1 46223,22 47008,7 46734,18
XU100 20,08,2007 | 2 46015,93 46813,47 46148,81
XU100 21,08,2007 | 1 45058,75 46277,03 45297,48
XU100 21,08,2007 | 2 45028,21 46265,56 45264,96
XU100 22,08,2007 | 1 45264,96 46517,66 46307,64
XU100 22,08,2007 | 2 46203,22 47046,79 46881,96
XU100 23,08,2007 | 1 46881,96 48065,24 47810,11
XU100 23,08,2007 | 2 47181,06 48050,03 47388,6

XU100 24,08,2007 | 1 46847,4 47388,6 47139,32
XU100 24,08,2007 | 2 46633,86 47403,36 46823,97
XU100 27,08,2007 | 1 46823,97 47811,64 47459,7

XU100 27,08,2007 | 2 47396,22 47914,42 47914,42
XU100 28,08,2007 | 1 47492,8 48016,34 47597,39
XU100 28,08,2007 | 2 47428,51 47959,96 47750,68
XU100 29,08,2007 | 1 46835,17 47750,68 47497,65
XU100 29,08,2007 | 2 47497,65 48180,76 48082,17
XU100 31,08,2007 | 1 48082,17 49504,4 49399,32
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XU100 31,08,2007 | 2 49399,32 50200,7 50198,6

XU100 03,09,2007 | 1 49939,72 50571,42 50193,56
XU100 03,09,2007 | 2 49737,23 50193,56 49936,94
XU100 04,09,2007 | 1 49569,19 50091,9 50013,61
XU100 04,09,2007 | 2 49881,42 50298,38 50032,59
XU100 05,09,2007 | 1 49971,7 50515,05 50471,86
XU100 05,09,2007 | 2 49301,27 50471,86 49421,38
XU100 06,09,2007 | 1 49362,9 49914,15 49562,5

XU100 06,09,2007 | 2 48690,33 49601,39 49601,39
XU100 07,09,2007 | 1 49363,93 49717,14 49538,89
XU100 07,09,2007 | 2 48681,39 49904,13 49050,42
XU100 10,09,2007 | 1 48632,11 49321,75 49067,71
XU100 10,09,2007 | 2 48466,75 49067,71 48548,93
XU100 11,09,2007 | 1 48548,93 49070,53 48787,28
XU100 11,09,2007 | 2 48787,28 49356,58 49296,18
XU100 12,09,2007 | 1 49018,19 49596,21 49161,46
XU100 12,09,2007 | 2 48785,52 49280,52 49233,05
XU100 13,09,2007 | 1 49017,82 49294,7 49106,44
XU100 13,09,2007 | 2 49035,72 49795,1 49680,51
XU100 14,09,2007 | 1 49680,51 50454,33 50220,35
XU100 14,09,2007 | 2 49807,78 50620,91 50620,91
XU100 17,09,2007 | 1 49975,79 50740,25 50007,81
XU100 17,09,2007 | 2 49978,05 50669,57 50536,54
XU100 18,09,2007 | 1 50086,23 50619,76 50354,81
XU100 18,09,2007 | 2 50328,5 50770,95 50500,93
XU100 19,09,2007 | 1 50500,93 52820,06 52771,37
XU100 19,09,2007 | 2 52777,37 53912,57 53884,08
XU100 20,09,2007 | 1 53294,2 53918,61 53502,16
XU100 20,09,2007 | 2 53215,9 53796,03 53543,06
XU100 21,09,2007 | 1 53066,82 53828,24 53663,01
XU100 21,09,2007 | 2 53613,2 54027,86 53882,14
XU100 24,09,2007 | 1 53670,88 54210,36 53933,07
XU100 24,09,2007 | 2 53496,73 54164,42 53580,7

XU100 25,09,2007 | 1 52998,01 53711,74 53096,49
XU100 25,09,2007 | 2 52552 53096,49 52893,17
XU100 26,09,2007 | 1 52893,18 53595,43 53545,22
XU100 26,09,2007 | 2 53451,94 54267,06 54245,83
XU100 27,09,2007 | 1 54245,83 55129,02 5444579
XU100 27,09,2007 | 2 54158,86 54756,04 54390,2

XU100 28,09,2007 | 1 54300,98 54921,48 54524,48
XU100 28,09,2007 | 2 53874,06 54524,48 54044,22
XU100 01,10,2007 | 1 53470,83 54044,22 53796,28
XU100 01,10,2007 | 2 53199,15 54224 54198,04
XU100 02,10,2007 | 1 54198,04 55402,67 55315,64
XU100 02,10,2007 | 2 54496,52 55358,72 54733,3

