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OZET

TEZIN BASLIGI: BANKACILIK SEKTORUNDE RISK ORTAMINDA
KREDILERIN CANLILIK ORANI; MARKOWITZ
PORTFOY, TEORISI UYGULAMASI

YAZAR ADI: Kiiltigin ULUDAG

Bu ¢alismada bankacilik sektoriiniin karsilastigi riskleri teskil eden krediler
sektorel bazda incelenmistir. Bankacilikta kredilerin canliliklar1 hayati 6nem arz
ettiginden bankalarin kredi portfoylerini olustururken risk ortamini gozeterek
optimum portfoy hedefine ulagmalari amaglanmistir. Bu baglamda banka riskleri
yant sira sektorlerde incelenmistir. Calismada incelenen sektorlere!, Merkez Bankasi
Aylik bazda takibe giden krediler datasi 1s18inda bakilmistir. Risk ortaminda
bankalarin nasil kredi portféyii olusturacagr arastirmanin temel amacinm
olusturmaktadir. Kredilerin canlilik orami bankalarin sahip olduklar1 riskleri ve
performanslarin1 direk olarak etkilemektedir. Bu baglamda c¢alismada kilit rolii
kredilerin canlik oranlari oynamaktadir. Temel hedef kredilerin canlilik oranlarini
maksimize edecek portfoy grubunun nasil olusturulacagidir. Baska bir degisle
portfoyiin oynakliginin (varyans) minimize edilmesidir. Tarihi veri igerisinde
sektorlerin canlilik orani incelenirken risk faktorii olarak varyansin kullanilmasi
etkindir. Portfdy guruplarinda riski varyans ile 6l¢gmek i¢cin Markowitz portfOy teorisi
argiimanlari etkin sonug¢ verdiginden, arastirmada Modern portfoy teorisi yontemleri
kullanilarak riski minimize etme yollar1 aranmistir. Bu baglamda teori kullanilarak
hazirlanan sektdrel bazda kredi portfoyiiniin riski her bir sektdre gore daha diisiik
¢iktig1 ve portfoyiin canlilik oranmin yiikseldigi gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Modern Portfoy Teorisi, kredi portfoyii, Risk, Varyans,

1 * Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu arag servis hizmetleri * Tagimacilik Depolama ve
Haberlesme * Insaat * Metal Ana San. ve Islenmis Mad. Urt. * Tekstil ve Tekstil Uriinleri san. * Finansal

Aracilik * Gida, Mesrubat ve Tiitiin San.



SUMMARY

THESIS: VIABILITY RATE OF CREDITS IN BANKING SECTORS ON A
RISKY ENVIRONMENT: AN APLICATION OF MARKOWITZ
PORTFOLIO THEORY.

AUTHOR: Kiiltigin ULUDAG

In this study, the loans which constitute risks facing by banking sectors are
examined according to sectors. Through the vital importance of the viability of loans
in banking, banks to reach the optimum portfolio aim in risky environment is
intended._Sectors examined in this context as well as the risks of banks. The sectors
whish are examined in this study focused on by central bank data of default loans on
a monthly basis. How banks constitute the credit portfolio in risky environment is the
basic purpose of the research. Viability rate of the loans affect banks’ performance
and risks directly. Through this the key role is viability rate. The basic purpose is
how to generate portfolio maximize the rate of vitality of loans. In other words basic
purpose is to minimize of the volatility of portfolio. In examining the viability rate of
sectors loans using the variance as a risk factor is effective. Because of Markowitz
portfolio theory gives effective results by measuring the risk in portfolio with
variance, searching the ways to which minimize the risk by using the methods of
modern portfolio theory. In this context prepared the credit portfolio on a sectoral
basis by using the theory has a risk lower than the all sectors risk and the viability

rate increases.

Keywords: Modern Portfolio Theory. Credit portfolio. Risks, Variance,

Banking sector.
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GIRIS

Bankacilikta siniflandirilmis olsun veya olmasin onlarca risk vardir. Bankacilik
sektoriiniin karsilasmis oldugu bu riskleri anlamasi ve ona gore hareket etmesi
gerekir. Zira her bir risk beraberinde zarar1 getirecektir. Bagka bir agidan bakilacak
olursa risklerin biiytikliikleri bankalarin muhtemel ugrayacagi zarar ile dogru
orantilidir. Risk faktorleri incelenirken muhtemel getirecekleri zararlarda
diisiiniilmelidir. Ornegin bir banka subesinin fiziki yapis1 ve konumu operasyonel
risk acisindan bir risk faktoriidiir, ancak bu risk faktorii enflasyon riski karsisinda
cokta Onemli degildir. Zira enflasyon riski fonlama maliyetlerini arttirdigi gibi
karlilig1 da diistirmektedir. Anlasilacag tizere risk faktorleri de kendi aralarinda bir

Onem sirasinda olmakta veya risk agirliklart degismektedir.

Tiirkiyede bankalarin riskleri ¢ok biiyiik dl¢lide vermis olduklar kredilerden
kaynaklanmaktadir. Ama bankacilik sisteminde krediler siniflandirilirken ticari
krediler ve bireysel krediler olmak {izere iki ana baglikta degerlendirilmektedir.
Ticari kredilere yaklasim firma bazinda olmaktadir. Ancak sektorel bazda bir
yaklasim olmas1 halinde biiyiik resmi gérmek miimkiin olacaktir. Zira kullandirilan
krediler kredi kullanicilar1 araciligi ile ilgili sektoriin piyasasina dolayli olsa da
girmektedir. Bu sektor grubunda iilke bazinda veya global piyasalarda yasanan bir
sikint1 sebebiyle kullandirilan kredide ayni1 problemle karsilasacak demektir. Bagka
bir acidan bakilacak olursa diinya genelinde A sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin  hizla battig1 piyasasinin hizla daraldigi bir ortamda A sektoriine
kullandirilan kredilerde hizla batacaktir. Tiirkiye’de 2008-2009 kriz yillarinda metal
dis1 madencilik sektoriiniin kullanmis oldugu kredilerin canlilik oranlar1 incelenecek
olursa Nisan 2008 doneminde %98,67 olan bu oran her ay diiserek Ekim 2009
doneminde %95,94 ‘e gerilemistir. Yaklasik 3 puanlik bu diisiisiin sebeplerine
bakilacak olursa krizin ABD kaynaklik oldugu ve Avrupa’ya gegis yaptigi
madencilik sektoriiniin ihracatinin neredeyse tamaminin Avrupa ve ABD’ye olmasi
etkili olmustur. Ayn1 donemlerde finansal aracilik sektoriine bakilacak olursa canlilik

oranlarinda ¢ok biiyiik bir oynakligin olmamasi ile birlikte Nisan 2008 de %99,84



olan oran Ekim 2009 da %99,75’e inmistir. Farkin 0,1 puandan bile az olmasi dikkat
cekicidir. Ayn1 donemlerde farkli sektorlerin farkli reaksiyonlarda bulunmasi her bir
sektér grubunun ayri ayri incelenmesi gerekliligini sdylemektedir. Bu baglamda
bankacilik sektoriinde kredilerin iilke igerisindeki sektorlere gore dagilimi, kredilerin
geri doniis oranlarini veya kredilerin sahip oldugu igsel riskleri detayli anlama
acisindan 6nemlidir. Sektorel bazda hazirlanacak kredi raporlari sektorlerin donemsel
periyotlarda performanslarini gosterecektir. Sektdrlerin performanslarini en iyi 6lgme
yontemi kullanmis olduklar1 kredilerin hangi oranda canli kaldigi hangi oranda
battiginin hesaplanmasidir. Bankacilikta temel riskin kredilerin doniis oranlar ile
orantili olmasi, kredi canliliklarinin arttirilmasi risklerin azalmasi demek olacaktir.
Bu yilizden sektorlerin kullanmis oldugu kredilerin canli kisimlarini? g6z Oniinde
tutarak volatilitesi ve temerriit orani1 diisiik portfoy gruplarinin nasil olusturulacagi

arastirmanin temelini olusturmaktadir.

Bankalar agisindan temerriit oran1 hayati 6nem arz etmektedir zira bankalarin
kullandirdig1 kredilerin bir kisminin temerriide diismesi kacinilmazdir. Temerriide
diisen bir kredi bankalar acgisindan bazi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.

Bunlar sirasi ile;

1) Temerriide diisen kredinin geri doniisii belirsiz bir zaman diliminde
olmaktadir.

2) kredinin geri doniisii i¢in harcanan yasal siire ve masraflar kredinin ana
maliyetini gegebilmektedir.

3) Kredi fonlama maliyetinin artmasi.

4) Geri doniislerin olmamast durumunda sermaye azalmakta sermaye riskinin
artmasi.

5) Likit varliklarin azalmasi sebebiyle likidite riskinin artmasidir.

Risk yonetimi agisindan bankalar Basel II kriterlerine gore temerriit halinde
kayip oranlarin1 hesaplamaktadir. Bu kayip bankalarin kredi maliyetini arttirdig1 gibi

karliliginida olumsuz etkilemektedir. Bu bilgiler 1s18inda bir bankanin kullandirmis

2 Kullandirilan kredilerin geri demesinin sorunsuz oldugu kisim canli krediler olarak, takibe diisen krediler ise
temerriide diisen krediler olarak adlandirilmaktadir.



oldugu kredilerin canli kalmasi veya canlilik oraninin yiiksek olmasi1 bankanin ileriye
doniik daha istikrarli politikalar iiretmesine olanak saglayacagi gibi bankacilik
sektoriiniin kredilerin temerriide diismesinden o6tiirii kredi-doniis oranlarinin diismesi

ve buna bagli likidite sikintisinin azalmasina da olanak saglayacaktir.

Banka kredilerinin canliligi bircok diger riskleri de etkilediginden, sektorel
bazda verilen kredilerin canlilik oranlart Merkez Bankasi aylik bazda takibe giden
kredi® verisinden takip edilmistir. Bu veriler 1siginda canliligi yiiksek kredi

portfoyiiniin nasil olusturulacagi arastirilmistir.

Sadece canlilik oranlarindan hareket etmek sektorlerin risk faktorlerini gézden
kagirilmasina sebep olacaktir. Zira ortalamada yiiksek bir canlilik oranina sahip olan
bir sektdriin oynakligi da ayni oranda yiliksek olabilmektedir. Oynaklik (volatilite)
sektorlin goziikmeyen riskini sdylemektedir. bu sebeplerden 6tiirii volatiliteyi risk
faktorii olarak diistinerek portfdy gruplari olusturulmasi canlilik ile risk arasinda
optimum bir dengeye ulasilmasina imkan verecektir. Markowitz portfoy teorisi riski
varyans ile Olgerek olusturulacak portfdy grubunun varyansini (riskini) minimize
edecek arglimanlart ortaya Markowitz modern portfoy teorisi koydugundan

calismada bu teori kullanilacaktir.

Calismada riskleri daha iyi anlamak agisindan birinci boliimiinde bankacilik
sektoriiniin karsilastigi riskler incelenmis, ikinci bdliimde sektdrlerin yeri piyasa ve
bankacilik verileri 15181nda arastirilmistir. Uglincii boliimde ise teori ve uygulamalara

deginilecektir.

8 www.tcbm.gov.tr- veriler/bankacilik verileri/ sektor kredileri.


http://www.tcbm.gov.tr-/

LITARATUR TARAMASI

Bankalarin karsilastiklari operasyonel risk sermaye yeterliligi hesaplanmasinda
bolen oldugu icin bu risk de dogru olarak hesaplanmali ve yonetilmelidir.
[Operasyonel Risk Calisma Grubu] Basel komite tarafindan riskin igsel 6l¢lim
yaklasimi adina tavsiye ettigi bir yontem bulunmamakla birlikte bankalarin belli basli
kullandigi yontemler bulunmaktadir. Kayip dagilimi vyaklasimi yontemi ile
operasyonel riske maruz kalma sikhgl bulunmakta her risk faktori icin riske maruz
deger (OpVAR) hesaplanmaktadir. Skorkart yaklasimi istatistiki yontemler aksine
ileriye doniik bir bakis agisi yansitmaktadir. Bunlarin yani sira istatistiki veri Gizerine
icsel 6lciim binom dagilimi poisson dagilimlari ile sikliklar hesaplanmakta lognormal,
normal dagihm yontemleri ile risk faktorlerinin siddetleri hesaplanabilmektedir.
Operasyonel riski hesaplarken stres testleri VAR ve OpVAR vyaklasimlari sonucu
bulunan degerler etkin yorumlandiginda operasyonel riski etkin yonetme firsati elde

edilebilmektedir.

Bankacilik sektoriinde risk 6lcim modelleri 6nem arz etmektedir. BDDK
bankalardan risk 6l¢iim modelleri gelistirmelerini veya kendisinin Basel standartlari
etrafinda sundugu standart modelleri kullanmalarini istemektedir. bu baglamda VAR
(riske maruz deger RMD) modeli istatistiki veri cercevesinde belli bir gliven
araliginda bankalarin karsilasacagi riski soylemektedir. VAR ( value at risk) modeli iyi
yorumladigi takdirde bankalar riskleri azaltabilecek veya risk primlerini ona gore

ayarlayabileceklerdir[Mandaci P.Evrim-2003].

Kredi risk 6lcim modelleri genelde analitik modeller lizerine kurulur. Risk
yonetimi sistemi belirsizlik Uzerine olusturulmaktadir. Riske maruz deger
bulunurken (RMD-VAR) cesitli yaklasimlar kullanilmaktadir. Dogru VAR Bayes
ctkarimi temelindedir dogru RMD (correct VAR) ile basit RMD (naive VAR)



karsilastirilarak riske maruz degerleri hesaplandiginda correct VAR’In naive VAR'a

gore %27 daha yuksek oldugunu [Tarashev N. :2010]¢alismasinda ortaya koymustur.

Kredi ve faiz oran riski ticari bankalarin sikhkla karsilastigr risk
faktorlerindendirler bu risklerin 6lg¢lilmesi ve degerlendiriimesi gerekmektedir.
kredilerin canliliklari ve yeniden fiyatlandirma karsisindaki karakterleri modellin
dayanak unsurlari olarak bankanin riskliligi stres testi ile ekonomik deger durumu ile
sermaye yeterliligini kriter alarak [Drahman M.; Sorenson S., Stringe .M.:2009]bir

Olcim modeli sunmuglardir.

Risk 6lgciimiinde kullanilan RMD modelli BDDK tarafindan dnerilmektedir. Bu
model piyasa riski, kur riski gibi cesitli bankacilik sektorinln karsilastigi riskleri
ortaya koymasi sebebiyle etkin bir yontemdir. [ N. B. Akan - Laginer A. Oktay - Tizlin
Y.-2003 s.29] calismalarinda RMD hesaplamada parametrik yontem esaslari
(varyans-kovaryans) kullanilarak elde edilen zaman serilerinin volatilitesinin tahmin
edilmesinde kullanilan Ussel agarliklandirilmis hareketli ortalamasi Tirkiye
piyasasina uyarlamis. Bu baglamda ABD dolari pozisyonlari agisindan maksimum

kayip belirli bir gliven araliginda hesaplayarak sonuglari ortaya koymusturlar.

Bankalarin uzun dénemli similasyonlarina karsilik kisa donemli getiri odakli
hesaplamalara daha fazla 6nem vermeye baslamislardir. Getiri lzerine odaklan
modeller ekonomik deger modellerine karsilik daha popllerdirler. Getiri
similasyonlari kisa dénemli davranislarin belirlenmesinde olduk¢a etkin sonuglar
vermektedirler. Genellikle bir iki yillik projeksiyon cercevesinde faiz riskini 6lgmede
kullanilan Riske Maruz Getiri (RMG) belirlenen baz faiz lGzerinden cahstirilarak yeni
faiz getirisi elde edilir bu tekrar similasyona sokularak cevrilir. Elde edilen veriler
temel olarak faiz oran riski icin limit belirlemektedir. RMG yontemi Turkiye Gzerine
bir uygulamasinda %95 gliven araliginda bankalarin karsilasacagi net faiz kaybi 3,78
milyar TL'dir 6z sermaye ile iliskilendirildiginde RMG %17,4 olarak bulunur gliven

araligi %99 c¢ikartildigin RMG % 27.37’ye yikselmektedir. Hesaplanan RMG



seviyeleri bankalarin yuksek faiz oran riskine sahip olduklarini ortaya

koymaktadir[Sisman M. 0.:2011].

Tirk bankacilik sektéri kriz dénemini de igini alan 2008 2. geyrek ile 2009 3.
Ceyrek arasinda bilango ici agik pozisyonlari incelenerek bu veriler lizerine stres testi
uygulanmis ve benzetim 1000 defa tekrarlanarak Basel sermaye gereksinimlerinin
ilgili donemlerde her sokta asildigl bulunmustur. Zarar ile RMD arasindaki fark, stres
testi yapilmasinin kurumlar agisindan 6nemini tekrar ortaya koymustur. Stres
testlerinin etkin sekilde yapilmamasi durumunda riske maruz deger, riskleri
oldugundan az gostermekte bu ise kriz durumlarinda gerekli sermayenin ihtiyaci
karsilayamama riskini dogurdugunu ortaya koymuslardir.[Yiriikoglu O. Evrenos E.-

2010].

icsel derecelendirme yéntemini 1997-2002 yillari arasinda tiiketici kredilerine
uygulanarak tlketici kredilerinin kredi riski bulunmus bunun da sermaye gereksinimi
hesaplanmistir. Tuketici kredileri icin kredi riski agirli %176 olarak bulunmus
sermaye yeterlilik nominal degeri ile carpildiginda ayrilmasi gereken sermaye 129
trilyon TL iken hali hazirda hesaplana verilere gére ayrilmasi gereken sermaye 73

trilyon TL oldugunu ortaya koymuslardir.[Teker S. Turan M.:2002]

Bankacihk sektorinde karsilasilan riskleri  6lgmede literatiirde ¢esitli
yaklasimlar kullanilmistir. Bunlarin belli baslicalari olan Var ; riske maruz deger,
OpVar; operasyonel risklerin degerleri veya stres testleri karsilasilacak olasi risklerin
biyuklikleri hakkinda fikir vermektedirler. Risk yonetimi agisindan karsilasilacak
risklerin buyudkliklerinin kestirilmesi 6nem tasidiysa da riskleri azaltici politika
yaklasimlari gerekmektedir. Bankacilik sektoriintin cekirdek riskini kredi risklerinin
olusturdugu goz oniinde tutulursa kredi risklerini tabana yayma ve risk puanini
dislirme 6nem arz etmektedir. Calismada kredi riskleri; sektér bazda kredi canlilik
oranlari agisindan incelenmis olup canlihk oranlarini maksimize ederken

oynakliklarini (risk) da minimize etme yollari aranmistir. Bu baglamda Markowitz



portfoy teorisi kullanilarak kurulan modelin riskleri azaltirken getiriyi (canhlik orani)

arttirdig gosterilmistir.



