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2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiNiN BANKACILIK
HiSSE SENETLERI PERFORMANSI UZERINE ETKISi
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Oz

Ekonomilerin birbirine entegre oldugu giiniimiizde iilkelerin sadece kendi ekonomilerini giiglii
tutmalari, ¢ogunlukla kiiresel soklardan tarafsiz olmalarini saglayamamaktadir. Finansal alanda yaganan
sorunlar bulagicilik etkisi ile kisa siirede biitiin iilkelerin ekonomilerini ve sermaye piyasalarini hizla
etkilemektedir. Bu galigmada 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Borsa Istanbulda (BIST) yer alan ve
bankacilik sektoriinde islem goren hisse senetlerinden olusturulan portfoye etkisi arastirilmaktadir. 2005
yilindan baglayarak 2009 yilina kadar giinliik getiri verileri ile olusturulan ve ortalama varyansa dayali
Markowitz modeli ile optimize edilen portfoylerin performanslari Sharpe orani ve Jensen Performans 6lgiiti
ile test edilmis olup, aragtirmaya dahil edilen bankacilik hisse senetleri performanslarinin kriz dsneminde
diisiik ancak piyasa seviyesinin tizerinde oldugu goriilmistir.
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THE EFFECT OF 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISIS ON THE
PERFORMANCE OF BANK SHARES

Abstract

In today’s highly integrated world economy, countries can’t be neutral in front of global shocks most of
the time by just maintaining their economies strong. The problems in the financial arena rapidly affect the
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countries’ economies and the capital markets by the contagiousness effect in a short time. In this article the
effect of 2008 global economic crisis to the portfolio which consist of shares listed in Borsa Istanbul (BIST)
and which is being traded in the banking sector is going to be analyzed. The performance of shares derived
from daily return rates beginning from 2005 until 2009 and optimized by Markowitz model which is based
on average variance is tested by Sharpe and Jensen Performance Ratio and as a result the shares analyzed in
this study are seen to have low performance but valued over the market price level during the crisis period.

Keywords: Financial Crisis, Sharpe Ratio, Jensen Performance Index

Jel Codes: G11, G12, G20

l. GiRiS

2000 yilinda Diinyanin en giigll tilkesi durumunda olan Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) yatirimcilar yatirimlarinin biiyiik bir kismini fonlardan gayrimenkul sektoriine dogru
yoneltmeye baglamistir. Gayrimenkuliin prim yapacag: diisiincesi konut kredilerinde artis1 da
beraberinde getirmistir. Bu yonelis baslarda ekonomik biiylimeye ivme kazandiran, issizligi
azaltan bir durum olarak algilansa da 2004’14 yillara gelindiginde ABD'nin i¢ dinamikleri
degismeye baglamistir. Baglarda gayrimenkul yatirimi, prim yapmasi ve giivenilir bir yatirim
olmasi nedeni ile tercih edilirken 2004 yilinda ABD finans y6netiminin diisiik faiz politikasini
terk edip faizleri yiikseltmesi bir anda biitiin dengeleri degistirmistir. Faiz artis1 beraberinde hem
konut talebibi azaltmis hem de konut fiyatlarinin yavas yavas diismesine neden olmustur. ABDde
yer alan yatirimecilar konut kredilerini 6deyememeye baslamis, aldiklar: konutlari ipotek nedeni
ile kredi kullandiklar: finans kurumlarina devretmek zorunda kalmislardir. Bu durum baglarda
sadece konut sektoriinde olan krizin finans sektoriine sigramasina neden olmustur.

ABDde baslayan ipotekli konut kredisine dayali ekonomik krizin ¢ap1 (mortgage krizi)
2007 yihinin ortasinda giderek artip kiiresel bir boyuta ulagmistir. Konut kredisinin 6denmemesi
sirast ile konutu alani, krediyi kullandig1 finans kurumunu ve insaat sektériinii olumsuz yénde
etkilemistir. Ayni anda elinde tasarrufu bulunan yatirnmcilar birikimlerini konut yerine hazine
bonosuna yoneltmislerdir. Bankalar ise konut fiyatlarindaki diisiis nedeni ile konutlar1 almak
yerine kredilerinin batmasini onlemeye ¢alismaktadirlar. Konut kredisine dayali bu krizin
maliyeti yaklasik olarak finans uzmanlarinca 10 trilyon ABD Dolari olarak belirtilmektedir. Bu
kriz 2005 yilindan sonra Avrupa Kitasrndaki ekonomik sorunlar ile birlesip daha da kiiresel bir
duruma gelmistir.

ABDde isler yolunda degilken Avrupa Birligi iilkelerinden Yunanistanda artan kamu borglar
ve kamu maliye disiplinsizligi, hem kendi tilkesini hem de Avrupa Birligini tedirgin etmektedir.
Ayrica Irlanda, Portekiz, Ispanyada da ekonomik krizin etkileri hissedilmektedir. Kiiresel finansal
kriz diger iilkelerin ekonomik biiyiimesi, issizlik ve diger makroekonomik dengeleri {izerine
onemli diizeyde etki etmistir. Tiirkiye ekonomisi de kiiresel finansal krizden kredi ve ticaret
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kanallarindaki daralmalar nedeni ile olumsuz olarak etkilenmistir (Artar ve Saridogan, 2012:2).
Bu etki Tiirkiye ekonomisini oldugu kadar finans sektériinii de kapsamus, finans sektoriiniin bazi
en 6nemli kalemlerinde degisiklie neden olmustur.