XU100 03,10,2007 | 1 54096 54838,17 54123,91
XU100 03,10,2007 | 2 53933,68 54466,39 54164,9

XU100 04,10,2007 | 1 53843,74 54647,87 54640,23
XU100 04,10,2007 | 2 54569,92 55257,99 54915,9

167



XU100 05,10,2007 | 1 54915,9 56205,68 56152,59
XU100 05,10,2007 | 2 56152,59 56792,97 56792,97
XU100 08,10,2007 | 1 56792,97 57350,86 57225
XU100 08,10,2007 | 2 56117,34 57225 56279,09
XU100 09,10,2007 | 1 55964,77 56665,38 56631,82
XU100 09,10,2007 | 2 56631,82 58008,72 57910,57
XU100 10,10,2007 | 1 57340,9 58191,67 57575,98
XU100 10,10,2007 | 2 57233,88 57959,65 57418,04
XU100 11,10,2007 | 1 57277,71 58182,37 58053,4
XU100 15,10,2007 | 1 56741,74 58136,3 57734,89
XU100 15,10,2007 | 2 57526,51 58864,34 58231,9
XU100 16,10,2007 | 1 57098,1 58231,9 57532,21
XU100 16,10,2007 | 2 57048,39 57864,93 57185,37
XU100 17,10,2007 | 1 56729,98 57818,35 57646,98
XU100 17,10,2007 | 2 57236,57 58119,8 57931,92
XU100 18,10,2007 | 1 57066,9 58191,63 57421,69
XU100 18,10,2007 | 2 55910 57421,69 56268,18
XU100 19,10,2007 | 1 55396,18 56493,37 56362,98
XU100 19,10,2007 | 2 55130,28 56773,62 55486,84
XU100 22,10,2007 | 1 52094,03 55486,84 53392,06
XU100 22,10,2007 | 2 52584,87 54099,78 53969,78
XU100 23,10,2007 | 1 53969,78 55316,3 55201,57
XU100 23,10,2007 | 2 55201,57 56085,66 55752,22
XU100 24,10,2007 | 1 54903,37 55769,38 55286,06
XU100 24,10,2007 | 2 55043,98 55645,97 55638,88
XU100 25,10,2007 | 1 55565,73 56042,05 55783,75
XU100 25,10,2007 | 2 55466,2 56648,74 55728,6
XU100 26,10,2007 | 1 55728,6 56578,77 55956,47
XU100 26,10,2007 | 2 55956,47 56612,17 56446,59
XU100 30,10,2007 | 1 56446,59 57051,41 56827,77
XU100 30,10,2007 | 2 56483,51 57059,75 56774,27
XU100 31,10,2007 | 1 56623,84 57191,42 57154,38
XU100 31,10,2007 | 2 57154,38 57891,74 57615,72
XU100 01,11,2007 | 1 57615,72 58747,28 58522,07
XU100 01,11,2007 | 2 56547,42 58522,07 57371,31
XU100 02,11,2007 | 1 56474,62 57371,31 56856,44
XU100 02,11,2007 | 2 56545,36 57406,83 56855,06
XU100 05,11,2007 | 1 56250,7 56855,06 56609,25
XU100 05,11,2007 | 2 55537,26 56704,23 56064,31
XU100 06,11,2007 | 1 56064,31 56784,67 56502,63
XU100 06,11,2007 | 2 56502,63 56971,31 56905,99
XU100 07,11,2007 | 1 56274,05 57484,61 56347,8
XU100 07,11,2007 | 2 55709,6 56389,29 56076,44
XU100 08,11,2007 | 1 54405,66 56076,44 54703,57
XU100 08,11,2007 | 2 54703,57 55520,85 55160,75
XU100 09,11,2007 | 1 55048,8 55688,42 55107,11
XU100 09,11,2007 | 2 53458,51 55107,11 53689,08
XU100 12,11,2007 | 1 53280,5 53979,49 53800,74
XU100 12,11,2007 | 2 53298,48 54084,03 54084,03
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XU100 13,11,2007 | 1 53573,11 54207,28 53822,81
XU100 13,11,2007 | 2 53822,81 54719,01 54719,01
XU100 14,11,2007 | 1 54719,01 55693,25 55441,37
XU100 14,11,2007 | 2 54865,6 55946,54 55664,9
XU100 15,11,2007 | 1 55268,87 56064,94 55424,22
XU100 15,11,2007 | 2 54506,74 55424,22 54743,01
XU100 16,11,2007 | 1 54291,97 54849 54475,93
XU100 16,11,2007 | 2 54181,12 54861,77 54304,47
XU100 19,11,2007 | 1 54155,89 54910,62 54239,61
XU100 19,11,2007 | 2 53098,19 54239,61 53262,9
XU100 20,11,2007 | 1 52632,26 53936,33 52868,84
XU100 20,11,2007 | 2 52868,84 53662,01 53577,76
XU100 21,11,2007 | 1 52316,42 53577,76 52372,13
XU100 21,11,2007 | 2 51800,4 52643,25 52615,59
XU100 22,11,2007 | 1 51592,91 52615,59 51874,56
XU100 22,11,2007 | 2 51527,83 52334,45 52199,33
XU100 23,11,2007 | 1 51875,31 52612,08 52504,14
XU100 23,11,2007 | 2 52167,04 52629,18 52331,29
XU100 26,11,2007 | 1 52331,29 53107,16 53021,33
XU100 26,11,2007 | 2 52234,54 53021,33 52682,48
XU100 27,11,2007 | 1 51962,53 52682,48 52251,36
XU100 27,11,2007 | 2 50939,89 52251,36 51452,32
XU100 28,11,2007 | 1 51452,32 53202,82 53202,82
XU100 29,11,2007 | 1 53202,82 53769,14 53507,39
XU100 29,11,2007 | 2 52851,83 53598,67 53181,19
XU100 30,11,2007 | 1 53181,19 53911,49 53825,63
XU100 30,11,2007 | 2 53825,63 54563,95 54213,82
XU100 03,12,2007 | 1 53883,12 54575,35 54351,51
XU100 03,12,2007 | 2 54024,97 54525,51 54320,04
XU100 04,12,2007 | 1 54140,44 54635,68 54372,1
XU100 04,12,2007 | 2 53672,53 54372,1 54013,3
XU100 05,12,2007 | 1 54013,3 54685,57 54539,66
XU100 05,12,2007 | 2 54539,62 55555,15 55521,18
XU100 06,12,2007 | 1 55329,16 55882,48 55721,67
XU100 06,12,2007 | 2 55335,89 56186,89 56186,89
XU100 07,12,2007 | 1 56071,61 56723,65 56642,13
XU100 07,12,2007 | 2 56253,43 56816,84 56490,57
XU100 10,12,2007 | 1 55769,3 56539,71 56539,71
XU100 10,12,2007 | 2 56179,98 56881,48 56518,62
XU100 11,12,2007 | 1 56461,87 57088,27 56624,78
XU100 11,12,2007 | 2 56079,37 56624,78 56271,27
XU100 12,12,2007 | 1 55314,65 56271,27 55735,48
XU100 12,12,2007 | 2 55676,6 56794,94 56766,22
XU100 13,12,2007 | 1 55569,87 56766,22 55962,73
XU100 13,12,2007 | 2 55070,54 55962,73 55239
XU100 14,12,2007 | 1 55239 55938,62 55819,34
XU100 14,12,2007 | 2 54646,05 55819,34 54911,71
XU100 17,12,2007 | 1 53899 54911,71 54131,74
XU100 17,12,2007 | 2 53371,99 54231,31 53603,43
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XU100 18,12,2007 | 1 53373,92 54155,27 53538,07
XU100 18,12,2007 | 2 53538,07 54223,58 54223,58
XU100 19,12,2007 | 1 53584,26 54223,58 53847,36
XU100 24,12,2007 | 1 53847,36 55069,71 54831,39
XU100 24,12,2007 | 2 54636,27 55510,46 55510,46
XU100 25,12,2007 | 1 55083,41 55510,46 55390,04
XU100 25,12,2007 | 2 55152,91 55543,31 55380,65
XU100 26,12,2007 | 1 55303,77 55901,3 55804,71
XU100 26,12,2007 | 2 55241,59 55804,71 55373,17
XU100 27,12,2007 | 1 55342,66 55850,61 55746,64
XU100 27,12,2007 | 2 55092,04 56023,59 55233
XU100 28,12,2007 | 1 54848,86 55714,55 55608,11
XU100 28,12,2007 | 2 55468,94 56066,18 55698,42
XU100 31,12,2007 | 1 55579,01 55981,22 55781,57
XU100 31,12,2007 | 2 55096,49 55781,57 55538,13
Kaynak: www.imkb.gov.tr
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04,01,2007 |171,41 179,73 175,46

05,01,2007 | 171,52 179,68 175,51

08,01,2007 | 171,75 179,66 175,64

09,01,2007 | 171,83 179,87 175,77

10,01,2007 | 171,91 179,53 175,68

11,01,2007 | 171,98 180 175,92

12,01,2007 | 172,06 180,31 176,09

15,01,2007 | 172,35 180,78 176,46

16,01,2007 | 172,47 180,78 176,52

17,01,2007 | 172,61 180,87 176,65

18,01,2007 | 172,71 181,36 176,92

19,01,2007 |172,83 181,89 177,21

22,01,2007 | 173,13 182,64 177,7

23,01,2007 |173,24 182,71 177,8

24,01,2007 | 173,57 183,12 178,17

25,01,2007 | 173,62 183,17 178,21

26,01,2007 | 173,66 182,88 178,1

29,01,2007 | 173,93 183,4 178,49

30,01,2007 | 173,93 183,34 178,46

31,01,2007 | 174,04 183,89 178,78

01,02,2007 | 174,1 184,76 179,22

02,02,2007 | 174,08 184,79 179,23

05,02,2007 | 1743 184,59 179,25

06,02,2007 | 174,35 184,97 179,46

07,02,2007 | 174,37 184,87 179,42
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08,02,2007 | 174,43 185,03 179,53
09,02,2007 | 174,49 185,21 179,65
12,02,2007 | 174,7 185,47 179,88
13,02,2007 | 174,82 185,73 180,07
14,02,2007 | 174,92 186,29 1804
15,02,2007 | 174,99 186,53 180,55
16,02,2007 | 175,03 186,79 180,7
19,02,2007 | 175,32 187,25 181,07
20,02,2007 | 175,41 187,28 181,14
21,02,2007 | 175,53 186,98 181,05
22,02,2007 | 175,64 187,29 181,25
23,02,2007 | 175,69 186,87 181,08
26,02,2007 | 175,93 187,13 181,33
27,02,2007 | 175,97 186,85 181,21
28,02,2007 | 176 186,49 181,05
01,03,2007 | 176,12 186,92 181,32
02,03,2007 [ 176,17 186,65 181,22
05,03,2007 | 176,47 186,37 181,23
06,03,2007 | 176,6 186,92 181,57
07,03,2007 [ 176,71 187,12 181,72
08,03,2007 | 176,84 187,54 182,01
09,03,2007 [176,91 187,26 181,93
12,03,2007 | 177,18 187,88 182,35
13,03,2007 | 177,25 187,71 182,32
14,03,2007 | 177,32 187,57 182,29
15,03,2007 | 177,38 187,85 182,45
16,03,2007 | 177,43 187,9 182,5
19,03,2007 | 177,7 188,66 183
20,03,2007 | 177,76 188,97 183,17
21,03,2007 | 177,84 189 183,23
22,03,2007 | 177,87 189,43 183,44
23,03,2007 | 177,95 189,51 183,52
26,03,2007 | 178,16 189,64 183,7
27,03,2007 | 178,23 189,5 183,67
28,03,2007 | 178,28 189,57 183,73
29,03,2007 | 178,35 189,65 183,81
30,03,2007 | 178,46 189,77 183,92
02,04,2007 | 178,76 190,35 184,35
03,04,2007 | 178,87 190,54 184,5
04,04,2007 | 179,08 191,2 184,91
05,04,2007 [179,13 191,49 185,07
06,04,2007 | 179,21 191,64 185,19
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09,04,2007 | 179,43 191,84 1854

10,04,2007 | 179,51 191,79 185,42
11,04,2007 | 179,59 192,01 185,56
12,04,2007 | 179,65 191,99 185,59
13,04,2007 | 179,72 191,79 185,53
16,04,2007 | 180,03 192,64 186,08
17,04,2007 | 180,16 192,87 186,26
18,04,2007 | 180,29 192,99 186,39
19,04,2007 | 180,3 192,94 186,36
20,04,2007 | 180,39 193,76 186,8

24,04,2007 | 180,68 194,15 187,14
25,04,2007 | 180,79 194,54 187,38
26,04,2007 | 180,92 194,62 187,49
27,04,2007 | 181 194,87 187,65
30,04,2007 | 181,09 193,39 186,98
01,05,2007 | 181,11 193,13 186,86
02,05,2007 | 181,27 193,54 187,15
03,05,2007 | 181,42 194,02 187,46
04,05,2007 | 181,58 193,88 187,47
07,05,2007 | 1819 194,94 188,17
08,05,2007 | 182,04 1951 188,32
09,05,2007 | 182,08 195,16 188,37
10,05,2007 | 182,12 195 188,29
11,05,2007 | 182,17 195 188,32
14,05,2007 | 182,47 195,61 188,79
15,05,2007 | 182,61 195,53 188,8

