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Temerriit riski ile ilgili bir kavram olarak ortaya ¢ikan kredi riski, bor¢luya ait herhangi bir
yiikiimliiliiglin yerine getirilememesi riski olarak tanimlanabilmektedir. Temerriit halleri;
O0demenin gecikmesi, 6demesiz donemlerin varlif1 ya da iflas etme durumlarinda ortaya
cikmaktadir. Temerriit hallerinin varligi, bor¢ veren i¢in oldukga biiyiikk bir risk
tasimaktadir. Bu nedenle borg veren, kendini korumak i¢in risk yonetimini gerceklestirmek
zorundadir. Olas1 temerriit hallerinde ugrayacagi kaybi1 hesaplayip ona gore ekonomik

sermayesini belirlemelidir.

Ekonomik sermaye; beklenen kayip ile beklenmeyen kayip arasindaki miktar1 vermektedir.
Beklenen kaybi hesaplamak kolay iken; beklenmeyen kaybi hesaplamak zordur. Bu
nedenle kredi risk modelleri gelistirilmis ve finansal kuruluslar i¢in bir kaynak
olusturulmustur. Finansal kuruluslar kimi zaman hazir olan bu yontemleri kullanirken;

kimi zaman ise kendi i¢sel modellerini iiretmektedirler.

Kredi riski 6nceki donemlerde sadece kredi bazinda dlgiiliirken; yeni donemde portfoy

bazinda da Olgiilmektedir. Portfoy bazinda yapilan 6lgiimlerde, borclularin birbirleriyle



olan iligkileri de dikkate alinarak genel bir portfoy kayip dagilimi bulunmakta ve bdylece
ayrilmas1  gereken ekonomik sermaye miktar1 da daha dogru bir sekilde
hesaplanabilmektedir. Portfoy bazli kredi riski modellerinde temerriit olasiliklari, gecis
matrisleri, korelasyonlar ve kurtarma oranlar1 model secimine bagli olarak
kullanilmaktadir. Ayrica portfoy yoneticisi, portfoyde var olan borglularin riske katkilarina
bagli olarak portfoydeki devamliliklarina da karar verebilmektedir. Gerektigi yerde portfoy
cesitlendirmesine gidip gerektigi yerde de konsantrasyon miktarlarinda oynama

yapabilmektedir.

Literatiirde kullanilan portfoy bazli kredi risk modelleri; aktiieryal bir yaklasim igeren
CreditRisk+ modeli, makroekonomik bir yaklasim i¢eren CreditPortfolioView modeli ve
varlik degerine dayali CreditMetrics ve KMV modelleridir. Bu modeller, bazi yonleriyle
birbiriyle benzerlik gosterirken bazi yonleri ile de farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada
modellerle ilgili bilgiler verilmekle birlikte modeller arasindaki benzerlik ve farklara da
deginilmistir. Ayrica Tiirkiye Sigortalar Birliginden saglanan verilerle, Tiirkiye'de bulunan
hayat dis1 alaninda islem goren sigorta sirketleri iizerinden sayisal bir ¢alisma yapilmistir.
Calismada sirketlerden olusan bir portfoy oldugu diisiiniilmiis ve portfdy risk analizi
yapilmistir. Sirketlere ait batma olasiliklar1 tahmin edilmis ve bu olasiliklar iizerinden
simiilasyonlar olusturulmustur. Analiz i¢in CreditMetrics ydnteminin mantig1 ile
simiilasyon teknigi kullanilmis ve bu teknik ile birlikte CreditRisk+ ydntemi
uygulanmistir. Bu sayede sigorta sektoriine ait kayip dagilimi elde edilmistir. Ayrica
sirketlerin hem sigorta sektoriine olan risk katkilar1 bulunmus hem de ellerinde tutmalar
gereken sermaye miktarlar1 belirlenmistir. Boylece sigorta sektdriine ait genel bir gozetim

yapilmis ve sektoriin durumu hakkinda varsayimlar dogrultusunda bilgi sahibi olunmustur.