1.BOLUM

BANKACILIK SEKTORU

Bankacilik, tarihi siire¢ incelendiginde para sahiplerinin ihtiya¢ sahiplerine
belirli senetler karsiligi genelde birakilan rehinler karsiligi bor¢ vermesi ile
baslamistir. Bu siire¢ Avrupa’da bankerlerin ¢ikmasi ile devam edip kurumsal yapiya
biirtinerek modern anlamda bankaciligi getirmistir. Tiirkiye’de modern anlamda ilk
ticaret ve mevduat bankasi olarak 1856 yilinda Osmanli Bankasi kurulmustur.
Cumhuriyetin ilanindan sonra devlet tesviki ile Tiirkiye Is bankas1 kurulmustur.

Bankacilik sektorii gelisimi siirdiikge karsilastiklar1 risklerde gelismis bu

baglamda bu risklerin incelenmesi ve yonetilmesi gerekliligi dogmustur.

BANKACILIK SEKTORUNDE KARSILASILAN
RISKLER

1-Faiz Oran Riski

Faiz paranin fiyati olarak tanimlanmaktadir ekonomik dengelerde faiz
enflasyon, doviz kurlari gibi dengelerin olusumunda 6énemli rol oynamakla birlikte

kaynak dagilimi agisindan stratejik éneme sahiptir. .[Koruk¢u U.-1993 5.15]

Faiz oranlarinda olusacak degisiklikler bankanin finansal durumunu da direkt
etkiler. Bankalar toplamis olduklari mevduatlara vermis olduklari faiz oranin
Ustiinde bir kredi faiz orani belirlemelidirler ki karliliklarini koruya bilsinler degisken

piyasa kosullarinda faiz oranlari da siirekli degistiginden bankalar karsilasacaklari

faiz riskini degisken faizle kredi vererek asma yollarini aramalidirlar[SEVAL. B. :1990



s.36].Finansal pozisyonlari degistiren her bir etki agikg¢a bir risk faktoéridar. Bu
baglamdan bakildiginda faiz oranlari da bankacilik sektéri agisindan temel bir risk
faktoradar. Faiz oranlarindaki degisiklikler karliligi direkt etkilemektedirler. Faiz
oranlarini iki perspektiften bakilarak incelemek gerekir. Bunlar kredi faiz orani ve
mevduat faiz oranlaridir. Faiz oranlarindaki degismeler, banka gelirlerini (banka
gelirlerinin temelini faiz gelirleri olusturmaktadir.) ve bankanin yikimli faiz
odemelerini (mevduata verilen faiz getirisi) direkt etkilemektedir. Faiz oranlarindaki
degismeler, banka varliklarinin, yikimlaliklerinin (toplanan mevduat ve benzerleri)
ve bilango disi araglarinin temel degerini de etkiler, ¢linkii faiz oranlari degistikce
nakit akimlarinin yéni hizi ve miktari degismektedir. Ornegin yiiksek faiz oraninin
oldugu bir ortamda kredi hacminde daralma mevduat hacminde bir artis olacak bu
da goreceli olarak bankanin mevduat faiz ©6demelerini arttiracaktir. Tersi
disinuldigiinde dislk faiz oraninda ise kredi hacminde artma buna bagli olarak
kredi riski-likidite riskinde artis sermaye riski gibi faktorlerin artmasi kaginilmaz
olurken mevduata Odenecek faiz giderinde azalma olacaktir. Bu birbiri ile ters
durumlar géz 6nilinde tutuldugunda faiz oranini optimum seviyede tutmaya ¢alisan

etkili bir risk yonetimi bankalarin glivenligi ve saglamhgi acisindan gereklidir.

1.2 Faiz Riskinin Nedenleri
Faiz oranlarinin degismesi belli basl nedenlerden 6tiirii risk teskil etmektedir.
Bunlar; yeniden fiyatlandirma riski (repricing risk), gelir egrisi riski (yield curve

risk), temel risk (basis risk) ve opsiyon riskidir (optionality riski) [TBB].

1.2.1 Yeniden Fiyatlandirma Riski:

Finansal aracilar gibi bankalar da faiz riskiyle bir¢ok sekilde karsilagmaktadir.
Faiz riskinin en ¢ok tartisilan sekli, vade degisiklikleri ve bankanin varliklarinin,
yiikiimliiliiklerinin (toplanan mevduata) ve bilango disi pozisyonlariin yeniden
fiyatlandirilmasindan (dalgali orandan) kaynaklanan risk seklidir. Yeniden
fiyatlandirma yani faiz oranmin degismesi sebebiyle bakanin uzun doénem

pozisyonunda degisiklik olmasina sebep olacaktir. Ornegin, uzun dénemli vadesi 60
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ay olan sabit orandan bir krediyi kisa donemli 6 ay vadeli bir mevduatla fonlayan
bankanin, her 6 ay sonunda yeni faiz oranina gore fonladigi 60 aylik kredinin
getirisinde bir diisme veya yiikselme ile karsilagsmasi olagandir. Detayli agiklayacak
olursak aylik %1 faiz ile 60 aylik bir krediyi aylik %0,5 faiz orami ile 6 aylik bir
kredi ile fonlandig1 diisiiniildiigiinde ilk 6 aylik periyotta bankanin briit faiz haddi
farkindan aylik bazda %0,5 puan gelir elde ettigi goriiliir 2’inci 6 aylik periyotta
mevduat faiz oranlarinda %0,5’lik bir ylikselme oldugu varsayilirsa bankanin kredi
faiz oran1 %1 iken fonlama maliyeti de %1 olacagindan herhangi bir getiri elde
etmedigi goriilecektir. Birde mevduat faiz oranlarinda %0,5 puanin istiinde bir artis
olmasi bu kredinin fonlama maliyetinin getirisinden yiiksek ve kredinin zarar etmesi
neticesini doguracaktir.Faiz getirisi sabit iken. Fonlama da 6denen faiz degiskendir

ve kisa donemli mevduatin vadesi dolduktan sonra da yiiksele bilir.

1.2.2. Gelir Egrisi Riski:

Fiyatlandirmada olusacak farkliliklar banka gelir egrisi ilizerinde de etki
gosterecektir dogal olarak bu etki gelir egrisinin egiminin ve gelir egrisinin seklinin
degismesine sebep olacaktir. Bu da bankanin gelirinde fiyatlamanin durumunu gore
hem pozitif hem de negatif etki yapabilir bu ongoérillemeyen fiyatlama riski ayni

paralellikte temel ekonomik deger agisindan da risk olusturmasiyla ortaya ¢ikar.

1.2.3. Temel Risk:

Temel risk de diger bir faiz riskinin nedenlerindendir. Bu da; benzer
fiyatlandirma enstriimanlarinin farkli araglar iizerine uygulanan oranlardan kazanilan
veya geri 6demeler arasindaki negatif yonlii hareketten kaynaklanan risktir. Faiz
oranlar1 degistiginde, bu farkliliklardan otiirii benzer vadeye sahip, varliklar,
yiikiimliiliikler ve bilango dis1 pozisyonlar arasinda nakit akislarinda ve kazanglarda

beklenmedik degismelere yol acabilir.
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1.2.4. Opsiyon Riski:

Opsiyon sozlikk anlami itibariyle bankacilikta bor¢ senetlerinin, bankalara
O0denmesi i¢in vade tarihinden baglayarak taninan iki giin veya bir aligverisin karara
baglanmasi i¢in genellikle saticinin aliciya tamidigi siiredir. Teknik olarak ise belli
stire iginde, belirli bir faiz lizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakkidir. Opsiyonu
satin alan yani edinen opsiyon saticisina seller bir prim  6demek
zorundadir.opsiyonlar1 ve bagh faiz oranlarini borsa i¢inde islem géren veya borsa
dis1 islem goren opsiyonlar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.Borsa ve tezgah istii
piyasalar olarak iki farkli piyasada almnip satilirlar. Sabit faizin yerini degisken
donemlerde degisken faiz oranlarina birakmasi ile faiz riski ortaya ¢ikmistir. Faiz
opsiyonlari, iste bu riski ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis tiirev enstriimanlardir.
Bankacilik sektoriinde bankalarin birbiri ile rekabetinde 6nemli bir avantaj
saglamada sikca kullanilan bir opsiyon tiiriidiir. Faiz opsiyonlar ileriye yonelik faiz

riskinden dogacak zarar1 minimize etmek i¢in kullanilir.

1.3 Faiz Riskinin Etkileri

Faiz riskinin etkilerinin basinda gelirler yaklasimi gelir. [TBB]Gelirler
yaklasimi faiz oranlarindaki degismenin biiylime {izerine pozitif veya negatif yonlii
etkisini ya da agiklanan gelirler tizerindeki etkisinin ne oldugu ile ilgilidir. Gegmiste
birgok banka tarafindan kullanilan bu geleneksel yontem faiz  riskinin
belirlenmesinde etkindir. Faiz riski analizinin temelini dogal olarak faizlerdeki
degisme olusturmaktadir. Faizlerdeki degismenin yoniine ve banka pozisyonuna gore
bu faiz degisiklikleri bankanin getirisini sermaye yeterliligini nakit akislarini v.b
etkilemektedir. Bankacilik sektdriinde yukarida bahsedilenler bir bankanin hayat
stirecinin en Onemli taglarii olusturdugu g6z Oniinde tutulursa onemi daha iyi
anlagilacaktir. Gelirler yaklasimi net faiz gelirinin (toplam faiz gelirleri ve toplam
faiz giderleri arasindaki fark) toplam gelirler igindeki 6nemini ve faiz oranlarindaki
degismeye olan tepkisini yansitmaktadir.  Bankalar karliliklarini arttirmak i¢in faiz
dis1 gelir saglayacak faaliyetlere de yogun bir sekilde ilgi duymaktadirlar, bu durum
toplam net gelir tizerinde —hem faiz gelir ve giderlerini ve hem de faiz dis1 gelir ve
giderlerini igine alan- genis bir perspektife ihtiyag duymaktadir. Faiz dis1 gelirler

incelendiginde bazi faaliyetlerin piyasa faiz oranlarindan direkt veya dolayli yonden
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etkilendigi goriilmektedir. Bu durum faiz dis1 gelirlerin bile kiiciikte olsa faiz oranlar

ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu sdylemektedir.

Ekonomik deger yaklagimina gore piyasa faiz oranlarina bir bankanin en genis
sekilde bilangosunun tepkisiz kalmadigi agiktir. Bir bankanin 0 andaki ekonomik
degeri bankanin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Nakit akimlarinin

bugiinkii degeri ise;

Varliklarin beklenen nakit girisleri - Beklenen nakit ¢ikislart + Bilango dist

islem pozisyonlarindan saglanacak beklenen nakit girisleri

Formiilii ile hesaplanir. Ekonomik deger yaklasimi, bankanin faiz oranlarindaki
volatiliteye karsin net varliklarinin verdigi tepkiyi sdyler. Ekonomik deger yaklagimi,
faiz oranlarindaki degismelerin ilerideki biitiin likit akislarinin bugilinkii degeri
tizerindeki olasi etkilerini inceler. Bu da, faiz oranlarindaki degismenin uzun dénemli
olast etkileri konusunda gelir yaklagimina kiyasla daha genis bir bakis agisi

sunmaktadir.[TBB].

2-Sermaye Riski

Sermaye, bankacilik sektoriinden bakilirsa en kaba tanimi ile bankalarin finansal
islemlerinde kullandig1 paradir, ancak sermaye kalemlerinde pasif varliklarinda durumu
g6z Oniinde tutuldugunda bu tanimi genisletmek miimkiindiir. Bankacilik sektdriinde
sermaye yeterliligi Basel Komitesi tarafindan belirlenen bankanin 6deme yapma
kabiliyetini gosteren bir gostergedir. BASEL II kriterleri ¢ercevesinde bir banka sahip
oldugu tim 6z sermayeyi direkt finansal islemlerinde kullanamaz. Bu kisitlama

bankalara sermayelerinin bir kismini yedek tutma zorunlulugu getirmektedir.
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Bu zorunlulugun sebebi olasi kriz durumlarinda bankalarin elleri altinda bir likit
birikiminin olmasmi saglamaktadir. Bu durumu soyle agiklaya biliriz bankanin tiim
sermayesini kredilere aktardigi bir durumda bankanin toplamis oldugu mevduatlarinin
ani ¢ikist karsisinda herhangi bir likidinin olmadigi durumunu dogurur, bu ise fiili olarak
bankanin batmasi demektir. Bu sebepten Otiirii sermaye iizerinde belirli bir standardin
getirilmesi gerekliligi ortaya cikmistir. BASEL II standartlarina gore sermayenin
bankanin riskine orant %8 in altina diisemez kurali getirilmistir. BDDK tarafindan bu
sermaye yeterlilik rasyosu Tiirkiye’de ciddi bir sekilde takip edilmektedir.

“ Yeterli miktarda sermayenin ani likidite sikigikliklarinda yedek bir giivence olarak
bulunmasinin, bankalarin sorunlu dénemleri daha rahat agsmasina neden olacagi iddiasi,
sermaye  miktarinda bir standardizasyona  gidilmesini  savunanlarin  temel
dayanaklarindan birini olusturmaktadir. Ayrica sermaye miktar1 arttikga, bankalarin
kaybedecekleri aratacagindan, riskli yatirimlardan uzak durmalar ihtimali kuvvetlenir.

[Unsal A, Duman S-2005]”

Sermaye yeterlilik rasyosu zaman i¢inde degisiklige ugramis farkli hesaplama
teknikleri gelistirilmistir. BASEL 1 ve BASEL II de bu degisiklikler dikkat
cekmektedir Basel I in gelistirilmis durumu Basel II kriterlerinde farkli bir sermaye
yeterlilik hesaplamasina gidilmistir. Basel I ve Basel II siireglerine asagida

bahsedilmistir.

2.1 Basel — |

Basel | (Sermaye Yeterlilik Uzlasis1) uluslar arasi faaliyet gosteren bankalarin
finansal faaliyetlerindeki riskli varliklar ile bu bankalarin mevcut ellerindeki sermaye
arasinda bir iliski kurmaya calismistir. Bunun neticesi olarak Cook rasyosu diye

bilinen bir oran gelistirilmistir, gelistirilen bu sermaye yeterlilik oran,

OZKAYNAK
RISK AGIRLIKLI VARLIKLAR+G.NAKDi KREDILER

Sermaye Yeterliligi =

en az % & olmalidir.
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Sermaye yeterlilik rasyosunda kullanilan 6z kaynak bankalarin muhasebe

islemlerinde tanimli olan sermaye miktarindan farkli tanimlanmustir.

OZKAYNAK=[ANA SERMAYE + KATKI SERMAYE + 3. KUSAK SERMAYE —
SERMAVEDEN INDIRILEN DEG ERLER

Seklinde hesaplanir. Burada;

* Ana Sermaye = 0denmis sermaye + dagitilmamais karlar

* Katki Sermaye = karsiliklar + rezervler + fonlar

*Ugiincii Kusak Sermaye = Sadece piyasa riski icin kullanilabilen
Sermaye benzeri krediler.

*Sermayeden indirilen Degerler = aktiflestirilmis giderler + mali

istirakler.

Risk agirlikli varliklar biinyesinde belli bir risk tasiyan kalemlerdir. Risk
agirhikli varliklar ve G. nakdi krediler asagida belirtilen risk agirliklart oraninda
fazlas1 eklenerek, toplam risk agirlig bulunur. Ornegin bir A Bankasmin 100 bin TL
bir mali istiraki var ise bu o banka igin %100 risk agirligi ile birlikte 200 bin tI’lik
risk teskil etmektedir.

VARLIK RISK AGIRLIGI (%)
Ana Sermaye 0

Katk1 Sermaye 20

3. Kusak Sermaye 50

Sermayeden Indirilen Degerler 100

Basel 1 1988 yilinda kabul edilmistir. Ayn1 yil i¢inde Tiirkiye’ de uygulanmaya
konsada direk olarak sermaye yeterlilik rasyosu %8 olarak alinmamistir. Bunun
sebebi Tiirk bankacilik sisteminin tam anlami ile uluslar arasi standartlari
yakalamamis olmasi, bankalarin dar olan oyun alanlarimin sermaye yeterlilik

rasyosunun getirecegi baski ile daha da daraltilmamak istenmesi gibi sebepler
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yatmaktadir. Sermaye yeterlilik rasyosu zaman i¢inde %8 seviyesine ¢ikarilmistir.
Zira SYR (sermaye yeterlilik rasyosu) Tiirkiye’de; 1989 yilinda %5, 1990 yilinda
%6, 1991 yilinda %7 ve nihayetinde 1998 yilinda %8 olarak uygulamistir. [Atiker
M-2005]

Basel | komite tarafinda agiklanan risk yonetim kurallar1 sadece uluslar arasi
faaliyet gosteren bankalar icin diisliniilmiisti. Ancak zaman igerisinde Basel |
kriterleri hemen hemen tiim iilkeler ve bankalar tarafindan uygulanmaya baslanmis

boylelikle genis bir uygulama alan1 bulmustur.

Bircok iilke ve banka tarafindan uygulansa da ilk zamanlarindan itibaren birgok
soru isaretlerini beraberinde getirmis. Bankacilik sistemi igerisindeki bir¢ok risk
faktorlerine kars1 cevap veren bir pozisyonda olamamasi sebebiyle elestirilere maruz
kalmistir. Zira Basel 1 ‘de kullanilan risk faktorleri temel olarak kredi riski
diistintilerek hesaplanmig, bunlarda 4 temel sinifa ayrilarak belirlenen risk agirliklar
ile carpilmak suretiyle bunmasi, farkli risk faktorlerinin gézden kagmasina sebep
olmustur. Bu kisith risk faktorleri Basel 1 ‘in risk duyarhiliginin diisiik olmasi
sonucunu dogurmustur. Ayn1 zamanda farkl iilke ve portfoy islevlerine sahip olan
bankalarin tek tip ve esnek olmayan bir sisteme dayali olmasi her bir bankayr aym

kaliba kaymak gibi bir hatay1 da beraberinde getirmistir.

