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OZET

KUCUK VE ORTA BOY ISLETMELERIN KREDI RiSK OLCUMU
UZERINE EKONOMETRIK BiR DENEME

Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler, ekonomilerde énemli bir istihdam kaynagi olup
hem makro ekonomik anlamda hem de is hayatimin akisinda mali sektoriin varliginin
idamesi anlaminda onemli bir yere sahiptir. Cogu zaman zayif sermaye yapisina sahip
olan bu isletmeler, sermaye aciklarint mali kurumlardan krediler kullanarak
kapamaktadirlar. Mali kurumlar, bahsi gecen isletmelere verdikleri krediler icin onemli
analizler ve takipler yaparak kredi iliskilerinin saglikli bir bicimde islemesine gayret
ederler. Mali kurumlar, bu amacla Diinya’da kullanilan kredi skorlama modelleri ile
kredi portfoylerindeki isletmelerin risklerini olcmeye ¢alisarak portfoy yonetimi
yapmaya ¢alismaktadirlar. Bu modellerin kurulumunda bircok faktor girdi olabilecegi
gibi bu calismada bahsi gecen isletmelerin performanslari iizerinde finansal oranlarin
etkisi incelemigtir ve bu oranlarin geligimi ile sirketlerin temerriit durumlar: arasinda
bir iliski olup olmadigi arastirilmistir.

Yapilan arastirmanin neticesi istatiksel yontemlerle dogrulanarak uygun model
secimi yapilmigtir. Diinya’da yapilan benzer calismalarin sonuclart ile ortak bir¢cok
noktaya sahip olan modelin bahsedilen diger ¢alismalarda oldugu gibi en biiyiik kisiti
tarihsel veridir. Tezim, orta olgekli bir bankanin kredi portfoyiine dayali bir orneklem
icerdiginden Tiirkiye 'nin yurtici kredi hacminden ve kurumlarin profillerinden olusan
verisetini iceren cok daha biiyiik bir kredi portfoyii, Tiirkiye'deki KOBIlerin kredi risk
yapisini gostermek agisindan ¢ok daha anlamli sonuglar iiretebilir.

Vil



ABSTRACT

AN ECONOMETRICAL RESEARCH ABOUT THE CREDIT RISK
MEASUREMENT OF SMALL AND MEDIUM ENTITIES

Small and Medium Entities have importance in macro-economic meaning and
flow of businesses respectively by having significant shares in economies as
employment sources and taking part in the financial intermediation processes. Having
weak capital sturucture most of the times, these entities build upon their capital deficits
by borrowing from financial institutions. Financial institutions, put much effort on the
healthily functioning of the loan relationships by making important analyses and
monitorings for the loans they extended to the aforementioned entities. Financial
institutions, try to manage their portfolios by measuring the riskiness of the entities in
their loan portfolios using the worldwide used credit scoring models. While many
factors could be inputs to these models, financial ratios’ impacts on the aforementioned
entities’ performances were analysed and the progresses of the financial ratios and the
relations between entities’ default statuses were researched.

Appropriate model was selected after validating the research results by using
statistical methods. The biggest problem of this model, which shares most of the
characteristics of worldwide used models, is the constraint of historical data likewise
for the aforementioned models. Since my thesis included a sample depending on a
medium-sized bank’s loan portfolio, a larger portfolio including dataset of Turkey’s
domestic loan volume and entities’ profiles, might be able to produce much more
significant results in order to show the SMEs’ credit risk structure in Turkey.

viil



GIRIS

Avrupa ve Diinya’da bankacilik tarihi ¢ok gerilere gotiiriilebilmekle beraber
modern bankaciligin 14. ve 15. yiizyilda italya’nin ticaret sehirlerinde ortaya ¢iktigim
kabul edebiliriz. 17. ve 18. yiizyillarda ticari senetlerin gelismesi modern bankacilikta
yeni ilerlemelere yol acmis, 6zellikle 18. yiizyilda banknotun gelismesi ile birlikte 19.
yiizy1l boyunca bankacilik yayilmis, yine aym yiizyilda bankalarin hacmi biiyiimiis,

yani yogunlasma baslamistir .

Bankalarin ticaret hacmindeki biiyiime 0Ozellikle Bretton Woods doneminin
kapanmasi ve finansal liberalizasyonun gerceklesmesiyle artmistir. Finansal iirtinlerin
cesitlerinin ve sayilarinin ¢cogalmasi ile bankalarda yapilan islerin derinliginin artmasi
ile birlikte bu islerin etkin yonetilebilmesi amaciyla modern risk yonetim teknikleri

gelistirilmistir.

Ozellikle son zamanlarda gelismekte olan risk yonetimi tekniklerine ragmen
Diinya’da bankacilik endiistrisi gecmis 10 yilda dramatik kayiplar vermistir. Cok iyi
performans gosteren sirketler bir anda kredi maruziyetlerinin olumsuz etkilenmesi,
alinan faiz haddi veya tiirev pozisyonlar1 nedeniyle biiyiik zararlar aciklamislardir. Buna
cevaben ticari bankalar var olan risk yonetimi ve kontrol sistemlerini gelistirmeye

odaklanmiglardir.

Risk yonetim teknikleri ticari bankacilik sektorii tarafindan nasil
uygulanmaktadir? Bunu aciklamak icin 6nce bankacilik endiistrisinin yonetmeyi sectigi
ve bunlarin herbir alanda nasil uygulandigini gosterdigi riskleri saymak gerekir.
Bankacilik hizmetlerinin saglanmasi ile ilgili riskler verilen hizmet tipine gore
farklilagir. Sektoriin biitiinii icin, riskler 6 jenerik tipe ayristirilabilir: Sistematik veya

piyasa riski, kredi riski, karsitaraf riski, likidite riski, operasyonel risk, yasal riskler’.

! Miikerrem Hic, Para Teorisi ve Politikasi, 9.Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1994, s.36.

“Anthony M. Santomero, “Commercial Bank Risk Management: An Analysis for the Process”, 1997, The Wharton
School University of Pennsylvania, Financial Institutions Center, http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/95/9511.pdf
(13 Agustos 20006).




Sistematik risk sistematik faktorlerle iliskili olarak aktif degerindeki degisimin
riskidir. Bu bazen piyasa riski olarak da anilir. Dogas1 geregi risk bertaraf edilebilir
fakat tamamiyla cesitlendirilemez. Gergekte, sistematik risk ¢esitlendirilemeyen bir risk

olarak diisiiniilebilir.

Tiim yatirimcilar, varlik veya menkul kiymet aldiklarinda makroekonomik
faktorler sonucu risklere sahip olurlar. Bunun gibi, sistematik risk cesitli sekillerde
olabilir. Bankacilik sektorii i¢in, en biiyiik iki endise ise faiz hadleri seviyeleri ve nisbi

doviz degeri degisimleridir.

Bankalar sistematik faktorlere bagli oldugundan ¢ogu banka bu sistematik
risklerin performans iizerindeki etkisini tahmin etmeye, bu risklerden korunmaya ve bu
yiizden ¢esitlendirilemeyen faktorlerdeki degisimlere hassasiyeti limitlemeye caligirlar.
Boylelikle, ¢cogu banka faiz haddi riskini yakindan takip eder. Her ne kadar miikemmel
olarak bunu yapamasalar da sirketin faiz haddi degisimine maruziyetini 6lcmeye ve
yonetmeye calisirlar. Ayni1 zamanda, biiylik doviz pozisyonlu uluslararasi bankalar
doviz kuru riskini yakindan izlerler ve hem ona maruziyetlerini limitlemeye hem de onu

yonetmeye calisirlar.

Benzer bir bicimde, petrol gibi bir emtiada 6nemli yatirimlar1 olan bazi
kurumlar1 emtia fiyat riski de endiselendirir. Tek endiistride yiiksek yogunlasma riskine
sahip diger sirketler ise endiistriyi etkileyen faktorleri izledikleri gibi endiistri

yogunlasma riskini de izlerler.

Kredi riski, bir bor¢clunun performans gostermeyisiyle, bir diger ifadeyle donuk
hale gelmesiyle olusur. Bu, daha evvelden bir sdzlesmeye bagh olarak taahhiit edilmis
miktar1 ya 6deyememekten ya da ddememe isteginden ortaya cikabilir. Bu hem borg
veren kurulusu hem de kreditére bor¢ veren diger kurumlar ilgilendirir. Bu yiizden,
bor¢lunun finansal durumu 6nemli oldugu gibi bankaya verilmis olan teminatin da cari

degeri ¢cok biiyiik 6nem tasimaktadir.



Kredinin gercek riski portfoy perfomansinin beklenen degerden ne kadar
saptigidir. Buna gore, kredi riski cesitlendirilebilirdir fakat bahsedilen riskin tamamen
yok edilmesi zordur. Bunun nedeni temerriit riskinin bir kismin sistematik riskten
kaynaklanmis olabilecegidir. Buna ek olarak, bu kayiplarin spesifik risk dedigmiz kismi
da toplam belirsizlik iizerindeki cesitlendirmenin yarar etkisine ragmen kreditorler icin
bir problem olarak kalmaktadir. Bu durum ozellikle yerel piyasalarda bor¢ veren
bankalar ve az derecede likit aktif tagiyan bankalar icin gegerlidir. Bu tip durumlarda,
kredi riski kolaylikla transfer edilemez ve kayiplarin dogru tahminini yapabilmek

oldukca zordur.

Karsitaraf riski, bir ticari ortagin performans gostermeyisiyle, bir diger ifadeyle
alacagin donuk hale gelmesiyle olusur. Alacagin donuk hale gelmesi karsitarafin
sistematik faktorler nedeniyle olusan ters bir fiyat hareketine baglh olarak borcunu geri
o0demeyi reddetmesinden veya beklenmeyen politik, yasal kisitlarin olusmasindan
meydana gelebilir. Cesitlendirme, sistematik olmayan karsitaraf riskini kontrol etmede

en ana aragtir.

Karsitaraf riski, kredi riskine benzerdir fakat alim-satim ile ilgili olan finansal
riskten kaynaklandigi i¢cin genelde standart kreditor temerriit riskine nazaran daha gegici
bir risk olarak ele alinir. Buna ek olarak bir karsitarafin bir alim-satim isleminde takasa
konu yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi kredi problemi 6tesinde farkli faktorlerden de

kaynaklanabilir.

Likidite riski, en iyi sekilde fonlama krizi olarak tanimlanabilir. Bazilar
biiylime ve beklenmeyen kredi genislemesi ic¢in gerekli olaninin bir plan oldugunu
diisiinse de burada goriilmesi daha dogru olan potansiyel bir fonlama krizinin riskidir.
Bu tip bir durum kacinilmaz olarak biiyiik bir zarar yazma, giiven kayb1 veya doviz

krizi gibi beklenmeyen bir durum ile ilgili olacaktir.

Likidite riskini yasarken banka likiditenin kendisini bir varlik olarak ve portfoy

dizaynini da likidite sikintisinin bir yansimasi olan bir yiikiimliiliik olarak goriir.

Operasyonel risk, siireclerin, takasin ve nakit karsiligr islemlerin alim-

sattminin dogru isleyip islemedikleri ile ilgilidir. Aym zamanda kayit tutma



hatalarindan, sistem isleyis hatalarindan ve c¢esitli yasal diizenlemelere uyum
hatalarindan ortaya cikabilir. Bunun gibi, bireysel operasyon hatalar1 ¢ok iyi isleyen
kurumlar i¢in kii¢iik olasiliklardir fakat kurumu oldukcga yiiksek maliyetlere yol acacak

olaylara maruz birakabilirler.

Yasal riskler, finansal sozlesmelere aittir ve krediden, karsitaraftan ve
operasyonel risklerden kaynaklanan yasal sonug¢lardan ayridir. Yeni statiiler, vergi
yasalari, mahkeme kararlar1 ve diizenlemeleri her ne kadar tiim taraflar onceden uygun
davranmigsa ve gelecekte yiikiimliiliiklerini yerine getirecekse de Onceden c¢ok iyi
sekilde yapilmis islemler icin bile taraflar1 miinakasaya diisiirebilir. Ornegin, cevre
diizenlemeleri gayrimenkul degerlerini eski emlaklar icin radikal olarak etkilerler ve bu

alanda kredi veren kurumlari ciddi risklere maruz birakirlar.

Ikinci bir tip yasal risk te bir kurumun yonetiminin veya personelinin
aktivitelerinden ortaya cikar. Sahtecilik, yasal diizenlemelerin ve kanunlarin ihlali, ve

diger olaylar felaketsel kayiplara yol acabilir.

Tiim mali kurumlar belirli bir dereceye kadar tiim bu risklerle karsilasirlar. Asil
ilgimiz, bankanin aslen faaliyet gosterdigi isler etrafinda olusmaktadir. Bu faaliyetlerde,
bankalar isi nasil olusturacaklarina, onu nasil finanse edeceklerine, onu nasil
satacaklarina ve onlar icin acentelerle nasil sozlesmeler yapacaklarina karar
vermelidirler. Bunu yaparken portfoydeki risk ve getirilerini tartilandirmalidirlar.
Kurumlar, hissedar pay degerini maksimize etmek olan belirlenmis hedefi yakalamak

icin beklenen kar1 6lcmelidirler ve cesitli risklerin varligin1 degerlendirmelidirler.

1988 yilindan bugiine Isvigre’de bulunan Uluslararast Odemeler Bankasi’nin
(BIS) bankacilikta risk yonetimi {izerine yayinladigi ilkeler dogrultusunda iilkelerde
cesitli sayisal etki ¢alismalar1 yapilmistir ve yine yukarida adi gecen kurum tarafindan
cikarilan Basel I ve Basel II olarak adlandirilan bu uyum cercevelerine bircok iilke

mevzuatini yakinlastirmak i¢in ¢aba gostermislerdir.

Bu siire¢ dahilinde cesitli risk ol¢iim modelleri gerek akademi tarafindan
gerekse de is alemi tarafindan gelistirilerek mali kurumlarda yapilmasi arzulanan etkin

risk yonetiminin hizmetine sunulmustur.



Bu tez calismasi kapsaminda yapilmak istenen sey ise Tiirkiye bankacilik
piyasasinda ozellikle KOBI olarak adlandirilan firmalar icin etkin kredi risk olciimii
yapabilmek i¢in uygulanmasi gereken modelin iilkemizin kendine has ozelliklerini

icerecek yapida gelistirilmesine katkida bulunmaktir.



1. BANKACILIK VE RiSK YONETIMI

1.1. BANKACILIK KAVRAMINA GENEL BIR BAKIS?

Bankalar bildigimiz iizere tasarruf ihtiyaci olan kurumlar / bireyler ile tasarruf

fazlas1 olan kurumlar / bireyler arasinda aracilik fonksiyonu tagiyan mali kurumlardir.

Bankalarin asli fonksiyonu olan aracilik fonksiyonu fonlarin genel anlamda
tasarruf fazlasi olanlardan mevduat olarak toplanmasini ve tasarruf ihtiyaci olanlara

kredi olarak verilmesini kapsar.

Bor¢ alan ve verenin banka olmadan bir araya gelmesi oldukca giictiir cilinkii
yukarida belirtilen iki grup her zaman gerek borcun miktar1 gerek vadesi bakimindan

uyusamayabilirler. Iste bu noktada bankalarin aracilig bu gibi giicliikleri bertaraf eder.
Bankalar ii¢ tiir aracilik faaliyetinde bulunurlar * :
e Likiditeye aracilik
e Riske aracilik
e Vadeye aracilik

Bu araciliklar yapilirken bankalar likidite, faiz ve kredi risklerini yiiklenmis
olurlar. Bankalar kredi ticaretini yiiriitiirlerken “likidite” (bankalarin borclan ile
alacaklar1 arasinda vade bakimindan uygunluk), “emniyet” (agilacak kredilerin krediyi
alanlar tarafindan 6denme imkanlar1) ve “karlilik” gibi birbiriyle celisen ii¢ temel ilkeyi

hesaba katmak ve bagdastirmak zorundadirlar +

Bankalar bu ii¢ temel ilkeyi optimum noktada bagdastirmak zorundadir ki
ekonomik dongiilerin degisimlerinden kotii yonde etkilenmesinler. Tiirkiye’de 6zellikle

ticari bankalar ekonominin genisleme doneminde kredi portfoylerini genisletirken

3 {lhan Uludag ve Erigah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Kitabevi, 2001, s.201.
4 Miikerrem Hic, Para Teorisi ve Politikasi, 9.Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1994 s.37.



ekonominin gerileme donemlerinde daraltmaktadirlar’. Oysa bankalar modern kredi risk
yonetimini ve kredi risk oOl¢iimii tekniklerini uygulayarak krediyi karsi tarafin
riskliligine gore fiyatlayabilir ve bunun i¢in sermayeden uygun karsilig1 ayirarak kredi
portfoylerinde c¢esitlendirmeye gidebilirler. Bu da cesitli ekonomik dongiiler icin
bankalarin kredi portfoylerinde ciddi genislemeler ve daralmalar yaratmayacaktir
dolayisiyla mali sektoriin reel sektore olan fon destekleri bu dongii degisimlerinde ciddi

bicimde azalmayacaktir.

Kiiciik ve Orta Boy Isletmleler bircok iilke ekonomisinin belkemigi olarak
kabul edilmektedir. Bu isletmeler, iilkelerinde firma adedinin onemli bir biiyiikligiinii
olusturmalarinin yani sira sagladiklar istihdam ag¢isindan da 6nemli paya sahiptirler.
KOBI olarak adlandirilan bu firmalar ekonomik degisime hizlica adapte olabildikleri,
miisteri ihtiyaglarina c¢abuk cevap verebildikleri ve nihayetinde biiyiik firmalara
doniigebildikleri gibi bazen de kurulduklar1 siireden kisa bir siire sonra

batabilmektelerdir.

Kredi riski bakis acisindan konu irdelendiginde KOBI'lerin bircok nedenden
otiirii sirketlerden ayrildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, KOBI’lerin diger firmalardan
daha farkli bir sekilde degerlendirilmesi gereginden yola cikilarak bu tez kapsaminda
gelistirilmesi gereken modellerin iilkeye has ozelliklerin yan1 sira KOBI’lere has

ozellikleri de tasimasi gerektigi diistiniilmiistiir.

Yukarida bahsedilen karsitaraf riskliligine gore fiyatlamanin 6zellikle KOBI
portfoyii icin 6nemli bir hassasiyet teskil etmesi nedeniyle KOBI tanimi iizerinde
durularak yeni tanim onerileri yapilacaktir. Bu kapsamda bu calismanin en biiyiik amaci
Tiirk KOBI’lerinin kredi riski 6lciimlemesine dayanak teskil edecek en anlamli finansal
oranlarin bulunmasi1 ve elde edilen sonuclara istinaden en uygun Onermelerin

yapilmasidir.

3 flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, istanbul: Ezgi Kitabevi, 2000, s.149.



Baz1 ilkelerdeki bankacilik sistemleri Ornekleri incelenerek bu iilkelerdeki kredi
hacimleri ve GSYIH’ler hakkinda fikir edinmenin ilgili iilkelerdeki mali sistemin

derinligini anlamakta faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Gelismis iilkeler olarak incelenen iilkeler Amerika Birlesik Devletleri, Isvicre;
gelismekte olan {ilke olarak incelenen iilke ise Tirkiye’dir. Bu iilkelerin
kiyaslanmasinin sebebi ise gelecek boliimlerde detayli olarak agiklanacak kredi risk
olciim modellerinin iki gelismis iilke olan Amerika Birlesik Devletleri ve Isvicre
kaynakli bankalar tarafindan gelistirilmis olmasidir. Her ii¢ iilkeye ait bankacilik yurtigi
kredi hacimleri (mali kesime verilen krediler haric) ile ilgili iilkelerin Cari Gayri Safi
Yurtici  Hasilalarina  oranlanarak  {ilkelerdeki  kredi piyasalarinin  derinligi
gozlemlenmeye calisilmistir. Bununla beraber iilkelerin bahsedilen kredi hacimlerine
yer verilerek bahsedilen gelismis iilkelerin hem Gayri Safi Yurtici Hasilalarinin hem de
kredi piyasalarinin derinliginin daha fazla olmasi nedeniyle bu tip kredi risk ol¢iim

modellerini gelistirmeye basvurduklar1 sdylenebilir.

Krediler/GSYIH Milyar, TL
200,00% - o ) ) ) — 12.000,00
Em Krediler - Isvigre Em Krediler - Tiirkiye . Krediler - ABD

180.00% 1 s K rediler/GSY [H (Tiirkiye) e K rediler/GSY IH (ABD) = Krediler/GSYIH (Isvicre)

160,00% -

-+ 10.000,00

140,00% A -+ 8.000,00
120,00% -
100,00% - —+ 6.000,00
80,00% -

—+ 4.000,00
60,00% -

40,00% -

-+ 2.000,00
20,00%

0,00% -+ + 0,00

Ocak 08
Subat 08
Mart 08
Nisan 08

May1s 08
Haziran 08
Agustos 08

Eyliil 08

Ekim 08

Kasim 08
Aralik 08

Temmuz 08

Buradaki amag ilerideki boéliimlerinde detayli bir bicimde agiklanacak risk
ol¢iim modellerinin bankacilik sistemlerinde kredilendirmenin GSYIH’den biiyiik pay
aldigr gelismis iilkelerce detayli bir sekilde yapildiginin ve uygulandigimin altini
cizmektir. Zira bu iilkeler sahip olduklari uluslarasi aktif bankalar ve bu bankalarin
bilancolarinda tasidiklar1 ¢esitli riskler nedeniyle risk ol¢iimiine ve risk yonetimine ¢ok
deger vermektedirler. Bu iilkelerdeki risk olctimii modellerinin gelisimine bugiine kadar

en ¢ok katkida bulunanlar gelismis ve biiyiik 6lgekteki mali kurumlardir.



Sermaye piyasasinin gelismesinde onemli bir role sahip olan bankalarin mali
yapilarinin giiclii olmas1 ve giivenilir bir ortamda calismasi, sermaye piyasasinda
istikrart saglamak icin gerekli bir kosuldur. Bu kosul saglanamadig: takdirde, altyapisi
saglam olmayan bir mali sistemde yasanan istikrarsizliklar krizlere yol agabilmekte,
sermaye piyasasina duyulan giiven sarsilabilmekte, tasarruf orani azalarak finansal

sektor ile reel sektor arasindaki aracilik siireci bozulabilmektedir.

Sermaye piyasasinda istikrart saglamak icin bankalara onemli yiikiimliiliikler
getirilmektedir. Yapilan diizenlemelerle, kurumsal ve yapisal mekanizmalardan
kaynaklanan finansal riskin asgariye indirilmesi ve bankalarin kabul edilir diizeyin

izerinde riske girmemesi ongoriilmektedir.

Sermaye piyasasinin ve bankalarin istikrar icerisinde gelisip biiyliyebilmesi
icin en fazla ihtiya¢ duyulan unsur giivendir. Bankalarin giiven yaratmaktaki en 6nemli
arac1 ise sermayeleridir. Bu nedenle, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalart i¢in alman en o©nemli tedbirlerin basinda, bankalarin mali yapilarim

giiclendirmeye yonelik sermaye yeterliligi kurallar1 gelmektedir.

Sermaye, bir bankanin faaliyete baglamasi ve faaliyetini siirdiirmesi i¢in temel
kaynak olup, tasarruf sahiplerine, bankaya kredi veren mali kuruluglara giivence

olusturmakta, beklenmeyen zararlar telafi edebilmektedir.

Ote yandan bankalarda sermaye yeterliligi, arac1 kuruluslarin maruz kaldiklari
risklere ragmen mali yiikiimliiliikklerini karsilayacak diizeyde likit varliklara sahip
olmasi anlamina gelmektedir. Bankalar faaliyetlerini siirdiiriirken ¢esitli risklerle karsi
karsiya kalmakta ve s6z konusu riskler biiylik tutarda zarara yol acabilmektedir.
Dolayisiyla, bankalar Onceden tahmin edilemeyen olaylar nedeniyle maruz
kalabilecekleri zararlardan kendilerini korumak amaciyla yeterli sermayeye ihtiyac

duymaktadirlar.

Bankalar i¢in asgari yeterli sermayenin belirlenebilmesi amaciyla farkl iilke
uygulamalar1 bulunmaktadir. Sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler, piyasalarin
gelismislik diizeyine ve kosullarina, bankalarin yaptigi faaliyetlere ve karsilasilan

risklere gore degismektedir.



Ticari bankalar risk isinin i¢indedirler. Finansal hizmetler saglama siirecinde
cesitli risklerle karsilagirlar. Bankalarin karsilastigi risklerin biiyiik bir kismi bilango-igi

islemlerden kaynaklanmaktadir®.

Bankanin ana aktivitelerinden olusan riskler, 6rnegin, kendi bilan¢osundan ve
temel isi olan bor¢ alip vermesinden kaynaklanan riskler tamamen banka tarafindan
karsilanmamaktadir. Cogu durumda kurum islemle ilgili finansal riski uygun is
uygulamalariyla azaltir veya yok eder, digerlerinde ise riski uygun bir fiyatlama ve iiriin
dizayni ile diger sahislara transfer eder. Bankacilik endiistrisi bir bankanin gereksiz yere
risk listlenmemesi veya riski iistlenecekse bile riskin diger sahislara/kurumlara transfer
edilebilir olma gerce8ini tanir. Banka, firma seviyesinde sadece kendisinin etkin
yonetebilecegi riskleri yonetmelidir. Kisacasi, banka sadece kendi hizmet serisine
mahsus riskleri kabul etmelidir. Bunun haricinde, Oldfield and Santomero (1997), tim

finansal kurumlarin maruz kaldig: risklerin iice ayrilabilecegini savunmustur’. Bunlar:

. Basit is uygulamalari ile yok edilen veya kaginilan riskler
. Diger sahislara / kurumlara transfer edilen riskler
° Sirket seviyesinde aktif olarak yonetilmesi gereken riskler

Standart ekonomik teoriye gore, deger maksimize eden firmalarin yoneticileri
beklenen degerinin etrafindaki yayginligina bakmaksizin beklenen kar1 maksimize
etmelidir®. Dolayisiyla bankalarin tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf acigi olanlar
arasinda aracilik faaliyetinin 6tesinde hem bir sosyal sorumluluk unsuru olarak hem de
sermayedarlara getiri saglamak acgisindan yaptigi isin riskini en dogru bicimde

Olcebilmesi ve gorevini en etkin sekilde ifa etmesi gerekmektedir.

® Anthony M. Santomero, “Commercial Bank Risk Management: An Analysis for the Process”, 1997, The Wharton
School University of Pennsylvania, Financial Institutions Center, http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/95/9511.pdf
(13 Agustos 2006).
7 G. Oldfield ve A. Santomero, “The Place of Risk Management in Financial Institutions”, 1997, The Wharton
School University of Pennsylvania, Financial Institutions Center, http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/95/9505.pdf
(13 Agustos 2006)
8 Anthony M. Santomero, “Commercial Bank Risk Management: An Analysis for the Process”, 1997, The Wharton
School University of Pennsylvania, Financial Institutions Center, http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/95/9511.pdf
(13 Agustos 20006).
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1.2. KREDI RiSKi KAYNAKLI BANKA KRiZi ORNEKLERI

Bu boliimde, tezin kapsaminin kredi riski 6l¢iimii olmasindan otiirii kredi riski

kaynakl1 olan bazi banka krizleri 6érneklerine yer verilmistir.
1.2.1. Amerika’daki Banka iflaslan

Amerika’da kredi riski odakli batislardan bugiine kadar en ses getireni olarak

bilinen Continental Illinois Bankasi’nin batis1 6rnek olarak verilebilir.

1980’ler bankacilik krizi ¢ercevesinin iizerinde en goze carpan Ozellik Mayis
1984 tarithinde olan Continental Illinois National Bank and Trust Company (CINB)
krizidir. Her ne kadar bulundugu 10 yillik donem icinde krizlerin sertlestigi donemden
once gerceklestiyse de Continental vakasi donemin bankacilik politikalarina dair

oldugundan 6nem teskil etmektedir.

Continental’1n sadece biiyiikliigii bu vakayr 6nemli hale getirmistir. 1980’lerde
ve 1990’larin basinda olan biiyiik banka batiglar1 “Banka Sigorta Fonu” icin ciddi
sonuclar dogurmustur. Ornegin, 1986’dan 1994°e kadar batan kurumlarmn sadece % 1i
5 milyar dolardan fazla aktife sahip iken bu bankalar toplam aktifler acisindan batan
kurumlar arasinda % 37 agirliga sahipti ve “Banka Sigorta Fonu”nun o donemki
kayiplarinin % 23’iinii olusturuyordu’. Ayrica, devam eden endiistri konsolidasyonu
sadece biiylik banka batislarinin ¢6ziimii ile ilgili hususlar1 onemli kilmaya yonelik

olabiliyordu.

Ulkenin yedinci biiyiik bankas1 olarak Continental, diizenleyicilerin dikkatini
sadece cok biiyiik kurumlarin batabilecegine degil ayrica bu tip batiglarla bagsedebilmek
icin uygun yollar bulmaya c¢ekmistir. Continental vakasinin ¢oziimiinde uygulanan
metodlar biiylik bir ihtilafa da yol agmistir. Bu ihtilafin merkezinde Continental gibi
biiyiik bankalarin kiiciik bankalardan farkli bir muamalemeye tabi tutuldugu yer
almaktadir. Bu farkli politika sonra “Batmak Icin Cok Biiyiik” ifadesi ile anilmaya

baslamistir. FDIC, daha once yaptigi diger kii¢ilk banka ¢oziimlerinden ziyade

? FDIC, History of the Eighties — Lessons for the Future - Volume I, Washington, DC, 1997, s. 235.
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Continental vakasinda bu uygulmasi ile tamamen zit olarak mevduatlarin tamamini
koruma kapsamina alarak farkli bir metod kullanmistir. Banka 6l¢egine gore yapilan ve
adil olmayan bu yaklasimin daha rahat anlasilabilmesi icin Continental yardim paketi
FDIC’nin “Gelistirilmis Odeme Paketi” uygulamasi sonrasinda yiiriirliige konmustur.
Bu “Gelistirilmis Odeme Paketi”, sigorta edilmemis mudiler ve diger kreditorlerin
alacaklarinin toplam aktiflerin tahmin edilen tahsil edilme oranina gore 6denmesine
dayanmaktaydi. Mudi disiplinini gii¢clendirmek isteyen FDIC, 6l¢egine bakmadan bu
“Gelistirilmis Odeme Paketi’ni tiim bankalara yaymay1 umduysa da Continental yardim
paketi fiilen programi sonlandirmistir. The Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act of 1991 (FDICIA) “Batmak I¢in Cok Biiyiik” konusuna dair 6nemli
adimlar atmistir fakat o giinden beri cok biiyiikk banka batist olmamistir. Oyle ki
diizenleyicilerin bdyle bir batisa nasil cevap verebilecegine dair kanunun etkisi test
edilememistir. Giiniimiizde halen yasanmakta olan ekonomik krizin etkilerinin ise

FDICIA agisindan 6nemli bir test olacagina inanilmaktadir.

Banka, uzun siire muhafazakar kalmisti, fakat 1970’lerin ortasinda banka
yonetimi ticari kredilendirmeye dayali bir biiylime stratejisi uygulamaya basladi ve
acikca iilkenin bu alanda en biiyiik ticari kreditorlerinden biri olmak istedigini belirtti.
1981 yilinda, yonetim bunu ve daha fazlasim1 gerceklestirdi: Continental, Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki en biiyilk “Ticari ve Endiistriyel Kreditor” olmustu.
Continental’in ticari ve endiistriyel kredilendirmedeki istah1 diger biiyiik bankalara da
bakildiginda agikca goriilmekteydi. 1976 ve 1981 yillar1 arasinda, Continental’in ticari
ve endiistriyel kredileri yaklagik 5 milyar dolardan 14 milyar dolara sicradi (% 180’lik
bir artig) ve toplam aktifleri 21,5 milyar dolardan 45 milyar dolara yiikseldi (% 110’luk
bir artis). Ayn1 donemde, Citibank’1n ticari ve endiistriyel kredileri 7,7 milyar dolardan
12.5 milyar dolara yiikselirken (% 62,5’luk bir artig), toplam aktifleri 61,5 milyar
dolardan 105 milyar dolara (% 70’lik bir artis) yiikseldi. Continental Illinois’nin
biiytimesi gercekten Chemical Bank, Morgan Guaranty, ve Chicago’daki rakibi the First
National Bank of Chicago biiyiime rakamlarindan fazla idi (Tablo 1)"°.

' FDIC, History of the Eighties — Lessons for the Future - Volume I, Washington, DC, 1997, s. 237.
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Tablo 1

Amerika’daki 10 En Biiyiik Banka’da Biiyiime Oranlar1 (1976-1981)

1976 1981 1976-1981
Bankalar Toplam | Yurtici Ticari Yurtici Ticari Toplam | Yurtici Ticari Yurtici Ticari Varlik Yurtici Ticari
Varliklar ($) Kredi ($) Krediler / Varliklar| Varliklar ($) Kredi ($) Krediler / Varliklar| Biiyiimesi | Kredi Biiyiimesi
Bank of America 72.94 7.06 %9.67 118.54 12.10 10.21 %62.52 P%71.51
Citibank 61.50 7.71 %12.54 104.80 12.54 11.97 %70.40 %62.57
Chase Manhattan 44.75 9.24 %20.66 76.84 10.05 13.07 %71.69 %8.67
Manufacturers Hanover 30.10 4.43 %014.73 54.91 9.46 17.22 %82.44 %113.39
Morgan Guaranty 28.49 3.07 %10.79 53.72 5.61 10.44 %88.57 %082.43
Chemical Bank 26.08 4.65 %17.82 45.11 10.82 23.98 %72.94 %132.74
Bankers Trust 21.76 3.06 %14.04 33.00 5.23 15.84 %51.66 %71.08
IContinental Illinois 21.44 5.09 %23.74 45.15 14.27 31.61 %110.56 %0180.42
[First National Bank of Chicago 18.68 4.04 %21.61 32.55 5.59 17.16 %74.25 %38.42
ISecurity Pacific 16.15 2.49 P015.43 30.46 591 19.38 %88.59 %136.98

Baz1 gozlemcilerin Continental’in hizli biiylimesinde gizli olan problemleri
anlamasi siirpriz degildi. Bankanin finansal durumunu gosteren ¢cogu gosterge 1yiydi ve
bazilar1 olaganiistii idi. Ornegin, 1977-1981 arasindaki 5 yillik dénemde, bankanin
ortalama Ozsermaye getirisi % 14,35’ti ki bu da biiyiik diger bir ticari banka olan
Morgan Guaranty’nin % 14,83’liik rakamindan sonra ikinci sirada geliyordu. Ayni
donemde Citibank’in ortalamast % 13,46 idi ve Continental’in ayni sehirdeki rakibi
First Chicago sadece % 9,43 ozsermaye getirisine sahipti. Continental’in ortalama aktif
getirisi de kabul edilebilir bir orand1 ve sadece Security Pacific, Morgan Guaranty, ve
Citibank tarafindan gecilmisti (Tablo 2). Continental diisilk seviyede Ozsermaye
bulunduran bankalardan biriydi ve % 3,78 bir oranla on bankadan yedinci idi fakat
sadece li¢ bankanin oran1 % 4’iin 6nemli diizeyde iizerindeydi. Ayrica, Continental’in
aktif ve kredi biiylimesi en azindan bankanin Ozsermayesindeki biiyiime ile
yakalanmist1 ki bu da 1976 sonunda % 3,55 iken 1982 sonunda % 4,31’e yiikselmisti.
Problem olduguna dair isaretler olacaksa idi bile bunlar net olarak Continental’in

kazanglarindan olamazdi.
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Tablo 2

Amerika’daki 10 En Biiyiikk Banka Oranlar:1 (1977-1981)

Aktiflerin | Ozsermayenin | Ortalama
Bankalar Ortalama Ortalama Ozsermaye /

Getirisi Getirisi Varhklar
Bank of America 90,50 %1391 93,57
Bankers Trust %0,42 %10,84 %3,92
Chase Manhattan %0,44 %11,04 %4,01
Chemical Bank %0,38 %10,96 %3,52
Citibank %0,59 %13,46 %4,40
Continental Illinois %0,54 %14,35 %3,78
First National Bank of Chicago 9%0,38 %9,43 %3,99
Manufacturers Hanover %0,45 %12,92 %3,53
Morgan Guaranty 90,65 914,85 904,37
Security Pacific %0,66 %14,31 %4,60

Fakat Continental’in biiylime doneminde aldig1 riskin gostergesi olarak
finansal profilinde daha sonradan 6nemini anladigimiz iki gizli nokta vardi. Birincisi,
Continental’in ¢cok hizli artan Kredi/Aktifler orani idi ki bu oran 1977 yilinda % 57,9
iken 1981 yilinda % 68,8 olmustu ve tiim on bankanin en yiiksegi olmustu. Sadece bu
bile bankanin daha riskli oldugunu gostermekteydi. Bir banka krediler portfoyii daha
bilyiik bir oranda ise banka temerriit riskine daha ¢ok maruzdur. ikinci olarak, her ne
kadar Continental’in aktif getirisi bu donemde yeterli idi ise getirisi % 51 civarinda
dolanmaktayd1 ki zaman icersinde aktiflerin i¢inde daha yliksek agirlikta olan kredilerin
getirisi baglangicta olduguna oranla diisiis gostermekteydi. Continental, 1978 yilinda
defterlerinde goriilen kredilere oranla adeta daha diisiik faizli krediler vermekteydi.
Bahsedilen donem i¢in faizlerdeki biiyiik artis1 goz Oniine aldigimizda bdyle bir senaryo
bankanin piyasanin altinda fiyatlama stratejisi uygulamis olabilecegini gosteriyordu.
Ima edildigi gibi Continental’in kredilendirme seklinin asir1 agresif oldugu goriisiinde
onemli derece dogruluk payr oldugu goriilmektedir. Bankanin biiyiimesi ortalama
miktardan fazla risk tasiyan birka¢c islemin yapilmasina gosterilen gayrete
atfedilmekteydi. Piyasadaki soylentilere gore “Continental bu anlagmalar1 yapabilmek
icin herseyi yapiyordu ve kurumsal krediler piyasasinda agirli§in1 giinden giine

artirnyordu. Tiim bunlar bankanin belli sektorlerde ortalama riskin iistiinde risk aldigini
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gosteriyordu. Bu sektorlerden biri enerji sektorii idi ki Continental bu sektorde uzun bir
gecmise sahipti ve bankanin Onemli diizeyde bir ekspertize sahip oldugu iddia
edilebilirdi. Bununla beraber Continental’in biiyiimesinin agresif fiyatlamadan
kaynaklandig1r da soylenilebilirdi. Continental’in kurumlarla gercekten is yapabilmek

icin cok ucuza kredi verdigi piyasalarda agizdan agiza dolagsmaktaydi.

1981 sonunda problemler giin yiiziine ¢ikmaya baslamisti. Banka’nin ikinci
ceyrek kazanglar1t % 12 oraninda diismiistii. 1981 Eyliil’tinde, Continental’in Petrol ve
Gaz’dan Sorumlu Kidemli Baskan Yardimcisi 1981°deki petrol fiyatlarindaki diisiisti
sanki ¢ok kisa siireli bir sinyal 15181 gibi degerlendirmisti — oysa bu diisiis uzun siire
siirecekti. Buna ek olarak, Continental’in kurumsal bazi miisterileri ciddi sorunlar
yasamaya baslamisti. Ornegin, 1982'nin ilk alti ayinda, Nucorp Energy 40 milyon
dolardan fazla kaybetmisti ve Continental bu firmada 6nemli miktarda krediye sahipti.
Continental neredeyse batmis olan International Harvester’a 200 milyon dolar kredi
vermisti. Yaklasik 42 dolar ile Haziran 1981°de zirve yaptiktan sonra, bir sonraki yil
Continental’in hisse fiyat1 yaklasik % 37 diigmiistii. Cogu hisse analisti verilen bu
reaksiyonun olmasi gerekenden fazla olduguna ve bu diisiisiin temel faktorlerden ziyade
psikolojik faktorlerden kaynaklandigina inanmislardi ve kotii kredilerdeki artis1 kisa
vadeli bir problem olarak gormiislerdi. Fitch Yatinm Hizmetleri Sirketi Mart 1982°de
alt1 biiyiik bankanin derecelerini asag1 diisiirdiigiinde bile hala Continental’in derecesi

AAA idi.

Continental’in durumu hakkinda optimizim Temmuz 1982’de Oklahoma’da
Penn Square Bankasi batinca aniden bitti. Penn Square Bankasi milyarlarca dolarlik
asirt spekiilatif petrol ve gaz arama kredisi vermisti ki bunlarin ¢ogu neredeyse
degersizdi ve Continental, Penn Square Bankasinin bu kredilerine 1 milyar dolarlik
katilim yapmisti. Continental ve diger biiyiik bankalar, diizenleyicileri Penn Square’in
mevduat 6demelerine bir 6nlem bulmasina dair ¢6ziim bulmalar1 yoniinde baski altinda
tutarken, ki bu davranis hem merkez bankasi (FED) hem de Hazine Hesap
Kontrolorliigi (OCC) tarafindan destekleniyordu, daha biiyiik bankalar Penn Square
Bankasina para enjeksiyonu yapmayir veya bankadan alacaklarini talep etmemeyi

reddetiklerini belittiler. Biiyiik bankalarin alacaklarindan vazgecmeyi reddetmeleri
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FDIC’nin mevduat odemeleri haricinde yasayacagi olas1 diger yiikiimliiliiklerin
sonuglarin1 daha agir hale getirmistir. Penn Square Bankasi, 1992 yilina kadar FDIC
tarithindeki en biiyiik banka hesaplagmasi olmustur. Continental’in Penn Square ile olan
iligkisinin haberleri yatirnmcilar arasinda biiyiik endise yaratmisti ve ¢cogu hisse analisti
cabucak kazanc beklentilerini yarilamiglardi ve firma hakkindaki goriislerini asagi
cekmiglerdi. Hisse senedi fiyat1 Temmuz’da neredeyse 16 dolara diistii ki bu da gecen
yila oranla % 62’lik bir disiistii. Biiylik derecelendirme sirketleri hizli bir sekilde
bankanin kredi ve bor¢ derecelerini diisiirdiiler. Continental’in 1982 yilindaki ii¢ biiyiik
sirket batis1 ile ilgili olan kredilendirme iliskileri ortaya cikinca bankaya dair
algilamalar hizlica negatife dondii. Bu algilamalar Agustos 1982’de Meksika nin
temerriidii ile ortaya c¢ikan az gelismis iilkeler bor¢ krizi ile giiclendi ciinkii
Continental’in az gelismis iilkelere verilmis 6nemli miktarda kredileri vardi. “Yiikselis
yillarinda” izlenen agresiflik ve kredi politikalar1 her ne kadar ovgiilerle karsilandiysa
da simdi artik bunlarin hepsi daha kritik bir 151k olarak goriililyordu. Finans basini
bankanin yOnetiminin, i¢ kontroliiniin ve kredi fiyatlamasinin hatalar1 hakkinda
yazmaya baslamisti. CEO Anderson, Continental’in bozuk bir sistemi oldugunu kabul
ederken banka’nin kredilendirme politikalarin1 savundu ve bankanin kendini
dizginlemesi gibi bir egilimi olmadigini belirtti. Analistlerin Continental’in durumu ile
ilgili reaksiyonlar1 karigikti fakat 1983’te hisse fiyati tedricen 20 dolarlarin ortalarini
yakalayabilmisti. Continental, problemleri ile ugrasan makul bir kurum imaji
olustururken bankanin hatalar1 kendisine yurtici piyasalarda 6nemli derecede kredibilite
kaybettirdi. Bu oOzellikle ¢ok belirgindi ciinkii Continental ¢ok az kii¢iik perakende
bankacilik isine sahipti ve bu yilizden nispeten ¢ok az miktarda ¢ekirdek mevduata
sahipti. Bankanin perakende is yaratabilme yetenegi federal bankacilik yasalarinin
cografik kisitlayiciliginin Illinois kanunlar1 tarafindan Ongoriillen eyalette birim
bankacilik esasi ile birlesince olduk¢a kisitlanmisti. 1977°de c¢ekirdek mevduatlar
toplam mevduatlarin % 30’unu olusturmaktaydi; 1981 yilinda ise bu oran % 20’nin
altina diigmiistii. Bunun yerine banka merkez bankasi kisa vadeli bor¢larina ve biiyiik
mevduatlara giivenmisti. Buna ilave olarak, yonetim daha pahali ama nispeten daha
duragan uzun vadeli enstriimanlar yerine daha oynak fakat daha ucuz kisa vadeli
enstriimanlar ihra¢ etmeyi tercih etmisti. Continental bu yiizden siirekli olarak biiyiik

hacimli mevduatlar1 ¢cevirmeye ve yeni kaynaklar aramaya ihtiya¢ duymustu fakat Penn
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Square Bankasi nedeniyle var olan giiven kaybolunca banka mevduatlara daha yiiksek
oranlar 6ddemek zorunda kaldi. Penn Square Bankasinin batisindan ii¢ hafta sonra,
Continental mevduatlar1 sirayla ikincil piyasada alinip satilan {ist seviyede
derecelendirilmis bankalar listesinden cikti. Yurtici islemlerini yurti¢i piyasalardan
uygun diizeyde fonlayamayacak bir durumda, Continental artan Olciide yiiksek
oranlarda maliyet ddedigi yabanci piyasalara dondii. Bu fonlara olan bagliligi belirgin
bir sekilde bankanin 1984’teki krizini resmetmekteydi. 1983’iin ilk yarisinda
Continental’in durumu bir miktar duraganlasir gibi oldu fakat bankanin kurtulusu
gercekten c¢ok wuzakti. Her ne kadar banka i¢ kontrollerini ve kredilendirme
prosediirlerini sikilastirmaya calistiysa da donuk kredileri artmaya devam etti. Faaliyet
kazanclar1 diiserken kazanglar bir seri olaganiistii gelirler ile desteklendi. Cogu
kurumsal yatirimcr gemiyi terk ediyordu. 1984 ilk ceyrek sonuglari Continental’in
sorunlarim teyit etmekteydi. Bu sorunlardan donuk krediler ile ilgili olan1 400 milyon
dolar artarak 2,3 milyar dolara dayanmisti ki bu rakamin yarisindan fazlasi Latin
Amerikan kredilerinden gelmekteydi. Eger karli olan kredi karti boliimiinii Chemical
Banka’sina 157 milyon dolara satmasaydi bile ¢eyregi zararla kapatacakti. Bu haberler
Moody’s sirketini Continental’in bor¢lanma derecesini bir kere daha gézden gecirmeye
itti. Nisan sonunda, Continental’in hisse fiyat1 Penn-Square sonrasi en yiiksek fiyati

olan 26 dolardan 1983 Eyliil’tinde 14 dolarin altina geriledi.
1.2.2. Almanya’daki Banka iflaslar1

Almanya’daki kredi riski odakli banka batiglarina en iyi 6rnek olarak Hersttat
Bankasi1 verilebilir. Hersttat bankasinin iflasinin nedeni aslen biiyiik miktardaki riskli

doviz islemlerine dayanmaktadir.

Bretton Woods’un 1973 Mart’inda cokiisiinden sonra dovizlerin serbest
dalgalanmas1 Hersttat’1 doviz iizerine riskli pozisyonlar almaya tesvik etmistir.
Sonunda, bankanin dolar tahminlerinin yanlis ¢ikmasindan dolayr banka acik
pozisyonlart 25 milyon DM limitini 6nemli Olciide agsmistir. Banka yoOnetimi serbest

dalgalanan dovizlerin risklerini 6nemli 6l¢iide diisiik tahmin etmistir.
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Zararlar dolarin beklenmedik deger kazanmasindan meydana gelmistir. Belirli
bir donem, Hersttat dolarin deger kaybetmesi iizerine spekiilasyon yapmistir. Sadece
1973’1in sonunda doviz islemleri departmani stratejisini degistirmistir. Bankanin dolarin
degerlenmesi iizerine olan spekiilasyon stratejisi 1974 Ocak aymnin ortasina kadar

calismistir fakat sonra dolarin hareket yonii tekrar degismistir.

Mart 1974°te, Federal Bankacilik Denetim Ofisi (BAKred) tarafindan
gorevlendirilen 6zel bir denetim ekibi Hersttat’in acik pozisyonlarinin 2 milyar DM

tutarinda oldugunu kesfetmistir (Bankanin limiti olan 25 milyon DM nin 80 katr)'".

Banka, disg ticaret Odemeleri alaninda aktiviteler acisindan yiiksek
konsantrasyona sahipti. Doviz kurlarinin sabit oldugu Bretton Woods Sisteminde bu is
alanlar ¢ok diisiik risk tasiyordu. Serbest dalgali doviz kurlarinda ise bu i alanlar artik

cok daha yiiksek riskler tagimaktaydi.

Hersttat riski iki doviz arasindaki teslimatin zamansal gecikmesinden
kaynaklanan riski ifade etmesine ragmen goriindiigii gibi piyasa riskine bagl olarak

gerceklesen teslimat ve kredi riskleri dnemli boyutlara ulagmustir.
1.2.3. Japonya’daki Banka iflaslari

Mart 2002’ye kadar Japonya’da mevduat sigortasi altinda 180 adet mevduat-
kabul eden banka iflas1 yasanmistir. Eyliil 2001’den Nisan 2002’ye kadar olan siirede
donuk krediler problemi ile ugragmak icin harcanan meblag 102 trilyon Yen

(GSYIH’nin % 20’si) olmustur'?.

Bunlardan en biiyiik iflas 1998’te Japonya’daki Long Term Credit Bank of
Japan vakasi idi. Long Term Credit Bank of Japan {i¢ adet uzun-donem kredi

bankasindan biriydi ve varliklar1 toplam 26 trilyon Yen tutarinda idi.

Baslangicta otoriteler LTCB ile Sumitomo arasinda “Birlesme” firsatim

aradilar fakat cabalar1 basarisizlikla sonuglandi ciinkii Sumitomo Bankasi LTCB’nin

' Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Basel, 2004, s.5.
12 Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Basel, 2004, s.7.
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donuk kredilerinin potansiyel Olciisii hakkinda siipheliydi. Japon Merkez Bankasi’nin
LTCB problemi ile ugrasirken en Onemli endiselerinden biri de LTCB’nin tiirev
portfoyii idi. Eger LTCB diizensiz ve kotii bir sekilde iflas ederse ISDA ana
sozlesmesinde belirtildigi gibi bir temerriit olayr ortaya c¢ikacakti ki bu da hizla
LTCB’nin kars1 taraflarinin 6nemli miktarda ve hizli sekilde korunma operasyonlarina

baslamasina doniisecekti.

Otoriteler LTCB’nin giivenlik ag1 diizenlemeleri araciligi ile ilgilenilmesi
gerektigini diisiindiiler ve diizenli bir ayarlama yapabilmek i¢in mevduat sigortasi
cercevesinde bir degisikligin gerekli olduguna karar verdiler. 1998 yazindaki Meclis
tartismasinda onemli bir yasama yapildi — Finansal Yeniden Yapilanma Yasast — ki bu
yasaya gore iflas eden bir banka ya Finansal Reorganizasyon YOnetimi’ne sevk
edilecekti ya da gecgici olarak devletlestirilecekti. Finansal Yeniden Yapilanma Yasasi
alinda LTCB Ekim 1998’de devletlestirilirildi. Kotii krediler nakledildi ve zararlar
varolan ortaklar ve MSK tarafindan karsilandi. Yeni sermaye kamu parasi kullanilarak
enjekte edildi. Sonucta, Subat 2000’de LTCB Amerikali bir yatirrm fonu olan
Ripplewood tarafindan kurulan Yeni LTCB Ortakligi tarafindan alindi. Aradaki
donemde gerekli likidite MSK (Mevduat Sigorta Kurumu) tarafindan sonra da Japon

Merkez Bankasi tarafindan saglandi.
1.2.4. Tiirkiye’deki Banka iflaslar

1973 yilinda Cukurova Grubuna ge¢cmis olan Pamukbank T.A.S., bankacilik
sektorii toplam aktiflerinin %35,5’ine, kredilerinin %12,7’sine, mevduatin ise %6,2’sine
sahipti. Ancak grup kredileri hari¢ tutuldugunda bankanin kullandirdigi kredilerin
sektor icindeki payr %3,9’a diismekteydi. Yapilan denetimler sonrasinda, bankanin
toplam aktifleri Aralik 2001 itibartyla 6,273 milyar TL olarak hesaplanmisti. 5,478
milyar TL olan kredi portféyiiniin 6nemli bir boliimii iic denetim sonucunda da takibe
aktarilarak 2,872 milyar TL tutarindaki reeskontlar1 (biriken 6denmemis faiz bakiyesi)
iptal edilmis ve kalan tutar i¢in karsilik mevzuati hiikkiimleri ¢ercevesinde teminatlar da
dikkate alinarak karsilik ayrilmisti. Aralik 2001 itibariyla bankanin donem zarar 4,024
milyar TL tutarinda olup %8 asgari sermaye yeterliligine erismek icin gereken kaynak

ihtiyaci 2,963 milyar TL olarak hesaplanmaisti.

19



Bankanin en 6nemli sorunu grup firmalarina kullandirilan ve tahsil edilemeyen
kredilerdi. Grup sirketlerine verilen krediler vadesinde édenmemis ve vadeleri banka
tarafindan siirekli temdit edilmisti. Banka bu kredilere iliskin olarak faiz tahakkuku ve
tahsilati yapmamis, bunun yerine sadece faiz reeskontu yapmis ve bu kredilerin kur
farki ve reeskontlarim1 Tek Diizen Hesap Plam1 ve Izahnamesine aykiri olarak krediler
altinda alt hesaplarda ve diger aktifler icinde gecici hesaplarda izlemisti. Bu sekilde
yaratilan gelirlerin bankanm bilancosunu karli gostermesi saglanmisti. Ote yandan,
Bankalar Kanunu’nun gecici maddesi gerekge gosterilerek 23.06.1999 tarihinden 6nce
acilan grup kredileri “Karsilik mevzuati’na aykiri sekilde canli krediler arasinda
izlenmis ve gerekli karsiliklar ayrilmayarak bankanin 6zkaynaklar1 oldugundan daha iyi
gosterilmisti. Uzun yillardir tahsilat saglanamayan ve firmalara verilmis bir cesit
sermayeye doniismiis durumda olan krediler nedeniyle, banka aktifinin biiytik bir kismi
donuk goriiniimdeydi ve hic¢ bir getirisi bulunmamaktaydi. Bu krediler bankanin mali
biinyesini olumsuz etkilemis ve gelir-gider dengesini bozmustu. Yiiksek grup riski ve
kur riski tasiyan bankanin, aktif kalitesi diisiik, 6zkaynaklar1 ve likiditesi yetersiz ve
dolayisiyla mali biinyesi bozuktu. Grup, banka kaynaklarini bankanin emin sekilde

calismasini tehlikeye diisiirecek bicimde kendi lehine kullanmisti™.

Pamukbank, temelde bankacilik adina bir¢cok alanda ihlaller gerceklestirmistir
ve kendini ¢esitli risklere maruz birakmustir. Kredi riski ise bu riskler arasinda goze

batan en 6nemli risklerden biridir.
1.3. IFLASLAR SONRASI YASAL TEDBIiRLER

Yukarida kriz Ornekleri verilen iilkelerde krizler sonrasi Onemli adimlar
atilarak yasal diizenlemelerde degisikliklere gidilmistir. Yasanan krizler neticesinde
ilkelerin degisen risk algilar1 ve risk yonetim kaliplar1 yasal degiskliklerde kendini
gostermistir. Bu yasal diizenlemelere asagida iilkeler bazinda deginilmistir ve mali

sistemlerdeki degisimler gosterilmeye calisilmistir.

3 Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurumu, Pamukbank’mm Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na Devir
Nedenleri, Ankara, 2002, s.1-17.
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Amerika’daki Continental Illinois Bank krizi yasal cerceve iizerinde ciddi
etkiler birakmugtir. Continental’in durumundaki ve kazanclarindaki kétiilesme, fonlama
icin Eurodolar piyasasina giivenmesiyle birlikte bankanin Mayis 1984’te oldugu gibi
cok hizli elektronik banka cikislarina maruz kalmasma zemin hazirlamistir. Banka
kacislarina sebep olan ve durdurulmasini zorlastiran faktorler arasinda dedikodular 6nde
gelmekteydi. 9 Mayis 1984°de, bir haber ajansi olan Reuters, Continental’den bankanin
iflas yolunda oldugu dedikodular1 hakkinda yorum yapmasini istemistir. Banka ise
dedikodulart1 tamamen giiliing bularak kinamistir. Buna ilave olarak, dolasan
sOylentilere gore Japon bir banka Continental’i almak i¢in ilgilenmekteydi. Ayrica bir
diger soylenti de Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin diger bankalar ve menkul kiymet
sirketlerine Continental’i almalar1 i¢in talep gotiirmesiydi. Endiseli olan denizasir
ilkelerdeki mudiler mevduatlarini Continental’den kaydirmaya baglamislardi ve
Chicago Borsas1 Takas Kurulusu da aynisim1 yapmisti. Durumu sakinlestirici bir ¢aba
olarak Hazine Hesap Kontrolorliigii, bankalar hakkinda yorum yapmama politikasindan
ayrilarak siradisi bir adim atti. Continental i¢in yardim aradigini inkar eden bir teblig
yaymladt ve Hazine Hesap Kontrolorliigi’niin bankanin yayinladigi finansal
tablolarindan anlasildig1 gibi operasyolarindaki belirgin bir degisimden haberdar
olmadigini belirtti ki bu mali tablolar dedikodularin tabanini olusturmustu. Fakat bu
kacis devam etti ve 11 Mayis 1984 Cuma giinii Continental, mevduat kagislarindan
olusan acig kapamak icin merkez bankasinin iskonto penceresinden 3,6 milyar dolar
bor¢landi. Takip eden haftada Continental, 16 banka tarafindan saglanan 4,5 milyar
dolarlik kredi paketi ile problemlerini ¢6zmek istedi ama bu kacis1 durdurmaya yetersiz

kald1 ve Continental’in yerli muhabir bankalar1 da fonlarin1 bankadan ¢cekmeye basladi.