16,05,2007 | 182,7 195,9 189,05
17,05,2007 | 182,76 196,35 189,33
18,05,2007 | 182,84 196,28 189,32
21,05,2007 | 183,07 197 189,83
22,05,2007 | 183,15 197,36 190,07
23,05,2007 | 183,2 197,31 190,06
24,05,2007 | 183,25 197,03 189,92
25,05,2007 | 183,32 197,19 190,04
28,05,2007 | 183,6 197,64 190,42
29,05,2007 | 183,67 197,76 190,51
30,05,2007 | 183,74 197,63 190,47
31,05,2007 | 183,8 197,86 190,63
01,06,2007 | 183,92 198,28 190,91
04,06,2007 | 184,17 198,75 191,28
05,06,2007 | 184,28 199,03 191,49
06,06,2007 | 184,37 198,81 1914
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07,06,2007 | 184,45 198,78 191,41
08,06,2007 | 184,51 198,31 191,17
11,06,2007 | 184,79 198,94 191,66
12,06,2007 | 185 198,96 191,75
13,06,2007 | 185,02 198,84 191,69
14,06,2007 | 185,13 199,17 191,93
15,06,2007 | 185,19 199,48 192,13
18,06,2007 | 185,43 200,07 192,57
19,06,2007 | 185,52 200,22 192,69
20,06,2007 | 185,59 200,22 192,72
21,06,2007 | 185,64 200,08 192,66
22,06,2007 | 185,75 200,36 192,87
25,06,2007 | 186,05 200,65 193,16
26,06,2007 | 186,23 200,66 193,25
27,06,2007 | 186,27 200,65 193,26
28,06,2007 | 186,36 200,83 1934

29,06,2007 | 186,46 200,92 193,49
02,07,2007 | 186,72 201,48 193,94
03,07,2007 | 186,85 201,7 194,13
04,07,2007 | 186,85 201,79 194,2

05,07,2007 | 186,94 201,66 194,13
06,07,2007 | 187,02 201,79 194,25
09,07,2007 | 187,3 202,29 194,67
10,07,2007 | 187,38 202,27 194,69
11,07,2007 | 187,41 202,03 194,5

12,07,2007 | 187,5 202,04 194,53
13,07,2007 | 187,62 202,58 194,97
16,07,2007 | 187,9 202,79 195,2

17,07,2007 | 187,98 202,89 195,29
18,07,2007 | 188,09 203,05 195,44
19,07,2007 | 188,12 203,47 195,75
20,07,2007 | 188,03 203,6 195,82
23,07,2007 | 188,36 204,38 196,46
24,07,2007 | 188,4 204,73 196,71
25,07,2007 | 188,45 204,93 196,87
26,07,2007 | 188,46 204,51 196,57
27,07,2007 | 188,43 204,01 196,21
30,07,2007 | 188,68 204,15 196,38
31,07,2007 | 188,76 204,92 196,94
01,08,2007 | 188,85 204,72 196,83
02,08,2007 | 188,93 205,19 197,19
03,08,2007 | 188,97 205,36 197,33

173



06,08,2007 | 189,24 205,64 197,6

07,08,2007 | 189,36 205,71 197,68
08,08,2007 | 189,44 206,11 197,98
09,08,2007 | 189,5 205,84 197,81
10,08,2007 | 189,57 205,46 197,56
13,08,2007 | 189,83 205,75 197,84
14,08,2007 | 189,88 205,73 197,84
15,08,2007 | 189,86 204,03 196,62
16,08,2007 | 189,9 203,52 196,27
17,08,2007 | 189,97 204,15 196,73
20,08,2007 | 190,27 205,01 197,43
21,08,2007 | 190,37 204,9 197,38
22,08,2007 | 190,57 205,68 197,99
23,08,2007 | 190,76 206,2 198,44
24,08,2007 | 190,85 205,68 198,04
27,08,2007 191,12 206,5 198,69
28,08,2007 | 191,21 206,5 198,72
29,08,2007 |191,3 206,63 198,83
31,08,2007 | 191,47 207,24 199,31
03,09,2007 | 191,79 207,49 199,57
04,09,2007 | 191,89 207,64 199,71
05,09,2007 | 191,99 207,73 199,79
06,09,2007 | 192,05 207,57 199,68
07,09,2007 |192,13 207,63 199,74
10,09,2007 | 192,36 207,59 199,74
11,09,2007 | 192,42 207,92 200,02
12,09,2007 | 192,56 208,05 200,15
13,09,2007 | 192,7 208,52 200,56
14,09,2007 | 192,85 209,39 201,28
17,09,2007 | 193,16 209,69 201,58
18,09,2007 | 193,24 209,99 201,84
19,09,2007 | 193,34 210,55 202,3

20,09,2007 | 193,41 210,75 202,47
21,09,2007 | 193,5 210,96 202,65
24,09,2007 | 193,79 211,38 203,05
25,09,2007 | 193,85 211,45 203,11
26,09,2007 | 193,94 211,77 203,38
27,09,2007 | 194 211,79 203,41
28,09,2007 | 194,11 211,86 203,49
01,10,2007 | 194,36 212,28 203,86
02,10,2007 | 194,43 212,38 203,96
03,10,2007 | 194,6 212,57 204,14
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04,10,2007 | 194,69 212,97 204,48
05,10,2007 | 194,79 213,29 204,75
08,10,2007 | 195,07 213,72 205,15
09,10,2007 | 195,19 213,87 205,29
10,10,2007 | 195,35 214,46 205,79
11,10,2007 | 195,47 214,48 205,83
15,10,2007 | 195,9 214,54 205,99
16,10,2007 | 196,12 214,75 206,2
17,10,2007 | 196,33 215,08 206,49
18,10,2007 | 196,34 215,12 206,53
19,10,2007 | 196,39 215,17 206,57
22,10,2007 | 196,49 214,74 206,29
23,10,2007 | 196,6 215,24 206,68
24,10,2007 | 196,72 215,31 206,76
25,10,2007 | 196,84 215,85 207,19
26,10,2007 | 196,9 215,69 207,1
30,10,2007 [ 197,18 215,85 207,28
31,10,2007 | 197,23 216,07 207,45
01,11,2007 | 197,35 216,08 207,49
02,11,2007 | 197,36 215,85 207,33
05,11,2007 | 197,58 215,98 207,47
06,11,2007 | 197,75 216,47 207,87
07,11,2007 | 197,87 216,32 207,79
08,11,2007 | 197,95 216,33 207,82
09,11,2007 | 198,01 216,16 207,71
12,11,2007 | 198,23 216,16 207,76
13,11,2007 | 198,34 216,54 208,07
14,11,2007 | 198,47 216,9 208,37
15,11,2007 | 198,51 216,82 208,32
16,11,2007 | 198,58 216,86 208,37
19,11,2007 | 198,82 217 208,53
20,11,2007 | 198,89 216,91 208,48
21,11,2007 198,91 216,59 208,24
22,11,2007 | 199,03 216,85 208,47
23,11,2007 | 199,09 217,03 208,61
26,11,2007 | 199,38 217,45 209
27,11,2007 | 199,47 217,36 208,95
28,11,2007 | 199,6 217,69 209,23
29,11,2007 | 199,68 217,76 209,29
30,11,2007 | 199,77 217,97 209,47
03,12,2007 | 200,01 218,28 209,76
04,12,2007 | 200,06 218,17 209,69
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05,12,2007 | 200,17 218,22 209,75
06,12,2007 | 200,24 218,73 210,15
07,12,2007 | 200,34 218,87 210,28
10,12,2007 | 200,61 219,17 210,57
11,12,2007 | 200,68 219,34 210,71
12,12,2007 | 200,79 219,59 210,93
13,12,2007 | 200,87 219,63 210,97
14,12,2007 | 200,96 219,62 210,98
17,12,2007 | 201,17 219,73 211,12
18,12,2007 | 201,24 219,87 211,24
19,12,2007 | 201,35 219,97 211,33
24,12,2007 | 201,75 220,81 212,06
25,12,2007 | 201,84 220,88 212,13
26,12,2007 | 201,92 221,02 212,26
27,12,2007 | 201,99 220,97 212,23
28,12,2007 | 202,02 220,95 212,22
31,12,2007 | 202,27 221,13 212,42
Kaynak: www.imkb.gov.tr