BDDK'nin “2011 Eyliil Ay1 23 Sayili Finansal Piyasalar Raporu™a gore Tiirkiyedeki finans
sektoriiniin toplam aktif bityiikliigi 2007 yilinda 806,5 Milyar TL iken 2008 yilinda 972,4 Milyar TL,
2009 yilinda 1.095,20 Milyar TL, 2010 yilinda ise 1.324,20 Milyar TLdir. Bu verilerden 2008 kiiresel
ekonomik krizinin Tiirkiyedeki finans sektoriiniin toplam aktif biytikliigiinii olumsuz anlamda
etkilemedigi sonucu ¢ikarilabilinir. Ayrica finans sektoriiniin %77,8ini temsil eden bankacilik
sektoriintin aktif toplaminda da 2007 yilindan 2010 yili sonuna kadar bir artig yaganmugtir. 2007
yilinda bankacilik sektoriiniin toplam aktif bitytikliigii 581,60 Milyar TL iken, 2008 yilinda 732,50
Milyar TL, 2009 yilinda 110 Milyar TL ve 2010 yilinda 1.006 Milyar TIdir. Kisaca bankacilik
sektoriiniin toplam aktif biiyiikliigii kiiresel ekonomik krizden olumsuz olarak etkilenmeyip aksine
olumlu yénde gelisme saglamistir (BDDK, 2011: 17). Finans ve bankacilik sektériiniin 2002-2010
yillar: aras: aktif biytikliigii ve gelisimine ait gostergeler Tablo 1de 6zet olarak yer almaktadur:

Tablo I. Finans ve Bankacilik Sektériintin Aktif Biytikliigl ve Gelisimi

Finans ve Bankacilik Sektoriiniin Aktif Biiyiikligii

Milyar TL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Bankacilik Sektoriiniin

Ty ol Teo 212,70 | 249,70 | 306,40 | 406,90 | 499,70 | 581,60 | 732,50 | 834,00 |1.006,00
Aktif Biytkligii

Finans Sektoriiniin

Ty ] s 315,90 | 382,80 | 455,20 | 591,50 | 697,80 | 806,50 | 972,40 |1.095,20|1.324,20
Aktif Buyuklagi

Kaynak: BDDK, 201 I: 17.

2008 kiiresel ekonomik krizinden Tiirkiyenin en az diizeyde zarar gérmesinin ana nedeni
bankalarin ABD bankalarina ait tahvile sahip olmamasidir. ABD bankalarina ait tahviller kriz
stirecinde ¢ok biiytik diigiisler yagamus, bazilarinin degeri hatta sifira yaklasmustir. Ayrica zor
durumda olan ABD bankalar1 bu siiregte Tiirkiyedeki bankalara kredi agamamustir. Bu nedenle
Tiirkiye bankacilik sektorii en az hasarla yoluna devam etmistir (Hig, 2009: 63).

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul'da (BIST) yer alan ve bankacilik sektdriinde islem goren hisse
senetlerinden bir portfdy olusturulup bu portféyiin 2008 ekonomik krizindeki performans
6l¢timii amaglamaktadir. Bu dogrultuda 2005 yilindan baslayarak 2009 yilina kadar yillik veriler
ile optimize edilen portfoylerin performanslari Sharpe Orani ve Jensen performans Ol¢iitii
kullanilarak analiz edilmistir. Caliymanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir incelemesi yer
alirken, tigiincii bolimde veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Dérdiincii bolimde ise
bulgularin yorumu yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Portfdy se¢me en temeli ile iki asamada ele alinabilmektedir. Birinci agama ge¢mis tecriibeler
dogrultusunda mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslar1 hakkindaki goriisler
ile bitmekte; ikinci asama ise gelecekteki performanslarla ilgili diisiinceler ile baglamakta ve
portféy se¢imi ile sonuglanmaktadir. Portfoy secimi ile ilgili olarak en 6nemli hususlardan
biri de yatirimcinin gelecekteki getirilerinin iskonto edilmis degerinin maksimum seviyeye
yikseltilmesidir. Gelecekteki getiriler bilinmedigi i¢in getiriler beklenen ya da 6nceden
hesaplanan getiriler olmalidir. Bu getiriler belli bir iskonto oran: ile iskonto edilmektedir. Bu
teorik yaklagimda yatirimcr iskonto edilen getiriyi en yiiksek diizeye ¢ikarir hipotezi her zaman
kabul edilmemelidir. Eksik rekabetin oldugu piyasalar dikkate alinmaz ise bu hipotez higbir
zaman cesitlenmis bir portfoyiin ¢esitlendirilmemis tiim portfoylere tercih edilebilir oldugu
anlamina gelmemektedir.

Portfdy yonetiminin en 6nem verdigi konulardan biri de portféye hangi menkul kiymetlerin
hangi oranlarda girecegi ve bu portfoyiin giiniin degisen ekonomik konjuktériine goére ne zaman
degismesini belirlemektir. Bu nedenle yatirim karar1 aliirken goz 6niine alinan en énemli unsur
portfoyiin getirisi ve riskidir. Portfoy yonetiminde ise risk 6l¢iisti standart sapma ve varyanstir.
Modern portfoy teorisinden 6nce geleneksel portfdy teorisinde, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri g6z 6ntinde bulundurmadan sadece portfoydeki
menkul kiymetlerin sayilarini ¢ogaltarak risk faktoriiniin azaltilabilecegi tahmin edilmektedir.
Bu teori Markowitz'in (1952) gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi ile gegerliligini kaybetmistir.
Markowitz'in ortalama varyasn modelinde yalnizca portfdy cesitlendirilmesine gidilerek riskin
azaltilamayacagi ve portfdyde bulunan menkul kiymetler arasindaki iliskilerin yoniiniin de riskin
azaltilmasi yoniinde etkili oldugu savunulmaktadir. Bu diisiince kisaca “biitiin ymurtalar1 ayn1
sepete koyma” ifadesinin finansal anlatimidur.

