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Evren Bolgün, 1972 Ankara’da doğmuştur. Orta öğrenimini T.E.D.Ankara Koleji’nde tamamlamıştır.

Lisans eğitimini M.Ü.İşletme, yüksek lisans eğitimini İ.T.Ü İşletme Fakültesinde, doktora çalışmasını

M.Ü.Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsünde, “Ticari Bankalarda Risk Yönetim Organizasyonun

Oluşturulması ve Ölçümlenen Piyasa Riskinin Banka Stratejilerine Katkısı” başlıklı tez çalışması ile

gerçekleştirmiştir.

1994 yılından itibaren aracı kurum, özel bankaların Hazine bölümlerinde sürdürmüş olduğu profesyonel

iş yaşamına, spot ve vadeli finansal türev ürün fiyatlama & pazarlanması konularında yoğunlaşarak,

2002-2005 yılları arasında Yapı Kredi Bankasında “Risk Yönetimi” alanındaki çalışmaları ile

tamamlamıştır.

2005-2006 yılları arasında Peppers & Rogers danışmanlık firmasına bağlı Yönetim Danışmanı olarak

yurtdışında İş Süreçlerinin İyileştirilmesi ve Risk Yönetimi projelerinde sürdürmüştür.

Yurtdışı ve yurtiçinde Bankacılık ve Sermaye Piyasası, Uluslararası Finans, Finansal Türevler, Risk

Yönetimi konularında bir çok eğitim, seminere katılım yanında çeşitli akademik dergi, periyodik yayınlar

ve gazetelerde 200’e yakın yazı, araştırmaları yayınlanmıştır.

2002 yılından itibaren özel üniversitelerin lisans ve yüksek lisans öğrencilerine yönelik olarak ilgili

konularda verdiği eğitimler ile akademik çalışmalarına devam etmektedir.

2006-2011 yılları arasında profesyonel iş yaşamını İş Yatırım Risk Yönetimi Müdürü olarak

sürdürmüştür. İlgili dönemde sermaye piyasası mevzuatı uyarınca kurumun ve müşterilerin kredi, faiz,

kur, likidite, karşı taraf risklerinin ölçülmesi ve yönetimi çalışmalarında birinci derecede sorumlu

olmuştur. Basel-II,III risk yönetimi projeleri kapsamında Algoritmics firmasının risk yönetimi yazılım

entegrasyon projesi içerisindeki konsolidasyon faaliyetlerini kurum içerisinde yönetilmesinde görev

almıştır. 2007 yılında Türkiye’nin ilk serbest yatırım fonunun ihraç, risk ölçüm ve yönetim esasları,

portföy risk limitlemeleri, risk raporlama ve izleme çalışmalarında aktif olarak yer almıştır.

Aynı zamanda Piyasa Risk Yönetimi, Aktif-Pasif Yönetimi, Portföy Risk Yönetimi, Operasyonel Risk

Yönetimi alanlarında bankalarda proje entegrasyon tecrübeleri bulunmaktadır.

2011 yılında üç ortak ile kurdukları Notus Portföy Yönetimi şirketini 200 MilyonTL üzerindeki yönetilen

portföy büyüklüğü ile İtalyan Azimut International grubuna devretmiştir.

2015 yılından bu yana finans alanında eğitim ve finansal danışmanlık faaliyetleri gerçekleştirmektedir.
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Kredi Riskinin Önemi

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası

 Kredi riskinin ölçülmesi ile ilgili metotlarda son yirmi yılda çok önemli

gelişmeler kaydedilmiştir. Ekonomik düzende ortaya çıkan bazı değişimler,

kredi riskinin ölçümünü daha önce olmadığı kadar önemli bir konuma

sokmuştur. Bütün dünyada yaşanan iflaslardaki yapısal artış, kredi faiz

marjlarının oldukça rekabetçi hale gelmesi, birçok piyasada

gayrimenkullerin değerlerinde (teminat) düşüş yaşanması, bilanço dışı

işlemlerin ağırlık kazanması sonucu birlikte, borçlu-kefil ortak temerrüt

risk düzeyinin artması bunlara örnek olarak verilebilir.