Durum kétiilestikce banka diizenleyicileri bu potansiyel krizin tiim bankacilik
sistemini tehlikeye atabilecegi riski ile kars1 karsiya kalmiglardi. Kacis durdurulmaliydi
ve ii¢ banka diizenleyici otoritesi Continental’e 2 milyar dolarlik yardim paketi vermeyi
kararlastirdilar: FDIC (Amerika’daki Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu) 1,5 milyar dolar
saglad1 ve ilave olarak bir grup ticari bankanin kredisine 500 milyon dolar ile katildi.
Sermaye enjeksiyonu faizli fakat diisiik dereceli degisken oranli senetlerdi ve bu
senetler bir yillik Hazine Bonosunun 100 baz puan {iizerindeydi. Merkez Bankasi,

Continental’in yasayacagi herhangi likidite ihtiyacin1 karsilayacagini ve Amerikali 24
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biiyiik banka da kalic1 ¢oziim arandigi siirece teminatsiz olarak 5,3 milyar dolardan
fazla fonlama yapacaklarini belirtmislerdi. FDIC’ nin Continental’in tiim mudilerini ve
diger genel kreditorlerini mevduatin iizerindeki 100.000 dolarlik limite bakilmaksizin
tamamen giivence altina almasi belki de diizenleyiciler tarafindan yapilan en tartigmali
hareketti. Yardim paketi, diizenleyciler Continental’in problemlerine daimi ¢6ziim

bulana kadar yiiriirliikte olacakti.

Diizenleyeciler, iki ay boyunca Continental ile birlesmeye goniillii, uygun ortak
aradilar fakat bir tane bile bulamadilar. Ayrica, ge¢ici yardim paketi de Continental’den
mevduat kacgisim  bitiremedi. Temmuz’da banka diizenleyecileri karmasik ve
tartigilabilir bir ¢oziim iizerinde karara vardilar. Plan, FDIC’nin bankadan 4,5 milyar
dolarlik kotii krediyi almasini iceriyordu. Bu problemli krediler FDIC nin yonetiminde
olacakt1 fakat bu hizmeti bir taseron banka verecekti. Kredi transferinin yapisi bankaya
1 milyar dolara mal oldu fakat daimi yardim paketi dahilinde FDIC’nin Continental
Illinois sirketine ait imtiyazli hisse alarak 1 milyar dolar enjekte edilmesiyle bertaraf
edildi ancak bu paray1 holding sirketinin bankaya tamamen 0zsermaye olarak yatirmasi
gerekmekteydi. FDIC, yeni sermayeyi direk olarak bankaya koymak istemesine ragmen
bunu var olan tahvil s6zlesmeleri nedeniyle holding sirketinde yapmak engellenmisti.
Banka aym1 zamanda Merkez Bankasi’ndan likidite almaktaydi ve Amerikali bir grup
ticari banka tarafindan fonlama da devam etmekteydi. Sonucta, daimi yardim plani
Continental iist yonetimini ve icra kurulunu gorevden aldi ve John Swearingen’i ve
William Ogden’i goreve sirasiyla sirketin ve bankanin icra kurulu baskanlar1 olarak
atadi'®. Eyliil’de Continental’in hissedarlar1 plam onayladi. Continental tamamen farkl
bir sirket olarak da olsa var olmaya devam etti, fakat hem miidahale ihtiyaci hem
miidahelenin tipi 6nemli bir ¢ok politika tartigma konusunu beraberinde getirdi. Yasal
diizenleyicinin daimi ¢oziimiinii cogu taraf kabul etse de bir taraf kabul etmeyince bile
Continental yardim paketi Oncesinde Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin denetleyici
aktivitelerinin etkililigi soruya acik kaldi. Banka yonetiminin merkezi olmayan bir kredi
degerlendirme sistemi olduguna ve bunu kisitlamayan bir i¢ kontrol sisteminin oldugu
bir biiylimeye dayali bir strateji giittiigiine ve giivenilir olmayan oynak bir fonlama

sistemine sahip olduguna dair bir siiphe yoktu. Fakat bankalardan sorumlu diizenleyici

' FDIC, History of the Eighties — Lessons for the Future - Volume I, Washington, DC, 1997, s. 245.
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ve denetleyiciler Continental’in durumunu ne kadar iyi bir sekilde degerlendirmislerdir
ve bu durumda bankanin bor¢lanmaya ve diger riskli islerini degistirmesine dair
kendilerini ne kadar hissetirmislerdir sorusu hep akillarda kaldi. 1985’te yayinlanan bir
“Meclis Bankacilik Altkomitesi” raporu Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin ve Merkez
Bankasi’nin Continental’i denetlemeleri hakkinda ¢ekincelerini ifade etmistir. Kritikleri
arasinda rapor Hazine Hesap Kontrolorliigii’'niin 1983’ten 6nce bankanin biiyiimesini
yavaglatmak veya Ozsermaye-varlik oranim artirmak icin kararli hareket almakta ve
Continental’i 1982’den 6nce var olan bilinen kredi yonetimi sistemi problemlerini
c¢ozmeye zorunlu tutamamakta hata ettigini belirtmistir. Rapor aym1 zamanda Hazine
Hesap Kontrolorliigii’'niin Continental’in petrol ve gaz kredilerinde yogunlastigini
bilmesine ragmen tutarli ve zorlayici bir sekilde potansiyel tehlikeleri yonetime
iletmedigini ve Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin denetim rapolarinin genelde ¢ok net
olmadigindan bankaya problemleri hakkinda net bir mesaj vermedigini belirtmistir.
Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin kredi degerlendirmede orneklem alma tekniginin de
Continental vakasinda yetersiz oldugu diisiiniilmiistiir c¢iinkii bankanin kendi i¢
kontrollerine ¢ok giivenmistir ki zaten banka kendisi ac1 bir sekilde yetersizdir. Rapor,
Merkez Bankasi’mi da holdingi giivenilir olmayan oynak fonlamanin potansiyel
risklerine dair uyarmasina ragmen bu uyarilart tutarli olarak iletmediginden
elestirmistir. Rapor aym1 zamanda Merkez Bankasi’nin, banka sermayesine, aktif
kalitesine, fonlamanin holdinge kaydirilmis olabilecegine ve kamunun Merkez
Bankasi’nin temelde hem bankanin hem de holdingin aktivitelerini ve karakteristiklerini
onayladigina dair kritikleri iceren ¢ok sayida denetimlerine ragmen faaliyetlerini
genisletmek icin bagvuran holdingin bu basvurularini onayladigimi belirtmistir. Hazine
hesap kontrolorii C. T. Conover 1984 yilinda kongreden ©nceki yemin toreninde
Hazine Hesap Kontrolorliigii'niin 1976 basinda Continental’i biiyiime stratejisini
uygulamadan tedbir alarak durdurmayi gozden gecirdigini soyledi. Conover bunun
uygun olmadigina fakat Hazine Hesap Kontrolorliigii’niin Continental’in tiim yOnetim
siireclerinin degerlendirilmesine ve kritik edilmesine daha c¢ok ©Onem vermesi
gerektigine inandigin1 belirtti. Bu konu banka diizenleycilerinin karsilastig
kararsizliklarin merkezine temas etmekteydi. Bir diger taraftan, Merkez Bankasi1 Genel
Danigsman1 Michael Bradfield , denetimin gercek hatasi kimsenin Continental hakkinda

70’lerin sonunda ve 80’lerin basinda birsey yapmamasidir diye belirtirken bir diger
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taraftan da Merkez Bankasi Guvernorii Charles Partee isgiizar bir sekilde kisit
koymanin karlar kisitlayacagini ifade etmistir ve eger bankacilik sistemi hizli bir
sekilde biiyliyorsa, yaptiklar1 yeni islerle iyi para kazaniyorlarsa, bizim onlarin isini
zorlastirmamiz, onlar1 geride tutmamiz kesinlikle kabul edilemez diye eklemistir. Penn
Square vakasindan sonra yasanan farkli bir olay Continental’in kusurlarini agik¢a gozler
Oniine sermistir. Conover 1983’te, Hazine Kontrolorliigii’niin yoniinde, Continental’in
kendileri ile bankay: aktif-pasif problemleri, kredi yonetimi ve fonlama gibi
problemlerini ¢ozmek durumunda birakan resmi bir anlasmaya girdigini belirtmistir.
Continental’in plami aktiflerinde bir azalma ve daha muhafazakar bir kredilendirme
politikas1 gerektiriyordu. Hazine Hesap Kontrolorliigii yonetimsel ve organizasyonel
degisikliklerin bankanin kurtulmasina yardimci olacagina inanmiyordu fakat yiikselen
faiz oranlar1 ve enerji sektoriindeki devam eden diisiis gibi ekonomik durumlarin
stirmesi ile planin amaclar1 ulagilabilir olmaktan ¢ikti. Bankanin birlesik CAMEL
derecesi 4’e diisiince daha fazla olan bu kétiilesme Hazine Hesap Kontrolorliigii’ niin
1983 yilindaki denetiminde ifade edilmisti. Bankanin diisiisii siirmiistii ve Conover bu
noktada bankanin Mayis 1984’teki sonunu degistirecek diizeyde diizenleyicilerin
piyasanin bankaya olan giivenini artirmak i¢in yapacak cok az seyi oldugunu ifade
etmisti. Kontrolor bankanin tepe yonetiminin Penn Square vakasindan sonra goérevden
almmasinin gereksiz bulundugunu c¢iinkii tepe yoOnetimin hali hazirda kapasitesi
oldugunun diisiiniildiigiinii ve bankada problemleri ¢6zmek i¢in yOnetimin bir program
ortaya koydugunu buna ilave olarak ta Continental’in Penn Square sikintilarindan direk
sorumlu  memurlarin uzaklastirildigin1  belirtmisti. Continental’i temettii 6deme
konusunda durdurmak bir diger secenekti fakat banka yonetimi ve icra kurulu piyasa
giivenini kazanmak i¢in temettiiniin cok dnemli oldugunu ve herhangi sartta bahsedilen
bu miktardaki paranin banka sermayesine c¢ok Onemli katkida bulunmayacagini
belirtmistir. Conover 1982’nin ortasindan sonra kendilerinin Continental’in
kurtulmasim1 hizlandirici yapacak birseyleri olmadigint sOylemistir fakat William
Greider, diizenleyicilerin Penn Square vakasindan sonra resmi olarak olmasa da bazi
seyler yapmak istediklerini fakat bunun tavsiye edilebilir resmi bir hareket olmadigina
inandiklarin1 soylemistir. Greider’e gore, 1982 yilinda Merkez Bankasi Bagkani Paul
Volcker Continental’in yoneticilerine hem yonetim hem kredilendirme politikalarinda

degisime gitmelerini 6nerdi fakat yoneticiler buna kars1 ¢ikti. FDIC Baskant William
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Isaac, Volcker ve Conover tavsiyelerini Continental Illinois yoneticilerine sundugunda
yoneticilerin onlara eger bunlar1 uygularlarsa bunun bankanin sonu olacagini ve bu
kisilerin suglanacak kisiler olacagini sdylediklerini hatirlamistir. Bunun {izerine Isaac,
yoneticilerden red aldig1 bir durumda bir diizenleycinin ilerlemesinin ¢ok zor oldugunu
ifade etmistir. Bir diizenleyici i¢in oturdugu yerden sorumlulugu alacagini soylemesi
cok pratiktir diye ilave etmistir sozlerine. Diinya’nin en biiyiilk bankalarindan biri
hakkinda konustuklarin1 ve kimsenin ne olacagini bilmedigini de belirtmistir. Michael
Bradfield, aym1 noktaya deginerek Merkez Bankasi’nin bir bankanin iskonto
penceresine ulasimini engelleyerek likidite destegini reddedetmesinin ¢ok sert sonuglara
sebebiyet verebilecegini ifade etmistir. Bu yiizden goriinmektedir ki 1982 yilinda
diizenleyiciler daha fazlasinin yapilmasimin  geregine inanmalarina ragmen
Continental’in tepe yoOnetimini uzaklagtirmayr ve temettiilerin kesilmesi gibi gerekli
miidahaleleri yapmay1 gerektirecek goOniilli bir davramig sergilememislerdir. Fakat
Bradfield’in dedigi gibi Penn Square vakasindan sonra zaten hasar olacagi kadar
olmustu. Continental’in denetimi gibi ¢6ziimii de temel sorular ¢ikartti ortaya. Bazi
kritikler basitce hiikiimetin bir bankada % 80 ortaklik almasina karsi cikti.
“Devletlestirme” kelimesi artik yardim paketini tamimlar halde dile gelmekteydi.
Digerleri ise bu vakada uygulanan FDIC’nin kreditorlere ve mudilere doniik tam
koruma garantisinin, Continental hissedarlarimin yatirimlarinin bir kismim belirgin
sekilde korumasinin ve Continental’in tahvil sahiplerini korumasinin kombinasyonuna
dair metodlara kars1 c¢iktilar. Bu sorunlarin iistiinden gectigimizde ve olayin sonuna
geldigimizde akillara bazi bankalarin “Batmak Igin Cok Biiyiik” olup olmadiklart
sorusu gelmekteydi. Eger dyle olsaydi, dogal sonug ta ¢ogu bankanin dyle olmadig: ve
mevduat sigorta sisteminde belirgin bir adaletsizlik oldugu yoniinde olacakti. 1950’ye
kadar FDIC, batmis veya batan bankalar i¢in iki temel tercihe sahipti: Kurumu kapatip
sigortal1 mudilere paralarim1 geri ddeyecekti veya bankanin satin alinmasi i¢in gerekli
diizenlemeleri yapacakti. 1950’den sonra eger FDIC bir bankay:1 toplum i¢in gerekli
gorliyorsa liciincli bir secenek dogdu: Batmakta olan bir banka direk olarak fon
enjeksiyonu ile ayakta tutulmaktaydi (Continental vakasinda oldugu gibi ). Yine

1950’den sonra ve 1991 yilindaki FDICIA c¢ikana kadar FDIC hangi metodu

' FDIC, History of the Eighties — Lessons for the Future - Volume I, Washington, DC, 1997, s. 248.
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uygulayacagini secerken bir maliyet testi yapmaktaydi: Mukayesenin bir standardi
olarak bir geri 6demenin ve tasfiyenin maliyetinin tahmini yapilmaliydi ve eger
alternatif bir ¢oziimiin bundan daha ucuz olacag tahmin ediliyorsa bir alternatif ¢6ziim
de uygulanabilirdi. Fakat FDIC ayni1 zamanda gereklilik durumunda da alternatif bir
metod kullanabilirdi ve yasal dil FDIC’ye gereklilik durumunu yerel ekonomik
kétiilesmenin Otesine tasima esnekligi saglamisti (Continental vakasinda oldugu gibi).'
Gereklilik dile getirildiginde maliyet gz ardi edilebilirdi. Pratikte, cogu banka batisi
“Geri Odeme” ve “Sigortasiz Mudilerin Korunmasi” yerine “Satin Al ve Yiiklen
(S&Y)” islemleri yoluyla ¢oziilmiistii. FDIC uygulamadaki adaletsizligi gordii, fakat
ayni zamanda yerel ekonomik sarsintiy1 da asgariye indirmek istedi. Bu yiizden genelde
eger maliyet testini gecerse mudileri hatta kiiclik bankalar1 bile koruyan bir ¢dziim

metodu secti.

Sonugta, FDIC batan banka c¢oziimlerine karar verirken 6zel durumlara farkli
agirhiklar vermistir ve ¢ogu zaman sigortasiz mudiler eger yatridiklar1 para kiigiik
kurumlarda ise kayip yasamaktaydilar ki bu da mudilerin daha biiyiik mevduatlarim
daha biiyiikk bankalara yatirmalarima neden oldu ve bu da bu biiyiik bankalar icin
“Batmas1 I¢in Cok Biiyiik” endisesini artirdi. Ifade edildigi gibi “Batmas1 icin Cok
Biiyiik” terimi yanhistir: “Tasfiye Etmek Icin Cok Biiyiik” ifadesi daha dogru olacaktr.
Biiylik bankalar batmistir ve bu siirecte hissedarlar yatirnmlarimi kaybederken
yonetimler tasfiye edilmistir. Belirgin sekilde Continental iflas etmistir. Fakat bir
diizenleyicinin gozlemledigi gibi bankacilik kuruluslar1 ani ve kontrolsiiz bir biiyiik
kurulus iflasin tolere etmeye goniilsiizlerdi ve bu ylizden genelde yonetilerek kiigiilme,
birlesme veya sermaye giiclendirme yolunu tercih etmistir. Boyle bir yaklasim
uygulamanin bir¢ok nedeni vardi ki bunlardan en biiyiigii “Sistemik Riskti. Bu baslik
mevduat kacisina, kamu giiveninin mali sistemin geneline giivensizliginin olugsmasina
veya yerel ve uluslararast 6deme ve takas sistemlerinin zarar gormesine yol acacak
potansiyel tasma etkilerini icerebilirdi. Sistemik riske ek olarak lojistik zorluklar ve
biiyiik bir bankayi tasfiye etmenin potansiyel giderlerinin de eklenmesi diizenleyicinin
bir bankanin mudilerine paralarin1 geri 6demek ve bankayr kapamak konusunda

goniilsiiz olmasina katkida bulunmustur. Ayrica, tasfiye sigortasiz mudilerin parasini

'S FDIC, History of the Eighties — Lessons for the Future - Volume I, Washington, DC, 1997, s. 248.
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uzun siire¢ boyunca baglamak olacagindan bu banka c¢evresinde olumsuz bir etki
yaratacaktir. Biitiin bu nedenler birlesince banka biiyiidiik¢e diizenleyicilerin bankanin
mudilerine paralarim geri 0demek ve bankayr kapamak yerine alternatifler aradigi
goriilmiistiir. Diizenleyicilerin adaletsizlik ve yerel ekonomik sikint1 haricinde baska bir
endisesi daha vardi. Kendileri ve endiistrideki diger yorumcular, kamuda de fakto
olarak % 100 mevduat sigortasinin tiim bankalarda oldugu diisiincesinin insanlari
paralarim1 nereye yatirdiklarina dikkat etmemeye ittigine ve bunun sonucunda da bazi
bankalarin asirt risk aldiklarina dair endiseye kapilmislardi. Fakat baz1 yorumcular mudi
disiplinini artirmak icin yapilan hareketler ‘Batmak Icin Cok Biiyiik” konseptine karsi
geliyordu diye diisiindii ve haliyle bu mudi disiplin konusu da “Batmak Icin Cok
Biiylik” konsepti ile iligkili gelisiyordu. 1980’lerin basinda FDIC 6l¢iisiiz risk almayi
kontrol etmenin bir parcasi olarak piyasa disiplinini artirmak i¢in yollar artyordu. 1983
yilinda sunulan bir ¢oziim bahsedilen “Gelistirilmis Odeme Paketi’nin yaratilmasi idi.
Boyle bir ¢oziimde, sigortali mudilerin talepleri her zaman oldugu gibi ¢oziilecekti.
Diger taleplilerin ise biitiin alacaklarindan ziyade tasfiyedeki bankanin toplam
aktiflerinin tahmini tahsilat oranina bagli olarak oransal miktarda alacaklar1 geri
O0denecekti. Kurum hem sigortali mevduatin hem de avansin taseron bir firma tarafindan
transfer yoluyla yapilabilecegini bekliyordu. FDIC 1983 yilinda metodu denemeye
basladi ve bunu 1983-84 doneminde 13 ¢oziimde kulland: ki bunlarin cogu 1984 Mart
ve Nisan aylarinda tam Continental yardim paketi uygulamaya konmadan once oldu.
Deneyimler bir metodun diizenli kullanilacagina dair olumlu bir goriiniim
sergilemekteydi fakat Continental yardim paketi, piyasa disiplinini asilamak i¢in etkili
bir bicimde “Gelistirilmis Odeme Paketini” sona erdirdi. Continental’den neredeyse 1
yil sonra, FDIC kamuya tasfiye ¢oziimlerinde “Gelistirilmis Odeme Paketi”nin olasi
kullanimi hakkinda yorumlar ile ilgili soru yoneltti fakat o donemde bu politikay1
devam ettirmedi. Continental Illinois’e gore diizenleyicilerin en biiyiik endisesi sistemik
riskti, ve bu yiizden Continental’i geri ddeme ve tasfiye ile ¢cozmek o kadar gercekci ve
basit bir secenek degildi. Continental ¢ok genis bir muhabir bankalar agina sahipti, ve
bu bankalarin neredeyse 2300 tanesi Continental’e para yatirmistt ki bu bankalarin %
42’sinden fazlasi 100.000’er dolardan fazla yatirirak yaklasik 6 milyar dolarlik bir
yatirim yapmuglardi. FDIC, bu bankalardan toplam aktifleri 5 milyar dolarin iistiinde

olan 66 tanesinin sermayelerinin % 100’tinii Continental’e yatirdiklarini ve toplam
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aktifleri 12 milyar dolarin iistiinde olan 113 bankanin da 6zsermayelerinin % 50 ile %
100 arasinda bir miktar1 Continental’e yatirdiklarini tespit etti. Meclis Bankaclik
Komitesi personeli bu analizin karsitaraftaki bankalarin risklerini gercekci olmadan
fazla gosterdigini tespit etti. Buna cevaben FDIC Bagkan1 William Isaac FDIC nin bu
bankalarin hepsinin batacagina dair herhangi bir aciklama yapmadiginmi fakat bu kiiciik
bankalarin 1 milyar dolardan fazla kaybedecegini ve bu kayiplarin da bazi bankalarin
iflasina yol acabilecegini ifade etmistir. Buna ek olarak, bahsedilen aktifler tasfiye
stirecinde donuk olacakti ve tasfiye uzun bir siire¢ alacakti. Muhabir bankalar
izerindeki potansiyel etki tek problem degildi. Diizenleyiciler savunmasiz olduklarini
diistindiikleri First Chicago, Manufacturers Hanover, ve Bank of America gibi biiyiik
kurumlar tizerinde olusacak dalgacik etkilerinden korkmaktaydilar. Finansal piyasalarin
bu gibi bankalar iizerindeki endisesi Continental yardim paketi agiklandiktan bir hafta
sonra Manufacturers Hanover’in fonlama sikintilar1 ¢ektigi dedikodulari iizerine hisse
fiyatinin bir giinde % 11 diismesi ile diger biiyiik bankalarin diismesiyle genis bir
bicimde yansidi. Diizenleyiciler, Continental’in batmasina izin verilirse bir seri biiyiik
kurum batis1 gerceklesecebileceginden korkmaktaydi ve “gereklilik” maddesi altinda
acik-banka yardiminin tek gercek¢i secenek oldugunu diisiinmekteydi. Sadece bankanin
Olceginin biiylik olusu adin1 kotiiye ¢cikarmadi, Continental yardim paketi de kamunun
“Batmak Igin Cok Biiyiik” konseptine bakisim keskinlestirdi. C. T. Conover’in
ifadesinden ©nce yapilan Kongre ifadesinde diizenleyicilerin 11 en biiyiik bankanin
mevduat 6demelerini geri yapamayacagi acikca biiylik bankalara kiiciik bankalardan

daha farkli davranildigin1 géstermekteydi.

Biitin bunlar “Batmak Icin Cok Biiyiik” konseptini sistemlestirmis gibi
goriinse de Continental ¢oziimiiniin “Batmak icin Cok Biiyiik” konsepti ile ilgili olan
kisminin karakteristiklerinin ¢ogu Continental’e has degildi. FDIC daha once biiyiik bir
bankaya yardim etmisti: Sadece 4 yil 6nce, 9 milyar dolarlik bir kurum olan First
Pennsylvania Bankasi’na 325 milyon dolarlik kredi yardimi yapmusti. Biitiin mudilerin
korunacagina dair tartismali garanti bir yenilik degildi: FDIC aym sozii Greenwich
Savings Bank vakasinda da 1982 yilinda vermisti. FDIC’nin tekrar diriltilen bankada
ana hissedar olmasi, Continental yardim paketinde atilan adimlar gercekten emsalsiz

degillerdi. Diizenleyiciler ve endiistri tarafinda “Batmak Icin Cok Biiyiik” konsepti,
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hakkinda var olan ¢ekincelere ragmen batis aninda 21,9 milyar dolar aktif biiyiikliigiine
sahip New England bankasinin iic bankacilik alt kurulusunun 1991 Ocak tarihinde
tasfiyesine kadar giindemde kalmisti. Her ne kadar adaletsizlik ve mudi disiplini
hakkinda sorular giindemde kaldiysa da Banka Sigorta Fonunun fazlasiyla kotiilesen
durumu ve mevduat sigortasi primlerine katilimin artis1 konuyu daha acil hale getirdi ve
varolan politikayr kisitlama cabalari FDICIA tartismalarinin onemli bir kismini
olusturdu. Baz1 kongre iiyeleri hiikiimetin sigortasiz mudileri korumasina engel olmak
istediler fakat cogu yasa koyucular gibi cogu diizenleyici “Batmak Icin Cok Biiyiik”
konseptinin uygulanmasini limitlemek isteseler de sistemik risk problemi ile bas etmek
icin yasal esnekliklerini korumayi tercih ettiler. Merkez Bankasi Bagkani Alan
Greenspan’in ifadesine gore makroekonomik istikrar yararina bazi biiyiik bankalardaki
tim mudiler korunabilirdi fakat biiyiilk bankalarin sigortasiz mudilerine kayiplar
verecekleri 0yle durumlar da olabilecekti ki bu durumlarda finansal piyasalarda yersiz
bozulmalar olmayacakti. FDICIA yasalastiginda “Batmak Icin Cok Biiyiik” konsepti ile
iligkili olarak yasal faaliyetlere limit koyma talebini gostererek temelde bu yolu aldi
fakat yine de hala diizenleyicileri bazi durumlar altinda bu imkani kullanmak
durumunda birakiyordu. FDIC c¢o6ziimleri artik “en diisiik maliyet” testine gore
ilerlemek durumundaydi ki bu da ¢ofu zaman sigortasiz mudilerin kayiplari
kabullenmesi demekti. FDIC, boyle bir hareketin sigorta fonun kayiplarini artiracagi
durumlarda sigortasiz mudilerin veya mevduat-dis1 bankalarin borg¢larini ddemekten
men edilmisti. “En Diisiik Maliyet” sartinin 6nemli etkisi FDIC nin eger kapali-banka
coziimiinden daha az maliyetli olmayacaksa acik-banka coziimii sunamayisiydi;
boylelikle FDICIA, kurumun Tasarruf Mevduat Sigorta Kanununda bulunan eski
maliyet testi ve gereklilik sart1 altinda uyguladig ayricalig: kisitlamisti. Bu degisiklikler
sigortasiz mudilerin korunmasi iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldu. 1986’dan
1991°e, 19 banka batis ve yardim islemlerinin % 19’u sigortasiz mudilerin
korunmamasiyla sonuglandi. 1992°den 1994’e, bu oran % 62’ye c¢ikti. Toplam varliklar
bazinda, 1986’dan 1991 arasinda kayip yasayan sigortasiz mudiler % 12,3 iken bu oran
1992 ile 1994 arasinda % 65’e yiikseldi. Kanun, sistemik risk durumlart i¢in “en diisiik
maliyet” sartinda bir istisna getirdi fakat spesifik bir karar verme durumu i¢in hiikiimete
kars1 hesap verebilirligi artirmak amaciyla bunu sagladi ve istisnanin uygulanmasini

limitledi. FDIC Icra Kurulu’nun ve Merkez Bankasi Guvernorler Kurulu'nun ayni
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yonde en az 2/3’liikk karariyla bir istisna yapilmasi tavsiye edilebilecekti ve tavsiye
sonra Hazine Sekreterligi’nin Bagkan ile goriismesiyle yiiriirliige konabilecekti. Genel
Muhasebe Ofisi sonra bunu gézden gegip bulgularim1 Kongreye raporlayabilirdi. Buna
ek olarak, FDICIA bir bankanin sermayesi ile Merkez Bankasi’nin iskonto
penceresinden agabilecegi yardim arasinda iliski kurar: Kritik bir sekilde sermayesi
diisiik bankalar i¢in, Merkez Bankasi 5 giinii agmamak iizere geri 6deme talep etmelidir
ve eger bu limit ihlal edilirse Merkez Bankasi, FDIC’ye kars1 artan maliyet i¢in sorumlu
hale gelmektedir. Goriildiigii iizere, kanun net bir bicimde “Batmak I¢in Cok Biiyiik”
prensibini ortadan kaldirmaya doniik bir adim atmistir ve bu yone dogru hareket
etmistir. Bununla ilgili olarak ta hesap verebilir kurumlara da sistemik risk istisnasini
sebep gostermekten kacinmalart icin politik tesvikler vermistir. FDICIA her ne kadar
“Batmak Icin Cok Biiyiik” doktrinini yasaklamadiysa da gelecekteki biiyiik banka

kurtariglarinin olasiligin1 azaltmustir.

Continental Illinois’teki kriz biiyiilk banka denetimi hakkindaki endiselerin,
biiyiik banka batislarinin  ve c¢oziimlerinin altim  ¢izmistir.  Diizenleyicilerin
Continental’in muhabir bankalar1 hakkindaki endiseleri ve sistemik risk hakkindaki
kaygilar1 disiiniildiiglinde 1984’te yapilanlardan farkli bir gidisatta olmalari
beklenemezdi. Continental’in kendine has karakteristikleri yiiziinden yasal secenekler
olduk¢a kisitlanmisti: Cok biiyiikk olmasina ragmen oransal olarak cok az g¢ekirdek
mevduati vardi, hi¢ perakende subesi yoktu, ve ¢cok az bir sube degeri vardi. Continental
yardim paketi “Batmak Icin Cok Biiyiik” konseptini tartismaya act1 ve diizenleyiciler
tersini tercih etmesine ragmen (tercihin bu olusu yasal otoritelerin uygulamak i¢in bir
¢oziimii oldugu anlamina gelmiyordu) “Batmak I¢in Cok Biiyiik” konsepti temel olarak
1991°de kanun tarafindan belirtilene kadar giindemde kaldi. Buna ragmen
Continental’den sonra bankacilik kurumlar1 biiyiik banka batiglar1 ile ilgili biiyiik
tecriibelere sahip olduklarindan belirgin degisiklikler oldu. Ornegin, diizenleyiciler
biiyiik banka batislar1 ile daha etkin bir bicimde ilgilenebilsinler diye onlara daha fazla
esneklik verildi. Yasal cephaneye yapilan en 6nemli ekleme Kongre tarafindan 1987
yilinda verilen koprii-banka yetkisi idi. Ayrica, L. William Seidman, diizenleyiclerin
artik direkt olarak “Batmak Icin Cok Biiyiik” konseptini belirtmeden 1980’lerin

sonunda banka sahiplerinin ve tahvil sahiplerinin ¢ikarlar1 i¢in Continental vakasinda
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oldugu kadar endiseli olmadiklarini sozlerinde belirtmistir. Bu degismis politika 1988
yilindaki First City Bancorporation yardimindan beri gelismistir ve bu olay 1988
yilindaki First Republic olayinda da agik bir sekilde goriilmiistii ki bu olayda da FDIC
parast direk olarak holding sirketine degil banka yan kuruluslarina yonlendirilmisti.
1990’1arin basinda “Batmak Icin Cok Biiyiik” konseptini cevreleyen bir¢ok konu
FDICIA altinda belirtildi fakat sistemik risk problemi hala bulunmaktaydi ve bugiin
diizenleyicilerin 1984’te karsilastiklar1 gibi boyle bir ikileme nasil cevap verecekleri

akillara gelmektedir.

Almanya’ daki Hersttat krizi diizenleyici cerceve iizerinde bir¢ok etkiye sahip
olmustur. 1974’te, krizden kisa bir zaman sonra bir bankanin dovizli islem
operasyonlarindan olusan riski limitleyen Prensip la yiiriirliige girmistir. 1976 yilinda,
Bankacilik Yasasinda (KWG) ikinci degisiklige gidilmistir. Bu degisiklikle kredi
isindeki riskler daha kat1 sekilde limitlenmistir ve Federal Bankacilik Denetim Ofisi’nin
(BAKTred) kontrolleri daha da sikilastirilmistir. Kredi isindeki risklerin, biiyiik kredilerin
yeniden diizenlenmesiyle ve cifte kontrol prensibinin yiiriirliige girmesiyle limitlenmesi
diger onemli seylerin arasindadir. Ayrica, Alman Bankalar Birligi (BdB), Alman

Bankalar1 icin mevduat koruma semasi olusturma karari almustir'”.

Japonya’daki LTCB krizi iki 6nemli yasanin olusumuna onciiliik etmistir. Bir
tanesi yukarida aciklanan Finansal Yeniden Yapilanma Yasas: bir digeri de Finansal
Fonksiyon Erken Giiclendirme Yasasr’dir ki bu da kamunun parasim kullanarak
yasayabilir bankalara sermaye enjeksiyonlarin1 savunan Subat 1998 yasasinin yerine
gecmistir. Yeni yasalar altinda tiim giivenlik aginin ¢alismasi i¢in Finansal Yeniden
Yapilandirma Komitesi (FYYK) kurulmustur. Mart 1998°de ilk sermaye enjeksiyonunu
saglayan Finansal Kriz Yonetim Komitesi’nin aksine FYYK, Haziran 1998’de Maliye
Bakanligi’nin denetim giiciinii devralan Finansal Denetim Kurumu’nun (FDK) ana bir
organi olarak mali kurumlar1 denetleme ve gozetleme hakkini haizdi. Yeni cer¢evenin
finansal kaynaklar1 i¢in hazir kamu fonlar1 30 trilyon Yen’den 60 trilyon Yen’e

katlanmusti.

'7 Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Basel, 2004, s.6.
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Artik yiiriirlikteki kapsamli yeni giivenlik cercevesi ile otoriteler iflas eden bir
banka i¢in 6nceden devralici banka aramadan iflas eden bankayla ilgilenebileceklerdi.
Ayni zamanda, yasayabilir fakat sermayesi gereginin altindaki bankalar i¢cin biiyiik
Olcekte sermaye enjeksiyonlart hala miimkiindii. Mart 1999°da FYYK ikinci sermaye
enjeksiyonunu 15 biiyiikk bankaya uygulamaya karar verdi. Enjekte edilen kamu
sermayesinin toplam miktart 7,5 trilyon Yen idi ve Mart 1998’de yapilan bir 6nceki
enjeksiyonun dort katindan fazlaydi. Sermayenin ¢ogu 1. Kusak Sermaye (tercihli hisse)
seklindeydi. Sermaye enjeksiyonu icin gerekli miktar1 hesaplarken FYYK hem
gerceklesmemis sermaye zararlarini hem de potansiyel kredi zararlarin1 hesaba katt.
Buna ek olarak kamu parasinin kurtarilmasini saglamak i¢in FYYK bankalari

karliliklarin gelistireceklerini gosteren planlart vermeye zorunlu tuttu.

Ikinci sermaye enjeksiyonu piyasa tarafindan pozitif olarak algilandiysa da
bankacilik problemini ¢6zmek i¢in iki adimin daha atilmasinin gerekliligi
diistiniiliiyordu. Ilk adimda bankalar kotii kredileri bilancolarindan c¢ikarmalidirlar
seklinde bir goriis olustu. Bunu basarmak icin bir altyapr olarak Co6ziim Tahsilat
Bankasi (CTB) Coziim ve Tahsilat Kurumu (CTK) olarak yeniden organize edildi ve
koti kredileri iflas eden bankalardan oldugu gibi yasayan bankalardan da alma gibi
daha giiclii yetkilere sahip oldu. Buna ek olarak Ozel Amacgh Sirketler (OAS)
kullanilarak kotii kredilerin menkul kiymetlestirilmesi i¢in yasal cerceve hazir hale
getirildi. CTK ile birlikte MSK da daha gelismis ve 2000’den fazla calisan1 olan daha
bilyiik bagimsiz bir organizasyon yapisi aldi. Ikinci olarak daha fazla konsolidasyonun
gerekli oldugu diisliniiliyordu. Bazi bankalar 1999 yili boyunca acgik¢a birlesme
planlarimi agikladilar. Temmuz 2002 itibariyla biiyiik bankalar bes biiyiik finansal grup

olarak konsolide olmustu.

Mayis 2000’de “Mevduat Sigortast Kanunu” tekrar degistirildi. Yeni yasaya
gore mevduatlart tamamen korumak i¢in 6zel oOlgiitlerin sona erdirilmesi Mart 2002
sonuna kadar bir y1l daha uzatildi. Aym1 zamanda bir gecis diizenlemesi olarak vadesiz
mevduatlar gibi likit mevduatlar da Mart 2003 sonuna kadar tamamen korunacakti.
Uzatmanin sebebi mevduat kabul eden kiiciik kooperatif kurumlarin saglamligini ve

dengeliligini saglamakti ki bu kurumlarin sorumluluklar1 yerel otoritelerden Finansal
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Denetim Kurumuna (FDK) Nisan 2000’de gecmisti. Bu arada 6zel ol¢iitlerin sona
erdirilmesi icin hazirlanacak cerceve icine koprii banka yapisim ve MSK’nin
kapasitesini genisletme yasasini da alarak Nisan 2002’den sonra olusturulmustu. Buna
ek olarak Nisan 2002’den sonra bile sistemik risk beklendiginde mevduatlari tamamen

korumak icin istisnai 6lciitler uygulanabilirdi'®.

Tiirkiye’deki krizde Pamukbank T.A.S.’nin 17.05.2001 tarihinde hakim
sermayedar tarafindan, bankanin gruba ait diger banka olan Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
ile birlestirilmesi yoniinde prensip karar1 alinmasina ragmen yapilan incelemeler sonucu
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. ile gruba ait bazi sirketlerin gerek Istanbul Menkul
Kiymetler Borsa’sinda, gerekse uluslararasi piyasalarda islem goriiyor olmasi nedeniyle
ileride Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’nde yasanacak bir sorunun yerli ve yabanci kiigiik
yatirimcilara, tasarruf sahiplerine, bankacilik sektoriine ve dolayisiyla ekonomiye olasi
etkilerinin daha biiyiik olacag diisiincesinden hareketle, Pamukbank T.A.S.’nin Yap1 ve
Kredi Bankas1 A.S. tarafindan devralinmasinin bankanin sorunlarina ¢6ziim olmayacagi
sonucuna varilmis ve bu baglamda “Bankalar Kanunu”nun 14 iincii maddesinin 3 ve 4
numarali fikralarinda belirtilen sartlar olusmus olan Pamukbank T.A.S.’nin mevzuatin
amir hiikiimleri ¢ercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devri

kararlagtirilmugtir'”.
1.4. FINANSAL LiBERALIZASYON VE RiSK YONETIMIi

Genelde liberalizasyon dar anlamiyla Onceki hiikiimet kisitlamalarinin
genellikle sosyal veya ekonomik politikalar i¢in hafifletilmesi anlamina gelir. Tezim
cercevesinde deginece8im liberalizasyon ifadesi ile finansal liberalizasyon ifade

edilecektir.

Yakin tarihe kisaca goz atarsak Bretton Woods Sisteminin finansal
liberalizasyon i¢in onemli bir esik noktas: oldugunu gorebiliriz. 1944 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri, Ingiltere ve 42 diger iilkenin temsilcileri New Hampshire’in Bretton

Woods kasabasinda savastan sonra uygulayacaklar1 uluslararasi para politikasina karar

18 Basel Committee on Banking Supervision, Bank Failures in Mature Economies, Basel, 2004, s.7.
19 Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurumu, Pamukbank’in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na Devir
Nedenleri, Ankara, 2002, s.15.
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vermek iizere bulustular. IMF ise 1 Mart 1947 tarihinde ag¢ildi. Bretton Woods sistemi
bir altin-takas sistemi idi. Amerika Birlesik Devletleri’nin gorevi altin fiyatim1 sabit
olarak 35 Dolarda tutmak ve kisitsiz, limitsiz olarak talep iizerine dolar1 bahsedilen
fiyattan altinla takas etmekti. Diger tilkeler de dovizlerini dolar cinsinden (zimni olarak
altin cinsinden) sabitleyeceklerdi ve kurlarin % 1°den fazla yukar1 veya asagi oynamasi
halinde yabanci para piyasalarina miidahale edeceklerdi®. izin verilen hareket bandinda

kur oran1 arz ve talep gii¢leri ile belirlenecekti.

Yillar icinde degisen durumlara bagl olarak Bretton Woods sistemi c¢esitli
onemli yonlere kayarak varligini siirdiirdii. 1947-1971 doneminde Bretton Woods
sisteminde olan en 6nemli degisiklik, uluslararasi altin, yabanci doviz rezervinin ve
IMF’deki rezerv pozisyonunun gii¢lendirilmesi icin ek olarak Ozel Cekme Haklarmin
(OCH) yaratilmas idi.

Ulkelere tahsis edilen OCH miktarinin asilmasi veya kullanilmamasi halinde %
1.5 lik faiz uygulanmaktaydi ki bu sonunda % 5’e yiikseltildi ve simdi de piyasa
oranlarina dayali hale getirildi. Bunun nedeni édemeler bilancosu acig1 ve fazlasi olan
tilkelere bu durumlarim diizeltmeleri ve ddemeler bilancolarin1 dengeye getirmeleri icin

bask1 uygulamakti.

1967 yilinda Rio de Janeiro’da yapilan IMF toplantisinda 9,5 Milyar OCH
yaratilmasina ve bu miktarin iiye iilkelere IMF’deki kotalarina gore Ocak 1970, 1971,

1972 tarihlerinde olmak iizere 3 taksitte dagitilmasina karar verildi.

1979-81 doneminde daha fazla OCH tahsisat1 yapildi. Bir OCH’nin degeri ilk
basta 1 dolara esitken 1971 ve 1973 yillarindaki dolar devaliiasyonu nedeni ile 1 dolarin

lizerine ¢ikt. 1974 ten itibaren OCH’nin degeri bir déviz sepetine baglandi.

1961 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin liderliginde bir grup sanayi iilkesi
dolarin altinin resmi fiyat1 olan 35 dolarin {izerine ¢ikmamasi i¢in bahsedilen altin
havuzundan resmen altin satmaya basladi. Bu durum, iki tabakali altin piyasasinin
ortaya ¢ikmasi ile olusan 1968 altin krizinin sonucunda kesintiye ugratildi. Bu, merkez

bankalar1 aras1 resmi islemlerde altinin ons fiyatin1 35 dolarda tuttu ama arz ve talep

2 Dominick Salvatore, International Economics, 6th Edition, Prentice Hall Inc., 1998, s.682.
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tarafindan fiyatin belirlendigi piyasada altin ticari fiyat1 resmi fiyatin iistiine ¢ikti. Bu

adimlar Amerikan altin rezervinin tiilkenmesinin onlenmesi i¢in atilmisti.

Yillar i¢inde, IMF’ye iiye olan iilkelerin sayis1 artti. Bretton Woods sisteminin
tim kisitlarina ragmen 1971’°e kadar savas sonrasi donem, Diinya iiretiminin ¢ok hizli
arttig1 ve hatta uluslararasi ticaretin daha fazla biiyiidiigii yillar olarak ifade edilebilir.
Sonugta, Bretton Woods sisteminin 6zellikle 1960 ortalarina kadar Diinya’ya iyi hizmet

ettigi soylenebilir.Agustos 1971 tarihinde ise sistem tamamen gékmiistﬁr2l.

Goriildiigi iizere Diinya’da gelisen piyasalar, artan ihtiyaclar bir zamanlar
gayet iyi calisan sistemleri bile etkin olmaktan c¢ikarmistir. Ulusararasi ekonomi ve
finans alaninda yapilan ampirik arastirmalarin en verimlilerinden biri kontrollerin ve
finansal liberalizasyonun finansal piyasalardaki, yatirnmdaki ve biiytimedeki etkilerinin
analizi olmustur. Fakat tizerinde bircok akademisyenin caligma yaptig1r finansal

liberalizasyon ¢aligmalar1 aslinda hep farkli boyutlarda incelenmistir.

Sermaye hesab1 kontrollerinin ¢ogunlukla IMF tarafindan yayinlanan
gostergelere dayandigi sdylenebilir. 1975-1995 donemi i¢in IMF raporlarinda iki tip
sermaye hesabi rejiminin siniflandirildigr bir gostergeye yer verilmekteydi. Bu yapida
hicbir kontroliin olmadig1 yani tam liberallesmenin oldugu bir rejimle serbest sermaye

akisi iizerinde kiiciik kontrollerin oldugu bir rejimden soz edilmektedir®.

Yerel finansal sektor diizenlemelerinin bilgileri daha da boliinmiistiir. Ulkeler
bazinda zamana dayali sistematik veri toplayan bir kurum yoktur ve arastirmacilar

kendi kaynaklarina dayanarak ¢aligsmislardir.

Mesela Williamson ve Mahar liberalizasyon kronolojisini bes ayri boyutta
tutarlar. Bunlar; 1) Kredi Kontrollerinin Varlig1 2) Faiz Hadleri Uzerindeki Kontroller
3) Bankacilik Sektoriine Giris Zorluklari 4) Bankacilik Sektorii Uzerinde Devlet

! Dominick Salvatore, International Economics, 6th Edition, Prentice Hall Inc., 1998, 5.687.
2 Graciela Kaminsky, Sergio Schmukler, “Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of Financial Liberalization”,
National Bureau of Economic Research, (2003), s. 4.
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Diizenlemeleri 5) Devlet Bankalarimin Mali Sistemdeki Yerinin Onemi olarak

alinmaktadir®.

Bir diger caligmada ise Demirgiic-Kunt ve Detriagiache 1980°den beri
olusturdugu 53 iilke i¢in liberalizasyon kronolojisi tutmaktadir. Bu kronolojiye gore
yerel finansal sektoriin liberallesmesi yerel faiz hadlerinin liberallesmesi olarak ele

alinmaktadir®.

Fakat bahsedilen tiim kronolojilerin ortak bazi kisitlar1 vardir. Bir kisiti
liberalizasyon veya baski siire¢lerinin farkli yogunluklarini ayirt edememesidir. Kontrol
serbestisi yavasca degistiginden sadece liberalizasyonun olup olmadigina bakan

gostergeler degerli bilgiyi kaybetmektedirler®.

Diger bir kisit ise ¢ogu kronolojinin finansal liberalizasyonu kalic1 bir siire¢
olarak gormesidir. Oysa cok iilke ozellikle doviz krizlerinin akabinde liberalizasyon
politikalarinda degisikliklere gitmislerdir. Ornegin Sili, 1990’larin basinda sermaye
girislerine kisitlama getirmistir. Kontroller 1990’larin ortalarinda uygulanmaya
baslanmistir. 1998’de Sili pezosuna kars1 yapilan spekiilatif bir atak tehditi karsisinda

kontroller kaldirilmistir.

Benzer bicimde yerel finansal kontrol serbestisinin tamamlanmasi yillar
alabilir. Ornegin Kolombiya’da yerel bankacilik sektorii kontrol serbestisi 1974

Agustos’unda baslamistir. Ancak 1980’lerde kredi kontrolleri nihai olarak kaldirilmistir.

Bagka bir ornek olan Ajantin, 1977 yilinda finansal piyaslar i¢in genis bir
liberalizasyon programi uygulamistir. 1982 yilinda bu programi tekrar eski haline
cevirmistir. 1980’lerin sonunda yeni bir finansal liberalizasyon dalgasi Arjantin’de yerel
mali sektorli, sermaye hesabini ve hisse senedini piyasasini etkilemistir. Yukarida

gordiiklerimizin sonucunda anlasilan sudur ki liberalizasyon uygulama egilimleri daimi

2 J. Williamson ve Molly Mahar, A Survey of Financial Liberalization, 1.Baski, Princeton University International
Finance, 1998, s.28.

2 AD., Kunt. ve E. Detragaiche, “Financial Liberalization and Financial Fragility” IMF Paper Series, No.83
(1998), s. 9.

2 Graciela Kaminsky, Sergio Schmukler, “Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of Financial Liberalization”,
National Bureau of Economic Research, (2003), s. 5.
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degildir. Hiikiimet 2001 yilinda Arjantin’de krizin ortasinda faiz hadleri iizerine yeni

kontroller ve sermaye hesab1 islemlerine kisitlamalar getirmistir.

Ozetle finansal liberalizasyonun farkl1 sekillerde ele alimis1 sonuclar1 da farkli
kildigindan mukayeseli analizi zorlagtirmistir. Finansal liberalizasyonun genel anlamda

olas1 etkileri de asikardir ve bunlar ii¢ grupta inceleyebiliriz:

1.  Artan finansal sermaye akislarini ¢cekebilmek icin iilkeyi yeni reformlara

ve daha biiyiik hacimli uluslararasi sermaye akislarina acar,

2. Ulkeye sermaye akislarini kolaylagtirabimek icin yurtdigina giden doviz
miktarim ve iilkeye gelen sermaye transferlerini etkileyen maddeleri degisen ol¢iilerde

liberalize eder,

3. Mali sistemler gelismis iilkelerdekine benzesin diye mali sistemin

yapisini, mali kuruluglarin dogasini ve operasyonlarin bi¢cimini degistirir

Ulkeye sermaye giris ve ¢ikislarinin kontrollerinin liberalizasyonunu iceren
yukarida sayilan ilk iki maddenin gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini periyodik
olarak mali krizlere ve doviz krizlerine maruz birakarak bu iilkelerde kirilganlig

arttirdigi Chandrasekhar tarafindan savunulmaktadir®.

Ampirik calismalarda finansal piyasalarda olusan zirve ve diplerin doviz
krizlerinin merkezinde oldugu ve bu biiyiik dongiilerin de finansal kontrol serbestisi ile
tetiklendigi savunulmustur’’. Fakat bazi akademisyenler de kontrol serbestisinin faydali
oldugunu ancak sermayenin maliyetini diisiiren liberalizasyon ile kabul edilebilecegini
belirtmiglerdir. Ampirik calismalarin yanilgist1 yukarida da belirttigim gibi bence
tilkeleri sadece liberalizasyon yapanlar ve yapmayanlar diye ikiye ayirmasidir. Oysa bu
tilkeler farkli tipte kisitlar1 farkli tarihte kaldirdiklari gibi finansal liberalizasyonun
derecesi ve yogunlugu da cok onemlidir. Ayrica bir¢cok Ornekte de liberalizasyon

trendinden vazgecildigi de goriilmiistiir.

% C.P., Chandrasekhar, C.P., “Financial Liberalization, Fragility and the Socialization of Risk: Can Capital Controls
Work?”, Jawaharlal Nehru University Centre for Economic Studies & Planning, New Delhi,
http://www.policyinnovations.org/ideas/policy library/data/01061 (12 Agustos 2006).

¥ Graciela Kaminsky, Sergio Schmukler, “Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of Financial Liberalization”,
National Bureau of Economic Research, (2003), s.2.
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Chandrasekhar c¢alismasinda su sonuca varmistir. IMF’nin yapti§i bir
siniflandirma sonucunda ¢alismada gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun
acikca biiyiime iizerinde etkisi goriilmemistir fakat bunun yaninda artan liberalizasyon
ile tiikketim volatilitesinin arttig1 tespit edilmistir. Calismada 6nemli bir diger bulgu ise
diisik seviyede yasanan bir finansal entegrasyonun tiiketimin nisbi volatilitesini
arttirdigr yoniinde iken belli bir esik seviyesinin iistiine ¢ikan finansal entegrasyonun
nisbi tiiketim volatilesinin diismesine yardimci olabilecegi gibi yerel mali sektorii
gelistirecegi  ve dolayisiyla yerel makroekonomik volatiliteyi 1limlilastiracagi

yoniindedir®®.

Yukarida bahsedildigi gibi Bretton Woods sisteminin ¢okiisii itibartyla yasanan
finansal liberalizasyon dalgasiyla finansal aracilar ¢esitlendigi gibi finansal iiriinler de
karmasiklagmistir. Buna bagl olarak yasanan riskler de zamanla artmistir. Bu risklerden

birine 6rnek Hersttat riski olarak tezimde belirtilmistir.

Finasal piyasalarin entegrasyonuyla birlikte, farkli diizenlemelere tabi mali
piyasalarin giivenilir bir ortamda calismasi; piyasalarin istikrari, gelismesi ve rekabet
edebilme giicii i¢in son derece gereklidir. Diizenleyiciler, bir iilkedeki finansal krizin
diger iilkelere yayilarak global finans sistemini tehdit etmesini engellemek amaciyla
ortak uygulamalar1 saglamak i¢in diizenlemeleri uyumlulagtirma yoniinde cesitli
calismalarda bulunmaktadirlar®. Arastirilan kaynaklardan da anlasilan odur ki finansal
liberalizasyonun olumlu sonuclarinin yasanabilmesi i¢in finansal entegrasyon énemli
bir diizeyde gerceklesmelidir. Ulkemizde ise finansal liberalizasyon tam olarak yasam
evresinde olgunluk diizeyine erisemedigi gibi finansal entegrasyon da onemli ol¢iide

tamamlanamamustir.

Kredi riskinin Ol¢iilmesindeki amag, kredilerin bir portfoy yaklagimi ile
yonetilmesi, kredi fiyatlamanin riskleri icerecek sekilde yapilmasi ve beklenmeyen

zararlara kars1 giivence saglanmasidir’”. Tezimin ana cikis noktasi olan kredi riski

3 C.P., Chandrasekhar, C.P., “Financial Liberalization, Fragility and the Socialization of Risk: Can Capital Controls
Work?”, Jawaharlal Nehru University Centre for Economic Studies & Planning, New Delhi,
http://www.policyinnovations.org/ideas/policy library/data/01061 (12 Agustos 2006).

¥ Dilek Tiirker Uludag, Aract Kurumlarin Mali Yapilarim Giiclendirmeye Yonelik Bir Yontem, Sermaye
Piyasasi Kurulu, 2001, s.19.

%K. Evren Bolgiin, Baris Ak¢ay, Risk Yonetimi, Ugiincii Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2009, s.212.
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Olctimlemesine dayali kredi portfoy yonetimi, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
cok biiyiik onem arz etmektedir. Bunun en onemli nedenlerinden biri de bu iilkelerde
sermaye girisinin az olusu ve iilkenin sermaye kaynaginin yetersizligidir. Bu nedenle
etkin kredi portfoy yonetimi i¢in kredi risk Olclimiiniin de etkin diizeyde yapilabilmesi
gereklidir. Kredi risk Olctimiinde de oOzellikle kredi piyasalarindaki saglikli yapiya
hakim olabilmek bu piyasalarin standardizasyonunundan yani menkul kiymetlestirme
siirecinin ~ yasanmasindan  gecmektedir.  Ozellikle menkul kiymetlestirmenin
gerceklesmesiyle yasanacak standardizasyon ile kredilerin risk ve getiri iligkisi daha iyi
bir sekilde gozlemlenecek dolayisiyla bu da etkin kredi portfoy yonetimine imkan

verecektir.

Finansal entegrasyon giiclendik¢e finansal liberalizasyon iilke ekonomisi
tizerinde daha olumlu etkiye sahip olacaktir. Tiim bu faktorlerin gerceklesmesi ile

bankacilikta kredi portfdylerinin risk ol¢timii kolaylagacaktir.

Risk yonetimi kavrami aslen bankaciligin basladig: tarihle 6zdes bir kavram
olmasina ragmen modern risk yonetimi 20. yilizy1lda mali sektorde yerini bulmustur.
Diinya’da yasanan finansal liberalizasyon, finansal globalizasyon sonucu karmasiklasan
mali piyasalar yeni riskler ihtiva etmeye baslamistir. Ozellikle Bretton Woods
sisteminin yikilmasi itibartyla Diinya’da her gecen giin yeni finansal enstriimanlarin
artmasiyla finansal riskler ¢i1g gibi biiyiimiistiir ve etkin bir sekilde yonetilmesi gerekir
hale gelmistir. Bu siirecte Uluslararas1 Odemeler Bankasi, “Merkez Bankalari’nin
Bankas1” statiisiine sahip olmasi nedeniyle yasal otorite unvanini tasiyarak mali
piyasalarda onder rolii oynamistir. Temmuz 1998’de ¢ikardigi Basel I dokiimaniyla
mali piyalasardaki risk Ol¢limiinii ve yOnetimini daha da seffaf hale getirmeyi ve
standart bir yapiya kavusturmayi hedeflemistir. Basel I dokiimaninin pesinden yapilan
sayisal etki ¢alismalari ile Basel I’in iilkeler {izerindeki etkisi tespit edilerek dokiiman
giincellenmis ve Haziran 2004 yilinda Basel II dokiimani olarak mali sektore bir rehber

olarak sunulmustur.

Dar anlamda Basel I dokiimani 6zellikle yukarida deginildigi gibi finansal

liberalizasyon ve finansal globalizasyon siireclerinden gecen Diinya’nin farkh
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ilkelerindeki farkli durumlardan kaynaklanan krizler neticesinde yasal denetim

otoritesinin aldig1 bir tedbir paketinden ibarettir diyebiliriz.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na bagl bir komite olan Basel Komitesi, Basel
I dokiimanim yayinlamadan evvel 1974 yilinda kuruldugunda “Bankacilik Diizenleme
ve Denetim Uygulamalari Komitesi” adina sahip bir komiteydi. Komitenin iiyeleri
arasinda gelismis oniki iilkenin {iyeleri bulunuyordu. Bu iiyeler Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri, Belgika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Isvec, Italya, Japonya,

Kanada, Liiksemburg iilkelerini temsil ediyorlardi.

Basel Komite’nin asil hedefi iiye iilkeler arasinda; 1) Denetim konularinda
igbirligine olanak saglayacak bir forum olusmasini, 2) Diinya c¢apinda denetimin

gelistirilmesini 3) Bankacilik denetim kalitesinin artiritlmasini saglamaktir.