) REPO
TARIH INDEX dolar avro
04,01,2007 | 152,96 1,17 1,7049
05,01,2007 | 153,15 1,1724 1,7157
08,01,2007 | 153,21 1,1639 1,7003
09,01,2007 | 153,27 1,1725 1,7106
10,01,2007 | 153,33 1,1623 1,6985
11,01,2007 | 153,4 1,1614 1,6958
12,01,2007 | 153,58 1,1609 1,6917
15,01,2007 | 153,65 1,1522 1,6916
16,01,2007 | 153,71 1,1523 1,7037
17,01,2007 | 153,77 1,1521 1,7007
18,01,2007 | 153,83 1,1733 1,7237
19,01,2007 | 154,02 1,1833 1,7201
22,01,2007 | 154,09 1,1877 1,727
23,01,2007 | 154,15 1,211 1,743
24,01,2007 | 154,21 1,2295 1,7686
25,01,2007 | 154,27 1,2045 1,7441
26,01,2007 | 154,46 1,1991 1,7435
29,01,2007 | 154,53 1,1831 1,73
30,01,2007 | 154,59 1,1937 1,7444
31,01,2007 | 154,65 1,1812 1,7325
01,02,2007 | 154,72 1,1797 1,7327
02,02,2007 | 1549 1,1754 1,7345
05,02,2007 | 154,97 1,1683 1,7265
06,02,2007 | 155,03 1,1664 1,7167
07,02,2007 | 155,09 1,1714 1,71
08,02,2007 | 155,16 1,1885 1,7251
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09,02,2007 | 155,35 1,2017 1,7437
12,02,2007 | 155,41 1,2057 1,7342
13,02,2007 | 155,47 1,2301 1,7779
14,02,2007 | 155,54 1,2219 1,7627
15,02,2007 | 155,6 1,2062 1,7455
16,02,2007 | 155,79 1,1956 1,7357
19,02,2007 | 155,85 1,1971 1,7441
20,02,2007 | 155,92 1,1968 1,7392
21,02,2007 | 155,98 1,1943 1,7474
22,02,2007 | 156,05 1,2099 1,7651
23,02,2007 | 156,24 1,2075 1,7663
26,02,2007 | 156,3 1,207 1,7778
27,02,2007 | 156,37 1,2009 1,7665
28,02,2007 | 156,44 1,1957 1,7638
01,03,2007 | 156,5 1,185 1,7707
02,03,2007 | 156,7 1,1842 1,776

05,03,2007 | 156,76 1,1981 1,8085
06,03,2007 | 156,83 1,2263 1,8486
07,03,2007 | 156,89 1,2134 1,8319
08,03,2007 | 156,96 1,2148 1,8315
09,03,2007 | 157,15 1,2177 1,8528
12,03,2007 | 157,22 1,251 1,9141
13,03,2007 | 157,28 1,2444 1,8979
14,03,2007 | 157,34 1,245 1,9069
15,03,2007 | 157,41 1,2216 1,8725
16,03,2007 | 157,6 1,2418 1,9219
19,03,2007 | 157,67 1,227 1,8968
20,03,2007 | 157,73 1,2707 1,9895
21,03,2007 | 157,8 1,2474 1,9558
22,03,2007 | 157,86 1,2313 1,9229
23,03,2007 | 158,06 1,2437 1,9122
26,03,2007 | 158,12 1,2458 1,9112
27,03,2007 | 158,19 1,2464 1,9089
28,03,2007 | 158,25 1,2403 1,9167
29,03,2007 | 158,32 1,2669 1,9754
30,03,2007 | 158,52 1,2659 1,9841
02,04,2007 | 158,59 1,2846 2,0142
03,04,2007 | 158,65 1,3147 2,0629
04,04,2007 | 158,72 1,3266 2,0637
05,04,2007 | 158,78 1,2936 2,0076
06,04,2007 | 158,98 1,2843 1,9867
09,04,2007 | 159,05 1,2992 2,0274
10,04,2007 | 159,11 1,2789 1,9929
11,04,2007 | 159,18 1,2913 2,0184
12,04,2007 | 159,24 1,2953 2,0224
13,04,2007 | 159,44 1,3129 2,0695
16,04,2007 | 159,51 1,3014 2,0455
17,04,2007 | 159,57 1,3157 2,0663
18,04,2007 | 159,64 1,3154 2,0696

177



19,04,2007 | 159,7 1,3278 2,0967
20,04,2007 | 159,96 1,3314 2,107
24,04,2007 | 160,03 1,3273 2,0923
25,04,2007 | 160,09 1,316 2,0743
26,04,2007 | 160,16 1,3144 2,0788
27,04,2007 | 160,35 1,2995 2,0346
30,04,2007 | 160,42 1,2901 1,9991
01,05,2007 | 160,48 1,2819 1,993
02,05,2007 | 160,55 1,2856 1,988
03,05,2007 | 160,62 1,293 1,998
04,05,2007 | 160,81 1,2797 1,9738
07,05,2007 | 160,88 1,2665 1,9454
08,05,2007 | 160,95 1,2638 1,9415
09,05,2007 | 161,01 1,2581 1,9358
10,05,2007 | 161,08 1,2505 1,9194
11,05,2007 | 161,28 1,2672 1,9304
14,05,2007 | 161,34 1,272 1,9529
15,05,2007 | 161,41 1,2603 1,932
16,05,2007 | 161,47 1,256 1,9315
17,05,2007 | 161,54 1,2569 1,9261
18,05,2007 | 161,74 1,2527 1,929
21,05,2007 |161,8 1,2329 1,8962
22,05,2007 | 161,87 1,2393 1,9237
23,05,2007 | 161,93 1,2453 1,9453
24,05,2007 | 162 1,2527 1,9606
25,05,2007 | 162,2 1,2456 1,9458
28,05,2007 | 162,26 1,2504 1,9566
29,05,2007 | 162,33 1,2501 1,9559
30,05,2007 | 162,44 1,2367 1,9268
31,05,2007 | 162,46 1,2232 1,8912
01,06,2007 | 162,66 1,2143 1,8693
04,06,2007 | 162,73 1,2273 1,8932
05,06,2007 | 162,8 1,2326 1,9087
06,06,2007 | 162,87 1,2416 1,9058
07,06,2007 | 162,93 1,2317 1,8851
08,06,2007 | 163,14 1,2413 1,9222
11,06,2007 | 163,2 1,2484 1,9593
12,06,2007 | 163,27 1,2446 1,9203
13,06,2007 | 163,34 1,2533 1,9283
14,06,2007 | 163,41 1,2584 1,9276
15,06,2007 | 163,61 1,2564 1,9165
18,06,2007 | 163,68 1,2467 191
19,06,2007 | 163,75 1,2323 1,8965
20,06,2007 | 163,82 1,2262 1,8871
21,06,2007 | 163,88 1,2317 1,8968
22,06,2007 | 164,09 1,2243 1,8949
25,06,2007 | 164,15 1,2286 1,8951
26,06,2007 | 164,22 1,2327 1,905
27,06,2007 | 164,29 1,2259 1,8964
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28,06,2007 | 164,36 1,2171 1,8968
29,06,2007 | 164,56 1,2314 1,9258
02,07,2007 | 164,62 1,2263 1,9235
03,07,2007 | 164,69 1,237 1,9383
04,07,2007 | 164,76 1,2417 1,9497
05,07,2007 | 164,83 1,2532 1,9763
06,07,2007 | 165,03 1,2388 1,93

09,07,2007 | 165,09 1,2315 1,9132
10,07,2007 | 165,16 1,2347 1,9265
11,07,2007 | 165,23 1,2246 1,9092
12,07,2007 | 165,3 1,2216 1,906

13,07,2007 | 165,5 1,2241 1,921

16,07,2007 | 165,57 1,2176 1,9179
17,07,2007 | 165,63 1,2212 1,939

18,07,2007 | 165,7 1,2203 1,9293
19,07,2007 | 165,77 1,2086 1,9036
20,07,2007 | 165,97 1,1955 1,8814
23,07,2007 | 166,04 1,1918 1,879

24,07,2007 | 166,11 1,1984 1,8945
25,07,2007 | 166,17 1,1981 1,8738
26,07,2007 | 166,24 1,2055 1,8759
27,07,2007 | 166,44 1,2076 1,8855
30,07,2007 | 166,51 1,207 1,8865
31,07,2007 | 166,58 1,207 1,8856
01,08,2007 | 166,65 1,1928 1,8468
02,08,2007 | 166,72 1,1637 1,8042
03,08,2007 | 166,92 1,1621 1,7964
06,08,2007 | 166,99 1,1532 1,7845
07,08,2007 | 167,06 1,1548 1,7774
08,08,2007 | 167,12 1,1639 1,7895
09,08,2007 | 167,19 1,1671 1,7926
10,08,2007 | 167,4 1,1827 1,7773
13,08,2007 | 167,47 1,1851 1,7681
14,08,2007 | 167,53 1,1845 1,7517
15,08,2007 | 167,6 1,181 1,7491
16,08,2007 | 167,67 1,1845 1,7541
17,08,2007 | 167,88 1,1869 1,7357
20,08,2007 | 167,94 1,1843 1,7321
21,08,2007 | 168,01 1,1919 1,736

22,08,2007 | 168,08 1,1919 1,7438
23,08,2007 | 168,15 1,194 1,7538
24,08,2007 | 168,35 1,1874 1,7499
27,08,2007 | 168,42 1,1889 1,7418
28,08,2007 | 168,49 1,1935 1,732