 Bankalar yaptıkları kredi ve kredi benzeri işlemlerde, borçlunun temerrüde

düşme olasılığını bilmek istemektedir. Bunu başarmak, bankanın borçlu

hakkında sahip olduğu bilginin miktarı ve kalitesi ile doğrudan ilgilidir.

Bireysel banka kredilerinde çoğu bilgi içsel olarak toplanabileceği gibi,

derecelendirme kuruluşlarından da satın alınabilir.
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Kredi Risk Ölçümü

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası

 Kurumsal kredilerde, temerrüd ihtimaline ilişkin analizlerin altyapısı kamuya

açıklanan finansal tablolardan, hisse ve tahvil fiyatlarından ya da analist

raporlarından ya da dışsal kredi temerrüd tarihsel verilerinden alınmaktadır. Halka

açık şirketlerle ilgili bilgiler küçük şirketlere göre çok daha kolay elde edilmektedir.

Büyük şirketlere ait bilgilerin daha düşük ortalama maliyetle toplanabilmesi, onlar

hakkında daha fazla bilginin elde edilebilir olmasını sağlamış ve bankaların büyük

müşterilerinin temerrüde düşme olasılığını değerlendirirken, küçük müşterilere göre

daha sofistike ve nicel teknikler kullanabilme imkanını doğurmuştur.

 Kredilerin geri dönmeme (temerrüt) riskini analiz etmek için çok değişik modeller

kullanılmaktadır. Bunlar, göreceli olarak niteliksel olan modellerden yoğun biçimde

nicel olabilen modellere kadar çok geniş bir çerçevede incelenebilir.

 Günümüzde bankalar ve finansal kurumlar, oldukça teknik kredi riski ölçüm

modellerini geliştirmek için büyük çaba ve zaman harcamaktadırlar. Kredi riski

ölçümü için kullanılan modeller temel olarak üç başlık altında toplanabilir:

1. Niteliksel (qualitative) Modeller,

2. Kredi Skorlama (credit scoring) Modelleri,

3. Gelişmiş Modeller
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Kredi Risk Ölçümünde Niteliksel Yöntem

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası

1. Karakter (Character): Firmanın repütasyonu hakkında önemli bir göstergedir. Verilen borcun

firma tarafından vadesinde geri ödeme durumunu ve geri ödeme tarihçesini içerir bir şekilde

yatırımcı tarafından detaylı bir şekilde değerlendirilir.

2. Sermaye (Capital): Firmanın mevcut Özsermaye miktarı ve özsermayenin toplam alınan

borçlara oranıdır. (kaldıraç oranı) Şirketin faiz, vergi ve amortisman öncesi kâr (FVAÖK)

miktarının mevcut & ilave borç yükü ile olan ilişkisi incelenmektedir.

3. Kapasite (Capacity): Geri ödeme yeteneği, firmanın kazancının değişkenliği ile yakından

ilgilidir. Eğer kredi geri ödemeleri sabit bir biçimde devam ediyor, ancak firmanın kazancı

değişkenlik gösteriyor ise, firmanın borcunu ödemede zorlanacağı durumlar olabileceği

düşünülerek hareket edilmektedir.

4. Teminat (Collateral): Firmanın temerrüde düşmesi durumunda bankaların borçlu tarafından

rehin edilen teminatı kullanma hakları, menkul ihracının niteliği (VDMK,..vs.) gibi unsurlar

incelenmektedir.