Basel Komite’sinin para politikast hedefi, 1970’lerde ve 1980’lerde, odak
noktasi petrol krizleri ve uluslararast bor¢ krizleri sonrasi sinir 6tesi sermaye akislarini
yonetebilmekti. 1970’lerdeki krizler uluslararasi aktif bankalar icin diizenleyici denetim

noktalarini 6n plana ¢ikardr .

Basel Komitesi’nin Aralik 1987 teklif mektubundan sonra G-10 iilkeleri
arasinda bir istisare siireci basladi ve Diinya’daki iilkelerin denetim otoritelerine bu
dokiimanlar yollandi. Bu istisarelerin neticesinde orijinal teklif mektubu iizerinde bazi
degisiklikler yapildi. Dokiiman sermaye yeterliligi 6lgmek i¢in ilizerinde anlagilmis bir
cerceve oldugu gibi aym1 zamanda ulusal otoritelerin kendi iilkelerinde uygulayacagi
asgari standartlar1 ortaya koymaktaydi ve cerceve G-10 Merkez Bankalar1 Guvernorleri
tarafindan da imzalanmistir. Bu dokiiman ayn1 zamanda G-10 iilkelerindeki uluslararasi
en aktif bankalar haricinde Diinya’daki denetim otoritelerine de uygulanmasini artirmak

izere yollanmustir.

Komitenin yasal yakinlasma konusunda yaptigi ¢alismanin 6ziinde iki temel
konu yatmaktadir’'. Bunlardan ilki bu yeni cercevenin uluslararas: bankacilik sisteminin

istikrarini ve saglamligim giiclendirmeye hizmet etmesi ikincisi de ¢ercevenin yeterince

3! Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 1988, s.1.
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adil olmasi ve yiiksek derecede tutarlilik saglayarak farkl iilkelerdeki bankalara rahatca
uygulanabilmesi ve bankalar arasinda var olan rekabet adaletsizligini azaltmasi

konusudur.

Daha sonra Basel Komitesi ile Briiksel’deki Avrupa Toplulugu arasinda
parallel bir inisiyatif gelistirip topluluktaki iilkelerdeki mali kuruluslara uygulamak
iizere ortak bir yeterlilik orani iizerinde yakin bir anlayis birligine ulasilmistir’>. Amag
Basel I'de anlasilan cerceve ile Avrupa Toplulugu'nda uygulanan cerceve arasinda
maksimum derecede tutarliligin saglanmasiydi. Her ne kadar Avrupa Toplulugu ve
Basel Komitesi arasinda tutarlilik kurulmasi beklenmekteyse de su da bilinmelidir ki
Avrupa Toplulugu’'ndaki diizenlemeler tiim mali kurumlarn kapsarken Basel
Komitesi’nin cergevesi  Ozellikle uluslararasi  aktif bankalart hedeflemistir.
Dokiimandaki bu cerceve gelistirilirken komite hem konsept olarak saglam prensiplere
varmaylr hem de {iiye iilkelerin bireysel olarak denetim ve muhasebe sistemlerine
ozellikle dikkat etmeyi hedeflemistir. Cerceve ayni zamanda bir gec¢is donemi
ongormekteydi c¢iinkii farkli iilkelerde var olan degisik kosullar nedeniyle gerekli

diizenlemeler icin esneklik saglanabilmeliydi.

Risk agirliklandirmasi gibi bazi ¢ok 6zel konularda cerceve ulusal otoritelere
uygulamalar konusunda belirli Olciilerde izin vermektyedi. Ulusal otoriteler daha
yiiksek diizeylerde uygulamalar yapma konusunda serbest olacaklardi. Su an ki ¢erceve
kapsaminda Olciilen sermaye yeterliliginin, ©nemli olsa bile, banka giicliiligii
belirlenirken bir ¢ok faktorden sadece bir tanesi oldugu da soylenmelidir. Basel I
dokiimaninda belirtilen sermaye yeterliligi 6l¢iimii sadece kredi riskine dayali olan riski
ig;ermekteydi3 3, Oysa ulusal otoriteler sermaye yeterliligi ol¢iiliirken faiz riski, yatirim
riski gibi diger riskleri de g6z 6niinde bulundurmaliydilar. izole bir sekilde hesaplanmus
sermaye oranlar1 bankalarin goreceli gii¢lerini gostermede yaniltici olabilirdi. Ayrica
vergi rejimlerinde yakinsama istenen bir sey olsa da komitenin miidahale edebilecegi
bir alan degildi ve Basel I cercevesi kapsaminda bu konuya deginilmemisti. Yukarida

sayilan ve iizerinde calisilmasi gereken yatirim riski ve finansal gruplarin konsolide

32 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 1988, s.2.
33 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 1988, s.2.
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denetimi gibi bir ¢ok konu hakkinda Avrupa Toplulugu ile calismalarin yakin bir
bicimde yiiriitilmesi hedeflenmisti. Tiim bunlarin sonucu olarak Temmuz 1988

tarihinde Basel I Uzlasis1 yayinlanmugtir.

Basel I Uzlasisi’'nda risk algis1 ilk etapta kredi riskine odaklanmisti. Her ne
kadar Basel I Uzlasis1 ¢ercevesindeki risk ol¢iimii bankalara bilancolarindaki varliklari
risklerine gore simiflandirma imkani, risk azaltimi tekniklerinde OECD iilkeleri
kurumlarinin varliklarin1 daha az riskli olarak kabul etme imkami verdiyse de bu
siniflandirmanin ne kadar yeterli oldugu tartismasi nihai uzlast dokiimaninin

yayinlanmasindan sonra Basel II Uzlasisi’nin yayinlanmasina kadar devam etmistir.

Basel 1 Uzlagisi’'nin Diinya’daki etkileri zamanla goriildiikten sonra Basel
Komitesi gerek kendisinin gerekli gormesi nedeniyle gerekse iiye iilkelerin Onerileriyle
bu uyumu gelistirerek Basel II Uzlasisi’m1 yaymlamistir. Bu uzlasinin iceriginin biiyiik
boliimii kredi riskinin Ol¢iilmesine dayanmaktadir. Gelismis iilkelerde ve gelismekte
olan iilkelerde 1997 Asya krizi sonrast daha da 6nem kazanan ekonomik entegrasyon ve
globalizasyon siireci ile finansal istikrar saglanmasi amaci ile daha kapsamli bir
mevzuata dogru ilerleyen Basel Komitesi Haziran 2004 yilinda Basel II Uzlasisi’ni

yayinlamistir.

Komitenin sermaye yeterliligi ¢ercevesini yeniden diizenlemeye dair ilk teklifi
olan Haziran 1999’un akabinde iiye iilkelerde genis bir istisare siireci baglatildi ve
teklifler yasal otoritelere yollandi. Komite sonugta 2001 Ocak ayinda ve 2003 Nisan
ayinda istisare amach iki adet ek teklif dokiimani1 yayinladi ve bundan da 6te bu teklif
dokiimanlarina bagli {i¢ adet sayisal etki caligmasi uyguladi. Bu ¢abalarin sonucunda,
orijinal teklif dokiimanina bir cok degerli gelistirmeler yapildigr gibi bu calisma,
komitenin tiim iiyelerince kabul edilmistir. Basel II Uzlasisi, ulusal yasal otoritelerin
ilkelerinde sermaye yeterliligini Olcmeye ve asgari standardi saglamaya yonelik

uygulamalarina dair iizerinde anlasilmis cerceve detaylarinm ortaya koymaktadir™.

Her ne kadar diizenlenmis ¢erceve tiim bankalar ve bankacilik sistemleri i¢in

tercihler saglamak icin dizayn edildiyse de komite, G-10 iilkeleri haricindeki iilkelerde

3* Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 2004, s.1.
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bu cercevenin uygulanmasinin bahsedilen iilkelerin denetim cercevelerini giiclendirmek
adina yapacaklar1 birinci Oncelikleri olmayabilecegini bilmektedir. Buna ragmen
uluslararas1 mali piyasalarin entegrasyonunu saglamak adina komite her ulusal
otoriteden diizenlenmis ¢ercevenin yerel bankacilik sistemleri adina faydalarin1 gézden
gecirmesini ve cerceveyi uygulamaya dair bir zaman cizelgesi gelistirmesini

beklemektedir.

Komitenin 1988 Uzlagisi’n1 revize etmek icin c¢alismasimin temel hedefi
sermaye yeterliliginin uluslararas1 bankalar arasinda adaletsiz rekabet yaratacak bir
kaynak olmadigi tutarli bir yapiyr saglarken uluslararast bankacilik sisteminin
stabilitesini ve saglamligini daha da giiclendirecek bir cerceve gelistirmektir’”. Bu
uzlasida, ulusal diizeyde yeknesak olarak uygulanabilecek cercevenin faydalari
korunurken bankacilik ve risk yonetimi uygulamalarindaki degisiklikleri g6z Oniine

alacak sermaye diizenlemesi gelistirme deste8i de sunulmustur.

Basel II Uzlasisi, 1988 sermaye uzlasisinin getirdigi % 8 sermaye yeterliligini
iceren sermaye yeterliligi cercevesi ile beraber 1996 yilinda ortaya ¢ikan piyasa riski
diizenlemesine dair piyasa riskinin temel yapisimi ve nitelikli sermaye kavramini hala
biinyesinde korumaktadir’®. Uzlasmin en onemli bir yeniligi de sermaye
hesaplamalarinda bankalarin icsel risk Ol¢ciimii degerlendirmelerine firsat tanimasidir.
Komitenin hedefi bankalarin risk yonetimi politikalarmin ve uygulamalarinin
operasyonel detaylarint veya formunu dikte etmek degildir ve her yasal otoriteyi,
sermaye hesaplamalarina taban teskil edecek bankacilik sistemlerinin ve kontrollerinin

uygun oldugunu saglayacak prosediirler setini gelistirmekte 0zgiir birakmustir.

Basel II Uzlasisi, kredi riski ve operasyonel risk icin bankalara ve ulusal
otoritelere operasyonlart ve mali piyasa yapilari i¢in en uygun olamt se¢mekte izin
vererek sermaye gerekliliklerini belirlemede bir ¢ok tercih sunmaktadir. Buna ilave
olarak c¢erceve, bu standartlar1 farkli ulusal piyasa durumlarina uygulamak icin bu

tercihlerin seciminde ulusal otoriteye limitli de olsa imkanlar tamimustir. Fakat, bu

35 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 2004, s.2.
3% Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 2004, s.2.
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ozellikler ulusal otoritelerin uygulamada yeterli diizeyde tutarlilifi saglamalar icin
onemli miktarda ¢aba vermelerini gerektirecektir. Diizenlenmis cercevenin uluslararasi
aktif bankalar icin asgari sermaye diizeyini belirlemek icin dizayn edildigi ifade
edilmektedir. 1988 Uzlasisi’'nda oldugu gibi ulusal otoriteler asgari sermaye diizeyinin
izerinde daha yiiksek seviyelerde diizenlemelerin uygulanmasini saglayabilirler.
Ayrica, ulusal otoriteler kendi diizenlerine ek sermaye Olgiileri ilave etmekte
ozgiirdiirler. Ulusal otoriteler, herhangi bir sermaye kuralinda gizli oldugunu
diisiindiikleri riske maruziyet ol¢iimlerinin dogrulugu hakkinda potansiyel belirsizlikleri
¢ozmek veya bir kurumun kendisini bor¢la fonlama sinirini kisitlamak i¢in ek sermaye
Olciitleri kullanabilir. Bu cercevede belirtilen Ol¢iitle uyumlu olarak belirlenen ek
Olciitiin uygulandig1 durumlarda (kaldirag orani veya konsantrasyon limiti gibi), bazen
ek Olciit altinda gerekli olan sermaye daha baglayici olabilir. Daha genel olarak
konusursak, ikinci siitun altinda, ulusal otoriteler bankalardan asgari yasal sermaye

diizeyinin iistiinde faaliyet gostermelerini beklemektedir.

Basel II Uzlasisi, Basel I Uzlasisi’'ndan daha hassastir fakat yerel bankacilik
piyasalarinda risklerin nisbi olarak daha yiiksek oldugu iilkeler, bankalarin Basel
Uzlasilarinin gerektirdigi asgari sermaye yeterliginin iizerinde ilave sermaye bulunup
bulundurmama geregini goz 6niine almalidirlar’’. Diizenlenmis ¢erceve zamanla gelisen
bir kapasiteye sahip olacak sekilde daha gelecek doniik bakisli bir sekilde dizayn
edilmistir. Komite endiistri katilimcilart ile sik sik yaptigr goriismelerden ¢ok
faydalandigin1 ve gelecekte daha detayli goriismelerin gerceklesmesini bekledigini
belirtmistir. Ayn1 zamanda bankacilik endiistrisini risk ve ekonomik sermaye ol¢iitlerini
sayisallastirma hedefli calismalar1 iceren risk yonetimi uygulamalar tartismalarina dahil

etmeye calismaktadir.

Gecen on yilda, bir ¢ok banka operasyonlart sonucu olusan kredi riskini
modelleyebilmek icin ¢ok sayida kaynaga yatirim yaptilar. Bu tip modeller bankalara
iriinler ve cografi bolgeler bazinda kredi risklerini sayisallastirma, 6zetleme, yonetme

gibi yardimlar saglamak icin gelistirilmisti. Her ne kadar “Basel Uzlasilar1” bu tip kredi

37 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel, 2004, s.2.
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riski modelleri sonuclarinin yasal sermaye amacl kullanilmasi i¢in izin vermekte kisitl
kalsa da komite bu tip modellerin performanslar1 ve bankalar arasinda mukayesesi
hakkinda aktif dialogun yine bankalar arasinda devam etmesine Oonem vermektedir.
Ayrica, komite diizenlenmis ¢ercevenin basariyla uygulanmasinin bankalara ve ulusal
otoritelere bu tip zorluklarla basetmekte kritik bir tecriibe kazandiracagina
inanmaktadir. Komite, “Icsel Derecelendirme Yaklasimi”nin kredi riski icin konan saf
yasal Olciitler ile i¢sel kredi risk modelleri kuran yaklasim arasinda siireklilik arz eden
cizgi lizerinde bir noktay1 temsil ettigini anlamaktadir. Temelde, giivenirlik, mukayese,
dogrulama gibi endiselerin yeterli sekilde ¢oziilemeyisi nedeniyle bu ¢izgi {izerinde
daha ileriye doniik hareketler tahmin edilemeyecektir. Bu arada, komite yasal gozetim
stirecindeki igsel kredi risk modellerinin sonucu ile bankalarin kamuoyuna
aciklamalarina Ozellikle dikkat gosterilmesinin ilgili konularda cok faydali bilgi

birikimi saglayacagina inanmaktadir.

Ozetle, Basel I ve Basel II Uzlasilarr’nin uluslararasi mali piyasalar1 daha da
standardize edici kurallar silsilesi olan gerceveler oldugunu sodyleyebiliriz. Uluslararasi
platformda bankalar, ulusal otoriteler ve yatinmcilar acisindan risk oOl¢im ve
yonetimine standartlar getirmesini ve bu alanda ortak bir dil olugmasini teminen
olusturulan bu cerceveler heniiz sadece birer iyi niyet gostergesi olmaktan daha da ileri
gidemediyse de bu cercevelerin uzun bir siire¢ dahilinde mali piyasalara 6nemli

diizeyde standartlar gertirecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de ise degisen yasal cerceve diinyada yasanan degisimden biraz daha
yavas olmustur. 1990’11 yillar Tiirk bankacilik sektorii i¢in yiiksek dalgalanmalarin
yasandigl bir donem olmustur. Bu donemde bankalar agirlikli olarak kamu menkul
kiymetlerine yatirnm yapmis ve yiiksek oranda yabanci para acgik pozisyonlar ile
calismiglardir. Asir1 olan bu risk alma egilimi, Tiirk Lirasinin biiyiik oranda deger
kaybettigi 1994 krizi ile sonuglanmis ve ekonomiye agir maliyetler yiiklemistir.
Nihayetinde kriz, diger yapisal sorunlar ile birleserek olduk¢a siddetli etkiler

dogurmustur ve 1994-1999 doneminde 11 bankaya el konulmustur’®.

3% Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurumu, “BDDK Tanitim Kitap¢igi”, 2008, s.5.
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Bahsedildigi gibi Tiirk ekonomisindeki yapisal sorunlar ekonominin
kirillganligini artirmaktaydi ve bunun i¢in Onlemler alinmaliydi. Ayni paralelde
Diinya’da uluslariistii yasal otoritelerce (BIS gibi) alinan tedbirler Tiirkiye gibi bir¢cok

tilkeyi de global finans piyasalarini diizenleyen yapiya uyum saglamaya itti.

Gelismis ve saglikli bir mali sisteme sahip olmak i¢in 1999 yilindan bu yana
Tiirkiye’de onemli adimlar atilmaktadir. 1999 yilinin sonuna gelindiginde Tiirkiye’de
yiiriirliikteki 4389 numarali kanun hakkinda Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi’ne sunulan
degisiklik onanarak 4491 numarali kanun ile 4389 numarali kanun hakkinda ilgili

degisiklikler yapilmistir.

1999 yilinda 4389 no’lu “Bankacilik Kanunu”nda yapilan degisiklik bankacilik
sistemini giiclendirmek amacim giiderken BIS tarafindan ¢ikarilan Basel I Uzlasisi’na

uyumu da kapsayacak sekilde hazirlanmist.
Bu kapsamda yapilan degisiklikler kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir;
e Seffaflik ilkelerine onem verilmeye baslanmistir,

e Bankalar Kanunu, ilgili donem igerisinde Avrupa Birligi direktifleri ile
diger genel kabul gormiis uluslararas1 uygulamalar da dikkate alinarak

hazirlanmustir,

e Idari ve mali acidan tamamen bagimsiz bir denetim ve gozetim otoritesi
olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasi

saglanmustir,

e Hazine ve T.C.M.B. denetim, gozetim gibi yetkilerini Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na devretmistir,

e Bankalara uygun bir i¢c denetim ve risk yOnetim sistemine sahip

olmalar1 sart1 getirilmistir,

e Kredi tanimi ve kredi sinirlar1 diizenlenmistir,
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e Mali biinyesi zayiflayan bankalara iliskin olarak alinacak tedbirler daha

detayli ve kapsamli olarak diizenlenmistir,
¢ Banka ortaklar1 ve yoneticilerinin sahsi sorumluluklart artirilmistir.

Bankalar Kanunu, bu degisikliklerden sonra Basel I Uzlasisi’na daha uyumlu
hale gelmistir. Basel II ile getirilen hiikiimlerin banka sermaye yeterlilikleri iizerine
muhtemel etkilerinin analiz edilmesini amaclayan 3. Sayisal Etki Calismasina (QIS-3),
tilkemizden sektorde Onemli paya sahip alti banka ile katilm saglanmistir. QIS-3’te
edinilen deneyimlerden de faydalanmak suretiyle Temmuz 2003’te aktif biiyiikliigii
acisindan sektoriin %95’ini teskil eden 23 bankanin katilimiyla yerel bir sayisal etki

analizi caligmas1 (QIS-TR) dﬁzenlenmistir”.

2004 Haziran’inda Basel II Uzlagisi’nin yayinlanmasi ile birlikte Basel II ile
CRD’ye iligkin nihai metinlerin 2005 ve 2006 yillarinda yayinlanmis olmasi ve QIS-TR
calismasindan sonraki donemde bankacilik sektoriiniin aktif kompozisyonunda 6zellikle
krediler lehine yasanan degisimler yeni bir sayisal etki ¢alismasinin yapilmasi geregini
ortaya ¢ikarmistir. Basel II ve CRD hiikiimleri referans alinarak gerceklestirilen QIS-
TR2 calismasinin onemi, hem katilimci bankalarin ¢ogunlugu hem de Basel II
hiikiimlerinin yiiriirlik 6ncesi bankalarin sermaye yeterlilikleri iizerindeki etkilerinin
degerlendirilebilmesini  saglayan son calisma olma 6zelligini tasimasindan
kaynaklanmaktadir. QIS-TR2 calismasi, Eyliil 2006 donemi verileri esas alinarak,
sektoriin aktif toplaminin yaklasitk %97’sini olusturan 31 bankanin katilimi ile
gerceklestirilmistir. Calisma Ekim 2006 - Haziran 2007 arasindaki donemde

yap11m1$t1r40.

Kurumsal Yonetisim, Risk Yonetimi, ic Denetim gibi konularda Diinya’da
yasanan gelismelere paralel olarak ve Tiirkiye’de bircok gelisme ile beraber yukarida

bahsi gecen etki caligmalarinin da sonuclari 1s1g¢1nda yasal diizenlemelere gidilmistir.

% Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu, Basel IT Sayisal Etki Calismasi (QIS-TR) Degerlendirme
Raporu, Ankara, 2004, s.5.

40 Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu, Basel II 2. Sayisal Etki Cahsmasi (QIS-TR2) Degerlendirme
Raporu, Temmuz 2007, Ankara, 2004, s.1.
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4389 sayili Bankalar Kanunu, 1 Kasim 2005 itibartyla 5411 sayili yeni kanun
ile degistirilmis bulunmaktadir. Global finans piyasalarina iliskin diizenlemeler ve
Tiirkiye’de gerceklesen gelismeler uyarinca degistirilen bankalar kanunu ile risk
yonetimi, i¢ kontrol, kurumsal yonetisim, i¢ denetim sistemleri, denetim komitesi,

sermaye ve likidite yeterliligine iliskin kavramlara yonelik diizenlemeler getirilmistir.
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2. KREDI RiSK OLCUMU iCIN SUNULAN TEKNIKLER

2.1. KREDI RiSK OLCUMUNE GENEL BAKIS

Kredi riski, bir kargi tarafin akdi yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyisinden
kaynaklanan ekonomik bir kayiptir. Etkisi, karsi taraf temerriit ettiginde nakit
akislarinin ikame edilmesinin maliyeti ile 6lgﬁlﬁr41. Modern kredi risk yonetimi
teknikleri, bankacilik endiistrisi tarafindan 80’lerin sonunda ve 90’larin basinda yasanan
temerriit tecriibesinin tekrarindan kaginmak icin gelistirilmistir. Portfoy cesitlendirme
ugruna olas1 varlik kalitesi kaybinmi bilerek ve zayif kontroller uygulanarak yapilan
piyasa pay1 savast nedeniyle bu donemdeki agir kredi kayiplar1 cok iyi sermayelere
sahip kurumlarin bile biitiin bor¢larin1 ddeme kabiliyetlerini tehdit etmistir. Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) sermaye yeterliligi prensiplerini, asgari yasal sermaye
gereksinimlerini belirlese de bir kredi portfoyiiniin risk/getiri karakteristiklerini dogru
Olcmek i¢in yetersiz kaliyordu. Bankalar bu yiizden hem bireysel kredi risklerini daha
1yi algilayan hem de bu risklerin hangi 6l¢iiye kadar cesitlendirilecegini 6ngoren daha

gelismis kredi risk yonetimi teknikleri gelistirmeye basladilar.

Kredi risk yonetimi tekniklerini gelistirmede Oncii olan bankalar kisa siirede
kredi fiyatlamasinin olduk¢a verimsiz oldugunu gordiiler. Bir kredi portfoyilinde
fiyatlama tipik olarak genelde tekdiizedir ve bu da miisteri karliliginda biiyiik
carpikliklara sebep olur. Baslangigta ¢abalar bu carpikliklar azaltmak i¢in alt portfoy
bazinda riske ayarli karliligi hesaplamak ve daha sonra bu ol¢iitleri kullanarak riske
ayarhi kredi fiyatlama araglar1 gelistirmek oldu. Riske ayarli performans ol¢iitleri
gelistirmenin yaninda Oncii bankalar ayni zamanda kredi riskini detayli bir seviyede
sayisallastirmaya baslamislardi. Kredi riskini ¢esitli boyutlar (kredi derecesi, endiistri,

ilke/bolge vs...) bazinda farklilastirabilecek kredi portfoy modelleri gelistirilmekteydi.

Bu kredi portféy modelleri oncii bankalar1 kredi piyasalarinda artan likidite

avantajin1 almalarinda ve onceden miimkiin olmayan c¢ok daha aktif kredi portfoy

1 Phillip Jorion, Financial Risk Manager Hanbook, Second Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003,
s.393.
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yonetiminde konumlandirmistir. Aktif kredi portfoy optimizasyonu da karlilig1 artirmak

icin cok biiyiik bir potansiyel sunmaktadir.**

BIS 1998 yili sermaye gereksinimleri ile ilgili yapmis oldugu diizenlemede,
bankalarin hem piyasa hem de kredi riski ile ilgili sermaye diizenlemelerine uymak igin
i¢csel birtakim modeller kullanmasina izin vermistir. Bu boliimde, sektorde 6ne siiriilen

“Kredi Riskine Maruz Deger” 6l¢iim metodolojileri detayli incelenmistir.

Ik once, JP Morgan tarafindan Creditmetrics olarak one siiriilen ve belirli bir
zaman araliginda, temerriidii de igerecek sekilde herhangi bir kredi kalitesinden
(derecesinden) digerine gec¢me olasiligini temel alan kredi gecis yaklasimi
incelenecektir. Ikinci olarak, KMV tarafindan ©ne stiriiliip Merton’un varliklar
degerlemesi modeli temeline dayanan, opsiyon fiyatlandirma ya da yapisal yaklasim ele
alinacaktir. Bu modelde temerriit siireci i¢sel degiskendir ve firmanin sermaye yapisi ile
ilgilidir. Temerriit, firmanin varliklarinin degeri belli bir kritik degerin altina diistiigii
zaman olusur. Ugﬁncﬁ olarak, CSFB tarafindan CreditRisk+ olarak One siiriilen ve
sadece temerriit iizerine yogunlasan aktiieryal yaklasim incelenecektir. Bu yaklasimda
bireysel tahvillerin ve bor¢larin digsal Poisson siirecini takip ettigi kabul edilir. Son
olarak, McKinsey tarafindan o©ne siiriilen, temerriit olasiliklarin1 makroekonomik
degiskenler olan issizlik, faiz oranlari, iilke ekonomisindeki biiylime gibi kredi
dongiisiinii ekonomi geneline yayarak kosullandiran, ayrik (kesikli) zamanli model olan

ve CreditPortfolioView diye adlandirilan yaklagim incelenecektir.

Kredi riskine par¢a par¢a yaklasimda bircok sorun vardir. Ilk olarak, risk primi,
hem piyasa hem de kredi riski ile iligkilidir. Sermaye piyasast denge kosularinin
degismesi nedeniyle tiim kredi dereceleri i¢in kredi risk primlerinin degismesiyle,
bor¢lunun kredi kalitesi ylikselip diismesiyle, veya her iki durum ayni1 anda da ortaya
cikmastyla risk primleri dalgalanir. Asagi derecelendirme riski saf kredi risk primidir.
Herhangi bir bor¢lunun kredi kalitesi kotiilestigi zaman, Hazine getiri egrisine gore risk

primi genisler veya kredi kalitesi yiikselirse tam tersi olur. Basit bir bigimde risk primini

2 Oliver, Wyman & Company, Credit Portfolio Management, 1999, http://www.erisk.com (18 Mayis 2008), s.1.
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asag derecelendirme riski ile toplamak iki kez hesaplamaya dahil etmek gibi bir sonucu

beraberinde getirebilir.

Ikinci olarak, risk primi degisimindeki piyasa riski ve kredi riski orijinli
bilesenlerinin ayirt edilmeye calisilmas1 piyasa katilimcilarinin kredi olaylarin
gerceklesmeden Once tahmin etmelerini zorlastirmaktadir. Bu yiizden, derecelendirme
kuruluslar bir bor¢luyu derecelendirdiklerinde veya izleme listesine koyduklarinda risk
primi halihazirda bor¢lunun kredi durumunu yansitmaktadir. Yani beklentiler fiyatlara

yansimis olur.

Uciincii  olarak, temerriit sadece asag1 derecelendirme riskinin 6zel bir
durumudur. Kredi kalitesi bor¢lunun yiikiimliliigiinii artik daha fazla yerine
getiremedigi yerde kotiilesmistir. Bir kredi RMD modeli hem kredi fark riskini, hem de

temerriit riskini tutarli ve biitiinlesik bir ¢at1 altinda dl¢ebilmelidir.

Faiz oranlarinin, borsa endeksinin, doviz kurlarinin, issizlik oraninin yansittig
piyasa ve ekonomik kosullardaki degisim tiim sirketlerin karliligini etkileyebilir. Sonu¢
olarak, her bir bor¢luda temerriit olasilig1 ve bir kredi derecesinden digerine gecme
olasiliklar1 gibi durumlar ile karsilasilabilinir. Gercekte, kredi risk analizi i¢in basarili
bir sistem, piyasa riski ve kredi riskinin tam bir entegrasyonunu gerekli kilmaktadir. Var

olan pratik yaklasimlar heniiz bu karmasik basamaga ulasamamaislardir.

1997°den bu yana pek cok calisma ve modeller yayinlanmistir. Piyasa riskinde
oldugu gibi kredi riski Ol¢iimiine yonelik de ilk ¢alisma JP Morgan tarafindan 1997°de
halka acgik olarak Creditmetrics adi altinda yayimlanmustir. Creditmetrics yaklasimi,
genelde 1 yillik zaman araliginda, temerriidii de icerecek sekilde bir kredi kalitesinden
digerine ge¢me olasiligi olan kredi gecis analizi temeline baghdir. Creditmetrics,
ornegin 1 yillik siirecte faiz oranlarinin deterministik gelisim egilimi gosterdigi ve
herhangi bir tahvil veya bor¢ portfdyiiniin degerinin sadece kredi gegisi ile ilgili oldugu
durumda herhangi bir tahvil veya kredi portfoyiliniin degerinin gelecege yonelik
dagilimim modeller. Bir portfoyiin kredi riskine maruz degeri piyasa riskindeki riske
maruz degere benzer bir yaklasim ile hesaplanir. Kisaca istenen giiven araligina karsilik

gelen dagilimin yiizdesi kullanilir.
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KMV sirketi, temerriit olasiliklarini degerlendirmek ve temerriit riski ve kredi
kalitesi degisim riski ile ilgili kayip dagilimi olusturmak ve bunun yaninda bir kredi risk
metodolojisi olusturmak icin bir veritabam gelistirmistir. Creditmetrics her bir kredi
siif1 icin, derecelendirme kuruluslari tarafindan ge¢mis donemlere ait ortalama gecis
frekans1 hesaplarken KMV metodolojisi ise bunun yerine “Beklenen Temerriit
Frekans1” (BTF) hesaplanmasi esasina dayanir ve iste bu nokta KMV metodunu
Creditmetrics yaklasimindan ayirir. Her iki yaklasim da orijinalinde Merton tarafindan
one siiriilen (1974) varlik degerleme modeline dayanmaktadir, fakat metodolojilerini
uygulamak icin ihtiya¢ duyduklar1 basitlestirici varsayimlarinda ikisi de birbirinden

oldukca farklilasirlar.

1997’nin sonunda CSFB tarafindan, CreditRisk+ olarak adlandirilan, sadece
temerriide odaklanan yeni bir yaklasim ortaya atildi. CreditRisk+, tahviller ve krediler
icin temerriidiin bir Poisson siirecini izledigi varsayimini kabul eder. Bu analizde kredi
gecis riski agikca modellenmemistir. Bunun yerine, CreditRisk+, degisim riskini kismen

hesaba katan stokastik temerriit oranlarim1 hesaplamaya izin verir.

Son olarak, bir danigmanlik firmasi olan McKinsey, kendi modeli olan ve
CreditRisk+ modeli gibi sadece temerriit riskini hesaplayan CreditPortfolioView
modelini 6nermektedir. Bu, kredi dongiisiine genis Olciide neden olan issizlik, faiz orani
seviyesi, ekonomideki biiyiime, hiikiimet harcamalari, doéviz kuru gibi makro
degiskenlerin fonksiyonu olan temerriit olasiliklarini igeren kesikli zamanli ¢cok dénemli

bir modeldir.

Bu modeller klasik tahvil portfoyleri ve kredi portfdyleri {izerinde bazi statik
varsayimlara gore calisan yaklasimlardir. Uzerinde geri c¢afirma opsiyonu tasiyan
kredi/menkul kiymet portfoyleri ya da tiirev iiriinlere iliskin kredi riskleri dl¢iimlerinde
yetersiz kalmaktadirlar®. Tiim bu modeller genelinde deterministik faiz hadlerine ve
maruziyetlere sahiptirler. Bu modeller basit tahviller ve krediler icin problem yaratmasa

da swaplara ve diger tiirev lriinlere ait kredi risklerini 6l¢cmekte uygun degildir.

3 IIF (Uluslararas: Finans Enstitiisii) ve ISDA (Uluslararas1 Swap Dealerlar1 Birligi) bircok tahvil ve kredi portfoyii
tizerinde calismalar uygulayarak mukayeseler yapmustir. Bu ¢aligmalara 20den fazla uluslararasi banka katilmustir.

52



Gercek anlamda kredi riski 6lgmek icin, hem krediye maruz kalinan risk
biiyiikligiinii hem de kayip dagilimlarimi tutarlhi bir sekilde iiretecek biitiinlesik bir
yapiya ihtiya¢ vardir. Su anda hi¢cbir model bdyle entegre bir yapt sunamamaktadir.
Tiirev irilinlerinin kredi riskini 6l¢mek icin, gelecek kredi modelleri en azindan
stokastik faiz hadlerine ve Ornegin faiz hadleri seviyesi, hisse senedi piyasasi gibi
ekonominin durumuna bagli olan muhtemel temerriit ve gecis olasiliklarina izin

vermelidir.
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2.2. CESITLI KREDI RiSK OLCUM SISTEMLERI
2.3.1. Creditmetrics Modeli

Creditmetrics, genelde 1 yil olan zaman araliginda, tahvil tiirii iiriinler ve
borcun portfoy degerindeki degisiminin gelecek dagiliminin tahmin edilmesi temeline
bagli bir metodolojidir. CreditMetrics yaklasimi aslen tahvillere ve kredilere
uygulanmaktadir ¢iinkii ikisi ayni sekilde degerlendirilmektedir ve risk ufkunda tiim
dereceler icin gelecek degeri hesaplanabilen alacaklar, bor¢ taahhiitleri, akreditifler gibi
herhangi bir finansal yiikiimliilik icin de uygulanabilmektedir. Degerdeki degisim,
temerriit de dahil olacak sekilde bor¢lunun kredi kalitesindeki hem asagi hem de yukari

yonde nihai gegisler ile ilgilidir.

Piyasa RMD modeline gore, kredi RMD modeli iki yeni problemi beraberinde
getirmektedir. Bunlardan ilki, portfoy dagilimimin normal dagilim olmaktan uzak
olmasidir. lkincisi ise, kredinin gesitlendirilmesine bagli olarak portfoyiin etkisini
Olcmenin piyasa riskine gore ¢ok daha karmasik olmasidir. Piyasa riskine bagl olarak
portfoy degisimlerinin normal dagildigin1 varsaymak dogru kabul edilmesine ragmen,
bu durum kredi getirileri i¢cin Sekil 4’de goriildiigii gibi dogas1 geregi oldukga carpiktir.
Gercekten de kredi kalitesindeki herhangi bir gelismeden kaynaklanan yukari dogru
sinirlandirilmig bir {ist limitin yaninda, kredi kalitesinin diismesi ve temerriit durumunda
olusacak ciddi bir alt limit bulunmaktadir. Dagilimin yiizdesi sadece ortalama ve sapma
degerinden tahmin edilemez. Kredi riski i¢in riske maruz deger hesaplamasi (RMD),

portfoy degerindeki degisimlerin tiim dagiliminin simiilasyonunu gerekli kilar.

Portfoyii ¢esitlendirmenin etkisini 6l¢gmek icin, biitiin bor¢lu ¢iftleri i¢in kredi
kalitesi degisimlerindeki korelasyonu tahmin etmemiz gereklidir. Fakat bu
korelasyonlar dogrudan gozlemlenebilir degildir. Creditmetrics, hesaplamalarda varlik
getirilerinin birlesik olasiliklarin1 temel alir. Bu da, 6z sermaye getirilerinin devaml
olusundan ve bor¢lunun sermaye yapisi iizerine yapilan saglam ama basitlestirilmis olan
varsayimlardan dogar. Bu durum ileride iizerinde duracak oldugumuz Creditmetrics

modelinin kritik bir 6zelligidir.
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Son olarak, Creditmetrics, bu tezde anlatilan diger yaklagimlarda oldugu gibi,
vadeli degerler ve riske maruz biiyiikliikkler basitce deterministik vadeli egrilerden
tiiretildigi icin piyasa riski icermemektedir. Creditmetrics yaklasiminda mevcut olan tek
belirsizlik kredi degisimi ile ilgilidir. Diger bir ifade ile kredi riski bu yaklasima diger

bir sinirlama getiren piyasa riskinden bagimsizdir.

Creditmetrics risk ol¢iim ¢ercevesi iki temel yapitasini gosteren Sekil 1°de en
1yi sekilde 6zetlenmistir. Burada 6rnegin bir finansal enstriiman i¢in krediye ait RMD’yi
ve sonra portfoy cesitlendirme etkisini iceren portfoy seviyesinde portfoye ait RMD’yi
gosterir.  Bunun yaninda, swaplar gibi tiirev {iriinlerinin gelecekteki riske maruz
biiyiikliiklerini iireten “riske maruz biiyiikliikler” ve birlesik gecis olasiliklarini
tiretmek icin kullanilan varlik getirisi korelasyonunu tiireten “korelasyonlar” olmak

tizere iki tane destek fonksiyon vardir.

Risk Biiyiikliikleri Krediden Dolay1 Riske Maruz Deger Korelasyonlar
Kullanici Kredi Kidem Kredi Kar Derece ve Hisse
Portfoyii Derecesi Farklar1 Senedi Serileri

v v v v v
Piyasa Derece Temerriitte Tahvilin
Volatilitesi Degistirme Kurtarilma Bugiinkii Modeller
Olasilig1 Orani Degeri
v v v v v
Maruziyet Kredi Kalitesindeki Degisimlerden Dolay1 Birlesik Kredi
Dagilim Bir Tek Riske Maruz Pozisyonun Degerinin Derecesi
Standart Sapmasi Degismesi
Portfoyiin Krediden Dolayr Olusan Riske
> Maruz Degeri <

Sekil 1: Creditmetrics cercevesi: Dort Blok

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics — Teknik Dokiiman”, 1997, s.41.
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Ik olarak, derecelendirme kategorilerini icerecek sekilde kredi riski ufkunda
bir kredi riskinden digerine gecme olasiligin1 birlikte icerecek bir derecelendirme
sistemi belirlenmelidir. Bu gecis matrisi JP Morgan tarafindan 6ne siiriillen kredi RMD
modelinin anahtar bilesenidir. Bu Moody’s veya Standart & Poor’s sirketlerinin veya
bankaya ait i¢sel bir derecelendirme sistemi olabilir. Creditmetrics tarafindan yapilan
giiclii bir varsayima gore, aym derece sinifinda, aym gecis olasiligi ve aymi temerriit
olasiliginda biitiin ihraccilar ayni kredibiliteye sahiptirler (kredi homojenligi). Her bir
thraggmin 0zgiin olmast ve kendine ait varlik getirilerinin dagilimi, kendi sermaye
yapisi ve kendi temerriit olasilig1 ile karakterize edilmesi gibi yonleriyle, KMV modeli

Creditmetrics modelinden ayrilmaktadir.

Ikinci olarak, risk yatayr belirlenmelidir. Genelde bu siire 1 yil olmakla
birlikte, bunun yaninda uzun donemli risk profili ile ilgilenen birisinin uzun donemli
likit olmayan enstriimanlara ihtiya¢ duymasi nedeniyle 6rnegin 1-10 yil gibi ¢oklu

zaman yataylar secilebilir.

Uciincii asama, her bir kredi kategorisi icin risk yataylarinda vadeli iskonto
egrilerinin belirlenmesini ve temerriit durumunda enstriimanin genelde yiizdesel degeri

olan, nominal degerinin iskonto oran1 olarak adlandirilan tahsilat oranin igerir.

Son asamada, bu bilgiler kredibilite degisimine ardisik olarak portfoy
degerindeki degismenin vadeli dagilimina doniistiiriiliir. Asagidaki 6rnek kredi-RMD
modelinin 4 asamasini tasvir edecek sekilde Creditmetrics yaklagiminin teknik

dokiimantasyonundan alinmistir.

Ornek olarak, CreditMetrics kapsaminda % 6 kupon 6demesi bulunan ve
vadesine 5 yil kalmig, kidemli teminatsiz BBB dereceli bir tahvil i¢in kredi-riske maruz

degerini hesaplamak istersek asagidaki adimlari izleyebiliriz.

Oncelikle, derece siniflar1 aras1 gecis matrisi belirlenmelidir. Derecelendirme
kategorileri ve bunun yaninda gec¢is matrisi, derecelendirme sisteminden sec¢ilmistir

(Tablo 3).
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Standart & Poor’s sistemine gore 7 tane derece kategorisi vardir; en yliksegi
AAA, en diisiigii CCC ve en son sirada ise temerriit vardir. Temerriit, tahvil ya da
bor¢la ilgili olarak, ister kupon ister borcun itfasi olsun, bir bor¢lunun 6demesini
yapamamasi durumuna karsilik gelir. “Pari passu” (ayn1 sartlarda olma) durumuna goére
ise; herhangi bir borclu bir tahvil ya da borcla ilgili herhangi bir 6demede temerriide

diiserse, o kisi teknik olarak biitiin bor¢ yiikiimliiliiklerinde temerriide diismiis sayilir.

BBB derecesine sahip tahvil ihragcisina ait, S&P tarafindan yapilan, bugiinden
itibaren 1 yil boyunca temerriidii de icerecek sekilde BBB dereceli tahvil ihraggisinin
kredi derece gecislerine ait 8 olasilik tahmini Tablo 3’de gosterilmistir. Goriilmektedir
ki, bor¢lu i¢in en biiyiik olasilik mevcut kredi derecesinde kalmaktir, 6rnegin BBB
derecesinde olan bor¢lunun 1 yil sonra ayni derecede olma olasiligt % 86,93tiir.
Bor¢lunun 1 y1l i¢inde temerriide diisme olasilig1 ise sadece % 0,18’dir, benzer sekilde
bor¢lunun derecesinin AAA’ ya yiikselme olasiligr ise % 0,02 gibi ¢ok kiigiik bir
olasiliktir. Bu gibi gecis matrisleri derecelendirme kuruluslar1 tarafindan biitiin
baslangic¢ dereceleri i¢in yapilir. Temerriit ise emici bir durumdur, temerriit durumunda

olan ihracci temerriitte kalir.

Moody’s de benzer bilgileri yaymlamaktadir. Bu olasilik degerleri biitiin
endiistrilere iligkindir ve firmalarin 1 yil boyunca bir kredi derecesinden digerine
gecmesine ait gecmis 20 yillik verilerini temel alir. Agiktir ki, bu veriler bircok is
dongiisiinii icerecek sekilde heterojen firma Ornekleminin ortalama istatistigini temsil
ettiginden dikkatli bir bicimde yorumlanmalidir. Bu nedenle bankalar, kendi bor¢ ve
tahvil portfoylerinin birlesimiyle daha yakindan iligkili olan kendilerine ait istatistikleri
tercih ederler. Moody’s ve Standart & Poor’s Tablo 4’te tablo biciminde ve Sekil 2°de
grafik formda goriildiigli gibi uzun donemli ortalama temerriit oranlarim {iretirler.
Ornegin BBB dereceli bir ihragcinin 1 y1l icinde temerriide diisme olasilig % 0,18 iken,

2 yil i¢inde temerriide diisme olasilig1 % 0,44, 10 y1l i¢inde ise % 4,34 tiir.
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Tablo 3

Bir Kredi Derecesinden Bir Digerine Gegis

Baslangic Yilsonu Derecesi (%)

Derecesi AAA AA A BBB BB B CCC | Temerriit
AAA %90,81| %8,33 | %0,68 | %0,06 | %0,12 | %0,00 | %0,00 | %0,00
AA %0,70 | %90,65| %7,79 | %0,64 | %0,06 | %0,14 | %0,02 | %0,00
A 9%0,09 | %2,27 | %91,05| %5,52 | %0,74 | %0,26 | %0,01 %0,06
BBB 9%0,02 | %0,33 | %5,95 | %86,93| %5,30 | %1,17 | %1,12| %0,18
BB 9%0,03 | %0,14 | %0,67 | %7,73 | %80,53| %8,84 | %1,00 | %1,06
B 9%0,00 | %0,11 | %0,24 | %0,43 | %6,48 | %83,46| %4,08 | %5,20
CCC 9%0,22 | %0,00 | %0,22 | %1,30 | %2,38 | %11,24| %64,85] %19,79
Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics — Teknik Dokiiman”, 1997, s.20.

Tablo 4
Ortalama Toplam Temerriit Oranlari

Dénem 1 2 3 4 5. 7... 10... 15

AAA %0,00 | %0,00 | %0,07 | %0,15 | %0,24 | %0,66 | %1,40 | %]1,40
AA %0,00 | %0,02 | %0,12 | %0,25 | %0,43 | %0,89 | %1,29 | %1,48
A %0,60 | %0,16 | %0,27 | 9%0,44 | %0,67 | %1,12 | %2,17 | %3,00
BBB %0,18 | %0,44 | %0,72 | %1,27 | %1,78 | %2,99 | %4,34 | %4,70
BB %1,06 | %3,48 | %6,12 | %8,68 | %10,97| %14,46| %17,73| %19,91
B %5,20 | %11,00| %15,95| %19,40| %21,88 | %25,14] %29,02| %30,65
CCC 9%19,79| %26,92| %31,63| %35,97 | %40,15| %42,64| %45,10| %45,10

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.71.

Tablo 3 ve 4 birbirleri ile tutarli olmalidir. Tablo 4’ten ortalama toplam
temerriit oranlarin1 en iyi ifade eden gecis matrisini geri ¢ikarabiliriz. Temerriit icin
stireci Markovian ve duragan kabul edip, 1 yillik gecis matrisini » ile ¢arparsak n-yillik
gecis matrisini iiretebiliriz. Geg¢is matrisi tablosunda sondaki temerriit siitununda n-

yillik temerriit olasiliklar1 verilmistir ve bunlar Tablo 4’teki n yilindaki kolonla

eslesmelidir.
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15 Y1l Uzerinden Dereceler (%)

7 8 Borclarin Vadesi

Sekil 2: Ortalama Toplam Batik Orani (%)

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of
current credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.67.
Gercgeklesen gecis ve temerriit olasiliklar yildan yila, ekonomideki gerilemeye
ya da genislemeye bagl olarak, degiskenlik gosterebilir. Bir modeli gecis matrisine
dayanarak uygularken uygulayan kisi, mevcut ekonomik cevreyle tutarli olmasi icin
kendi degerlendirmesine gore, Tablo 3’te gosterilen ortalama tarihsel degerleri
ayarlayabilir. Moody’s sirketinden Carty ve Lieberman’in yapmis olduklart caligma
1920 — 1996 siiresi boyunca derecelenmis borglular icin derecelendirme kategorilerinin
hem ortalama hem de standart sapma degerlerini ve gecmis temerriit istatistiklerini

gostermektedir (Tablo 5’e bakiniz).

Bir sonraki adim olarak artik kredi risk ufkunu belirleyebiliriz. Risk yatayi
genelde 1 yildir ve bu Tablo 3’deki gecis matrisi ile uyumludur. Bu ufuk tamamen
istege baghdir fakat genelde muhasebe verilerinin ulasilabilirligi ile derecelendirme
kuruluslart tarafindan yapilan finansal raporlama siireci tarafindan zorla kabul
ettirilmektedir. KMV’ nin muhasebe verilerinin yaninda piyasa verilerine dayanan

metodolojisinde birka¢ giinden birka¢ yila kadar cesitli zaman araliklar1 segilebilir.
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Gergekte, yeni bilgiye ulasilana kadar firmanin diger 6zelliklerinin degismeden kaldig

varsayilarak, piyasa verisi giinliik olarak giincellenebilir.

Bu asamada vadeli fiyatlama modelini belirleyebiliriz. Bir tahvilin
degerlemesi, ihragccinin derecesine karsilik gelen sifir egrisinden tiiretilir. 7 olas1 kredi
kalitesi oldugu siirece, ayni derecedeki biitiin borclularin ayni egri ile piyasaya
uyarlanmis oldugu biitiin olas1 durumlarda, tahvili fiyatlamak i¢in 7 adet fark egrisi
gereklidir. Spot sifir egrileri, tahvilin giincel spot fiyatim belirlemede kullanilir.
Tahvilin bugiinden 1 yil sonraki vadeli degeri, 1 yil sonraki vadeli sifir egrisinden
tiiretilmistir ki daha sonra bu egri yil 1’den tahvilin vade sonuna kadar kalan nakit
akiglar i¢in uygulanir. Tablo 6’da her bir kredi derecesi i¢in 1 yillik vadeli sifir egrileri

verilmistir.

Ampirik kanitlar gostermektedir ki yiiksek dereceli yatirnm tahvilleri icin fark
vade arttik¢a artma egilimindedir, ne var ki diisiik dereceli yatirimlar icin, mesela CCC,
Sekil 3’te de gosterildigi gibi fark, egrinin kisa ucunda uzun ucuna goére daha cok

genisleme egilimindedir.
Tablo 5

Derecelere Gore 1 Yillik Temerriit Oranlar: (1970-1995)

Kredi Bir Yillik Temerriit Oram
Derecesi Ortalama Standart Sapma
Aaa 90,00 90,00
Aa 90,03 90,10
A 9%0,01 90,00
Baa 90,13 90,30
Ba %1,42 91,30
B %7,62 %5,10

Kaynak: Lea Carty ve Dana Lieberman, ‘“Defaulted Bank Loan
Recoveries”, Moody’s Investors Service Global Credit Research

Special Report, New York , 1996, s.1-12.
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Tablo 6

Kredi Dereceleri icin 1 Yilhik Vadeli iskonto-Egrileri (%)

Kategori Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4
AAA 3,60 4,17 4,73 5,12
AA 3,65 4,22 4,78 5,17
A 3,72 4,32 4,93 5,32
BBB 4,10 4,67 5,25 5,63
BB 5,55 6,02 6,78 7,27
B 6,05 7,02 8,03 8,52
CCC 15,05 15,02 14,03 13,52

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.27.

Borclu BBB derecesinde kalirsa, tahvilin bir yillik gelecek degeri soyle olur:

VBBB

Vadeli Fivat1 = 107.55 TL

106

Zaman

Nakit Akislari

Eger her bir risk kategorisi i¢in ayni hesaplamalari tekrarlarsak, Tablo 7°deki

degerleri elde ederiz. CreditMetrics tahvillerin veya kredilerin gelecekteki degerlerini

sene i¢inde 0ddenen kuponlarin bilesik degerleri iizerinden hesaplar.

Eger ihraggti yilin sonunda temerriide diiserse her seyin kaybedildigi

diisiiniilmemelidir. Enstriimanin kidemine baglh olarak, yatirrmci tarafindan nominal

degerinin tahsilat orani telafi edilir. Bu kurtarma oranlar1 derecelendirme kuruluslari

tarafindan ge¢cmis verilerden tahmin edilir. Tablo 8’de Moody’s tarafindan ¢esitli kidem

derecelerine gore tahvillerin tahsilat oranlari gosterilmistir*®. Bizim &rnegimizde

* Lea Carty ve Dana Lieberman, “Defaulted Bank Loan Recoveries”, Moody’s Investors Services Global Credit
Research Special Report, New York, 1996, s.1-12.
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kidemli ve teminatsiz borcun tahsilat oranm1 % 51,13 olarak tahmin edilmistir, ancak
tahmin hatasinin olduk¢a yiiksek olmasi nedeniyle gercek deger genis bir giiven
araliginda yer almaktadir. Monte Carlo simulasyonunda kayip fonksiyonunun
dagilimim tiiretmek i¢in, kurtarilma oranlarinin Tablo 8’de gosterilmis olan aym
ortalama ve standart sapmalarina sahip bir beta dagilimina gore dagitildigi varsayimi

kullanilmagtir. Artik portfoy degerindeki degisimin vadeli dagilimin tiiretebiliriz.

A
\ cce

Hazine Tahvili

Risk Primi Egrisi
=

>

Vade

Sekil 3: Degisik Kredi Kalitelerine Gore Risk Primi Egrileri

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of
current credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.70.

Tablo 7

BBB Tahvillerin Bir Yillik Vadeli Degerleri

Yil Sonu Dereceleri Degeri (TL)
AAA 109,37
AA 109,19
A 108,66
BBB 107,55
BB 102,02
B 98,10
CCcC 83,64
Temerriit 51,13

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics — Teknik Dokiiman”, 1997, s.11.
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Tablo 9 ve Sekil 4’te, 1 yillik siirecte kredi kalitesindeki nihai degisime baglh
olarak, tahvil degerlerindeki degisimin dagilimi gosterilmistir. Bu dagilim, uzun ve
azalmakta olan kuyruk seklindedir. %99 giiven araliginda kredi-RMD’sine karsilik
gelen AV dagilimmin ilk yiizdesi -23,91°dir. AV icin dagilimin normal dagilim
oldugunu varsayarak hesaplama yapsaydik, ilk yiizde i¢in daha kiiciik bir deger
hesaplardik. Bu durumda %99 giiven araliginda kredi-RMD’si sadece -7,43 olurdu. AV
dagilimi icin ortalama m ve varyans o dir. AV icin ortalama, m, ve standart sapma, o,

asagidaki ifadeye esittir.

Z p,AV, = %0,02x1,82 + %0,33x1,64 +.... + %0,18 X (—56,42) = —0,46;

c*(AV) =" p,(AV, =m)* = %0,02(1,82 +0,46)* + %0,33(1,64 + 0,46) +...+

%0,18(=56,42 +0,46)"
o’ =895
0 =4/895=2,99

Dolayisiyla normal dagilimm M(m, ¢ )ilk yiizdesi (m-2,33 ) =-7,43 tiir.

Tablo 8

Kidem Simifina Gore Tahsilat Oranlar:

Kidem Seviyesi Ortalama | Standart Sapma
Kidemli Teminatl 53,80% 26,86%
Kidemli Teminatsiz 51,13% 25.,45%
Kidemli Kisithi 38,52% 23,81%
Kisith 32,74% 20,18%
Kidemsiz Kisitlt 17,09% 10,90%

Kaynak: Lea Carty ve Dana Lieberman, ‘“Defaulted Bank Loan
Recoveries”, Moody’s Investors Service Global Credit Research

Special Report, New York , 1996, s.1-12.
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86,93

5,30

= Olasilik (%)

—
~

0,18
0,12
0,02

Tablo 9

Tahvil Deger Dagilimi ve BBB Dereceli Tahvilin Deger Degisimleri

Yilsonu Derecesi Olasiik: p(%) | Forward Fiyati: V($) Degerdeki Degisme: A V($)
AAA %0,02 109,37 1,82
AA %0,33 109,19 1,64
A %5,95 108,66 1,11
BBB %86,93 107,55 0,00
BB %5,30 102,02 -5,53
B %1,17 98,10 -9,45
CCC %0,12 83,64 -23,91
Temerriit %0,18 51,13 -56,42

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.11.

1 ] i I ‘ ||I
B

ANRLY

BB BBB AA AAA Derece

>

Vadeli

Temerriit CCC

51,13 83,64 98,10 1022 107,55 .. 10937  Fiyay
56,42 2391 945 553 0 .. 18 Degerdeki
Degisim

Sekil 4: BBB Dereceli 1 Yillik Tahvilin Fiyat ve Deger Degisimi

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of
current credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.71.
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Baslangi¢ kredibilite dereceleri BB ve A olan iki tahvilden olusan bir portfoy
oldugunu varsayalim. Tablo 3’deki gecis matrisine gore, iki kredi kalitesi arasinda
korelasyon olmadigin1 varsayarak Tablo 10’da gosterilen birlesik gecis olasiliklarini
kolayca tiiretebiliriz. Her bir girdi, her bir bor¢lu i¢in gecis olasiliklarinin basit bir
carpimidir. Ornegin, her iki bor¢lunun da ayni kredi derecesinde kalma olasilig durumu

icin hesaplanan birlesik olasilik:
% 73,32 = % 80,53 x % 91,05

% 80,53 degeri 1. bor¢lunun BB derecesini korumasi ve % 91,05 degeri ise 2.

bor¢lunun A derecesinde kalmasi olasiligidir.

Maalesef, biiyiikk bor¢ veya tahvil portfoyii iizerinde cesitlendirme yapmak
istedigimizde bu tablo pratikte cok kullanmish degildir. Gercekte, kredi kalitesi
degisimleri arasindaki gerceklesen korelasyon sifirdan farklidir. Kredi-RMD
yaklasiminin aslinda bu korelasyona oldukg¢a hassas oldugu ileride gosterilecektir. Bu
yiizden bunlarin dogru tahmini, risk-getiri perspektifinden bakildiginda portfoy

optimizasyonunda belirleyicidir.

Ayni sektor icinde ya da ayni bolge icindeki firmalar icin korelasyonun, birbiri
ile iligkisi olmayan sektordeki firmalar i¢in olusan korelasyondan daha biiyiik olmasi

beklenir.