Anahtar Kelimeler: Portfoy bazli kredi riski, CreditRisk+ modeli, CreditMetrics modeli,

ekonomik sermaye, portfoy kaybi.
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The credit risk, which emerges as a concept of default risk, can be defined as the risk that
any liability of the borrower can not be fulfilled. Default cases arise out of the situations of
delayed payments, the presence of non-payment periods or bankruptcy. The existence of
default cases pose a considerable risk to the lender. For this reason, the lender must carry
out risk management in order to protect himself. In the event of possible default, the lender
should compute the loss and determine the economic capital accordingly.

Economic capital gives the amount between expected and unexpected loss. While it is easy
to calculate the expected loss, it is difficult to calculate the unexpected loss. Therefore,
credit risk models have been developed and a resource has been created for financial
institutions. Sometimes financial institutions use these available methods and sometimes

produce their own internal models.

While credit risk was measured only on credit basis in previous periods; it is now mostly
measured on portfolio basis in the new period. In the portfolio-based measures, taking into
account the relationship of borrowers with each other, a general portfolio loss distribution
is found, so that amount of economic capital, that should be allocated for risk purposes, can



be computed more accurately. In portfolio-based credit risk models, default probabilities,
transition matrices, correlations and recovery rates are used depending on model selection.
In addition, the portfolio manager can determine, depending on the risk contributions of
the borrowers, the continuity of borrowers in the portfolio. When it is needed, the portfolio

manager can diversify the portfolio and also play with the amount of concentration.

Portfolio-based credit risk models used in the literature are CreditRisk+ model with an
actuarial approach, CreditPortfolioView model with a macroeconomic approach and
CreditMetrics and KMV models based on asset value. These models show similarities and
differences in some respects. In this study, information about models is given, and
potential similarities and differences are also mentioned. In addition, we conduct a
numerical study in Turkey related to the companies which are investigating non-life
insurance, with the data provided by the Insurance Association of Turkey. In the study, a
portfolio consisting of companies was considered and a portfolio risk analysis was made.
Bankruptcy probabilities of companies are estimated and simulations are created based on
these probabilities. For the analysis, the simulation technique with the logic of the
CreditMetrics method is used and the CreditRisk+ method is applied together with this
technique. Thus, the loss distribution of the insurance sector is obtained. In addition, both
the risk contributions of companies to the insurance sector and the amount of capital
required to hold them in their hands have been determined. Thus, a general observation has
been made about the insurance sector and the state of the sector has been learned in

accordance with assumptions.

Keywords: Portfolio-based credit risk, CreditRisk+ model, CreditMetrics model,

economic capital, portfolio loss.
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1.GIRIS

Kredi riski; taraflardan birinin borcunu, i¢sel veya dissal kaynakli sebeplerden dolay1
o0deyememesi riskidir [1]. Tirk Dil Kurumuna gore ise kredi riski, iilkelere, gercek veya
tiizel kisilere acilan kredilerin geri 6denmeme riski olarak tanimlanmaktadir [2]. Kredi
riski, diinya iilkeleri arasinda 6nemli bir rol oynamis ve bu riskin olumsuz sonuglari
karsisinda bazi metodolojilerin gelistirilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Boylece Kealhofer,
McQuown ve Vasicek tarafindan 1989 yilinda KMV modeli, 1996 yilinda Credit Suisse
Group tarafindan CreditRisk+ modeli, 1997 yilinda ise JP Morgan tarafindan
CreditMetrics modeli ve Wilson ile McKinsey tarafindan CreditPortfolioView modeli
ortaya atilmistir. Bu modeller sayesinde kredi riski daha dogru hesaplanarak sadece
beklenen kayiplar degil ayn1 zamanda beklenmedik kayiplar hakkinda da fikir sahibi
olunmaktadir. Boylece finansal kurumlar, ellerinde bulundurmalar1 gereken sermayeleri

(ekonomik sermaye) de belirleyebilmektedirler.