29,08,2007 | 168,63 1,1914 1,7433
31,08,2007 | 168,84 1,1893 1,7442
03,09,2007 | 168,91 1,1821 1,7302
04,09,2007 | 168,98 1,1864 1,7249
05,09,2007 | 169,05 1,1915 1,715
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06,09,2007 | 169,12 1,2112 1,734

07,09,2007 | 169,32 1,2207 1,7582
10,09,2007 | 169,39 1,2441 1,7601
11,09,2007 | 169,46 1,2234 1,7306
12,09,2007 | 169,53 1,2242 1,7207
13,09,2007 | 169,6 1,2371 1,7352
14,09,2007 | 169,81 1,2612 1,7452
17,09,2007 | 169,87 1,248 1,7465
18,09,2007 | 169,94 1,2644 1,7847
19,09,2007 | 170,01 1,2788 1,8068
20,09,2007 | 170,08 1,2671 1,7892
21,09,2007 | 170,28 1,282 1,8384
24,09,2007 | 170,35 1,2583 1,7757
25,09,2007 | 170,42 1,243 1,7983
26,09,2007 | 170,49 1,2424 1,8186
27,09,2007 | 170,56 1,2419 1,8108
28,09,2007 | 170,76 1,2391 1,8091
01,10,2007 | 170,83 1,2394 1,7965
02,10,2007 | 170,9 1,2394 1,7965
03,10,2007 | 170,97 1,3095 1,8018
04,10,2007 [ 171,04 1,3419 1,8113
05,10,2007 [171,24 1,3663 1,8417
08,10,2007 [171,31 1,4155 1,9194
09,10,2007 [171,38 1,386 1,889

10,10,2007 | 171,45 1,431 1,9296
11,10,2007 | 171,73 1,4014 1,8957
15,10,2007 | 1718 1,3793 1,8766
16,10,2007 | 171,87 1,3985 1,8918
17,10,2007 | 171,93 1,4833 1,983

18,10,2007 | 172 1,513 2,0179
19,10,2007 | 172,2 1,5018 2,0072
22,10,2007 | 172,27 1,5331 2,0145
23,10,2007 | 172,33 1,645 2,1047
24,10,2007 | 172,4 1,7055 2,1698
25,10,2007 | 172,47 1,7019 2,1289
26,10,2007 | 172,74 1,6967 2,0945
30,10,2007 [ 172,81 1,6967 2,0945
31,10,2007 | 172,87 1,5059 1,9574
01,11,2007 [ 172,94 1,5702 1,9859
02,11,2007 [173,14 1,5305 1,9506
05,11,2007 | 173,21 1,5271 1,9336
06,11,2007 | 173,28 1,5091 1,9284
07,11,2007 [ 173,35 1,5338 1,9614
08,11,2007 [ 173,41 1,5465 1,9655
09,11,2007 | 173,62 1,5255 1,9506
12,11,2007 | 173,68 1,5922 2,0151
13,11,2007 | 173,75 1,6328 2,0361
14,11,2007 | 173,82 1,6412 2,0396
15,11,2007 | 173,89 1,6364 2,0613
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16,11,2007 | 174,08 1,6241 2,0424
19,11,2007 | 174,15 1,6642 2,0858
20,11,2007 | 174,21 1,6754 2,1009
21,11,2007 | 174,28 1,7064 2,1221
22,11,2007 | 174,35 1,6817 2,1017
23,11,2007 | 174,54 1,6169 2,0357
26,11,2007 | 174,61 1,578 2,0154
27,11,2007 | 174,68 1,5907 2,0482
28,11,2007 | 174,74 1,5755 2,0201
29,11,2007 | 174,81 1,5723 2,0025
30,11,2007 | 175,01 1,5958 2,0038
03,12,2007 | 175,08 1,6042 2,0149
04,12,2007 [ 175,14 1,5811 1,9851
05,12,2007 [ 175,21 1,5744 1,973

06,12,2007 | 175,28 1,5742 1,9905
07,12,2007 | 175,49 1,5678 2,0745
10,12,2007 | 175,55 1,5681 2,0996
11,12,2007 | 175,62 1,5689 2,1308
12,12,2007 | 175,69 1,546 2,1652
13,12,2007 | 175,75 1,521 2,1988
14,12,2007 | 175,95 1,518 2,1183
17,12,2007 | 176,02 1,5236 2,1219
18,12,2007 | 176,08 1,5248 2,1178
19,12,2007 | 176,4 1,5208 2,1136
24,12,2007 | 176,47 1,517 2,1104
25,12,2007 | 176,53 1,5066 2,1055
26,12,2007 | 176,6 1,5161 2,1503
27,12,2007 | 176,66 1,5168 2,1543
28,12,2007 | 176,86 1,5089 2,1555
31,12,2007 | 177 1,5105 2,1542
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EK-Il1a: Genetik Algoritma (GA) En Iyi Sonuclar Matrisi
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18020529088,68

9258503248,56

9172179906,75

18376261,51

11087572899,16
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3509922516,87