Buna ek olarak, is dongiisiinde ekonominin goreceli durumuna gore
korelasyonlar degisim gosterir. Eger ekonomide bir daralma ya da gerileme varsa, cogu
bor¢clunun varliklarinin degeri ve kalitesi azalacak ve c¢ogunun temerriide diisme
olasiliklar1 onemli Olciide artacaktir. Tam tersi ekonominin iyiye gittigi ya da iyi
gidisini siirdiirdiigii durumlarda gecerlidir; temerriit korelasyonlar1 azalir. Boylelikle,
gecen siire boyunca temerriit ve gecis olasiliklarinin duragan kalmasini bekleyemeyiz.
Temerriit olasiliklarinin degisimleri ile korelasyonlari zaman boyunca sabit kalmis
temel degiskenler arasinda koprii kuran yapisal bir modele acgikca ihtiyac vardir. Hem
Creditmetrics hem de KMV temerriit ve gecis olasiliklarimi firmanmin varliklarinin
korelasyon modelinden tiiretir. KMV’ye muhalif ve basit olmasi agisindan

Creditmetrics yaklagimi, dogrudan gozlenebilir olmayan firmanin varlik degeri icin
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temsil niteligi tasiyan hisse senedi fiyatin1 secer. Bu, Creditmetrics modelinde metodun

dogrulugunu etkileyebilecek diger giiclii bir varsayimdir.
Tablo 10

BB ve A Dereceli 2 ihraccinin Birlesik Transfer Olasiliklari - % 0 Korelasyon

Bor¢lu2 (A)
Borclu 1 (BB) AAA AA A BBB BB B CCC Temerriit

% 0,09 %227 | %991,05 | %5,52 % 0,74 % 0,26 % 0,01 % 0,06
AAA % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00
AA % 0,14 % 0,00 % 0,00 % 0,13 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00
A % 0,67 % 0,00 % 0,02 % 0,61 % 0,40 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00
BBB % 1,73 % 0,01 % 0,18 % 7,04 % 0,43 % 0,06 % 0,02 % 0,00 % 0,00
BB % 80,53 | % 0,07 % 1,83 | % 73,32 | % 4,45 % 0,60 % 0,20 % 0,01 % 0,05
B % 8,84 % 0,01 % 0,20 % 8,05 % 0,49 % 0,07 % 0,02 % 0,00 % 0,00
CCC % 1,00 % 0,00 % 0,02 % 0,91 % 0,06 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00
Temerriit % 1,06 % 0,00 % 0,02 % 0,97 % 0,06 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of
current credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.72.

Ik olarak, Creditmetrics ¢esitli bor¢lularin hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonu tahmin eder. Daha sonra model, hisse senedi getirilerinin birlesik
dagilimindan direk olarak kredi kalitesindeki degismeler arasindaki korelasyonu

cikartir.

Onerilen ¢ergeve, ilk olarak Merton tarafindan gelistirilen (1974) sirket menkul
degerlerinin degerlemesinde opsiyon fiyatlama yaklasimidir. Firmanin varlik degerinin,

V,, standart Brownian geometrik hareketini takip ettigi varsayilir. Ornegin:

2
y—%]ﬁ—d«ﬁz,}

v, = Voe{[ M)

p ve o2 sirastyla firmanin varliklar tizerindeki getirinin o anki oraninin, dV¢/Vy,
ortalama ve varyansi gostermektedir. V; t zamaninda beklenen deger ile lognormal

dagilmistir, E (V;) = Ve,

Firmanin sadece 6z sermaye (S;) ile finanse edildigi ¢ok basit bir sermaye

yapisina sahip oldugu, nominal degeri F' ve piyasa degeri B, olan, T siiresinde vadesi
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dolan tek bir sifir-kuponlu bor¢ enstriimani ihra¢ ettigi kabul edilmistir. Firmanin

bilancosu Tablo 11°de gosterildigi gibidir.

Bu cercevede, temerriit sadece ddemenin vadesinde, varligin degerinin sz
verilen ddemeden daha az oldugu F durumunda olusur. Sekil 5, sifir-kuponlu borcun
vadesinde, T zamaninda, varlik degerinin dagilimin1 ve F’nin altindaki golgelendirilen

alan temerriidiin olasiligini gosterir.

Merton modeli Creditmetrics tarafindan Sekil 6’da gosterilen kredi
kalitesindeki degisimleri icermek iizere genisletilmistir. Sekil 6, 1 yil sonraki, sifir
ortalamali ve birim varyansa sahip olan, normallestirilmis varlik getirileri oranlarinin
dagilimim gosterir. BB dereceli borg¢lu icin kredi derecesi esik degerleri Tablo 3’teki
gecis olasiliklarina karsilik gelir. Zaaa nin sag tarafinda bulunan dagilimin sag kuyrugu,
bor¢lu i¢cin BB derecesinden AAA derecesine yiikselmesi olasiligima karsilik gelir,
ornegin % 0,03. Daha sonra, Zaa ile Zaaa arasinda kalan alan BB derecesinden AA
derecesine yiikselme olasiligina karsilik gelir. Zccc'nin sol tarafinda bulunan dagilimin
sol kuyrugu, temerriide diisme olasiligina karsilik gelir, 6rnegin % 1,06. Tablo 12, BB
ve A dereceli iki bor¢lu icin sirastyla gecis olasiliklarimi ve karsilik gelen kredi kalitesi

esik degerlerini gosterir.

Merton’un bu genellemesini uygulamak oldukca kolaydir. Herhangi bir zaman
araliginda normallestirilmis log-getirilerin ortalamasinin 0 ve varyansinin 1 oldugu
kabul eder ve bu durum ayni derecedeki biitiin bor¢lular icin aynidir. Eger Olte, BB

derecesine sahip borclu icin temerriide diisme olasiligini gosterirse, kritik varlik degeri

VTem;
OlTem =0l [Vt < VTem]

Zcce normallestirilmis esik degerine cevrilebilir ve bunun gibi Zccc'nin

altindaki sol kuyruktaki alan Olrep, dir.
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Tablo 11

Merton Sirketi’nin Bilancosu

Varliklar Yiikiimliiliikler / Ozsermaye
Riskli Varliklar: V, Borg: B, (F)
Ozsermaye: S,
Toplam V, Vi

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current

credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.74.

v, = Voe{[y—f]TmﬁzT}

\-\Temerﬁit Olasiligi

T
Zaman

Sekil 5: Firmanin Varliklarinin Degerinin, Borglarinin Vadesindeki Dagilimi

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current

credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.74
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Temerriit|f CCC| B BB BBB| A | AA AAA

Olasilik(%): 1,06 | 1,00] 8,84 80,53 7,731 0,67 0,14] 0,03
Z- Esik Degeri: Zece 2 Zps Zegs  Za  Zan  Zaaa
-2,30 -2,04 -1,23 1,37 2,39 2,93 3,43

Sekil 6: Derece Degisimlerini igeren Merton Modelinin Genellestirilmesi

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.87-88.

Tablo 12

BB ve A dereceli Bor¢lular icin Gecis Olasiliklar: ve Derece Esikleri

Dereceler / A Dereceli Borclu B Dereceli Borclu
Olasiliklar | Olasiliklar(%) | Esikler: Z(0) | Olasiliklar(%) | Esikler: Z(0)
AAA 0,09 3,12 0,03 3,43
AA 2,27 1,98 0,14 2,93
A 91,05 -1,51 0,67 2,39
BBB 5,52 -2,30 7,73 1,37
BB 0,74 2,72 80,53 -1,23
B 0,26 -3,19 8,84 -2,04
CCC 0,01 -3,24 1,00 -2,30
Temerrriit 0,06 1,06

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.87, 88, 89.



Gergekte, (1)’e gore, temerriit Z; nin

In(Vy, Vo) = (1= (" /D)t _ }

ol,, =0l
Tem |: G\/;

(2)
1 +lu—(o’12
=0l ZTS—H[VO/VT“’"] =12 = N(~d,)
ot
ifadesini sagladigi, normallestirilmis getirinin
2
I, V)~ (= (0’ 1) .

ot

N[0,1] oldugu zaman gerceklesir. Zccc degeri basit¢e Olrey’in kiimiilatif
olasiligina karsilik gelen standart normal dagilimdaki esik degeri noktasidir. Daha

sonra, temerriidii tetikleyen kritik varlik degeri (Vrem) d2’nin

In(V, /V,, )+ @w—(c>12)

ot

d2

4)

olarak ifade edilip, Zccc = -d; esitligini sagladigi “temerriide uzaklik” olarak
tanimlanir. Burada d, Black-Scholes formiiliindeki benzerinden farklidir ¢iinkii burada
risk-notr getiri dagilimlar1 yerine gercek getiri dagilimlari ile calisilmaktadir. Bu yilizden
d,’deki siiriikleyici terimi, Black-Scholes’taki risksiz faiz oranmi yerine burada firmanin
varliklar1 iizerindeki beklenen getiridir. Dikkat edilmelidir ki, birlesik gecis
olasiliklarini tiiretmek icin sadece esik seviyeleri gereklidir ve bu esik seviyeleri varlik
degerini gozlemlemeden, ortalama ve varyansini tahmin etmek i¢in hesaplanir. Sadece
kritik varlik degerini Vp,, tiretmek icin beklenen varlik getirisini p ve varlik

degiskenligini ¢ tahmin etmeliyiz.

Dolayisiyla Zp ifadesi, temerriit veya CCC derecesinde bulunma kiimiilatif

olasiligina karsilik gelen esik degeridir, 6rnegin Olrer, + Olccc gibi.

Ek olarak, varlik getirileri dogrudan gozlemlenemediginden Creditmetrics,
firmanin aktivitelerinin hepsinin 6z sermaye ile finanse edildigini varsaymaya esdeger

olan, 6z sermaye getirisini varlik getirisini temsil etmesi i¢in secer.
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Simdi, i¢inde bulunulan zaman i¢in, 6rnegimizde 0,20 degerine esit oldugunu
varsaydigimiz, p ile gosterilen, varlik getiri oranlar1 arasindaki korelasyonun bilindigini
ve her iki varligin normallestirilmis log-getirilerinin birlesik normal dagildigini takip

ettigini varsayalim.

Daha sonra her iki borglu i¢in herhangi bir derecede olma olasiligin1 kolayca
hesaplayabiliriz, 6rnegin her ikisi de BB ve A olmak {izere ayni1 derece sinifinda kalirlar
ise;

Ol(-1,23< ry, <137, =151 < r, <198)

1,37 1,98

= f ff(rBB,rA;/o)drBBdrA =0,7365

-1,23 -1,51

Aym prosediirii geri kalan 63 birlesim i¢in uygularsak, Tablo 13’ii elde ederiz.
Birlesik olasiliklarin farkli oldugunu gormek igin, sifir korelasyon varsayimi ile

tiiretilmis Tablo 10 ile Tablo 13’ karsilastirabiliriz.

Sekil 7, BB ve A derecelerine sahip borc¢lular i¢in birlesik temerriit olasiliklar
tizerindeki varlik getirisi korelasyonunun etkilerini gosterir. Daha spesifik olmak
gerekirse, temerriit olasiliklar1 sirasiyla Ol;(Olre;) ve Ola(Olrenz) olan iki tane borglu
olsun. Varlik getirisi korelasyonu p’dur. 1. ve 2. borc¢lu icin temerriit durumlar1 Tem; ve
Tem,, birlesik temerriit olasiliklar1 ise OI(Tem;,Tem;) ile gosterilsin. Temerriit

korelasyonu 4 sOyle gosterilebilir;

Ol(Tem,,Tem,)—Ol,.0l,
JOL(1-01,).0l,(1-0l,)

o)

kor(Tem,,Tem,) =

Merton modeline gore her iki bor¢lunun da temerriide diismesinin birlesik

olasiligt;

Ol(Tem,,Tem,) =OI|V, <V, .V, <V, ] (6)

4 D.J. Lucas, “Default Correlation and Credit Analysis”, Journal of Fixed Income, 4, (March 1995), s.76-87.
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Tablo 13

BB ve A Dereceli 2 ihraccinin Birlesik Transfer Olasihklar: - % 20 Korelasyon

2. Firmanin Derecesi

L. Firmanm 1\ 14 A | BBB | BB B | CCC | Temerriit
Derecesi (BB)
AAA % 0,00] % 0,00] % 0,03 [% 0,00] % 0,00] % 0,00] % 0,00] % 0,03
AA % 0,00] % 0,01] % 0,13 [% 0,00] % 0,00] % 0,00] % 0,00] % 0,14
A % 0,00| % 0,04] % 0,61 [% 0,01] % 0,00 % 0,00] % 0,00] % 0,67
BBB % 0,02 % 0.35] % 7,10 [ % 0,20 % 0,02] % 0,01 % 0,00] % 7,69
BB % 0,07| % 1,79] % 73,65 % 4,24 % 0,56 | % 0,18 % 0,01| % 80,53
B % 0,00] % 0,08] % 7,80 [% 0,79] % 0,13] % 0,05 % 0,00] % 8,87
CCC % 0,00] % 0,01] % 0,85 [% 0,11 % 0,02] % 0,01 % 0,00] % 1,00
Temerriit | % 0,00| % 0,01] % 0,90 | % 0,13] % 0,02] % 0,01] % 0,00] % 1,07
Toplam % 0,09] % 2,29 % 91,07 % 5,48 % 0,75 | % 0,26 | % 0,01| % 100,00

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.77.

Birlikte Temerriide

Diisme Olasiligi

0.06%
0.05% |
0.04% |
0.03% |
0.02% |

0.01% |

0.00%%

0.0

0.9

1.0

Korelasyon

Sekil 7: Varlik Getirisinin Korelasyonu ve Birlikte Temerriide Diisme Olasilig1

Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.91.
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V, ve V, t zamaninda her iki bor¢lu icin varlik degerlerini ve Vremi Ve Vremn

temerriidii tetikleyen kritik degerleri gostermektedir. (6) numarali ifade suna esittir;
Ol(Tem, . Tem,) = Ol|r, < —d,',r, <—d,*|= N, (~d,' ~d,>. p) 7

1. ve 2. bor¢lu i¢in r; ve 1y, sirasiyla, (3)’de belirtilen normallestirilmis varlik
getirilerini ve (4)’te belirtilen d', ve d% karsilik gelen temerriide uzakliklari
gostermektedir. N, (x,y,p), p degeri x ve y katsayilar1 arasindaki korelasyonu gostermek
tizere, kiimiilatif standart iki degiskenli normal dagilimi ifade etmektedir. Sekil 7, varlik
degeri korelasyonunun O ile 1 arasinda degistigi, (7) ifadesinin basitce grafiksel

gosterimidir.

Varlik korelasyonunun % 20 — 60 arasinda degistigi aralik icin varlik
getirilerinin korelasyonunun temerriit korelasyonlarina orani1 yaklasik 10-1’dir. Bu bize
temerriidiin birlesik olasiliginin gergekte ikili varlik getiri korelasyonlarina olduk¢a
duyarl oldugunu gosterir ve portfoy icinde cesitlendirmenin etkisini tam olarak tayin
etmek i¢in bu verileri dogru olarak tahmin etmenin gerekliligini ifade eder. Tezimde
daha sonra ele alinacak boliimlerde kredi-RMD modellerinde korelasyonun etkisinin
oldukca biiyiik oldugu gosterilmistir. Bu korelasyon, diisiik kredi kalitesi i¢in yiiksek
dereceli portfoylerde olmasi gerekenden daha biiyiiktiir. Gergekte, portfoyilin kredi
kalitesi kotiilestigi zaman beklenen temerriit sayist artar, bu say1r temerriit

korelasyonundaki artis ile daha da biiyiir.

Varlik getiri korelasyonlarin1 tahmin etmek icin istatistiksel prosediirler bir

sonraki boliimde KMV ye tahsis edilerek tartisilmastir.

Iki borglu tarafindan ihrag edilen tahvillerden olusan portfdy igin taslaklagtirdigimiz
analitik yaklasim biiyiik portfoyler ic¢in uygulanabilir degildir. Onun yerine,
Creditmetrics yaklasimi 1 yillik kredi yatayinda portfoy degerlerinin tam dagilimini

olusturmak icin bir Monte Carlo simiilasyonu uygular.

Ekonomik sermaye, derece gecisi veya temerriit gibi kredi olaylan ile ilgili
beklenmeyen kayiplar1 emmek i¢in bir tampon gorevi goriir. Sekil 8 kredi riskine baglh

olan sermaye gereksiniminin nasil tiiretilecegini gostermektedir.
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V(p) = % p giiven diizeyinde, en kotii durum senaryosuna ait portfoyiin degeri

FV = Portfoyiin vadeli degeri = V( (1+PR)

Vo = Portfoyliin piyasaya uyarlanmig giincel degeri

PR = Portfdyiin soz verilen getirisi

EV = Portfoyiin beklenen degeri = V (1+ER)

ER = Portfoyiin beklenen getirisi

EL = Beklenen kayip = FV - EV

Portfoyde tek tahvil olsaydi s6z verilen getiri sadece bor¢lunun derecesine gore

sirket egrisindeki 1 yillik spot oran olurdu.

Vip)

r
L

Ekonomik Sermaye  Beklenen Kayip
Sekil 8: Kredi icin Riske Maruz Deger ve Ekonomik Sermayenin Hesaplanmasi

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.80.
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Beklenen kayip, sermaye tahsisini etkilemez ama bunun yerine yedeklere
eklenerek RAROC hesaplamasina maliyet olarak yiiklenir. Sermaye karsiligi,

beklenmeyen kayiplar karsisinda sadece bir koruma olarak karsimiza cikar:
Sermaye = EV — V(p)

Portfoy i¢in tiim kredi-RMD analizine ek olarak, Creditmetrics metodolojisi,
portféye bireysel marjinal risk katkilarini izole eden ilging bir 6zellik katar. Ornegin,
her bir varlik i¢in, Creditmetrics modeli, her bir bireysel varligin tiim portféyiin standart
sapmasina etkisi gibi marjinal standart sapmalarini hesaplar. Marjinal standart sapma ile
her kredi i¢in standart sapma degerlerini karsilastirarak, portfoye yeni bir enstriiman

eklendigi zaman portfoy ¢esitlendirmesinden saglanilan yararin kapsami belirlenebilir.

Sekil 9, her bir varlik i¢in enstriimanin piyasaya gore giincellenmis degerine
karsilik cizilen ve toplam standart sapmanin yiizdesi olan marjinal standart sapmasini

gosterir.

Bu, kredi portfoyiinde ticaret olanaklarini aciklamaya izin veren, beklenen
karlar1 etkilemeden yogunlasma ve onun sonucu olarak tiim riskin azaltilabildigi 6nemli
bir pro-aktif risk yonetimi aracidir. Aciktir ki bu cergevenin islevsel olabilmesi i¢in her
bir islem bazinda sermayenin diizeltilmis getiri bilgisini saglayan RAROC modeli ile

tamamlanmas1 gerekir.

Ayni cgerceve ayrica kredi risk limitlerini kurmak ve Sekil 10°da gosterilen
piyasa degeri ve marjinal standart sapmanin birlesik kombinasyonunu icerecek sekilde

maruz kalinan kredi riskini izlemek i¢in kullanilabilir.

Varlik degerleri dogrudan gozlemlenebilir olmadigindan piyasada islem goren
halka acik firmalarin hisse senedi fiyatlar varlik korelasyonunu hesaplamak i¢in temsili
olarak kullanilir. Binlerce bor¢lunun oldugu biiyiik kredi portfoylerinde, her bir bor¢lu
cifti icin biiylilk bir korelasyon matrisinin hesaplanmasi gereklidir. Bu tahmin
probleminde boyutsallig1 azaltmak icin, Creditmetrics ¢oklu-faktor analizi kullanilir. Bu

yaklagim her bir bor¢luyu biiyiik bir olasilikla performansim belirleyen iilkelere ve
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endiistrilere esler. Hisse senedi getirileri maruz kaldiklar1 aym1 endiistriler ve iilkeler

kapsamu ile iligkilidir.
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Sekil 9: Kredi Portfoyii icindeki Maruz Kalinan Olgek ile Risk Karsilastiriimasi
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Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics — Teknik Dokiiman”, 1997, s.134.
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Kaynak: JP Morgan, “Creditmetrics - Teknik Dokiiman”, 1997, s.131.

76



Creditmetrics yaklasiminda, kullanict her bir bor¢lu i¢in endiistri ve iilke
agirliklarinin yaninda her bir borglu ile ilgili olan ve diger herhangi bir bor¢lu ya da

herhangi bir endeks ile iligkili olmayan “firmaya 6zgii risk” olarak bilinen riski belirler.

Creditmetrics yaklagiminda piyasa riski sabit kabul edildigi icin riske maruz
biiylikliik tanimi yamlticidir. Vadeli fiyatlama modeli her bir kredi derecesine
uygulanir. Krediler, alacaklar, bor¢ verme taahhiitleri, kredi mektuplar1 gibi tahvil tipi
triinler i¢in riske maruz kalinan biiyiikliikler, 1 yillik zaman 6tesindeki riskli gelecek
nakit akislari ile iligkilidir. Vadeli fiyatlama, kredi kalitesine karsilik gelen vadeli getiri

egrisi kullanilarak simdiki deger modelinden tiiretilir.

Birinci yildan vadeye kadar siirede temerriide diisme olasilig1 ya Moody’s veya
Standart & Poor’s tarafindan yayimlanir ya da yukarida tartisilan gec¢is matrisinden
tiretilir. Tahsilat oranlar1 derecelendirme kuruluslari tarafindan saglanan istatistiksel

analizlerden elde edilir.
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2.3.2. Moody’s KMV Modeli

Creditmetrics’in temel eksikligi metodolojiden ziyade gecis olasiliklarinin
temerriit ile kredi gecislerinin ortalama ge¢mis frekanslarima dayanmasidir.
Creditmetrics hesaplamalarinin dogrulugu iki kritik varsayima baghdir. Birincisi, ayni
derece sinifindaki biitiin firmalarin ayni temerriit oranina sahip olmasi ve ikincisi,
gerceklesen temerriit oraninin ortalama gecmis temerriit oranina esit olmasidir. Ayni
varsayimlar ayrica diger gecis olasiliklar i¢in de gecerlidir. Diger bir ifadeyle, kredi
derecesi ve kredi kalitesi degisimleri benzerdir. Temerriit oran1 diizeltildikce kredi

derecesi degisir ya da tam tersi olur.

Bu goriise KMV* tarafindan giiclii bir bicimde karsi ¢ikilmustir. Gergekte,
derecelendirme kuruluslarinin temerriit riski degisen firmalarin kredi derecelerini
yiikseltmesi ya da alcaltmasi zaman aldig1 i¢in dereceleri kesikli bir mantik icerisinde
diizelttigi ve temerriit oranlarinin devamli olmasi nedeniyle Creditmetrics yaklasiminin
dogru olmadig1 goriisii savunulmustur. KMV, gecmis ortalama temerriit oranlari ve
gecis olasiliklarinin  gercek oranlardan Onemli bir bi¢cimde farklilik gosterdigini
aciklayan kapsamli bir benzetim uygulamasi ile bunu gostermistir. Ek olarak, KMV
ayn1 tahvil derecesi siifinda temerriit oranlarinda 6nemli farkliliklar olabilecegini ve
temerriit olasilig1 dizisinde oOrtiismenin oldukca genis olabilecegini, 6rnegin bazi BBB
ve AA dereceli tahvillerinin ayni temerriit oranina sahip olabilecegini, deney ve
uygulama yoluyla kanitlamistir. KMV, daha 6nce Moody’s sirketinin yaptig1 25 yillik
donem i¢in temerriit caligmalarini, Monte Carlo simiilasyonu ile 50000 kez
tekrarlamistir. Yaklasik olarak Moody’s calismasina benzer bir ¢alisma olarak her bir
kredi derecesi icin sabit sayida bor¢lu oldugu varsayilmistir. Her bir derece igin
temerriidiin gercek olasiliginin Moody’s sirketinin 25 yillik donem tizerinde raporladigi
ortalama temerriit oranina esit oldugu varsayilmistir. KMV ayrica, varlik getirileri
tizerine % 15 ile % 45 arasinda degisen korelasyonlarin bircok seviyesi i¢in simiilasyon
yapmustir. Tipik bir sonu¢ BBB dereceli bor¢lu i¢in Sekil 11°de gosterilmistir. Temerriit

olasiliginin 13 baz puan olarak verildigi durumda, 25 yillik ortalama tarihsel temerriit

46 KMV, KMV Sirketinin bir markasidur. Stephen Kealhofer, John McQuown ve Oldrich Vasicek KMV Sirketini
1989°da kurmuslardir.
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orani, varlik korelasyonu %15 icin, %95 giiven araliginda 4 ve 27 bp arasinda

dagilmaktadir.

Dagilim oldukga carpiktir, 6yle ki, her kredi derecesi icin ortalama temerriit
orani genelde medyan temerriit oranim gecmektedir. Oyleyse ortalama gecmis temerriit

olasilig1 tipik bir bor¢lu i¢in temerriit oranin1 oldugundan fazla gosterir.

Bu, bankalarda hatali miisteri secimine neden olabilir. Ozellikle, kredi
fiyatlamas: ortalama temerriit oranina dayaniyorsa tipik bir miisteriye fazla fiyat
verilebilir ve tercih etmeyip terk etmesine neden olunabilir. En kotii borclular da gercek

kredi risklerine ragmen bu durumdan yararlanabileceklerdir.

KMV, Creditmetrics yaklagimi gibi sadece bor¢lunun derecesine bagli olan
temerriit olasiliklarin1 tayin etmek icin Moody’s veya Standart & Poor’s istatistiksel
verilerini kullanmaz. Bunun yerine KMV, her bir bor¢lu i¢cin Merton modelini baz
alarak “Beklenen Temerriit Frekans1”n1 (BTF) tiiretir. Ozetle temerriit olasilig1 firmanin
sermaye yapisinin, varlik getirisi volatilitesinin ve giincel varlik degerinin bir
fonksiyonudur. BTF firmaya o6zgiidiir, bor¢clunun esdeger derecesini tiiretmek icin
herhangi bir derecelendirme sistemi ile eslestirilebilir. BTF degerleri, derecelendirme
kuruluglar tarafindan one siiriilen ve AAA veya AA gibi harflere bagh olan daha
geleneksel siralamalar yerine, bor¢lunun temerriit riski ile ilgili “ana siralamasi™ olarak

goriilebilir.
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Sekil 11: Gergek temerriit oran1 % 0.13 olan BBB dereceli bir tahvilin ortalama

temerriit oraninin Monte Carlo benzetimi yapilmis dagilimi

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current

credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.86.

Creditmetrics yaklasimina zit olarak, KMV nin modeli ge¢is olasiliklarini agik
olarak referans gostermemektedir. Bunlarin zaten BTF’lerin i¢ine gomiilii oldugu
diistiniilmektedir. Ger¢ekte, BTF’in her bir degeri fark egrisi ve zimni kredi derecesi ile

iliskilendirilmistir.

Creditmetrics gibi, KMV modeli de Merton (1974) tarafindan kredi riski icin
one siiriilen opsiyon fiyatlama yaklasimini temel alir*’. Boylece, kredi riski temel olarak
ihrag¢inin varlik degerinin dinamikleri tarafindan belirlenir. Firmanin 6z sermaye, kisa

donemli ve uzun donemli borg¢lar, doniistiiriilebilir tahviller gibi mevcut sermaye yapisi

47 0. Vasicek, “Kredi Degerleme — NetMaruziyet”, The Electronic Journal of Financial Risk, 1997, Vol.1, No.l,
http://www.netexposure.co.uk (03 Haziran 2006), s.1-18.
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verilirse, ilk olarak varlik degeri icin stokastik siire¢ belirlenir, daha sonra 1 ya da 2 yil

gibi zaman yataylari i¢in gercek temerriit olasiliklar tiiretilir.

Sekil 5, basit olarak firmanin 6z sermaye ve sifir kuponlu tahvillerle finanse
edildigi varsayilarak, temerriit olasiliklarimin varlik getirilerinin dagilimi ve firmanin

sermaye yapistyla nasil iliskili oldugunu gostermektedir.

KMYV en iyi sekilde 6z sermaye degeri piyasa tarafindan belirlenen halka agik
firmalara uygulanir. Bilgi, firmalarin hisse senedi fiyatlarindan aliir ve bir sonraki
bolimde gosterilecegi gibi, bilango zimni temerriit riskini icerek sekilde bir hale

getirilir.

Asagida belirtilen sekilde, temerriit olasiliklarinin tiiretilmesi 3 asamadan
olusur: Firmanin varliklarinin piyasa degerinin ve bunun degiskenliginin tahmin
edilmesi; temerriit riskinin bir endeks Ol¢iimii olan temerriide uzaklik degerinin tahmin
edilmesi; ve temerriit veritabanini kullanarak temerriide uzakligin gercek temerriit

olasiliklarina 6l¢eklendirilmesi.

Sirket menkul degerlerinin fiyatlamasi i¢in sarta bagl yaklasimda, firmanin
varliklarinin piyasa degerinin lognormal olarak dagildigi kabul edilir, yani varlik

getirilerinin logaritmasi normal dagilimi izler.

Finansal modeller temel olarak varliklarin sadece piyasa degerlerini dikkate
alirlar. Sadece piyasa degeri sirketin devam eden is dongiisiiniin iyi bir Sl¢iisiidiir ve
piyasa katilimcilart firma hakkinda beklentilerini degistirdikce o da degisir. KMV,
yiikiimliiliiklerin piyasa degerlerini varlik degerinin dagilimi varsayimina ve sirketin

varliginin cari degerinin tahminine gore modeller.
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Bu varsayim olduk¢a saglamdir ve KMV’ nin kendi ¢alismalarina gore, gercek
veriler bu hipoteze oldukca uymaktadir. Istinai durum sadece firmanin is portfoyii
birlesme, satin alma veya yeniden yapilanma neticesinde onemli Ol¢iide degistiginde
olur. Ayrica, varlik getirilerinin dagilimi gegen siire boyunca istikrarlidir, 6rnegin varlik
getirisi volatilitesi nispeten sabit kalir. Bu varsayim ise bir zayif yoOniinii temsil

etmektedir.

Eger firmanin biitiin yiikiimliilikleri piyasada islem goriiyor ve her giin
piyasaya gore degerleniyorsa, firmanin varliklarinin piyasa degerini ve onlarin
volatilitesini tayin etmek kolay olacaktir. Firmanin varliklarinin degeri basit¢e firmanin
yiikiimliiliiklerinin piyasa degerlerinin toplami olur ve varlik getirilerinin volatilitesi,

yeniden diizenlenen varlik degerlerinin ge¢cmis zaman serilerinden basitce tiiretilebilir.

Pratikte, bircok halka acgik firma i¢in sadece 6z sermayenin fiyati dogrudan
gozlemlenebilir ve bazi durumlarda borcun bir kismi aktif olarak islem goriir. Varlik
degerlemeye alternatif yaklasim, 1974’te Merton tarafindan Onerilen sirket
yiikiimliiliklerinin ~ degerlenmesinde uygulanan opsiyon fiyatlamasit modelinde
bulunmaktadir*®. Modeli kolay isler hale getirmek icin, KMV sirketin sermaye yapisimn
sadece 0z sermayeyi, nakde esdeger oldugu diisiiniilen kisa vadeli borglari, siirekli hale
geldigi varsayilan uzun donemli borclar1 ve tercihli hisse senetlerine doniistiiriilebilir
tahvilleri igerdigini varsayar. Bu varsayimlar ile 6z sermayenin degeri, Vg, ve onun

volatilitesi, o, i¢in analitik ¢oziimler tiiretmek miimkiindiir:
VE:f(VA’O-A’K’C7r) (8)
o,=¢V,,0,,K,c,r) ©)

K sermaye yapisindaki kaldira¢ oranini, ¢ uzun donemli borg¢larda ortalama

o0denen kuponu ve r ise risksiz faiz oranin1 gostermektedir.

48 Robert C. Merton, “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”, Journal of Finance,
29, (May 1974), 5.449-470
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Eger o, hisse senedi fiyati gibi dogrudan gozlemlenebilirse V4 ve 64 igin (8)
ve (9) ifadelerini esanli olarak ¢ozebiliriz. Fakat anlik 6z sermaye volatilitesi, o,
goreceli olarak istikrarsizdir, gercekte varlik degerindeki degismeye oldukca hassastir
ve og degerini piyasa verilerinden tam olarak Ol¢cmenin kolay bir yolu yoktur. nga
ifadesinin 6zsermayenin varlik degerine elastikiyetini gosterdigi durumda 6g = ngaca
esitligi gosterilebilir. ng =(VA/VE)(dVE/dVA)49. Firmanin sadece 6zsermaye ve borg ile
finanse edildigi Merton’un basit ¢ercevesinde, vadenin tahvilin itfa tarihi ve kullanim
degerinin tahvilin nominal degeri oldugu durumda Ozsermaye, varliklarin iizerine
yazilan alim opsiyonudur. Kismi tiirev basit¢ce firmanin varligina dayali olan alim
opsiyonunun deltasidir, dVg/dV 4. Oz sermayenin degeri, Vg, dogrudan gozlemlenebilir
oldugundan, gozlemlenen 6z sermaye degerinin ve varlik getirilerinin volatilitesinin bir

fonksiyonu haline gelen (8) esitliginden V4 ifadesini geri ¢ikartabiliriz:

V,=hV,,0,:K,c,r) (10)

KMV, o, i¢in modeli kalibre etmek adina tekrarlama teknigi kullanir. Opsiyon
fiyatlama cercevesinde temerriit veya esdeger olan iflas, firmanin varlik degerinin
firmanin yiikiimliiliiklerinin degerinin altina diistiigli zaman olusur. Pratikte temerriit
durumu, firmanin nakde doniistiiriildiigi ve varlik satislarindan elde edilen gelirlerin
onceden belirlenen Oncelik sirasina gore degisik hak sahiplerine dagitildigi duruma
karsilik gelen iflas durumundan ayrilir. Temerriit, firmanin bir kupon 6demesinde veya
anaparanin vadesinde geri O0demesinde bir Odemeyi kagirmasi durumudur. Borg
kontratlarinda ¢apraz temerriit durumunda ise, firma tek bir bor¢ 6demesinde geciktigi

zaman biitiin bor¢larinda temerriide diismiis sayilir.

KMV, varlik degeri toplam yiikiimliliiklerinin degeri ve kisa donemli
bor¢larinin degeri arasinda bir seviyeye ulasan firmalarin temerriide diistiigiinii yiizlerce
firmanin olusturdugu bir orneklem grubunda gozlemlemistir. O halde, toplam borg
degerinin altinda kalan varlik degeri dagiliminin kuyrugu, gercek temerriit

olasiliklarinin dogru bir Olgiimii olmayabilir. Dogruluktan uzaklasmanin nedeni,

4> Alain Bensoussan, Michel Crouhy, Dan Galai, “Stochastic equity volatility related to the leverage effect I: Equity
volatility behaviour”, Applied Mathematical Finance, Vol. 1, No. 1 (September 1994), s.63-85
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firmanin sermaye yapisi hakkinda basitlestirici varsayimlar ve varlik getirisinin normal
dagilmayis1 gibi diger faktorlerden kaynaklanabilir. Onceden bilinmeyen ve ¢ekilmemis
taahhiitlerin sikinti durumlarinda kullanilmasiyla banka neticede s6z verilen ddemelere
gerekli nakdi saglayarak beklenmedik sekilde yiikiimliiliiklerin artmasiyla ve durumun

daha kotiilesmesiyle karsilasabilir.

Biitiin bu nedenlerden dolayi, KMV temerriit olasiliklarin1 hesaplamadan 6nce
bir ara faz uygular. KMV, Sekil 5’e benzer olarak Sekil 12°de gosterilen “temerriide
uzaklik” (DD) olarak adlandirilan bir endeks hesaplar. Temerriide Uzaklik (DD), varlik
degerleri dagiliminin ortalamasi ile “temerriit noktas1t” olarak adlandirilan kritik esik

deger noktas1 arasinda kalan standart sapmalarin sayisidir.
Formiil olarak DD su sekilde ifade edilir:
STD: Kisa vadeli borg
LTD: Uzun vadeli borg
DPT: Temerriit noktas1 = STD + Y2 LTD

DD: 1 yil icindeki beklenen varlik degeri E(V;) ve temerriit noktast (DPT)
arasindaki uzakligr gelecek varlik getirilerinin standart sapmasi bi¢iminde belirten

temerriide uzaklik

_ E(V,)-DPT
O-A

DD

(1)’de belirtildigi gibi varlik degerlerinin lognormal dagildig1 varsayimi
verildiginde, (4)’e gore, DD T zaman yatayinda varlik getirisinin standart sapmasinin

birimi olarak belirtilir:

_ In(v,/DPT;) + (u—(1/2)0)T

DD 11
T ah
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V/’in olasilik dagilimi

Varlik Degeri 1
| —
A 1
1
Varliklarin beklenen :
net bilylimesi | _ -
I ="
\ EM) 1 -="
\\I -
1-—"1
e :
v |- |
DD |
1
|
+ |
DPT=STD + % LTD ;
>
0 1Yl Zaman

Sekil 12: Temerriide Uzaklik

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.90.

Vo varliklarin giincel piyasa degerini, DPTt T zaman yataymnda temerriit
noktasini, u varliklarin beklenen net getirisini, ¢ varliklarin yillik volatilitesini

gostermektedir. Temerriit noktasinin altindaki tarali alan N(-DD)’ye esittir.

Bu son faz, verilen zaman yatayi icin, DD’nin gercek temerriit olasiliklarina
eslenmesinden olusur. Bu olasiliklar KMV tarafindan “Beklenen Temerriit Frekanslar1”

(BTF) olarak adlandirilir.

Temerriide diismiis firmalardan olusan biiyiik bir 6rneklemden alinan ge¢mis
bilgilere dayanarak, bir yil sonra temerriide diigsmiis firmalarin orani, 6rnegin DD = 4,

hesaplanabilir. Bu oran, 40 bp ya da %0.4 BTF degeridir.
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KMV, bir BTF i¢in degisimlerin temel kaynaklarin1 gostermektedir. Mesela
hisse senedi fiyatlarindaki oynamalar, bor¢ seviyesi (kaldirag orani) ve is degerindeki
belirsizligin algilanan derecesinin aciklamasi olan varlik volatilitesi bu kaynaklardan

birkagidir.

KMYV 1993’ten bu yana tahmin edilen BTF’lerin bir firmanin finansal durumu
kotiilesmeye basladigt zaman, temerriit olusuncaya kadar hizla biiyiidiigiini

gozlemlemistir.

KMV son 20 y1l iginde temerriide diismiis veya iflas etmis olan 2000 Amerikan
firmasini analiz etmistir. Bu firmalar Compustat tarafindan saglanan verilerle birlikte
100000’den fazla firma-yilinin 6rneklemine aittir. Biitiin durumlarda KMV, temerriide

diismeden 1 ile 2 y1l dncesinde BTF’in egiminde hizli bir artis oldugunu gostermistir.

KMV, Moody’s ve Standart & Poor’s gibi derecelendirme kuruluslarinin
ihrac¢1 derecesini  diisiirmesini takiben BTF degerlerindeki degisimin temerriit
durumunu en azindan 1 yil 6nceden tahmin etme egiliminde oldugunu savunmaktadir.
KMV, Moody’s ve Standart&Poor’s gecmis temerriit istatistiklerine zit olarak, BTF
degerlerinin yiiksek veya diisiik temerriide sahip donemler tarafindan saptirilmadigini
savunmaktadir. Temerriide uzaklik degerlerinin, temerriit oranlarinin yiiksek oldugu
durgunluk donemlerinde azaldigi ve temerriit oranlarinin diisiik oldugu refah

donemlerinde arttig1 gozlemlenmistir.

Tablo 14, BTF degerleri ile Standart & Poor’s dereceleri, Moody’s dereceleri,
bunun yaninda CIBC’nin dereceleri, National and Swiss Bank Corporation dereceleri

arasindaki eslenikligi gostermektedir.

Herhangi bir derece smifi iginde, ihrag¢inin temerriit olasiliklar1 medyan
etrafinda kiimelenmistir. Fakat, daha onde tartistigimiz gibi, her bir sinif i¢in ortalama

temerriit orani agik bir sekilde tipik bir firmanin temerriit oranindan daha yiiksektir.
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Tablo 14

BTF Degerleri ve Risk Dereceleri Mukayesesi

BTF (bp) S&P Moody's | CIBC [ Nationbank | SBC
2-4 >AA >Aa2 1 AAA Cl
4-10 AA/A Al 2 AA C2
10-19 A/BBB- Baal 3 A C3
19-40 BBB+/BBB- Baa3 4 A/BB C4
40-72 BBB-/BB Bal 4.5 BBB/BB C5
72-101 BB/BB- Ba3 5 BB Co6
101-143 BB-/B+ Bl 5,5 BB C7
143-202 B+/B B2 6 BB/B C8
202-345 B/B- B2 6,5 B C9

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.95.

Bunun nedeni her bir derece simifinin, temerriit riski arttikca temerriit
oranlarindaki iissel degisimden kaynaklanan ¢ok daha yiiksek temerriit olasiligina sahip
olan firmalar grubuna sahip olmasidir. Bunlar derecesi diisiiriilmesi gereken firmalardir,
fakat su an itibar1 ile derece diisiisii olmadigi gibi derecesi yiikseltilmesi gereken
firmalar da vardir. Tablo 15, her bir derece sinifindaki BTF degerlerinin varyasyonunu

gostermektedir.

Onceki analizden ii¢ sonug cikartilabilir. ik olarak, derecelendirme kuruluslar
derece notlarmi degistirmede yavas davrandigi icin, bir derece sinifinda kalmanin
tarihsel frekansi ayni kredi kalitesini korumanin gercek olasiligini abartmaktadir. ikinci
olarak, temerriit oranlarinin ortalamasi ve medyam arasindaki farktan Gtiirii ortalama
tarihsel temerriit olasilig1 tipik firmalar i¢in ayni derece sinifindaki gercek temerriit
olasiligin1 oldugundan yiiksek gosterir. Uciinciisii ise eger bir derece sinifinda kalmanin
olasilig1 ve temerriit olasilig1 cok yiiksekse gecis olasiliklarmin oldukga kiiciik olmasi

beklenmelidir.

KMV sirketi, derece siniflar1 yerine temerriit oranlarina bagh olan bir gecis
matrisi olusturmustur. Firmalar1 iist {iste gelmeyen temerriit olasiliklar1 dizisine baglh

olarak gruplarin igine siralayarak bunu yapmaya baslarlar. Ornegin, BTF degerleri 2
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bp’den kiiciik olan firmalar AAA derece sinifina, daha sonra BTF degerleri 3 ile 6 bp
arasinda olan firmalar AA derece sinifina, BTF degeri 7-15 bp arasinda olan firmalar

ise A derece sinifina siralanir.

BTF degerlerindeki gecmis degisimleri kullanarak Tablo 3’te iiretilmis olana
benzer ve daha sonra Tablo 17’°de tekrar iiretilecek olan gecis matrislerini Tablo 16’de

tiretebiliriz.

Bununa beraber, iki tablo arasinda cesitli olasiliklardaki farklar goze carpicidir
fakat sonu¢ tahmin edildigi gibidir. KMV’ye gore, biitiin AAA dereceleri harig, ayni
derece simifinda kalmanin olasiligi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iiretilen
gecmis oranlarin yarisi ile 1/3’#i arasindadir. KMV’nin temerriit olasiliklar1 6zellikle
derecesi diisiik olan notlar icin daha diisiiktiir. Ozellikle mevcut derece sinifinin iistiinde

ya da altinda yer alan notlar i¢in ge¢is olasiliklart da KMV de daha yiiksektir.

Bu farkliliklar, Creditmetrics tarafindan tiiretilen riske maruz deger (RMD)

gibi hesaplamalar {izerinde onemli etkiye sahip olabilir.
Tablo 15

BTF’lerin Derece Simiflarinda Degiskenligi

Kantiller 10 25 50 75 90 Ortalama
AAA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,10 0,04
AA 0,02 0,02 0,02 0,04 0,10 0,06
A 0,02 0,03 0,08 0,13 0,28 0,14
BBB 0,05 0,09 0,15 0,33 0,71 0,30
BB 0,12 0,22 0,62 1,30 2,53 1,09
B 0,44 0,87 2,15 3,80 7,11 3,30
CCC 1,43 2,09 4,07 12,24 18,82 7,21

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.95.

Creditmetrics yaklasiminda, degerleme modeli oldukca basite indirilmistir.
Eger 1 yil zaman yatayi ise, bir tahvilin vadeli degeri, 1 yilin 6tesindeki gelecek nakit

akislarinin vadeli getiri egrisinden tiiretilen iskonto faktorii ile iskontolanmis degeridir.
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Spesifik bir fark egrisi her bir derece notuna iligkilendirilir, ve gelecek degerlerinin

dagilimi gecis olasiliklarindan gelir.
Tablo 16

KMV Ustiiste Cakismayan 1 Yillik Gecis Matrisi

Baslangi¢ Y1l Sonu Derecesi (% )

Derecesi | AAA | AA A BBB | BB B CCC | Temerriit
AAA 66,26 22,22 7,37 | 2,45 | 0,86 | 0,67 | 0,14 0,02
AA 21,66 (43,04]2583| 6,56 | 1,99 | 0,68 | 0,20 0,04
A 2,76 20,34 |44,19(2294 | 7,42 | 1,97 | 0,28 0,10
BBB 0,30 | 2,80 | 22,63 |42,54|23,52| 6,95 | 1,00 0,26
BB 0,08 | 0,24 | 3,69 |22,93]|44,41|24,53| 3,41 0,71
B 0,01 | 0,05 0,39 | 3,48 | 20,47 | 53,00 20,58 2,01
CCC 0,00 | 0,01 | 0,09 | 0,26 | 1,79 | 17,77 69,94 10,13

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.96.

Tablo 17

Gercek Derece Degisimlerine Dayal Gecis Matrisi

Baslangic Y1l Sonu Derecesi (% )

Derecesi AAA AA A | BBB| BB B CCC | Temerriit
AAA 90,81 8,33 | 0,68 [ 0,06 [ 0,12 | 0,00 | 0,00 0,00
AA 0,70 [90,65[ 7,79 | 0,64 [ 0,06 | 0,14 | 0,02 0,00
A 0,09 2,27 191,05] 5,52 | 0,74 | 0,26 | 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 | 5,95 |86,93| 5,30 [ 1,17 | 1,12 0,18
BB 0,03 0,14 | 0,67 | 7,73 | 80,53 | 8,84 [ 1,00 1,06
B 0,00 0,11 | 0,24 | 0,43 | 6,48 | 83,46 4,07 5,20
CcCC 0,22 0,00 | 0,22 | 1,30 | 2,38 [ 11,24 [ 64,86 19,79

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.96.

KMV’de yaklasim oldukca farklidir ve nakit akislarinin degerlemesinde
opsiyon fiyatlama modelini baz alir. Belirli bir bor¢lu icin BTF’lerin vade yapisi

verilmigse, herhangi nakit akisinin gidisatinin net bugiinkii degerini tiiretebiliriz. Tim
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portfoy icin kayip dagiliminin tiiretilmesinden olusan son basamak daha sonra

anlatilacaktir.

Daha belirgin bir bicimde, KMV’nin fiyatlama modeli, menkul kiymetlerin
fiyatlamasinda Martingale yaklasimi olarak da adlandirilan ve fiyatlar1 gelecek nakit
akiglarinin iskonto edilmis beklenen degeri gibi tiireten “riske notr” degerleme modelini
temel alir. Beklenti, piyasada ge¢mis verilerden veya BTF’lerden gozlemlenebilen
gerceklesen olasilik degerlerini  kullanmayip, riske notr olasiliklart kullanarak
hesaplanir. Icinde bulunulan siire icin “riske nétr olasiliklarin” BTF degerlerinden nasil
tiiretildigini bildigimizi varsayarsak, riskli nakit akislarinin degerlemesi iki adimda olur.
Ik olarak temerriitsiiz bilesenin degerlemesi ve ikinci olarak ta kredi riskine maruz

kalan bilesenin degerlemesi yapilir.

Tek bir nakit akisinin oldugunu varsayarsak bu durumu su sekilde bir Ornekle

Ozetleyebiliriz.

1 yil i¢inde s6z verilen 6demesi 100 TL olan sifir kuponlu tahvilin degerlemesinde
THK temerriit durumunda kayb1 gosterirse, ihrac¢i temerriide diistiigiinde tahvil sahibi

(1-THK) tahsilat oranina sahiptir. Sekil 13’te THK % 40 olarak gosterilmistir.

100 TL * (1-THK) olarak bulunan risksiz bilesen, temerriitsiiz iskonto egrisi

kullanilarak degerlendirilir. 1 yillik risksiz oranin, r, % 10 oldugu varsayilmstir.
SD; = SD ( risksiz nakit akis1) = 100(1-THK)/(1+r) = 54,5 TL

Riskli nakit akis1 Martingale yaklasimi kullanilarak degerlendirilir:
SD, (riskli nakit akis1) = Bq (Iskonto edilmis riskli nakit akiglari)

B ile gosterilen beklenti riske notr olasilik kullanilarak hesaplanir. Q ile
gosterilen, ihragginin bugiinden 1 yil icinde temerriide diistiigli riske notr olasiligidir ve
yukarida % 20 olarak kabul edilmistir. Yukarida yapilan tiim hesaplamalar, Sekil 13’te

Ozetlenmeye calisilmistir.
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Olmayan
Hal 1-Q 1-Q 1-Q
= +
Q Q Q
Temerriit
Hali 100*(1-THK) TL 100*(1-THK) TL 0TL
Riskli Tahvil Temerriitsiiz Bilesen Riskli Bilesen

Sekil 13: Temerriit Riskine Tabi Tek Bir Nakit Akist

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.98.

100XTHK(1- Q)+ (0x Q)
1+r

SD, = SD(Riskli Nakit Akis1)=

_ 100xTHK (1-Q) ~ 291 TL
1+7r

Temerriit riskine tabi sifir kuponlu tahvilin simdiki degeri temerriitsiiz bilesen

ve riskli bilesenin toplamidir:
SD=SD; + $D,=54,5TL + 29,1 TL=83,6 TL

Eger sifir kuponlu tahvil temerriitsiiz ise, tahvilin simdiki degeri basit olarak

temerriitsiiz faiz orani kullanarak iskonto edilmis degeridir:
100 TL/ (14r) =90,9 TL

Daha sonra temerriit riski icin kullanmilan tam iskonto oranini, R,

hesaplayabiliriz;
R=r+KF
KF kisaltmasi kredi farkini ifade etmektedir. KF,

100(1-THK) N 100THK(1-0) _ 100
1+7r 1+7r 1+r+ KF

12)
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ifadesinin bir ¢oziimiidiir. (10) esitligini KF icin ¢cozersek;

o _THK*Q*(1+1)
1-THK *Q

(13)
Bu 6rnek icin, R = % 19,6 olur, dyleyse bu ihrager icin 1 yillik kredi farkt %
9,6 bulunur.

Bu noktada artik temerriit riskine tabi bir tahvil veya borg i¢in genellestirilmis

fiyatlama modeli {izerinde ¢alisabiliriz ve bu modeli tiiretebiliriz.

Onceki yaklasim kolaylikla [C;,....,C;,.....,Cy] nakit akislart dizisinin

degerlemesi olarak genellestirilebilir.

n G " (1-0,)C,

D =(1-THK 4 THKY ~— =it 14

D= ),Z—:'(Hr,»)" Z:l: (A+r)" ®
veya siirekli zaman seklinde,

SD=(1-THK)Y . C,e”™" +THKY (1-0,)C,e”™ (15)

i=1 i=1

Qi . ti zaman yatayinda kiimiilatif “riske notr” BTF degerlerini belirtir ve

7. =In(1+7,) dir.

KMV modeli c¢ercevesinde riske notr BTF degerlerini tiiretmek istersek

asagidaki adimlari izleyerek bunu yapabiliriz.

T gibi herhangi bir zaman yatay: i¢in riske notr olasilik Olgiimleri altinda,
menkul degerler iizerindeki beklenen getiri temerriitsiiz faiz oramidir, . Bu yiizden,
riske nétr BTF veya Q, temerriidiin olasiligi olarak tanimlamir. Varlik degeri V, icin
diizeltilmis riske nétr siire¢ altinda, 7 zamaninda varliklarin degerinin temerriit noktasi

olan DPTy degerinin altina diisme olasilig::
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o=o0llv", <DPT,]
= 01[1nvO +(r=>1/2)6))T +0,TZ, < lnDPTT] (16)
[V, /DPT, ]+ [r /20

o T

=0l z, < =N(-d,)

N(.)’nin kiimiilatif standart normal dagilim oldugu ve

. W[V, /DPT, ]+ |r-1/26*]

d
’ o T
BTF tam olarak Sekil 6’daki temerriit noktasinin altindaki tarali alan ise, bu
durumda;
BTFr =N (-dy)

g - In[V, / DPT, |+ (u—(1/2)6*)T

’ oT

—d, +((u— r)ﬁ )/ o= —d; esitligi saglandigindan T yatayinda kiimiilatif
riske notr BTF, Qr, soyle ifade edilir:

0, = N[N—I(BTF)J”f;”\/ﬂ a7

p>r oldugu i¢in, Qr > BTFyr durumu olusur. Riskin fiyati i¢in diizeltildikten sonra riske

notr temerriit olasilifi gerceklesen temerriit olasiligindan biiyiiktiir.

CAPM’e gore
U—r=Brx (18)
R.R
B=Varligin piyasa ile olan Beta Degeri = CoV(R, R, ) = Rhoi 19)
var(R,,) Oy

R ve Ry ifadeleri sirasiyla firma varliklarinin getirisini ve piyasa portfoyiiniin

getirisini, ¢ ve oy ifadeleri sirasiyla varlik getirilerinin ve piyasa getirilerinin
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volatilitesini gosterir. Rho ifadesi varligin getirisi ve piyasanin getirisi arasindaki

korelasyondur.
IT = Bir birim beta riski i¢in piyasa risk primi = u,, —r (20)

y ve w ifadeleri sirasiyla piyasa portfoyii ve firmanin varliklar iizerindeki

beklenen getiriyi ve r ifadesi de risksiz orani gosterir.

Bunu su takip eder:

E=r P Rio - = Rhou Q1)
o o o

U = n / oy ifadesi piyasa Sharp oranini gosterir. Diger bir ifade ile piyasa

portfoyii icin piyasa volatiltesinin birimi bagina ekstra getirisi olarak ifade edilir.

(21) esitligini (17)’de yerine koyarsak sunu elde ederiz:

0, = N| N (BTE, )+ Rho-"—T (22)
GM
Rho piyasa getirileri karsisinda varlik getirilerinin lineer regresyonu tarafindan

tahmin edilir.
R=a+ R, +¢ (23)

o ifadesi regresyonun kesisimi ve ¢ ifadesi ise hata terimini gosterir. Rho

kisaca bu regresyonun R-karesinin karekokiidiir.

Pratikte, m, piyasa risk priminin istatistiksel olarak tahmin edilmesi zordur ve
zaman icinde degiskenlik gosterir. Ek olarak, BTF tam olarak Sekil 5’te gosterilen
temerriit noktasinin altindaki tarali alan degildir ve varlik getirisi dagilimi tamamen
normal dagilmamaktadir. Biitiin bu nedenlerden dolayi, KMV riske nétr BTF degerini,
Qr, tahvil verilerini kullanip piyasa Sharp oram1 U’yu ve 6 degerini asagidaki iliskide

ayarlayarak tahmin eder.
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0, = N|N"(BTF,)+ RhoUT?| (24)

6 teoride bir parametredir ve %2 degerine esittir.

Bir borglu icin sifir kupon egrisini tahmin ettigimizi varsayarsak, daha once
(15)’te belirtilen fiyatlama modeline gore:

e =[(1=THK) + (1 Q,)THK Je (25)
1 =

I,....,n olmak {lizere, vadesi #; icin iéi bor¢lu icin siirekli birlesik sifir

kuponlu faiz oranini, ié; =In(1+ R), 7, siirekli birlesik sifir kuponlu risksiz faiz oranin

7 =In(1 + r;) gosterir. Oyleyse,

~

7 =—L[i-orHK] (26)
ti

(24) ve (26) esitliklerini birlestirirsek sunu elde ederiz:

R -7 = L[l - NN (BTF, )+ RhoUT* THK] 27)
t, /

R, — 7, degeri, dogrudan firmanin tahvil verilerinden elde edilen borglunun #;

vadesi i¢in firma farkimi gosterir. En kiiciik kareler yontemine gore (27) ifadesine en

uyumlu olani iiretmek icin U ve 6 iizerinde ayarlama yapilir.

KMV, H kredi yatayinda portféy degerlerinin tam gelecek dagilimim
benzetmez. Onun yerine, KMV bu zaman yatayinda portfoyiin kayip dagilimini analitik

olarak tiiretir. Kolay olmasi1 acisindan, tahvillerin vadesinin (7) oldugunu ve kredi
yatayindan (H) daha biiyiik oldugunu varsayalim.

Temerriidiin  olmadigr varsayilarak, Vgyunp ifadesi temerriit durumunu

icermeyecek sekilde H zamaninda portfoyiin iskonto edilmis degerini, ve Vy ifadesi

Creditmetrics boliimiinde gosterilen degerleme modelinden tiiretilen H zamaninda
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portfoyiin denge degerini gostermektedir. H zamaninda portfoy kaybi, portfoyiin risksiz

degeri ve o andaki piyasa degeri arasindaki fark olarak ifade edilir.

L=Vynp—Vy

T=0 aninda Vy degeri bilinmemektedir, sadece onun olasilik dagilimi

tiiretilebilir ve boylelikle kayip, L, rasgele bir degisken olmaktadir.

Bazi basitlestirilmis varsayimlar altinda portfdyiin ihraggilar arasinda genis bir
sekilde cesitlendirildigi durumda, portfoy kaybinin sinirli dagiliminin, bir normal ters
dagilim oldugu gosterilebilir. Normal ters dagilim oldukca carpik ve leptokurtik’tir.
Tablo 18 bir¢ok parametrenin degeri i¢in ortalamadan standart sapmalarin sayisi olarak
tanimlanan baz1 a-yiizdelerinin degerlerini, L,, gosterir. Standart normal dagilimin o-

yiizdeleri karsilagtirma i¢in gosterilmistir.
p portfoydeki bir tahvilin temerriit olasiligidir.
p biitiin thraggilar arasinda sabit olan karsilikli varlik korelasyonunu.
o giiven seviyesini

gostermektedir. Portfoy icin beklenen kayip EL = p ifadesidir ve standart

sapmasi s ile gosterilmistir.
Tablo 18

Normal Ters Dagilim i¢in (La — p)/s Degerleri

p p | 0=0.1] 0=0.01 [ a=0.001 | a=0.0001
0,01 (0,10 1,19 3,80 7,00 10,70
0,01 10,40 0,55 4,50 11,00 18,20
0,00 [0,10] 0,98 4,10 8,80 15,40
0,00 [0,40[ 0,12 3,20 13,20 31,70

Normal 1,28 2,30 3,10 3,70

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.103.
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Bu degerler dagilimin normal olmayisini belirtir. Diyelim ki, bor¢ veren kisi
elinde bor¢lular tarafindan ihrag¢ edilen, temerriit olasiligi p = 0,01 ve varlik korelasyonu

p = 0,4 olan biiyiik bir tahvil portfoyii tutsun.