Kredi riski aslinda temerriit riski ile ilgilidir. Temerriit riski, bor¢lunun finansal
yikiimliiliiglinii yerine getirememesi riskidir. CreditRisk+ modeli, temerriide diisme
durumuyla ilgilenirken, temerriitlerin sadece bor¢luya ait 6zelliklerden degil ayn1 zamanda
ekonomik nedenlerden de kaynaklanabilecegi lizerinde durmakta ve temerriitlerin
gerceklesme zamanlar1 ya da nedenleriyle ilgilenmemektedir. Bu model aktiieryal bir
yaklasimla kayip dagilimini hesaplamaktadir. CreditMetrics ise borclularin temerriit
durumlar1 disinda derecelendirme notlarindaki degisiklikleri de gbz oniine alir. Bunu
yaparken derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenen tarihsel gecis matrisini kullanir.
Kredi kaybini bulurken varliklar iizerinden hesaplama yaparak varliklara dayanan bir
yaklagim sunar. KMV modeli de yine CreditMetrics gibi varliklar1 baz alan bir yaklagim
igerir. CreditMetrics modelinden farkli olarak tarihsel gecis matrisi kullanmayip her bir
borgluya ait temerriit olasiliklarin1 (EDF) bulur. Bu olasiliklart bulurken Merton'un [3]
opsiyon fiyatlama modelini kullanir. CPV modeli ise digerlerinden farkli olarak
makroekonomik degiskenleri kullanarak kayip dagilimina ulagir. Tiim modeller i¢in amag,
kayip dagilimin1 ve ekonomik sermayeyi bulmak ve bdylece daha dogru bir risk analizi

yapmaktir.

Yapilan anketler sonucu bu modellerin bankalar ve finansal kuruluslar arasinda yaygin
olarak kullanildigi gozlenmistir. Fatemi ve Fooladi [4], yaptiklari arastirma sonucu
ABD'deki 21 biiytlik bankacilik firmasinin cogunun CreditMetrics ve KMV modellerini; bir

kismimin ise CreditRisk+ yontemini kullandigi sonucuna ulasmislardir. Smithson [5] ise

1



Diinya c¢apindaki 41 finansal kurulustan %85'inin kredi risk yontemlerini kullandigin1 ve
bunlarin %20'sinin CreditMetrics yontemini, %69'unun KMV yontemini kullandigini ve
kalanlarin ise kendi i¢sel modellerini kullandiklarini belirlemistir. Tiirkiye'de de bu konu
hakkinda arastirmalar yapilmis ve Anbar [6], 2005 yilinda 20 banka iginden sadece
%30'unun kredi risk modellerini ya da yazilimlarin1 kullandigini, bunlar arasinda da
yaklasik %33'liniin CreditMetrics yontemine benzeyen RiskMetrics yontemini kullandiginm
ve kalanlarin ise kendi modelleri lizerinden hesaplama yaptiklar1 sonucuna ulasmistir. 2006
yilinda ise Oktay ve Temel [7] ankete katilan 25 ticari banka igerisinden az bir kisminin

KMV, CreditMetrics, CreditRisk+ yontemini kullandigini saptamigtir.

Bessis [8], CPV modelinin temerriit olasiliklarini ekonomik dongiilere bagladigini, diger
modellerin ise dogrudan bu iligkiyi ele almadigini belirtmektedir. Ayni sekilde Crouhy ve
arkadaslar1 [9] da temerriit olasiliklar1 ile ekonomik dongiiler arasindaki baglantiy1 ortaya
koymaktadir. Buna ek olarak, Crouhy [9], Bessis [8] ve Smithson [5], CPV'nin
makroekonomik faktorlere karsi daha duyarli oldugu igin diisiik notlu borglulara daha

uygun bir model oldugunu diisiinmektedirler.

1997 yilinda J.P.Morgan tarafindan ¢ikarilan CreditMetrics yontemi Gupton, Finger ve
Bhatia [10] tarafindan derlenereck dokiiman hale getirilmistir. Buna gore, borglularin
zamanla degisebilecek olan durumlarini temerriide diisme, kredi notundaki artis ya da

azalig seklinde diislinerek portfoydeki beklenmeyen kayiplar1 hesaplamaktadirlar.

Duffie ve Singleton [11], CreditMetrics yonteminde derecelendirme notlarinin kredi degeri
tizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu sdylemis, hatta bu notlar1 temel degisken olarak ele

almistir.

Glasserman ve Li [12], CreditMetrics ile baglantili olarak Gaussian kopula modelini

kullanmislar ve kendi simiilasyon ¢aligmalarinda bunu uygulamiglardir.

Loffler [13], borglular arasindaki korelasyonu gosterirken varlik degerlerini kullanmakta
ve varsayllan varlik degerlerinin Normal dagilim yerine kalin kuyruklu dagilim

gosterdigini bu nedenle de kredi riskinde onemli bir artis oldugunu séylemektedir.