Diger taraftan Basel I ‘in ilkeleri ve sahip olduklar1 bankalarin risklerini
hesaplarken OECD iilke hiikiimetlerine ve bankalarina uygulanan risk agirliklart
sirasi ile %0 ve %20 iken OECD’ye iiye olmayan {ilke hiikiimetleri ve bankalarina
uygulanan risk agirli§inin%100 olmas1 Basel I ‘in uluslar aras1 bankacilik sektoriinde
bir nevi OECD Kkast sistemi olarak nitelendirilmesine sebep vermistir. Zira bu durum
nitel bir yaklagimdan uzak bir risk derecelendirmesi oldugundan risk hacminin dogru

6lgmedigi siiphesini getirmistir.

Basel I ¢ikis siirecinde standartlarin belirlenmesinde mihenk tasi olarak kredi

riski rol almistir. Ancak basta Amerika Birlesik Devletleri olmak tizere Avrupa ve
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Diger diinya devletlerinde seksenli yillar ve takibindeki yillarda bir¢ok finans
kuruluglarinin déviz kurlarindaki dalgalanmalar piyasalarda karsilasilan sikisikliklar
ve global resesyonlar sebebi ile batmasi sadece kredi riskinin finansal kuruluslarin
stabilizasyonlarini korumasi agisindan tek basina anlam ifade etmedigini ortaya
koymustur. Piyasanin ve piyasa aktorlerinin de bu siireci diizgiin yonetmek agisindan
iyi bir sekilde tahlil edilmesi gerekliligi ¢ikmis, sermaye yeterlilik rasyosunu
hesaplamada ikinci bir kalemi Piyasa Riskinin de denkleme girmesi gerektigi
anlasilmistir. Bunun neticesinde ABD’de 1996 yilindan itibaren Sermaye Yeterliligi

Rasyosu hesaplanirken toplam riske piyasa riski de eklenmistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda baslayarak 2001 yilinda ortaya c¢ikan bankacilik
yapisal krizinden sonra SYR (sermaye yeterlilik rasyosu) hesaplanirken Piyasa
riskinin de hesaplama katilmasi BDDK tarafindan zorunlu hale getirilmistir.Bunun

neticesinde sermaye yeterlilik rasyosu asagidaki gibi hesaplanmaya baglanmistir.

OZKAYNAK
KREDI RISKi+PIYASA RISKI

Sermaye Yeterliligi =

en az % & olmalidir.

Basel I gergevesinde piyasa riski’ nin dikkatli bir sekilde hesaplanmamasi veya
finansal kuruluslarca dikkate alinma zorunlulugunun olmamasi, mevcut risklerin
belli kalemlerle sinirli kalip risk tanimlariin yetersiz olmasi, Global ekonomide her
bir finansal kurulusun davraniginin farkli olmasi ancak risk modelinde her birine
standart bir sekilde yaklasilmasi Basel 1 kriterlerinin gézden gecirilerek yeni
standartlar ve hassas risk 6l¢iim metotlarinin gelistirilmesi gerekliligini dogurmustur.

Boylelikle BASEL II kriterleri ortaya ¢ikmustir.
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2.2. Basel 11

BASEL | kriterlerinin gelistirilmesi i¢cin 1999 yilinda Basel komite tarafindan
internet ortaminda biitiin diinyaya hitap eden ac¢ik bir tartisma platformu ortaya
konulmustu. Bu platform sayesinde diinyanin dort bir yanindan gelen yorum ve
oneriler dikkate alinarak yeni bir standardizasyona gidildi. Bunun neticesinde 2004
yilinda BASEL 1I standartlar1 yayinlandi. Basel II standartlarina gére Sermaye
Yeterlilik Rasyosu;

OZKAYNAK
KREDI RISKi+PiYAS RISKi+OPERASYONEL RISK

Sermaye Yeterliligi =

en az % & olmalidir.

Burada kredi riski bankanin vermis oldugu tiim nakdi ve gayri nakdi
kredilerin kredinin verilmis oldugu kurum, kisi veya firmalarin sahip olduklar1 risk
faktorleri neticesinde temerriide diismesini veya vade gecikmeli olarak 6ddenmesini

ifade etmektedir.

Piyasa riski ise tiim ticari piyasalarin bulundugu ortamdaki faiz oranlarinin
degismesi, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve diinya capinda piyasanin durumlari

gibi sebeplerden otiirli olusturdugu riski ifade etmektedir.

Operasyonel risk ise bankanin i¢ isleyisi neticesinde ortay ¢ikabilecek
risklerdir. Bu riskler personelden otiiri kaynaklanan riskler olmakla birlikte banka
sube fiziki yapis1 bankanin kullanmis oldugu teknoloji altyapisinin durumu ve bunun

gibi faktorlerden 6tiirii dogabilecek risklerdir.[Atiker M-2005]
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3-Kredi Riski

Bankalarin temel islevi kasalarinda bulundurduklar1 paralar1 belirli bir faiz
oranindan kredi vermesidir.Kabaca bahsedilen bankalarin bu islemleri dogal olarak
risk tasimaktadir.Bankalarin kredi verme siireci incelendiginde bu risk daha net bir
sekilde anlasilacaktir. Banka kredi talebinde bulunan bir sahistan/firmadan kredinin
vadesine gore ( kredi vadesi alinan kredinin hangi periyotlarda ve hangi zaman
diliminde 6denecegini sdyler), kredi miktarina gore ve kredi ¢esidine gore belirli
teminatlar ister. Bu teminatlar genelde likit olmasa da mevduat blokesi gibi likit

teminatlarda olabilir.

Tiirk bankacilik sisteminde kredi teminatlar1 ¢cok biiylik oranda likit degildir.
Iste bu noktada banka acisindan verilen kredinin geri donmemesi,  bankanin
alacagini nasil tahsil edecegi problemini dogurur. Likit olmayan bir varhigin likit
pozisyona doniistiirlirken karsilasacak kayiptan tutunda temerriide diismiis olan
kredinin tahsili esnasinda olusacak kayiplara kadar her bir risk ayr1 ayr1 kredi riskini

teskil eder.

3.2 Kredi Cesitleri

Krediler nakdi ve gayri nakdi olarak iki sinifa ayrilir. Nakdi krediler isminden
de anlasilacagr lizere likit olarak yani fiziki paranin kredi talebinde bulunana
O0denmesidir. Tiirkiye’de Ekim 2011 déneminde toplam kredi hacmi 718.422.573,24
TL dir.] TCMB]

Gayri nakdi kredilere ise kredi talebinde bulunana teminat niteliginde
bankanin vermis oldugu teminat mektuplarin1 6rnek verebiliriz.Bu krediler nakdi

krediler gibi direk likit c¢ikisin1 bankadan saglamaz, ancak verilen teminat

¢ Firma baz1 krediler; kredi limit veya riskleri toplamu 20 bin TL'nin (dahil), bireysel kredilerde ise, 8 bin TL'nin
iizerinde olan vergi kimlik numarasy/TC kimlik numarasi bulunan gercek ve tiizel kisilere, bankalarca kullandirilan
kredi ve fon toplamindan (firmalarin bankalar araciligiyla yurtdisindan sagladiklar: krediler dahil) olusmaktadir.
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mektubunun krediyi kullanan tarafindan ylikiimliligiinii yerine getirememesi
durumunda {giincli sahislara 6denmek iizere verildiginden likit bir krediye donme
olasiligi vardir. Bu sebeplerden otiirlide gayri nakdi kredilerde aynen nakdi

kredilerde oldugu gibi riskleri biinyesinde tagimaktadir.

3.3 Kredi Riskinin Yonetilmesi

Bankalarin vermis olduklar1 kredilerde karsilasacag: risk faktorlerini etkin bir
sekilde yonetmesi gerekir ki kredi mekanizmasi hem kredi alanlar agisindan hem de

bankacilik sektorii acisindan saglik bir sekilde yiiriisiin.

Kredi mekanizmasinda bankalarin vermis olduklar1 krediler toplamis olduklari
mevduatlardan saglandigi disiiniiliir ise; banklarin bu yiikiimliliiklerine karsi
sorumlu bir kredi politikasi izlemesi gerekir, zira toplanan bir mevduat, mevduat
sahibinin dilemesi aninda 6denmesi gerekmektedir. Bu durumda bankalarin tiim
mevduatlarini krediye dontistiirmesi o bankanin batmasi ile sonucunu doguracaktir.
Zira Amerika Birlesik Devletlerinde 2008 yilinda patlak veren konut kredisi krizinin
en biiylik tetikcisi bankalarin mevduatlarini hadsiz bir sekilde kullandirmasidir.
Tirkiye’de bu durum zorunlu karsilik oranlar1 ile bankalarin kredi verebilme hacmini
simnirlama  getirilmesi ile bir bakimimdan asilmig durumdadir. Ayrica BDDK
tarafindan kredi riski sermaye yeterliligi agisindan takip edilmektedir. Kredi riskine
karsilik bankalarin ellerinde iki Onemli enstriiman vardir. Bunlar kredileri
teminatlandirma ve kredi miisterilerini derecelendirmedir. Kredi teminatlar1 yeterli
ve etkin bir sekilde belirlendiginde, kullandirilmis kredi temerriide diismiis olsa dahi
teminatlar sayesinde bankanin optimum zaman diliminde vermis oldugu kredi
miktarmi tahsil edebilmesini saglayacaktir. Ayni sekilde etkin bir derecelendirme
sistemi sayesinde bankalar kredi miisterilerinin ekonomik durumlarini, is ahlaklarini
kalitatif ve kantitatif veriler 15181nda degerlendirme sansini elde etmis olacaklardir.
Bu veriler bankalara kredi verme yada vermeme durumlarimi veya ek teminat

gereksiniminin olup olmadigini s6yleyecektir.
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“Santomero ve Babbel (2001: 597-598), finansal kurumlarin varlik
portfoylerindeki kredi riskini diislirmeleri i¢in ¢esitli araglarin bulundugunu ve
bunlardan birisinin de 6zellikle geri 6deme sorunu yasama ihtimali yiiksek olan
varliklarda ¢esitlendirmeye gidilmesi oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda,
finansal kurumlarin kredi portfdylerini gesitlendirmesinde hem séz konusu araglarin,

hem de diizenleyici otoritelerin kurallar etkili olmaktadir. [Coskun Y. -2007]"

4- Piyasa Riski

Finansal bir kurulusun bilangosunda yer alan ayni zamanda bilan¢o disinda
tutmus olduklar1 pozisyonlarinin finansal piyasalarda meydana gelecek hem iilke i¢i
hem de iilke dis1 dalgalanmalardan 6tiirii, déviz kurlarinda ki degisim borsadan
(menkul kiymet ve emtia) likit ¢ikis ve girisi sebebi ile hisse senetlerindeki
degisiklik, faiz oranlarmin degismesi gibi cesitli piyasa aktorlerinden Otiirii
kaynaklanan risktir. Piyasa riski cesitli risk faktorlerini ayn1 anda barindirdigi igin

bankacilik sektoriinde en karmasik risk ¢esidini olusturmaktadir.

Piyasa riski bankayr hem bilangosunda tutmus oldugu piyasa enstriimanlari
sebebi ile direkt etkilemekte, hem de kredi kullandirmis oldugu firma ve sahislar

sebebi ile dolayli bir sekilde etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda;

1-Bankanin kullanmamis oldugu nakdini piyasa enstriimanlarina yatirmis
oldugu bir durumda; 6rnegin hisse senetlerine aktarilmis bu nakit, senetlerin borsada
islem gormesi sebebi ile bir dalgalanmaya maruz kalmasi kaginilmazdir. Giiglii
olmayan borsalarda hisse senetlerin oynakligi daha fazladir. Ulke disindan borsaya
giren nakit hisse senetlerinin fiyatlarim1 arttiracaktir, ancak bu artis reel bir
bliylimeden kaynaklanan bir artis degildir kabaca yabancilarin borsaya girmesi
sebebi ile bir noktada borsanin sismesi olacaktir. Yabanci yatirimcilarin daha karhi

bir yatirim alan1 bulmast durumunda hizli bir sekilde borsadan ¢ikmalart ve hisse
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senetlerinin siiratle diismesi sebebini doguracaktir. Buradan da anlasilacagi gibi

piyasa aktorleri global ¢aptadir.

2-Bankalarin temel faaliyet alanlarinin toplamis olduklar1 mevduatlari, kredi
vererek ikinci sahislara satmasi oldugundan bahsedilmisti. Bu kredileri kullanan
ikinci sahislar ( firmalar ve gercek kisiler) ekonomik faaliyet alanlarina gore elde
etmis olduklar1 gelirler araciligr ile almis olduklart kredileri 6deme sanslarina
sahiplerdir. Ekonomik faaliyeti g¢ergevesinde bir firmanin konjonktiirel
dalgalanmadan etkilenmemesi kaginilmaz gibidir. Bu nedenlerden otiirii firmanin
piyasa degerlerine duyarsiz oldugundan bahsedilemez. Piyasalardaki bu dalgalanma
dolayli veya direk olarak firmayi/firmalar etkileyecek sahip olduklari karliliklarinin
da etkilenmesi sebebi ile firmalar bankaya olan kredi bor¢larini 6deyememe durumu
ile karsilasacaklardir. Buradan da anlasilacagi gibi bankalarin direk piyasa
enstriimanlarina yatirimlarinin olmamasi bile piyasa riskine maruz kalmayacaklar

anlamini tasimamaktadir.

Piyasa aktorlerinin ¢ok degisken olmasi bir o kadarda fazla olmasi piyasay1
analiz etmenin zor oldugunu bizlere sdylemektedir. Anlasilacag: gibi iilke ici piyasa
degerlendirmesi yaparken bile global 6lgekte verilerin kullanilmasi gerekmektedir.
Piyasa riskini teskil eden igsel risklerinde etkin bir sekilde hesaplanmasi
gerekmektedir ki saglik bir sonuca ulasilabilsin. BASEL I kriterleri ¢er¢evesinde
bankalarin sermaye yeterliligi hesaplanirken ( sermaye yeterlilik rasyosu belirlenen
oranin altinda olamaz) piyasa riski paydada yer aldigindan fazla hesaplanmasi
bankanin fazladan sermaye tutmasi anlamina geleceginden maliyetleri arttiracak,
eksik hesaplanmasi sebebi ile sermayenin yetersiz olmast buna bagl likit sikintis1 ve
akabinde Tiirkiye’de 2001 krizinde oldugu gibi bankalarin batmasina sebep olacaktir.

Piyasa riski, risk yonetimi agisindan sacayagmin bir ucudur.

Ayrica “bir banka bor¢ menkul kiymetleri, borg tiirevleri, pay senetleri, pay
senedi tiirevleri ve para islemleri ile piyasa riskiyle karsilagabilirler (Parasiz,2000:

185). Bu nedenle yeni finansal araglarin gelisimini izlemek, yeni araglar hakkinda



22

genis bilgiye sahip olmak ve fiyatlandirilmasini dogru yapmak gereklidir. [Atan M.-
2002]”

4.2 Piyasa Riskinin Tiirleri

Piyasa riskini olusturan risk faktorlerini sistematik bir sekilde siralayacak
olursak, Faiz riski, hisse senetleri riski (menkul kiymet-borsasi), doviz kuru riski ve
emtia fiyatlarindan (emtia borsasi) dogan risklerdir. Bankalar faaliyet alanlarina gére

yukarida bahsi gegen risk faktorlerine karst duyarliligr degismektedir.

Ornegin bir yatirm bankasmin hisse senetleri ve emtia fiyatlarma karst
duyarlilig1 daha fazladir. Yatirim bankalarinin piyasa riskini degerlendirirken bu iki
risk tilirline daha ¢ok dikkat etmeleri gerekir. Hisse senetleri fiyatlarin1 genel piyasa
egilimine gore degerlendirmek, bunun yaninda hisse senedinin hangi sektore ait
oldugunu ilgili firma davranigin1 ve bilangosunu da g6z Oniinde tutmak gerekir. Zira
ayn1 sektorde faaliyet gosteren iki firmadan karsilikli mali disiplinleri sebebi ile
birinin hisse degeri artarken digerinin ki diise bilir. Diger taraftan hisse senetlerinin
islem gordiigli borsaya yurt disindan gelen nakit akimlarinin da goz ardi edilmemesi
gerekir. Hisse senetlerinden olusturulacak portfdy grubunun etkin sekilde
yonetilmesi volatilite hesaplar1 ile portfoyiin oynakliginin hesaplanarak optimum
portfoye ulasacak arglimanlar1 ortaya koymak gerekir. Burada hisse cesitligi riski
tabana yayarken modern portfoy teorisi gibi ( Markowitz portfoy teorisi)

enstriimanlar ve yeni finansal araglar1 degerlendirmek gerekir.

Déviz kuru riski ise bankanin yabanci para cinsinden sahip oldugu varliklarin,
piyasanin degisken yapisindan Otlirii doviz fiyatlarindaki degismeye gore deger
kazanip kaybetmesidir. Farkli bir acidan kur riskini degerlendirecek olursak, 90’
yillarda Tiirkiye’de kurlar hizli ve diizenli sekilde artmakta idi. Bu durum TL.
cinsinden bir varligin ay sonunda ddvize gore deger kaybetmesini beraberinde
getiriyordu. Buna karsilik 2000’11 yillarda serbest kur rejiminin benimsenmesi ile

dalgali bir yapiya gecildi bu ise piyasanin gereksinimlerine gére kurun deger kazanip
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kaybetmesine sebep oldu, bu yiizden bankalarin doviz kurlarindaki oynakligi daha
detayli sekilde hesaplamasi gereksinimini dogurdu. 2008 krizi ve devaminda 2011-
2012 yillarinda yasanmakta olan global 6l¢ekteki kriz ise iilke i¢inde bir ekonomik
kriz olmasa da dis etkenlerin doviz kuruna etkisini acgik sekilde gostermistir.
Bankalar doviz riskini degerlendirirken global olgekte hareket etmek zorunlulugu

dogmustur.

Faiz riski piyasalar acisindan degerlendirilecek olursa; bir ekonomik pazarda
faaliyet gosteren firmalar finansmanlarimi saglarken krediye ihtiya¢ duyarlar faiz
oranlarindaki diisiis kredi hacmini arttirdigi gibi piyasalarin canlanmasina ve
biiyiimesine sebep olur. Ancak kredi hacminin asir1 genislemesi balon etkisi yaparak
piyasalarin ¢okmesini de beraberinde getirebilir. Diger taraftan faiz oranlarinin
artmasi ekonominin biiylimesini yavaglatip piyasalarin daralmasina neden olacaktir.
Bu iki unsurun dengeli bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de faiz
oranlarina direk miidahale yetkisi Merkez bankasina verilmistir. Faiz riskinin
bankalar acisindan degerlendirilmesi, Faiz Riski konusu altinda deginildiginden

burada bahsedilmeyecektir.