Eger istenen giiven diizeyi a = 0,001 (10 bp) ise, gerekli olan sermaye, portfoy

kaybi standart sapmasinin 11 katin1 karsilamaya yetecektir.

Creditmetrics ve KMV varlik getiri korelasyonlarini, korelasyonlar1 temel
faktorlere baglayan yapisal bir modelden tiiretir. Getiri korelasyonlari lizerinde bir yap1
diizenlenerek basit tarihsel korelasyonlarin da sakli 6rneklem hatalar1 6nlenmis olur ve
daha dogru korelasyon tahminlerine ulasilir. Ek olarak, hesaplanacak korelasyon
sayisinda 6nemli bir azalis saglamak i¢in bir ihtiya¢c vardir. Diyelim ki, bir banka
N=1000 farkli miisteri ile is yapsin. O zaman N(N-1)/2 farkli korelasyonu tahmin
etmemiz gereklidir, bu da 499500 adet demektir. Bu rakam oldukca yiiksektir. Varlik
getirilerinin ¢oklu faktér modeli, bu sayiyr varlik getirisini etkileyen belirli sayidaki

genel faktorler arasinda hesaplanacak korelasyonlarin adedi ile sinirlandirablir.

Firmanin varlik getirilerinin bir dizi sistematik ve sistematik olmayan risk
faktorleri tarafindan olusturuldugu varsayilir. Sistematik olmayan faktorler ya firma, ya
iilke ya da endiistriye Ozgii olabilir ve birbirleriyle ve sistematik faktorlerle
korelasyonlu olmadigindan varlik getiri korelasyonlarina katkida bulunmaz. iki firma
arasindaki varlik getiri korelasyonlar1 biitiin firmalar i¢in sadece genel faktorlerle
aciklanir. Sistematik faktorlerin risk katkilari ¢esitlendirilemez iken sadece sistematik

olmayan risk faktorleri portfoy cesitlendirmesi yoluyla cesitlendirilebilir.

Biitiin firmalar i¢in varlik getirisi olusturma siirecinin asagidaki gibi oldugunu

varsayalim. k=1....... N i¢in;
no=0o,+py 1+ P, 1, +¢& (28)

N ifadesi bor¢lu sayisimi (firma), r; k firmast i¢cin varlik getirisini, oy genel
faktorlerden bagimsiz varlik getirisinin bilesenini, /;,I> genel faktorleri, fx, foxr sirastyla
1. ve 2. genel faktorlerdeki degisim verildiginde r; degerindeki beklenen degisimi, &

sifir ortalamaya sahip olan ve biitiin genel faktorler dahil diger biitiin firmalarin
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sistematik olmayan risk faktorleri ile iligkili olmadig1 varsayilan sistematik olmayan

risk faktoriinii gostermektedir.

Daha sonra, temel istatistik kuramindan portfoy teorisinde ¢ok iyi bilinen su

.. .
sonucu tiiretebiliriz: *°

var(r,) = 0«

29
= Bu var(l,) + B var(l,) + var(e’c ) + 28, B, cov(l,,1,) 9

cov(r,,r;) =0, (30)

Eger pj; i ile j firmalar arasindaki varlik getiri korelasyonunu gosterirse,

py=—- 31)

(29), (30) ve (31) esitliklerine gore herhangi sayida firma arasindaki varlik
getiri korelasyonunu tiiretmek amaciyla genel faktorler icin fix degerini ve kovaryans
matrisini tahmin etmeye ihtiyacimz vardir. Onceki 6rnekte N = 1000 firmay1 géz 6niine
almistik. 499500 farkli ge¢mis varlik degeri korelasyon yerine 2 faktorlii modeli
kullanmak sadece 2001 parametreyi tahmin etmeyi gerektirecektir. K tane genel faktor
icin tahmin edilmesi gereken parametre sayis1t KN + K(K-1)/2 tanedir. Eger K = 10 ise
bu say1 10045 olur. Bu sonu¢ herhangi sayida genel faktor ve sistematik olmayan risk

bilesenleri i¢in kolaylikla genellestirilebilir.

Simdi konu faktor yapisini belirlemektir. Creditmetrics ve KMV karsilikli
olarak benzer modelleri one siirmektedirler ve asagida daha kapsamli ve dikkatle

hazirlanmis olan KMV’ nin modeli gosterilmektedir.

KMYV Sekil 14’de gosterilen 3 asamali faktor yapist modelini insa eder.

0 Kevin Dowd, Measuring Market Risk, 2nd Edition, England: John Wiley & Sons, 2008, s.174.
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Birinci seviye, firmanin her bir iilke ve endiistriye maruz kalmasina bagh

olarak, her bir firma icin bireysel olarak insa edilen, firmaya 6zgii birlesik bir faktordiir.

Ikinci seviye ise “Ulke ve endiistri faktorleri™ni teskil eder. Ugiincii ve son

seviye de “Global, Bolgesel ve Endiistriyel Faktorler” dir.

Yapinin ilk seviyesi sistematik olmayan risk ve sistematik risk ayirimini yapar.
Ik olarak, sistematik risk tek birlesik endeks tarafindan yakalanir. Bu endeks firma-
spesifiktir ve yapinin ikinci seviyesinde belirtilen firmanin iilke ve endiistri faktorlerine

olan risk maruziyetinin agirlikli toplami olarak insa edilir.
r, = B,BF, + &, biitiin firmalar icin k=1,.....,N

r, k firmast icin varlik getirisini, BFy k firmasi i¢in birlesik faktorii, Sy k
firmasinin birlesik faktore tepkisini gosterir. & degeri ise k firmasinin spesifik risk

faktoriinii gosterir.

Birlesik faktor, faktor yapisinin ikinci basamaginda belirtilen iilke ve endiistri

faktorlerinin agirlikli toplami olarak inga edilmistir:
BF, =Y a,U,+> a,E,

U, iilke risk faktorii m degerindeki degisim oranini, E, endiistri risk faktorii n

degerindeki degisim oranini, oy, ifadesi 20(,“" =1 kisit1 altinda m tulkesindeki k

m

firmasinin agirhi@ini, oy, ifadesi Za,m =1 kusit1 altinda n endustrisindeki k firmasinin

n

agirhigint gostermektedir.
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Ik Seviye: ( Firma Riski ’
Birlegils Faltdr |

Ikinci Seviye: [ Sistematik Risk l [ Firma Spesifik Riski J

Ullze, Endiistri r 1

( Endistri Riski } [ ke Riski }
[ Endiistri Spesifik Riski ]_ _{ Ulke Spesifik Riski ‘

Ugiineii Seviye:

Clobal, bilgesel we seltdrel faltirler

[ Global Ekonomile Risk ] [ Brlgesel Risk ] [ Endistrivel Seltor Riski ]

Sekil 14: Varlik Getiri Korelasyonlar i¢in Faktor Modeli

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.106.

Iki is kolu olan bir Tiirk firmas1 olsun:

Is Kolu Varliklar (%) Satislar(%)
Ormancilik ve Kereste 35 45
Kagit Uretimi 65 55
Toplam 100 100

Endiistri agirhigimi belirlemek icin, varlik ve satis kirtlimlarinin ortalamasini
alinz. Yukaridaki ornekte sektorler i¢in bu kirilmilarin aritmetik ortalamasii alirsak

“Kereste ve Ormancilik” i¢in agirlik % 40, “Kagit Uretimi” icin bu deger % 60 olur.
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Dikkat edilmeli ki agirliklar1 toplayarak % 100’e ulasilir. Ulke maruziyet
degerleri ayn1 mantikla hesaplanir ve toplami % 100 olmalidir. Bu 6rnekte, Tiirkiye’ye
olan risk biiytikliigiiniin % 100 oldugunu varsayalim. O halde birlesik faktor su sekilde

yazilir:
BF=1.0 UTiirkiye + O-6IKaglt + 0.41kereste

Faktor yapisinin iigiincii asamasinda endiistri ve iilke riskleri, sistematik ve
sistematik olmayan bilesenlerine ayrilir. Sistematik bilesen; kiiresel ekonomi etkisi,
bolgesel faktor etkisi ve sektor faktorii etkisi gibi temel faktorlerle yakalanir. Genel

faktor firmaya 6zgii iken, ii¢lincii basamak faktorleri biitiin iilkeler ve endiistriler icin

aymdir:
Ulke Global Balgesel Seltdr Ulke
Getirileri Ekonomik Faktir Faktir Spesifik
Etla Etkisi Etkisi Riski
Endiistsi Global Balgesel Seltdr Ulke
Getirisi Ekonomik Faktir Faltar Apesifik
Etla Etkisi Etkisi Riski

Bu faktor yapisini, varlik getiri korelasyonlarini (31) tiiretmenin kolay olan

(28) esitligine benzer sekilde aciklayabiliriz.
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2.3.3. CreditRisk+ Modeli

CreditRisk+’' tahvil/bor¢ portfyiiniin  kayip dagiliminin tiiretilmesinde
aktiieryal bilim ¢ercevesini uygular. Kredi notunun diisme riski degil sadece temerriit
riski modellenmistir. KMV’ye zit olarak, temerriit riski firmanin sermaye yapisi ile
ilgili degildir. CreditRisk+ modelinde temerriidiin nedenleri hakkinda bir varsayim
yapilmamistir: A borclusu ya P4 olasilikla temerriittedir, ya da I — P4 olasilikla

temerriitte degildir. Varsayilmistir ki:

e Bir borg¢ icin, verilen periyotta (6rnegin 1 ay) temerriit olasilig1 , herhangi bir ay

icin de aymdir.

e (Cok sayida bor¢lu olmasi halinde herhangi bir borclu i¢in temerriit olasilig
kiigiiktiir ve verilen donem icinde olusan temerriit sayist herhangi diger bir

donemde olusan temerriit sayisindan bagimsizdir.

Bu sartlar altinda, verilen donem ig¢indeki (diyelim 1 yil) temerriit miktar1 i¢in
olasilik dagilimi olarak en uygun dagilimin Poisson dagilimi oldugu diisiiniilmiistiir. Bir
portfoyde dogal olarak kisith sayida bor¢lu oldugundan n adet temerriidiin olasilik
ozelligini belirleyen dagilim tiirii olarak secilen Poisson, sadece bir yaklagimdir.
Temerriitleri n = 1...... a olarak gosterirsek ve m sayidaki bor¢lu adedi oldukg¢a fazla

isen+l,n+2.......... temerriitlerinin olasiklarinin toplami g6z ardi edilebilir olmaktadir.

N=0,1,2,....... icin

P(n temerriit) = # (32)

n!

M = y1l basina diisen ortalama temerriit sayis1

U= z P, , P, ifadesi A borglusu i¢in temerriit olasiligini gosterir
A

31 CreditRisk+, Credit Suisse Financial Products un (CSFP) bir iiriinidiir. CreditRisk+, CSFP yayiminda (Credit
Suisse, 1997) tanitilmaktadir.
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Yillik temerriit sayis1 n, ortalama temerriit sayisi 4 ve standart sapmasi

\/; olan bir stokastik degiskendir. Poisson dagiliminda sadece bir parametre, u,
kullanilmas: goze carpar. Ornegin, eger 4= 3 oldugunu varsayarsak, gelecek yil

temerriit olmamasi olasilig:

0 -3

P(0 Temerriit) = =0.05=5%

ve tam olarak 3 tane temerriidiin olma olasilig::

3 -3

P(3 Temerriit) =~ ; =0.224 = 22.4%

Sekil 15°de gosterildigi gibi bir portfdy i¢in temerriit kayiplarinin dagilimi iki

asamada tiiretilir.

Daha once bahsettigimiz gibi, standart Poisson dagilimi temerriit olaylarinin

sayisinin dagilimimi yaklasik olarak tahmin eder. Daha sonra g ortalama temerriit orani

olmak iizere, temerriit oraninin standart sapmasmin yaklasik olarak u degerinin
karekokiine, 4/, esit olmasini bekleriz. Tablo 5’e gore, B derece notu kategorisindeki

borclular i¢in, temerriit oraninin standart sapmasinin4/7,27 = 2,69’a yakin olmasini

bekleriz, ancak Tablo 5’te gercek standart sapma degeri 5,1°dir. Benzer gozlemleri Baa

ve Ba borg¢lular icin de tiiretebiliriz.

Bu sartlar altinda Poisson dagilimi gercek temerriit olasiligini daha diisiik
tahmin edecektir. Temerriit oranlarimin zaman boyunca degiskenlik gosterdigini
inceledigimizde bu sonug sasirtict degildir. Dolayisiyla, ortalama temerriit oraninin is

dongiisiine bagh olarak degismesini bekleriz.

Ortalama temerriit oramimin 4 ortalama ve o, standart sapma degeri ile

stokastik olmasi1 ek varsayimi ile Poisson dagilimi hala temerriit siirecini temsil etmek
icin kullanilabilir. CreditRisk+ ortalama temerriit oraninin Gamma dagilimina sahip

oldugunu varsayar. Ortalama temerriit oran1 volatilitesi temerriit korelasyonunun ve
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temerriit olaylarinin korelasyonunu etkileyen ekonominin biiylimesindeki degisim orani

gibi arkaplan faktorlerinin etkisini yansitabilir.

Stokastik temerriit oran1 varsayimi yapilirsa, temerriitlerin dagilimi genis bir

sag kuyruk ile daha carpik bir hale gelir (Sekil 16’ya bakiniz).

1) Temerriit Oranlar1

2 ) Maruziyetler

3) Temerriit Oranlari/Volatiliteler
Girdiler 4) Tahsilat Oranlari

Yapitasi I Yapitasi 11
Birinci Asama |Temerriitlerin Frekansi Nedir? Kayiplarin Siddeti Nedir?
Ikinci Asama Yapitas: I11

Temerriit Kayiplarinin Dagilimi

Sekil 15: CreditRisk+ Risk Ol¢iim Cergevesi
Kaynak: Credit Suisse First Boston, “CreditRisk+ Teknik Dokiiman”, 1997, s.3.

Bir borclunun temerriide diistiigli durumda, karsi taraf borglu tarafindan
O0denecek tutardan (temerriit aninda, eger pozitif ise piyasaya giincellenmis deger, aksi

takdirde sifir) tahsilat tutarini ¢ikartarak bir kayba maruz kalir. (Tablo 8’e bakiniz)

CreditRisk+ modelinde her bir bor¢lu icin riske maruz biiyiikliik, temerriit
halinde kayibi hesaplamak icin ongoriilen tahsilat orani ile diizeltilir. Bu diizeltilmis
riske maruz biiyiiklikler modele digsal olarak katilir ve piyasa riski ve asagi

derecelendirilme riskinden bagimsizdir.

Iyi cesitlendirilmis portfoy icin kayrp dagilimini tiiretmek adina, kayiplar
(tahsilat diizeltmeleri ile netlestirilmis riske maruz biiyiikliikler) her bir banttaki riske
maruz biiylikliiklerin seviyesi tek bir sayr tarafindan yaklasik olarak tahmin edilecek

sekilde bantlara ayrilir.
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/‘_\\ Temerriit Oran1

¢ \ Volatilitesi Hari¢

_.f'l Y Temerriit Orani
]\ Volatilitesi Dahil

Olasilik

Temerriit Miktar:

Sekil 16: Temerriit Olaylarinin Dagilimi
Kaynak: Credit Suisse First Boston, “CreditRisk+ Teknik Dokiiman”, 1997, s.18.

CreditRisk+ modelini daha iyi anlayabilmek i¢in O0rnek olarak bir bankanin
50.000 TL ve 1 milyon TL arasinda riske maruz biiyiikliige sahip 500 farkli bor¢ludan
olusan bir bor¢ ve tahvil portfoyii tuttugunu diisiinebiliriz. CreditRisk+ modelinde riske

maruz biiylikliikk, yapilan islemin vadeli degeri ile temerriit halinde kayip oraninin

carpimudir.
Notasyon
Borclu A
Riske Maruz Biiyiikliik Ly
Temerriit Olasihig Py
Beklenen Kayip Ja=LsxPy
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Asagidaki tabloda sadece ilk 6 bor¢lu icin maruz kalinan biiyiikliik degerleri

gosterilmistir:
Tablo 19
ilk Alt1 Borclu
Risk Tutari . Yuvarlatilms
Bor¢lu A | (Temerriit Halinde lilik&l)l;z;l Risk Tutar1 | Bantj
Kayip L,) TL 100000
1 150.000 TL 1,50 2 2
2 460.000 TL 4,60 5 5
3 435.000 TL 4,35 5 5
4 370.000 TL 3,70 4 4
5 190.000 TL 1,90 2 2
6 480.000 TL 4,80 5 5

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.103.

Maruz kalinan degerin biriminin L = 100.000 TL oldugu varsayilmistir. Her bir
jbandi, j = 1,....,m, m = 10 olmak lizere, ortalama maruziyet degeri v; = 100.000 TL x j

olarak hesaplanir.

CreditRisk+ metodolojisinde, asagida gosterdigimiz gibi, her bir bant bagimsiz

bir bor¢/tahvil portfoyii olarak goriiliir.

Notasyon
Maruziyet* Vi
Beklenen Kayip* &j
Beklenen Temerriit Adedi** Mj

* J bandinda L birimi olarak ifade edilmektedir

** J bandindaki adedi ifade etmektedir
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Tanim olarak asagidaki ifadeleri hatirlandiginda bor¢lu A icin L biriminde

beklenen kayip degerini bulabiliriz.

£, =V, XU,
€,

U, =— (33)
\%

J

(33) esitliginden yola cikarsak j bandinda yil basina diisen beklenen temerriit

sayist soyle olur:

Asagidaki tablo bu hesaplamalarin sonuclarini géstermektedir.
Tablo 20

Borclular Bazinda Temerriit Tahminlerinin Gosterimi

Band j| Borclu Sayisi g b,
1 30 1,511,5
2 40 8,0 1| 4
3 50 6,0 | 2
4 70 25,21 6,3
5 100 350 7
6 60 1441 2,4
7 50 38,5| 5,5
8 40 19,21 2,4
9 40 25,21 2,8
10 20 40104

Kaynak: Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, “A comparative analysis of current
credit risk model”, Journal of Banking & Finance, 24, (2000), s.103.

107



Portfoylin tamamu icin kayiplarin dagilimini tiiretmek adina su yolu izleriz:
Basamak 1: Her bir bant i¢in kayip olasilig1 hesaplayan fonksiyon.

Her bir bant bir maruziyetler portfoyii olarak goriiliir. Temerriit sayilarinin
Poisson dagilimini izledigini varsaydigimizindan asagidaki esitlik yazilabilir. Herhangi

bir bant i¢in, olasilik iireten fonksiyon asagidaki gibidir:

- e‘ﬂ./ " .
Gj(Z)=Z—ﬂjznvf =e{‘ﬂj+ﬂj1 } (34)

n=0 n'

Kayiplarin dagilimini biitiin portfdy icin tiiretmek istersek asagida takip eden

basamagi uygulariz:
Basamak 2: Portfoyiin tamami icin kayip olasiligi iireten fonksiyon.

Her bir bandin diger bantlardan bagimsiz maruziyet portfoyleri oldugunu
varsaydigimizdan portfoylin tamami i¢in olasilik iireten fonksiyon her bir bant icin

olasilik iireten fonksiyonun bir iirtiniidiir:

- Zﬂj+ Zﬂjzv'/}

G(Z) — ﬁe{‘ﬂ.f+ﬂ.fzvj} — 6{ j=t 7= (35)
j=l

U= z 4 ; ifadesi portfoytin tamami i¢in beklenen temerriit sayisini gosterir.
j=1

Basamak 3: Portfoyiin tamami icin kayip olasiligi dagilimi

Kayip olasiligi dagilimini tiiretmek i¢in asagidaki adimlari izleyebiliriz.

e :(E’J ’
)3
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G(z) = e PO F(P(2))

Bu olasiliklar kapali formda belirtilir ve 2 parametre setine baghdir, g ve v;.
G(z) icin bu fonksiyonel form matematiksel olarak iki parametrenin bilesiginden elde
edilmektedir ki bu parametreler iki belirsizligin de kaynaginmi olusturmaktadir.
Bunlardan biri poisson rassalifina bagli olusan temerriit olaylari, bir digeri de

portfoydeki risk biiytikliiklerinin degiskenligidir.

Biitiin durumlarda CreditRisk+ metodu, tahvil/bor¢ portfoyiiniin kayip dagilimi
icin kapali formda ¢oziim tiiretilmesini olanakli kilarak, bu metodu hesapsal bakis

acisindan oldukca ¢ekici hale getirir.

CreditRisk+ goreli olarak kolay uygulanir olmanin avantajini sunar. ilk once,
CreditRisk+ metodunu hesapsal olarak ¢ekici yapan tahvil/bor¢ kayiplar1 portfoyiiniin
olasilig icin kapali formda tanimlamalar tiiretilir. Ek olarak, bor¢lu tarafindan marjinal
risk katkilar1 kolaylikla hesaplanabilir. Ikinci olarak, CreditRisk+ tahmin etmek igin
goreli olarak birkag¢ girdi gerektiren temerriit tizerine odaklanir. Her bir enstriiman icin

sadece temerriit olasilig1 ve riske maruz biiyiikliik gereklidir.

Creditmetrics ve KMV metodolojilerinde oldugu gibi, CreditRisk+
metodolojisi de piyasa riski olmadigim1 varsayar. Ek olarak, CreditRisk+ gecis riskini
g6z Oniine almaz. Boylelikle her bir bor¢lu icin riske maruz biiyiikliik sabittir ve riske
maruz biiyiikliik ne ihrac¢inin kredi kalitesindeki nihai degisimlere ne de buna ek olarak
gelecek faiz oranlarinin degiskenligine baghdir. Temerriit olasiliklarinin birkac
stokastik geri plan faktoriine bagl oldugu CreditRisk+ modelinin en genel formunda
bile riske maruz biiyiikliikler hala sabittir ve geri plan faktorlerdeki degisimlerle iliskili
degildir.

Son olarak, Creditmetrics ve KMV gibi CreditRisk+ de opsiyonlar ve doviz

swaplari gibi dogrusal olmayan {iriinlerle ilgilenmez.

109



2.3.4. CreditPortfolioView Modeli

Credit PortfolioView, Wilson tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ve Mc Kinsey
tarafindan sunulan bir risk 6l¢iim modelidir'®. CreditPortfolioView, her bir iilke icin
igsizlik orani, GSMH biiyiime orani, uzun vadeli faiz oran1 seviyesi, doviz kurlari,
hiikiimet harcamalar1 ve toplam tasarruf orani gibi makroekonomik faktorlerin degerine
bagh olan degisik endiistrilerdeki degisik derece gruplar i¢in gecis olasiliklarini ve
temerriidiin  birlesik kosullu dagilimmi simule etmek icin kullanilan c¢oklu-faktor
modelidir. Bu model, yatirim derecesi borclularina kiyasla kredi dongiisiine daha hassas

temerriit olasiliklarina sahip spekiilatif derece bor¢lulari icin daha uygundur.

CreditPortfolioView, temerriit olasiliklarina ek olarak gecis olasiliklarin
ekonomi ile iligkilendiren nedensel gozleme dayanir. Ekonomide kétiiye gidis basladigt
zaman hem kredi notunda diisiisler hem de temerriitler artar. Tam tersi durum ekonomi
giiclendiginde olusur. Diger bir ifade ile kredi dongiileri is dongiilerini ¢ok yakindan
takip eder. Genis anlamda, ekonominin durumu makroekonomik faktorler tarafindan
belirlendiginden CreditPortfolioView bu makroekonomik faktorleri temerriit ve gecis

olasiliklarina baglayacak bir metodoloji one siirer.

Verilerin ulasilabilir olmas1 durumunda, bu metodoloji her bir iilkede insaat,
finansal kuruluglar, tarim, servis sektorii gibi is dongiilerinde farkli bi¢imde tepkiler

veren farkli sektor ve bor¢lu siniflarina uygulanabilir.

Temerriit olasiliklari, giincel ve gecikmeli makroekonomik degiskenlere bagl
olan spekiilatif notlu endeksin bagimsiz degisken oldugu bir logit fonksiyonu olarak

modellenir:

P, = (36)

52 Thomas Wilson, “Portfolio Credit Risk”, FRBoNY Economic Policy Review, Vol.4, No.3 (October 1998), s.73.
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P; ifadesi t doneminde j iilkesi/endiistrisi i¢cinde spekiilatif notlu bor¢lular igin
kosullu temerriit olasihigini, Y, ifadesi asagida acgiklanan c¢oklu-faktor modelinden

tiiretilen endeks degerini gosterir.

Yukaridaki (36) nolu ifadede belirtilen Logit doniisiimiinde olasilik O ile 1

arasinda bir deger almalidir.

Her bir iilkedeki ekonominin durumunu anlamaya yarayan makroekonomik

endeks asagidaki coklu-faktdr modeli tarafindan belirlenir:

Y, =80t B X it BinX 0t +B X itV GD)
Y; . ifadesi jinci iilke/endiistri/spekiilatif not i¢in ¢ periyodunda endeks degeridir

Bi=(B0:8,15 8550w ,B;,,)degerleri j inci iilke/endiistri/spekiilatif not

X X

icin  tahmin  edilen  Kkatsayilardir. X, =X s X ) jInci

Jot J.Lt?
ilke/endiistri/spekiilatif not icin ¢ periyodundaki makroekonomik degiskenlerin
degerleridir. v;, degerleri X, degerlerinden bagimsiz ve tamamen normal dagildig: kabul

edilen hata terimleridir. Buna gore;
v, ~N(@0,0,),vev, ~ N0, )

v ifadesi v; ;, y1@ilmis endeks hata terimlerinin vektoriinii, ve ), ise j x j endeks

hata terimlerinin kovaryans matrisini gosterir.

Makroekonomik degiskenler her bir iilke i¢in belirlenir. Yeterli veri elde
edildigi zaman, model iilke/endiistri seviyesinde ayarlanabilir. O zaman hem temerriit
olasilig1 Pj,, hem de endeks Yj, iilke/endiistri seviyesinde tanimlanir ve f; katsayilar

gerektigi bicimde ayarlanir.

One siiriilen uygulamada, makroekonomik degiskenlerin 2. dereceden tek-

degiskenli, oto-regresif modeli takip ettigi varsayilmistir (AR2):

Xj,i,t =70t 7j,i,1X' + 7j,i,2X te;, (38)

Jait—1 Jait—2 Jaist
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Xjir1, Xji2 ifadeleri Xj;, makroekonomik degiskeninin gecikmis degerlerini,
Yi=(Yjio Vji1 Vji2) ifadesi tahmin edilecek katsayilari, e;;, ifadesi benzer dagilmis ve

bagimsiz oldugu varsayilan hata terimlerini gosterir.
e, ~NO,0, )vee ~N(©0,Y )

e ifadesi j x i AR(2) denklemlerinin yiginlasmis hata terimleri olan e;;;
degerlerinin vektoriinii, ). ise e hata terimlerinin (j x i) (j x i) kovaryans matrisini

gosterir.

(36) — (38) ifadeleri tarafindan tamimlanan temerriit olasilik modelini

ayarlamak icin asagidaki ifade ¢oziilmelidir:

1
P =
N -Y.
/ 1+e 7
Y, = ,Bj’o +ﬁj,1Xj,1,t o + ,Bj’ij’mJ +v;, (39)

X it =7Viio T 7j,i,1X st 7j,i,2X s T,

E; hata terimleri vektorii icin asagidaki ifadelerin gecerli oldugu bu durumda,

E, {v‘} NO.Y)
ef

5]

z ve VE z ., ifadeleri ¢apraz korelasyon matrislerini gosterirler.

Bir kez (39) sistemi ayarlandiginda, (40) ifadesinde gosterilen toplamin ()
Cholesky dagilimini spekiilatif temerriit olasiliklarinin dagilimini simiile etmek igin

kullanabiliriz:
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D =AA (40)

[k olarak, her bir bilesenin normal dagildig: N(0,1) ve rassal degiskenlerin Z; ~
N(0,) oldugu vektor ¢izilir. Daha sonra hata terimleri vj, ve €;;,/nin yiginlasmis vektorii
olan asagidaki ifade hesaplanir:

E =A'Z

t t

Hata terimlerine ait yukaridaki ifade kullanarak, karsilik gelen Y;; ve Pj,

degerleri tiiretilebilir.

Kosullu gecis matrisinin baslangic noktasi ¢ M ile gosterilen Moody’s ve
Standart&Poor’s ge¢mis verilerini temel alan kosulsuz Markov gec¢is matrisidir. Gegis
olasiliklar1 bir¢cok farkli endiistride, bircok is dongiisiinii kapsayan, 20 yildan fazla

veriyi temel alan ge¢cmis tarihsel ortalamalar olmasi nedeniyle kosulsuzdur.

Daha 6nce belirtildigi gibi ekonomik buhran siiresince, spekiilatif dereceli nota
sahip borclulara ait temerriit olasiliklari, mevcut ortalama temerriit olasiliindan daha
yiiksektir. Ayrica yukari dogru gecisler azalirken, asagr dogru gecisler artmaktadir.

Ekonomik genisleme doneminde durum tam tersidir:

SDP ) .
m >1  Ekonomik Buhran Déneminde

SDP . . -
—¢ SDP <l Ekonomik Genisleme Déneminde

SDP;, spekiilatif nota sahip bir bor¢lu icin benzetim yapilmis temerriit

olasiligini, ¢ SDP; spekiilatif nota sahip bir bor¢lu icin (ge¢mis ortalama) kosulsuz

temerriit olasilig1 gostermektedir.

CreditPortfolioView, ekonominin durumuna kosullu olan M gecis matrisi elde

etmek adina yukaridaki oranlarin @ M’deki gecis olasiliklarmi  diizeltmek icin

kullanilmasini 6ne siirer:
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M,=M (P, /$ SDP)

P;; / ¢ SDP oram1 1’den biiyiik oldugu zaman, diizeltme islemi olasilik
kiitlesini asagi derecelendirilmis ve temerriide diigmiis durumlara kaydirmay1 igerir,
eger oran 1’den kiiciik olursa tam tersi durum olur. Herhangi bir ¢ = 1,....,T siiresi

boyunca P;, simiile edilebildiginden, bu yaklasim c¢oklu-donem gecis matrislerini

olusturabilir:
T

M, =]]M;,/¢SDP) (41)
=1

Herhangi bir zaman araliginda, herhangi bir derece ic¢in kiimiilatif kosullu
temerriit olasiliginin dagilimini olusturmak i¢in (41) ifadesindeki gecis matrisi bir¢ok

kez simiile edilebilir.

Aym1 Monte Carlo metodolojisi, herhangi bir zaman aralifinda gecis

olasiliklarinin kiimiilatif kosullu dagilimin iiretmek i¢in kullanilabilir.
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3. AMPIiRiK CALISMA

3.1. METODOLOJi

Tez calismam kapsaminda, kredi temerriit riski icin kurulan ekonometrik
modelin olusturulmasinda iki adet istatistiksel tahmin modelinden faydalanilmistir. Bu

modeller; “Lojistik Regresyon” ve “Diskriminant Analiz” modelleridir.

Bu iki modele ait analizler yapilarak en giiclii model belirlenmeye calisilmstir.
Daha sonra ise yapilan temerriit durumu tahminleri ile gerceklesme rakamlari
kullanilarak kurulan ekonometrik model dogrulanmaya calisilmistir. Bu modellerin kisa

aciklamalar asagida yer almaktadir:

Lojistik Regresyon:

Lojistik Regresyon; cevap degiskenin kategorik olarak, ikili, ii¢lii ve ¢oklu
kategorilerde gozlendigi durumlarda agiklayici degiskenlerle sebep-sonug iligkisini
belirlemede yararlanilan bir yontemdir. Agiklayici1 degiskenlere gore cevap degiskenin
beklenen degerlerinin olasilik olarak elde edildigi siniflama ve atama islemi yapmaya
yardimc1 olan bir regresyon yontemidir. Lojistik regresyon yonteminde bagimli
degisken {iizerinde aciklayici degiskenlerin etkileri olasilik olarak hesaplanarak risk

faktorlerinin olasilik olarak belirlenmesi saglanir.

Tek ve c¢ok degiskenli regresyon analizlerinin uygulanabilmesi ig¢in
degiskenlerin bazi varsayimlar1 yerine getirmesi gerekir. Bu kosullarin saglanamadigi
veri setlerine tek veya cok degiskenli regresyon analizleri uygulanamaz. Lojistik
regresyon analizi ise normal dagilim varsayimi, siireklilik varsayimi on kosulu

gerektirmeyen bir regresyon yontemidir>>.

Dogada gozlenen fenomenlerin bazilar1 var-yok, basari-basarisizlik gibi ikili
bicimde, bazi sonuclar ise az-orta-cok, hi¢-az-cok, olumsuz-olumlu-cok olumlu

biciminde {i¢lii secenekler olarak gozlenirler. Bazi sonuglar ise kategorik ya da sirali

3 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi — 1, 5. Baski, Eskisehir: Kaan Kitabevi, 2004,
$.589.
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Olcekli degerler olarak hig-az-orta-normal-cok-cok fazla vb. ¢ok secenekli olarak

belirlenebilirler. Bu sonuclarin ortaya ¢ikmasinda bir ¢ok faktor rol oynar.

Faktorlerin degisimlerinin ve farkli kombinasyonlarinin sonucun goriilmesinde
ya da goriilmemesinde, olusumun derecelendirilmesinde nasil etkide bulundugu
onemlidir. Bunu cevaplayabilmek i¢in Lojistik Regresyon Analizi ile analiz edilmesi
gerekir. Lojistik Regresyon, bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak
hesaplayarak, olasilik kurallarina uygun smiflama yapma imkan1 veren bir istatistiksel

yéntemdir54.

Cok degiskenli lojistik regresyon modeli;

P(Y) = e 1

= 42
l+e? l1+e* (42)

Burada Z, bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur.
Z=p,+BX +6,X,+..+ X,

Diskriminant Analizi:

Cok degiskenli analizde siklikla karsilasilan problemlerden birisi siniflandirma
problemidir. Arastirmacinin ilgilendigi bireyler farkli yiginlardan (gruplardan) geliyor
olabilir. Arastirmaci, bir bireyin p sayida o6zelligini dlctiigiinde, elindeki bireyin hangi
gruptan geldigini merak edebilir. Bu durumda smiflandirma problemi, bireyin p sayida
ozelligini inceleyerek hangi gruptan geldigine karar verme problemi olarak

nitelendirilebilir’.

Diskriminant analizi, verilerin siniflandirilmasi ve belirli olasiliklara gore
belirli smiflara atanmasimi saglayan bir yontemdir. Veri setindeki degiskenlerin
siniflamaya etkilerini “Diskriminant Analizi” ile belirlemek miimkiindiir. Fakat

“Diskriminant Analizi” cok degiskenli normal dagilim varsayimini on kosul kabul

5% Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi — 1, 5. Baski, Eskisehir: Kaan Kitabevi, 2004,
5.590.

> Aydin Unsal, Hiiseyin Giiler, “Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Lojistik Regresyon ve Diskriminant Analizi ile
Incelenmesi”, VII. Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, Istanbul: Istanbul Universitesi, 26-27 Mays
2005, ss.1-16.
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etmektedir. Lojistik regresyon ise herhangi bir varsayim ileri siirmeksizin birimlerin

siniflama islemlerini yerine getiren ve “Ayirma Analizi ne alternatif bir yontemdir™®.

Hem simiflandirma hem de grup ayrimina etki eden degiskenleri belirlerken p
tane degiskenin fonksiyonu olan diskriminant fonksiyonlar: tanimlanir. Bu fonksiyonlar
araciligiyla bireylerin siniflandirilmasi ya da ayrima etki eden degiskenlerin saptanmasi

miimkiindiir’’.

Bu durumda diskriminant analizinin amaclar1 “Diskriminant fonksiyonlarinin
belirlenip bu fonksiyonlar aracilifiyla gruplar arasi ayirima en fazla etki eden ayirici
degiskenlerin belirlenmesi” ve “Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi

gruba dahil edileceginin belirlenmesi”olarak iki baslik altinda toplanabilir®®.

Tez caligmam kapsaminda hem “Diskriminant Analiz” hem de “Lojistik Analiz”
kullanilmistir. “Lojistik Analiz” standardizasyona ihtiya¢ duymasa da “Diskriminant
Analiz” dagilima standardizasyon yapilmadan uygulanamaz. Her iki analizin aym
ornekleme uygulanabilmesi ve sonuglarinin birbirleriyle kiyaslanabilmesi i¢in 6ncelikle
elimizdeki Orneklem grubu standardize edilerek normal dagilima uygun hale

getirilmistir.

Uygulanan her iki analiz sonrasinda ise her iki metodun dogrulanmasi yapilacaktir.
Bunun icin kullanilan ROC egrisi, modelin iirettigi sonuglarin kullanilan orneklem
icindeki durumlart dogru bicimde yakalaylp yakalayamadiginin grafigi olarak
aciklanabilir. Analizde dogru alarmlar oldugu kadar yanlis alarmlar da 6zet sonugta
verilecektir. Ozet istatistik 1 degerine yakinsa model sonucu biiyiik olciide

yakalamistir™”.

% Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi - 1, 5. Baski, Eskisehir: Kaan Kitabevi, 2004,
$.589.

57 Annant M. Kshirsagar, Multivariate Analysis, New York: Marcel Dekker Inc. 199“1, s.194.

% Aydin Unsal, “Diskriminant Analizi ve Uygulamasi Uzerine Bir Ornek”, Gazi Universitesi, i..B.F Dergisi, 3,
(2000), s.19-36.

% Paul R. Kinnear, Colin D. Gray, SPSS 14 Made Simple, 1* Edition, New York: Psychology Press, 2006, s.162.
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3.2. UYGULAMA

Tez c¢alismam kapsaminda Tiirkiye’deki bankalarin kiiciik ve orta boy
isletmelere tahsis ettigi kredilerde yasanan kredi temerriit vakalarina dayanarak
gelecekte ayni portfoylerde yasanabilecek kredi temerriitlerini tahmin etmek icin
ekonometrik bir model olusturulmaya ¢alisilmistir. Hedefim kredi portfoylerinin etkin
yonetiminde kredi temerriit olasiliklarinin Olgiimlerinin biiyiikk 6nem arz ettigini
vurgulamak ve kredi risk Ol¢iimiine dayali olarak hesaplanan temerriit olasiliklarinin

fiyatlamaya dahil edilebilecegini gostermektir.

Temerriit tahminine akademik literatiirde defalarca deginilmis olup c¢esitli
ilkeler i¢in cesitli modeller kullanilarak bir¢ok finansal oran orana bagli modeller
kurulmustur. Ozetle bahsedersek 1967°de Beaver®” i akademik literatiire tek degiskene
bagli olarak irettigi modelle girildigini soyleyebiliriz. Onun c¢alismasin1 takiben
Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi ¢oklu diskriminant analizi ile temerriit tahminleri
finansal oranlar ile yapilmaya calisiimistir® . Yillar boyunca coklu diskriminant analizi
Deakin62, Edmister63, Blum64, Taffler ve Tisshaw“, Altman66, Micha67, Gomb01a68,
Lussiersggibi cesitli akademisyenler tarafindan  kullamilmistir. Bu  siirecte
akademisyenler her defasinda coklu diskriminant analizinin iki kisit1 ile
karsilagmiglardir. Bu iki kisitlayici varsayim bagimsiz degiskenlerin ¢oklu olarak

normal dagilmasi ve varyans-kovaryans matrislerinin temerriit eden ve etmeyen iki grup

8 W. Beaver, “Financial ratios predictors of failure”, Journal of Accounting Research, Supplement to Vol. 4
(1967), s. 71-111.
%' Edward Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”, Journal
of Finance, 23, 4 (1968), s. 589-609.
2 g B. Deakin, “A discriminant analysis of predictors of business failure”, Journal of Accounting Research, Vol.
10, No. 1 (1972), s. 167-179.
6 R. Edmister, “An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small Business Failure Prediction”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 7, No. 2 (1972), s. 1477-1493.
5 M. Blum, “Failing company discriminant analysis”, Journal of Accounting Research, Vol. 12, No. 1 (1974),
s. 1-25.
SR.J. Taffler, ve H. Tisshaw, “Going, Going, Gone - Four Factors Which Predict”, Accountancy, Vol. 88 (1977),
s. 50-54.
% Edward Altman, R.G. Haldeman ve P. Narayanan, “Zeta-analysis. A New Model to Identify Bankruptcy Risk of
Corporations”, Journal of Banking and Finance, Vol. 1, 1977, s. 29-54.
7 B. Micha, “Analysis of business failures in France”, Journal of Banking and Finance, Vol. 8, No. 2 (1984),
s. 281-291.
8 M. Gombola, M. Haskins, J. Ketz ve D. Williams, “Cash flow in bankruptcy prediction”, Financial Management,
(1987), s. 55-65.
8 R. N. Lussier, “A non-financial business success versus failure prediction model for young firms”, Journal of
Small Business Management, Vol. 33, No. 1 (1995), s. 8-19.
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arasinda esit olmasidir. Oysa gercek veri kullanildiginda bu kisitlar ¢oziilemediginden

sonuglar siirekli yaniltict olmaktaydi.

Coklu diskriminant analizinin sorunlart goz oniine alinarak Ohlson 1980°de ilk
defa logit modeli temerriit ¢alismalarinda kullanmugtir””. Zmijewski’', 1984 yilinda
temerriit tahminlemesine probit analizini uygulayan ilk calismay1 yaptiysa da bugiine
dek logit analiz probit analizden daha iyi sonuglar vermistir. Logit analizinin en biiyiik

avantaj1 ise coklu diskriminant analizinin yukarida sayilan kisitlarina sahip olmayisidir.

Logit tekniginin de kritikleri bu regresyon tipinin tahmin sonuglarinda ¢ift
tepeli dagilim iiretebilecegini one siirerler. Ohlson’un 1980’de yaptig1 calismadan sonra
akademik literatiirde Zavgren72, Gentry73, Keasy ve Wats0n74, Aziz” , Platt ve Platt,76
Ooghe”’, Mossman’®, Charitou ve Trigeorgis79, Bechetti and Sierra® calismalarinda
temerriit tahminlemesi i¢in logit analizi kullanmistir. Lojistik analizin c¢oklu
diskriminant analizi gibi ¢ok kisit gerektirmeyisi gerek akademik alemde gerek ise de is
aleminde tercih edilmesinin bir nedeni olmustur. Akademik literatiirde lojistik
regresyon veya diskriminant analiz gibi bircok istatiksel yontem kullanilarak cesitli
modeller gelistirilmistir fakat bu modellerin gelistirilmesinde en énemli varsayim olan
analiz edilen firmalarin homojenligi ¢alismalarda net olarak one siiriilmemistir. Analizi

yapilan firmalar homojen gruplardan gelmiyorsa ve finansal oranlarin gelisimi

7 J. Ohlson, “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy”, Journal of Accounting Research,
Vol. 18, No. 1 (1980), s. 109-131.

"I MLE. Zmijewski, “Methodological issues related to the estimation of financial distress prediction models”, Journal
of Accounting Research, Supplement, Vol. 22 (1984), s. 59-86.

72 C. Zavgren, “The prediction of corporate failure: the state of the art”, Journal of Accounting Literature, Vol. 2
(1983), s. 1-37.

3 J. A. Gentry, P. Newbold ve D. T. Whitford, “Classifying bankrupt firms with funds flow components”, Journal of
Accounting Research, Vol. 23, No. 1 (1985), s. 146-160.

™K. Keasey ve R. Watson, “Non-financial symptoms and the prediction of small company failure: a test of Argenti’s
hypotheses”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 14, No. 3 (1987), s. 335-54.

5A. Aziz, D. C. Emanuel ve G. H. Lawson, “Bankruptcy prediction — An investigation of cash flow based models”,
Journal of Management Studies, Vol. 25, No. 5 (1988), s. 419-437.

S H. D. Platt ve M. B. Platt, “Development of a class of stable predictive variables: the case of bankruptcy
prediction”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 17, No. 1, (1990), s. 137-160

" H. Qoghe, P. Joos ve C. De Bourdeaudhuij, “Financial distress models in Belgium: The results of a decade of
empirical research”, International Journal of Accounting, Vol. 30, No. 3 (1994), s. 245-274.

8 Ch. E. Mossman, G. G. Bell, L. M. Swartz ve H. Turtle, “An empirical comparison of bankruptcy models”, The
Financial Review, Vol. 33, No. 2 (1998), s. 35-54.

™ A. Charitou ve L. Trigeorgis, “Option-based bankruptcy prediction”, 6th Annual Real Options Conference,
Paphos, Cyprus, 4-6 July 2002, s. 1-25.

80 L. Becchetti ve J. Sierra, “Bankruptcy risk and productive efficiency in manufacturing firms”, Journal of Banking
and Finance, Vol. 27 (2002), s. 2099-2120.
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acisindan benzer davraniglar1 sergilemiyorsa gelistirilen modellerin hangi istatistiksel

yontem kullanilirsa kullanilsin naif olacagi agiktir.

Bu nedenle, temerriit olasiligini tahmin etmek icin kurulmaya calisilacak
modellerde karsilasilan en biiyiik problem KOBI tanimi oldugundan tezimde sadece
KOBT’ler igin temerriit olasilig1 tahmini yapilmayacaktir. Bununla beraber iilkemizdeki
KOBT’lere yonelik olusturulan siniflar icin optimum diizeyde temerriit olasilig1 tahmini
yapmay1 saglayacak modeller de sunulacaktir. Ilk olarak test edilecek hipotezim genel
kapsamda finansal oranlarla KOBI'lerin temerriit durumlarmin  agiklanp
aciklanamayacagi iken ikinci hipotezim bu temerriit durumlarini aciklarken KOBI

siniflandirmalarinin temerriit olasilig1 tahmininde anlamli olup olmayacagidir.

Kurulmaya calisilan modelin 6ziinde firmanin finansal verilerini kapsayacak
nitelikte olmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda yapilan calismada iizerinde calisilan
firmalarin bilanco ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Bu anlamda, belirtilen ¢alismanin
firmanin yapisal oOzelliklerini icermesi nedeniyle Creditmetrics ve Moody’s KMV
modeline, kullandig1 istatitistiksel yontem olarak da McKinsey modeline benzedigi
sOylenebilir. Kullanilan bilancolarin ve gelir tablolarin yilsonu bilancolar1 ve gelir
tablolar1 olmasma dikkat edilerek muhasebesel anlamda verilerin donemselligi
saglanmistir. Ilgili firmalarin KOBI olarak adlandirilmasinda kullanilan kriter T.C.
Sanayi Bakanligi’nin belirledigi 25 Milyon TL esigidir. Gézlem yapilan firmalarin

hepsinin cirolarinin 25 Milyon TL ve alt1 olmasina dikkat edimistir.
Tablo 21

Sanayi ve Ticaret Bakanhg KOBI Tanim

isletme Olcegi Yillik Net Satis / Aktif Biiyiikliigii Calisan Sayisi
Mikro <1.000.000 TL < 10 Kisi
Kiigiik >1.000.000 ve < 5.000.000 TL < 50 Kisi
Orta <25.000.000 TL < 250 Kisi

Kaynak: Kanun No. 3143, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Tanim,
Nitelikleri ve Simflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik, Sanayi ve Ticaret Bakanligi,
Ankara, 2005, s.1.
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Veri kapsami Tiirkiye’de karsilasilan ciddi veri sikintilarina ragmen genis
tutulmaya calisilmistir. Banka kredi portfoyiinde bulunan sirketlerin 1999-2005 yillari

arasindaki finansal oran ge¢misleri ve temerriit oranlar1 analizlerde kullanilmastir.

Sektorel anlamda bir ayrima gidilmeyerek “Imalat”, “Ticaret”, “Hizmet”,
“Insaat”, “Enerji”’, “Tarim” sektorlerindeki firmalardan olusan bir orneklem grubu

kullanilmigtir. Asagida analizde kullanilan firmalara ait sektorel istatistiklere yer

verilmistir:
Tablo 22

Temerriit Eden Firmalarin Sektorel Dagilimm
Sektor Kodu Temerriit Etmeyenler | Temerriit Edenler | Temerriit Oram | Sektor Agirhg | Toplam
Agac ve Orman Uriinleri 18 0 0,00% 0,36% 18
Balik¢ilik 13 0 0,00% 0,26% 13
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 8 0 0,00% 0,16% 8
Haberlesme 13 0 0,00% 0,26% 13
Hizmet 1005 36 3,46% 20,53% 1041
Imalat 1454 165 10,19% 31,93% 1619
Insaat 180 24 11,76% 4,02% 204
Kiiltiir, Eglence ve Spor Faaliyetleri 26 0 0,00% 0,51% 26
Madencilik 62 3 4,62% 1,28% 65
Orgiitsel Faaliyetler 2 0 0,00% 0,04% 2
Tarim 29 4 12,12% 0,65% 33
Tagimacilik 211 39 15,60% 4,93% 250
Ticaret 1634 102 5,88% 34,24% 1736
Turizm 34 8 19,05% 0,83% 42
Genel Toplam 4689 381 7,51% 100,00 % 5070

Uygulamada Tiirkiye’de orta biiyiikliikkte bir bankanin kiiciik ve orta boy
isletme olarak tanimlanan miisterilerinin finansal oranlarin temerriit vakast ile iligkisi
kurulmaya calisiimistir. Bu kapsamda 3182 kiiciik ve orta boy isletme miisteri
kullanilmigtir. Bu 3182 miisteriye ait 5070 adet kayit i¢inde 381 adet temerriit vakasi
yasanmistir. Kiiciik ve orta boy isletmeler i¢in finansal oranlarin yeterince aciklayici

olup olmadiginin testi lojistik regresyon ve diskriminant analiz kullanilarak yapilmistir.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin Sanayi Bakanligi’nca yapilan agiklamaya gore
25 Milyon TL’ye kadar isletmeler olmasi nedeniyle c¢alismada bu tamima sadik

kalimmustir. Bu regresyon tipinin kullanilma amaci ise siniflama 6zelligine sahip olma
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nedeni ve ciktilarin1 O ile 1 arasinda vermesidir. Temerriit durumu 1, temerriit olmama

durumu ise 0 olarak gosterilmistir.

Modelde skorlama genis bir bantta tutulmamistir ve O ve 1 arasinda bir skala
kullanilmistir. Kullanilan skala i¢in, 0.50 noktas1 esik degeri olarak alinmistir. Model
tarafindan 0.50 olasilik degerinin {istiinde yer alanlar temerriit durumu olarak

nitelenmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlar hakkinda bilgi asagida verilmistir.

a. Cari Oran : Isletme sermayesi oram olarak da bilinen cari oran, ayni
zamanda firmanin ¢alisma sermayesine iligkin bilgi verir. Calisma sermayesi, donen
aktifler ile kisa siireli bor¢lar arasindaki farki gostedigine gore, cari oranin 1 olmasi net
calisma sermayesinin 0 oldugunu, oranin 1’den kiiciik olmasi ise ¢alisma sermayesi

acigini ifade eder®!.

b. Likit Oran: Oranin 1:1 olmasi kosulu aranir. Bu da en az stoklar diizeyinde
bir calisma sermayesinin bulundugunu ifade eder. Ancak oranin 1’den kiiciik olmasini
hemen isletme aleyhine yorumlamamak gerekir. Zira, isletme stoklarinin kolay
satilabilir mallardan olugmasi durumunda, bu yolla saglanan likiditenin kisa siireli

borclart geri demede kullamlabilecegi belirtilmelidir®.

c. Nakit Oran: Isletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki stoklart
paraya cevirememesi durumundaki bor¢ ddeme yetenegini gostermektedir. Stoklarin
kolayca paraya doniistiiriildiigii ve borclularin 6deme istegi ve giicii yiiksek, giivenilir

miisterilerden olusmasi halinde nakit oranin diisiik olusu sakinca olusturmamaktadir®.

d. Cari Yiikiimliiliikkler Oram: Bu oran ile toplam yiikiimliiliikklerin icinde
kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ne oranda yer tuttugunu gérmek hedeflenmistir. Bundan
kasit ise temerriite yaklasan firmalarda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin artmakta oldugunun
gecmiste goriildiigiidiir. Bu yiizden modelde bu orana da yer verilerek veriseti icin

sonug iizerinde anlamli bir oran olabilecegi test edilmek istenmistir.

81Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s.37.
82 Berk, a.g.e., 5.38.
83 Berk, a.g.e., 5.39.
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e. Ozsermaye Orami: Toplam aktiflerin ne oranda 6zsermaye ile finanse
edildigini gosteren bir finansal yap1 oranidir. Bu oran ile firmanin ne olciide gii¢lii bir
mali yapist oldugu goriilerek firmanin toplam aktifleri ne tip bir kaynakla fonladig:
sonucuna varilabilir. Ozsermayenin bilancoda yiiksek olusu firmayr dis kreditorlerden
ve faiz yiikiinden koruyan bir etmendir. Zira temerriit riskinde énemli bir yer tuttugu

diistiniilerek analize dahil edilmistir.

f. Borcluluk Orami: Borgluluk orani olarak ta amilan bu oran temelde
kreditorler tarafindan saglanan fonlarin toplam pasiflere orammi dlger™. Toplam
yiikiimliiliiklerden kasit toplam cari yiikiimliilikler ve uzun vadeli borglardir.
Alacakliklar, iflas durumuna karsi her zaman diisiik bor¢luluk oranina sahip sirketleri
tercih ederler. Tezim kapsaminda yer alan ve KOBI’lerin temerriit riskini modelleyen

yapida da bor¢luluk onemli yer teskil ettginden bu finansal yap1 oranina yer verilmistir.

g. Alacaklarin Tahsil Siiresi: Bir isletmenin alacak tahsil siiresinin diisiik
olmas1 veya bir baska deyisle alacak devir hizinin yiiksek olmasi standarttan daha diisiik
bir likidite ile caligilabilecegini ve bu nedenle daha yiiksek tutarda borg¢lanabilecegini
gosterirken tam tersi durumun soz konusu olmasi durumunda c¢ogu zaman ilgili

firmanin alacak tahsil politikasimin etkin degildir®.

h. Calisma Sermayesi Orani: Calisma sermayesi, cari yiikiimliiliiklerin
iistlinde olan cari varliklar olarak nitelendirilebilir. Calisma sermayesi genellikle bir
firmanin vadesi dolmakta olan cari yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamadigini

olcmekte kullamlir®®.

i. Toplam Aktif Devir Hizi: Bu oran ile toplam varlik devir hizina
ulasilabilmektedir. Boylelikle firmanin varliklarina yaptigi yatirimi gelir elde etmede

kullanip kullanamadig1 hakkinda bilgi edinilmektedir.

84 Eugene Brigham, Louis Gapenski, Michael Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice, 9™ edition,
Harcourt College Publishers, 1999, s.79.

83 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s.42.

8 Carl Warren, James Reeve, Philip Fess, Managerial Accounting, 6™ edition, Southwestern College Publishing,
1999, s. 1110.
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j. Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hizi: Bu faaliyet oran ile firmanin toplam
bor¢larindan ne kadar fayda sagladigi olciilebilir. Ornegin borclarinin 2 kat1 satis

yapabilen bir firmanin toplam bor¢larindan bu anlamda iyi faydalandig: s6ylenebilir.

k. Toplam Aktif Devir Siiresi: So6zkonusu oran ile firmanin satis
yapabilmekte aktiflerini etkin kullanabilmesi &l¢iilmektedir®. Oramin diisiik veya
yiiksek olmasi pek cok faktore bagl olabilir. Aktiflerin dagilimi bu noktada ¢ok biiyiik
onem tagimaktadir. Diger oranlarla birlikte cok daha biiyiik dnem arz edeceginden

modele dahil edilen oranlardan biri olmustur.

l. (Toplam Cari Yiikiimliiliikler / Net Satigslar): Bu oran bize firmanin
sahip oldugu kisa vadeli yiikiimliiliklerinin yaptig1 net satis1 miktarina oranini
gostermektedir. Firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsiliginda ne kadar verimlilikte
bir satis yaptigini1 bu sekilde gorebiliriz. Diger bor¢luluk ve karlilik oranlari ile 6nemli

anlamlar tagidig diisiiniilmektedir.

m. (FAVOK / Toplam Cari Yiikiimliiliikler): Firmanin amortisman, faiz ve
vergi gibi kalemleri karliligindan indirmeden 6nce briit olan karlilik tutarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere oranini ifade eder. Bu oran diger karlilik, bor¢luluk ve faaliyet oranlar1
ile birlikte yorumlandiginda daha anlamli olacaktir. Zira firmanin kisa vadeli
yiiktimliiliiklerine ragmen ne kadar karli oldugu faaliyetleri ile oldugu kadar bor¢luluk

diizeyi ve diger karlilik oranlar ile de yakindan ilgilidir.

n. (FAVOK / Net Satislar): Bu oran firma tarafindan yapilan net satislarin ne
kadar karlilik iirettiginin bir gostergesidir. Her ne kadar amortisman, faiz ve vergi gibi
indirimler kar rakami iizerinden yapilmadan bu oran hesaplansa da diger karllik,

bor¢luluk ve faaliyet oranlari ile birlikte yorumlandiginda ¢cok daha anlamli olacaktir.

o. Aktiflerin Getirisi: Aktif getirisi varliklarin getirisini ol¢tiigii gibi firma
karliligim1 gosteren onemli bir orandir. Aktif getirisi temelde firmanin varliklarinin ne

kadar etkin ne kadar dogru kullanildigini yansitan bir karlilik dlciitiidiir™.