5. Ekonomik Koşullar (Cycle-Economic Conditions): Ekonomik koşulların durumu, kredi

riskinin değerlendirilmesinde özellikle ekonomik dalgalanmalardan etkilenen sektörlerde çok

önemli olmaktadır.
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Kredi Skorlama Modelleri

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası

 Kredi skorlama modelleri, borçlunun gözlemlenebilen özellikleri hakkındaki veriyi

ya temerrüt ihtimalini hesaplamak için ya da borçluları farklı temerrüt

gruplarına ayırmak için kullanır. Bu modeller sayesinde temerrüt riskinin

açıklanmasında hangi faktörlerin etkili olduğu nümerik olarak belirlenebileceği gibi,

bu faktörlerin görece önemleri de değerlendirilebilir. Böylelikle hem fiyatlama

teknikleri geliştirilmiş olacak hem de kötü kredi talepleri seçilerek

çıkartılabilecektir. Sonuç olarak da beklenen kredi kayıpları için ayrılması gereken

karşılık miktarı daha iyi hesaplanabilecektir.

 Kurumsal kredilerde ise, borç-özsermaye oranı gibi finansal rasyolar önem

kazanmaktadır. Kullanılacak data belirlendikten sonra, bir istatistiki teknik yardımı

ile temerrüt olasılığı ölçülür ya da temerrüt riski grupları belirlenir.
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Gelişmiş Kredi Risk Yönetimi (CVaR)

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası
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Kredi Derecesi Geçiş Matrisleri

Doç.Dr.Evren Bolgün | Özel Sektör Tahvil Piyasası
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Geçis Matrisi: 1 Yil Içerisinde Herhangi Bir Kredi Derecesinin Bir Kredi Derecesinden Digerine 

Geçme Olasilig i

 Örneğin BBB dereceli bir ihraççının 1 yıl içinde temerrüde düşme olasılığı % 0.18 iken, 2 yıl

içinde temerrüde düşme olasılığı % 0.44, 10 yıl içinde ise, % 4.34’tür.
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Ortalama Tarihsel Temerrüt Oranları
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Özel Sektör Tahvil Piyasası
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Özel Sektör Tahvil Piyasası (Banka İhraçları)
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Banka Dışı İhraçlar
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Özel Sektör Tahvil Piyasası : Talep
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Hanehalkı Finansal Varlık/Yükümlülükleri
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Özel Sektör Tahvil Piyasası Pazar Payları
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ÖST Piyasa Bülteni
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Kaynak: Turkish Yatırım, Aralık 2017
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Şirket Analiz Raporu: Zorlu Enerji
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HaberExpert Analiz Yazılımı
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www.haberexpert.com

Finnet şirketinin bir uygulamasıdır.

pazarlama@finnet.gen.tr

Mail adresine ileteceğiniz talep doğrultusunda 1 Ay Ücretsiz Demo Kullanım hakkınızı 

kullanabilirsiniz.

http://www.haberexpert.com/
mailto:pazarlama@finnet.gen.tr
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Özel Sektör Tahvil Temerrüdleri
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 2015 ve 2016 yıl toplam ÖST İhraç Miktarı 170 MilyarTL ancak Reel Sektör

İhraçlarının toplam içindeki payı %5.5 seviyesinde iken, Reel Sektör

Yapılandırma&Temerrüd/Reel Sektör İhraç oranı %6, Temerrüd/Toplam İhraç %2.3

seviyesindedir.
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SPK Başkan Görüşleri…
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Merkez Bankası Finansal Risk Değerleme Modeli
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Son Söz…
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1. Şirket Kredi Derecelendirme Notu (yatırım yapılabilir kredi notu tercih)

2. Bağımsız Kredi Analiz Raporu (kredi derecelendirme firmaları)

3. Tahvil Likidite Riski (ikincil piyasa tarihsel A/S hacmi)

4. Portföy Yoğunlaşma Riski (max.%10, ort.%5)

5. İhraçcı Aracı Kuruluş Performansı

 Bireysel yada Kurumsal Yatırımcı olarak portföyünüzde yapacağınız özel

sektör tahvil yatırımlarında aşağıdaki temel risk faktörlerini dikkate alarak

proaktif bir kredi portföy yönetim stratejisi izlemeniz gerekmektedir.