4.3 Piyasa Riski Ol¢iim Modelleri

Piyasa riski degerlendirilirken ¢esitli modeller ve simiilasyonlar gelistirilmistir.
Bunlarin belli baslicalart monte carlo simiilasyonu, tarihi simiilasyon ve risk matris
modelidir. Bu modeller genel geger bir dogruluk ile piyasa tahminlerini etkin bir
sekilde analiz edilecegini sOylemez. Zira her bir piyasa sistemi sahip oldugu igsel
degerler neticesinde hareket etmektedir. Sayisal degerlerin yaninda somut degerlere
de baglidir 6rnegin piyasa psikolojisi gibi, bu sebeplerden oGtiirli piyasa analizleri
yapilirken hazir simiilasyon teknikleri yaninda analizcinin piyasay: degerlendirecek
piyasa hareketlerinin psikolojik etkenlerini de iginde barindiracak modeller
gelistirmesi gerekmektedir. BASEL kriterlerinde de bu vurgu yapilmakta bankalarin

kendi i¢sel modellerini kurmasi vurgulanmaktadir.
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5-Enflasyon Riski

Enflasyon kabaca tanim ile satin alma giiciindeki azalistir. Fiyatlardaki artis
olarakta tanimlanan enflasyon paranin degerinin zaman i¢inde azalmasidir. Bu
duruma bankacilik agisindan bakacak olursak; bankalarin vermis olduklari kredilerin
vadesi i¢inde faiz gelirleri ile tahsil ettigi andaki degerinin enflasyon oranindan
kredinin verildigi zamandaki degerine indirgenmesi ile bulunan degerin kredi
anaparasi karsisindaki agiktir. Ortaya ¢ikan bu agik negatif ise bankanin reel anlamda
bir karindan sz edilemez zira banka gelirleri enflasyon karsisinda erimistir. Daha
genis agidan bakildiginda bankanin ticari meta olarak kullandig1 paranin kendisidir,
yani banka para ile ticaret yapmaktadir. Enflasyonist bir ortamda bankanin tiim

sermayesi ve geliri enflasyon orani ile dogru orantili bir sekilde erimektedir.

5.2 Enflasyon Riskinin Bankalar Uzerine Etkileri

Enflasyonist bir ortamda piyasalar da siirekli bir enflasyon beklentisi
olmaktadir. Bu beklenti faiz oranlarinin artmasi yoniinde bir baski olusturmakta, ayni
zamanda faiz oranlar1 acisindan bir belirsizligi de beraberinde getirmektedir.
Tiirkiye’de 90’11 yillarda yasanan siliper enflasyonist ortam neticesinde faiz
oranlarinda artislar meydana gelmistir. Bu artislar neticesinde mevduat vadelerinin
siresi kredi vadelerinden kisa oldugundan bankalar yeniden fiyatlandirmaya

gitmisler, bu durumda net faiz gelirlerini diisiirmiistiir[Arslan I, Yaprakli S.-2008] .

Enflasyonist bir ortamda %10 faiz ile 100.000-TL lik 6 ay vadeli bir mevduat
toplayan bir banka bu mevduati 12 ay vadeli %15 faiz haddinden bir kredi ile
sattiginda, 6 ayin sonunda 60.000-TL. mevduat sahibine faiz geliri 6demesi gerekir.
6 aylik enflasyonun etkisi ile faiz oraninda yukar1 dogru bir yiikselme olacagindan
ikinci 6 aylik donem icin mevduat faiz orani da artacaktir. Bu artis siiper enflasyonist

ortamda birinci 6 aylik donemin 2 kat1 kadar dahi olabilir bunun neticesinde % 20 ye
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¢ikan faiz orani sebebi ile banka 2. dénem ic¢in 120.000-TL mevduata faiz 6demek
zorunda kalacaktir. Basit faiz hesabi ile krediyi 12 aymn sonunda tahsil edecek banka
satmis oldugu krediden 180.000-TL faiz geliri elde edecektir. Ama kisa vadeli

mevduat ile bu krediyi fonlayan bankanin elinde net kar sifir olacaktir.

Enflasyon karsisinda durumlarini korumak i¢in bankalar daha karli olan devlet

i¢c bor¢lanma senetlerine yonelecektir.

6-Operasyonel Risk

Operasyonel risk, risk cesitleri acisindan incelendiginde olusumu ve ortaya
cikis sebepleri acisindan en eski risk unsurudur. Sadece finansal iglemlerde degil
diger tiim is faaliyetlerinde de Operasyonel risk karsimiza g¢ikmaktadir. Bir igin
gerceklesmesi insan faktoriine baglidir, sadece bu cergeveden bakildiginda dahi
personel kabiliyetlerinin yeterli olup olmasi is tecriibesi teknik yeterlilik bile belli
basina Operasyonel risk olusturur. Bunlarin yanina kullanilan ekipmanlarin kalitesi
teknoloji diizeyleri de diisiiniildiigiinde Operasyonel risk kapsaminin genisligi daha

1yi anlasilacaktir.

Operasyonel risk bilinci teknik anlamda 1970’li yillarda ortaya ¢ikmaya
baglamistir. Ancak bu yillarda Operasyonel risk kavrami “takas ve o©demelerin
gerceklesmeme riski” seklinde tanimlanmistir. 1980’11 yillarda finansal piyasalarin
gelismesine paralel tlirev islemlerin ortaya ¢ikmasi ile birliktede finansal verilerin iyi
ir sistem ¢ercevesinde akmasi gerekliligi ortaya ¢ikmis, bilgiislem yetersizliklerinden
otiirti kayiplarin yasanmasi da bu kavrami daha genis bir sekilde tanimlama sebebini
dogurmustur.[ BDDK-2005]

Basel siireci incelendiginde de bankacilik sektorii agisinda Operasyonel riskin
SRY hesaplamasinda kullanilan 3 risk unsurundan biri oldugu goriilecektir. Zira

Basel I ¢ e gore SRY;
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OZKAYNAK
KREDI RISKI+PIYASA RISKI

Sermaye Yeterliligi = hesaplanirken bunun

yetersizligi anlasildigindan, Basel II © de revize edilerek ;

OZKAYNAK
KREDI RISKIi+PIiYAS RISKi+OPERASYONEL RIiSK

Sermaye Yeterliligi =

operasyonel risk de hesaba dahil edilmistir. Bunun anlami operas- yonel

risk i¢inde sermaye tutulmasi gerekliligidir.

Operasyonel riskin 6nemi ile birlikte ilk en kapsamli tanim “yetersiz
veya basarisiz dahili siiregler, insanlar ve sistemler yada harici olaylar
sonucu ortaya ¢tkan dogrudan veya dolayli kayip riski ” seklinde BBA, RMA
ve ISDA (1999) yapilmistir. Basel komitesi de bu tanimi benimsemistir
(BCBS 2001b). Riskin sistematik olarak nedenlerine deginen bu tanim
cercevesinde operasyonel riske dogrusal yaklagim stratejileri gelistire bilme
sanst dogmustur. Tanim g¢er¢evesinde yasal risk dahil edilirken itibar ve
stratejik risk dahil edilmemistir [BDDK-2005].

6.2 Operasyonel Risk Tiirleri

Operasyonel risk tanim1 genis oldugunda her bir finansal kurum igin ayr1 ayri

i¢sel operasyonel riskler ¢ikacaktir.

6.2.1 Teknolojik Riskler

Global diinyada ortay cikan istekler neticesinde yapilmasi beklen islemlerin
daha hizl1 daha az maliyetli ve daha kaliteli olmas1 gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bu
gereksinimler geligen teknoloji sayesinde karsilana bilmektedir. Ancak teknolojinin

olmasi veya olmamasi belli basli sebeplerden otiirii riskler dogurmaktadir.
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a) Yetersiz teknolojik sebeplerden otiirii islemlerin kalitesiz veya yiiksek
maliyetlerle yapilmasi, 6rnegin eski teknolojiye sahip makinelerde islenen bir malin
daha kalitesiz, daha pahali ve zaman/adet acisindan daha az olmasi olasilig1 yeni
teknolojiye sahip bir makineye gore daha yiiksektir. Bankacilik agisindan ise
kullanilan bilgiislem aletlerinin yavas hesaplama yapmasindan viriis yazilimlaria

kars1 zayif olmasina kadar birgok riski barindirmaktadir.

b) Teknolojinin gelismesine paralel sistemlerin daha komplike hale
gelmesi olasi teknik arizalarin ¢esitlerinin artmasina sebep olacaktir. Bu baglamada

ileri teknoloji daha dikkatli bir bakim ve kontrol cetvelini de gerektirmektedir.

Teknolojik risk degerlendirilirken eski teknoloji ile hali hazirdaki yeni
teknolojik imkanlarin karsilastirilmali analizi yapilarak karar verilmelidir. Kar zarar

dengesi buna gore hesaplanmalidir. Zira yeni teknoloji yeni riskler demektir.

6.2.2 Organizasyon Riski

Bir firmanin veya finansal kurulusun organizasyon semasi ¢ok onem arz
etmektedir. Kuruluglarin tepe biriminden en alt birimine kadar etkin bir hiyerarsi
icinde yonetilmesi gerekmektedir. Yonetim talimatlarinin  birimler arasinda
catigmaya sebep vermeden diizgiin ve kesin bir sekilde olmas1 uygulayicit merciciye
net bilgiler sunmas1 gerekir. Birimlerin gorev yeri ve tanimlar1 kesin c¢izgilerle
belirtilmesi gerekir ki bir gérev alan1 ¢atismasi1 dogmasin. Buradan da anlasildig gibi
organizasyon riski bir firmanin veya bankanin yonetim birimleri arasindaki iletisim

velveya gorev tanimi sebebi ile dogacak karigikliklarin meydana getirdigi risktir.

Organizasyon riski bankacilik sektorii agisindan daha detayli incelenecek
olursa; bankanin uygulayici mercii olan subeler uygulama talimatlarini ilgili st
birimlerden almaktadir. Bu birimler arasinda gorev yoniinden bir yetki kargasas1 var

ise banka subesini birbirinden bagimsiz ve/veya celisen ayni islem i¢in farkh
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talimatlarin gelmesi ka¢milmazdir. Bu ise ilgili islemin neye gore yapilacagi
sorusunu getir, neticede isin gergeklesmesi yasal dayanak yoksunlugundan imkansiz
hale gelir. Banka {ist birimleri arasinda yeterli haberlesme ve iletisimin olmamasi
durumunda ise muhtemel birden farkli {ist merciin bir araya gelerek cikardigi bir
uygulama talimatinda subede olusacak bir sorunun bu merciiler arasinda muhatap
bulamamasina neden olacaktir. Denetim mekanizmasinin etkili ve yeterli kapasitede
kurulmamasi ¢alisanlarin hukuki hesap verebilirliginin olmamasi gibi basi bozukluga

sebep olacaktir.

6.2.3 Yasal Riskler

Yasal risklerin basinda Basel Komitesi tarafindan da belirtildigi gibi yasal
diizenlemeler bankalarin karsilastigi hukuki sorunlart ¢dzmede yetersiz kalmasi
gelmektedir. Ayrica uluslar arasi faaliyet gosteren bankalarin faaliyetlerinin yabanci
hukuk kriterlerine dayandirmasi gerekmektedir. Ulusal hukuk sistemi igerisinde
dayanagi olan bir faaliyetin veya s6zlesmenin uluslar aras1 hukukta yerinin olmamasi
olasidir. Bu durumda taahhiidiinii yerine getirmeyen karsi taraf i¢in herhangi bir
hukuki yaptirim olmayacaktir. Bu risk her uluslar arasi faaliyet ¢ercevesinde uluslar
arast hukuk ile ulusal hukuk arasinda farkliliklardan dogsa da faaliyet gosterilen

yabanci tilkenin hukuk sistemindeki farkliliklardan da ortaya ¢ikabilir.

Ulusal hukuk sisteminde bankacilik islemlerine karsi hukuki bosluklarin
olmasinin yaninda bankanmn yiikiimliiklerini belirten yasal c¢ercevesinde
memnuniyetsiz miisterilerin agmis olduklar1 davalar neticesinde bankalarin tazminat

ve benzeri cezalarla karsilasmasi da muhtemeldir.

Bu baglamda bankalarin yasal risklerden korunmasi i¢in hem ulusal hem de
yabanci hukuk degerlerini bilmeleri, yapilan islemlerin yasal ¢erceve dahilinde

olmasini saglamalidir. Buna yonelik denetim mekanizmalarini kurmalar gerekir.
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6.2.4 Dis Riskler

Dis riskler bankanin; fiziki yapisi, konumu, yangin, sel gibi dogal felaketlere
kadar, sahtekarlik faaliyetlerinden, anarsiden terérist eylemlere kadar maruz
kalabilecegi risklerdir. Dis risklerin biiylik bir kismi ongdriilemeyen risklerdir.
Bunlardan dogal felaketlere yonelik teknik destek alinarak yapinin yeri, yap1 teknigi
ve benzeri tedbirler ile bu felaketler elimine edile bilir. Sahtekarliga karsi ise
personelin egitimi ile ancak onlem alinabilir. Her ne olursa olsun bu riskleri de
sifirlamak miimkiin olmamaktadir. D1s riskler en belirsiz risk gurubu oldugu cografi
yapt ve sosyolojik sebeplere dayandigindan her bir iilkede tamamen bagimsiz ve
farklidir. Bankalar dis riskleri belirlerken tamamen milli deger ve gostergeleri

kullanarak icsel degerlendirme tekniklerini gelistirmek zorundadirlar.

6.2.5 Personel Riski

Operasyonel risk icerisinde en onemli faktdr insandir. Zira insan uygulayici
merciinde oldugundan tiim teknolojik ekipmanlarin kullanilmasinda, organizasyon
yapisinin olusturulmasi ve yiiriitilmesinde, yasal prosediirlerin yerine getirilmesine
dis faktorlere karsi alinacak Onlemlerin uygulanmasini saglayan tek varliktir.
Buradan anlasildig: iizere tiim risklerde oldugu gibi operasyonel riskin merkezinde
daha etkin bir sekilde insan vardir.

e Personelin is bilgisinden yoksunlugu isin yiirlimesine engel olur.

els ahlaki agisindan yetersiz personel calisma ortamini bozacagindan tiim
personel agisindan huzursuzluk sebebi olur.

e Gorevi kotiiye kullanma, suiistimal gibi eylemlerde bulunarak kurumu zarara
ugratabilir.

eis akisina ve kontrol noktalarma dikkat etmeksizin gdrev ve vazifelerini
aksatmasi sonucunda, dolandiricilik, soygun ve yangin gibi felaketlerin yaganmasina
sebep olabilir.

e Yonetim beceri ve kabiliyetleri agisindan yetersiz bir yonetici yukarida

yasanmast muhtemel riskleri géremeyecegi gibi teknolojik gelismelerin yani sira
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cagin gereksinimlerine adapte olamayacagindan, bankanin batmasimna da neden
olabilir.
Bu risklerin ortadan kaldirilmasini teminen etkili bir risk yonetimi becerisine
sahip yOneticinin atanmasi gerekmektedir.
¢ Personel egitimini hem kuru i¢i hem de kurum dis1 egitimlerle
saglayarak personel bilgi ve becerisinin gelistirilmesi
saglanabilir.
¢ Personelin i ahlakini verilen vazifeyi sahiplenip yerine
getirmesine yonelik takiplerin sicil amirleri tarafindan
yapilarak is ahlakinin dl¢iilmesi
¢ Suiistimale sebebiyet verecek aciklarin belirlenerek ortadan

kaldirilmasi

Bu gibi basit 6nlemler almarak personel riski azaltilabilir. Is hayatinda
personelin maddi yonden tatmini, ¢alisma kosullarinin iyilestirilmesi gibi ¢aligmalar
motivasyonu arttiracagindan islerin daha saglikli sekilde yiiriimesine imkan

verecektir.

6.3 Operasyonel Risk Veri Tabani Olusturulmasi ve Yoénetimi

Operasyonel risk her bir banka icin farklilik gosterdiginden bankalarin icsel
yontemler gelistirmesi gerektigi bahsedilmisti. Bankalarin bu riskleri toplarken,
bankalara yardimci olmasi agisindan Tiirkiye bankalar birligi tarafindan Nisan
2004’de asagidaki gibi bir soru seti hazirlanmustir.

* Bankanin kendi yapisina 6zgii operasyonel risk taniminin

yaptt mi?

* Banka yapisina uygun olarak tanimlanan risklerin kaynaklar1 ortaya cikartildi

mi1?

* Operasyonel risk seviyeleri (siklik/siddet) ortaya kondu mu?

* Operasyonel risklerin diger nitel ve nicel 6zellikleri saptand1 m1?
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* Veriler ile bankanin is siiregleri arasinda neden/sonug iliskisinin kuruldu mu?
ve boylece bankada risk tasiyan is siiregleri ve faaliyetlerin tespit edildi mi?

* Riskin azaltilmas1 ve kontrol edilmesi amaciyla, risk haritalar1 olusturuldu
mu? ve anahtar risk gostergeleri ortaya kondu mu?

» Riskin kontrolii amaciyla, operasyonel riskin zaman igerisinde degisimi
gozlenmekte mi?

» Riskin onlenmesi, azaltilmas1 ve kontrol edilmesi amaciyla riskten kaginma
teknikleri ne sekilde uygulaniyor? fayda/maliyet analizi yapilip objektif Kkriterler
ortaya kondu mu?

* Diizenleyici otoritelerin talepleri dikkate alind1 m1?

Bankalarin bu tarzda soru setleri hazirlayarak uygulamaya yonelik eylem

planlarini gelistirmeleri gerekmektedir.

7- Kur Riski

“Kur riski, tilke parasinin degerinin diger yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi veya bankanin doviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri
arasindaki degerlerinde meydana gelen degisimler sonucu arbitraj islemlerinde
meydana gelebilecek zaradir. Kur riski, banka bilangosunda yabanci para aktiflerin
yabanci para pasiflerden az olmas1 durumunda yiiksektir. Bu duruma ““a¢ik pozisyon”
denir. Tersi duruma ise “kapali pozisyon” adi verilir. (Akyliz,1996 : 82)[Atan M.
2002]”. Kur riski sadece dovizin iilke parast karsisinda deger kazanmasi ile ortaya
cikmaz. Ulke paras1 doviz karsisinda siirekli deger kazaniyor bankanin aktif kredileri

yabanci para cinsinden aktif kredileri iilke parasi karsisinda eriyecektir.