87 Berk, a.g.e., s. 46.
8 Charles Jones, Investments Analysis and Management, 7" edition, John Wiley & Sons, 2000, 5.394.
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p. Alikonmus Karlar Orami: Zaman icinde olusan kiimiilatif karlilig
gosteren Onemli bir orandir. Firmanin yast zimni olarak bu oranda icerilmektedir. Yeni
bir firma i¢in bu oran diisiikken daha eski bir firmada bu oranin yiiksek olmasi dogaldir.

Bu yiizden iflas / temerriit olasilig1 ilk yillarda firma i¢in daha fazladir®.

g. Briit Marj: Firma tarafindan elde edilen briit karin net satiglara oran1 olarak

ifade edilir. Briit kar marji, faaliyetlerin etkinliginin bir gostergesi olarak alinabilir.

r. Faaliyet Kar1 Orami: Bu oran, firmanin toplam varliklarin1 kullanarak
faaliyetlerden ne diizeyde kar ettiginin bir ol¢iitiidiir. Eger siiren yatirimlar var ise bu

tutar toplam aktiflerden diisiilmelidir ve ilgili diizeltme yapilmalidir.

s. Faaliyet Marji: Net satis rakamindan satilan ticari mallar maliyetinin,
genel yonetim giderlerinin ve amortismanlarin diisiilmesi ile elde edilen faaliyet kar1 net
satiglara boliinerek bu oran elde edilir ve firmanin faaliyetlerinden karlilik anlaminda ne

Olciide fayda sagladigimi gosterir.

t. FVOK Oram: Bu oran faiz ve vergiler diisiilmeden bulunan kar tutarmin
toplam aktiflere boliinmesi ile bulunur. Temelde herhangi bir faiz ve vergi faktoriinii

dahil etmeden bir firma i¢in dogru bir iiretkenlik Slgiitiidiir’.

u. Ozsermaye Getirisi: Firma icin kullanilan alternatif bir performans olgiitii
de O6zsermaye getirisi oranidir. Net karin 6zsermayeye boliinmesi ile bulunur. Varliklar,
O0zsermaye ve net kar bilesenlerinin birlikte incelenmesi ile hem 6zsermaye getirisi hem

de borgluluk diizeyi hakkinda bilgi verir’".

v. VOK / Net Satislar: Net satislar ile verginin indirilmesinden &nce olusan
karliligin iliskisini gostermektedir. Net satiglara oranla biiyiik bir vergi oncesi kar tutari

karl bir isletmenin varliginin isareti olarak alinmaktadir.

8 Edward Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate Bankruptcy ”, Journal
of Finance, 23, (1968), s.595.

% Edward Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate Bankruptcy ”, Journal
of Finance, 23 (1968), s.595.

%! Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, 5" edition, South Western College Publishing, 2001, s.532.

125



w. VSK / Net Satislar: Vergi sonrasi olusmus net karin net satiglara
oranlanmasi ile firmanin vergi 6ncesi karlilik durumuna gore karliligr hakkinda daha net
bir sekilde sonuca varmak miimkiindiir. Vergi etkisinin anlasilabilmesi i¢in hem vergi

oncesi kar hem de vergi sonrasi net karin kullanildig: iki oran 6nemlidir.

x. VOK / Ozsermaye: Bu hesaplamada vergi 6ncesi karmn kullanilmasi, vergi
gdz Oniine alinmaksizin 6zsermayenin ne kadar karlilik tagidiginin bir gostergesi

olmaktadir.

y. VOK Oram: Aktif karlhliginin vergi 6ncesi kar tutari ile bulunmasi esasina
dayanir. Burada amag firmanin vergi oncesi gostermis oldugu karlilik performansinin

aktiflerle iliskilendirilmesidir.
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Oranlar, formiilleri ve ait olduklar1 gruplar ile birlikte asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.
Oran Grup Kodu| Grup .Forlpiil
Asit Oran 1 Likidite Orant (TOﬁliiflaélaﬁlilf&;lilfg:rr Y |
Cari Oran 1 Likidite Orani Toplam C?:Jfli(;fllﬁfﬂ/(lz ;)plam Carl
Nakit Oran ! Likidite Oran: Alaglzila)n; ”(1;221:1111( téfellif ;:lz?llr(rllijl;kler
Borgluluk Orani 2 Finansal Yap1 Orani Toplam Yukiimliliikler / (Toplam

Yiikiimliiliikler + Toplam Ozsermaye)

Cari Yiikiimliilikkler / Toplam

Cari Yiikiimliiliikler Orani 2 Finansal Yap1 Oram Yiikiimlilikler
Ozsermaye / Toplam Aktifler 2 Finansal Yap1 Orani Ozsermaye / Toplam Aktifler
Alacaklarin Tahsil Siiresi 3 Faaliyet Oran1 (Alacaklar / Net Satiglar ) * 365
. . (Toplam Cari Aktifler — Toplam Cari
Calisma Sermayesi Orant 3 Faaliyet Orani Yitkiimliiliikler) / Toplam Aktifler
Toplam Aktif Devir Hiz1 3 Faaliyet Oram Net Satiglar / Toplam Aktifler
Toplam Aktif Devir Siiresi 3 Faaliyet Orani (Toplam Aktifler / Net Satislar) * 365
Toplam Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 3 Faaliyet Orani Toplam Cari Yiikiimliiliikkler / Net Satiglar
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 3 Faaliyet Oran Net Satislar / Toplam Yiikiimliiliikler
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 4 Karlilik Oramy | (ATmoTtisman + Faiz ve Vergi Oncesi Kar)
/ Cari Yiikiimliiliikler
(FAVOK) / Net Satislar 4 Karlilik Oramy | AmOTtisman + Faiz ve Vergi Oncesi Kar)
/ Net Satiglar
Aktiflerin Getirisi 4 Karlilik Orani Vergi Sonrasi1 Net Kar / Toplam Aktifler
Alikonmug Karlar Oran 4 Karlilik Orani Alikonmug Karlar / Toplam Aktifler
Briit Marj 4 Karlilik Orant (Net Satiglar — Satilan Mallar Maliyeti) /
Net Satiglar
Faaliyet Kar1 Orani 4 Karlilik Orani Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler
Faaliyet Marj1 4 Karlilik Oram Faaliyet Kar1 / Net Satislar
FVOK Oram 4 Karlilik Orani Faiz ve Vergi On?ea Kar /Toplam
Aktifler
Ozsermaye Getirisi 4 Karhilik Oram Vergi Sonrast Net Kar / Ozsermaye
VOK / Net Satislar 4 Karlilik Orani Vergi Oncesi Kar / Net Satilar
VOK / Ozsermaye 4 Karlilik Orant Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye
VOK Orani 4 Karlilik Orani Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler
VSK / Net Satislar 4 Karlilik Oran Vergi Sonrast Net Kar / Net Satislar
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Firmalara ait mali tablolar (bilancolar ve gelir tablolar1) ilgili donemsonlari icin
alimarak yukarida verilen finansal oranlarin hesaplanmasina dayanak teskil etmistir.
Burada onemle vurgulanmak istenen bir nokta ise yapilan hesaplamalar sonucunda bazi
firmalar icin elde edilen finansal oranlarin tiim dagilim icinde ug¢ degerler olarak
gerceklestigidir. Tiim dagilim i¢in normalizasyon uygulanirken ug¢ degerler dagilimdan

cikarilmastir.

Tiim firmalarin icine dahil edildigi orneklem igin “Lojistik Regresyon” ve
“Diskriminant Analizi” yontemleri kullanilarak firma finansal oranlarinin firma

temerriit olasiliklarini agiklayip aciklamadigi Ek — 1’de ve Ek — 2’ de analiz edilmistir.

Bu analizin hemen sonrasinda en anlamli model secilerek ilgili model, cirolara
gore temerriit dagilimlarina dayali olarak belirledigim KOBI siniflarina uygulanmustir.
Bu analizin sonucunda ise ilgili modelin cesitli KOBI smiflarina uyarlanmasi
sonucunda daha saglikli bir sonu¢ alinip alinmadigi yani finansal oranlara dayali
temerriit modelinin aslinda KOBI tanimindan 6nemli diizeyde etkilenip etkilenmedigi

analiz edilmistir. Ozetle, sunulan iki hipotezim asagidaki gibidir:
Ik Hipotez:

Hy= Finansal oranlarin temerriit olasiligi iizerinde etkisini incelemede “Lojistik

Regresyon Analizi”, “Diskriminant Analizi”’nden daha etkin sonuclar tiretmemektedir.

H;= Finansal oranlarin temerriit olasilifi iizerinde etkisini incelemede “Lojistik

Regresyon Analizi”, “Diskriminant Analizi’nden daha etkin sonuglar tiretmektedir.
Ikinci Hipotez:
Hy= KOBI taniminin temerriit olasilig1 iizerinde etkisi yoktur.

H ;= KOBI taniminin temerriit olasilig1 iizerinde etkisi vardir.
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4. SONUC

Ikinci boliimde detaylari ile anlatmaya ¢alistigim modelleri bu boliimde kisaca

hatirlamanin faydali oldugunu diisiinmekteyim.

.90

Yapisal modeller olan “Creditmetrics” ve “KMV Moody’s” birbirine benzer
teorik yapilar arz etmektedirler. Yapisal modellerin temel 6nermesi temerriidiin varlik
degerinin yiikiimliiliiklerle iligkilendirilen kritik bir deger altina diistiiglinde
gerceklesmesidir ve bunu tahminlerken de opsiyon fiyatlama modelinden yola

cikmalaridir®.

Yapisal modellerin ayirt edici ana noktasi borcun, dzsermayenin ve firma
tarafindan ihra¢ edilen diger enstriimanlarin da firmanin varlik degeri ile baglantili
oldugu goriisiinden yola cikmasidir. Yapisal kredi risk modeli genelde bir firmanin
borcuna dayali kredi riskini tahmin etme modelidir. Istatistiksel modeller ise firmanin

temerriidiinii istatistiksel siireglerle iligkilendirerek aciklamaya calismaktadirlar.

Bununla beraber, Creditmetrics borcun portfoy degerindeki degisimin gelecek
dagilimimin tahmin edilmesi temeline dayanmaktadir. KMV ve CreditPortfolioView
yaklasimlar1 temellerini, temerriit ve gecis olasiliklarinin zaman icinde degiskenlik
gosterdigi aym1 deneysel gozleme oturmaktadirlar. KMV, herhangi bir bor¢lunun
varliklarinin piyasa degerinin bor¢lunun temerriit olasilig: ile iligkili oldugu bir mikro
ekonomik yaklasimi kabul eder. Creditrisk +, kredi portfoyiiniin kayip dagiliminin
tiiretilmesinde aktiieryal bilim c¢ercevesini uygular ve modelledigi temerriit riskinin
nedenleri hakkinda varsayim yapmaz. CreditPortfolioView ise makroekonomik
faktorleri temerriit ve degisim olasiliklar ile iligkilendiren bir metodolojiyi One siirer.
Bu modelin ayarlanmasi, her bir iilke i¢in ve muhtemelen her iilkedeki her sektor icin
giivenilir temerriit verilerinin varligin1 zorunlu kilar. Bu modelin diger bir sinirlamasi

ise gecis matrisini diizeltmek ic¢in kendine 6zgii prosediirii kullanmasidir.

%2 Gunter, Loffler ve Peter, Posch, Credit Risk Modeling Using Excel and VBA, 1% edition, John Wiley & Sons
Ltd., 2007, s.27.

129



Pratikte diisiindiigtimiizde bir firmanin temerriidii sadece varlik degerine bagh
degildir ve bu temerriit de basit bir Avrupa tipi opsiyon gibi sadece belirli bir kritik

degerin altinda vadedeki durumu ifade etmemelidir.

Bir¢ok faktdr bir bor¢lunun temerriit olasiligini etkileyebilir ve bu iliski de
stire¢ olarak istatistiksel bir metod ile agiklanabilir. Bir skorlama modeli ¢esitli bilgileri
icinde barindirarak dogru bir temerriit olasiligin1 hesaplamaya calisir, boylelikle de mali
bir kurumda temerriit riskinin degerlendirilmesini otomatize ve standardize etmeye
calisir. Temel olarak bu da ilgili verinin girilerek belirli faktor agirliklarinin
bulunmasini ve bu faktor kombinasyonlarinin arasinda tarihsel temerriit davranisini
aciklamakta en iyi isi yapan modeli bulmaktir™. Bir skor, temerriit olasihigini etkileyen
faktorlerdeki bilgiyi Ozetler. Standart skoring modelleri bu faktorleri direk bir sekilde

lineer olarak birbiriyle kombine eder.

Bu ayrimda “Creditportfolioview” modelinin sundugu Lojistik Regresyon
analizinin metodolojik agidan daha saglam bir goriis oldugunu savunmam nedeniyle
finansal oranlarin temerriit durumu ile olan iligkisini istatistiksel olarak acgiklamaya
calistim. Tezimde istatistiksel modellerin metodolojik giicii ile yapisal modellerin teorik

saglamlig birlestirilerek bir model olusturulmaya ¢alisilmistir.

Tezimde detaylica bahsedilen modellerin Tiirkiye finansal piyasalarinda
uygulanmasi goriildiigi tizere cok giictiir. Bu nedenlerin kisa iizerinden gecersek;
“Creditmetrics” modelinin tilkemizde bono/tahvil piyasasinin gelismemis olmasindan,
“Creditrisk+” modelinin iilkemizde temerriitler anlaminda uzun verisetlerinin
olmayisindan, “Creditportfolioview” modelinin iilke ekonomik dengesi yiiziinden
yeterli diizeyde anlamli makroekonomik verilere sahip olunmayisindan ve “KMV
Moody’s” modelinin sadece halka acik sirketlere uygulanabilmesi ve gelismis bir

bono/tahvil piyasasi ihtiyacindan uygulanmasi zor modeller oldugunu soyleyebiliriz.

Ulke gercekleri g6z oniine alnarak temerriit olasiligi tahmininde finansal
oranlarin ¢ok degerli girdiler oldugu uzun yillardir hem akademi hem de is alemlerinde

bilinmektedir. Zira, bir diger 6énemli konu da temerriit olasilig1 hesaplanacak olan

% Gunter Loffler ve Peter Posch, Credit Risk Modeling Using Excel and VBA, 1* edition, John Wiley & Sons
Ltd., 2007, s.1
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firmalarin homojenlik gosterdigi kiimelerde toplanarak bu kiimeler icin ayr1 ayri

modeller kurmanin da ¢cok anlamli olabilecegidir.

Tezim kapsaminda daha once uygulama bdliimiinde belirttigim gibi iki adet
hipotez ortaya atilmaktadir. Bu hipotezlerden ilkinde “Lojistik Regresyon Modeli”
kullanilarak kurulan modelin “Diskriminant Analiz” kullanilarak kurulan modele
kiyasla daha biiyiik bir {iistiinliikle firmalarin finansal oranlarinin temerriit olasiliklar
tizerindeki etkiyi aciklayabilmesi arastirilmistir. Ulasilmaya calisilan hedef ilgili
firmalarin finansal oranlari ile temerriit durumlar1 arasinda bir iligski yakalamak oldugu

gibi gelecege doniik temerriit olasiligi tahminlemesi de yapabilmektir.

Yapisal modeller ile istatistiksel modellerin birlesimi ile ortaya ¢ikan melez
modelin finansal oranlarla temerriit durumunu agiklayacak bir model ortaya ¢ikaracagi
onermem yaninda tezimde One siirdiigiim bir diger onerme ise kiiciik ve orta boy
isletmelere ait yapilan simif tanimalamalarinin bu modellerin sonucu iizerinde ¢ok
biiyiik etkisi olmasindan 6tiiri bu siniflarin bu tip modellerle olusturulmasi ve belirli

donemlerde ayarlanarak giincelliginin korunmasidir.

Tez kapsaminda ilk adimda tiim Ornekleme coklu diskriminant analiz ve
lojistik regresyon uygulanarak modellerin etkinligi 6lciilmiistiir. ikinci onerme icin
kiiciik ve orta boy isletmelerin sinif tanimlamalarinda sadece (42) nolu ifadede
gosterilen lojistik regresyon kullanilmigtir. Burada kullanilan istatistiksel model
avantajlar sunsa da 6nemli olan teorik altyapinin ve varsayimlarin saglam bir zemine
oturtulmasi ve daha sonra bunlarin model vasitasiyla sayisallastirilarak sonuca

gidilmesidir.

[k 6nermeme dair kurulan modelde, yukarida bahsedildigi gibi 3182 firma icin
normallestirilen dagilima “Lojistik Analiz” ve “Diskriminant Analiz” uygulanmistir.
Daha sonra her iki analiz sonucuna da dogrulama analizi yapilarak hangi analizin daha
iyi performans gosterdigi gozlemlenmistir. Ek — 1 ve Ek — 2 boliimlerinde “Lojistik
Analizi” ve “Diskriminant Analizi” detaylar1 ve yorumlar1 verilmistir. Analizlerden ve

yorumlardan anlasilan odur ki “Lojistik Analiz” ¢ok daha 1yi performans gostermistir.
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“Lojistik Analiz’in daha iyi performans gostermesi ikinci Onermeme dair
analizde “Lojistik Analiz”i kullanmama neden olmustur. Kiiciik ve orta boy isletmeler

icin 6nermemde kullandigim siniflama ise Tablo 23’te gosterilmistir.

Tablo 23’te gosterildigi iizere kiiciik ve orta boy isletmelere ait 6 adet sinif
tanimlanmigtir. Bu tanimlamalarda seneden seneye yiiksek oynaklik gosteren varlik
toplami1 sebebiyle satig tutarlar1 kullanilmistir. Bu siniflar olusturulurken ciroya dayal

olmak iizere temerriit adetlerinin dagilimina bakilmigtir.
Tablo 23

KOBI Sinifi Onermeleri

Isletme Yilhik Net Satis (TL)
Olcegi
Mikro [0-1.000.000]

Kiigiik-1 | [1.000.001-3.000.000]

Kiigiik-2 | [3.000.001-5.000.000]
Orta-1 [5.000.001-10.000.000]
Orta-2 | [10.000.001-15.000.000]
Orta-3 | [15.000.001-25.000.000]

Ekler boliimiinde oOzet istatistikleri verilen bu analizde dogru tanimlanan

siiflarda temerriit oraninin biiyiik oranda tahmin edildigi sonucuna varilmistir.

Tablo 24
Model Ozet Sonuclar:

Modeller Siiflandirma Oram | ROC Alam ((f\jll;(l)yﬁ:’l;‘ILg;
Genel - Lojistik % 96,73 % 18,46 0-25
Genel - Diskriminant % 117,56 % 117,50 0-25
Mikro % 96,17 % 81,29 0-1
Kiigiik - 1 % 95,34 % 69,73 1-3
Kiigiik - 2 % 98,64 % 88,75 3-5
Orta - 1 % 98,68 % 90,75 5-10
Orta - 2 % 98,56 % 86,36 10-15
Orta - 3 % 100,00 % 100,00 15-25
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Ikinci 6nermemin en hassas noktasi kiiciik ve orta boy tanimlarinin ciroya bagl
olarak bahsedilen modellerle optimum diizeyde dogru olarak yapilabilmesinin dnemini
vurgulamaktir. Kredi verilen firmalar, kredi fiyatlamasi Oncesinde dogru smifta
tanimlanabilirlerse bankalar kredi piyasasinda rekabet avantajin1  kaybetmeden
miisteriyi daha dogru fiyat {izerinde kredilendirebileceklerdir. Bu fiyatlar1 verebilmek
icin de temerriit oran1 dolayisiyla da beklenen kayip daha dogru tahmin edilebilmelidir

ki sonucunda ilgili miisteri i¢in riski daha gercekei yansitan bir fiyat verilebilsin.

Ozellikle, kredi portfoyii yonetiminde riske dayali fiyatlama 6lgiitlerinin
kullanildigt ve modern portfoy teorisi kapsaminda portfoy yonetimi yapildig
diistiniiliirse  Onerilen model, bankalarin uygulacaklar1 kredi prosediirleri ve

politikalarina bir karar destek araci olarak onemli bir hizmet verecektir.

Bu kapsamda Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Basel II Uzlasisi’'ndan ¢ok daha
iyi bir kii¢iik ve orta boy isletme sinmiflandirmasi yaptig1 diisiiniilebilir. Zira, piyasa
hassasiyetini yakalayabilmesi i¢in tezimde belirttigim model kapsaminda bu yap1 daha
da irdelenmistir ve ¢ok iyi sonuclar elde edilmistir. Ilgili calisma, SPSS 13 paket

programi ile yapilmistir ve ciktilar “Ekler” boliimiinde bilgilerinize sunulmustur.
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Uluslararas1 Kredi Skorlama Modelleri Olciim Anketleri

Amerika — Altman (1968)

1) FVOK / Aktifler; 2) Alikonmus Karlar / Aktifler; 3) Calisma Sermayesi / Aktifler;
4) Satislar / Aktifler; 5) Ozsermaye Piyasa Degeri / Ozsermaye Defter Degeri

Japonya — Ko (1982)

1) FVOK / Satilar; 2) Calisma Sermayesi / Borg; 3) 2 Yil Onceki Stok Devirtuzi / 2
Yil Onceki Stok Devirhizi; 4) Ozsermaye Piyasa Degeri / Borg; 5) Net Gelirin|
Standart Hatasi (4 Yillik)

Japonya — Takahashi ve digeleri (1984)

1) Net Varlik / Sabit Aktifler; 2) Cari Yiikiimliilikler / Aktifler; 3) 1. Yedekler H
(Diger Yedekler/ Aktifler) 4) Faiz Gideri / Satislar; 5) Kazanilmis Yedekler; 6) Kalan]
Deger Artis1 / Satislar; 7) Kar / Aktifler; 8) Satislar — Degisken Maliyetler

Isvigre — Weibel (1973)

1) Likidite (Paraya Yakin Aktif — Cari Yiikimliiliikkler) / Amortisman Oncesi Faaliyef]
Gideri; 2) Stok Devirhizi; 3) Borc / Aktifler

Almanya — Baetge ve digerleri (1988)

1) Net Varlik / ( Toplam Aktifler — Likit Aktifler — Emlak ve Tesis); 2) (Faaliyet}
Gelir + Amortisman + Emeklilik Karsiliklar1) / Aktifler ; 3) (Nakit Gelir - Giderler)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Almanya — von Stein ve Ziegler (1984)

1) Odiing Ahnan Sermaye / Toplam Sermaye; 2) Kisa Dénemli Odiing Alman|
Sermaye / Uretim Miktari; 3) Satin Alimlar icin Bor¢ / Malzeme Maliyetleri; 4)
(Senet Yiikiimliilikleri + Borglar) / Uretim Miktari; 5) (Cari Aktifler —Kisa Vadeli
Odiing Alinan Sermaye) /Uretim Miktari; 6) Ozsermaye / (Toplam Aktifler — Likif
Aktifler —Gayrimenkul); 7) Ozsermaye / (Duran Varhik- Gayrimenkul); 8) Kisa)
Vadeli Odiing Alinan Sermaye / Cari Aktifler; 9) (Calisma Giderleri— Duran VarliK]
Amortisman) / (Likit Aktifler + Alacaklar — Kisa Vadeli Odiing Alinan Sermaye); 10)|
Faaliyet Sonucu / Sermaye; 11) (Faaliyet Sonucu+ Amortisman) / Net Devirhizi; 12)
Faaliyet Sonucu + Amortisman) / Kisa Vadeli Odiing Alinan Sermaye; 13) (Faaliye
Sonucu + Amortisman) / Odiing Alinan Toplam Sermaye

Ingiltere — Marais (1979), Earl ve Marais (1982)

1) Cari Aktifler / Toplam Aktifler; 2) 1/ Toplam Aktifler; 3) Nakit Akis1 / Cari
Yiikiimlliikler; 4) (Faaliyetlerden Yaratilacak Fonlar — Calisma Sermayesinde Nef]
Degisim) / Borg

Kanada — Altman ve Lavallee (1981)

1) Cari Aktifler / Cari Yikiimliiliikler; 2) Vergi Sonrast Net Kar / Borg; 3)
(Ozsermaye Biiyiime Orani — Aktif Biiyiime Orani); 4) Borg / Aktifler; 5) Satislar
Aktifler

Hollanda — Bilderbeek ( 1979)

1) Alikonmus Karlar / Aktifler; 2) Borglar / Satislar; 3) Katma Deger / Aktifler; 4)
Satislar / Aktifler; 5) Net Kar / Ozsermave

Hollanda — van Frederkslust (1978)

1) Likidite Orani (Zaman icinde Kisa Vadeli Bor¢ degisimi); 2) Karlilik Orani
(Ozsermave Getiri Orani)

Ispanya — Fernandez (1988)

1) Yatirim Getirisi; 2) Nakit Akig1 / Cari Yiikiimliilikler; 3) Likit Oran / Endiistri
Degeri ; 4) Vergi Oncesi Kazang / Satiglar; 5) Nakit Akislar1 / Satiglar; 6) (Daimi
Fonlar / Net Sabit Aktifler ) / Endiistri Degeri

italya — Altman ve digerleri (1994)

1) Borca Dayanma Yetenegi; 2) Likidite; 3) Finansal Borca Dayanma Yetenegi;
4) Karlihk; 5) Aktifler / Yiikiimliilikler; 6) Kar Birikimi; 7) Ticari Borgluluk; 8)|
Etkinlik

Avustralya — Izan (1984)

1) FVOK / Faiz ; 2) Ozsermaye Piyasa Degeri / Yiikiimliilikler; 3) FVOK / Aktifler;|
4) Fonlanmus Borg /Ortaklar Fonu; 5) Cari Aktifler / Cari Yiikiimliiliikler

Yunanistan — Gloubos ve Grammatikos(1988)

1) Gross Gelir / Cari Yiikiimliilikkler; 2) Borg / Aktifler; 3) Net Caligma Sermayesi
Aktifler; 4) Gelir / Aktifler; 5) Cari Aktifler / Cari Yiikiimliilikler

Brezilya — Altman ve digerleri (1979)

1) Alikonmus Karlar / Aktifler; 2) FVOK / Aktifler; 3) Satislar / Aktifler; 4)
Ozsermaye Pivasa Degeri / Yiikiimliiliikler Defter Degeri

Hindistan — Bhatia (1988)

1) Nakit Akist / Borg; 2) Cari Oran; 3) Vergi Sonrast Kar / Net Varlik; 4) Faiz
Uretim Miktart; 5) Satiglar / Aktifler; 6) Tamamlanmis Mamiiller Stogu / Satislar; 7))
Calisma Sermavesi Yonetim Orani

Kore — Altman ve digerleri (1995)

1) Log (Aktifler); 2) Log (Satiglar / Aktifler); 3) Alikonmus Karlar / Aktifler;

4) Ozsermaye Piyasa Degeri / Yiikiimliiliikler

Singapur — Ta ve Seah (1988)

1) Faaliyet Kar1 / Yikiimliiliikler; 2) Cari Aktifler / Cari Yiikiimliliikler; 3) Vergi ve
Faiz Sonras1 Kazang / Odenmis Sermaye; 4) Satislar / Caligma Sermayesi; 5) (Cari
Aktifler — Stoklar — Cari Yiikiimliilikler) / FVOK; 6) Toplam Ortaklar Fonu /
Yiikiimliiliikler: 7) Ortaklar Fonu / Kullanilan Sermave

Finlandiya — Suominen (1988)

1) Karlilik; 2) (Likit Aktifler — Direk Vergiler) / Aktifler; 3) Likidite; 4) (Likit
Aktifler / Toplam Aktifler); 5) Yiikiimliiliikler / Aktifler

Uruguay — Pascale (1988)

1) Satislar / Borg; 2) Net Kazang / Aktifler; 3) Uzun Vadeli Bore / Toplam Borg

Tiirkiye — Unal (1988)

1) FVOK / Aktifler; 2) Likit Aktifler / Cari Borg; 3) Net Calisma Sermayesi / Satislar;|
4) Likit Aktifler / Stoklar; 5) Borg / Aktifler; 6) Uzun Vadeli Borg / Aktifler

Kaynak: Linda Allen, Gayle Del.ong, Anthony Saunders, “Issues in the Credit Risk
Modeling of Retail Markets”, Journal of Banking and Finance, 28, (2004), s.737-738.
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Goriilen odur ki modelimiz basarili olarak temerriit tahminini literatiirdeki tinlii
caligmalar biiyiikk ol¢iide ayni ortak paydayr paylasarak yapabilmektedir. Bu sonug
yukaridaki tablo ile “Model Bulgular1” tablosu (Tablo 25) incelenirse goriilebilir.

Zira goz Oniine alinmasi gereken bir nokta da sudur; dikkat edilirse model
tarafindan yakalanamayan temerriit olma veya olmama durumlar1 KOBI segmentinin
kiiciik diyebilecegimiz kstmindan gelmektedir. Orta ve biiyiik 6lcekli KOBI’ler finansal

oranlar ile tahmine olanak tanirken kiiciik KOB1’lerde bu pek miimkiin olmamaktadir.

Cirolara gore KOBI ayriminda daha detayli analizler sonucu elde edilecek
dilimler 6nemli olacaktir yoksa finansal oranlarin temerriit tahmininde hassasiyetleri
kaybedilmektedir. Bu homojen simiflar acidan sagliklidir ciinkii KOBI’lerin birbirine

benzerligi i¢in yakin cirolara sahip olusu Onemli bir kriterdir.

Ortalamada KOBI’lerin biiyiik sirketlerden daha riskli oldugu &zetle “Temerriit
Olasiligi”nin daha yiiksek oldugu belirtilmistir’*. Kredi riski en azindan Kiiciik Kobi ve
Biiyiik Kobiler arasinda farklilik gostermektedir’”. Sonuc itibariyla, mali kurumlarin
kredi portfoylerini etkin yonetebilmeleri icin oncelikle KOBI tanimini temerriit
olasiliklarin1 daha dogru tahminleyebilmek iizere genis bir sekilde yapmalar1 ve diizenli

araliklarla gozden gecirmeleri gerekmektedir.

Calisma sonuglarim1 inceledigimizde ekonomik teoriyle Ortiisen istatistiksel
bulgular elde edildigini gorebiliriz. Asagidaki tablodan modellerin ¢iktilar1 olan

sonuglara ulasmak miimkiindiir:

% Michel Dietsch, Jo&l Petey, “Should SME Exposures be treated as retail or corporate exposures?”, Journal of
Banking and Finance, 28 (2004), s.773.
% Michel Dietsch, Joél Petey, “Should SME Exposures be treated as retail or corporate exposures?”, Journal of
Banking and Finance, 28 (2004), s.786.
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Tablo 25

Model Bulgular:
Model Adimlar Degiskenler Katsay1
Alikonmus Karlar Orani -31,64
. Calisma Sermayesi Orant -5,81
Mikro | Adim 5(d) Sabit 1.26
Toplam Yiikiimliiliikk Devir Hiz1 0,02
Alikonmusg Karlar Orani 24,16
Calisma Sermayesi Orant -6,73
Kiiciik - 1 | Adim 4(c) [FVOK Oram 2,69
Borcluluk Orant 1,43
Sabit -0,96
Alikonmusg Karlar Orani -74,14
Kiiciik - 2 | Adim 2 (b)|Calisma Sermayesi Orani -12,42
Sabit 3,20
Alikonmus Karlar Orani -97,88
Faaliyet Marj1 -22,11
Faaliyet Kar1 Oran1 19,22
Orta-1 {Adm9 () (;ahsz,na Sermayesi Orant -11,86
Sabit 3,87
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler -1,50
Alikonmus Karlar Orani -81,28
Orta-2 [Adim 3 (b) Sabit 1.95
Alikonmus Karlar Orani -3618,91
Orta -3 | Adim 8 (e)|Sabit 166,05
Aktiflerin Getirisi 80,66

Tablo 25’te goriildiigii lizere katsayillarin mutlak biiyiikliikleri géz Oniine

aliarak ilgili modellerde aciklayicilik giicleri bakimindan degiskenler biiyiikten kiiciige

siralanmislardir.

Goriildiigt iizere tim modellerde “Alikonmus Karlar Oran1” modele etki eden
en giiclii degisken olarak goriilmektedir. Alti modelin dordiinde “Calisma Sermayesi

Orant”’nin varligi bu oranin da modellerde 6nemli agiklayici bir degisken oldugunu

gostermektedir.

Bunlarla beraber Orta — 1 Model'de faaliyet karliligina dair oranlarin da etkili
degiskenler olarak ortaya c¢ikmasi bu simiftaki firmalarin temerriide gitmeden Once

faaliyet karliliklarinda yasanan degisimlere onemli hassasiyet gosterdiklerini ifade

etmektedir.
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KOBI'ler icin 6nerilen 6 sinifli modelde 6zellikle firmanin zimni olarak yasinin
sakli oldugu ve kar rezervi olarak karsimiza ¢ikan “Alikonmus Kar Orani” olarak
bildigimiz finansal oram1 en ©nemli olan degisken olarak Oniimiize cikmaktadir.
Firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi veren “Calisma Sermaye Orani1” ise Onemli bir

diger degisken olarak modellerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Firmalarin ozellikle faaliyetlerine ve karliliklarina dair degiskenlerin
modellerde yer alis1 6nerilen modellerin ekonomik teoriye dayandigini géstermektedir.
0,05 esiginin altindaki rakamlar % 95 giiven araliginda katsayilarin istatistiksel olarak ta
anlamli oldugunu ifade etmektedir. ilgili istatistiklere ait detaylara "Ekler" boliimiinden

ulagilabilir.

Yapilan varsaymmlarin ve dnerilen KOBI smiflamasmin yaninda modellere hala
bircok eklemeler yapilabilecegi goriinmektedir. Sayisallastiramadigimiz ve nispeten
Olcek olarak daha kiiclik firmalarda Oniimiize ¢ikan davranigsal faktorlerin, sirket ve
sirket sahibine dair diger kalitatif etmenlerin digsal degisken olarak modellere
girdiginde modellerin daha dogru sonug¢ iiretmesine katkida bulunacagi ve bu sekilde

optimum modellerin gelistirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER
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Ek - 1: Genel Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasihik Oram)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik

Adim | 732,895771 1 0,000000

Adim 1 | Blok | 732,895771 1 0,000000
Model| 732,895771 1 0,000000

Adim | 388,845452 1 0,000000

Adim 2 | Blok | 1121,741223 2 0,000000
Model | 1121,741223 2 0,000000

Adim | 153,475076 1 0,000000

Adim 3 | Blok | 1275,216299 3 0,000000
Model | 1275,216299 3 0,000000

Adim | -0,514462 1 0,473214

Adim 4(a)| Blok | 1274,701837 2 0,000000
Model | 1274,701837 2 0,000000

Adim | 8,136062 1 0,004339

Adim 5 | Blok | 1282,837899 3 0,000000
Model | 1282,837899 3 0,000000

Adim | 6,071928 1 0,013735

Adim 6 | Blok | 1288,909827 4 0,000000
Model | 1288,909827 4 0,000000

Adim | 3,223910 1 0,072570

Adim 7 | Blok | 1292,133737 5 0,000000
Model | 1292,133737 5 0,000000

Adim | 6,237706 1 0,012506

Adim 8 | Blok | 1298,371443 6 0,000000
Model | 1298,371443 6 0,000000

a. Negatif Ki Kare degeri Ki kare degerinin bir 6nceki adimdan azaldigim gosterir.

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hi¢bir bagimsiz degiskenin bagimlh degisken
izerinde etkisi olmamas1 halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Model Ozeti

Adim| -2 Log Olasilik | Cox & Snell R Kare | Nagelkerke Kare
1 1972,009546 0,134593 0,325530
2 1583,164094 0,198484 0,480059
3 1429,689018 0,222384 0,537862
4 1430,203480 0,222305 0,537671
5 1422,067419 0,223552 0,540687
6 1415,995490 0,224481 0,542935
7 1412,771581 0,224974 0,544127
8 1406,533874 0,225927 0,546432

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilarinin biiyiimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.

Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
1 81,722291 8 0,000000
2 3298,640892 8 0,000000
3 64012,024530 8 0,000000
4 3298,640892 8 0,000000
5 72790,739932 8 0,000000
6 70542,928609 8 0,000000
7 63484,120130 8 0,000000
8 1107293,999687 8 0,000000

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu
gormek igin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir.

Bunlarin yaninda testin modelin anlamliligin1 tayin etmede kisithh bir rolii

oldugu da unutulmamalidir.
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Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Temerriit Durumu = 0

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen| Beklenen Toplam
1 507 506,702979 0 0,297021 507
2 504 505,699955 3 1,300045 507
3 495 503,719911 12 3,280089 507
4 493 500,121589 14 6,878411 507
Adim | 5 479 494,388955 28 12,611045 507
1 6 490 485,592716 17 21,407284 507
7 471 473,137542 36 33,862458 507
8 470 455,563025 37 51,436975 507
9 466 429,881487 41 77,118513 507
10 314 334,191841 193 172,808159 507
1 502 506,991960 5 0,008040 507
2 503 506,832342 4 0,167658 507
3 499 506,180530 8 0,819470 507
4 502 504,698699 5 2,301301 507
Adim | 5 503 501,616411 4 5,383589 507
2 6 496 496,103198 11 10,896802 507
7 494 486,706204 13 20,293796 507
8 490 468,963587 17 38,036413 507
9 467 435,944108 40 71,055892 507
10 233 274,962961 274 232,037039 507
1 503 506,999742 4 0,000258 507
2 500 506,974715 7 0,025285 507
3 502 506,701689 5 0,298311 507
4 500 505,911853 7 1,088147 507
Adim | 5 504 503,857410 3 3,142590 507
3 6 499 499,679748 8 7,320252 507
7 498 491,005124 9 15,994876 507
8 493 473,966631 14 33,033369 507
9 482 440,216407 25 66,783593 507
10 208 253,686682 299 253,313318 507
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Temerriit Durumu = 0

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen| Beklenen Toplam
1 502 506,991960 5 0,008040 507
2 503 506,832342 4 0,167658 507
3 499 506,180530 8 0,819470 507
4 502 504,698699 5 2,301301 507
Adim | 5 503 501,616411 4 5,383589 507
4 6 496 496,103198 11 10,896802 507
7 494 486,706204 13 20,293796 507
8 490 468,963587 17 38,036413 507
9 467 435,944108 40 71,055892 507
10 233 274,962961 274 232,037039 507
1 503 506,999773 4 0,000227 507
2 500 506,976536 7 0,023464 507
3 501 506,719095 6 0,280905 507
4 501 505,966564 6 1,033436 507
Adim | 5 504 503,996331 3 3,003669 507
5 6 500 499,887212 7 7,112788 507
7 499 491,327096 8 15,672904 507
8 491 474,377319 16 32,622681 507
9 483 440,331413 24 66,668587 507
10 207 252,418660 300 254,581340 507
1 503 506,999766 4 0,000234 507
2 500 506,975814 7 0,024186 507
3 501 506,715903 6 0,284097 507
4 502 506,969006 6 1,030994 508
Adim | 5 504 504,010783 3 2,989217 507
6 6 502 499,902773 5 7,097227 507
7 497 491,418567 10 15,581433 507
8 492 474,611809 15 32,388191 507
9 484 440,568910 23 66,431090 507
10 204 250,826669 302 255,173331 506
1 503 506,999740 4 0,000260 507
2 500 506,974113 7 0,025887 507
3 501 506,699439 6 0,300561 507
4 502 505,933724 5 1,066276 507
Adim | 5 504 503,973507 3 3,026493 507
7 6 501 499,888905 6 7,111095 507
7 498 491,517292 9 15,482708 507
8 493 474,945769 14 32,054231 507
9 481 441,067317 26 65,932683 507
10 206 251,000194 301 255,999806 507
1 502 506,999763 5 0,000237 507
2 501 506,976438 6 0,023562 507
3 502 506,725814 5 0,274186 507
4 501 506,025123 6 0,974877 507
Adim | 5 504 504,086580 3 2,913420 507
8 6 504 500,135236 3 6,864764 507
7 495 491,781495 12 15,218505 507
8 492 475,173963 15 31,826037 507
9 481 441,407597 26 65,592403 507
10 207 249,687992 300 257,312008 507
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Smiflandirma Tablosu(a)

Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumu Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu 4689 0 100,000000
Adim 1 1 296 85 22,309711
Toplam Yiizde % 94,161736
Temerriit Durumu 4682 7 99,850714
Adim 2 1 210 171 44,881890
Toplam Yiizde % 95,719921
Temerriit Durumu 4689 0 100,000000
Adim 3 1 166 215 56,430446
Toplam Yiizde % 96,725838
Temerriit Durumu 4689 0 100,000000
Adim 4 1 165 216 56,692913
Toplam Yiizde % 96,745562
Temerriit Durumu 4638 1 29,978673
Adim 5 1 163 218 57,217848
Toplam Yiizde % 96,765286
Temerriit Durumu 4687 2 99,957347
Adim 6 1 163 218 57,217848
Toplam Yiizde % 96,745562
Temerriit Durumu 4687 2 99,957347
Adim 7 1 162 219 57,480315
Toplam Yiizde % 96,765286
Temerriit Durumu 4687 2 99,957347
Adim 8 1 164 217 56,955381
Toplam Yiizde % 96,725838

a. Esik degeri 0,5dir.

Gortiildiigii iizere, model 6rneklemin % 97’sini dogru siiflandirarak basarili

bir performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. waa | Serbestik | o amink | Us(B)
Derecesi
Adim 1(a) Calisma Sermayesi Oran1 | -9,341401 ] 0,495920| 354,814132 1 0,000000 ]0,000088
Sabit -1,036420|0,076771| 182,254989 1 0,000000 ]0,354722,
VOK Orani -18,422234| 1,277860] 207,834793 1 0,000000 ]0,000000!
Adim 2(b)|Calisma Sermayesi Oran1 | -7,370577 | 0,520822] 200,273906 1 0,000000 ]0,000630
Sabit 0,503081 ] 0,129157| 15,171956 1 0,000098 |1,653809
VOK Orani -1,266284 | 1,759294| 0,518067 1 0,471668 |0,281877
Adim 3(c) Calisma Sermayesi Oranm1 | -6,810380 ] 0,523622| 169,163742 1 0,000000 ]0,001102
Alikonmus Karlar Oran1  |-37,049147| 3,354946| 121,951023 1 0,000000 ]0,000000!
Sabit 1,349633 10,159791| 71,338650 1 0,000000 |3,856010,
Calisma Sermayesi Orant | -6,819517]0,523881| 169,449847 1 0,000000 ]0,001092
Adim 4(c)|Alikonmus Karlar Oran1  |-38,772714] 2,371107| 267,393012 1 0,000000 ]0,000000!
Sabit 1,353475 10,159633| 71,887853 1 0,000000 |3,870855
Faaliyet Kar1 Orani 1,805652 1 0,620914| 8,456776 1 0,003637 |6,083935
Adim 5(d) Calisma Sermayesi Oran1 | -6,860016] 0,527041] 169,418518 1 0,000000 ]0,001049
Alikonmus Karlar Oran1  [-41,146769] 2,543598| 261,682504 1 0,000000 ]0,000000
Sabit 1,311157 ]0,160040| 67,120401 1 0,000000 |3,710463
Faaliyet Kar1 Oran1 2,210763 1 0,628664| 12,366523 1 0,000437 19,122678
Aktiflerin Getirisi -5,150065 | 2,150015| 5,737760 1 0,016604 ]0,005799
Adim 6(e)|Calisma Sermayesi Oram | -6,874902 ] 0,528250| 169,376997 1 0,000000 ]0,001033
Alikonmus Karlar Oran1  [-36,249414] 3,247656] 124,583888 1 0,000000 ]0,000000;
Sabit 1,272911 ] 0,160852| 62,624639 1 0,000000 |3,571232,
Nakit Oran 0,258057 1 0,130198| 3,928484 1 0,047475 |1,294413
Faaliyet Kar1 Oran1 2,280300 ] 0,621535] 13,460258 1 0,000244 19,779613
Adim 7(f) Aktiflerin Getirisi -5,157909 | 2,145473| 5,779648 1 0,016213 ]0,005754
Calisma Sermayesi Oran1 | -7,019260 | 0,536044| 171,467675 1 0,000000 ]0,000894
Alikonmus Karlar Oran1  [-36,603192] 3,257829] 126,235469 1 0,000000 ]0,000000
Sabit 1,228596 | 0,162254| 57,335716 1 0,000000 |3,416431
Asit Oran -0,50255310,208228| 5,824870 1 0,015801 ]0,604984
Nakit Oran 0,680512 ] 0,220370] 9,535985 1 0,002015 |1,974889
Faaliyet Kar1 Oram 2,207406 ] 0,615508| 12,861648 1 0,000335 ]9,092100
Adim 8(g)| Aktiflerin Getirisi -4,891222(2,121172] 5,317201 1 0,021116 ]0,007512,
Calisma Sermayesi Orant | -6,592785] 0,558243| 139,473365 1 0,000000 ]0,001370
Alikonmus Karlar Oran1  |-36,141536| 3,229851| 125,212639 1 0,000000 ]0,000000!
Sabit 1,443369 | 0,186535| 59,873337 1 0,000000 |4,234940

o o o

01NN W=

. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken
. Adimda girilen degisken

: Calisma Sermayesi Orani
: Vergi Oncesi Kar Oram

: Alikonmus Karlar Orani

: Faaliyet Kar1 Oran1

: Aktiflerin Getirisi

: Nakit Oran
: Asit Oran
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Terim Cikarildiktan Sonra Model

Adim Degisken Model Iiog -2 Log (31{15111kt3 Serbestli.k Degisimilz
Olasihig Degisim Derecesi Anlamhhig |

Adim 1 |Calisma Sermayesi Orani | -1352,452659 732,895771 1 0,000000
Adum 2 VOK Orant -986,004773 388,845452 1 0,000000
Caligma Sermayesi Orant | -960,045975 336,927856 1 0,000000

VOK Orant -715,101740 0,514462 1 0,473214

Admm 3 |Calisma Sermayesi Oran1 | -841,222754 252,756490 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -791,582047 153,475076 1 0,000000

Adum 4 Caligma Sermayesi Oran1 | -841,987676 253,771870 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -986,004773 541,806066 1 0,000000

Faaliyet Kar1 Oran -715,101740 8,136062 1 0,004339

Adimm 5 |Caligma Sermayesi Oran1 | -838,418950 254,770481 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -951,847940 481,628461 1 0,000000

Faaliyet Kar1 Orani -713,786100 11,576709 1 0,000668

Adim 6 Aktiflerin Getirisi -711,033709 6,071928 1 0,013735
Calisma Sermayesi Oran1 | -834,897086 253,798682 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -781,219501 146,443512 1 0,000000

Nakit Oran -707,997745 3,223910 1 0,072570

Faaliyet Kar1 Orani -712,626558 12,481534 1 0,000411

Adim 7 |Aktiflerin Getirisi -709,456440 6,141298 1 0,013206
Caligma Sermayesi Oran1 | -833,487394 254,203207 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -780,756757 148,741932 1 0,000000

Asit Oran -706,385791 6,237706 1 0,012506

Nakit Oran -707,868358 9,202841 1 0,002416

Adim 8 Faaliyet Kar1 Oran1 -709,262303 11,990730 1 0,000535
Aktiflerin Getirisi -706,074400 5,614926 1 0,017808

Caligma Sermayesi Oran1 | -798,763451 190,993027 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -775,588976 144,644077 1 0,000000

Herbir adimda modelden cikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattigi anlamli etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (b)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 1,632394 1 0,201372
Asit Oran 10,119613 1 0,001467
Nakit Oran 2,354737 1 0,124903
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,289991 1 0,590226
VSK / Net Satislar 0,157409 1 0,691553
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,131628 1 0,716750
Bor¢luluk Orami 22,258392 1 0,000002
Cari Yiikiimliiliikler Oram 4,828365 1 0,027995
Briit Marj 15,841213 1 0,000069
Faaliyet Marj1 0,003049 1 0,955964
VOK Orani 133,267832 1 0,000000
Adim 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 7,837478 1 0,005117
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 2,933412 1 0,086764
Faaliyet Kar1 Orani 47,489276 1 0,000000
Aktiflerin Getirisi 115,192776 1 0,000000
Ozsermaye Getirisi 6,798675 1 0,009123
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,112967 1 0,736792
Ozsermaye Oram 22,258392 1 0,000002
VOK / Net Satislar 0,158704 1 0,690353
FVOK Orani 85,448974 1 0,000000
(FAVOK) / Net Satislar 0,157661 1 0,691319
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 13,289275 1 0,000267
VOK / Ozsermaye 8,050742 1 0,004549
Alikonmug Karlar Oram 118,893695 1 0,000000
Cari Oran 2,497019 1 0,114062
Asit Oran 3,167341 1 0,075125
Nakit Oran 0,271807 1 0,602122
Alacaklarin Tahsil Siiresi 1,011281 1 0,314596
VSK / Net Satislar 0,021526 1 0,883355
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,227933 1 0,633061
Bor¢luluk Oram 4,868394 1 0,027353
Cari Yiikiimliiliikler Oranm: 0,220650 1 0,638545
Briit Marj 0,140196 1 0,708086
Faaliyet Marji 0,021102 1 0,884500
Toplam Aktif Devir Hizi 0,811158 1 0,367778
Adim 2 |Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hizi1 | 0,402181 1 0,525965
Faaliyet Kar1 Orani 8,285790 1 0,003996
Aktiflerin Getirisi 14,400483 1 0,000148
Ozsermaye Getirisi 0,941126 1 0,331988
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,164877 1 0,684706
Ozsermaye Orani 4,868394 1 0,027353
VOK / Net Satislar 0,024372 1 0,875942
FVOK Orani 3,336649 1 0,067752
(FAVOK) / Net Satislar 0,030146 1 0,862160
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,866774 1 0,171845
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,849279 1 0,356756
Alikonmus Karlar Orani 108,717471 1 0,000000
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi

Cari Oran 0,262592 1 0,608345
Asit Oran 0,554414 1 0,456520
Nakit Oran 2,763571 1 0,096433
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,264537 1 0,607020
VSK / Net Satislar 2,411611 1 0,120438
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,017799 1 0,893868
Borg¢luluk Orani 2,086876 1 0,148570
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 1,365083 1 0,242658
Briit Marj 0,374580 1 0,540518
Faaliyet Marj1 0,023596 1 0,877917
Adum 3 Toplam Aktif Devir Hizi 0,461378 1 0,496981
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,039036 1 0,843378
Faaliyet Kar1 Orani 10,415479 1 0,001250
Aktiflerin Getirisi 6,110210 1 0,013440
Ozsermaye Getirisi 1,114147 1 0,291182
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,001736 1 0,966770
Ozsermaye Orani 2,086876 1 0,148570
VOK / Net Satislar 2,061882 1 0,151024
FVOK Orani 6,431298 1 0,011213
(FAVOK) / Net Satislar 1,182730 1 0,276801
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,772107 1 0,379566
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 1,142576 1 0,285109
Cari Oran 0,236992 1 0,626387
Asit Oran 0,570318 1 0,450132
Nakit Oran 2,818341 1 0,093193
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,255444 1 0,613268
VSK / Net Satislar 2,637039 1 0,104398
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,008168 1 0,927989
Borg¢luluk Orani 2,217627 1 0,136443
Cari Yiikiimliiliikler Oram 1,547052 1 0,213571
Briit Marj 0,340863 1 0,559332
Faaliyet Marj1 0,040013 1 0,841455
VOK Orani 0,517019 1 0,472116
Adim 4(a)|Toplam Aktif Devir Hiz1 0,487223 1 0,485169
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 | 0,041638 1 0,838311
Faaliyet Kar1 Orani 8,130650 1 0,004352
Aktiflerin Getirisi 2,654249 1 0,103274
Ozsermaye Getirisi 1,302708 1 0,253719
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,007396 1 0,931467
Ozsermaye Oram 2,217627 1 0,136443
VOK / Net Satislar 2,233009 1 0,135091
FVOK Orani 3,769682 1 0,052190
(FAVOK) / Net Satislar 1,250836 1 0,263393
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,879910 1 0,348226
VOK / Ozsermaye 1,314664 1 0,251552
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,076226 1 0,782479
Asit Oran 0,338632 1 0,560620
Nakit Oran 3,835422 1 0,050180
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,231065 1 0,630736
VSK / Net Satislar 3,201347 1 0,073578
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,010483 1 0,918452
Borg¢luluk Orani 2,184313 1 0,139423
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 2,404775 1 0,120966
Briit Marj 0,063219 1 0,801479
Faaliyet Marj1 0,718011 1 0,396797
Adim 5(a) VOK Orani 2,811189 1 0,093609
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,579479 1 0,446517
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,030871 1 0,860529
Aktiflerin Getirisi 6,238357 1 0,012501
Ozsermaye Getirisi 1,546258 1 0,213689
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,051977 1 0,819659
Ozsermaye Orani 2,184313 1 0,139423
VOK / Net Satiglar 2,753852 1 0,097020
FVOK Orani 0,142851 1 0,705463
(FAVOK) / Net Satislar 1,608631 1 0,204684
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,691945 1 0,193345
VOK / Ozsermaye 1,580921 1 0,208628
Cari Oran 0,045816 1 0,830512
Asit Oran 0,247090 1 0,619132
Nakit Oran 3,923952 1 0,047603
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,244644 1 0,620872
VSK / Net Satislar 2,336455 1 0,126377
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000347 1 0,985134
Borg¢luluk Orani 1,674361 1 0,195675
Cari Yiikiimliiliikler Oram 2,310202 1 0,128527
Briit Marj 0,084171 1 0,771723
Faaliyet Marj1 0,610739 1 0,434510
Adim 6(a)| VOK Orani 2,232890 1 0,135101
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,561479 1 0,453665
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,020006 1 0,887521
Ozsermaye Getirisi 0,761060 1 0,382997
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,013471 1 0,907602
Ozsermaye Oram 1,674361 1 0,195675
VOK / Net Satislar 2,077342 1 0,149500
FVOK Orani 0,105787 1 0,744992
(FAVOK) / Net Satislar 1,324292 1 0,249823
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,238895 1 0,265684
VOK / Ozsermaye 0,968047 1 0,325168
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 2,575322 1 0,108542
Asit Oran 5,397824 1 0,020162
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,219445 1 0,639463
VSK / Net Satislar 2,461340 1 0,116679
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,009030 1 0,924295
Borg¢luluk Orani 2,637692 1 0,104355
Cari Yiikiimliiliikler Oran1 1,203188 1 0,272686
Briit Marj 0,004383 1 0,947213
Faaliyet Marji 0,434289 1 0,509892
Adim 7(a) VOK Oram 2,337416 1 0,126299
Toplam Aktif Devir Hizi 0,974768 1 0,323494
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,270053 1 0,603296
Ozsermaye Getirisi 0,705138 1 0,401063
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,018440 1 0,891985
Ozsermaye Orani 2,637692 1 0,104355
VOK / Net Satislar 2,266512 1 0,132197
FVOK Orani 0,098105 1 0,754115
(FAVOK) / Net Satislar 1,571156 1 0,210039
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 3,786352 1 0,051672
VOK / Ozsermaye 0,898511 1 0,343181
Cari Oran 0,787850 1 0,374751
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,131974 1 0,716394
VSK / Net Satislar 2,395357 1 0,121696
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,004491 1 0,946570
Borg¢luluk Orani 2,187678 1 0,139119
Cari Yiikiimliiliikler Oram 1,460306 1 0,226881
Briit Marj 0,012015 1 0,912718
Faaliyet Marj1 0,287359 1 0,591918
VOK Orani 2,481874 1 0,115165
Adim 8(a)|Toplam Aktif Devir Hiz1 1,346021 1 0,245975
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,390490 1 0,532042
Ozsermaye Getirisi 0,677186 1 0,410557
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,011493 1 0,914627
Ozsermaye Oram 2,187678 1 0,139119
VOK / Net Satislar 2,141769 1 0,143337
FVOK Orani 0,121988 1 0,726888
(FAVOK) / Net Satislar 1,336102 1 0,247723
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 2,565466 1 0,109220
VOK / Ozsermaye 0,861310 1 0,353372

a. 4. Adimda Cikarilan Degisken: VOK Oram

b. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamustir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda onemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek
elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini
saptayabilmek icin ROC egrisi elde edimistir. ROC egrisi ile elde edilen sonuglar
asagida verilmigtir. Zira ROC egrisi sonuglar1  bizim calismamizda sadece
analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda ancak bir yardimci olacaktir ve sonuglari

tek basina yeterli olmayacaktir.

ROC EGRISi
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1-Belirlilik

Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli i¢in yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama
analizinin de yiiksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin iyi derecede ayristirma

yaptiginin bir gostergesidir.

Alan |Std. Hata(a)| Asimptotik Anlamhlik(b) AsX:ltpst:);:l; 2= Guvglslt:::llll' l

0,784564] 0,016071 0,000000 0,753065 0,816063
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Ek - 2: Genel Model Diskriminant Analiz Sonuclari

Yapilan diskriminant analizin sonuglar1 asagida cesitli tablolarda verilmistir.

Giren / Cikan Degiskenler (a, b, c, d)

Asagidaki tabloda adim adim yapilan diskriminant analizde her adimda modele

giren degisken ve ilgili degiskenin istatistiki degerleri gosterilmektedir.

Wilks' Lambda
F
Adim Giren Degiskenler . . L. Serb. | Serb. | Serb.
= Istatistik Der.1 | Der.2| Der.3 | istatistik Serb. | Serb. Anlamhhk
Der. 1| Der. 2
1]Calisma Sermayesi Orani 0,880342 1 1 5068 | 688,853131 1 5068 | 0,000000
2| VOK Orani 0,861493 2 1 5068 |407,324986| 2 5067 | 0,000000
3|Cari Oran 0,853140) 3 1 5068 |290,689050f 3 5066 | 0,000000
4]Ozsermaye Orani 0,848885 4 1 5068 |225,412153 4 5065 0,000000
5|Faaliyet Kar1 Orani 0,847349 5 1 5068 |182,456804| 5 5064 | 0,000000
6|(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikkler | 0,845799 6 1 5068 | 153,842898 6 5063 [ 0,000000
7| Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,844502] 7 1 5068 |133,152467 7 5062 0,000000

oo

Maximum adim sayist 50 dir. Her adimda, toplam Wilks' Lambday1 minimize eden degisken

modele girer.