Crouhy [9], gerg¢ek temerriit ve gegis olasiliklarinin, ortalama olasiliklardan 6nemli

miktarda saptigin1t Moody's KMV'ye ait benzetim sonuglarindan gdstermektedir.

Kealhofer ve Bohn [14], bor¢lunun varlik degerini ve oynakligini, 6zsermaye ve borglarin

zaman serisi verilerinden tiretmektedir.



Lu[15], yaptig1 calismada Merton'un [3] KMV modelini kullanmig ve modelin, temerriit
olasiliklarint belirlemekten ¢ok sirketleri siralamada kullanish oldugunu belirtmistir. Bu
sonuca da firma degerlerinin Geometrik Brownian hareketi izledigi varsayimindan

ulagmustir.

CSFB [16] tarafindan ¢ikarilan CreditRisk+ yontemi i¢in gerekli olan temerriit olasilig1 ve
temerriit oynakliginin belirlenmesinde Credit Suisse, tarihsel verileri kullanarak her bir

kredi notuna ortak temerriit olasilig1 ve temerriit oynaklig1 atamay1 onermistir.

Bessis [8], CPV modeli igin makrockonomik degiskenleri bulma asamasinda ARIMA
modelini kullanirken; Smithson [5], ARMA modelini ve Crochy [9] ise AR modelini

kullanmustir.

Crosbie ve Bohn [17], KMV'nin temerriit olasiligini1 nasil buldugu iizerinde durmus ve
temerriide olan uzakligi bulurken, varliklarin piyasa degerini ve varlik degiskenligini
Ozsermaye degerinden hesaplamak i¢in Merton'un [3] modelinin bir degisimi olan yontemi

uygulamiglardir.

Bharath ve Shumway [18], KMV modelinin temerriit tahmin yontemini alternatif bir

olasilik sunarak incelemislerdir.

Yeh, Lin ve Hsu [19], her bir sirkete ait piyasa bilgilerini degerlendirmek i¢cin KMV

yontemini kullanarak kredi derecelendirme notu tahmini yapmslardir.

Zhang ve Shi [20], KMV modelinin yatirnm ve finans kararlar1 i¢in énemli oldugunu
vurgulamis ve modeli gelistirmek amaciyla maksimum olabilirlik yontemi, pargacik yi1gin

optimizasyonu ve bulanik kiimeleme metotlarini kullanmislardir.

Vandendorpe, Ho, Vanduffel ve Dooren [21], CreditRisk+ yontemi igin temerriit
korelasyonlarini kullanarak faktor yiiklemesine gegisi arastirmis ve yeni bir sayisal yontem

Onermislerdir.

Frey ve McNeil [22], CreditMetrics, CreditRisk+ ve KMV modelleri ile RMD ve ES

yontemlerini karsilagtirmiglardir.

Camara, Popova ve Simkins [23], yaptiklar1 ¢alismada temerriit olasiligin1 bulurken kendi
kullandiklar1 yontemle KMV modelini karsilastirmiglar ve 6zellikle kriz donemlerinde
KMV modeline es ya da daha yiiksek sonuclar elde etmislerdir. Ayrica bilango dis1 tlirev

iriinlerin eklenmesiyle KMV modelinin performansinin arttigin1 gézlemlemislerdir.
Lee [24], calismasinda KMV modelinin en iyi temerriit noktasin1 bulmak igin genetik
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algoritmalara dayal1 yeni bir yontem sunmustur.

Nickell, Perraudin ve Varotto [25], CreditMetrics modelindeki gibi derecelendirme bazli
bir yaklagim kullanarak gecis matrisi olusturup, portféyiin riske maruz degerini

Olgmiislerdir.