Dolarizasyonun oldugu iilkelerde 90’11 yillarda Tiirkiye de yasandigi gibi
aybasi ile sonu arasindaki kur farkinin yiiksel olmasi kagmilmazdir. Bu ise iilke

parasi cinsinden kredilerin kur oraninda erimesi sonucunu dogurur.
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8- Pazarlama Riski

Pazarlama riski, banka iiriinlerinin piyasanin ihtiyaglarini karsilamamasi ve
buna bagli olarak bu iiriinleri satamama riski olarak adlandirilabilir. Pazarin
ihtiyaclart belirlenerek {irin gami ona gore cesitlendirilmelidir. Bankacilikta
pazarlanacak iiriinlerin sektdrel bazda ele alinmasi gerekmektedir. Ornegin bireysel
bankacilikta kullanilacak tirtinler ona gore hazirlanmali faiz haddi, teminat miktar1 ve
benzeri argiimanlar ilgili sektore gore diizenlenmelidir. Burada sektorlerin durumlari
ve davraniglarina gore kredi ihtiyaglar ¢esitlendirilerek her bir sektdre gore iiriin
yelpazesi gelistirmek pazarlamada spesifik tekniklerin gelismesi ve hedef merkezli

hareket imkanlariin olugsmasini saglayacaktir.

Sektorleri tanimak piyasayr tanimak demek oldugundan sektorel portfoyler
olusturmak onem arz etmektedir. Zira her bir sektdr farkli bir piyasa alanim
olusturmaktadir. Dolayisiyla her bir piyasanin davranist kendi iginde farklilasir.
Ornegin gida canlilarin hayatlarin1 devam ettirebilmesi i¢in yegane seydir, ancak bir
otomobil insanlar i¢in olmazsa olmazlar arasinda degildir. Buradan da anlasilacag:
gibi dar bir pencereden gida sektorii ile otomotiv sektorii ihtiyaglar acisinda
karsilastirilacak olunursa bile farkli Pazar degerlerine sahiptir. Farkli Pazar degerleri
kredi triinleri agisinda hem vade hem de teminat agisindan farkli kredi tiriinleri

anlamina gelmektedir.

9- Enflasyon Riski

Enflasyonu kabaca paranin satin alma giiciiniin diismesi olarak tanimlayacak
olursak, paranin belirli bir zaman diliminin basindaki reel degerinin sonundaki reel
degerinden daha yliksek olmasidir. Bu ise paranin degerinin reel olarak azalmasi reel
bir kayip anlamina gelir. Bir bankanin durumu enflasyon karsisinda ii¢ sekilde

degerlendirilir.
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1. Kredi getirilerinin enflasyon orani ile indirgenmesi sonunda
net kar/ zarar durumu.

2. Temerriit halinde olusacak kayiplar ve bu kayiplara
enflasyonun toplamda getirdigi kayip oraninin eklenmesi ile
temerriit anindaki kayip orani.

3. Verilen kredi vadelerinin krediyi fonlayan mevduatlarin
vadelerinden uzun olmasi mevduat faiz oranlarinin daha kisa

zaman diliminde enflasyona gore degismesi.

Bu ii¢ durum enflasyonun bankaya direk etkileridir. Ornegin enflasyonun
bankanin bir ay vade ile vermis oldugu kredinin faiz oranindan yiiksek ¢ikmasi, hatta
yiiksek enflasyonist bir ortamda enflasyonun kredi faiz oranin iki kati hatta ii¢ kati
daha fazla olmasi olasidir. Bu durumda bankanin vade sonunda reel getirisi
enflasyon karsisinda erimis hatta banka zarar etmis olacaktir. Temerriide diismiis
krediler agisindan ise kredinin geri donilisii ¢ok uzun bir zaman diliminde
olacagindan yiiksek enflasyon neticesinde kredinin tamamen =zarara ugramasi
olasidir. Kredileri fonlayan mevduatlarin vadelerinin kisa olmasi ve enflasyon orani

ile degismesi de belli bagina reel bir kayb1 beraberinde getirecektir.

9.2 Yiiksek Enflasyonist Ortamda Tiirk Bankacigi

Enflasyonist bir ortamda bankalarin davraniglart normal zamanlara gore daha
farkli olmaktadir. Bankalar enflasyonun doguracagi zararlar ile bas etmeye ¢alisirken
daha da riskli hale gelen piyasada daha fazla risk alma veya risk alma yontemlerini
degistirme yoluna gidecektir. Bu tarzdaki ortamlarda bankalarin risk istahi
diiseceginden ayrica pazarda da bir daralma olacaktir. Ayrica bankalar yiiksek
enflasyonun oldugu ortamda zarar etmese de karlarinda diisiisler olacaktir. Piyasanin
daralmasi ile birlikte likit akigi azalacak kaynak maliyetleri artacaktir.[Arslan I.
Yaprakli S.-2008]
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90’l yillarda yiiksek enflasyonun oldugu Tiirkiye de bankalarin kar
durumlarina bakilacak olursa, 1994 yili hari¢ bankalarin karlarinin siirekli bir artig
oldugu gozlenmektedir. Ancak bu artiglar yillik enflasyon artisindan diisiik
seviyededirler. Bu da karlarin enflasyon karsisinda eridigi sonucunu dogurur. Eger
enflasyon muhasebesi hesabina gecilirse banklarin karlarinin negatif olacagi endisesi

bulunmaktadir.[Okay E.-2002]

10-Likidite Riski

Likit kavrami bankalarin ellerinde hali hazirda bulunan nakitlerini ifade eder.
Bankalarin ellerinde bulunan likit degerlerin bankalarin  sorumluluklarini
karsilayamamasi veya bu sorumluluklarin1 karsilayacak fonlari olusturamamasi
sonucunda sermayesinde olusacak kaybi hatta bankanin iflas1 ile neticelene bilecek
riski ifade eder. Likidite riski baska bir degisle bankanin diisiik likit ile calisma
istegine karsilik ortaya cikabilecek likit gereksinimine karsin emniyetli bir likidite
diizeneyini korumasi gerekmektedir. bu sekilde bankalarin karsilasa bilecegi bu

belirsizlige likidite riski denir.JCOLAK O.F. 2001 s.191]

10.2 Bankalarin Likidite Edinme Yollar

Bankalar mevcut likit ihtiyaclarini iki sekilde karsilamaktadirlar.

1. Gerektigi diisiiniilen likit varligin bilangosunda aktif olarak
tutulmasidir. Bu varliklar nakit para, merkez bankasi ve diger
bankalarda ki depolar, kisa vadeli bonolar 6zellikle devlet i¢
bor¢lanma senetleridir.

2. Pasif kaynaklardir ki bunlar piyasadan temin edilmektedir.
Mevduat toplamak gibi piyasadan temin edilen bu likit
varliklarin miktar1 bankanin ticari itibari ile dogru

orantilidir.[ Eken M.H -2008]
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Bankalarin bu yollarla elde etmis olduklar likitlerin bir maliyeti vardir. Bu
yiizden ticari faaliyeti siiresince bankalar likit ihtiyaclarini dogru bir sekilde

yonetmek zorundadirlar.

10.3 Likidite sikintisinin temel sebepleri ve sonug¢lari

Likidite sikintis1 onemli Olgiide bankalarin bilangolarindaki aktif pasif
dengesizliginden ortaya ¢ikar bu dengesizlik biiyiik 6l¢iide pasif kalemlerde ani ve
ongoriilemeyen bir sekilde mevduatlarin ¢ikisiyla yasanir. Mevduatlar bankalarin
yiikiimliiliiklerini ifade ettiginde bir mevduat sahibi vade sonunu beklemeksizin
hesabini kapata bilir bu durum karsisinda banka ylikiimliiliigii sebebi ile bu nakit
cikisini karsilamak zorundadir. Eger bu yiikiimliiliik karsilanamaz ise banka biiyiik
Olclide ticari itibar kaybina ugrar buda ileri donemlerde mevduat bulmasini
giiclestirir. Teknik anlamda bu zaten bankanin iflasi demektir. Eger ki banka
yiikiimliiliiklerini uzun siire karsilayamaz ise bu domino etkisi ile biitiin mevduatlarin
¢ikigina sebep olacaktir. Bu durumda bankanin fona devri kaginilmaz olacaktir. Ani
mevduat ¢ikiglarini en iyimser sekilde banka pasiflerini satmasi veya diger finansal
kuruluslardan bor¢ almasi ile karsilar bu ise ekstra bir maliyet getireceginden
karlilig1 ciddi sekilde disiirecektir. Aktif varliklarin bozulmasi da ayni sekilde
bankalarin likit sikintisina diismelerine sebep olacaktir. Kredilerin geri doniis
oranlarindaki diisiisler beklen likit girisinin olmamasi demektir. Eger banka
kredilerin temerriide diisme oranlarini dogru bir sekilde tahmin edemez ve bu
kredilerin geri doniisleri ile likit ihtiyacin1 karsilamaya yonelik bir politika izler ise

muhtemel temerriit halinde bankalar ciddi bir likit sikintisi ig¢ine gireceklerdir.

Piyasa olaylar1 ve global krizler de likit sikintisimi ortaya ¢ikaran
sebeplerdendir. Piyasa hareketlerini iyi bir sekilde okunmasi buna baglh olarak aktif
yonetimi Onem arz etmektedir. Piyasa verileri iyi okunmadan aktiflerde bir
geniglemeye gitmek piyasada yasanabilecek bir kriz veya daralmadan direkt

etkileneceginden likit sikintisin1 doguracaktir.
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Likit sikintisinin ortaya ¢ikmasi ve bunun agilamamasi durumunda faiz
oranlarinda bir yiikselis meydana gelecektir. Zira bankalar agik pozisyonlarini
kapaya bilmek igin yiiksek faiz den borg¢lanmaya gideceklerdir. Faiz oranlarindaki bu
yiikselis beraberinde faiz riskinin artmasini getirecektir. Ulusal o6lgekte yasanacak
likidite sikintis1 beraberinde d6viz kurlarmin artmasini ve kur riskini arttiracagi gibi,
bununla birlikte hali hazirdaki kredilerinde bozulmasi ile birlikte kredi riskinde de bir
yiikselis meydana gelecektir. Kisacasi likidite sikintisi ulusal Olgekte yasanmaya

baslanmasi halinde ekonomik bir dar bogaz ile karsilasilacaktir.
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2. BOLUM :SEKTORLER

2.1 Sektor Nedir? TCMB’ye Gore Sektorler ve Kullanilan Kredi
Miktarlari.

Piyasada faaliyet gosteren kuruluslar farkli alanlarda calismaktadir. Benzer
faaliyet alanlar1 isin yapisi, iiretilen iirlinlerin benzerligi gibi faktorlerden 6tiirii ayr
ayrt gruplara ayrilirlar iste bu gibi gruplarin her birisi farkli bir sektorii
olusturmaktadir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi Sektér Raporunda ticari faaliyetinin
konusuna gore firmalar 31 sektorde ve bunlarla iligkili 25 alt sektdrde

incelenmektedir.

T.C Merkez Bankasi verilerinden® Ekim 2011 dénemi sektdrlerin kullanmis
olduklar1 krediler incelendiginde tiim sektorlerin kullanmis oldugu nakdi kredi
miktart 718.422.573,20 TL’dir. Bu kredilerin 700.321.158,20 TL sini canli krediler,
18.101.415- TL sini tasfiye olunacak krediler olusturmaktadir. Tasfiye olacak
krediler tiim kredilerin %2.58 ’ ini olusturmaktadir. Gayri nakdi krediler taahhiidiin
yerine  getirilmemesi  durumunda nakdi kredilere doniistiiglinden  ayrica
incelenmemistir. Ocak 2011 verisine gore tasfiye olacak krediler tiim kredilerin
%3,56‘sim1 olusturmakta iken bu rakam 2008 yili diinya capindaki mali krizin
yansimasi olarak Haziran 2009 déneminde %4,26 olarak gerceklesmistir. Kredilerin
sektorel incelenmesi yapilacak olunursa Haziran 2009 doneminde insaat sektoriince
kullanilan kredilerin %96’s1 canli iken bu oran tekstil sektoriinde %88 olarak
gerceklesmistir. Bu baglamda sektorlerin taninmasit ve yillara gore kullanmis

olduklar1 kredilerin canlilik oranlarinin volatilitesinin bilinmesi dnem arz etmektedir.

> Bankalarca finansman konularina gére firma bazinda bildirimi yapilan nakdi krediler ve tasfiye olacak krediler verisi- Firma
bazi krediler; kredi limit veya riskleri toplam 20 bin TL'nin (dahil), bireysel kredilerde ise, 8 bin TL'nin iizerinde olan
vergi kimlik numarasy/TC kimlik numarasi bulunan gercek ve tiizel Kisilere, bankalarca kullandirilan kredi ve fon

toplamindan (firmalarin bankalar aracihigiyla yurtdisindan sagladiklar: krediler dahil) olusmaktadir.



38

Sektorler yapilarindaki faklhiliklardan oOtiirli  degisik piyasa yapilarina
sahiptirler. Makro ekonomik veriler 1s18inda piyasa degerlendirildiginde hangi
faaliyet alanlarinin global 6lgekte deger kazanip deger kaybettigi goriilecektir. Ancak
bazi faaliyet alanlar1 (sektorler) piyasa degerleri ve hacmim bakimindan biiylise de
ayni oranda risklerinde de biiylime meydana gelebilir. Bu ¢erceveden bakildiginda
yiikselen sektdrlere odaklanmanin bankalar agisindan daha karli oldugu diisiiniilse de

risk faktorlerinin unutulmamasi gerekmektedir.

Bu boéliimde;

* Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu arag servis
hizmetleri

* Tagimacilik Depolama ve Haberlesme

* Ingaat

* Metal Ana San. ve Islenmis Mad. Urt.

* Tekstil ve Tekstil Uriinleri san.

* Finansal Aracilik

* Gida, Mesrubat ve Tiitlin San.

Sektorleri incelenecektir®

6 T.C Merkez Bankasinca yayinlanan bankalarca kullandirilan kredilerin sektorel dagilimi verisine gore sektor
siniflandirilmasi yapilmustir.
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2.2 Toptan, Perakende Tic. Komisyonculuk, Motorlu Ara¢ Servis

Hizmetleri Sektoru

Toptancilik, iiretim esnasinda kullanilacak tiim mal ve hizmetler ile liretim
sonrasi ortaya ¢ikan iirlinleri isetmelere veya oOrgiitlere satmak {izere biiyiik miktarda
mal satin alinmasi bu malin depolanmasi ve daha kii¢lik miktarlarda perakendecilere
veya firmalara satma isidir. Bagka bir agidan bakilacak olursa iiretici ile son tiiketici
arasinda aracilik yapan kuruluslardan olusur. Toptancilik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar aldigt malin depolama, nakliye, malin tasima veya depolama
stirecinde bozulmasi gibi riskleri iistlenmis olur. Arcilik faaliyeti yapan toptancit hem
tireticiye hem de malin son alicisina hizmet vermis olur. Toptancilik sektoriiniin
gelisme sebepleri incelenecek olursa iiretim merkezlerinin pazarlara uzak olusu,
tiretim miktarmin fazla olmasi, perakendecinin fazla mal stoklamadan ka¢inmasi gibi
unsurlar basta gelmektedir. Toptanci dolayli olarak perakendecinin ve tiiketicinin
katlanmak zorunda oldugu bazi riskleri tistlenmis olur. Zira iiretici tiretmis oldugu
malin, perakendecide satmak i¢in aldigi malin, pazara sunulmasi esnasindaki nakliye

ve depolama maliyetinden kurtulmus olur.[MEGEP-2008]

Perakendecilik ise tedarik¢iden alinan malin tiiketiciye ulagtirma faaliyetlerinin
timiidiir. Perakende sektorliniin en biytik riski tiiketiciye malin pazarlanmasidir.
Perakendeci sik araliklarla kiigiik miktarlarda iiriin aldigindan saglam bir tedarik
zincirin bulunmasi gerekmektedir. Bu sebepten otiirli tedarik zincirini satilacak mal
acisindan etkin bir sekilde kurmali ve yiirtitmelidir. Tiirkiyede perakendecilik hizli
bir sekilde gelisen bir sektér olmasina ragmen eski usul carsi-pazar mantig1 hizla
yerini alis verig merkezlerine birakmaktadir. Alis veris merkezleri blinyesinde birden
fazla magazay1 (perakendeci) barindirdigindan, tiiketici acgisindan farkl {iriinleri bir
arada bulma avantaji saglamakta ve tiiketicinin ilgisi hizla aligveris merkezlerine
kaymaktadir. Aligveris merkezleri ve perakendeciler dernegine gore (AMPD)
organize perakendecilik geleneksele gore hizla gelismektedir. Bunun bir gostergesi
olarak 2006 yilinda geleneksel perakendecilik toplam i¢inde %65 paya sahip iken bu
rakam 2007 yilinda %62 diigmiis organize perakendecilik ise 3 puan artis ile %35
den %38’¢ ¢ikmustir.
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Motorlu araclar servis hizmetleri otomotiv sektdriine paralel olarak
gelismektedir. Servis hizmetleri araglarin bakim, onarim ve modifikasyonu islemleri
ile ugrasmaktadir. Otomotiv firmalari triinleri i¢in vermis olduklar1 garanti yetkili
servislerce yapilacak bakim ve onarim ile gecerli olacagindan, motorlu araglarin

yetkili servisleri bu agidan geleneksel sanayiye gore giiclii konumda olmaktadirlar.

Toptan, perakende tic. Komisyonculuk, motorlu araglar servis hizmetleri
sektorii bankalarca kullanmis olduklari krediler agisindan tarihi-veri’ 1siginda
incelenecek olursa; Ocak 2008 verilerine gore canli-kredi® orani %96,55 iken bu
rakam Ocak 2009 da %95,74’¢ diismiis son olarak Ekim 2011 doneminde %97,32
olarak gerceklesmistir. Verilerden de goriildiigii lizere kriz doneminde canli kredi

oraninda 1 puanin altinda bir diisiis olmustur.

2.3 Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme Sektorleri

Tasimacilik kara, deniz, demiryolu, hava yolu ile yapilan, her tiirli mamuliin
bir yerden bagka bir yere nakledilmesi isidir. Bunlara boru hatlar1 da eklenecek
olursa 5 tiirlii tasimaciliktan bahsede biliriz. Tasimacilik kendi basina is iireten bir
mekanizma degildir. Ancak bir firmanin bir malinin baska bir yere nakledilmesi
gereksiniminden ve bunun gibi ihtiyaglardan otiirii ortaya ¢ikmistir. Anlasilacag
tizere tagimacilik sektorli diger tiim sektorlere gobek bagi ile baglidir. Tasimacilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar diger sektorlerin etkilendigi tiim krizlerden
direk etkileneceklerdir. Tasimacilik sektorii yapisi itibari ile diger sektorlerin veya
bireysel sahislarin mallarini tasirken bu mallarin tasima esnasinda doga bilecek tiim

riskleri de kabul etmistir. Bu sebepten oOtiirii nakliyeden dogabilecek riskleri

’ T.C Merkez Bankasinca yayinlanan bankalarca kullandirilan kredilerin sektorel dagilimu.