53103532000,36

2036448080,47

18020529090,32

9258503238,35

9172179908,39

18376263,15

11087572900,93

3509922518,52

53103532000,11

2036448076,25

18020529086,10

9258503264,61

9172179904,17

18376258,93

11087572896,39

3509922514,30

53103532000,74

2036678573,13

18020759582,97

9258734080,99

9169145276,03

18606755,80

11087803393,43

3510153011,17

53101880673,53

2036448075,81

18020529085,66

9258503267,34

9172179903,73

18376258,49

11087572895,92

3509922513,86

53103532000,81

2036050380,21

18020131390,05

9258105549,86

9171782208,12

17978562,88

11087175200,54

3509524818,25

53100748109,91

2036448079,36

18020529089,20

9258503245,28

9172179907,27

18376262,03

11087572899,73

3509922517,40

53103532000,28

2036448078,59

18020529088,44

9258503250,03

9172179906,51

18376261,27

11087572898,91

3509922516,64

53103532000,39

2036448079,84

18020529089,69

9258503242,25

9172179907,76

18376262,52

11087572900,26

3509922517,89

53103532000,20

2036448075,36

18020529085,21

9258503270,15

9172179903,28

18376258,04

11087572895,43

3509922513,41

53103532000,88

2036448078,01

18020529087,85

9258503253,68

9172179905,92

18376260,68

11087572898,28

3509922516,05

53103532000,48

2036448075,09

18020529084,94

9258503630,64

9172179903,01

18376257,77

11087572895,14

3509922513,14

53103532359,73

2036448079,29

18020529089,14

9258503245,70

9172179907,21

18376261,97

11087572899,66

3509922517,33

53103532000,29

2036448078,35

18020529088,20

9264414325,68

9172179906,27

18376261,03

11087572898,65

3509922516,40

53109443074,56

2036448079,82

18020529089,66

9258503242,43

9172179907,73

18376262,49

11087572900,22

3509922517,86

53103532000,20

2036527792,22

18020608802,07

9258583081,66

9171130414,59

18455974,90

11087652612,52

3510002230,27

53102960908,22

2036448083,81

18020529093,65

9258503217,57

9172179911,72

18376266,48

11087572904,52

3509922521,85

53103531999,61

2036448075,53

18020529085,37

9258503269,14

9172179903,44

18376258,20

11087572895,60

3509922513,57

53103532000,85

2036448078,83

18020529088,68

9258503248,56

9172179906,75

18376261,51

11087572899,16

3509922516,88

53103532000,36

2036448075,86

18020529085,70

9258503267,08

9172179903,77

18376258,53

11087572895,96

3509922513,90

53103532000,80

2036448084,34

18020529094,18

9258503214,27

9172179912,25

18376267,01

11087572905,09

3509922522,38

53103531999,53

2036517431,00

18020598440,85

9258572691,19

9171266855,37

18445613,68

11087642251,45

3509991869,05

53103035152,58

2036448081,45

18020529091,29

9258503232,26

9172179909,36

18376264,12

11087572901,98

3509922519,49

53103531999,96

2036448078,28

18020529088,12

9258503251,99

9172179906,19

18376260,95

11087572898,57

3509922516,32

53103532000,44

2036448074,86

18020529084,70

9258503273,30

9172179902,77

18376257,53

11087572894,89

3509922512,90

53103532000,95

2036448080,65

18020529090,49

9258503237,26

9172179908,56

18376263,32

11087572901,12

3509922518,69

53103532000,08

2036448078,04

18020529087,88

9258503253,48

9172179905,95

18376260,71

11087572898,31

3509922516,08

53103532000,47

2036448079,84

18020529089,69

9258503242,26

9172179907,76

18376262,52

11087572900,25

3509922517,89

53103532000,20

2036448081,24

18020529091,09

9258503233,54

9172179909,16

18376263,92

11087572901,76

3509922519,29

53103531999,99

2036448084,05

18020529093,90

9258503216,06

9172179911,97

18376266,73

11087572904,78

3509922522,10

53103531999,57

2036448076,96

18020529086,81

9219871523,01

9172179904,88

18376259,64

11243970660,95

3509922515,01

53221298027,25

2036448079,81

18020529089,65

9258503242,48

9172179907,72

18376262,48

11087572900,22

3509922517,85

53103532000,21

2036448075,39

18020529085,24

9258503269,96

9172179903,31

18376258,07

11087572895,46

3509922513,44

53103532000,87

2046573164,62

18030654174,46

9268628345,41

9126133912,03

28501347,29

11097697984,84

3520047602,66

53118236531,32

2036448077,21

18020529087,06

9258503258,62

9172179905,13

18376259,89

11087572897,42

3509922515,26

53103532000,60

2036448079,11

18020529088,95

9258503246,83

9172179907,02

18376261,78

11087572899,46

3509922517,15

53103532000,32

2036448079,48

18020529089,32

9258503244,53

9172179907,39

18376262,15

11087572899,86

3509922517,52

53103532000,26

2036448079,49

18020529089,33

9258503244,46

9172179907,40

18376262,16

11087572899,87

3509922517,53

53103532000,26

2036448074,23

18020529084,08

9258503277,18

9172179902,15

18376256,91

11087572894,22

3509922512,28

53103532001,05

2036448078,75

18020529088,60

9258503249,05

9172179906,67

18376261,43

11087572899,08

3509922516,80

53103532000,37

2036448076,67

18020529086,51

9263465730,48

9172179904,58

18376259,34

11087572896,84

3509922514,71

53108494469,15




2036448079,89

18020529089,73

9258503241,99

9172179907,80

18376262,56

11087572900,30
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3509922517,93

53103532000,20

2036448077,45

18020529087,29

9258503257,18

9172179905,36

18376260,12

11087572897,67

3509922515,49

53103532000,57

2036448075,68

18020529085,53

9258503268,17

9172179903,60

18376258,36

11087572895,77

3509922513,73

53103532000,83

2036448079,01

18020529088,86

9258503247,43

9172179906,93

18376261,69

11087572899,36

3509922517,06

53103532000,33

2036448078,26

18020529088,10

9258503252,14

9172179906,17

18376260,93

11087572898,54

3509922516,30

53103532000,44

2036448076,28

18020529086,13

9258503264,43

9172179904,20

18376258,96

11087572896,42

3509922514,33

53103532000,74

2036448083,56

18020529093,40

9258503219,14

9172179911,47

18376266,23

11087572904,25

3509922521,60

53103531999,65

2036448078,25

18020529088,10

9258503252,17

9172179906,17

18376260,93

11087572898,54

3509922516,29

53103532000,44

2036448081,09

18020529090,93

9258503234,52

9172179909,00

18376263,76

11087572901,59

3509922519,13

53103532000,02

2036448078,94

18020529088,79

9258503247,86

9172179906,86

18376261,62

11087572899,28

3509922516,99

53103532000,34

2036448081,13

18020529090,98

9258503234,23

9172179909,05

18376263,81

11087572901,64

3509922519,18

53103532000,01

2036448076,13

18020529085,98

9258503265,37

9172179904,05

18376258,81

11087572896,26

3509922514,18

53103532000,76

2036762046,27

18020843056,11

9258817676,34

9168046289,90

18690228,94

11087886866,56

3510236484,31

53101282648,43

2036448076,62

18020529086,47

9258503262,32

9172179904,54

18376259,30

11087572896,79

3509922514,67

53103532000,69

2036448075,99

18020529085,83

9258503266,26

9172179903,90

18376258,66

11087572896,10

3509922514,03

53103532000,78

2036448078,44

18020529088,29

9258503250,97

9172179906,36

18376261,12

11061792325,25

3509922516,49

53077751426,91

2036448078,57

18020529088,42

9258503250,17

9172179906,49

18376261,25

11087572898,89

3509922516,62

53103532000,40

2036448081,08

18020529090,92

9258503234,56

9172179908,99

18376263,75

11087572901,58

3509922519,12

53103532000,02

2036448077,36

18020529087,21

9258503257,72

9172179905,28

18376260,04

11087572897,58

3509922515,40

53103532000,58

2036448077,84

18020529087,69

9258503254,72

9172179905,76

18376260,52

11087572898,10

3509922515,88

53103532000,50

2036448074,95

18020529084,79

9258503545,63

9172179902,86

18376257,62

11087572894,98

3509922512,99

53103532273,83

EK-IIIb: Model Fonksiyonunun En iyi 100 Fonksiyon Sonucu

Coziim No Sonug Coziim No | Sonug

1 -24542852362 51 0,172210218
2 -21635389816 52 0,172973157
3 -19178671184 53 0,172973157
4 -19147109037 54 0,172973157
5 -17422860709 55 0,172973157
6 -16880999149 56 0,172973157
7 -15639634076 57 0,172973157
8 -14665110951 58 0,173736096
9 -12409600784 59 0,173736096
10 -7629977870 60 0,174499036
11 -6196588817 61 0,175261975
12 -5468338796 62 0,175261975
13 -5444450420 63 0,175261975
14 -3912525471 64 0,175261975
15 -3763356251 65 0,175261975
16 -3411143903 66 0,176024915
17 -2998985177 67 0,176024915
18 -2561271954 68 0,176024915
19 -2188469353 69 0,176024915
20 -1688257269 70 0,176787854
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21 -1360902977 71 0,176787854
22 -1121697213 72 0,176787854
23 -956176573,7 73 0,176787854
24 -903751960,7 74 0,177550794
25 -879375624,8 75 0,178313733
26 -572006990 76 0,178313733
27 -537898986,4 77 0,178313733
28 -495774684,7 78 0,178313733
29 -437746936,2 79 0,178313733
30 -293046819,7 80 0,178313733
31 -88069669,96 81 0,178313733
32 -39259204,2 82 0,179076673
33 -37079212,65 83 0,179076673
34 -35284078,4 84 0,179076673
35 -26118487,7 85 0,179076673
36 -25360273,24 86 0,179839612
37 -24032127,69 87 0,180602552
38 -22381955,75 88 0,181365491
39 -11421230,8 89 0,181365491
40 -7748776,491 90 0,181365491
41 -2091621,962 91 0,18212843
42 -1057704,82 92 0,18212843
43 -816428,8355 93 0,18289137
44 -708052,4996 94 0,18289137
45 -470190,1858 95 0,18289137
46 0,171447278 96 0,183654309
47 0,171447278 97 0,184417249
48 0,172210218 98 0,184417249
49 0,172210218 99 0,185180188
50 0,172210218 100 0,187469007

EK-IV: GA Coziimlemesinde Kullanilan Yazilim

clear all;

clc;
Pka=0.12;Pku=0.2040;Pp=0.2191;Pb=0.1954;Ph=0.1848;Pt=0.1513;Pr=0.1429;
Kka=0.0556;Kku=0.073706;Kp=0.1116;Kb=0.0807;
rh=0.012127;rt=0.0011653;rr=0.000346;

K=[1 0.031 0.026; 0.031 1 -0.137 ; 0.026 -0.137 1];

x=7;

nu birey=100; nifus buyukligi
nu_cift=nu birey/2; $secilecek ¢ift sayisi
gener=2000; fmaximum generation
mutasyon rate=0.025; $mutasyon orani.
crossover rate=1; %caprazlama oranil

$initial population
nufus=rand(nu birey,x)*53103532000;
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$wka=nufus (:,
Swku=nufus (:
swp=nufus (:,
Swb=nufus (:
Swh=nufus (:
Swt=nufus (:
Swr=nufus (:
%objektif function

CEZA=100*abs ((nufus(:,1)+nufus(:,2)+nufus(:,3)+nufus(:,4)+nufus(:,5)+nufus(:
,6)+nufus(:,7))-53103532000) ;

B=[nufus(:,5) .*rh nufus(:,6).*rt nufus(:,7).*rr];

obj func=(((nufus(:,1).*Pka)+ (nufus(:,2).*Pku)+ (nufus(:,3).*Pp)+(nufus(:,4).
*Pb)+ (nufus (:,5) .*Ph) + (nufus (:,6) .*Pt)+ (nufus(:,7) .*Pr)) ./ ((nufus(:,1).*Kka.
*12.5)+ (nufus (:,2) .*Kku.*12.5) +(nufus(:,3) . *Kp.*12.5) + (nufus(:,4) .*Kb.*12.5)
+(sqgrt (sum( ((B*K) .*B) ") ") .*276.3040)))-CEZA;

%$fitness function
[fitness]=formul fitness(obj func);

for gen=1l:gener,

%elitist
[sl s2]=max (fitness);
elitist (1, :)=nufus(s2,:);

$secim roulet wheel
[secim]=f secim(fitness,crossover rate);

$mating pool
ebeveynl (l:nu cift, :)=nufus(secim(l:nu cift,1),:);
ebeveyn2 (l:nu_cift, :)=nufus (secim(nu_cift+l:2*nu cift,1),:);

%crossover
[cr nufus]=f cross(ebeveynl,ebeveyn2);

$mutasyon
[mu nufus]=formul mutasyon(cr nufus,mutasyon rate);