Girecek minimum kismi F, 3,84 tiir.

Cikarilacak maksimum kismi F, 2,71 dir.
F seviyesi, tolerans1 daha fazla hesap yapmak i¢in yetersizdir.

Wilk’s Lambda istatistiginin diismesi modelin aciklayiciliginin artmasini ifade

ettiginden her bir adimda modele giren degiskenlerin bu istatistigi diisiirdiigiinii ve tiim

degiskenlerin anlamli oldugunu tablodan gormekteyiz.
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Analizdeki Degiskenler

Yukarida adim adim modele giren degiskenlerin gosterildigi tablodan sonra da
bahsedilen adimlarda ilgili analizdeki degiskenler asagidaki tabloda ilgili istatistik

degerleri ile birlikte goriilebilir.

Adim Degiskenler Tolerans | Cikarmak icin F Degeri | Wilks' Lambda
1 |Calisma Sermayesi Orani 1,000000 688,853131
) Calisma Sermayesi Orani 0,948640 501,603274 0,946776
VOK Oram 0,948640 110,863909 0,880342
Calisma Sermayesi Orani 0,502324 447,448873 0,928492
3 |VOK Oran 0,948576 110,990536 0,871831
Cari Oran 0,515360 49,603002 0,861493
Calisma Sermayesi Orani 0,488572 393,727848 0,914873
4 VOK Orani 0,931695 94,491851 0,864722
Cari Oran 0,487258 64,341173 0,859669
Ozsermaye Orani 0,753440 25,383975 0,853140
Calisma Sermayesi Orani 0,487940 397,177795 0,913808
VOK Orani 0,338440 68,387894 0,858792
5 |Cari Oran 0,486338 66,252009 0,858435
Ozsermaye Orani 0,751218 23,620601 0,851302
Faaliyet Kar1 Orani 0,350210 9,179357 0,848885
Calisma Sermayesi Orani 0,426732 389,014923 0,910786
VOK Orani 0,320236 53,506223 0,854737
6 (;ari Oran 0,366040 73,688595 0,858109
Ozsermaye Orani 0,741813 20,086382 0,849154
Faaliyet Kar1 Orani 0,349897 9,713143 0,847421
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler | 0,610384 9,281458 0,847349
Calisma Sermayesi Orani 0,424972 394,478492 0,910313
VOK Orani 0,314025 46,822228 0,852313
Cari Oran 0,365965 74,243929 0,856888
7 |Ozsermaye Oram 0,739152 21,508640 0,848090
Faaliyet Kar1 Orani 0,349778 9,374682 0,846066
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler | 0,609401 9,945083 0,846161
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,954405 7,774744 0,845799

Analizdeki degiskenler Wilk’s Lambda istatistigini disiiriici  6zellik

tasidiklarindan otiirti anlamlidirlar.
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Analizde Olmayan Degiskenler

Bahsedilen adimlarda ilgili analizde olmayan degiskenler asagidaki tablolarda

ilgili istatistik degerleri ile birlikte gortilebilir.

Adim Degiskenler Tolerans | Minimum Tolerans| Girecek F | Wilks' Lambda
Cari Oran 1,000000 1,000000 166,121794 0,968262
Asit Oran 1,000000 1,000000 124,990736 0,975931
Nakit Oran 1,000000 1,000000 40,852626 0,992004
Alacaklarin Tahsil Siiresi 1,000000 1,000000 0,325584 0,999936
VSK / Net Satiglar 1,000000 1,000000 0,111159 0,999978
Toplam Aktif Devir Siiresi 1,000000 1,000000 0,046764 0,999991
Borcluluk Orani 1,000000 1,000000 252,694569 0,952507
Cari Yiikiimliiliikkler Orani 1,000000 1,000000 0,065119 0,999987
Briit Marj 1,000000 1,000000 27,951415 0,994515
Faaliyet Marj1 1,000000 1,000000 0,436127 0,999914
VOK / Toplam Aktifler 1,000000 1,000000 284,904595 0,946776
Toplam Aktif Devir Hizi 1,000000 1,000000 12,618818 0,997516

0 |Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hizt | 1,000000 1,000000 11,931850 0,997651
Faaliyet Kar1 Orani 1,000000 1,000000 132,012877 0,974613
Aktiflerin Getirisi 1,000000 1,000000 254,165394 0,952244
Ozsermaye Getirisi 1,000000 1,000000 8,138110 0,998397
Calisma Sermayesi Orant 1,000000 1,000000 688,853131 0,880342
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 1,000000 1,000000 0,022411 0,999996
Ozsermaye Orani 1,000000 1,000000 252,694571 0,952507
VOK / Net Satiglar 1,000000 1,000000 0,115292 0,999977
FVOK Orani 1,000000 1,000000 194,968437 0,962955
(FAVOK) / Net Satislar 1,000000 1,000000 0,109818 0,999978
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,000000 1,000000 52,111537 0,989822
VOK / Ozsermaye 1,000000 1,000000 9,232716 0,998182
Alikonmus Karlar Orani 1,000000 1,000000 240,167048 0,954755

153



Adim Degiskenler Tolerans| Minimum Tolerans| Girecek F | Wilks' Lambda
Cari Oran 0,515395 0,515395 49,466019 0,871831
Asit Oran 0,710331 0,710331 10,753348 0,878478
Nakit Oran 0,886851 0,886851 5,893797 0,879319
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,999908 0,999908 0,594441 0,880239
VSK / Net Satiglar 0,999814 0,999814 0,421138 0,880269
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,999784 0,999784 0,318665 0,880287
Borgluluk Orant 0,810951 0,810951 21,828977 0,876566
Cari Yiikiimliiliikler Orani 0,975112 0,975112 13,625956 0,877981
Briit Marj 0,996586 0,996586 12,442300 0,878186
Faaliyet Marji 0,999595 0,999595 0,015415 0,880339
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler | 0,948640 0,948640 110,863909 0,861493

| Toplam Aktif Devir Hizi 0,998617 0,998617 5,849482 0,879327
Net Satiglar / Toplam Yiikiimliilikkler |0,985992 0,985992 0,108039 0,880323
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler 0,970192 0,970192 43,925285 0,872776
Aktiflerin Getirisi 0,959265 0,959265 103,980021 0,862640
Ozsermaye Getirisi 0,995950 0,995950 18,079010 0,877212
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar 0,999762 0,999762 0,270472 0,880295
Ozsermaye Oram 0,810951 0,810951 21,828978 0,876566
VOK / Net Satislar 0,999819 0,999819 0,422559 0,880269
FVOK Orani 0,963355 0,963355 73,003461 0,867839
(FAVOK) / Net Satislar 0,999816 0,999816 0,416154 0,880270
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,978388 0,978388 10,158876 0,878581
VOK / Ozsermaye 0,995457 0,995457 20,435087 0,876806
Alikonmug Karlar Orani 0,956082 0,956082 92,005994 0,864642
Cari Oran 0,515360 0,502324 49,603002 0,853140
Asit Oran 0,697283 0,697283 22,076217 0,857755
Nakit Oran 0,860380 0,860380 18,188783 0,858411
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,999874 0,948533 0,492003 0,861409
VSK / Net Satiglar 0,999183 0,948043 0,144812 0,861468
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,999232 0,948116 0,098359 0,861476
Borgluluk Orant 0,796894 0,792253 10,750144 0,859669
Cari Yiikiimliiliikler Orani 0,951915 0,914620 4,283440 0,860765
Briit Marj 0,941657 0,896354 1,153404 0,861297
Faaliyet Marji 0,999535 0,948208 0,041336 0,861486
Toplam Aktif Devir Hizi 0,982655 0,933478 1,175693 0,861293

2 |Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,974961 0,938028 0,609718 0,861389
Faaliyet Kar1 Orani 0,352415 0,344587 8,480199 0,860053
Aktiflerin Getirisi 0,061020 0,060344 0,001048 0,861493
Ozsermaye Getirisi 0,960715 0,915079 5,233372 0,860604
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar 0,999221 0,948127 0,074055 0,861480
Ozsermaye Orani 0,796894 0,792253 10,750145 0,859669
VOK / Net Satislar 0,999171 0,948026 0,142863 0,861469
FVOK Orani 0,177949 0,175231 4911126 0,860659
(FAVOK) / Net Satislar 0,999171 0,948028 0,139635 0,861469
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,849697 0,823862 0,449105 0,861417
VOK / Ozsermaye 0,960644 0,915465 6,600203 0,860372
Alikonmus Karlar Orani 0,103576 0,102770 1,109731 0,861304
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Adim Degiskenler Tolerans | Minimum Tolerans| Girecek F | Wilks' Lambda
Asit Oran 0,300664 0,222220 0,863406 0,852994
Nakit Oran 0,568089 0,340280 0,038293 0,853133
Alacaklarin Tahsil Stiresi 0,999834 0,502318 0,427209 0,853068
VSK / Net Satislar 0,999180 0,502210 0,153208 0,853114
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,999216 0,502178 0,115848 0,853120
Borcluluk Orant 0,753440 0,487258 25,383974 0,848885
Cari Yiikiimliiliikler Orant 0,874341 0,473362 0,003766 0,853139
Briit Marj 0,928943 0,499335 3,593953 0,852535
Faaliyet Marji 0,999486 0,502116 0,023469 0,853136
Toplam Aktif Devir Hizi 0,982160 0,502276 1,529085 0,852882

3 Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 | 0,938226 0,495942 0,353626 0,853080
Faaliyet Kar1 Oran1 0,351246 0,343692 10,934887 0,851302
Aktiflerin Getirisi 0,060843 0,060193 0,168357 0,853111
Ozsermaye Getirisi 0,960487 0,500077 4,702988 0,852348
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 0,999220 0,502207 0,076253 0,853127
Ozsermaye Orani 0,753440 0,487258 25,383975 0,848885
VOK / Net Satislar 0,999168 0,502212 0,151023 0,853114
FVOK Orani 0,177939 0,175213 5,091061 0,852283
(FAVOK) / Net Satiglar 0,999167 0,502209 0,148360 0,853115
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,618469 0,375115 12,274162 0,851077
VOK / Ozsermaye 0,960215 0,500169 5,801814 0,852163
Alikonmus Karlar Orani 0,103193 0,102462 0,387828 0,853074
Asit Oran 0,298240 0,220421 0,228040 0,848847
Nakit Oran 0,561939 0,334169 0,521209 0,848798
Alacaklarin Tahsil Stiresi 0,999832 0,487237 0,416351 0,848815
VSK / Net Satislar 0,999134 0,487258 0,126914 0,848864
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,999157 0,487256 0,090608 0,848870
Borgluluk Orani 0,000000 0,000000 25,383974 0,848885
Cari Yiikiimliiliikler Orani 0,721709 0,412362 5,033700 0,848042
Briit Marj 0,919161 0,483320 1,911253 0,848565
Faaliyet Marji 0,999348 0,487250 0,044919 0,848878
Toplam Aktif Devir Hizi 0,982043 0,486968 1,659969 0,848607

4 [Toplam Yiikiimliilik Devir Hiz1 0,927845 0,473763 0,004210 0,848885
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler 0,350210 0,338440 9,179357 0,847349
Aktiflerin Getirisi 0,060507 0,059522 0,616046 0,848782
Ozsermaye Getirisi 0,957297 0,487008 6,035386 0,847875
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 0,999181 0,487258 0,059472 0,848875
VOK / Net Satislar 0,999121 0,487258 0,124729 0,848864
FVOK Orani 0,177298 0,173032 3,811386 0,848247
(FAVOK) / Net Satiglar 0,999119 0,487258 0,122080 0,848865
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,610931 0,367053 8,747633 0,847421
VOK / Ozsermaye 0,956313 0,487136 7,443713 0,847639
Alikonmus Karlar Oran1 0,103003 0,101730 0,165011 0,848858
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Adim Degiskenler Tolerans | Minimum Tolerans| Girecek F | Wilks' Lambda
Asit Oran 0,298141 0,220366 0,178028 0,847319
Nakit Oran 0,560636 0,330370 0,753431 0,847223
Alacaklarin Tahsil Stiresi 0,996859 0,337693 0,230673 0,847311
VSK / Net Satislar 0,996418 0,337377 0,039341 0,847343
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,996254 0,337363 0,018980 0,847346
Borcluluk Orant 0,000000 0,000000 25,383974 0,848885
Cari Yikiimliilikler Orani 0,721344 0,337464 4,725264 0,846559
Briit Marj 0,916353 0,335527 2,404859 0,846947
Faaliyet Marji 0,990850 0,336417 0,242980 0,847309

5 Toplam Aktif Devir Hizi 0,975457 0,338394 2,372031 0,846952
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hizt | 0,922857 0,338437 0,082664 0,847335
Aktiflerin Getirisi 0,060436 0,054554 0,788560 0,847217
Ozsermaye Getirisi 0,956820 0,332191 5,699015 0,846397
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar | 0,996443 0,337410 0,007277 0,847348
VOK / Net Satislar 0,996325 0,337346 0,037245 0,847343
FVOK Oram 0,141490 0,141490 0,436342 0,847276
(FAVOK) / Net Satislar 0,996330 0,337350 0,035874 0,847343
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,610384 0,320236 9,281458 0,845799
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,955944 0,332391 7,110975 0,846161
Alikonmus Karlar Orani 0,102560 0,089107 0,043141 0,847342
Asit Oran 0,293058 0,203071 0,000592 0,845799
Nakit Oran 0,555567 0,283242 1,349701 0,845573
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,996847 0,319544 0,240441 0,845759
VSK / Net Satislar 0,996377 0,319232 0,047326 0,845791
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,996225 0,319227 0,023778 0,845795
Borcluluk Orani 0,000000 0,000000 25,383974 0,848885
Cari Yiikiimliiliikler Orant 0,704346 0,317722 2,975010 0,845302
Briit Marj 0,913333 0,318327 1,895429 0,845482
Faaliyet Marji 0,990773 0,318325 0,216761 0,845763

6 |Toplam Aktif Devir Hizi 0,975387 0,320180 2,447055 0,845390
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 | 0,919781 0,320152 0,012477 0,845797
Aktiflerin Getirisi 0,060363 0,054332 0,611243 0,845697
Ozsermaye Getirisi 0,955184 0,313807 6,314485 0,844745
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 0,996386 0,319254 0,011699 0,845797
VOK / Net Satislar 0,996285 0,319204 0,045022 0,845791
FVOK Orani 0,133792 0,133792 1,984269 0,845467
(FAVOK) / Net Satiglar 0,996293 0,319209 0,043249 0,845792
VOK / Ozsermaye 0,954405 0,314025 7,774744 0,844502
Alikonmus Karlar Orani 0,102301 0,088550 0,130231 0,845777
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Adim Degiskenler Tolerans | Minimum Tolerans| Girecek F | Wilks' Lambda
Asit Oran 0,292740 0,203045 0,004557 0,844501
Nakit Oran 0,555522 0,283223 1,406719 0,844267
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,996836 0,313345 0,249444 0,844460
VSK / Net Satislar 0,996363 0,313041 0,051887 0,844493
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,996209 0,313035 0,027225 0,844497
Borgluluk Oran1 0,000000 0,000000 25,383974 0,848885
Cari Yiikiimliiliikkler Orant 0,704067 0,311754 3,165593 0,843974
Briit Marj 0,913325 0,312168 1,915516 0,844182

7 Faaliyet Marji 0,990748 0,312153 0,203441 0,844468
Toplam Aktif Devir Hizi 0,975381 0,313973 2,421244 0,844098
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 | 0,919780 0,313945 0,012799 0,844500
Aktiflerin Getirisi 0,060266 0,054308 0,448546 0,844427
Ozsermaye Getirisi 0,026575 0,026554 2,005108 0,844167
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 0,996371 0,313060 0,014192 0,844499
VOK / Net Satislar 0,996271 0,313014 0,049516 0,844493
FVOK Orani 0,133247 0,133247 2,522957 0,844081
(FAVOK) / Net Satislar 0,996279 0,313018 0,047622 0,844494
Alikonmus Karlar Orani 0,102294 0,088153 0,146792 0,844477

Wilks’ Lambda
Degisken Serb. | Serb. | Serb F
Adim Sayisi Lambda Der. 1|Der. 2| Der. 3| istatistik Serb. | Serb. Anlamhlik
Der. 1] Der. 2
1 1 0,880342| 1 1 5068 | 688,853131 1 5068 | 0,000000
2 2 0,861493| 2 1 5068 | 407,324986 2 5067 | 0,000000
3 3 0,8531401 3 1 5068 | 290,689050 | 3 5066 | 0,000000
4 4 0,848885] 4 1 5068 | 225,412153 4 5065 | 0,000000
5 5 0,847349] 5 1 5068 | 182,456804 | 5 5064 | 0,000000
6 6 0,845799] 6 1 5068 | 153,842898 6 5063 | 0,000000
7 7 0,844502| 7 1 5068 | 133,152467 7 5062 | 0,000000

Tablodan da gordiildiigii tizere adim adim analizde Lambda degerinin azalmas1 modelin

aciklayicilik giiciinii artirmaktadir. Ayrica Anlamlilik agisindan da ilgili Lamda degeri O

olmas1 nedeniyle istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Ozdegerler

Ozdegerler tablosu, her bir diskriminant fonksiyonu goéreceli etkililigi hakkinda

bilgi verir. Ozdegerler, ne kadar biiyiirse model ayirt ediciligi o kadar artar.

Fonksiyon OzDeger | Varyansin Yiizdesi Kiimiilatif % Kanonik Korelasyon
1 0,184130 100 100 0,394333

a. Ilk kanonik diskriminant fonksiyonlar analizde kullanilmistir.

Wilks’ Lambda

Wilks' lambda, her bir fonksiyonun vakalar1 gruplara ne kadar iyi ayirdiginin
bir ol¢iitiidiir. Diskriminant skorlarinin toplam varyansinin gruplar arasindaki farkla
aciklanamayan kismina oranidir, (Gruplararasi Kareler Toplami1 / Kareler Toplami).
Wilks' lambda’nin daha kiiciik degerleri fonksiyonun daha fazla ayirt edici ozelligi

oldugunu gosterir.

Fonksiyon Test(ler)i|Wilks' Lambdal Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamhhik
1 0,844502 | 855,943696 7 0,000000

Standartlastirilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilari

Standartlastirilmis katsayilar analiste farkli degiskenleri kiyaslama imkani
verir. Mutlak degeri biiyiik katsayilar en cok ayirt etme 6zelligine sahip degiskenlerdir.
Asagidaki tabloda bu anlamda ayirt edicilik 6zelligi en fazla olan degisken “Calisma

Sermayesi Oran1” dir.

Degiskenler Fonk1s1yon
Cari Oran -0,503994
VOK Orant 0,433232
Faaliyet Kar1 Orani -0,184356
Calisma Sermayesi Orani 1,045954
Ozsermaye Orani 0,191865
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,143848
VOK / Ozsermaye 0,101653
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Yap1 Matrisi

Degiskenler FOHkISlyOIl
Caligma Sermayesi Orani 0,859177
VOK Orant 0,552547
Bor¢luluk Orani (a) -0,520376
Ozsermaye Orani 0,520376
Aktiflerin Getirisi (a) 0,516027
Alikonmug Karlar Orani (a) 0,511681
FVOK Orani (a) 0,477758
Cari Oran 0,421922
Faaliyet Kar1 Oran 0,376121
Asit Oran (a) 0,367283
Nakit Oran (a) 0,240744
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,236312
Briit Marj (a) 0,125920
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hizi 0,109209
Ozsermaye Getirisi (a) 0,101614
VOK / Ozsermaye 0,099468
Toplam Aktif Devir Hiz1 (a) 0,061506
Cari Yiikiimliiliikler Orani (a) 0,044864
Faaliyet Marj1 (a) 0,005615
VOK / Net Satislar (a) 0,003198
(FAVOK) / Net Satislar (a) 0,003084
VSK / Net Satislar (a) 0,002809
Toplam Aktif Devir Siiresi (a) 0,001208
Alacaklarin Tahsil Siiresi (a) 0,000904
Cari Yikiimliiliikler / Net Satislar (a) | 0,000662

a. Budegiskenler analizde kullanilmamustir.

b. Diskriminant degiskenler ile standartlastirilmis kanonik diskriminant
fonksiyonlar arasinda ayn1 havuza ait grup ici korelasyonlar.

c. Degiskenler fonksiyon icindeki mutlak korelasyon biiyiikliigiine gore
siralanmugtir.

Yap1 matrisi her bir degisken ile diskriminant fonksiyonu arasindaki
korelasyonu gosterir. Goriildiigii iizere “Calisma Sermayesi Orani” diskriminant

fonksiyon ile en giiclii korelasyona sahiptir ve ayirt edicilikte en gii¢lii olan degiskendir.
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Analizde Kullamilan Vakalar

Analizde kullanilan sayilarin temerriit olup olmama haline gore detaylarini

gostermektedir.

Temerriit Durumu | Analizde Kullanilan Vakalar

0 4689
1 381
Toplam 5070

Siniflandirma Sonuclar

Asagidaki tabloda diskriminant analiz sonucunda yapilan siniflandirmaya yer
verilmistir. Zira ilk etapta basarili gibi goriinen siniflandirma fonksiyonunun aslinda
Temerriit durumu i¢in iyi tahmin yaptig1 goriilirken Temerriit olmayan durum icin kotii

bir ayristirma yaptigr ve 1052 adet vakayr yanlishkla Temerriit olarak siniflandirdigi

tespit edilmistir.
Temerriit Tahmin Edilen Grup Toplam|
Durumu 0 1
0 3637 1052 4689
Orijinal Adet 1 26 295 381
% 0 77,56 22,44 100
? 1 22,57 77,43 100

Grup ayristirmasinin % 77,56 s1 dogru olarak yapilmustir.
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Simiflandirma Fonksiyonu Katsayilar:

Asagidaki tabloda Fisher'in lineer diskriminant fonksiyonlarina ait
siniflandirma fonksiyon katsayilar1 verilmektedir. Tabloda “Caligma Sermayesi

Oran1”’nin yine temerriit durumunu ayristiran en iyi degisken oldugu goriilmektedir.

Degiskenler Ten(l)erriit Dur;lmu
Cari Oran 0,626679] 1,184533
VOK Orani 2,524983 | -1,21469
Faaliyet Kar1 Orani 1,622373] 2,9464
Calisma Sermayesi Orani 1,375918| -6,7358
Ozsermaye Oram 3,99388212,838917
(FAVOK) / Cari Yiikiimliliikler | -0,33206 | -0,46345
VOK / Ozsermaye 0,128418]0,052503
Sabit -2,73606 | -1,63873
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Dogrulama Analizi: Yapilan diskriminant analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda onemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek
elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini
saptayabilmek icin ROC egrisi elde edimistir. ROC egrisi ile elde edilen sonuglar
asagida verilmigtir. Zira ROC egrisi

sonuclari sadece

bizim ¢alismamizda
analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda ancak bir yardimci olacaktir ve sonuglari

tek basina yeterli olmayacaktir.
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0,774962 0,012857 0,000000 0,749762 0,800161

“Diskriminant Analiz”, 100 vakanin 77’sini dogru smiflarken “Lojistik Regresyon”
modeli 100 vakanin 96’sim1 siniflandirarak daha iyi performans gostermistir. “Lojistik
Regresyon” modeli uygun model olarak se¢ilmistir. Tez kapsaminda bu noktadan sonra

yapilacak analizlerde Lojistik Regresyon modeli kullanilarak analize devam edilecektir.
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Ek - 3: Mikro Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Orani)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik

Adim | 254,133295 1 0,000000

Adim 1 | Blok | 254,133295 1 0,000000
Model| 254,133295 1 0,000000

Adim | 158,285413 1 0,000000

Adim 2 | Blok | 412,418708 2 0,000000
Model | 412,418708 2 0,000000

Adim | 34,086730 1 0,000000

Adim 3 | Blok | 446,505438 3 0,000000
Model| 446,505438 3 0,000000

Adim | -0,321715 1 0,570579

Adim 4(a)| Blok | 446,183723 2 0,000000
Model | 446,183723 2 0,000000

Adim | 2,919108 1 0,087536

Adim 5 | Blok | 449,102831 3 0,000000
Model| 449,102831 3 0,000000

a. Negatif Ki Kare degeri Ki kare degerinin bir 6nceki adimdan azaldigin1 gosterir.

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hicbir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerinde etkisi olmamasi halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model Ozeti
Adim| -2 Log Olasilik| Cox & Snell R Kare| Nagelkerke Kare
1 694,357305 0,162197 0,335527
2 536,071892 0,249638 0,516409
3 501,985163 0,267239 0,55282
4 502,306877 0,267075 0,552481
5 499,387769 0,268564 0,555559

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilarinin biiyiimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.
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Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim| Ki-Kare Serbestll.k Anlamhihk
Derecesi
1 75,307072 8 0,000000
2 613,305651 8 0,000000
3 | 6449,375638 8 0,000000
4 613,305651 8 0,000000
5 | 6845,833062 8 0,000000

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu
gormek icin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin
istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir. Bunlarin yaninda testinin

modelin anlamliligin1 tayin etmede kisitl bir rolii oldugu da unutulmamalidir.

Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Adumlar Temerriit Durumu = 0 |Temerriit Durumu = 1 Toplam
Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen

1 144 143,718069 0 0,281931 144
2 144 143,115891 0 0,884109 144
3 133 142,080035 11 1,919965 144
4 141 140,250279 3 3,749721 144
5 131 137,872042 13 6,127958 144

Adim 1
6 131 134,364839 13 9,635161 144
7 133 129,639925 11 14,360075| 144
8 136 123,740270 8 20,259730| 144
9 129 115,689876 15 28,310124 | 144
10 67 78,528774 73 61,471226| 140
1 143 143,997969 1 0,002031 144
2 142 143,931695 2 0,068305 144
3 140 143,658172 4 0,341828 144
4 141 143,018094 3 0,981906 144
5 141 141,530733 3 2,469267 144

Adim 2
6 142 139,105238 2 4,894762 144
7 139 135,315048 5 8,684952 144
8 137 128,500940 7 15,499060 | 144
9 127 114,821245 17 29,178755| 144
10 37 55,120866 103 84,879134| 140
1 143 143,999836 1 0,000164 144
2 142 143,984089 2 0,015911 144
3 141 143,844739 3 0,155261 144
4 139 143,365322 5 0,634678 144

Adim 3 5 144 142,290554 0 1,709446 144
6 139 140,020030 5 3,979970 144
7 142 136,455405 2 7,544595 144
8 136 128,803704 8 15,196296 | 144
9 132 115,782022 12 28,217978 | 144
10 31 50,454299 109 89,545701 140
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Adumlar Temerriit Durumu = ( |Temerriit Durumu = 1 Toplam
Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen
1 143 143,997969 1 0,002031 144
2 142 143,931695 2 0,068305 144
3 140 143,658172 4 0,341828 144
4 141 143,018094 3 0,981906 144
Adim 4 5 141 141,530733 3 2,469267 144
6 142 139,105238 2 4,894762 144
7 139 135,315048 5 8,684952 144
8 137 128,500940 7 15,499060 | 144
9 127 114,821245 17 29,178755| 144
10 37 55,120866 103 84,879134| 140
1 143 143,999846 1 0,000154 144
2 142 143,984875 2 0,015125 144
3 141 143,846227 3 0,153773 144
4 139 143,382634 5 0,617366 144
Adim 5 5 144 142,314364 0 1,685636 144
6 141 140,113097 3 3,886903 144
7 140 136,486636 4 7,513364 144
8 138 129,013669 6 14,986331| 144
9 130 115,697649 14 28,302351| 144
10 31 50,161003 109 89,838997 | 140
Smiflandirma Tablosu(a)
Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumu| Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu 0] 1289 0 100,000000
Adim 1 1 107 40 27,210884
Toplam Yiizde |% 92,548747
Temerriit Durumu 0] 1284 > 99,612102
Adim 2 1 70 77 52,380952
Toplam Yiizde [% 94,777159
Temerriit Durumu 1289 0 100,000000
Adim 3 1 54 93 63,265306
Toplam Yiizde |% 96,239554
Temerriit Durumu 0] 1289 0 100,000000
Adim 4 1 55 92 62,585034
Toplam Yiizde [% 96,169916
Temerriit Durumu 1289 0 100,000000
Adim 5 1 55 92 62,585034
Toplam Yiizde |% 96,169916

a. Esik degeri 0,5’dir.

Gortildiigii iizere, model 6rneklemin % 96’sim1 dogru siiflandirarak basarili

bir performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. Wala | Serbestlik | o mhnk
Derecesi
Adim 1(a) Caligma Sermayesi Orani -7,162296 10,635334| 127,086587 1 0,000000
Sabit -0,87769110,125308] 49,059924 1 0,000000
VOK Oran -17,055236]1,916226| 79,217643 1 0,000000
Adim 2(b)|Calisma Sermayesi Orani -5,79875610,657878| 77,692584 1 0,000000
Sabit 0,704389 10,212616] 10,975749 1 0,000923
VOK Orani -1,67210112,956841] 0,319793 1 0,571732
Adim 3(¢) Calisma Sermayesi Orani -5,70801510,674989] 71,511612 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -28,483295]5,131047] 30,815451 1 0,000000
Sabit 1,272462 10,253225] 25,250776 1 0,000001
Calisma Sermayesi Orant -5,71280210,675933| 71,431797 1 0,000000
Adim 4(c)|Alikonmus Karlar Orani -30,731716|3,277760] 87,906154 1 0,000000
Sabit 1,276909 [0,253475] 25,377537 1 0,000000
Toplam Yiikiimliiliik Devir Hiz1 | 0,018999 ]0,009123] 4,337179 1 0,037289
Adim 5(d) Caligma Sermayesi Orani -5,81483710,679895] 73,146241 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -31,635737]3,353408] 88,998584 1 0,000000
Sabit 1,256235 10,253628] 24,532870 1 0,000001
a. 1.Adimda girilen degisken: Calisma Sermayesi Orani
b. 2.Adimda girilen degisken: Vergi Oncesi Kar Orani
c. 3.Adimda girilen degisken: Alikonmus Karlar Oran1
d. 5.Adimda girilen degisken: Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1
Terim Cikarildiktan Sonra Model
<. Model Log | -2 Log Olasilikta | Serbestlik | Degisimin
Adim Degisken Olasihif Degisim Derecesi | Anlamhihif
Admm 1 |Calisma Sermayesi Orani -474,245300 254,133295 1 0,000000
Adim 2 VOK Orani -347,178653 158,285413 1 0,000000
Calisma Sermayesi Orani -330,010725 123,949557 1 0,000000
VOK Orani -251,153439 0,321715 1 0,570579
Adim 3 |[Calisma Sermayesi Orani -304,601534 107,217904 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -268,035946 34,086730 1 0,000000
Adum 4 Calisma Sermayesi Orani -304,750605 107,194333 1 0,000000
Alikonmus Karlar Orani -347,178653 192,050428 1 0,000000
Toplam Yiikiimliiliik Devir Hiz1 | -251,153439 2,919108 1 0,087536
Admm 5 [Calisma Sermayesi Orani -304,714385 110,041000 1 0,000000
Alikonmusg Karlar Orani -346,343641 193,299513 1 0,000000

Herbir adimda modelden cikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattig1 anlamh etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (b)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,816797 1 0,366118
Asit Oran 4,268994 1 0,038814
Nakit Oran 0,970562 1 0,324540
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,509050 1 0,475550
VSK / Net Satislar 0,219485 1 0,639432
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,203605 1 0,651827
Bor¢luluk Oram 1,825183 1 0,176698
Cari Yiikiimliiliikler Oram 4,600684 1 0,031959
Briit Marj 15,156440 1 0,000099
Faaliyet Marj1 0,074964 1 0,784242
VOK Orani 41,318182 1 0,000000
Adim 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 2,695297 1 0,100645
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 1,147280 1 0,284119
Faaliyet Kar1 Orani 23,815259 1 0,000001
Aktiflerin Getirisi 35,038567 1 0,000000
Ozsermaye Getirisi 3,510600 1 0,060977
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,186088 1 0,666193
Ozsermaye Orani 1,825183 1 0,176698
VOK / Net Satislar 0,220575 1 0,638602
FVOK Orani 37,890103 1 0,000000
(FAVOK) / Net Satislar 0,219645 1 0,639310
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 8,762983 1 0,003074
VOK / Ozsermaye 3,719174 1 0,053791
Alikonmug Karlar Oranm 35,197727 1 0,000000
Cari Oran 0,744483 1 0,388229
Asit Oran 0,407844 1 0,523066
Nakit Oran 1,198303 1 0,273661
Alacaklarin Tahsil Siiresi 1,585561 1 0,207961
VSK / Net Satislar 0,009174 1 0,923694
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,262306 1 0,608540
Bor¢luluk Orami 0,009505 1 0,922333
Cari Yiikiimliiliikler Oram 0,705925 1 0,400800
Briit Marj 1,750564 1 0,185806
Faaliyet Marj1 0,022306 1 0,881277
Toplam Aktif Devir Hizi 2,483927 1 0,115015
Adim 2 |Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 2,075489 1 0,149682
Faaliyet Kar1 Orani 3,945356 1 0,047001
Aktiflerin Getirisi 19,383266 1 0,000011
Ozsermaye Getirisi 0,288090 1 0,591447
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,303883 1 0,581458
Ozsermaye Orani 0,009505 1 0,922333
VOK / Net Satislar 0,010609 1 0,917962
FVOK Orani 1,298672 1 0,254456
(FAVOK) / Net Satislar 0,009142 1 0,923826
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,095647 1 0,295223
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,257609 1 0,611768
Alikonmus Karlar Orani 33,694475 1 0,000000
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi

Cari Oran 0,304390 1 0,581143
Asit Oran 0,112623 1 0,737178
Nakit Oran 2,587666 1 0,107699
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,474940 1 0,490723
VSK / Net Satislar 0,473371 1 0,491440
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,193717 1 0,659841
Bor¢luluk Orami 0,112495 1 0,737321
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 0,929827 1 0,334908
Briit Marj 0,824264 1 0,363937
Faaliyet Marj1 0,001740 1 0,966722
Adum 3 Toplam Aktif Devir Hizi 3,802477 1 0,051177
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 4,737809 1 0,029507
Faaliyet Kar1 Orani 3,412914 1 0,064688
Aktiflerin Getirisi 9,631470 1 0,001913
Ozsermaye Getirisi 0,359815 1 0,548609
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,085917 1 0,769433
Ozsermaye Orani 0,112495 1 0,737321
VOK / Net Satislar 0,531461 1 0,465993
FVOK Orani 1,507347 1 0,219544
(FAVOK) / Net Satislar 0,400563 1 0,526799
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,414916 1 0,519485
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,374298 1 0,540671
Cari Oran 0,279665 1 0,596921
Asit Oran 0,132121 1 0,716243
Nakit Oran 2,560093 1 0,109592
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,438964 1 0,507623
VSK / Net Satislar 0,594089 1 0,440842
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,149848 1 0,698680
Bor¢luluk Oram 0,091851 1 0,761836
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 1,048256 1 0,305909
Briit Marj 0,863315 1 0,352813
Faaliyet Marj1 0,000020 1 0,996454
VOK Orani 0,322895 1 0,569873
Admm 4 (a)]Toplam Aktif Devir Hiz1 3,646336 1 0,056193
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 4,730190 1 0,029638
Faaliyet Kar1 Orani 2,261259 1 0,132646
Aktiflerin Getirisi 3,618053 1 0,057156
Ozsermaye Getirisi 0,378209 1 0,538564
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,056513 1 0,812095
Ozsermaye Orani 0,091851 1 0,761836
VOK / Net Satislar 0,641906 1 0,423022
FVOK Orani 0,383976 1 0,535483
(FAVOK) / Net Satislar 0,484512 1 0,486385
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,475227 1 0,490592
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,402124 1 0,525995
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,749244 1 0,386716
Asit Oran 0,325868 1 0,568103
Nakit Oran 1,253708 1 0,262846
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,388943 1 0,532855
VSK / Net Satislar 0,699459 1 0,402965
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,096901 1 0,755581
Bor¢luluk Orami 0,005772 1 0,939441
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 1,509386 1 0,219233
Briit Marj 0,565925 1 0,451883
Faaliyet Marj1 0,000044 1 0,994728
Adim 5 (a) VOK Orani . . 0,319271 1 0,572046
Toplam Aktif Devir Hiz1 1,156905 1 0,282108
Faaliyet Kar1 Orani 2,187456 1 0,139139
Aktiflerin Getirisi 3,761282 1 0,052452
Ozsermaye Getirisi 0,342503 1 0,558388
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,028898 1 0,865016
Ozsermaye Orani 0,005772 1 0,939441
VOK / Net Satislar 0,714058 1 0,398100
FVOK Orani 0,379933 1 0,537639
(FAVOK) / Net Satislar 0,519193 1 0,471186
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,906732 1 0,340983
VOK / Ozsermaye 0,361225 1 0,547827

a. 4. Adimda Cikarilan Degisken: VOK Orani
b. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamistir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda 6nemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek

elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini

saptayabilmek i¢cin ROC egrisi elde edimistir.

ROC egrisi ile elde edilen sonuclar asagida verilmistir. Zira ROC egrisi
sonuglart bizim c¢alismamizda sadece analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda

ancak bir yardimei olacaktir ve sonuclari tek basina yeterli olmayacaktir.
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10 -
08— _—
--f///
e
06—
=<
=
g
5 04—
a
02—
0.0 T ] T T
0o 02 04 0.6 08

1.0
1-Belirlilik

Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli icin yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama

analizinin de yiiksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin iyi derecede ayristirma

yaptiginin bir gostergesidir.

. . Asimptotik 95% Giiven Arali
Alan [Std. Hata(a)] Asimptotik Anlamhlik(b) ALt Stnr Tst Stmr
0,812925] 0,024893 0,000000 0,764136 0,861714

170



EKk - 4: Kiiciik-1 Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Oram)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik
Adimm | 191,697918 1 0,000000
Adim1 | Blok | 191,697918 1 0,000000
Model| 191,697918 1 0,000000
Adim | 71,688255 1 0,000000
Adim 2 | Blok | 263,386173 2 0,000000
Model | 263,386173 2 0,000000
Adim | 6,203609 1 0,012749
Adim 3 | Blok | 269,589783 3 0,000000
Model| 269,589783 3 0,000000
Adim | 4,448804 1 0,034926
Adim4 | Blok | 274,038587 4 0,000000
Model | 274,038587 4 0,000000

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hicbir bagimsiz degiskenin bagimlh degisken
izerinde etkisi olmamasi halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model Ozeti
Adim] -2 Log Olasilik| Cox & Snell R Kare | Nagelkerke Kare
1 561,541876 0,126699 0,306955
2 489,853622 0,169842 0,411476
3 483,650012 0,173473 0,420274
4 479,201208 0,176068 0,426560

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilarinin biiyiimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.
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Hosmer ve Lemeshow Testi

Adm| Ki-Kare |>¢PeStik| o ambik
Derecesi
1 23,215237 8 0,003099
2 868,005850 8 0,000000
3 924,222659 8 0,000000
4 327,385419 8 0,000000

oldugu da unutulmamalidir.

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir.

Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Temerriit Durumu =0

Temerriit Durumu = 1

Admmlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam
1 142 141,921776 0 0,078224 142
2 142 141,660598 0 0,339402 142
3 140 141,104168 2 0,895832 142
4 138 140,150005 4 1,849995 142
Adim 1 5 136 138,460766 6 3,539234 142
6 130 135,983110 12 6,016890 142
7 133 132,217921 9 9,782079 142
8 130 126,643229 12 15,356771 142
9 132 118,905791 10 23,094209| 142
10 86 91,952636 51 45,047364 | 137
1 140 141,995023 2 0,004977 142
2 140 141,919732 2 0,080268 142
3 140 141,667665 2 0,332335 142
4 141 141,095264 1 0,904736 142
Adim 2 5 139 139,931704 3 2,068296 142
6 138 137,882474 4 4,117526 142
7 137 134,688717 5 7,311283 142
8 133 129,308760 9 12,691240| 142
9 132 120,075089 10 21,924911] 142
10 69 80,435572 68 56,564428 | 137

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu

gormek igin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

Bunlarin yaninda testin modelin anlamliligini tayin etmede kisithi bir rolii
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Adimlar Temerriit Durumu = 0 |[Temerriit Durumu = 1 Toplam
Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen
1 140 141,995029 2 0,004971 142
2 139 141,920228 3 0,079772 142
3 141 141,674866 1 0,325134 142
4 141 141,106809 1 0,893191 142
Adim 3 5 139 139,991495 3 2,008505 142
6 140 138,016829 2 3,983171 142
7 136 134,874629 6 7,125371 142
8 134 129,679356 8 12,320644 | 142
9 132 120,475351 10 21,524649| 142
10 67 79,265408 70 57,734592| 137
1 141 141,994904 1 0,005096 142
2 139 141,921554 3 0,078446 142
3 140 141,675112 2 0,324888 142
4 141 141,118817 1 0,881183 142
Adum 4 5 142 140,115222 0 1,884778 142
6 136 138,295195 6 3,704805 142
7 138 135,182879 4 6,817121 142
8 134 129,858462 8 12,141538| 142
9 131 120,764999 11 21,235001 | 142
10 67 78,072855 70 58,927145| 137
Smiflandirma Tablosu(a)
Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumu| Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu 0] 1309 0 100,000000
Adim 1 1 86 20 18,867925
Toplam Yiizde |% 93,922261
Temerriit Durumu 0] 1309 0 100,000000
Adim 2 1 67 39 36,792453
Toplam Yiizde [% 95,265018
Temerriit Durumu 0] 1307 2 99,847212
Adim 3 1 66 40 37,735849
Toplam Yiizde |% 95,194346
Temerriit Durumu 0] 1307 2 99,847212
Adim 4 1 64 42 39,622642
Toplam Yiizde |% 95,335689

a. Esik degeri 0,5dir.

Gortildiigii tizere, model 6rneklemin % 95’ini dogru siniflandirarak basarili bir

performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. wala | SerPestikl o amimk
Derecesi
Adim 1(a) Calisma Sermayesi Orant | -9,668917]0,973601] 98,626433 | 1,000000 | 0,000000
Sabit -1,04321610,141072f 54,684503 | 1,000000 | 0,000000
Calisma Sermayesi Oran1 | -7,647601 | 1,051763] 52,870610 | 1,000000 | 0,000000
Adim 2(b)| Alikonmug Karlar Oran1  |-21,789095]3,390509] 41,299848 | 1,000000 | 0,000000
Sabit 0,411882 10,253397] 2,642052 | 1,000000 | 0,104069
Calisma Sermayesi Oran1 | -7,494140|1,064797] 49,534736 | 1,000000 | 0,000000
Adim 3(c) FVOK Orani 2,799809 |1,089300] 6,606359 | 1,000000 | 0,010162
Alikonmus Karlar Oram  |-25,544170]3,774390] 45,802589 | 1,000000 | 0,000000
Sabit 0,278704 10,259511] 1,153379 | 1,000000 | 0,282843
Borc¢luluk Orant 1,430669 10,695227| 4,234715 1,000000 | 0,039605
Calisma Sermayesi Orant | -6,727028 | 1,120848] 36,020785 | 1,000000 | 0,000000
Adim 4(¢)[FVOK Orant 2,685799 11,091810f 6,051363 1,000000 | 0,013896
Alikonmusg Karlar Oranm1  |-24,159076|3,785711] 40,725440 | 1,000000 | 0,000000
Sabit -0,96195410,653814| 2,164716 | 1,000000 | 0,141211
a. 1.Adimda girilen degisken: Calisma Sermayesi Orani
b. 2.Adimda girilen degisken: Alikonmug Karlar Oran1
c. 3.Adimda girilen degisken: FVOK / Toplam Aktifler
d. 5.Adimda girilen degisken: Bor¢luluk Orani
Terim Cikarildiktan Sonra Model
Adim Degisken Model Iiog -2 Log 9.12.15111“3 Serbestli‘k Degisimilj
Olasihig Degisim Derecesi | Anlamhilig |
Adim 1 |Calisma Sermayesi Orani -376,619898 191,697918 1 0,000000
Adum 2 Calisma Sermayesi Orani -287,467529 85,081437 1 0,000000
Alikonmug Karlar Oran -280,770938 71,688255 1 0,000000
Calisma Sermayesi Orani -281,486973 79,323934 1 0,000000
Adim 3 |FVOK Oram -244,926811 6,203609 1 0,012749
Alikonmug Karlar Oran -276,277287 68,904562 1 0,000000
Bor¢luluk Orani -241,825006 4,448804 1 0,034926
Adim 4 Cal{sma Sermayesi Orani -265,229025 51,256841 1 0,000000
FVOK Orani -242,487902 5,774596 1 0,016259
Alikonmug Karlar Orani -269,063291 58,925374 1 0,000000

cikarilmasinin yarattigir anlamli etkiyi gostermektedir.

Herbir adimda modelden c¢ikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (a)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 1,469652 1 0,225401
Asit Oran 2,408844 1 0,120651
Nakit Oran 0,942934 1 0,331524
Alacaklarin Tahsil Siiresi 1,096778 1 0,294974
VSK / Net Satislar 4,623996 1 0,031528
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,009945 1 0,920561
Borg¢luluk Orani 16,581834 1 0,000047
Cari Yiikiimliiliikler Oranm: 0,735724 1 0,391034
Briit Marj 2,068844 1 0,150335
Faaliyet Marj1 5,854690 1 0,015536
VOK Orani 32,575167 1 0,000000
Adm 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 1,119087 1 0,290115
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,629093 1 0,427688
Faaliyet Kar1 Orani 2,101484 1 0,147156
Aktiflerin Getirisi 30,228789 1 0,000000
Ozsermaye Getirisi 3,924234 1 0,047595
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 8,511410 1 0,003529
Ozsermaye Oram 16,581834 1 0,000047
VOK / Net Satislar 5,529498 1 0,018698
FVOK Orani 7,595053 1 0,005853
(FAVOK) / Net Satislar 3,146053 1 0,076111
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,921804 1 0,165658
VOK / Ozsermaye 6,324992 1 0,011905
Alikonmug Karlar Oram 37,143508 1 0,000000
Cari Oran 0,416302 1 0,518788
Asit Oran 0,401655 1 0,526236
Nakit Oran 0,021010 1 0,884753
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,003848 1 0,950539
VSK / Net Satislar 1,586900 1 0,207770
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,005082 1 0,943168
Borg¢luluk Orani 4,687081 1 0,030390
Cari Yiikiimliiliikkler Orani 0,642304 1 0,422878
Briit Marj 0,000271 1 0,986858
Faaliyet Marj1 0,014109 1 0,905447
VOK Orani 0,099803 1 0,752066
Adim 2 |Toplam Aktif Devir Hizi 0,066314 1 0,796782
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,056627 1 0,811909
Faaliyet Kar1 Orani 6,589447 1 0,010259
Aktiflerin Getirisi 0,003801 1 0,950840
Ozsermaye Getirisi 0,003195 1 0,954921
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 2,271147 1 0,131802
Ozsermaye Oram 4,687081 1 0,030390
VOK / Net Satislar 2.111560 1 0,146190
FVOK Orani 7,014469 1 0,008085
(FAVOK) / Net Satislar 0,498957 1 0,479959
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,112009 1 0,737868
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,261239 1 0,609270
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,332576 1 0,564146
Asit Oran 0,226981 1 0,633771
Nakit Oran 0,058506 1 0,808873
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,026316 1 0,871132
VSK / Net Satislar 1,870882 1 0,171374
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,024661 1 0,875214
Borg¢luluk Orani 4,291600 1 0,038301
Cari Yiikiimliiliikler Oram 0,870438 1 0,350834
Briit Marj 0,084602 1 0,771156
Faaliyet Marj1 0,439069 1 0,507572
Adum 3 VOK Orani 2,230027 1 0,135351
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,026735 1 0,870118
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,076340 1 0,782320
Faaliyet Kar1 Orani 0,898120 1 0,343286
Aktiflerin Getirisi 1,056712 1 0,303966
Ozsermaye Getirisi 0,185728 1 0,666496
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 2,559983 1 0,109600
Ozsermaye Oram 4,291600 1 0,038301
VOK / Net Satislar 2,483588 1 0,115040
(FAVOK) / Net Satislar 1,249331 1 0,263680
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,424363 1 0,514768
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 1,044164 1 0,306855
Cari Oran 0,007808 1 0,929589
Asit Oran 0,000252 1 0,987323
Nakit Oran 0,768442 1 0,380699
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,003487 1 0,952909
VSK / Net Satislar 1,964696 1 0,161012
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,497644 1 0,480537
Cari Yiikiimliiliikler Oran1 0,443485 1 0,505445
Briit Marj 0,129230 1 0,719232
Faaliyet Marji 0,122474 1 0,726367
Adim 4 VOK Orani 1,436727 1 0,230670
Toplam Aktif Devir Hizi 0,118919 1 0,730210
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 |  0,000773 1 0,977818
Faaliyet Kar1 Orani 0,675445 1 0,411160
Aktiflerin Getirisi 0,576134 1 0,447832
Ozsermaye Getirisi 1,143669 1 0,284878
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 2,108016 1 0,146529
VOK / Net Satislar 2,604148 1 0,106584
(FAVOK) / Net Satislar 0,715070 1 0,397766
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,032763 1 0,856364
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 2,897754 1 0,088703

a. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamustir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda 6nemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek
elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini
saptayabilmek icin ROC egrisi elde edimistir. ROC egrisi ile elde edilen sonuglar
asagida verilmigtir. Zira ROC egrisi sonuglar1  bizim calismamizda sadece
analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda ancak bir yardimci olacaktir ve sonuglari

tek basina yeterli olmayacaktir.

ROC EGRIiSi

1.0

0.8

0.6+

0.4

Duyarhhk

0.2

0.0

I I I I
0.0 0.z 0.4 0.6 0.5 1.0

1-Belirlilik

Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli icin yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama
analizinin de 1iyi bir sonu¢ vermesi modelin ortalamadan daha yiiksek derecede

ayristirma yaptiginin bir gostergesidir.

Asimptotik 95% Giiven Arahg

Alt Stir Ust Smir
0,697349] 0,032580 0,000000 0,633495 0,761204

Alan [Std. Hata(a)] Asimptotik Anlamhlik(b)
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Ek - 5: Kiiciik-2 Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Orani)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamhihk
Adim | 120,633584 1 0,000000
Adim 1 | Blok | 120,633584 1 0,000000
Model] 120,633584 1 0,000000
Adim | 88,254885 1 0,000000
Adim 2 | Blok | 208,888469 2 0,000000
Model] 208,888469 2 0,000000

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hicbir bagimsiz degiskenin bagimlh degisken
tizerinde etkisi olmamasi halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model Ozeti

Adim| -2 Log Olasilik| Cox & Snell R Kare | Nagelkerke Kare
1 181,160489 0,167047 0,455186
2 92,905603 0,271303 0,739273

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilarinin biiyiimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.

Hosmer ve Lemeshow Testi

Adm| Ki-Kare |Serbestiki mhnk
Derecesi

1 39,558630 8 0,000004

2 |6084,178074 8 0,000000

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu
gormek igin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir.

Bunlarin yaninda testin modelin anlamliligini tayin etmede kisithi bir rolii

oldugu da unutulmamalidir.
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Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Admlar Temerriit Durumu = 0 [Temerriit Durumu = 1 Toplam
Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen
1 66 65,999241 0 0,000759 66
2 66 65,992067 0 0,007933 66
3 65 65,967702 1 0,032298 66
4 66 65,880080 0 0,119920 66
Adim 1 5 64 65,666886 2 0,333114 66
6 65 65,177848 1 0,822152 66
7 64 64,191489 2 1,808511 66
8 63 62,154582 3 3,845418 66
9 61 57,513732 5 8,486268 66
10 40 41,456372 26 24,543628 66
1 66 66,000000 0 0,000000 66
2 66 65,999998 0 0,000002 66
3 65 65,999836 1 0,000164 66
4 66 65,998778 0 0,001222 66
Adm 2 5 66 65,992348 0 0,007652 66
6 66 65,953013 0 0,046987 66
7 66 65,769729 0 0,230271 66
8 64 65,057831 2 0,942169 66
9 64 62,320284 2 3,679716 66
10 31 30,908184 35 35,091816 66
Siniflandirma Tablosu(a)
Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumuf Dogruluk Yiizdesi
0 1

Temerriit Durumu 620 0 100,000000
Adim 1 1 23 17 42,500000
Toplam Yiizde |% 96,515152
Temerriit Durumu 620 0 100,000000
Adim 2 1 9 31 77,500000
Toplam Yiizde |% 98,636364

a. Esik degeri 0,5 dir.

Gortildiigii iizere, model orneklemin % 99’unu dogru siniflandirarak basarili

bir performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. wala | SerPestik o mlink
Derecesi
Adim 1(a) Calisma Sermayesi Oran1 |-16,226431{ 2,398605 | 45,764497 1 0,000000
Sabit -0,838242 1 0,237120| 12,496909 1 0,000408
Calisma Sermayesi Oram |-12,422725] 2,911875| 18,200704 1 0,000020
Adim 2(b)| Alikonmus Karlar Oram1  |-74,139640]13,017726| 32,436254 1 0,000000
Sabit 3,197549 | 0,776465| 16,958601 1 0,000038

a. Adimda girilen degisken: Calisma Sermayesi Orani
b. 2.Adimda girilen degisken: Alikonmug Karlar Oran1

Terim Cikarildiktan Sonra Model

<. Model Log | -2 Log Olasilikta | Serbestlik | Degisimin

Adm Degisken Olasihif Degisim Derecesi | Anlamhilif
Adimm 1 |Calisma Sermayesi Orani -150,897037 120,633584 1 0,000000
Adum 2 Calisma Sermayesi Orani -61,642853 30,380103 1 0,000000
Alikonmusg Karlar Orani -90,580245 88,254885 1 0,000000

Herbir adimda modelden c¢ikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattig1 anlamh etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (a)

Adim Degiskenler skor | Serbesthik i o milik
Derecesi
Cari Oran 0,172342 1 0,678039
Asit Oran 1,647879 1 0,199248
Nakit Oran 0,617478 1 0,431986
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,008594 1 0,926140
VSK / Net Satislar 2,074366 1 0,149792
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,148935 1 0,699555
Borcluluk Orani 3,178827 1 0,074598
Cari Yiikiimliilikler Orani 5,385238 1 0,020308
Briit Marj 1,277887 1 0,258292
Faaliyet Marji 10,347903 1 0,001296
VOK Oran 17,366515 1 0,000031
Adim 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 1,934523 1 0,164264
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 2,724910 1 0,098794
Faaliyet Kar1 Orani 7,796361 1 0,005235
Aktiflerin Getirisi 23,210412 1 0,000001
Ozsermaye Getirisi 3,292072 1 0,069615
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 0,188726 1 0,663979
Ozsermaye Orani 3,178827 1 0,074598
VOK / Net Satiglar 2,132062 1 0,144247
FVOK Orani 11,070514 1 0,000877
(FAVOK) / Net Satislar 0,679318 1 0,409822
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 2,410944 1 0,120490
VOK / Ozsermaye 2,995389 1 0,083502
Alikonmus Karlar Orani 23,606425 1 0,000001
Cari Oran 0,005579 1 0,940462
Asit Oran 0,031551 1 0,859017
Nakit Oran 0,437406 1 0,508377
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,197133 1 0,657045
VSK / Net Satislar 0,086292 1 0,768945
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,063735 1 0,800687
Borcluluk Orani 0,393295 1 0,530572
Cari Yiikiimliilikler Orani 1,460205 1 0,226898
Briit Marj 1,475088 1 0,224545
Faaliyet Marj1 0,084080 1 0,771842
VOK Oran 3,092674 1 0,078645
Adimm 2 |Toplam Aktif Devir Hizi 0,593824 1 0,440944
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,771805 1 0,379659
Faaliyet Kar1 Orant 1,010699 1 0,314735
Aktiflerin Getirisi 0,158232 1 0,690789
Ozsermaye Getirisi 0,489042 1 0,484355
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar | 0,035388 1 0,850786
Ozsermaye Orani 0,393295 1 0,530572
VOK / Net Satislar 0,076583 1 0,781982
FVOK Orani 3,575433 1 0,058640
(FAVOK) / Net Satislar 0,046247 1 0,829728
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,065515 1 0,797982
Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye 0,381390 1 0,536860

a. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamustir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda onemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek
elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini
saptayabilmek icin ROC egrisi elde edimistir. ROC egrisi ile elde edilen sonuglar
asagida verilmigtir. Zira ROC egrisi sonuglar1  bizim calismamizda sadece
analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda ancak bir yardimci olacaktir ve sonuglari

tek basina yeterli olmayacaktir.
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Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli i¢in yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama

analizinin de yiiksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin ¢ok iyi derecede ayristirma

yaptiginin bir gostergesidir.