Bir¢ok ekonomist, risk sartlar1 altinda segilen varlikla ilgili normatif modeller sunmuslardir.
Markowitz (1952), Von Nevmann ve Morgenstern’i (1947) izleyerek maksimum beklenen
faydaya dayali bir analiz gelistirip, portfoy se¢im problemi i¢in genel bir ¢6ziim 6nermistir. Tobin
(1958) ise yatirim segimi islevinin, birincisi, riskli varliklardan olusan portfoyiin tek bir optimum
bilesiminin se¢imi ve ikincisi, boyle kurulan bir portf6y ile tek bir risksiz varlik arasinda fonlarin
tahsis edilmesi ile ilgili se¢im olarak iki agamaya ayrildigini ifade eden Markowitz'in modelinin
belirli sartlar altinda gergeklestigini gostermistir. Hicks (1962) ise bireysel yatirimci davranislar:
hakkinda benzer sonuglar ortaya koyan Tobin’in dnerdigi modele benzer bir model kurmustur.
Bu siireg ile ilgili daha detayl bir tartisma Gordon ve Gangolli (1962) tarafindan yapilmuistir.
Biitiin bu aragtirmalar1 yapanlar yaklagik olarak ayni yatirimei davranislart modelini kullanarak
aktarmalarina ragmen, hi¢ kimse risk altinda varlik fiyatlarinin piyasa denge teorisini yapmak
i¢in bir model gelistirmeye ¢alismamuglardir.

Arastirmacilarin odaklandig: diger bir konu ise menkul kiymetlerin piyasa performanst tizerine
olmustur. Michel ve Shaked (1984), ¢alismalarinda yatirimcilarin portfoylerinde yer alan hisse
senetlerini ¢esitlendirerek portfoy performanslarini arttirip arttiramayacagini incelemislerdir. Cesitli

212



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt 7, Sayi 12, Ocak 2015, ISSN 1309-1123, ss. 209-225