$yeni niifus
nufus=mu nufus;
%objektif function

CEZA=100*abs ((nufus(:,1)+nufus(:,2)+nufus(:,3)+nufus(:,4)+nufus(:,5)+nufus(:
,6)+nufus(:,7))-53103532000) ;
B=[nufus(:,5).*rh nufus(:,6) .*rt nufus(:,7).*rr];

obj func=(((nufus(:,1).*Pka)+ (nufus(:,2).*Pku)+ (nufus(:,3).*Pp)+ (nufus(:,4).
*Pb) + (nufus (:,5) .*Ph) + (nufus (:,6) .*Pt)+ (nufus(:,7) .*Pr)) ./ ((nufus (:,1).*Kka.
*12.5)+ (nufus (:,2) .*Kku.*12.5) +(nufus(:,3) . *Kp.*12.5) + (nufus(:,4) .*Kb.*12.5)
+(sqgrt (sum(((B*K) .*B) ") ") .*276.3040)))-CEZA;
$fitness function
[fitness]=formul fitness(obj func);

$elitism
[sl s2]=min(fitness);
nufus (s2, :)=elitist (1, :);

%objektif function

CEZA=100*abs ( (nufus(:, 1) +nufus(:,2)+nufus(:,3) +nufus(:,4)+nufus(:,5)+nufus(:
,6)+nufus(:,7))-53103532000) ;
B=[nufus(:,5).*rh nufus(:,6).*rt nufus(:,7).*rr];
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obj func=(((nufus(:,1).*Pka)+ (nufus(:,2).*Pku)+ (nufus(:,3).*Pp)+(nufus(:,4).
*Pb)+ (nufus (:,5) .*Ph) + (nufus (:,6) .*Pt)+ (nufus(:,7) .*Pr)) ./ ((nufus(:,1).*Kka.
*12.5)+ (nufus (:,2) .*Kku.*12.5) +(nufus(:,3) . *Kp.*12.5) + (nufus(:,4) .*Kb.*12.5)
+ (sgrt(sum(((B*K).*B) ") ") .*276.3040)))-CEZA;

%$fitness function

[fitness]=formul fitness(obj func);

max (obj func)

[a,b]l=max (obj func);

en iyi amac fonk=a;

en iyi parametreler=nufus (b, :);
parametre toplam=sum(en iyi parametreler)

end
en iyi parametreler=nufus (b, :)
parametre toplam=sum(en iyi parametreler)

EK-V: Ozkaynaklar (Sermaye Tabani) Detay Tablosu

I- Ana Sermaye:

a) Odenmis Sermaye,

b) Kanuni Yedek Akgeler,

¢) Ihtiyari ve Fevkalade Yedek Akgeler,

d) Ozkaynak Kalemlerinin Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltilmesinden Kaynaklanan
Sermaye Yedekleri,

e) Vergi Provizyonundan Sonraki Donem Kar1 ve Gegmis Yillar Kar1 Toplamu,

f) Donem Zarar1 ile Gegmis Yillar Zarar1 Toplami (-).

11- Katki Sermaye:

a) Genel Kredi Karsilig1 Tutar

b) Banka Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Fonu (Maliyet Artis Fonu, Sermayeye
Eklenecek Istirak ve Bagli Ortaklik Hisseleri ile Gayrimenkul Satis Kazanglar1 Dahil)

¢) Banka Sabit Kiymetleri I¢in Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y®&netmeligin 4.
Maddesinin 4. Fikrasinda Yer alan Katki Sermaye ile Ilgili Tanimda Belirtilen Sekilde
Hesaplanan Yeniden Degerleme Tutari.

d) Ist. ve Bagli Ort. Sab. Kiy. Yen. Deg. Karsilig1.

e) Alinan Sermaye Benzeri Krediler

f) Menkul Degerler Deger Artis Fonu

g) Muhtemel Riskler i¢in Ayrilan Serbest Karsiliklar

111- Uciincii Kusak Sermaye

Bankacilik ilke ve kurallarina aykiri hiikiim, sart ve kisitlamalar1 tasimayan sozlesmelere

dayali, sermaye benzeri krediler ile Katki Sermayesinin Ana Sermaye iizerinden kalan
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kismindan olusur. Asagidaki sartlari saglamalidir.

a)Ana Sermayenin kredi riski i¢in kullanilmayan ve piyasa riski igin kullanilabilecek
kisminin %250sini gegemez.

b)Piyasa riski icin kullanilmayan kismi, sermaye yeterliligi oraninin hesabinda dikkate

alinmaz.

c)Yalnizca piyasa riskinden dogan 6zkaynak gereksinimini karsilamak iizere 6zkaynaklara

eklenir.

d)Herhangi bir teminati1 yoktur.

e)Tamami bankaya 6denir.

f)Baslangi¢ vadesi en az iki yildir.

g)Kurumun izni olmadan vadesinden once Odenmesi, kapatilmasi veya mahsubu talep

edilemez.

h)Vadesi gelmis olsa dahi, bankanin SYO ni standartlarin altina diisiirecek bir durum

olusursa faiz ve ana para 6demesini engelleyici hiikiimler igerir.

IV — Sermayeden Indirilen Degerler:

a) Ana Faaliyet Konular1 Para ve Sermaye Piyasalari Ile Sigortacilik Olan ve Bu

Konulardaki Ozel Kanunlara Gére Izin ve Ruhsat Ile Faaliyet Gosteren Mali Kurumlara

Yapilan Tiim Sermaye Katilimlarina Iliskin Tutarlar,

b) Ozel Maliyet Bedelleri,

¢) Ilk Tesis Giderleri,

d) Pesin Odenmis Giderler,

e) Istiraklerin, Bagl Ortakliklarin, Sermayesine Katilan Diger Ortakliklarin ve Sabit

Kiymetlerin Rayi¢ Degeri Bilangoda Kayitli Degerinin Altinda ise Aradaki Fark,

f) Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Diger Bankalara Verilen “Sermaye Benzeri Krediler”,

o) Serefiye,
h) Aktiflestirilmis Giderler.

V — Sermaye Tabam = I+ 11+ III - IV

Kaynak: Bolgiin, Ak¢ay, 2009: 97

EK-VI: Sermaye Yeterlilik Oramindaki Risk Agirhiklar:

RISK AGIRLIGI %0 Olanlar

- NAKIT DEGERLER (Kasa, Efektif Deposu, Yoldaki Paralar),
- BANKALAR (T.C. Merkez Bankas1 Hesabi),

- BANKALARARASI PARA PIYASASI,
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- TERS REPO ISLEMLERINDEN ALACAKLAR,
- MEVDUAT MUNZAM KARSILIKLARI,

- KREDILER (Nakdi Krediler,Hazine Kefaletli Krediler,OECD Kefaletli Krediler, Fon
Kaynakli Krediler, Bankalarin Kendi Ihra¢ Ettigi Menkul Kiymetle Teminatlandirilmis
Krediler, Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S.” ye Kullandirilan Krediler.

- MUHTELIF ALACAKLAR (Fonlardan Alacaklar,OECD, T.C. Merkez Bankas1, Hazine
Kefaleti ve Nakit ile Teminat Altina Alinmig Alacaklar)

- BAGLI MENKUL DEGERLER (Teminat harici Hazine bonolari, Tahviller, Gelir Ortaklig1
Senetleri, Hazine ve OECD Merkezi Otoritelerinin Kefaletiyle Ihra¢ Edilmis Menkul
Kiymetler),

- FINANSAL KIRALAMA AMACLI VARLIKLAR ICIN VERILEN AVANSLAR(OECD
ve Hazine Kefaleti Olanlar),

- SABIT KIYMETLER (Net)

- DIGER AKTIFLER (Pesin Odenmis Vergiler, Ozel Gérev Hesaplari, OECD ve Hazine
Kefaletli Diger Alacaklar, Subeler Cari Hesabi, Altin Deposu),

- GARANTI VE KEFALETLER (OECD,Nakit Karsihigr Verilenler, Hazine ve Merkez
Bankas1 Kefaletiyle Verilenler, Cirolar, Bankalarin Kendi lhra¢ Ettikleri Menkul Kiymetleri
ile Teminatlandirilmis Olanlar)

- DOVIZ VE FAIZ HADDI ILE ILGILI ISLEMLER (Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili
islemlerde, % 0 Risk Agirligmma Tabi Kredilerin Ozelligine Benzer Ozelligi Olan Karsi
Taraftan Alacaklara Iliskin Kredi Déniisiim Orani ile Agirliklandirilmis Tutarlar).

- FAiZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI (% 0 Risk Agirligina Tabi Tutulan
Kalemler i¢in).