Alan [Std. Hata(a)| Asimptotik Anlamhlik(b) A‘i“tsé‘:s;"t‘k 95%&;‘;‘1’;‘:"3"&

0,887500] 0,039582 0,000000 0,809921 0,965079
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Ek - 6: Orta-1 Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Oram)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik

Adim | 123,374268 1 0,000000

Adim 1 | Blok | 123,374268 1 0,000000
Model| 123,374268 1 0,000000

Adim | 95477775 1 0,000000

Adim 2 | Blok | 218,852043 2 0,000000
Model | 218,852043 2 0,000000

Adim | 15,565597 1 0,000080

Adim 3 | Blok | 234,417640 3 0,000000
Model| 234,417640 3 0,000000

Adim | -1,703267 1 0,191861

Adim4 | Blok | 232,714373 2 0,000000
Model | 232,714373 2 0,000000

Adim | 6,157650 1 0,013084

Adim 5 | Blok | 238,872023 3 0,000000
Model| 238,872023 3 0,000000

Adim | 5,775321 1 0,016253

Adim 6 | Blok | 244,647344 4 0,000000
Model | 244,647344 4 0,000000

Adim | 6,159804 1 0,013069

Adim 7 | Blok | 250,807148 5 0,000000
Model| 250,807148 5 0,000000

Adim | 12,308436 1 0,000451

Adim 8 | Blok | 263,115584 6 0,000000
Model | 263,115584 6 0,000000

Adim | -0,305845 1 0,580241

Adim 9(a)| Blok | 262,809739 5 0,000000
Model| 262,809739 5 0,000000

a. Negatif Ki Kare degeri Ki kare degerinin bir 6nceki adimdan azaldigim gosterir.

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hicbir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerinde etkisi olmamasi halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Model Ozeti

Adim| -2 Log Olasilik | Cox & Snell R Kare| Nagelkerke Kare
1 239,528542 0,150573 0,394961
2 144,050767 0,251352 0,659310
3 128,485169 0,266609 0,699329
4 130,188436 0,264955 0,694990
5 124,030786 0,270917 0,710631
6 118,255465 0,276466 0,725184
7 112,095661 0,282337 0,740585
8 99,787225 0,293927 0,770986
9 100,093070 0,293641 0,770236

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilarinin biiyiimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.

Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim| Ki-Kare Serbestll.k Anlamhihk
Derecesi
1 ]4,071048 8 0,850657
2 150,038417 8 0,000000
3 ]11,949101 8 0,153489
4 127,099481 8 0,000680
5 137,835170 8 0,000008
6 |43,877170 8 0,000001
7 19,552395 8 0,297857
8 ]16,123301 8 0,040649
9 19,552395 8 0,297857

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu
gormek igin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir.

Bunlarin yaninda testin modelin anlamliligini tayin etmede kisithh bir rolii

oldugu da unutulmamalidir.
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Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Temerriit Durumu = (

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam

1 76 75,987152 0 0,012848 76

2 76 75,927582 0 0,072418 76

3 76 75,792765 0 0,207235 76

4 75 75,496007 1 0,503993 76

Adim 1 5 75 75,025516 1 0,974484 76
6 73 74,075683 3 1,924317 76

7 70 72,419056 6 3,580944 76

8 70 70,049491 6 5,950509 76

9 69 66,248454 7 9,751546 76

10 47 45,978292 25 26,021708 72

1 76 75,999999 0 0,000001 76

2 76 75,999749 0 0,000251 76

3 76 75,996145 0 0,003855 76

4 76 75,979701 0 0,020299 76

Adim 2 5 75 75,923211 1 0,076789 76
6 73 75,775601 3 0,224399 76

7 76 75,412460 0 0,587540 76

8 75 73,697756 1 2,302244 76

9 73 68,729807 3 7,270193 76

10 31 33,485570 41 38,514430 72

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 75,999936 0 0,000064 76

3 76 75,998383 0 0,001617 76

4 76 75,990326 0 0,009674 76

Adim 3 5 76 75,959597 0 0,040403 76
6 75 75,859038 1 0,140962 76

7 74 75,475592 2 0,524408 76

8 75 74,544894 1 1,455106 76

9 73 69,400736 3 6,599264 76

10 30 31,771498 42 40,228502 72
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Temerriit Durumu = (

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam

1 76 75,999995 0 0,000005 76

2 76 75,998826 0 0,001174 76

3 76 75,980603 0 0,019397 76

4 75 75,893981 1 0,106019 76

Adim 4 5 74 75,667755 2 0,332245 76
6 74 75,073080 2 0,926920 76

7 75 73,828017 1 2,171983 76

8 75 71,774984 1 4,225016 76

9 74 68,538987 2 7,461013 76

10 32 38,243772 40 33,756228 72

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 75,999962 0 0,000038 76

3 76 75,998778 0 0,001222 76

4 76 75,993436 0 0,006564 76

Adim 5 5 76 75,969055 0 0,030945 76
6 76 75,888095 0 0,111905 76

7 72 75,617526 4 0,382474 76

8 76 74,589971 0 1,410029 76

9 73 69,813243 3 6,186757 76

10 30 31,129934 42 40,870066 72

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 75,999973 0 0,000027 76

3 76 75,999131 0 0,000869 76

4 76 75,994545 0 0,005455 76

Adim 6 5 76 75,977747 0 0,022253 76
6 76 75,912744 0 0,087256 76

7 72 75,671052 4 0,328948 76

8 76 74,808055 0 1,191945 76

9 73 70,283149 3 5,716851 76

10 30 30,353604 42 41,646396 72

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 75,999995 0 0,000005 76

3 76 75,999832 0 0,000168 76

4 76 75,998607 0 0,001393 76

Adim 7 5 76 75,992254 0 0,007746 76
6 76 75,957721 0 0,042279 76

7 75 75,794623 1 0,205377 76

8 73 75,137743 3 0,862257 76

9 73 70,752328 3 5,247672 76

10 30 29,366896 42 42,633104 72
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Temerriit Durumu = (

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 76,000000 0 0,000000 76

3 76 75,999961 0 0,000039 76

4 76 75,999512 0 0,000488 76

Adim 8 5 76 75,996710 0 0,003290 76
6 76 75,976632 0 0,023368 76

7 75 75,866445 1 0,133555 76

8 73 75,370629 3 0,629371 76

9 74 71,556719 2 4,443281 76

10 29 28,233391 43 43,766609 72

1 76 76,000000 0 0,000000 76

2 76 75,999995 0 0,000005 76

3 76 75,999832 0 0,000168 76

4 76 75,998607 0 0,001393 76

Adum 9 5 76 75,992254 0 0,007746 76
6 76 75,957721 0 0,042279 76

7 75 75,794623 1 0,205377 76

8 73 75,137743 3 0,862257 76

9 73 70,752328 3 5,247672 76

10 30 29,366896 42 42,633104 72
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Smiflandirma Tablosu(a)

Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumul Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu 0 707 0 100,000000
Adim 1 1 36 13 26,530612
Toplam Yiizde [% 95,238095
Temerriit Durumu 706 L 99858557
Adim 2 1 18 31 63,265306
Toplam Yiizde |% 97,486772
Temerriit Durumu O] 704 3 22,575672
Adim 3 1 16 33 67,346939
Toplam Yiizde [% 97,486772
Temerriit Durumu 705 2 99717115
Adim 4 1 16 33 67,346939
Toplam Yiizde |% 97,619048
Temerriit Durumu 0 705 2 29,717115
Adim 5 1 14 35 71,428571
Toplam Yiizde [% 97,883598
Temerriit Durumu 705 2 99717115
Adim 6 1 14 35 71,428571
Toplam Yiizde |% 97,883598
Temerriit Durumu 0] 704 3 22,575672
Adim 7 1 13 36 73,469388
Toplam Yiizde [% 97,883598
Temerriit Durumu 706 1 99858557
Adim 8 1 9 40 81,632653
Toplam Yiizde |% 98,677249
Temerriit Durumu 0 706 1 99,858557
Adim 9 1 9 40 81,632653
Toplam Yiizde |% 98,677249

a. Esik degeri 0,5 dir.

Goriildiigli iizere, model 6rneklemin % 99’unu dogru simiflandirarak basarili

bir performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimmlar Degiskenler B S.H. wala | Serbestlik e mlink
Derecesi
Adim 1(a) Calisma Sermayesi Orani -12,024806] 1,705141 | 49,731953 1 0,000000
Sabit -0,990479 1 0,223687 | 19,606929 1 0,000010
VOK Oram -42,082654] 6,184235 | 46,305682 1 0,000000
Adim 2(b)|Caligma Sermayesi Orani -10,120300] 2,043686 | 24,522134 1 0,000001
Sabit 2,271794 1 0,539508 | 17,731378 1 0,000025
VOK Orani 25,013759119,890543| 1,581483 1 0,208547
Adim 3(¢) Aktiflerin Getirisi -93,827962128,505229] 10,834666 1 0,000996
Calisma Sermayesi Orani -11,157749] 2,087260 | 28,575908 1 0,000000
Sabit 2,515561 | 0,592784 | 18,008491 1 0,000022
Aktiflerin Getirisi -61,109528] 8,997731 | 46,126642 1 0,000000
Adim 4(c)|Caligma Sermayesi Orani -10,901942] 2,086849 | 27,291384 1 0,000000
Sabit 2,603916 | 0,591407 | 19,385716 1 0,000011
Faaliyet Kar1 Orani 7,040707 | 2,512676| 7,851626 1 0,005078
Adim 5(d) Aktiflerin Getirisi -69,464410]110,213669] 46,255260 1 0,000000
Calisma Sermayesi Orani -12,271968] 2,251304 | 29,713937 1 0,000000
Sabit 2,406940 | 0,580252 | 17,206694 1 0,000034
Faaliyet Marji -9,659376 | 4,824637 | 4,008380 1 0,045275
Faaliyet Kar1 Oram 8,536669 | 1,675614 | 25,955478 1 0,000000
Adim 6(e)| Aktiflerin Getirisi -71,973771]10,651860] 45,655971 1 0,000000
Calisma Sermayesi Orant -11,510684] 2,172186 | 28,080728 1 0,000000
Sabit 2,732160 | 0,612999 | 19,865197 1 0,000008
Faaliyet Marj1 -15,788752] 6,286087 | 6,308627 1 0,012015
Faaliyet Kar1 Orani 16,646465] 3,734157 | 19,872789 1 0,000008
Adim 7(f) Aktiflerin Getirisi -73,284916]11,922254] 37,784391 1 0,000000
Calisma Sermayesi Orani -12,493930] 2,302699 | 29,439050 1 0,000000
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler | -2,884601 | 2,665757| 1,170929 1 0,279210
Sabit 2,777424 1 0,644151 | 18,591281 1 0,000016
Faaliyet Marji -21,835433] 8,698335| 6,301608 1 0,012063
Faaliyet Kar1 Orani 19,249629| 4,675959 | 16,947411 1 0,000038
Aktiflerin Getirisi -12,863955]122,761898] 0,319398 1 0,571970
Adim 8(g)|Calisma Sermayesi Orani -11,948105] 2,450716 | 23,769073 1 0,000001
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler | -1,516841 | 1,494333| 1,030351 1 0,310076
Alikonmus Karlar Orani -84,350073]27,902393| 9,138776 1 0,002502
Sabit 3,819478 | 0,810388 | 22,213749 1 0,000002
Faaliyet Marji -22,110906] 8,718992 | 6,431029 1 0,011214
Faaliyet Kar1 Oram 19,219905 | 4,730233 | 16,509634 1 0,000048
Adim 9(g) Cahsrga Sermayesi Orani -11,857598] 2,436636 | 23,681667 1 0,000001
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler | -1,502687 | 1,514972 | 0,983848 1 0,321251
Alikonmus Karlar Orani -97,876072]115,072346| 42,168813 1 0,000000
Sabit 3,867364 | 0,799957 | 23,372064 1 0,000001

@me o o

1.Adimda
2.Adimda
3.Adimda
5.Adimda
6.Adimda

girilen degisken: Calisma Sermayesi Orani
girilen degisken: VOK Oram
girilen degisken: Aktiflerin Getirisi

girilen degisken: Faaliyet Kar1 Orant

7.Adimda
8.Adimda

girilen degisken: Faaliyet Marj1
girilen degisken

: FAVOK / Cari Yiikiimiiliiliikler
girilen degisken: Alikonmus Karlar Orani
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Terim Cikarildiktan Sonra Model

Adim Degisken Model I_:og -2 Log 9]2}51llkta Serbestli}< Degisimi{l
Olasihig Degisim Derecesi | Anlamlihg |

Adum 1 Cz}.hsma Sermayesi Orani -181,451405 123,374268 1 0,000000
VOK Oram -119,764271 95,477775 1 0,000000

Calisma Sermayesi Orani -94,775456 45,500145 1 0,000000

Adim 2 [VOK Oram -65,094218 1,703267 1 0,191861
Aktiflerin Getirisi -72,025384 15,565597 1 0,000080

Adim 3 Calisma Sermayesi Orant -90,158104 51,831039 1 0,000000
Aktiflerin Getirisi -119,764271 109,340106 1 0,000000

Calisma Sermayesi Orani -90,158540 50,128643 1 0,000000

Adim 4 |Faaliyet Kar1 Orani -65,094218 6,157650 1 0,013084
Aktiflerin Getirisi -115,761471 107,492156 1 0,000000

Calisma Sermayesi Orani -89,736072 55,441358 1 0,000000

Adum 5 Faaliyet Marji -62,015393 5,775321 1 0,016253
Faaliyet Kar1 Orani -64,899342 11,543218 1 0,000680
Aktiflerin Getirisi -112,691931 107,128395 1 0,000000

Calisma Sermayesi Orant -85,467370 52,679274 1 0,000000

Adum 6 Faaliyet Marji -60,674030 9,252399 1 0,002352
Faaliyet Kar1 Orani -64,272073 16,448485 1 0,000050
Aktiflerin Getirisi -94,003513 75,911364 1 0,000000

Calisma Sermayesi Orani -82,571998 53,048335 1 0,000000

FAVOK / Cari Yiikiimliiliikler -59,127733 6,159804 1 0,013069

Adim 7 |Faaliyet Marji -55,408755 11,030284 1 0,000896
Faaliyet Kar1 Orani -58,324203 16,861180 1 0,000040
Aktiflerin Getirisi -50,046535 0,305845 1 0,580241

Calisma Sermayesi Orani -68,074137 36,361048 1 0,000000

FAVOK / Cari Yiikiimliiliikler -51,625950 3,464674 1 0,062693

Adim 8 |Alikonmug Karlar Orani -56,047831 12,308436 1 0,000451
Faaliyet Marji -55,583174 11,073277 1 0,000876

Faaliyet Kar1 Orani -58,367578 16,642085 1 0,000045

Calisma Sermayesi Orani -68,164161 36,235252 1 0,000000

Adim 9 [FAVOK / Cari Yiikiimliiliikler -51,718721 3,344372 1 0,067435
Alikonmusg Karlar Orani -94,003513 87,913954 1 0,000000

Herbir adimda modelden c¢ikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattig1 anlamh etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (c)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 3,295086 1 0,069487
Asit Oran 4,166474 1 0,041232
Nakit Oran 3,767751 1 0,052250
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,280349 1 0,596472
VSK / Net Satislar 6,518591 1 0,010675
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,007605 1 0,930506
Bor¢luluk Orami 10,434233 1 0,001237
Cari Yiikiimliilikler Oranm 1,871190 1 0,171339
Briit Marj 8,433305 1 0,003684
Faaliyet Marji 8,281121 1 0,004006
VOK Orani 31,028152 1 0,000000
Adm 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 0,815150 1 0,366602
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 0,595758 1 0,440201
Faaliyet Kar1 Orani 4,464021 1 0,034616
Aktiflerin Getirisi 27,771109 1 0,000000
Ozsermaye Getirisi 0,649403 1 0,420326
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 3,108411 1 0,077889
Ozsermaye Oram 10,434233 1 0,001237
VOK / Net Satislar 7,904190 1 0,004932
FVOK Oram 10,252722 1 0,001365
(FAVOK) / Net Satislar 6,148443 1 0,013153
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 4,515802 1 0,033583
VOK / Ozsermaye 0,708235 1 0,400031
Alikonmug Karlar Oranm 28,408917 1 0,000000
Cari Oran 1,817473 1 0,177614
Asit Oran 0,101721 1 0,749774
Nakit Oran 0,414206 1 0,519842
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,236672 1 0,626620
VSK / Net Satislar 4,456920 1 0,034760
Toplam Aktif Devir Siiresi 3,315352 1 0,068636
Borg¢luluk Orani 2,456344 1 0,117051
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 3,636516 1 0,056525
Briit Marj 1,017085 1 0,313211
Faaliyet Marj1 0,346345 1 0,556189
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,173863 1 0,676701
Adim 2 |Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hizi 0,030644 1 0,861037
Faaliyet Kar1 Orani 6,944006 1 0,008410
Aktiflerin Getirisi 13,152218 1 0,000287
Ozsermaye Getirisi 2,042697 1 0,152938
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,832130 1 0,361657
Ozsermaye Orani 2.456344 1 0,117051
VOK / Net Satiglar 3,731307 1 0,053402
FVOK Orani 1,218324 1 0,269690
(FAVOK) / Net Satislar 2,451094 1 0,117443
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 1,739209 1 0,187239
VOK / Ozsermaye 0,361150 1 0,547868
Alikonmus Karlar Orani 7,076864 1 0,007809
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi

Cari Oran 2,556925 1 0,109812
Asit Oran 0,062447 1 0,802669
Nakit Oran 0,011475 1 0,914693
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,329254 1 0,566099
VSK / Net Satislar 0,362968 1 0,546862
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,880416 1 0,348088
Borg¢luluk Orani 1,174634 1 0,278451
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,933518 1 0,333951
Briit Marj 0,817943 1 0,365782
Faaliyet Marj1 0,611517 1 0,434217
Adim 3 Toplam Aktif Devir Hiz1 0,119947 1 0,729092
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,004980 1 0,943742
Faaliyet Kar1 Orani 3,738220 1 0,053181
Ozsermaye Getirisi 0,935676 1 0,333392
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,584288 1 0,444637
Ozsermaye Oram 1,174634 1 0,278451
VOK / Net Satislar 0,677120 1 0,410580
FVOK Oram 0,430682 1 0,511654
(FAVOK) / Net Satislar 0,806024 1 0,369298
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,799124 1 0,371355
VOK / Ozsermaye 0,913705 1 0,339133
Alikonmug Karlar Oram 4,605913 1 0,031862
Cari Oran 2,228817 1 0,135458
Asit Oran 0,022676 1 0,880304
Nakit Oran 0,057121 1 0,811105
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,328883 1 0,566318
VSK / Net Satislar 0,957518 1 0,327813
Toplam Aktif Devir Siiresi 1,631914 1 0,201438
Borg¢luluk Orani 1,477533 1 0,224161
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 1,637581 1 0,200658
Briit Marj 0,662414 1 0,415709
Faaliyet Marj1 0,357593 1 0,549846
VOK Orani 1,609998 1 0,204492
Adim 4(a) |Toplam Aktif Devir Hiz1 0,197029 1 0,657130
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 0,044677 1 0,832599
Faaliyet Kar1 Orani 4,903035 1 0,026810
Ozsermaye Getirisi 0,807020 1 0,369003
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,849102 1 0,356807
Ozsermaye Orani 1,477533 1 0,224161
VOK / Net Satislar 1,077167 1 0,299332
FVOK Orani 1,023147 1 0,311774
(FAVOK) / Net Satislar 1,161940 1 0,281064
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,890200 1 0,345423
VOK / Ozsermaye 0,357245 1 0,550040
Alikonmus Karlar Orani 3,992749 1 0,045696
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 2,603323 1 0,106640
Asit Oran 0,110320 1 0,739780
Nakit Oran 0,020350 1 0,886563
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,620140 1 0,430995
VSK / Net Satislar 0,417791 1 0,518041
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,698597 1 0,403256
Bor¢luluk Orami 0,363099 1 0,546790
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,551948 1 0,457523
Briit Marj 2,886692 1 0,089314
Faaliyet Marj1 4,936259 1 0,026299
Adim 5(a) VOK Orani 0,278706 1 0,597550
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,329002 1 0,566247
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 0,001118 1 0,973327
Ozsermaye Getirisi 0,922902 1 0,336714
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 0,861111 1 0,353428
Ozsermaye Oram 0,363099 1 0,546790
VOK / Net Satislar 0,717062 1 0,397109
FVOK Orani 1,133057 1 0,287124
(FAVOK) / Net Satislar 1,724455 1 0,189121
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,774741 1 0,378754
VOK / Ozsermaye 0,748285 1 0,387020
Alikonmug Karlar Oram 4,519877 1 0,033503
Cari Oran 1,496305 1 0,221241
Asit Oran 0,027027 1 0,869416
Nakit Oran 0,030456 1 0,861461
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,148917 1 0,699573
VSK / Net Satislar 0,324535 1 0,568895
Toplam Aktif Devir Siiresi 1,276832 1 0,258489
Bor¢luluk Orani 2,239336 1 0,134539
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 1,004395 1 0,316249
Briit Marj 0,042933 1 0,835851
VOK Oram 1,066730 1 0,301685
Admm 6(a) |Toplam Aktif Devir Hiz1 2,432391 1 0,118852
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 5,044258 1 0,024708
Ozsermaye Getirisi 0,246489 1 0,619558
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 0,496703 1 0,480952
Ozsermaye Orant 2,239336 1 0,134539
VOK / Net Satislar 0,396392 1 0,528958
FVOK Orani 3,709016 1 0,054119
(FAVOK) / Net Satislar 0,673170 1 0,411949
(FAVOK) / Cari Yiikuimliiliikler 5,086445 1 0,024114
VOK / Ozsermaye 0,122575 1 0,726258
Alikonmus Karlar Oram 4,609577 1 0,031794
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Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,834867 1 0,360869
Asit Oran 0,026804 1 0,869953
Nakit Oran 1,151372 1 0,283262
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,005793 1 0,939330
VSK / Net Satislar 0,013932 1 0,906040
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,139055 1 0,709223
Bor¢luluk Orami 0,440154 1 0,507048
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,096427 1 0,756161
Briit Marj 0,154236 1 0,694520
Adim 7(a) VOK Oram 0,147765 1 0,700681
Toplam Aktif Devir Hizi 0,167279 1 0,682542
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,259636 1 0,610371
Ozsermaye Getirisi 1,609225 1 0,204601
Cari Yikiimliiliikler / Net Satiglar 0,033970 1 0,853772
Ozsermaye Orani 0,440154 1 0,507048
VOK / Net Satislar 0,035447 1 0,850661
FVOK Orani 0,082274 1 0,774239
(FAVOK) / Net Satislar 0,117277 1 0,732007
VOK / Ozsermaye 1,316724 1 0,251181
Alikonmusg Karlar Oranm 4,837553 1 0,027846
Cari Oran 0,005074 1 0,943212
Asit Oran 0,004292 1 0,947764
Nakit Oran 1,424126 1 0,232725
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,312288 1 0,576280
VSK / Net Satislar 0,569634 1 0,450404
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,767889 1 0,380871
Borg¢luluk Oram 0,185524 1 0,666668
Cari Yiikiimliiliikler Oranm: 0,099752 1 0,752128
Briit Marj 1,063760 1 0,302359
Admm 8(a) [VOK Oran 0,968159 1 0,325140
Toplam Aktif Devir Hizi 0,378592 1 0,538358
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,252403 1 0,615388
Ozsermaye Getirisi 1,575250 1 0,209446
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 1,308048 1 0,252748
Ozsermaye Orant 0,185524 1 0,666668
VOK / Net Satislar 0,297633 1 0,585370
FVOK Orani 0,003058 1 0,955898
(FAVOK) / Net Satiglar 0,107541 1 0,742961
VOK / Ozsermaye 0,973502 1 0,323808

194



Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,006934 1 0,933639
Asit Oran 0,000159 1 0,989929
Nakit Oran 1,339207 1 0,247174
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,426334 1 0,513793
VSK / Net Satislar 0,193044 1 0,660395
Toplam Aktif Devir Siiresi 1,002398 1 0,316731
Bor¢luluk Orami 0,217665 1 0,640825
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,070914 1 0,790011
Briit Marj 1,104541 1 0,293272
VOK Oram 0,135510 1 0,712786
Adm ) I AKGF Devir Hizs 0,423212 1 0,515339
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 0,280148 1 0,596604
Aktiflerin Getirisi 0,210819 1 0,646126
Ozsermaye Getirisi 1,470534 1 0,225261
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar 1,653795 1 0,198443
Ozsermaye Oram 0,217665 1 0,640825
VOK / Net Satislar 0,137961 1 0,710317
FVOK Orani 0,016361 1 0,898219
(FAVOK) / Net Satislar 0,124575 1 0,724125
VOK / Ozsermaye 0,965516 1 0,325801

a. 4. Adimda Cikarilan Degisken: VOK Oram

b. 9. Adimda Cikarilan Degisken: Aktiflerin Getirisi
c. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamuistir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda 6nemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek

elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini

saptayabilmek i¢cin ROC egrisi elde edimistir.

ROC egrisi ile elde edilen sonuclar asagida verilmistir. Zira ROC egrisi
sonuglart bizim c¢alismamizda sadece analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda

ancak bir yardimei olacaktir ve sonuclari tek basina yeterli olmayacaktir.

ROC EGRiSi
10
08—
06—
=<
=
[+
z 04—
E .
02—
0.0 T ] T T
00 0.2 0.4 05 0.8 10

1-Belirlilik

Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli icin yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama

analizinin de yiiksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin ¢ok iyi derecede ayristirma

yaptiginin bir gostergesidir.

. . Asimptotik 95% Giiven Aralig
Alan [Std. Hata(a)] Asimptotik Anlamhlik(b) AL Simr Tst Smir
0,907456] 0,032892 0,000000 0,842989 0,971923
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Ek - 7: Orta-2 Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Oram)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik

Adim | 83,421726 1 0,000000

Adim 1 | Blok | 83,421726 1 0,000000
Model| 83,421726 1 0,000000

Adim | 10,848903 1 0,000989

Adim 2 | Blok | 94,270629 2 0,000000
Model| 94,270629 2 0,000000

Adim | -1,309517 1 0,252482

Admm 3(a)] Blok | 92,961112 1 0,000000
Model| 92,961112 1 0,000000

a. Negatif Ki Kare degeri Ki kare degerinin bir 6nceki adimdan azaldigini gosterir.

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hi¢bir bagimsiz degiskenin bagimlh degisken

izerinde etkisi olmamas1 halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model Ozeti
Adim| -2 Log Olasilik | Cox & Snell R Kare | Nagelkerke Kare
1 88,954828" 0,180920 0,535377
2 78,105925" 0,201905 0,597476
3 79,415442° 0,199401 0,590066

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilariin biiylimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.
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Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
1 91937,489193 8 0,000000
2 |3079565,415806 8 0,000000
3 91937,489193 8 0,000000

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu

gormek icin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir. Bunlarin yaninda testin

modelin anlamliligini tayin etmede kisith bir rolii oldugu da unutulmamalidir.

Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Admlar Temerriit Durumu = 0 |Temerriit Durumu = 1 Toplam
Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen

1 41 41,999989 1 0,000011 42

2 42 41,998741 0 0,001259 42

3 42 41,981551 0 0,018449 42

4 42 41,896037 0 0,103963 42

Adim 1 5 42 41,695098 0 0,304902 42
6 42 41,351793 0 0,648207 42

7 42 40,784912 0 1,215088 42

8 42 40,102521 0 1,897479 42

9 41 39,232956 1 2,767044 42

10 20 24956402 20 15,043598 40

1 41 42,000000 1 0,000000 42

2 42 41,999862 0 0,000138 42

3 42 41,995827 0 0,004173 42

4 42 41,964928 0 0,035072 42

Adum 2 5 42 41,847003 0 0,152997 42
6 42 41,609336 0 0,390664 42

7 42 41,103855 0 0,896145 42

8 42 40,401587 0 1,598413 42

9 41 39,347209 1 2,652791 42

10 20 23,730393 20 16,269607 40

1 41 41,999989 1 0,000011 42

2 42 41,998741 0 0,001259 42

3 42 41,981551 0 0,018449 42

4 42 41,896037 0 0,103963 42

Adim 3 5 42 41,695098 0 0,304902 42
6 42 41,351793 0 0,648207 42

7 42 40,784912 0 1,215088 42

8 42 40,102521 0 1,897479 42

9 41 39,232956 1 2,767044 42

10 20 24,956402 20 15,043598 40
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Smiflandirma Tablosu(a)

Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumuf Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu O] 395 1 20,747475
Adim 1 1 10 12 54,545455
Toplam Yiizde [% 97,368421
Temerriit Durumu 3% 0 100,000000
Adim 2 1 7 15 68,181818
Toplam Yiizde |% 98,325359
Temerriit Durumu 0] 396 0 100,000000
Adim 3 1 6 16 72,727273
Toplam Yiizde |% 98,564593

a.

Esik degeri 0.500dir.

Gortildiigii iizere, model 6rneklemin % 99’unu dogru siniflandirarak basarili

bir performans gostermistir.

Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. wald | SerPestik | ik
Derecesi
Adim 1(a) Akti.ﬂerin Getirisi -59,245499]11,552551]26,299950) 1 0,000000
Sabit 0,711979 | 0,642594 | 1,227612 1 0,267872
Aktiflerin Getirisi -23,092825[42,579074{ 0,294145 1 0,587576
Adim 2(b)| Alikonmus Karlar Oran1 -53,852802[43,875938| 1,506481 1 0,219677
Sabit 1,694411 | 0,7472411] 5,141810 1 0,023356
Adim 3(b) Alikonmug Karlar Orant -81,281770]13,587202|35,787079 1 0,000000
Sabit 1,952974 1 0,713667 | 7,488612 1 0,006209
a. l.Adimda girilen degisken: Aktiflerin Getirisi
b. 2.Adimda girilen degisken: Alikonmug Karlar Oram
Terim Cikarildiktan Sonra Model
Adim Degisken Model Iiog -2 Log 9]:?51llkta Serbestli.k Degisimi{l
Olasihig Degisim Derecesi | Anlamhihig; |
Admm 1 |Aktiflerin Getirisi -86,188277 83,421726 1 0,000000
Adim 2 Aktiflerin Getirisi -39,707721 1,309517 1 0,252482
Alikonmus Karlar Orani -44.477414 10,848903 1 0,000989
Adim 3 |Alikonmus Karlar Orani -86,188277 92961112 1 0,000000

Herbir adimda modelden cikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattigi anlamli etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (b)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 11,015143 1 0,000904
Asit Oran 11,205313 1 0,000816
Nakit Oran 2,568715 1 0,108996
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,026530 1 0,870613
VSK / Net Satislar 0,625560 1 0,428989
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,056489 1 0,812133
Borg¢luluk Orani 3,766868 1 0,052277
Cari Yiikiimliiliikler Oram 5,454785 1 0,019515
Briit Marj 0,165881 1 0,683799
Faaliyet Marj1 0,351475 1 0,553279
VOK Orani 0,526744 1 0,467979
Adm 1 Toplam Aktif Devir Hiz1 0,314065 1 0,575196
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,395666 1 0,529336
Faaliyet Kar1 Orani 0,949586 1 0,329825
Ozsermaye Getirisi 0,593966 1 0,440889
Calisma Sermayesi Orant 11,136702 1 0,000846
Cari Yukiimliiliikler / Net Satiglar | 1,280377 1 0,257829
Ozsermaye Oram 3,766868 1 0,052277
VOK / Net Satislar 0,360509 1 0,548224
FVOK Orani 0,662173 1 0,415794
(FAVOK) / Net Satislar 0,042436 1 0,836792
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 4,992937 1 0,025451
VOK / Ozsermaye 0,327528 1 0,567118
Alikonmug Karlar Oranm 20,170242 1 0,000007
Cari Oran 1,789024 1 0,181045
Asit Oran 2,601762 1 0,106745
Nakit Oran 0,802195 1 0,370438
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,054110 1 0,816061
VSK / Net Satislar 0,655426 1 0,418180
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000751 1 0,978141
Borg¢luluk Orani 2,362942 1 0,124248
Cari Yiikiimliiliikler Oram 1,000302 1 0,317237
Briit Marj 0,140116 1 0,708165
Faaliyet Marj1 0,108821 1 0,741491
VOK Orani 1,508143 1 0,219423
Adim 2 |Toplam Aktif Devir Hizi 0,256160 1 0,612770
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,314284 1 0,575063
Faaliyet Kar1 Orani 0,104702 1 0,746258
Ozsermaye Getirisi 0,604143 1 0,437002
Calisma Sermayesi Orant 3,495779 1 0,061525
Cari Yiukiimliiliikler / Net Satislar | 0,427201 1 0,513365
Ozsermaye Oram 2,362942 1 0,124248
VOK / Net Satislar 0,356731 1 0,550327
FVOK Orani 0,036998 1 0,847469
(FAVOK) / Net Satislar 0,000986 1 0,974952
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,988449 1 0,320122
VOK / Ozsermaye 0,316401 1 0,573779
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 1,789472 1 0,180991
Asit Oran 2,625529 1 0,105157
Nakit Oran 0,808523 1 0,368557
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,059375 1 0,807486
VSK / Net Satislar 0,888755 1 0,345815
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,011413 1 0,914923
Borg¢luluk Orani 2,488003 1 0,114717
Cari Yiikiimliiliikler Oranm: 0,593921 1 0,440907
Briit Marj 0,215209 1 0,642715
Faaliyet Marj1 0,190726 1 0,662313
VOK Orani 0,278268 1 0,597839
Adim 3(a) Toplam Aktif Devir Hiz1 0,272348 1 0,601761
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 | 0,326575 1 0,567683
Faaliyet Kar1 Orani 0,203422 1 0,651973
Aktiflerin Getirisi 0,788572 1 0,374532
Ozsermaye Getirisi 0,664129 1 0,415106
Calisma Sermayesi Orant 3,569065 1 0,058865
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar | 0,381531 1 0,536785
Ozsermaye Orani 2.488003 1 0,114717
VOK / Net Satislar 0,727378 1 0,393735
FVOK Orani 0,000496 1 0,982223
(FAVOK) / Net Satislar 0,008674 1 0,925796
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,983464 1 0,321345
VOK / Ozsermaye 0,640872 1 0,423395

a. 3. Adimda Cikarilan Degisken: Aktiflerin Getirisi
b. Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamistir.

201



Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda 6nemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek

elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini

saptayabilmek i¢cin ROC egrisi elde edimistir.

ROC egrisi ile elde edilen sonuclar asagida verilmistir. Zira ROC egrisi
sonuglart bizim c¢alismamizda sadece analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda

ancak bir yardimei olacaktir ve sonuclari tek basina yeterli olmayacaktir.

ROC EGRiSi
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Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli i¢in yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siniflandirma performansi ¢ok iyi olan modelin dogrulama

analizinin de yiiksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin ¢ok iyi derecede ayrigtirma

yaptiginin bir gostergesidir.

. . Asimptotik 95% Giiven Arahg |
Alan |Std. Hata(a)| Asimptotik Anlamhhik(b) ALLSmir Tt Smir
0,863636] 0,057508 0,000000 0,750923 0,976350
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Ek - 8: Orta-3 Model Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Blok 1: Metod = fleri Adim Adim (Olasilik Oram)

Model Katsayilarinin Omnibus Testi

Adimlar Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Anlamlihik

Adimm | 125,519780 1 0,000000

Adim 1 | Blok | 125,519780 1 0,000000
Model| 125,519780 1 0,000000

Adim | 2,919009 1 0,087542

Adim 2 | Blok | 128,438789 2 0,000000
Model | 128,438789 2 0,000000

Adim | 5,844741 1 0,015624

Adim 3 | Blok | 134,283530 3 0,000000
Model| 134,283530 3 0,000000

Adim | -1,229242 1 0,267555

Adim 4(a)| Blok | 133,054289 2 0,000000
Model | 133,054289 2 0,000000

Adim | 6,264760 1 0,012316

Adim 5 | Blok | 139,319049 3 0,000000
Model| 139,319049 3 0,000000

Adim | 0,000000 1 1,000000

Admm 6(a)| Blok | 139,319049 2 0,000000
Model | 139,319049 2 0,000000

Adimm | -0,000075 1 0,993112

Adim 7(a)| Blok | 139,318974 1 0,000000
Model| 139,318974 1 0,000000

Adim | -0,000020 1 0,996461

Admm 8(a)| Blok | 139,318955 2 0,000000
Model | 139,318955 2 0,000000

a. Negatif Ki Kare degeri Ki kare degerinin bir 6nceki adimdan azaldigim gosterir.

Bu tablo, birlikte ele alindiginda hicbir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
izerinde etkisi olmamas1 halinde ki-karenin elde edilme olasiligin1 gostermektedir. O

cikan anlamlilik diizeyi modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Model Ozeti

Adim| -2 Log Olasilik | Cox & Snell R Kare | Nagelkerke Kare
1 13,799290 0,278213 0,916304
2 10,880281 0,283665 0,934259
3 5,035541 0,294458 0,969805
4 6,264782 0,292201 0,962374
5 0,000022 0,303625 1,000000
6 0,000022 0,303625 1,000000
7 0,000096 0,303625 0,999999
8 0,000116 0,303625 0,999999

Cox ve Snell R Kare ile Nagelkerke Kare katsayilariin biiylimesi modelin

aciklayiciliginin arttiginin gostergesidir.

Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim| Ki-Kare Serbestll.k Anlamlihk
Derecesi
1 |7,421331 8 0,491929
2 10,047675 8 1,000000
3 10,000272 8 1,000000
4 10,047675 8 1,000000
5 ] 0,000000 8 1,000000
6 ]0,001607 8 1,000000
7 111,262439 8 0,187268
8 ] 0,000000 8 1,000000

Model anlamlilik testi olan bu testte veri ve modelin birbirine iyi uydugunu
gormek icin ki-kare kiiciik, p-degeri ise 0,05’ten biiyiik olmalidir. Iyi bir uyusma igin

istatistiksel olarak anlamsiz bir ki-kare degeri aranmaktadir.

Bunlarin yaninda testin modelin anlamliligini tayin etmede kisitli bir rolii

oldugu da unutulmamalidir.
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Hosmer Lemeshow Testi icin Olasilik Tablosu

Temerriit Durumu = (

Temerriit Durumu = 1

Admmlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 40 40,000000 0 0,000000 40
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 1 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 38,999980 0 0,000020 39
7 39 38,999710 0 0,000290 39
8 39 38,996252 0 0,003748 39
9 38 38,891217 1 0,108783 39
10 17 16,112841 16 16,887159 33
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 39 39,000000 0 0,000000 39
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 2 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 38,999999 0 0,000001 39
7 39 38,999987 0 0,000013 39
8 39 38,999614 0 0,000386 39
9 39 38,953044 0 0,046956 39
10 17 17,047355 17 16,952645 34
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 39 39,000000 0 0,000000 39
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 3 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 39,000000 0 0,000000 39
7 39 39,000000 0 0,000000 39
8 39 39,000000 0 0,000000 39
9 39 38,999728 0 0,000272 39
10 17 17,000272 17 16,999728 34
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 39 39,000000 0 0,000000 39
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adum 4 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 38,999999 0 0,000001 39
7 39 38,999987 0 0,000013 39
8 39 38,999614 0 0,000386 39
9 39 38,953044 0 0,046956 39
10 17 17,047355 17 16,952645 34
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Temerriit Durumu = (

Temerriit Durumu = 1

Admlar Gozlenen| Beklenen |Gozlenen | Beklenen Toplam
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 39 39,000000 0 0,000000 39
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 5 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 39,000000 0 0,000000 39
7 39 39,000000 0 0,000000 39
8 40 40,000000 0 0,000000 40
9 39 39,000000 0 0,000000 39
10 16 15,999999 17 17,000001 33
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 40 40,000000 0 0,000000 40
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 6 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 39,000000 0 0,000000 39
7 39 39,000000 0 0,000000 39
8 39 38,999997 0 0,000003 39
9 39 38,998397 0 0,001603 39
10 16 16,001606 17 16,998394 33
1 38 37,961066 1 1,038934 39
2 38 37,877377 1 1,122623 39
3 39 37,800128 0 1,199872 39
4 39 37,719320 0 1,280680 39
Adim 7 5 39 37,638413 0 1,361587 39
6 37 37,519878 2 1,480122 39
7 37 37,390615 2 1,609385 39
8 39 37,194491 0 1,805509 39
9 36 36,832189 3 2,167811 39
10 26 30,066523 8 3,933477 34
1 39 39,000000 0 0,000000 39
2 39 39,000000 0 0,000000 39
3 39 39,000000 0 0,000000 39
4 39 39,000000 0 0,000000 39
Adim 8 5 39 39,000000 0 0,000000 39
6 39 39,000000 0 0,000000 39
7 39 39,000000 0 0,000000 39
8 39 39,000000 0 0,000000 39
9 39 39,000000 0 0,000000 39
10 17 16,999977 17 17,000023 34
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Smiflandirma Tablosu(a)

Tahmin Edilen
Adimlar Gozlenen Temerriit Durumuf Dogruluk Yiizdesi
0 1
Temerriit Durumu 0 367 1 99,728261
Adim 1 1 1 16 94,117647
Toplam Yiizde [% 99,480519
Temerriit Durumu 367 1 99,728261
Adim 2 1 1 16 94,117647
Toplam Yiizde |% 99,480519
Temerriit Durumu 0 367 1 99,728261
Adim 3 1 1 16 94,117647
Toplam Yiizde [% 99,480519
Temerriit Durumu 367 1 99,728261
Adim 4 1 1 16 94,117647
Toplam Yiizde |% 99,480519
Temerriit Durumu 0] 368 0 100,000000
Adim 5 1 0 17 100,000000
Toplam Yiizde [% 100,000000
Temerriit Durumu 368 0 100,000000
Adim 6 1 0 17 100,000000
Toplam Yiizde |% 100,000000
Temerriit Durumu O] 368 0 100,000000
Adim 7 1 0 17 100,000000
Toplam Yiizde [% 100,000000
Temerriit Durumu 368 0 100,000000
Adim 8 1 0 17 100,000000
Toplam Yiizde |% 100,000000

a. Esik degeri 0,5 dir.

Goriildiigti  tizere, model oOrneklemin % 100’iinii dogru simiflandirarak

miikemmel bir performans gostermistir.
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Denklemdeki Degiskenler

Adimlar Degiskenler B S.H. wala | Serbestik | mink
Derecesi
Adim 1(a) VC')K Orant -201,666513 |  64,780365 [9,691272 1 0,001851
Sabit 8,270575 3,087079  |7,177547 1 0,007382
Faaliyet Marji 16,248955 7,469054 |4,732817 1 0,029592
Adim 2(b)| VOK Oram -256,413765 [ 91,432079 [7,864760 1 0,005041
Sabit 9,969762 3,983031 ]6,265305 1 0,012312
Faaliyet Marj1 20,415426 16,984323 11,444842 1 0,229357
Adim 3(c) VOK Orani -439,129643 | 288,611209 ]2,315043 1 0,128128
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar 10,250640 7,168464 12,044795 1 0,152728
Sabit 12,473735 8,563078 12,121941 1 0,145202
VOK Orani -310,928239 | 142,962099 ]4,730189 1 0,029638
Adim 4(c)|Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar 9,242755 4,998918 |3,418620 1 0,064465
Sabit 8,388260 4,029908  14,332649 1 0,037388
VOK Orami -2,470096 127501,666385]0,000000 1 0,999928
Adim 5(d) Cari Yiikiimliilikkler / Net Satislar | 22,239116 | 702,989719 [0,001001 1 0,974763
Alikonmus Karlar Orani -1557,140655]51557,225004]0,000912 1 0,975906
Sabit 58,996416 | 1568,749758 [0,001414 1 0,970001
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar | 22,217976 | 691,482523 [0,001032 1 0,974368
Admm 6(d)| Alikonmusg Karlar Orani -1560,264260]36411,989173]0,001836 1 0,965821
Sabit 59,005427 | 1570,085330 {0,001412 1 0,970022
Adim 7(d) Ahk.onmus Karlar Oram -3537,926689]47313,345415]0,005592 1 0,940393
Sabit 166,038782 | 2270,245946 ]0,005349 1 0,941697
Aktiflerin Getirisi 80,657630 | 2078,899718 |0,001505 1 0,969051
Adim 8(e)|Alikonmus Karlar Orani -3618,913450]48865,391813]0,005485 1 0,940964
Sabit 166,052521 | 2270,497992 [0,005349 1 0,941699
a. 1 Adimda girilen degisken: VOK Orani
b. 2.Adimda girilen degisken: Faaliyet Marj1
c. 3.Adimda girilen degisken: Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar
d. 5.Adimda girilen degisken: Alikonmus Karlar Oran1
e. 8.Adimda girilen degisken: Aktiflerin Getirisi
f.  Adim adim prosediirii bu asamada durmustur ¢iinkii en az anlamli degiskenin ¢ikarilmasi bir

onceki modelde bitmistir.
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Terim Cikarildiktan Sonra Model

Adim Degisken Model I_:og -2 Log (3]2_151]1kta Serbestli}< Degisimi{l
Olasihig Degisim Derecesi | Anlamlihg |

Adim 1 VOK Orani -69,659536 125,519780 1 0,000000
Adm 2 Faa.l.iyet Marji -6,899645 2,919009 1 0,087542
VOK Orant -66,805429 122,730577 1 0,000000

Faaliyet Marji -3,132391 1,229242 1 0,267555

Adim 3 VOK Oram -54,070501 103,105462 1 0,000000
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar -5,440141 5,844741 1 0,015624

Adum 4 VOK Orami -65,420057 124,575332 1 0,000000
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar -6,899645 7,534508 1 0,006053

VOK Oranmi -0,000011 0,000000 1 1,000000

Adim 5 | Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar -0,000048 0,000074 1 0,993141
Alikonmus Karlar Orani -3,132391 6,264760 1 0,012316

Adim 6 Cari Yiikiimliiliikler / Net Satislar -0,000048 0,000075 1 0,993112
Alikonmus Karlar Orani -65,420057 130,840092 1 0,000000

Adim 7 Alikonmus Karlar Orani -69,659536 139,318974 1 0,000000
Adun 8 Aktiflerin Getirisi -0,000048 0,000020 1 0,996461
Alikonmus Karlar Oram -5,624933 11,249750 1 0,000796

Herbir adimda modelden cikarilan degiskenleri ve ilgili degiskenlerin

cikarilmasinin yarattigi anlamli etkiyi gostermektedir.
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Denkleme Girmeyen Degiskenler (d)

Adim Degiskenler Skor Serbestll.k Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 1,034654 1 0,309068
Asit Oran 0,259239 1 0,610644
Nakit Oran 0,151278 1 0,697317
Alacaklarin Tahsil Siiresi 4,877554 1 0,027208
VSK / Net Satislar 1,114167 1 0,291178
Toplam Aktif Devir Siiresi 2,328325 1 0,127038
Borg¢luluk Orani 0,159638 1 0,689490
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 1,631097 1 0,201551
Briit Marj 4,658583 1 0,030899
Faaliyet Marj1 6,581832 1 0,010302
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,120877 1 0,728085
Adm 1 Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 |0,094844 1 0,758107
Faaliyet Kar1 Orani 0,313312 1 0,575655
Aktiflerin Getirisi 3,598708 1 0,057824
Ozsermaye Getirisi 0,503307 1 0,478051
Calisma Sermayesi Orant 2,565169 1 0,109241
Cari Yikiimliiliikler / Net Satislar |5,657621 1 0,017380
Ozsermaye Orani 0,159638 1 0,689490
VOK / Net Satislar 2.520017 1 0,112409
FVOK Orani 3,209460 1 0,073214
(FAVOK) / Net Satislar 3,519288 1 0,060659
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler  [0,004642 1 0,945678
VOK / Ozsermaye 0,238279 1 0,625452
Alikonmug Karlar Oram 4,674691 1 0,030610
Cari Oran 3,516333 1 0,060767
Asit Oran 1,725929 1 0,188932
Nakit Oran 0,253205 1 0,614828
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,001762 1 0,966513
VSK / Net Satislar 2,476978 1 0,115524
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,006654 1 0,934988
Borg¢luluk Orani 0,048475 1 0,825739
Cari Yiikiimliiliikler Oram 2,869646 1 0,090265
Briit Marj 2,088049 1 0,148456
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,117983 1 0,731232
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 {0,073732 1 0,785979
Admm 2 |Faaliyet Kar1 Orani 0,127161 1 0,721394
Aktiflerin Getirisi 3,464982 1 0,062681
Ozsermaye Getirisi 0,681399 1 0,409105
Calisma Sermayesi Orant 3,706802 1 0,054191
Cari Yiikiimliiliikler / Net Satiglar |4,643038 1 0,031180
Ozsermaye Orani 0,048475 1 0,825739
VOK / Net Satislar 1,303242 1 0,253622
FVOK Orani 1,483838 1 0,223175
(FAVOK) / Net Satislar 0,839990 1 0,359400
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler  ]0,054604 1 0,815238
VOK / Ozsermaye 0,342166 1 0,558582
Alikonmus Karlar Orani 4,146360 1 0,041724
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi

Cari Oran 3,089142 1 0,078816
Asit Oran 2,116559 1 0,145714
Nakit Oran 2,593070 1 0,107332
Alacaklarin Tahsil Siiresi 2,014036 1 0,155850
VSK / Net Satislar 3,596942 1 0,057886
Toplam Aktif Devir Siiresi 2,167059 1 0,140996
Borg¢luluk Orani 0,720677 1 0,395922
Cari Yiikiimliiliikler Oram 3,377014 1 0,066112
Briit Marj 0,041693 1 0,838207
Toplam Aktif Devir Hiz1 0,007204 1 0,932362
Adim 3 Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 [0,005441 1 0,941198
Faaliyet Kar1 Orani 3,150427 1 0,075907
Aktiflerin Getirisi 0,868049 1 0,351496
Ozsermaye Getirisi 0,004422 1 0,946982
Calisma Sermayesi Orant 2,048059 1 0,152400
Ozsermaye Oram 0,720677 1 0,395922
VOK / Net Satislar 3,681651 1 0,055014
FVOK Orani 0,436887 1 0,508629
(FAVOK) / Net Satislar 0,471840 1 0,492142
(FAVOK) / Cari Yiikiimliilikler  ]0,344038 1 0,557508
VOK / Ozsermaye 0,042880 1 0,835952
Alikonmug Karlar Oranm 3,398461 1 0,065257
Cari Oran 0,491162 1 0,483410
Asit Oran 0,264574 1 0,606995
Nakit Oran 2,146857 1 0,142862
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,000162 1 0,989839
VSK / Net Satislar 2,163352 1 0,141336
Toplam Aktif Devir Siiresi 2,625970 1 0,105128
Borg¢luluk Orani 0,841762 1 0,358893
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 3,343897 1 0,067455
Briit Marj 0,609284 1 0,435058
Faaliyet Marj1 2,139633 1 0,143536
Toplam Aktif Devir Hizi 0,088717 1 0,765815
Adim 4(a) |Toplam Yiikiimliilikkler Devir Hiz1 |0,078347 1 0,779550
Faaliyet Kar1 Orani 2,753628 1 0,097034
Aktiflerin Getirisi 0,444982 1 0,504728
Ozsermaye Getirisi 0,042016 1 0,837589
Calisma Sermayesi Orani 0,463866 1 0,495823
Ozsermaye Orani 0,841762 1 0,358893
VOK / Net Satislar 1,393816 1 0,237762
FVOK Orani 0,238227 1 0,625490
(FAVOK) / Net Satislar 0,181763 1 0,669862
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler  ]0,197427 1 0,656805
VOK / Ozsermaye 0,062989 1 0,801832
Alikonmus Karlar Orani 4,180404 1 0,040894
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhhk
Derecesi
Cari Oran 0,000091 1 0,992378
Asit Oran 0,000058 1 0,993933
Nakit Oran 0,000025 1 0,995983
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,000073 1 0,993174
VSK / Net Satislar 0,000140 1 0,990568
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000039 1 0,994986
Borg¢luluk Orani 0,000001 1 0,999360
Cari Yiikiimliiliikler Oranm 0,000004 1 0,998342
Briit Marj 0,000010 1 0,997428
Faaliyet Marj1 0,000019 1 0,996510
Adim 5(a) Toplam Aktif Devir Hiz1 0,000001 1 0,999084
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 [0,000006 1 0,998123
Faaliyet Kar1 Orani 0,000005 1 0,998166
Aktiflerin Getirisi 0,000067 1 0,993445
Ozsermaye Getirisi 0,000001 1 0,999311
Calisma Sermayesi Orani 0,000050 1 0,994340
Ozsermaye Orani 0,000032 1 0,995514
VOK / Net Satislar 0,000173 1 0,989496
FVOK Orani 0,000004 1 0,998426
(FAVOK) / Net Satislar 0,000006 1 0,998063
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler  ]0,000009 1 0,997580
VOK / Ozsermaye 0,000001 1 0,999315
Cari Oran 0,000091 1 0,992398
Asit Oran 0,000054 1 0,994160
Nakit Oran 0,000018 1 0,996661
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,000055 1 0,994069
VSK / Net Satislar 0,000119 1 0,991288
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000038 1 0,995052
Borg¢luluk Orani 0,000001 1 0,999344
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,000004 1 0,998350
Briit Marj 0,000007 1 0,997914
Faaliyet Marj1 0,000011 1 0,997340
VOK Orani 0,000027 1 0,995888
Adim 6(b) |Toplam Aktif Devir Hiz1 0,000001 1 0,999085
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hizt |0,000005 1 0,998134
Faaliyet Kar1 Orani 0,000003 1 0,998537
Aktiflerin Getirisi 0,000022 1 0,996246
Ozsermaye Getirisi 0,000001 1 0,999375
Calisma Sermayesi Orant 0,000049 1 0,994424
Ozsermaye Oram 0,000030 1 0,995614
VOK / Net Satislar 0,000116 1 0,991416
FVOK Orani 0,000002 1 0,998773
(FAVOK) / Net Satislar 0,000004 1 0,998455
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler  [0,000007 1 0,997897
VOK / Ozsermaye 0,000001 1 0,999360
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Serbestlik

Adim Degiskenler Skor . | Anlamhlik
Derecesi
Cari Oran 0,000188 1 0,989068
Asit Oran 0,000330 1 0,985496
Nakit Oran 0,000028 1 0,995783
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,000644; 1 0,979754
VSK / Net Satiglar 0,000611 1 0,980278
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000959 1 0,975301
Bor¢luluk Orani 0,000370 1 0,984662
Cari Yiikiimliiliikler Oranm1 0,000000 1 0,999852
Briit Marj 0,001010 1 0,974644
Faaliyet Marj1 0,004296 1 0,947742
VOK Orani 0,000207 1 0,988518
Adim 7(c) Toplam Aktif Devir Hizi 0,000738 1 0,978334
Toplam Yiikiimliiliikkler Devir Hiz1 [0,001460 1 0,969516
Faaliyet Kar1 Orani 0,000219 1 0,988201
Aktiflerin Getirisi 4,004930 1 0,045367
Ozsermaye Getirisi 0,000026 1 0,995929
Calisma Sermayesi Orani 0,000206 1 0,988557
Cari Yukiimliiliikler / Net Satislar  |0,002385 1 0,961050
Ozsermaye Oram 0,000017 1 0,996741
VOK / Net Satislar 0,000788 1 0,977602
FVOK Oram 0,000001 1 0,999194
(FAVOK) / Net Satislar 0,002298 1 0,961763
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,000033 1 0,995393
VOK / Ozsermaye 0,000017 1 0,996745
Cari Oran 0,000278 1 0,986688
Asit Oran 0,000515 1 0,981903
Nakit Oran 0,000338 1 0,985335
Alacaklarin Tahsil Siiresi 0,000535 1 0,981540
VSK / Net Satiglar 0,002236 1 0,962285
Toplam Aktif Devir Siiresi 0,000364 1 0,984784
Bor¢luluk Orani 0,001150 1 0,972949
Cari Yiikiimliiliikler Oran1 0,000080 1 0,992851
Briit Marj 0,000168 1 0,989670
Faaliyet Marj1 0,000002 1 0,998754
VOK Orani 0,003718 1 0,951378
Adim 8(c) |Toplam Aktif Devir Hiz1 0,000995 1 0,974842
Toplam Yiikiimliiliikler Devir Hiz1 |0,001912 1 0,965121
Faaliyet Kar1 Orani 0,002341 1 0,961408
Ozsermaye Getirisi 0,000364 1 0,984783
Calisma Sermayesi Orani 0,000244; 1 0,987532
Cari Yiikiimliiliikkler / Net Satislar  [{0,001040 1 0,974272
Ozsermaye Orani 0,000038 1 0,995055
VOK / Net Satislar 0,000805 1 0,977360
FVOK Oram 0,001327 1 0,970939
(FAVOK) / Net Satislar 0,000745 1 0,978222
(FAVOK) / Cari Yiikiimliiliikler 0,000085 1 0,992640
VOK / Ozsermaye 0,000171 1 0,989560

o o

4. Adimda Cikarilan Degisken: Faaliyet Marj1

6. Adimda Cikarilan Degisken: VOK Oram
7. Adimda Cikarilan Degisken: Cari Yikiimliiliikler / Net Satiglar
Ki-Kare kalan degerleri fazlalik nedeniyle hesaplanmamuistir.
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Dogrulama Analizi: Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda saptanan

bulgularin yaninda 6nemli bir analizin de “Dogrulama Analizi” oldugu diisiiniilerek
elde edilen tahmin ¢iktilarimin gercek durum ile ne kadar uydugunun bir gostergesini
saptayabilmek icin ROC egrisi elde edimistir. ROC egrisi ile elde edilen sonuglar
asagida verilmigtir. Zira ROC egrisi sonuglar1  bizim calismamizda sadece
analizlerimizden elde edecegimiz bulgularda ancak bir yardimci olacaktir ve sonuglari

tek basina yeterli olmayacaktir.

ROC EGRIiSi

1.0

0.8

06—

Duyarhhk

0.4

0.2

0.0

0.0 0.z 0.4 0.6 0.3 1.0
1-Belirlilik

Asagidaki tabloda Lojistik Regresyon modeli icin yapilan dogrulama analizi
sonuglart goserilmektedir. Siiflandirma performans: ¢ok iyi olan modelin dogrulama
analizinin de yliksek oranli bir sonu¢ vermesi modelin miikemmel derecede ayrigtirma

yaptiginin bir gostergesidir.

Asimptotik 95% Giiven Arahg
Alt Sinir Ust Simr
1,000000] 0,000000 0,000000 1,000000 1,000000

Alan [Std. Hata(a)] Asimptotik Anlamhlik(b)
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