performans 6lgiitleri kullanilan ¢alisma sonucunda, birbiriyle iliskisiz sektorlerden hisse senetleri ile
gesitlendirilen portfoylerin performansinin oldukea basarili oldugu gézlenmistir. Michel ve Shaked
(1986), diger bir caligmalarinda ise Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) faaliyet gosteren ¢ok uluslu
sirketler ile yerel sirketler arasindaki piyasa performans farklihigini 6l¢meye ¢aligmistir. Analizlerinde
Jensen performans ol¢tinii kullanan yazarlar, iki grup arasinda anlamli bir performans farklilig: tespit
edememistir. Cumby ve Glen (1990) ise ¢aligmalarinda elli ABD bazli uluslararasi sirketin 1982 — 1988
arasi performansini incelemislerdir. Performans analizlerinde Jensen performans ol¢iitii kullanan
aragtirmacilar, ilgili donemde inceledikleri 6rneklemde basarili bir performansin olmadigini tespit
edebilmislerdir. Sharpe (1994), caligmasinda portfoy getirisi ile risksiz getiri arasindaki farki 6lgmeye
calismistir. Sharpe Orani ise birim basina portfoyiin sagladig: artik getiriyi ortaya koyar. Artik getiriyi
iseyatirimcininrisksiz varlik yerine yatirim fonunailave ederek sagladigi ek getiri olarak tanimlamugtir.
Portféy i¢in Sharpe orani hesaplanirken risk ol¢iitii olarak portfoy getirilerinin standart sapmasi
kullanilir. Sharpe oraninin yiiksek ¢ikmast yatirimeilarin aldiklari riske kargilik daha fazla getiri elde
ettigini gosterir. Ayrica Sharpe tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon ile tanimlayabilecegini ifade etmistir. Fletcher, ve Forbesb
(2002), yatirim fonlarmin performansi iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda Ocak 1982 ile Aralik
1996 yillar: arasindaki yatirim fonu verilerini kullanmiglardir. Yatirim fonu igeriklerindeki menkul
kiymetleri Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gergevesinde analiz
eden yazarlar ¢esitli performans 6lgtitleri kullanarak yatirim fonlarinin kararli oldugu konusunda
anlamli sonuglar elde etmislerdir. Papadamou ve Siriopoulos (2004), caligmalarinda Avrupa Kitasinda
yer alan on dokuz adet Amerikan hisse senedine dayal yatirim fonunun 1996 ile 2001 doneminde
fonlarin performansini 6lgmeye ¢aligmiglar ve fon yoneticilerinin piyasa portféytinden daha fazla
bir getiri saglayamadiklar1 sonucuna varmuglardir. Teker., Karakum ve Tav (2008) ¢alismalarinda
risksiz faiz orani i¢in Kurumsal Yatirimci Dernegi (KYD) O/N repo net endeksini kullanmislardir.
KYD O/N Repo endeksleri, Borsa Istanbulda (BIST) repo-ters repo pazarinda gerceklesen
islemlerde olusan gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirimlarini kisa vadeli yatirim
araglarinda degerlendiren yatirimcilara performanslarini karsilastirabilecekleri bir kistas sunma
amaci ile meydana getirilmistir. Omag (2010), ¢alismasinda Tiirkiyede A ve B tipi fonlarin 2000-
2008 donemindeki performanslari, geleneksel yontemler kullanilarak incelenmistir. Geleneksel
yontemler olarak Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve Jensen performans olgiitii kullanilmugtir.
Analizler sonucunda, Sharpe ve Treynor rasyolarina gore elde edilen negatif performans degerleri,
risksiz menkul kiymetlerin daha yiiksek getiriye sahip oldugunu gostermistir. Jensen performans
oletitii kapsaminda bulunan negatif degerler sonucunda, bu fonlarin performansinin piyasanin
gerisinde kaldig1 anlagilmistir. Low (2013), ¢alismasinda Malezya piyasasinda faaliyet gosteren gok
uluslu sirketlerin 2008 — 2010 yllar1 arasindaki piyasa performanslarini Jensen performans ol¢iitii
kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda incelenen dénemde arastirma 6rnekleminde negatif
Jensen alfa degerlerine ulasilmigtir. Kumar (2014), Hindistan piyasasindaki menkul kiymetleri
kiimeleyerek performanslarini incelemislerdir. Analiz yontemi olarak Sharpe orani ve Jensen
performans ol¢iitii kullanan yazarlar, performans analiz sonuglarmin yatirimer davranisi tizerine
odaklanmis ve analizlerin yatirimei egilimlerini degistirdigi sonucuna ulasmiglardir.
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Literatiirde yer alan diger ¢aligma konusu ise finansal krizlerdir. Genel olarak ekonomik
dengelerin bozuldugu, enflasyonun ve faizin arttig1 donemler olan krizlerde makroekonomik
degiskenler olarak tanimlanan enflasyon, faiz, issizlik gibi degerler finansal piyasalar {izerinde
etkili olmaktadir. Durukan (1999) ¢alismasinda 1986-1998 donemini kapsayan enflasyon, faiz
orani, doviz kuru ve para arzi1 gibi verileri test edip, faiz oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklamada
en iyi makroekonomik degisken oldugu sonucuna varmistir. Faiz orani ve hisse senedi arasindaki
iliskinin yoniintin de negatif oldugu ¢aligmada belirtilmistir. Para arz1 ve enflasyon orani ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda ise istatistiksel bir iligkinin bulunmadig1 da ¢alismadan ¢ikarilan bir
diger sonuctur. Giiloglu ve Altunoglu (2002) arastirmalarinda 1995 Meksika, 1997-1998 Giiney
Dogu Asya finansal krizleri ile Tiirkiyede yasanan 1994, 1999 ve 2001 finansal krizlerinin i¢ ve
dis dinamiklerini inceleyip, finansal krizlerin sonuglarini incelemislerdir. Yapilan analizler ve
tespitler ile finansal krizlerin gerek Diinya borsalarinda gerekse BIST te diisiislere neden oldugu
sonucunu ¢tkarmiglardir. Karamustafa ve Kiigiikkale (2002) makalelerinde Kasim 2000 ve Subat
2001 donemini de igine alan bir zaman diliminde déviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskilerin nasil bir gelisme gosterdigini “Granger Nedensellik Testi” ile
incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gére Kriz dncesi dénemde ABD Dolar1 degiskeni BIST’te
yer alan hisse senedi fiyatlarini etkilemis olsa da bu etki ekonomik kriz ile birlikte yok olmus ve
bu etki kriz sonrasi i¢in tekrar kurulamamistir. BIST’teki hisse fiyatlart da ABD Dolarr'n1 kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasinda etkilemistir. Lim, Brooks ve Kim (2008) ise calismalarinda,
1997 yili finansal krizinin sekiz ayr1 Asya {ilkesindeki hisse senedi borsasi verimliligi {izerine
etkilerini aragtirmislardir. Arastirma yapilirken 1997 yili finansal krizi kriz 6ncesi, kriz donemi
ve kriz sonrasi olmak tizere ti¢ ayr1 donemde incelenmistir. Finansal kriz ile hisse senedi borsast
verimliligi arasinda periyodik ¢ift yonlii korelasyon olup olmadig: ¢aliymada kurulan temel
hipotezdir. Caligmaya gore iilkeler ayri ayr1 degerlendirildiginde, sirasiyla finansal krizden Hong
Kong, Filipinler, Malezya, Singapur, Tayland ve Kore en ¢oktan aza dogru etkilenmistir. Finansal
krizin Asyada yer alan hisse senedi borsalarini ¢ok kot bir bi¢cimde etkiledigi ¢alismanin ana
sonucudur. Yine de kriz sonrasi bu iilkelerin finansal piyasalarinin ¢ogu diizelmis ve piyasa
verimliligi artmistir Calismaya gore finansal kriz boyunca olan yiiksek verimsizligin giintimiizdeki
bulgular: kaotik finansal ¢evredekiler gibi siirpriz degildir. Gengtiirk (2009), makalesinde Borsa
Istanbul'da yer alan hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki ikiskiyi kriz
yaganan donem ile krizlerin yasanmadigi dénemlere gére analiz etmistir. Makalede bagimsiz
degisken olarak BIST-100 endeksi, bagimsiz degisken olarak da: hazine bonusu faiz orani,
titketici fiyat endeksi, para arz1 (M2), sanayi liretim endeksi, ABD Dolari, altin fiyati kullanip
degiskenler arasindaki ikiskiyi “Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi” ile incelemistir. Calismanin
sonuglarina gore, kriz dénemlerinde BIST endeksini etkileyen makroekonomik degiskenler
titketici fiyat endeksi ile para arzidir. Hisse senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki
iliski negatif yonlii olurken, para arzi ile iliskinin yonii pozitiftir. Yildirim (2010) ¢alismasinda,
2008 kiiresel finansal ve ekonomik krizinin Diinya ve Tiirkiye ekonomisine etkilerini incelemistir.
Calismadan ekonomik krizlerin ekonomik biiylimeyi durdurup, issizligi arttirdig1 ve dis ticaret
dengesini olumsuz olarak etkiledigi sonucu ¢ikarilmigtir. Calismaya gore 1999, 2000 ve 2001
yillarinda hem kiiresel hem de Tiirkiyede ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasi ile
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BIST’te diisiisler yasanmus, ekonomik konjoktoriin iyi oldugu yillarda ise BIST endeksi istikrarlt
olup, artis yoniinde pozisyon almistir. Aksoy (2013), makalesinde tercih ettikleri hisse senetlerini
incelemistir. Analiz sonuglari, yabanci yatirimcilarin piyasa degeri biiyiik olan firmalari, yerli
yatirimcilarin ise piyasa degeri kiigiik olan firmalar: tercih ettigini gostermistir. Ayrica hem
yerli hem de yabanci yatirimcilar, portfoy yatirimlarinda 6zsermayesi yiiksek firmalari tercih
etmislerdir. Caligma ayrica 2008 Kiiresel Ekonomik krizinde yabanci yatirimcilarin BIST teki
payini azaltma egilimine gittiginden bahsetmektedir.