Bu tezin yazilmasindaki amag; okuyucuya portfoy bazli kredi risk modellerini tanitmak,
modeller arasindaki farklar1 sunmak ve akabinde Tiirkiye'de bulunan hayat dis1 alaninda
islem goren bazi sigorta sirketlerinin portfoy olarak diistiniilerek, sirketlerin batma riskini
degerlendirip portfoy kayip dagilimini bulmaktir. Ayrica sirketlerin ellerinde tutmalari
gereken ekonomik sermaye miktarint bulmanin yani sira genel sektor i¢indeki sirketlerin
risk katki oranlarimi belirleyerek hangi sirket ya da sirketlerin sigorta sektdriine katki
saglarken; hangisi ya da hangilerinin sektorii asagi ¢ekmekte oldugunu belirlemektir.
Aslinda bu calisma ile bir sigorta sirketinin kendi i¢ degerlendirmesini degil, bir devlet
goziyle tim sigorta sektoriinii, sirketlerden olusan bir portfoy bazinda degerlendirmektir.
Bu amagla da aktiieryal bir yaklasim iceren CreditRisk+ modeli kullanilmaktadir. Buna
gore Oncelikle batma riskine karsi sirketlere ait varlik degerleri hesaba katilmaktadir.
Varsayimimiz sirketlerin batma durumlarinin tiim varliklar1 {izerinden olup kurtarma
oranlarinin sifir kabul edilmesidir. Daha sonra girketlere ait bazi veriler kullanilarak her bir
sirkete ait batma olasiliklar1 belirlenmektedir. Buna gore CreditMetrics mantigi
dogrultusunda simiilasyon teknigini de kullanarak sektore ait genel bir degerlendirme

yapilmaktadir.

Tezin ikinci boliimiinde portfdy bazli kredi risk modelleri anlatilmaktadir. Modellerin
altinda yatan faktorler, baz alinan unsurlar dile getirilmektedir. Uygulama kisminda
kullanilan CreditRisk+ modeli tiim ayrintilariyla incelenmektedir. Ayrica diger modeller
ile ilgili genel bilgiler de verilmektedir. Daha sonrasinda ise modeller arasindaki benzerlik

ve farklara deginilmektedir.

Tezin {iglinci boliimiinde ise TSB wverileri kullanilarak 2010-2016 yillar1 arasinda
Tirkiye'deki hayat dis1 alaninda islem goren sigorta sirketleri ele alinmakta ve portfoy

bazli bir risk degerlendirmesi yapilmaktadir.

Tezin dordiincii boliimiinde ise uygulama sonuglar1 degerlendirilmis ve sonuglar

yorumlanmustir.



2. PORTFOY BAZLI KREDI RiSK MODELLERI

Risk yonetimi ile ilgili pek ¢ok model bulunmaktadir. Banka ve diger finansal kuruluslar
kimi zaman derecelendirme kuruluslarinin modellerini kullanirken, kimi zaman ise kendi

icsel modellerini kullanmaktadirlar.

Portfoy bazli kredi risk modelleri dort tanedir. Bunlar aktiieryal bir yaklasim igeren
CreditRisk+, makroekonomik bir yaklasim i¢eren CreditPortfolioView ve varlik degerine

dayali KMV ve CreditMetrics modelleridir.

2.1. CreditRisk+ Modeli

19901 yillarin basindan beri Credit Suisse First Boston (CSFB), risk yonetimi igin yeni
yontemler gelistirmistir. 1993 yilinda Credit Suisse Group, kredi risk yonetimini
modernize etmis ve CSFB'nin uzmanligini kullanarak daha ileriye doniik bir yonetim araci
gelistirmeyi amaglayarak bir proje baslatmistir. 1996'da ise Credit Suisse Group, bir kredi

riski yonetim ¢ergevesi olan CreditRisk-+"1 tanitmistir [16].

CreditRisk+, temerriit riskinin modellenmesi ve yonetilmesine odaklanir. Temerriit riski,
bor¢lunun finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi riskidir. Temerriitler nedeniyle

olusan kayiplar hakkinda bilgi vererek portfoy yonetimine katki saglar.