8 Canlilik orani nakdi krediler i¢in hesaplanmis olup, toplam canli kredilerin briit kredileri bdliinmesi ile

bulunmustur.
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minimize etmek i¢in firmalar tagimaciligt kendileri yerine bu sektorde faaliyet

gosteren kuruluslara birakmiglardir.

Tasima maliyetleri ve riskleri acisindan sektore bakildiginda, en risksiz ve en
ucuz maliyetli olan demiryolu tasimaciligidir. Ulkemizde son yillarda hizli tren
projeleri ile hem insan hem de yiik tagimaciligi acisindan demir yollaria biiyiik
yatirimlar yapilmaktadir. Direk metropollere yonelik tasimacilikta demiryollar
yiikselen yildiz olacaktir. Uluslar arasi tagimacilikta kitalar arasi ticaretin yapila
bilmesi i¢in deniz tasimaciligi 6nem arz etmektedir. Petrol gibi likit mallarin boru
hatlar1 ile taginmast hem ekonomik hem de riski azalttigindan dikkat ¢ekmektedir.
Enerji nakilleri bu sayede saglandigindan boru hatlar1 tartisilmaz en stratejik
mamulleri tasimaktadir. Havayolu tasimacili§i en maliyetli tasimacilik koludur bu

yiizden stratejik, degeri yiiksek ve hiz gerektiren mamuller bu yolla tasinmaktadir.

Depolama sektoriinde lilkemizde yaygin olarak gida sektoriine yonelik soguk
hava depolari, lojistik depolar ve hammaddelerin saklandig1 a¢ik veya kapali depolar
gelmektedir. Soguk hava depolarmin disinda bozulmayacak mallara yonelik
depolarin isletim maliyeti fiziki koruma ve giivenligi saglama ile sinirl iken, soguk
hava depolarinda bu maliyete enerji, isletme maliyetleri de eklenmektedir. Genel

yapisi itibariyle depolama faaliyetleri de diger sektorler ile direk iligkilidir.

Haberlesme sektorii denince ilk olarak akla telefon gelse de internetten,
postaya kadar biitiin veri akiglarinin biitiinii haberlesmeyi olusturmaktadir.
Haberlesme sektorii Banka hatlarinda veri akisinin saglanmasindan internete cep
telefonu operatorlerinden uydu veri transfer sistemlerine hatta gorsel veya yazili
medyaya kadar genis bir yelpazeye sahiptir. Glinlimiizde giivenilir ve saglam bir
haberlesme 6zel verilerin gizliligini koruyarak haberlesmenin saglanmasi git gide
Oonemini arttirmaktadir. Diinya tarihinden bu zamana kadar haberlesme insanoglu i¢in
vazgecilmez bir hizmet oldugundan bu sektdr dinamik ve gelisen yapisim siirekli

koruyacaktir.
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Bankacilik verileri 1518inda haberlesme, tasimacilik ve depolama sektorlerine
ayr1 ayr1 bakacak olursak 2008 global krizin etkilerini iyice gosterdigi Ocak 2009
doneminde bu sektorlerin canlilik oranlar sirasi ile %99,35 %97,77 %98,45 olarak
gerceklesmistir. Ayni sektorlerin toplam kullanmis oldugu nakdi krediler Ekim 2011
datas1 1s18inda incelendiginde haberlesme sektoriinlin toplam kullanmis oldugu
11.701.081,4 TL’lik kredinin 11.675.097,1 TL’lik kismi canli kalmis boylelikle
canlilik oran1 %99,78 olarak cereyan etmistir. Tasimacilik sektoriinde kullanilan
20.495.106-TL’lik kredinin %97,92 si canliligini korumustur. Ayni sekilde depolama
sektorlinde kullanilan 9.317.135,1 TL’lik kredinin 9.240.564,4 TL ‘si canli kalmis
canlilik oran1 %99,18 olarak gerceklesmistir. Ocak 2009 ile Ekim 2011 verileri
karsilastirildiginda ilgili sektorlerde toparlanmanin olugu ayni zamanda diisiik

temerriit oranlarina sahip olduklar1 goziikmektedir.

2.4  Insaat Sektorii

Her tiirlii yapinin ingas1 ile ilgilenen sektorde faaliyet gosteren firmalar
konuttan yol-képrii insasina stratejik yapilara (baraj, liman gibi) kadar her tiirli
yapinin yapim asamasinda yer alirlar. Betonarme yapilardan c¢elik konstriiksiyona

kadar farkl: ingaat ve ingaat yap1 tekniklerini kullanmaktadirlar.

2011 3. geyrek itibariyle ingaat sektoriiniin Tiirkiye deki biiyiikligi 15 milyar
TL’yi asmistir. Baz etkisi, sektoriin mevsimsel durumlara bagliligi, yatirimcinin
ozellikle konut alanindaki yatirimlarin tamamlanma istegi ile stoklarin eritilmek
istenmesinden Otiirli sektdriin bliyiimesi 2. Ceyrekte %13,4 iken 3. Ceyrekte %10,6
olmustur [TMB-2012]

Tiirkiye’de son yillarda istikrarli dis politikanin etkisi ile insaat sektorii uluslar
aras1 is hacmini arttirmistir. Insaat sektdriiniin dis hacminin %90’nin1 Avrasya,
Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri olusturmaktadir. Ancak 2011 yili kiiresel kriz ve
Arap baharmin etkilerinden sektoér olumsuz sekilde etkilenmistir. Sektoriin kullanmis

oldugu malzeme yelpazesi ¢cok genistir. Demir ¢elik sektoriinden, kimya sektoriine
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kadar uzanan alanlardan malzeme temini yapilmaktadir. Bu sektor iiriinlerinde
meydana gelen fiyat artiglar1 girdi maliyetlerini arttirmaktadir. Insaat sektdrii
Ozellikle demir celik sektorii liriin ve fiyatlarn ile birlikte degerlendirmek daha

saglikli sonug verecektir.

Sektoriin kullanmis oldugu krediler incelendiginde; Ocak 2008 doneminde
toplam 18.344.741,3 TL kullanilan kredilerin 17.917.890,6TL’si canli kredilerdir
ayni donemde canlilik oram1 %97,67 olarak gerceklesmistir. Ocak 2009 doneminde
canlilik orant %97,12 ye Ocak 2010 doneminde ise %95,86 ya diigmiistiir. Zira 2008
yilinda meydana c¢ikan global krizin yansimalari ingaat sektoriince kullanilan
kredilerin canlilik oranlarin1 da yukaridaki gibi etkilemistir. Ocak 2011 doneminde
toplamda 37.710.547,5 TL’ye ulasan kredi hacminin 36.390.176,6 TL sini canh
krediler olusturmaktadir. Canlilik oranit %96,50 olarak gergeklesirken ayni yilin
Ekim ayimnda bu oran %96,97 ‘ye ¢ikmistir. Uretim yonlii GSMH ayn1 dénemlerde
incelendiginde 2008 yilinda 0,7, 2009 yilinda -4,8, 2010 yilinda 9, 2011 yili dokuz
aylik 9,6 olarak gergeklesmistir. Buradan anlasilacagi iizere insaat sektorii gelisimi

GSMH ile paralellik arz etmektedir.

2.5 Metal Ana San. ve Islenmis Maden Uretimi Sektorleri

Metal ana sanayi temel olarak demir ¢elik liretimine dayanmaktadir. Sanayi ve
ticaret bakanlhigina [Demir ¢elik sektorii raporu — 2011] gore demir gelik tiretiminin
Tiirkiye’de yaklasik %25°1 entegre, %751 ise hurdaya dayali ark ocaklarinda
yapilmaktadir. Ana girdi olarak demir cevheri ve hurda kullanilan sektérde enerji
ithtiyac1 komiirden karsilamaktadir. Tiirkiyede ana girdileri saglamada i¢ kaynaklar
yetersiz kaldigindan sektordeki firmalar ithalata bagli kalmaktadirlar. Son yillarda
cevher ve hurda fiyatlarindaki artis girdi maliyetlerini arttirmaktadir. Ham ¢elik
tiretimi Tirkiye’de 1985 de 6,5 milyon ton, 2000’11 yillarin basinda 20 milyon ton
iken 2009 yil1 itibariyle 25,3 milyon tona ulagmistir. Sektorde iiretilen
{iriinlerin bilyiik kism1 uzun iiriinlerdir. Ulke igerisinde uzun iiriin talebi iiretimden az

oldugundan bu alanda arz fazlasi yasanmaktadir bu durum ihracat ile ¢oziilmeye
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calisilmaktadir. Bunun yaninda yassi iiriin {iretimi {lke talebini karsilamaz
durumdadir. Dogan talep acig: ithalat ile karsilanmaktadir. Diinyada celik {ireticisi
ilkelerin tiretimleri incelendiginde triinlerin % 60’11 yass1 lriinler, % 40’11 uzun
triinler olustururken bu durum Tirkiye’de %385,5 (%2 vasifli {iriin) uzun diiriin,

%14,5 yasst1 iiriin seklindedir.

2008 yilinda diinyada yasanan krizden otiirii iirlin fiyatlarinda ve iiretiminde
gerileme meydana gelmistir. Diinya piyasasindaki iiriin fiyatlar1 Tiirkiye ile paralellik
gostermektedir zira Tiirkiye hammadde olarak disariya bagli bir konumdadir.

Islenmis metal iiriinleri yillara gore siirekli bir artis sergilemistir. Islenmis

maden trtinleri ihracatinda basta dogal taglar gelmektedir.

Sektoriin durumu bankacilik verileri agisindan degerlendirildiginde, Ocak 2009
doneminde kullanilan kredilerin %98,55’1 canli kalirken bu oran Ocak 2010
doneminde %97,61 olarak ger¢eklesmistir. Ocak 2011 doneminde toplamda
23.834.003,1 TL olan kredi hacminin 23.448.276,3’iinii canli krediler olusturmustur,
ayn1 donemde kredi canlilik oran1 %98,38 olarak gerceklesmistir.

2.6 Finansal Aracilik Sektorii

Elinde fon fazlasi bulunanlar bu fazlaliklar1 degerlendirmek isteyeceklerdir.
ayni zamanda piyasada fon ihtiyaci olanlarda mevcuttur. finansal aracilik sektorii bu
baglamda tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olanlar1 bir araya getiren kuruluslardir. Bu
bakimdan sektor iki grup arasinda koprii vazifesi kurmaktadir. Fon ihtiyaci olanlar
bu ihtiyaglarint direk kredi kullanarak karsilasa da farkli finansal araglara da
yonelebilirler. Ornegin leasing yontemi ile bir isletme ihtiyac1 oldugu ekipmanlari
almak yerine leasing sirketine aldirir, s6zleseme aktine gore kullanim hakkini belli
bir {licret karsili alir. Alinan ekipmanlarin miilkiyeti leasing sirketine aittir. Firmalar
belge {lizerine alacaklarint ¢ek senet veya vadeli satis islemlerinden dogan
alacaklarimi faktoring sirketleri aracilig1 belli bir orandan nakte ¢evirebilmektedirler.

Diger yatirim ortakliklarinda oldugu gibi gayrimenkul yatirim ortakliginda, firmalar
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getirisi yiiksek gayrimenkul alimi1 satimi1 ve kiralama islemleri neticesinde elde ettigi
karlar1 ortaklarina temettii olarak dagitirlar.Sektdrde mevduat kabul eden ve mevduat

dis1 finansal aracilar olarak ikiye ayrilir bunlar;

Mevduat kabul edenler (bankalar);
*ticari bankalar
*6zel finans kurumlari(faizsiz bankacilik)

*tasarruf ve ikraz birlikleri

Banka dis1 finansal kesim;
*Sigorta sirketleri
*0zel emeklilik sirketleri
*emekli sandiklar1
*yatirim ortakliklar

*ayrica leasing ve faktoring sirketleri.

Eyliil 2011 itibariyla finansal sektoriin aktif bliylikliigii 6nceki yila gore 337
milyar TL artarak 1,56 trilyon TL olarak gerceklesmistir. . finansal sektérde faaliyet
gosteren kurulus sayisi, 423 adettir, bunlarin 48’ini bankalar olusturdugu halde
sektorde de en bliyiik paya sahiptir. Banka dis1 mali kurumlarin sayis1 132 dir.
Bankacilik sektoriinde, Eyliil 2011' e kadarki bir yillik donemde 566 adet yeni sube
acilmistir. Eyliil 2011 verileri incelendiginde sigorta polige sayist bir 6nceki yila gore
%12,9 azalmis, kredi miisteri sayist 4 milyon adet arterken, finansal kiralama
miisteri sayis1 8 bin adet azalmistir. Sektoriin yurt igi ve yurt dis1 yatirimlar: sirasi
%3,3 ve %]1,5 azalmistir.2011 yilinda bir 6nceki yila gore hisse senetleri talepleri
%11,3 artmistir. Bankacilik dis1 finansal sektérde 2011 yilininda % 27 oraninda bir
artis yaganmugtir. alt sektorle bazinda biiylime asagidaki gibidir. Varlik yonetimi
sirketleri,%59  tiiketici finansmani1,%58,5 finansal kiralama sirketleri%27,2 ve

faktoring sirketleri %13,8 biiytimiistiir. [ BDDK-2011]
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Finansal aracilik sektorii Tiirkiye’nin finans merkezi olmast yoniinde devlet
politikalar1 araciligr ile hizla gelismektedir. Sektoriin faaliyetleri ¢ercevesinde
bankacilik disinda kalan alt gruplarinin kullanmis olduklar1 kredileri tarihi veri

15181nda incelendiginde;

Finansal Aracilik sektoriiniin Ocak 2008 de kullanmis oldugu 15.064.007,4
TL'lik kredinin 14.993.023,4 TL'si canli kalmistir sektoriin kredi canlilik oram
%99,52 olarak gergeklesmistir. sektoriin 2010 yilinda mali toparlanmanin etkisi ile
kredi hacmi Ocak 2008 'e gore %38,29 artmis ayn1 sekilde canlilik oran1 %99,75'e
cikmistir. Tiirkiye'de finans sektoriinde yapilan reformlar sayesinde krizlere karsi
mukavemetinin arttig1 goriilmekte bunun gostergesi olarak 2011 yil1 Kasim verilerine

gore sektorde kullanilan kredilerin canlilik oran1 %99,88'e ¢cikmistir

2.7 Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi Sektorii.

Tekstil sektort Tiirkiye’de hammaddenin iiretilebilir olmasi sebebi ile avantajli
konumdadir.  Tekstil {irlinlerinin  diinya standartlarinda olmas1  ihracati
kolaylagtirmaktadir. Tiirkiye’nin ihracatinda Almanya bagsta gelmektedir. 2010 yil1
Almanya ihracat rakami 11.479.065.525 USD iken bu rakam 2011 yilinda
13.960.905.291 USD ye c¢ikmustir Tiirkiye’nin genel ihracati 134.954.361.571 USD
dir. Tirkiye aynm1 zamanda tekstil triinleri de ithal etmektedir. 2011 yili ithalat
rakami 240.833.236.364 USD dir.[ITKIB-2011]

Tekstil sektoriiniin geligsmesi ile hazir giyim sektorii de gelismeye baglamistir.
Ancak hazir giyimde diinya ile yarisa bilmek i¢in markalasmak onem arz etmektedir.
Tirkiye Avrupa’nin ikinci biiyiik tekstil tedarik¢isi olmasina ragmen hazir giyim

markalar bilinirligi agisindan yetersiz durumdadir.

Tekstil ve tekstil tirtinleri, gayri safi yurt i¢i hasila agisindan ve bunun yaninda

imalat sanayi ve toplam sanayi igindeki yeri, toplam tilke ihracatindaki payi, lilkeye
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saglamis oldugu net doviz girdisi, istihdam, yatirim, disa agiklik ve makro-ekonomik
biiytikliikler acisindan incelenecek olursa Tiirkiye’ nin birinci sektdrii konumundadir.
Tekstil ve hazir giyim sanayi lilkemiz GSYH’ nin yaklasik % 10’unu saglamakta
bunun yaninda Tiirk deri ve deri iirlinleri sektorli, sanayi imalatinin % 2,5’ini,
isttihdamin % 1,5’ini ve sanayi {rlinleri ihracatinin % 1,2 sini olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli bir unsur olan deri ve deri mamullerinin son 5
yillik gelisimi degerlendirildiginde iilkemiz ihracatinda ortalama % 1 pay sahibi

oldugu goriilmektedir.[T.C Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi-2010]

Sektorde faaliyet gosteren firmalar bankacilik agisindan incelenecek olunursa;
Ocak 2008 doneminde kredilerin canlilik oran1 %88,43 olarak ger¢eklesmistir. 2009
yilt ayn1 doneminde toplam krediler 16.155.210 TL iken canli krediler 14.479.080,7
olarak gerceklesmistir. Ocak 2010 doneminde kredilerin canlilik oran1 %87,50 iken
bu rakam Ocak 2011 déneminde %92,50’ye ¢ikmistir. Ocak 2008 Ocak 2011 dénemi
karsilastirildiginda canli krediler oran1 4,07 puan artmistir. Zira 2008 yilinda diinya

ekonomik krizi sektorii derinden etkilemistir.

2.8 Gida Mesrubat ve Tiitiin Uriinleri Sektorii

Faaliyeti i¢in gerekli tim hammaddelerini yurt i¢cinden temin edebilen gida
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢ok biiyiik bir kismi kiiciik ve orta boy
kobilerden olusmaktadir. Sektorde faaliyet gosteren firmalar Tiirkiye'nin dort bir
kosesine yayilmistir. Sektorde faaliyet gosteren firma yelpazesi ¢ok genistir. Bu

baglamda sektorii takip etmek zorlagmaktadir.