3. VERi VE METODOLOJi

Caligmada 2008 ekonomik krizinin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini arastirma
amact dogrultusunda 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda BIST te islem gdren ve kesintisiz
verisine ulasilabilen on iki bankaya ait giinliik hisse senedi getirileri'; piyasa getirisi olarak da
ayni tarihlerde olusturulmus bankacilik endeksi getirileri kullanilmaktadir. Ayrica risksiz varlik
getirisi degiskeni olarak 03.01.2005 ile 25.01.2013 tarihleri arasinda yer alan 180 giinlitk Devlet i¢
borg¢lanma senetleri kullanilmaktadir.

Analizin ilk agsamasinda bankalara ait hisse senetleri getirileri kullanilarak her yil icin
optimum portfoyler elde edilmistir. Optimum portféyler hesaplanirken ortalama varyansa dayali
Markowitz modeli kullanilmistir (Markowitz, 1952;1959). Model, hedeflenen beklenen getiri
diizeyi saglayan minimum varyanslh (minimum riskli) portfoyi bulmay: amaglamaktadir. Elde
edilen optimum portfoyler kullanilarak tim yillar i¢in tek tek Etkin Sinirlar olugturulmustur.
Optimum portféyleri belirlemek i¢in olusturulan model ve kisitlar esitlik 1-4 ‘te agiklanmaktadur:

Model:
. n n
min, > x,Xx.0,
i=1 =l (1)

Kisitlar:

n
2 :xiﬂi = R 2)
i—1

n
E x, =1 3)

i=1

1 Arastirma kapsamindaki bankalar: Akbank, Alternatifbank, Denizbank, Finansbank, Fortisbank, Garanti
Bankasi, 1§ Bankasi (C), Sekerbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Ekonomi Bankasi, Tekstilbank
ve Yap1 ve Kredi Bankasrdir.
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™~

0<x =1, 1.2.....n

(4)
Modelde,
n  :Mevcut varlik sayisini,

H; i varligin beklenen getirisi (i=1,2,...,n)

O :i vej. varliklar arasindaki kovaryans degerleri (i=1,2,...,n), (j=1,2,...,n), (i=j i¢in ise i.

varligin varyans degerini gostermektedir)
R :Hedeflenen beklenen getiri diizeyi

X, i varligm portféy i¢indeki orani (i=1,2,...,n)

14

Analizin ikinci asamasinda portfdy performanslarinin riske dayali 6l¢iimlenmesinde ise
Sharpe, Treynor ve Jensen olugturduklar: endeksler ile iyi birer ol¢iit olusturmaktadir. Caligmada,
yaklagimlari agisindan portfoy performanslarina farkli agilardan yaklasan Sharpe Orani ve Jensen
Performans Olgiitii kullanilarak portféylerin performanslari incelenmistir.

Sharpe orani, en yaygin ve basit kullanimi olan riske gore diizeltilmis performans élgme
tekniklerinden birisi olarak tanimlanabilmektedir (Frohlich, Pennathur ve Schnusenberg, 2006;
Sharpe, 1966). William Sharpe 1966 yilinda menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi
karmagikliktan uzak bir modelle tanimlamigtir. Sharpe orami temelde etkin piyasalar teorisi ve
sermaye varliklari fiyatlandirma modeline dayanmaktadir (Akgiin,1993, 29). Sharpe modelinde tiim
yatirimcilarin ayni yonde hareket edecekleri diisiiniiliirse, elde tutulmak istenen riskli portfoyiin
piyasa portfoyii olacag: ongériilmektedir. Sharpe modelinde 6ngoriilen sistematik olmayan riskten
kaginmanin yolu olarak yatirnmcinin piyasa portfdytine dolayisiyla endeks fona yatirim yapmast
gerektigi diisiincesi, etkin piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlar1 dogruyu yansittigindan piyasadan
daha fazla bir getiri elde etmeye ¢alismanin hatali olacag varsayimidan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle Sharpe'in CAPM (Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli) modeliyle vardig1 sonug: “Hisse
senedi se¢imi ise yaramamaktadir, o halde yatirimcilar genis olciide gesitlendirilmis bir portfoye
sahip olmali ve islem yapmaktan kaginmalidir” bi¢cimindedir (www.spk.gov.tr, 17.11.2014). Sharpe’in
performans endeksi, portfoyiin veya degerlendirilmekte olan diger yatirimin hem getisi hem de
riski tarafindan tanimlanan bir bilgiyi kapsamaktadir. Sharpe’in performans 6lgiitii portféyiin
toplam riskini de goz 6niine almaktadir. Sharpe’in Risk Primi / Toplam Risk bigiminde ifade edilen
performans modeli, portfoyiin toplam riskine oranla yatirimcilarin risksiz faiz orani iizerinden talep
ettikleri ek getiriyi, diger bir deyisle birim riske diisen ek getiri miktarini ifade etmektedir. Sharpe
oranina ait hesaplama modeli esitlik 5de gosterilmektedir.