RISK AGIRLIGI %20 Olanlar
- NAKIT DEGERLER (OECD Ulke Banka Cekleri),

- BANKALAR (Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalar nezdindeki hesaplar, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan yabanci bankalarin yurtdisindaki merkez ve diger subelerindeki hesaplar,
OECD bankalarindaki mevcutlar),

- TERS REPO ISLEMLER _NDEN ALACAKLAR (OECD iilkeleri),

- OZEL FINANS KURUMLAR],

- KREDILER (Tiirk ve OECD Bankalar1 Kefaletleri),

- MUHTELIF ALACAKLAR (OECD iilkeleri sermaye piyasasi aract kurumlarindan),
- BAGLI MENKUL DEGERLER (OECD iilke bankalarinca ihra¢ edilmis menkuller),

- FINANSAL KIRALAMA AMACLI VARLIKLAR ICIN VERILEN AVANSLAR (OECD
iilke bankalari kefaleti ile verilenler),

- GARANTI VE KEFALETLER (Tiirk Bankalarinin Kefaleti ile Verilenler, OECD iilke
bankalar1 kefaleti ile verilenler, Gegici ve kesin teminat mektuplari, Akreditifler),

- DOViZ VE FAiZ HADDI ILE ILGILI ISLEMLER (Déviz ve faiz haddi ile ilgili
islemlerde, % 20 risk agirligina tabi kredilerin 6zelligine benzer 6zelligi olan karsi taraftan
alacaklara iliskin kredi doniisiim orani ile agirliklandirilmis tutarlar),

- FAIZ VE GELIR TAAHHUK VE REESKONTLARI(% 20 risk agirhigma tabi tutulan
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kalemler igin).

RISK AGIRLIGI %50 Olanlar

- KREDILER (I.Derece ipotekli Nakdi Krediler Belediye smirlar1 dahilindeki tapulu arsa ve
araziler birinci derece ipotegi karsiligi verilen garanti ve kefaletler Belediye sinirlari

dahilindeki tapulu arsa ve araziler ile gayrimenkullerin birinci derece ipotegi karsilig1 verilen
nakdi krediler),

- FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR

- FINANSAL KIRALAMA KONUSU VARLIKLAR (Net)(Finansal kiralama sézlesmesi ile
edinilen ve Finansal Kiralama Kanunu ve Vergi Usul Kanunu uyarinca bankalarin sabit
kiymetleri arasinda gosterilen arazi, arsalar ve binalar, tesisler, makineler ve cihazlar, tasitlar
ve diger finansal kiralama amacgli degerler, % 0 ve % 20 risk agirhigr uygulananlar
haricindeki finansal kiralama amagli kiymetler i¢in verilen avanslar),

- GARANTI VE KEFALETLER (Diger teminat mektuplari 0 ve % 20 risk agirhgma tabi
tutulanlar haricindekiler,ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi
karsilig1 verilen garanti ve kefaletler,Belediye sinirlar1 dahilindeki tapulu arsa ve arazilerin
birinci derece ipotegi karsilig1 verilen garanti ve kefaletler,Diger akreditifler ( % 0 ve % 20
risk agirligina tabi tutulanlar haricindekiler),

- TAAHHUTLER (Senet ihracina aracilik taahhiitleri, Diger cayilamaz taahhiitler (% 0, %
20 ve % 100 risk agirligina tabi olanlar harig),

- DIGER NAZIM HESAPLAR (Menkul degerler ihracina aracilik ve kefalet islemleri),

- FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI(% 50 risk agirhigima tabi tutulan
kalemler igin).

RISK AGIRLIGI %100 Olanlar

- NAKIT DEGERLER (Vadesi gelmis menkul degerler (% 100 risk agirligina tabi menkul
kiymetlere iligkin),Satin alinan diger yabanci para banka c¢ekleri),

- BANKALAR (Diger yurtdisi bankalar (OECD iilkelerinde kurulu yurtdisi bankalar
nezdinde teminata verilmis, bloke edilmis, bankanin serbest tasarrufunda bulunmayan
mevcutlar dahil).

- KREDILER (Diger nakdi krediler),
- TAKIPTEKI ALACAKLAR (Net),

- SABIT KIYMETLER (Net) (% O risk agirhigina tabi tutulan gayrimenkuller, finansal
kiralama konusu sabit kiymetler ve 6zel maliyet bedelleri harig),

- ISTIRAKLER, BAGLI ORTAKLIKLAR VE BAGLI MENKUL DEGERLER (Mali
olmayan istirak ve bagli ortakliklara iliskin hisseler, % 0 ve % 20 risk agirlikli bagli menkul
degerler hari¢ diger bagli menkul degerler),

- MUHTELIF ALACAKLAR (Diger risk gruplarina girmeyen muhtelif alacaklar),

- DIGER AKTIFLER(“ilk tesis giderleri”, “6zel gorev hesaplar1”, “pesin 6denmis giderler”,
“pesin Odenmis vergiler hesab1”, “OECD iilkeleri merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarindan olan diger alacaklar ve OECD iilkeleri merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarinca garanti edilen diger alacaklar”, “subeler cari hesab1”, “altin deposu”, “% 0 risk
agirhigma tabi menkul kiymetlerle, nakit ve hazine kefaleti ile teminat altina aliman diger
alacaklar” harig, finansal kiralama anlasmasi kapsaminda kirac1 olarak kullanilan varliklar

dahil olmak iizere, ii¢ aylik hesap 6zetinin “diger aktifler” baslikli boliimii kapsamindaki
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diger hesaplar),

- GARANTI VE KEFALETLER (Diger risk gruplarinda bir garanti olarak risk agirligina
tabi tutulmamis “banka kabulleri”, Diger risk gruplarinda bir garanti olarak risk agirligina
tabi tutulmamis “garanti verilen prefinansmanlar”, Diger risk gruplarinda bir garanti olarak
risk agirhigina tabi tutulmamis “riski bankaya riicu edilebilen banka aktif degerleri ile ilgili
satis islemleri”, Verilen diger garanti ve kefaletler (% 0, % 20, % 50 risk agirligina tabi
tutulanlar haricindekiler),

- DOVIZ VE FAIZ HADDI ILE ILGILI ISLEMLER(Dé6viz ve faiz haddi ile ilgili
islemlerde, % 100 risk agirligina tabi kredilerin 6zelligine benzer 6zelligi olan kars1 taraftan
alacaklara iligskin kredi doniisiim orani ile agirliklandirilmig tutarlar),

- FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI(% 100 risk agirligina tabi tutulan
kalemler igin).

Kaynak: Bolgiin, Akcay, 2009: 98

Ek VII: Vade Merdiveni Tablosu

Vadeye Kalan Siire Risk Agirligi (%) Varsayilan Getiri Degisimi (%)

I. ZAMAN ARALIGI

1 aydan daha az 0 1
1 ile 3 ay aras1 0,2 1
3 ile 6 ay arasi 0,4 1
6 ay ile 12 ay arasi 0,7 1
I.ZAMAN ARALIGI
1 ile 2 yil aras1 1,25 0,9
2 ile 3 Y1l aras1 1,75 0,8
3 ile 4 Y1l aras1 2,25 0,75
[I.ZAMAN ARALIGI
> an** > > > | an**
4 ile 5 y1l arasi 3,6 ile 4,3 y1l arasi 2,75 2,75 0,75 0,75
5ile 7 Y1l arasi 4,3ile 5,7 y1l arasi 3,25 3,25 0,7 0,7
7 ile 10 Y1l arast 5,7 ile 7,3 y1l arasi 3,75 3,75 0,65 0,65
10 ile 15 y1l aras1 7,3 ile 9,3 y1l arasi 45 45 0,6 0,6
15 ile 20 Y1l aras1 9,3 ile 10,6 yil arasi 5,25 5,25 0,6 0,6
20 y1l ve daha fazla 10,6 ile 12 yil aras1 6 6 0,6 0,6
12 ile 20 yil aras1 8 0,6
20 y1l ve daha fazla 12,5 0,6

*Eger kupon faiz orant < % 3 ise, ** kupon faiz oran1 < % 3 ise

Kaynak: Altintas, 2006: 246
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Sermaye
Vade Dilimi Pozisyon (YTL) Spread | Sermaye Hesaplamasi Yikiimliligi
1.000 uzun 3-6 ay vade dilimine aktarildig (iki dilim
0-1ay Uzun 1.000 1,50% | yiiriitiildiigi) i¢in: 1000x2x% 0,6 12,0 YTL
Uzun 800 1,50% | 1.000 uzun ve 1.000 kisa netlestiginden
Kisa 1000 2.000 x % 1,5: 30,0 YTL
3-6 ay 800 uzun 1-2 y1l vade dilimine aktarildig:
(iki dilim yuritildiga) i¢in:
800x2x% 0,6 9,6 YTL
6-12 ay 1,50%
1-2 yil Uzun 600 1,50% | 600 uzun ve 600 kisa netlestiginden 1.200 x
% 1,5: 18 YTL
200 uzun 2-3 y1l vade dilimine aktarildig:
(bir dilim yiiritildigi)igin:
800x% 0,6 48 YTL
2-3y1l Kisa 600 1,50% | 200 uzun ve 200 kisa netlestiginden 400 x
% 1,5: 6,0 YTL
Kalan 400 net kisa pozisyon iizerinden % 15 60,0 YTL
3 yil iizeri 1,50%

Kaynak: Altintas, 2006: 259
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