2007 yilinda meyve suyu ve konsantre ihracati 81 bin ton ve 160 milyon dolara
ulagmistir. Sektor ihracatinin biliylik kismin1 Almanya’ya yaptig1 halde 93 iilkeye
ihracat gergeklesmektedir.[Y1lmaz N. 2008]

Seker ve sekerli mamuller ihracati yillara gore karsilastirilmali incelendiginde

2007 yilinda ihracat rakami 566 milyon dolar olarak gerceklesmistir 2006 yilinda
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%15,5 olan ihracat artis oran1 2007 yilinda %30 olmustur. hracatta 62,9 milyon
dolarla Irak ilk sirada gelmektedir.[Karabayir C. 2008]

Titiin tirtinleri sektor 2009-2010 yili karsilastirildigin da hemen hemen her ay
yillik bazda dustigi gorilmektedir. Tiitlin  {irtinleri  diretimi  2009-2010
karsilastirilmali olarak incelendiginde yillik %2,5 diismiistiir. Sanayi liretim endeksi

2009 yilinda 108,5 iken bu rakam 2010 yilinda 105,9 olarak gergeklesmistir.’

Sektore kullanmis oldugu krediler 1s18inda bakilacak olursa Ocak 2008
doneminde 12.141.093,6 olan briit kredi miktar1 2009 yili ayni doneminde
15.792.348,6 olmustur ve kredi canlilik oran1 %95,53 olarak gergeklesmistir. Ocak
2010 doneminde kullanilan toplam 16.177.875,3 kredinin 15.378.207.6 sini canli
krediler olusturmaktadir. Ocak 2010 doneminde canlilik orani %95,06 oldugu bir
onceki yila gore 0,47 puan diistiigii gozlenmistir. Ocak 2011 doneminde ise canlilik
orant %96,94 olarak gerceklesmistir. Kredi canlilik oranlarina dénemler iginde

bakildiginda krizin etkilerini gérmek miimkiindiir

9 T.C Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi 2010 temmuz ay1 sanayi lretim endeksi ve imalat sanayi
degerlendirme raporu —Eyliil 2010
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3.BOLUM: MARKOWITZ MODERN PORTFQOY
TEORISINE BAKIS VE UYGULAMALAR

Cesitli risk degerlerine sahip olan kalemleri bir araya getirerek karsilagilacak
riski tabana yaymak miimkiindiir. Ayni sekilde bu riskli kalemlerden uygun gruplar
olusturarak kazan¢ optimum seviyeye getirile bilir. Markowitz teorisini olustururken
bu iki temel problemi riski minimize ederken getiriyi maksimize etmek goz oniinde
bulundurmustur. Teori ¢ok farkli alanlarda uygulanmistir. Bu ¢alismada teori

bankacilik sektoriinde uygulanacaktir.

3.1 Teorinin Literatirdeki Yeri

Modern Portfoy teorisinin temeli Harry Max Markowitz’e (1927- )
dayanmaktadir. Markowitz den 6nce borsa fiyatlari John Burr Williams (1938)
tarafindan ortaya konan “Theory of Investment Value” ile ortaya konulmakta idi
ancak bu teoride hisselerin gelecekteki getirisinde hisselerin beklenen degeri goz
oniinde tutuluyor yatirimci kar1 maksimize etmek istediginde sadece tekbir hisse ile
ilgilenmesi yeterli oluyordu. Ancak risk ortaminda olundugu i¢in riskin goéz ardi
edilmemesi gerektigini diisiinen Markowitz riski varyans ile iligskilendirerek teorisini
ortaya koymustur[The Nobel Foundation-1990].Markowitz c¢alismalarinda risk
ortaminda hisse senetlerini tarihsel veri igerisinde inceleyerek getirisini maksimum
yaparken riski minimize etmeye yonelik caligmalari ortaya koymustu. Bunun
yaninda Lee (1977) , Litzenberger ve Kraus (1976) portfdy teorisinde getirinin
dagilimi agisindan alternatif ¢aligmalar yapmislardir[E.J Elton, M.J Gruber-1998].
Temel olarak portfoy teorisi argiimanlar1 borsada igslem goren hisse senetlerinden en

uygun portfoy grubunu olusturmaya dayanmaktadir.

Portfoy teorisi arglimanlar1 c¢esitli alanlarda uygulanmaktadir. Tarim

ekonomisinde hububat fiyatlar1 donemsellik arz etmektedir. Belli bir zaman
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diliminde iiretilen hububatin piyasa satig fiyatlar1 aylara gore degigsmektedir. Birden
fazla hububat ¢esidi olduguna gore ve her bir ¢esit malin hasat zamani farklilig
sinirl1 depolama imkani1 olan bir iireticinin veya depo sahibinin deposunu hangi
mallardan ne kadar dolduracagi problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda
ileride satilmak tizere depolanan mallarin gelecekteki piyasa durumlari da ayri bir
risk teskil etmektedir. Bu durumda risk altinda depolanacak farkli hububat
cesitlerinden olusan portfGyiin getirisini maksimize ederken riski minimize etmek
gerekmektedir. Ortaya ¢ikan quadratic problemi dogrusal kisitlar altinda Markowitz-
Portfolio argiimanlar1 kullanarak etkin bir ¢oziime ulasilabilecegini [R.G. Heifner-

1966] gostermistir.

Spor miisabakalarinda 6zellikle giinlimiizde futbol miisabakalarinin sonuglarini
tahmin etmeye yonelik yasal bahis siteleri vardir. Bahis sitelerinde veya ulusal
piyango ¢esitlerinde bu tiir bahis oyunlari mevcuttur. Miisabakanin ¢esitli
dilimlerinde berberlik veya hangi takimin 6nde olacagi miisabakanin farkli skorla
bitecegi gibi durumlara gore bahsin getirisi degismektedir. Tarihi veri igerisinde
karsilasan iki takimin birbirlerine goére durumlar1 olasilik verisi igerisinde incelenir.
Burada mag esnasinda gollerin sabit mean-Poisson dagilimia uygun oldugu kabul
edilir. Olasilik geregi miisabakada hangi zaman da gollerin olacag kesin
olmadigindan risk tasimaktadir. Ayn1 zamanda gollerin oldugu zaman araliklarinin
ortalamasi da degise bilir. Miisabaka da belirtilen zaman diliminde bir takimin golle
bulusma ortalamasina gore ters orantida bir getiri orani verilmektedir. Buradan
hareketle ma¢ skorunun belirli araliklarda ki durumuna gore farkli bahisler oynana
bilecegi gibi bu bahislerden de farkli getiriler kazanilir. Burada getiri maksimum
yapilirken risk artacagindan farkli zaman dilimlerindeki skorlar1 tahmine yonelik bir
portfoy grubu olusturulur bu portfoy grubunda optimum getiri i¢gin Markowitz teorisi

kullanilarak uygun portfdy grubuna nasil ulagilacagini [A.D. Fitt-2009]. gostermistir.

Isletmenin temel problemlerinden birisini de tedarik zinciri olusturmaktadir.
Tedarik zincirinde bir firmanin tedarikgilerini iyi bir sekilde belirlemesi
gerekmektedir. Zira firma iiretecegi mal icin gerekli girdilerinden herhangi birinin

temininde sikintiya diiserse tamamen liretimini durdurmak zorunda kalacaktir. Buda
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firmanm 6rnegin ileriye doniik kontratlarini yerine getirememe ve bunlarin yasal
yaptirimlar: gibi gesitli risklerle hatta iflas ile karsilagmasina sebep verebilir.Buradan
anlasilacagi gibi tedarik kanallariin stirekliligi ¢ok 6nemlidir. Zira tek bir tedarikei
ile ¢alisan bir isletmenin tedarikgisi ile yasayacagi bir sorun direk firmanin liretimini
dogruda etkilemektedir. Yani bu firmanin tedarik zincir riski (supply chain risk) ¢cok
yiiksektedir. Ancak birbirinden bagimsiz birgok tedarikgi ile ¢aligan bir isletmede ise
bu risk diismektedir. Bu noktada bir firmanin tedarik zincirini olustururken mevcut
tedarik¢ilerden nasil bir kombinasyon kurarak (portfdy olusturacagini) getiriyi

maksimum edecegi;

N tane tedarik¢iye gore

1) Portfoy getirisi

E(Rp) = Xiz1 XiE(Ry)

(2) Portf6ylin varyansi=riski;

012 varyans pj; koralasyon katsayisi olmak iizere

—\"h 2 2 n n
Var=Xi_ X{ of + XL, Xj=1XiXjPij0j O
i

kilarken riski minimize etmeyi Markowitz portfdy teorisi argiimanlari

kullanilarak ¢oziilmiistiir.[ L. Benxin, L. Ningjie -2007]

Enerji sektoriinde enerjinin (elektrik-enerjisi) Ttretildigi teknoloji enerji
verimliligi ve iiretim fiyatlar1 perspektifinden bakildiginda 6nem arz etmektedir. Zira
Amerika Birlesik Devletleri ve Isvicre’de iiretilen elektrik enerjisi kullanilan
teknoloji ( komiir, gaz, niikleer, riizgar, petrol, solar v.b ) ve liretim fiyatlarina gore
yillar i¢inde bir teknolojiden digerine ge¢is yapmustir. Enerji iiretiminde farkli
teknoloji kombinasyonlar ile getirinin farkli degerler aldigi bilinmektedir. [B.Krey,
P.Zweifel-2008] c¢alismalarinda Markowitz mean-varyans portfoy teorisini
kullanarak ABD ve Isvigre igin hangi teknoloji kombinasyonlarmi kullanarak etkin

getiriye ulagilabilecegini gostermislerdir.

Tunus’un 2010-2020 yillar1 arast enerji tretim ufkuna yonelik yapilan

calismada niikleer enerji ile fosil kaynakli enerji kullanilarak {iretilecek elektrik
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enerjisinin bu kaynaklardan ne sekilde bir portfdy olusturulursa optimum portfoy
hedefine ulasilacagini  Markowitz portfoy teorisi kullanilarak ¢oziilmiistiir.

[M.B.Abdehamid;C.Aloui;C Chaton;J.Souissi-2009]

3.2 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu aragtirmanin amacit modern portfoy teorisi arglimanlarini T.C Merkez
bankasi verilerinden elde edilen “* Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu
arag servis hizmetleri * Tasimacilik Depolama ve Haberlesme * Insaat * Metal Ana
San. ve Islenmis Mad. Urt. * Tekstil ve Tekstil Uriinleri san. * Finansal Aracilik
* Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. sektdrlerine, uygulayarak bu sektorlerden olusan bir
portfoylin maksimum canlilik oranina ulasabilmesi i¢in bankanin plasmanini hangi

oranlarda bu sektorlere dagitmasi gerektigini ortaya koymaktir.

Tiirk bankacilik sisteminde kullandirilan kredilerin getirilerinin sektdrel bazda
bir dagilimina yonelik bir veriye ulasilamamistir. Ancak bankalarin toplam kredi
hacminde canlilik orani Onem arzettigindan caligmada amac¢ canlilik oranlarini
maksimize etmek olmustur. Bu sebepten otiirii “1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast Kanunu'nun 44'{incii maddesi cercevesinde bankalarca yapilan
bildirimlerden elde edilen nakdi ve tasfiye olacak krediler” verisi kullanilarak ilgili
sektorlerin kullanmis oldugu kredilerin ne kadarmin canli kaldig (kredilerin canlilik
orani) hesaplanmistir. Hesaplanan veri aylik bazda oldugundan tarihi bir data elde
edilmigtir. Tarihi veri igerisinde portfOylin ortalama getirisinden sapmalar1 yani
sektoriin risklerini hesaplamak i¢in varyans kullanilmistir. Oynaklik varyans ile
hesaplanarak her bir sektoriin riski bu yontemle Olcililmiistiir. Calismadaki amag
farkli sektorlerden olusturulan bir portfdyiin riskini minimize etmek veya diger
taraftan canlilik oranini maksimize etmek oldugundan Markowitz portfdy teorisi

kullanilmastir.

Portfoyiin beklenen degeri (canlilik oran1) E(Rp) = Xivq X;E(R;) kendisini

olusturan her bir elemanin sektor igindeki yiizdesi ile beklenen degerinin
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carpimlarinin toplami seklinde bulunur. Teoride portfoye giren her bir sektoriin veya
hissenin varyans1 (Riski) ayr1 ayr1 hesaplandiktan sonra portfdy grubunun varyansini
ortaya koyan fonksiyon bulunur. Bulunan bu fonksiyon portféyii olusturan
elamanlarin degisik olasiliklarda (X;) portfoy-riskinin ne oldugunu sdylemektedir.
Bu sebeplerden ¢alismada Markowitz teorisi kullanilmis hangi oranlarda (X;) portfoy
elemanlar1 birleserek portfGyilin varyansinin 012, (portfoy riski) minimum oldugu
hesaplanmis, bulunan (X;) degerleri de portfoyiin beklen degerinde yerine konularak

optimum portfoy hedefine ulasilmigtir.

3.3 Teori ve Model

Her bir sektor icin aylik bazda yiizde olarak kullandirilan kredinin canlilik

oranini gosteren bir zaman serisinde, n sektdrden olusan bir portfdy grubunda;

1) x; i. Sektériin portfdy icinde yiizdesi,
2) of i. Sektériin varyansi,
3) a;j i. ve j. Sektorler arasindaki kovaryans,

4) E(R;) i. Sektériin beklenen degeri,
n sektérden olusan p portféylinde,

ag Portfoytin varyansi, E(Rp) portfoyin beklen degeri olmak Uzere;

Denklem 1:
E(Rp) =x1E(R{)+x2E(R}) +uevevreen +x,E(R,)
02 = (xfo% +x505+ -+ xki02)

+H(X1X2017 + X1X3013 + -+ + X1 Xp,01p)

+(X2X1021 + X2X3023 + - + X2X,02,)

+(xnx10n1 T XpXp0,3 + -+ xnxn—lann—l)
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Denklem 1’i tekrar yazildiginda;
Denklem 2:

E(Rp) = ?:1 X;E(R;)

2_\"Mn 2.2 n n
Op= D=1 Xi 07 + Xi—q1 Dj=1XiXj0;
j#i

elde edilir.

Amacimiz riski minimize etmek oldugundan portféylin varyansi ayni zamanda

riski belirttiginden modelimiz asagidaki gibi kurulur.

Model 1:
Minimize [
2_ .2 2 2. 2 2 2
Op= (xfof +x505 + -+ x5,0%)
+H(X1X2072 + X1X30713 + -+ + X1 X, 015)

+(X2X1 021 + X2X30,3 + +++ + XX 02,)

+(xnx10n1 + XpX20p3 + - + xnxn—lo-nn—l)
]
Kisitl: x; +x, +-+x,=1

[Burada x; ler portféyii olusturan her bir parcanin portféy icerisindeki %

degerleridir. Baska bir degisle x; lerin toplami portféyiin %100’ne esittir. Olasilik

olarak x; ler toplami 1’e esit olmak zorundadir.]

Kisit2: x4 >0,x,>0,....x, >0,

[Problemde amacimiz, her bir sektére kesin kredi kullandirmaktir. Bu yiizden

portféyi olusturan her bir sektoriin yiizdesi sifirdan bliyiik olmak zorundadir. Baska

bir ifadeyle ¥ x; >0.]
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Model 1’ i daha kompakt bir sekilde yazacak olursak asagidaki modelimize

ulasiriz.
Model 2 :

. e e 2_\n 2 2 n n
Minimize 0p= Li=1Xi 0 +Zi=12j=1xixjai]'
J#i

1) mixi=1l 2) x>0 i=1,2........ n

Optimizasyon problemi verilen kisitlar altinda ¢oziilerek sonuca gidilir.
Modeli ¢ozmek icin kendi yazmis oldugum Math-lap programini kullandim

program sekmesi asagida verilmistir.

3.4 Uygulamalar, Yorum ve Tartisma

X= Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu ara¢ servis
hizmetleri

Y= Tasimacilik Depolama ve Haberlesme

Z= Tekstil ve Tekstil Uriinleri san.

K= Ingaat

L= Finansal Aracilik

M=Metal Ana San. ve Islenmis Mad. Urt.

N= Gida, Mesrubat ve Tiitiin San.

Olarak gosterilecektir.

0% 62, 6%, of, 6f, 6% Ve 64 swrastylax, y, Z, k, |, m ve n sektdrlerin varyansi,

Gyy ++ee:Oxp,
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Okx +++e Okn>

Olx eoeee Oy

Omx ++++ Oxn)

Onx «+es Opms

Siras1 ile sektorler arasindaki kovaryans olmak iizere; degerleri Tablo 1 ve

Tablo 2 de gosterilmektedir.

Problemlerin ¢6zliimii i¢in kendi yazmis oldugum MATHLAP program

sekmesi kullanilmistir.