T
P (5)
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F :Portf6ytin getirisi
r :Risksiz Faiz Orani

c, :Portfoyiin Standart Sapmasi (p portféyiiniin toplam riski)

Jensen (1968), 1954 ile 1963 yillar1 arasinda fon yoneticilerinin 115 yatirim fonunun
yonetilmesindeki segicilik kabiliyetini incelemistir. Yapilan arastirmada fon yoneticilerinin fon
yonetiminde iistiin bir performans gostermedigi sonucuna ulagsmistir. Jensen indeksi “alfa” diye
tanimlanmaktadir. Bir bagka deyimle “alfa” fon yoneticisinin segicilik kabiliyeti gostergesidir. Alfa
fonun risk seviyesinde beklenen getiriden daha fazla bir getiri getirme yetenegini 6l¢meye calisgir.
Alfenin yiiksek olmasi fon yoneticisinin portféy yonetimindeki bagarisinin bir gostergesidir
(Jensen, 1968; Bodie vd, 2007:854; Murthi vd, 1997:409, Kii¢iikkkocaoglu, 2010: 11; Omag,
2010). Jensen performans 6l¢iitii genel bir yatirim fonu performans 6l¢iitii olup, lineer fiyatlama
modelinden gelistirilmistir . Jensen performans endeksi, portfdy performansini tek bir degerle
6l¢meyi hedeflemektedir. Bu endeks fon getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon
denkleminin sabit terimi olan “alfa” katsayisidir. Jensen ol¢iitii hesaplanirken gerceklesen risk
ve getiriler kullanilarak sermaye varliklar fiyatlama modeline gore elde edilmesi gereken getiri
bulunarak gerceklesen getiriden ¢ikarilip alfa katsayisi hesaplanmaktadir. Alfa katsayisinin pozitif
veya negatif olmasina gore portfdy performansi belirlenmektedir. Pozitif alfa katsayisi, portféy
yoneticisinin basarili, negatif alfa katsayis1 ise yoneticinin basarisiz oldugunu géstermektedir
(Jensen, 1968)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne gore bir finansal varligin, finansal varlik pazar dogrusu
tizerinde ya da altinda kalmasi mimkiin olmamaktadir. Bir varlik, betasina gore beklenen
getirisinden daha yiitksek bir getiriye ulagiyorsa, yatirimeilar bu varliga dogru yonelmekte ve
fiyatin1 yitkseltmektedir. Bu durumda varligin getirisi diiser ve getirisi tekrar olmasi gereken
diizeye donmektedir. Eger varlik finansal varlik getirisi pazar dogrusunun altindaysa, yatirimecilar
bu varlig1 satmaya caligmaktadir, bu durumda fiyat1 diigmekte ve getiri yitkselmektedir. Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli dogrusunun altinda ya da iistiinde kalan portfoyler, agik bir performans
olgiitiiniin bulunmasina yol agmistir. Bu durumda Jensen o6lgiitii, portfdyiin gerceklesen getirisi
ile Finansal Varlik Pazar Dorusu tizerinde yer almig olmasi varsayimu ile beklenen getirisinin
alacag1 deger arasindaki farktir. Jensen performans olgiitii esitlik 6da gosterilmektedir:

a, =7, ~|r, - B,G, 1) (6)

K

:Jensen alfa degeri

]

:Beklenen portféy getirisi

=

:Portfoy betasi

RS

I, :Beklenen piyasa getirisi
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Treynor ve Sharpen endeks modelleri portféy risklerine gore nisbi bir performans
siralamasina izin vermektedir. Jensen ise riski dikkate alarak nisbi bir performans yerine mutlak
bir performans ol¢iisii ortaya koymaktadir. Bir bagka anlatimla, portféy performans: i¢in bir
takim standartlar gelistirmistir. Jensen performans endeksi finansal varlik Pazar dogrusunu
(FVPD) baz alir. Bu endeks performansi, portfyiin gerceklesen getirisi ile FVPD iizerinde yer
almig olmasi varsayimu ile beklenen getirisinin alacagi deger arasindaki fark olarak tanimlanir.

Tablo 2'de, Sharpe oraninin ve Jensen performans olgiitiintin (Alfa) hangi risk tiiriine dayal:
bir yontem izledigi karsilastirilmali olarak gosterilmistir.

Tablo 2. Fon Performans Kriterleri Karsilagtirma

Fon Pferformans Sistematik Sistematik Agagl kargilagtirmali Tek Basina Yonetici Per-
Degerleme Risk Olmayan | Yonlg Perf. Perf.Gostergesi |  formansi
Yontemleri Risk Risk Gostergesi ’ 8

Sharpe X X b'e

Jensen Alfa X X X

Kaynak: Teker S., Karakurum E. ve Tav O. (2008, 97).

4. BULGULARIN YORUMU

Bankacilik sektoriinde islem goren hisse senetlerinin 2008 kiiresel ekonomik krizi
donemindeki performanslarinin incelenmesinin amaglandig1 ¢alismada, 2005 - 2009
donemlerinde BIST’te islem goren bankacilik sektériindeki giinliik hisse senedi verileri analiz
edilmektedir. Ilgili donemde, getiri verileri kullanilarak her bir yil i¢cin ortalama varyansa
dayali Markowitz modeli yardimi ile onar tane optimum portféy olusturulmustur. Olusturulan
optimum portféylere ait risk ve getiri degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir. Optimum portfoylere
ait etkin sinirlar ise Sekil 1'de yer almaktadir.
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Tablo 3. Opimum Portféy Risk ve Getirileri

Portfoliol Portfolio2 Portfolio3 Portfolio4 Portfolio5
Risk2005 0.0161 0.0162 0.0166 0.0173 0.0183
Getiri2005 0.0033 0.0036 0.0040 0.0044 0.0048
Risk2006 0.0154 0.0155 0.0158 0.0164 0.0174
Getiri2006 0.0008 0.0010 0.0011 0.0013 0.0014
Risk2007 0.0125 0.0129 0.0141 0.0158 0.0179
Getiri2007 0.0002 0.0007 0.0012 0.0018 0.0023
Risk2008 0.0277 0.0278 0.0278 0.0282 0.0292
Getiri2008 -0.0013 -0.0011 -0.0009 -0.0008 -0.0006
Risk2009 0.0196 0.0197 0.0201 0.0207 0.0215
Getiri2009 0.0032 0.0034 0.0036 0.0039 0.0041
Portfolio6 Portfolio7 Portfolio8 Portfolio9 Portfoliol0
Risk2005 0.0196 0.0213 0.0237 0.0268 0.0354
Getiri2005 0.0052 0.0056 0.0060 0.0064 0.0068
Risk2006 0.0188 0.0204 0.0223 0.0248 0.0277
Getiri2006 0.0016 0.0017 0.0019 0.0021 0.0022
Risk2007 0.0203 0.0228 0.0255 0.0285 0.0359
Getiri2007 0.0028 0.0033 0.0038 0.0043 0.0048
Risk2008 0.0306 0.0325 0.0348 0.0375 0.0404
Getiri2008 -0.0004 -0.0003 -0.0001 0.0000 0.0002
Risk2009 0.0228 0.0245 0.0265 0.0288 0.0317
Getiri2009 0.0044 0.0046 0.0049 0.0051 0.0054
Sekil I. Portfoylere Ait Yillik Etkin Sinirlar

0,0080

0,0070

0,0060

0,0050

0,0040

0,0030

0,0020

0,0010 /

0,0000

_010018,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250

-0,0020

e RetUrN 2005 o= Return2006
e Return2008

Return2009

70300 0,0350 0,0400 0,0450

Return2007
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Tablo 3 ve Sekil 1de yer alan bankacilik hisselerine ait risk/getiri verileri ve etkin sinirlar
incelendiginde, Return2008 isimli 2008 yilina ait optimum portfoyii temsil eden etkin smnir
disinda kalan tiim etkin sinirlarin getirilerinin pozitif oldugu gozlemlenmektedir. Kriz yili olan
2008 yilinda ancak yiiksek risk diizeyleri icin pozitif, ancak oldukea disiik diizeyde getiri elde
edilebilmektedir.

Analizin ikinci agamasinda esitlik 5de yer alan model kullanilarak her bir hisse senedi ve her
bir yil i¢in Sharpe orani hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Bankacilik Hisse Senetlerine Ait Sharpe Oranlari

YILLAR AKBNK ALNTF DENIZ FINBN FORTS GARAN
2005 0.0842 0.1059 0.1361 0.1826 0.1751 0.1295
2006 0.0170 0.0369 0.0856 0.0633 -0.0155 0.0137
2007 0.0503 -0.0031 0.0027 0.0042 -0.0028 0.1217
2008 -0.0367 -0.0754 -0.0098 0.0050 -0.0949 -0.0637
2009 0.0984 0.1078 0.0750 0.0609 0.1385 0.1308
YILLAR ISCTR SKBNK TSKB TEBNK TEKST YKBNK
2005 0.1046 0.1122 0.1885 0.1373 0.1425 0.0681
2006 -0.0122 0.0171 -0.0001 0.0285 0.0082 0.0163
2007 0.0315 0.1322 0.0066 0.0701 0.0377 0.0930
2008 -0.0394 -0.1378 -0.0470 -0.1041 -0.0617 -0.0351
2009 0.0908 0.1349 0.1338 0.1627 0.1075 0.0724

Tablo 4’te yer alan ve yillara gore her bir hisse senedi i¢in hesaplanan Sharpe oranlar
incelendiginde, kriz yili olan 2008 yilinda tiim hisselerin sharpe oranlarmnin negatif oldugu
gozlemlenmektedir. Sharpe oraninda daha yiiksek endeks degerinin daha c¢ok riske gore
diizeltilmis getiriyi ifade ettigi distintilecek olursa (Liow, 1997), 2008 yilinda hisselerin oran
degerlerindeki dististen, performanslarinin olumsuz oldugu anlamina ulagilabilir. Bu agindan
bakilacak olursa, 2008 yilinda birim riske diisen getirinin azaldig: ifade edilebilmektedir. Tablo
4’te yer alan verilerin grafiksel ifadesi sekil 2'de yer almakta olup olumsuz performans daha net
bir gekilde goriinmektedir.
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Sekil 2. Bankacilik Hisse Senetlerine Ait Sharpe Oranlari Grafikleri
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-1.0000
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Sekil 2'de daha net bir bi¢cimde goriinen analiz sonuglarina gore, analizde yer alan biitiin
bankalarin hisse senetlerinin degeri 6nce 2006 yilinda daha sonra ise 2008 yili ekonomik
krizinden 6nemli derecede etkilenmistir. Alternatifbank, Akbank ve Denizbank hisse senetlerinin
degeri ozellikle 2006 yilinda ¢ok fazla etkilenmezken 2008 yilinda biitiin hisse senetlerinin degeri
onemli derecede diigmiistiir. Bu durum diinya kiiresel ekonomik krizinin BIST’te bankacilik
endeksinde yer alan hisse senedi fiyatlarina olan olumsuz etkisini gostermektedir.

Analizin ti¢clincii asamasinda esitlik 6de yer alan model kullanilarak her bir hisse senedi ve
her bir yil i¢in Jensen alfa degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan degerler tablo 5de yer almaktadur.