Format long

portfoy=10"8;

A=10"-8;

Son=10"4;

i1k=10"4;

for t=1:1:son-1

x(t)=t*ilk;

for s=1:1:son-1

y(s)=s*ilk;

for r=1:1:son-1

z(r)=r*ilk;

for w=1l:1:son-1

k(w)=w*ilk;

for i=1l:1:son-1

1(i)=1*ilk;

for v=1:1:son-1

m(v)=v*ilk;

n(v)=1l-x(t)-y(s)-z(r)-k(w)-1(i)-m(v);
portfoyv=12574*A*x (t) "2+2323*A*y (s) "2+2400*A*z (r) "2+4696*A*k (w) "2+36
T*A*1 (1) "243271*A*m (v) "2+3606*A*n (v) "2+2*A*4878*x (t) *y (s) +2*A*3289*x
(t) *z(r)+2*A*1828*x (t) *k (w) +2*A*1408*x (t) *1 (1) +2*A*5917*x (t) *m(v) +2*
A*4675*x (L) *n(v) +2*A*2011*y (s) *z (xr) +2*A*1702*y (s) *k (w) —

2*A*439%y (s) *1 (1) +2*A*2568*y (s) *m(v) +2*A*1981*y (s) *n (v) +2*A*5909*z (r
) *k(w) +2*A*1100%z (r) *1 (1) +2*A*3301*z (r) *m(v) +2*A*4697*z (r) *n (v) +2*A*
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564*k (w)*1 (1) +2*A*2187*k (w) *m(v) +2*A*2063*k (w) *n (v) -
2*A*417*1 (1) *m(v) =2*A*31*1 (1) *n(v) +2*A*m (v) *n (v) ;
if portfoyv<portfoy
portfoy=portfoyv;
Minimum=portfoy;
Xmin=x(t);
Ymin=y(s) ;
Zmin=z (r) ;
Kmin=k (w) ;
ILmin=1(1);
Mmin=m(v) ;
Nmin=n (v) ;

end

end

end

end

end

end

end

Minimum

Xmin

Ymin

Zmin

Kmin

Lmin

Mmin

Nmin



[Tablo 1: Varyans]

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation Variance

Toptan=x 35 ,9616739865| ,01121348062| ,00012574
Tasima =y 35 ,9842006319| ,00482003060( ,00002323
Tekstil =z 35 ,8881821201| ,01113549746( ,00012400
ingaat = k 35 ,9698022246| ,00685251053| ,00004696
Finans =l 35 ,9964514541| ,00191636274| ,00000367
Metal = m 35 ,9873929189| ,00571919231 ,00003271
Gida=n 35 ,9574489953| ,00600485091| ,00003606
Valid N (listwise) 35
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Tahln 2
tontan tasima tekstl insaat finans metal aida
toptan Pearson Correlation 1.00000000 0.90255247" 0 26338518 0 23788127 -0.AR506239" 0922654877  0.694246817
Sin (?2-tailed) 0. 00000000 0. 12632521 0 16880273 0 00001954 000000000 000000373
Sum of Sanares and Cross-nrodiicts 0 00427523 0 00165860 000111820 0 00NR2148 -0 0N0NA7861 000201184 0 00158941
Covariance 0 00012574 0 00NNAR78 0 00NNR289 0 00NNTR28 -0 00001408 0 00NNK917 0 000N4R75
N 25 N0N0NNNNN 25 00NNNNONNO 25 NNNNNNNN 25 NN0NNNNNN 25 N0NNNNONNO 25 NNNNNNNN 25 N0NNNNNN
tasima Pearson Correlation 0.90255247" 1.00000000 0.37470690" 0.51517771" -0.47503666 0.93164734"|  0.68446878"
Sia. (2-tailed) 0.00000000 0.02656908 0.00154057 0.00393107 0.00000000 0.00000578
Sum of Sauares and Cross-products 0.00165860 0.00078991 0.00068380 0.00057854 -0.00014919 0.00087320 0.00067357
Covariance 0.00004878 0.00002323 0.00002011 0.00001702 -0.00000439 0.00002568 0.00001981
N 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000]  35.00000000
tekstl Pearson Correlation 0.26338518 0.37470690° 1.00000000 0.77438993" 0.51545217" 0.51838183"  0.70241737"
Sia. (2-tailed) 0.12632521 0.02656908 0.00000005 0.00153013 0.00142248 0.00000256
Sum of Sauares and Cross-products 0.00111820 0.00068380 0.00421598 0.00200908 0.00037399 0.00112247 0.00159693
Covariance 0.00003289 0.00002011 0.00012400 0.00005909 0.00001100 0.00003301 0.00004697
N 35.00000000 35,00000000 35,00000000 35,00000000 35,00000000 35,00000000]  35,00000000
insaat Pearson Correlation 0.23788127 0.51517771" 0.77438993" 1,00000000 0.42955283" 0.55800424"|  0,50132848"
Sia. (2-tailed) 0.16880273 0.00154057 0.00000005 0.01001830 0.00049582 0.00215575
Sum of Sauares and Cross-products 0.00062148 0.00057854 0.00200908 0.00159653 0.00019179 0.00074353 0.00070138
Covariance 0.00001828 0.00001702 0.00005909 0.00004696 0.00000564 0.00002187 0.00002063

N

35.00000000

35.00000000

35.00000000

35.00000000

35.00000000

35.00000000

35.00000000




60

finans Pearson Correlation -0.65506239" -0.47503666 " 0.51545217" 0.42955283" 1.00000000 -0.38039820°|  -0.02667300
Sia. (2-tailed) 0.00001954 0.00393107 0.00153013 0.01001830 0.02418144 0.87911152
Sum of Sauares and Cross-products -0.00047861 -0.00014919 0.00037399 0.00019179 0.00012486 -0.00014175|  -0.00001044]
Covariance -0.00001408 -0.00000439 0.00001100 0.00000564 0.00000367 -0.00000417|  -0.00000031
N 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000]  35.00000000

metal Pearson Correlation 0.92265487" 0.93164734" 0.51838183" 0.55800424" -0.38039820 1.00000000|  0.79759683"
Sia. (2-tailed) 0.00000000 0.00000000 0.00142248 0.00049582 0.02418144 0.00000001
Sum of Sauares and Cross-products 0.00201184 0.00087320 0.00112247 0.00074353 -0.00014175 0.00111211 0.00093132
Covariance 0.00005917 0.00002568 0.00003301 0.00002187 -0.00000417 0.00003271 0.00002739
N 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000 35.00000000]  35.00000000

gida Pearson Correlation 0.69424681" 0.68446878" 0.70241737" 0.50132848" -0.02667300 0.79759683" 1.00000000
Sia. (2-tailed) 0.00000373 0.00000578 0.00000256 0.00215575 0.87911152 0.00000001
Sum of Sauares and Cross-products 0.00158941 0.00067357 0.00159693 0.00070138 -0.00001044 0.00093132 0.00122598
Covariance 0.00004675 0.00001981 0.00004697 0.00002063 -0.00000031 0.00002739 0.00003606
N 35 35 35 35 35 35 35

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

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Uygulama 1:

Bu uygulamada portfoyiin 3 sektérden olustugu gbéz oninde tutularak model
kurulmus ve program sekmesi ona gore galistiriimistir.

X= Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu ara¢ servis

hizmetleri
Y= Tasimacilik Depolama ve Haberlesme
Z= Tekstil ve Tekstil Uriinleri san.
Sektorlerinden olusacak iiclii portfoy grubu incelenecek olursa

Model agagidaki gibi kurulur;

Minimize {
op(x,y,2)= 12574.107%x* + 2323.107%y?+12400. 102>

+9756.10 8xy+6578.108xz + 4022.10 8yz

1. Kisit x+ty+z=1

2. Kisit x)>0; (y) >0; (z)>0;}

Problem kisitlar altinda ¢ozmek i¢in mathlab programinda kendi yazmis
oldugum program sekmesi kullanilmistir. Yazilmis olan program sekmesinde
problem %0.01 hassasiyet ile ¢oziildiigiinde sonuglar asagidaki gibi bulunur.

x=0,0001, y=0,9707, z=0,0292

portfdyiin varyansi o3(x,y,z) = 0,00002314
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Yorum ve Tartisma 1:

Sonuglar incelendiginde portfdyiin varyans: 2314.1078 olarak bulunmustur
sektorlerin varyansi ile karsilagtirildiginda portfoyiimiiziin daha az riskli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Toptan-Perakende Tic.,Komisyonculuk- motorlu ara¢ servis
hizmetleri, Tasimacilik Depolama ve Haberlesme, Tekstil ve Tekstil Uriinleri
san.sektorleri sirast ile %0,01, %97,07, % 2,92 oraninda birleserek portfoy

olusturulmalidir.

Bu sonug bize bu li¢ sektor icinde oynakligin en fazla Toptan-Perakende
Tic.,Komisyonculuk- motorlu arag servis hizmetleri, sektoriinde oldugunu

sOylemektedir.

Ciktilar Ocak 2011 verisi (lzerine degerlendirildigin de bu Ug¢ sektore
kullandirilan toplam 120.816.792,4 TL'lik kredinin 12.081,67 TL’lik kismi Toptan
Perakende sektoriine, 117.276.860,38 TL'lik kismi Tasimacilik sektoriine ve
3.527.850,33 TL'lik kismi Tekstil sektoriine ayrilmahdir. Yeni durumda Ocak 2011
canhlik oranlari ilgili sektorlere uygulandiginda canli krediler toplami 118.358.655 TL
olmaktadir. Ocak 2011 doneminde gerceklesen canl kredi miktari 115.939.191,1 TL
oldugu halde galismanin neticesinde canliik oranini %95,96 dan %97,96’ya ciktig
gorilmektedir. Bunun neticesinde 2.419.464,1 TL kadar daha kredi canhligini

korumustur.

Bankanin kredi verecegi portfoy gruplarina toplam kredi hacmini teoriye
gore dagitmasi portfoy gruplarinin kendi kredi hacimleri sebebiyle miimkiin degildir.
Ornegin Ocak 2011 verilerine gére finans sektdriiniin kullanmis oldugu toplam kredi
miktari 29.337.499 TL iken calismaya gore bu sektore 115.083.783 TL kredi

kullandirilmasi 6ngorilmektedir. Bu ise teknik olarak mimkin degildir.
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Ancak portféy gruplarinin igsel kredi hacimleri teorinin uygulanmasinin teknik
olarak imkansiz oldugunu soylesede, burada dikkat edilmesi gereken teorinin acik
bir sekilde hangi sektoére yatirrmin daha etkin oldugunu ortaya koymasidir. Diger
taraftan veriler Tilrkiye icerisindeki tim finans kurumlarinca kullandirilan toplam
kredilerdir. Buda bize teorinin bir banka tarafindan kullanildigi takdirde olusturacagi
portfoy grubuna dagitacagi kredilerin ayni portféy grubundaki her bir sektorin igsel
kredi hacmine ulasamayacagini ve ilgili problemin ortaya c¢ikmayacagini

gostermekte, bu ise calismayi dogrulamaktadir.

Uygulama 2:

Dort sektorden olusan portfdy grubu i¢in model kurulmus ve ¢oziilmiistiir.

X= Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu ara¢ servis

hizmetleri

Z= Tekstil ve Tekstil Uriinleri san.

M=Metal Ana San. ve Islenmis Mad. Urt.

N= Gida, Mesrubat ve Tiitiin San.

Sektorlerinden olusacak dortlii portfdy grubu incelenecek olursa

Model asagidaki gibi kurulur;

Minimize {

O'%(X, z,m,n)= 12574.108x%+12400. 10822 +3271. 10 8m? +3606. 10 8n?
+6578.1078xz +11834.10~8xm + 9350. 10~ 8xn
+6602.1078zm + 9394.1078zn +5478.10 %mn

1.Kisit Xx+z+m+n=1
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2.Kisit x)>0;(z)>0; (m) >0; (n)>0;}
Problem %0, 1 hassasiyette ¢oziildiiglinde ¢iktilar1 asagidaki gibi bulunmustur.
x=0.001, z=0.001, m=0.619, n=0.379

sektoriin varyanst o (x,z, m, n)=0.00003075.

Yorum ve Tartisma 2:

Sonuglar incelendiginde portfoyiin varyansi 3075.1078 olarak bulunmustur,
bu sonug portfoyiin riskinin kendini olusturan sektorlerin risklerinden ayr1 ayr1 daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Toptan,Perakende Tic.,Komisyonculuk, motorlu
arag servis hizmetleri, Tekstil ve Tekstil Uriinleri san., Metal Ana San. ve Islenmis
Mad. Urt., Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. sektorlerinin portfdy icindeki oranlar sirasi
ile %0,1, %0,1, %61,9, %37,9 olarak bulunmustur. Bu durum portféy olustururken
oranin daha az riskli sektorlere kaydigini gostermektedir. Zira tekstil sektorii canlilik

oranlar1 agisindan Metal Ana San. sektoriinden nerdeyse 4 kat daha risklidir.

Ciktilar Ocak 2011 verisi Uzerine degerlendirildigin de bu dort sektoére
kullandirilan toplam 137.723.292,8 TLl'lik kredinin, 132.323.826,3 TL'lik kismi canh
kalmistir. Bu krediler teoriye gore dagitildiginda canli kredi miktari 137.071.543
TL’'ye ¢ikacaktir.

Uygulama 3:

Teori verilen yedi sektdre uygulandiginda;
1)

05(x,y,2,k,1,m,n)= 12574.107%x* 4 2323.108y*+12400. 10~8z?

+4696. 1078k? + 367.107812+3271. 10" 8m?+3606. 10~ 8n?
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+9756.1078xy+6578. 10 8xz + 3656. 107 8xk
+2816.1078x1+11834. 10 8xm + 9350. 10 8xn
+4022.10~8yz+3404. 10~8yk — 878. 108yl
+5136.10"8ym+3962. 10~ 8yn + 11818.1078zk
+2200.1078zl + 6602.1078zm + 9394.10 8zn
+1128.1078Kk1+4374.10"8km + 4126.10~8kn

—834.1078Im - 62. 10~ 8ln + 5478.10 8mn

Portfoyiin varyansi (1) de ki gibi bulunur.

Burada quadratic programlama kullanilarak etkin bir sekilde portfoyiin
varyanst minimize edilecektir. Modelimiz iki kisit altinda bir minimize problemidir

yani temel bir quadratic programlama problemidir.

Minimize

o5 (x,y,2 k1, m,n)=12574.107%x?* 4 2323.10~%y*+12400. 107822
+4696.1078k? + 367.107812+3271. 10 8m?+3606. 10~8n?
+9756.10 8xy+6578. 10 8xz + 3656. 107 8xk
+2816.1078x1+11834.10"8xm + 9350. 10~ 8xn
+4022.10"8yz+3404.10"8yk — 878. 1078yl
+5136.10"8ym+3962. 10 8yn + 11818.1078zk
+2200.1078zl + 6602.1078zm + 9394.10 8zn
+1128.1078Kk1+4374.10"8km + 4126.10~8kn

—834.1078Im - 62.1078In + 5478.10 ®mn
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3. Kisit x+y+z+k+l+m+n=1

4, Kisit x)>0; (y)>0; (z)>0; (k) >0;
D > 0; (m) > 0; (n) > 0;

Problem kisitlar altinda ¢ozmek i¢in mathlab programinda kendi yazmis
oldugum program sekmesi kullanilmistir. Program sekmesinde yazili dongliniin
hassasiyeti %10 olarak verilmistir. Zira iterasyonun coklugu sebebiyle coziime
ulagsmak i¢in ileri seviyede bilgisayara ihtiya¢ duyulmaktadir. Yazilmis olan program
sekmesinde problem %10 hassasiyet ile ¢oziildigiinde sonuglar asagidaki gibi

bulunur.

X=0,1, y=0,1, z=0,1, k=0,1, 1=0,1, m=0,1, n=832.10~*°

Portfoyiin varyansi o5 (x,y, 2k, 1, m,n) = 1337.1078

Yorum ve Tartisma 3:

Veriler biiytidiilkge programin ¢6ziim i¢in uyguladig: iterasyon sayist tistel olarak
artmaktadir. Bununla birlikte hassasiyette arttirildiginda problemi ¢6zmek igin
yiiksek kapasitede bilgisayara gerek duyuldugundan yedi sektorliik bir portfdy igin
ancak %210 duyarlilikta problem ¢oziile bilmistir. Problemin ¢iktilari incelendiginde

portfoytin agirlikli olarak riski az olan sektore kaydig: goriilmektedir.
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Sonuc¢

Caligmada bankalarin esas risklerini kredilerin dogurdugu gosterilmistir. Hem
bireysel kredilerde hem de ticari kredilerde kredilerin geri doniisii krediyi alanin
ticari faaliyet durumu ile dogrudan orantilidir bu ise kamu kesimi hari¢ direk piyasa
riski ile iligkilidir. Bunun yani sira kredilerin doniis oranindaki zayiflama likidite
riski acisindan baski yaratacaktir. Batik kredi oranlari artmasi ile bunlarin zarar
yazilmasi sermayeyi azaltici etki yapip yasal sermaye yeterlilik diizeyini yakalama
acisindan bankalara sikinti dogura bilecektir. Ozellikle Tiirk bankacilik sektdriinde
kredi riski ana unsur oldugundan Kkredi alan kuruluslart makro ekonomik agidan
incelemenin verilen kredilerin gidisati agisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.
Bu baglamda sektorleri anlamanin bankalar acisindan, kredi portfoylerini
olustururken sektorel baglamda analizlerin yapilmasi 6nemlidir. Clinkii her bir sektor
igsel, kendine has riskler tagimakla birlikte karsilasilabilecek global risklere karsi
tepkisi farkli olmaktadir. Buradan hareketle bankalar sektorel bazda kredi portfoyleri
olusturmalidirlar. Kredi portfoylinde hangi sektdre ne oranda yer ayrilacagi sorusuna
Markowitz portfoy teorisi kredi canlilik oranlar1 agisindan 151k tuttugu gézlenmistir.
Uygulamada merkez bankasi smiflandirilmasina gore sektorlerden 7 tanesi
kullanilmistir bunun yani sira belli bir zaman aralifindaki bu sektorlerin kredi
performanslar1 incelendiginden bunlar c¢alisma i¢in kisitlar1 olusturmustur.
Bankalarin kendi sektorel siiflandirmasi ve kendi tarihi datalari ile yapacaklar
caligmalar banka durumunu daha etkili gosterecegi diistiniilmektedir. Uygulama 1 de
olusturulan 3 sektdriin kredi acisindan dagilimi incelendiginde en biiyiik oran ile
(%97) tasimacilik sektorii yer alirken en diisiik orana Toptan,Perakende
Tic.,Komisyonculuk, motorlu arag servis hizmetleri sektorii sahiptir bu bize bu
sektorilin daha riskli oldugunu sdylemektedir. Diger taraftan pertfoyiin riski kendisini
olusturan her bir sektoriin risklerinden daha diisiiktiir, calisma modern portfdy teorisi
arglimanlari ile olusturulacak portfoy gruplarinin daha az riskli oldugunu, teorinin
risk azaltan politika araci olarak kullanila bilecegini sdylemektedir. Uygulama 2 ve 3

de sektor cesitliligi arttirildiginda da teorinin pratik sonuglar verdigi gézlemlenmistir.
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gosterildigi iizere tarihi veri 1s18inda sektorlerin oynakliklart ve beklenen
degerleri farklilik arz etmektedir. Ornegin toptan perakende sektoriiniin canlilik orani
%96 iken tekstil sektoriin %88 civarindadir ancak tekstil sektoriiniin riski toptan
perakende sektoriinden diisiiktiir. Bu durumda kurulacak portfoyiin getiriyi arttirirken
riski azaltict modelde nasil kurulacagina calismada cevap verilmistir. Bununla
birlikte uygulamalarda gosterildigi tizere olusturulan portfoy gruplarmin oynakliklari
minimize edilirken bazi sektorlerin portfoy igerisindeki oranlar1 ¢ok diisiik ¢ikmustir.
Bu ise kredi portfoyiinde o sektdrlerin daha riskli oldugu sonucunu ¢ikarmaktadir.
Bankalar kendi tarihi verileri 1s18inda Markowitz portfoy analizini yaptiklar: taktirde
portfoylerindeki zayif sektdr gruplarini tespit edebilecek gliclii olduklar1 sektorlere
yonelik pazarlama enerjilerini arttira bileceklerdir. Bunun yaninda sektorlerden

optimum portfoyii hesaplayarak riskleri de azalta bileceklerdir.

Bankacilikta kredi faiz oranlart belirlenirken ilgili sektdrler agisindan teorinin
gostergeleri kullanilarak her bir sektor i¢in tutarli risk oranlari hesaplanabilir.
Skorlamaya yonelik gosterge olmasinin yaninda teminatlandirmada da sayisal bir

gosterge olarak kullanilabilecektir.
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