Tablo 5. Bankacilik Hisse Senetlerine Ait Jensen Alfa Degerleri

YILLAR AKBNK ALNTF DENIZ FINBN FORTS GARAN
2005 -0.0005 0.0009 0.0022 0.0031 0.0014 0.0002
2006 0.0003 0.0013 0.0022 0.0013 -0.0006 0.0002
2007 -0.0001 -0.0015 -0.0013 -0.0013 -0.0015 0.0022
2008 0.0010 -0.0007 0.0019 0.0026 -0.0012 -0.0002
2009 -0.0001 -0.0003 -0.0006 -0.0014 0.0013 0.0006
YILLAR ISCTR SKBNK TSKB TEBNK TEKST YKBNK
2005 0.0000 0.0014 0.0041 0.0017 0.0036 -0.0009
2006 -0.0005 0.0005 -0.0002 0.0008 0.0001 0.0003
2007 -0.0005 0.0033 -0.0012 0.0005 -0.0004 0.0009
2008 0.0009 -0.0030 0.0009 -0.0018 -0.0007 0.0010
2009 -0.0009 0.0008 0.0004 0.0020 0.0003 -0.0013
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Pozitif Jensen alfa degerine sahip hisselerin daha iyi performansa sahip oldugu bilgisi
temelinde tablo 5’te yer alan degerler incelendiginde banka hisselerinin degisken bir performansa
sahip oldugu gozlemlenmektedir. Kriz donemine odaklanildiginda ise hisselerin Jensen alfa
degerlerinin ¢ogunlukla pozitif oldugu goériilmektedir. Jensen performans dl¢iitii sonuglarinin
daha net bir sekilde gozlemlenebilmesi amaci ile Tablo 5’te yer alan degerler Sekil 3’te gorsel hale
getirilmistir.

Sekil 3. Bankacilik Hisse Senetlerine Ait Jensen Alfa Degeri Grafikleri
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Sekil 3 incelendiginde Jensen alfa degerlerinin 2008 yilinda genel olarak pozitif deger aldig1
tespit edilmektedir. Bu sonu¢ bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin 2008 kriz déneminde
spekiilatif bir hareket icerisinde oldugunu ve piyasa getirisine gore daha yiiksek diizeyde getiri
sagladigini gostermektedir.

SONUC

2008 kiiresel ekonomik krizinin olumsuz etkileri bir ¢ok piyasa iizerinde test edilmistir.
Finansal piyasalarda meydana gelen kriz ortami zamanla reel piyasalar: da etkileyerek gogu
sektoriin sorun yasamasina neden olmustur. Bu sektérlerden biri de bankacilik sektoriidiir. Bu
caligmada Borsa Istanbulda (BIST) yer alan ve bankacilik sektoriinde islem goren hisse senetlerinin
2008 kiiresel ekonomik krizindeki performans 6l¢ctimii amaglamaktadir. Bu dogrultuda 2005 -
2009 dénemleri arasinda BIST te islem géren ve kesintisiz verisine ulasilabilen on iki bankaya ait
glinliik hisse senedi getirileri, piyasa getirisi olarak da ayni tarihlerde olusturulmus bankacilik
endeksi getirileri kullanilarak optimize edilen portféylerin performanslari Sharpe Orani ve
Jensen performans 6l¢titii kullanilarak analiz edilmistir.

Analizin ilk asamasinda, bankalara ait hisse senetleri getirileri kullanilarak her yil igin
optimum portfoyler elde edilmistir. Optimum portfoyler hesaplanirken ortalama varyansa dayali
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Markowitz modeli kullanilmigtir. Analiz sonucunda 2008 yilina ait optimum portfoyii temsil eden
etkin sinir diginda kalan tiim etkin sinirlarin getirilerinin pozitif oldugu gézlemlenmektedir. Kriz
yili olan 2008 yilinda sadece yiiksek risk diizeyleri igin pozitif , ancak oldukea diisiik diizeyde
getiri elde edilebildigi tespit edilmistir.

Analizin ikinci agamasinda, her bir hisse senedi ve her bir yil i¢cin Sharpe orani hesaplanmistir.
Sonuglar incelendiginde, kriz yil1 olan 2008 yilinda tiim hisselerin Sharpe oranlarinin negatif
oldugu gozlemlenmekte ve hisselerin performanslarinin krizden olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagilmaktadir. Sharpe orani hesaplamalari, 2008 yilinda birim riske diisen getirinin azaldigini
ifade etmektedir.

Analizin ti¢lincii ve son asamasinda, her bir hisse senedi ve her bir yil igin Jensen alfa degerleri
hesaplanmistir. Hesaplanan degerler incelendiginde, kriz doneminde hisselerin Jensen alfa
degerlerinin ¢ogunlukla pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonug bankacilik sektoriine ait hisse
senetlerinin 2008 kiiresel ekonomik kriz doneminde spekiilatif bir hareket icerisinde oldugunu
ve piyasa getirisine gore daha yiiksek diizeyde getiri sagladigini ifade etmektedir.

Ug agsamada gerceklestirilen analizler beraber degerlendirilecek olursa; bankacilik sektoriine
ait kesintisiz verisine ulagilabilen on iki banka hisse senelerinden olusturulan portféylerin 2008
kriz doneminde hesaplanan etkin sinir1 ¢ogunlukla negatif bolgede olugmaktadir. Bu sonug 2008
yilinda, yatirnmcilar tarafindan kabul edilen risk dizeylerinin ¢ogunlugunda getirinin negatif
gergeklestigini gostermektedir. Ayn1 déneme ait veriler kullanilarak hesaplanan Sharpe oranlar:
ve Jensen alfa degerleri incelendigi takdirde ise, 2008 kriz doneminde birim riske diisen getiri
azalmasina ragmen, bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin getirileri Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli dogrusunun iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ da ilgili hisse senetlerinin
performanslarinin kriz déneminde diisiik ancak piyasanin tizerinde oldugunu géstermektedir.
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