Cizelge 2.1. CreditRisk+ Bilesenleri

CREDITRISK+
Kredi Risk Ol¢iimii Ekonomik Sermaye Uygulamalar
RISk(? maruz Temerriit olasih: Kredi temer{utlerlmn Karsilik
miktar kayip dagilimi
, Limitler
Temerrut
Kurtarma orani olasiligindaki o
dalgalanmalar Senaryo analizleri
Portfoy
yOnetimi
CreditRisk+ modeli

Kredi riskini yonetmek i¢in modern bir yaklasimin gerekliliklerini yansitan CreditRisk+
i¢ ana bilesenden olusur. Bunlardan birincisi kredi risk olgiim degeri; ikincisi kredi riski
icin ekonomik sermaye hesaplamasi ve {gclinciisii modelin uygulanmasina yonelik

metodolojileri icermektedir [16]. Bu bilesenler Cizelge 2.1.'de gosterilmistir.
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2.1.1. Kredi Risk Olciimii

CreditRisk+ modeli, dort ¢esit girdi gerektirir. Bunlar; bor¢lularin riske maruz miktarlari,
temerriit olasiliklari, temerriit olasiliklarinin oynakliklar1 ve kurtarma oranlaridir [26].
Borglularin riske maruz miktarlari, 6rnegin banka sektorii i¢in alinamayan ya da vadesinde
O6denmeyip geciken kredi borglart sonucunda ortaya c¢ikan risk miktarini ifade edebilecegi
gibi; bir sigorta sektorii igin sirketin batmasi durumu diisiiniilerek sirkete ait varliklarin
tamami ya da belli bir oranim1 da ifade edebilir. Borglularin temerriit olasiliklarini
belirlemek icin ise derecelendirme notlar1 kullanilabilir. Bu notlar derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan verilmekte olup, her bir nota ait belirli bir temerriit olasilig1 vardir.
Temerriit olasiliklarmin belirsizligini yakalamak i¢in ise model, temerriit olasiliklarinin
oynakliginmi icerir. Her bir borclu icin riske maruz miktari, tahmini kurtarma oranmi ile
diizeltilerek temerriit halindeki kayip miktarlari bulunur. Yani kurtarma oranini toplam risk

miktarindan diiserek net kayip dagilimini modeller.

Temerriitler, borglularin bireysel durumlarindan kaynakli olabilecegi gibi ekonomik
kosullar dogrultusunda da olabilmektedir. Ayrica temerriitlerin tam olarak olusma zamani
da belli olmamaktadir. Bu nedenle CreditRisk+, temerriitlerin nedenleri ve zamanlari

hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmaz.

Model, temerriit sayilarinin Poisson dagilim gosterdigini varsayarken; ortalama temerriit
sayilarinin ise Gamma dagilimi gosterdigini varsaymaktadir. Sektorlere ait ortalama
temerriit sayilarinin Gamma dagilmasi, Gamma ve Poisson dagiliminin birlikte analitik
¢oziim olarak Negatif Binom dagilimi olusturmasini saglar ve bdylelikle sektorlerin
temerriit dagilimi, Negatif Binom dagilimi gostermis olur. Temerriitler birbirlerinden
bagimsiz olabilecegi gibi birbirleriyle iligki halinde de olabilmektedir. Bu durum sektor
sayistyla alakalidir. Tek sektorlii bir portfoy i¢in temerriide diisme olasiliklar: kiigiiktiir ve
temerriit sayilar1 birbirlerinden bagimsizdir. Yani belirli bir donemde ortaya ¢ikan temerrtit
sayis1 baska donemde meydana gelen temerriit sayisindan bagimsizdir [9]. Ornegin, yangin
sigortasi kapsaminda sigortalanmis evlerden olusan bir portfoy oldugu varsayilsin. Sadece
yangin sigortasindan olugsmus bir portfoy oldugu i¢in bu portfoy tek sektorlii portfoy olarak
diistiniilebilinir. Her ev igin yanip tutusma olasiligi kiigiiktiir ve her evin yanma olasiligi
birbirlerinden bagimsiz olaylardir [27]. Birden ¢ok sektorlii portfoyde ise temerriitler
arasinda korelasyon vardir. Yani temerriitler birbirlerinden bagimsiz degillerdir. Bu

konularla ilgili ayrint1 "2.1.4 Modelin Uygulanmasi1" kisminda anlatilmaktadir.



CreditRisk+ modeli iki asamadan olusur. Bunlardan ilki temerriit siklig1 ve kayiplarin
siddetinin belirlenmesidir. Ikincisi ise temerriit kayiplarinin dagiliminin bulunmasidr.
Temerriitlerin dagilimimi hesaplayarak, risk yoneticisi portfoyiin genel kredi kalitesinin
iyilesmekte olup olmadigini degerlendirir. Kayiplarin dagilimi ile birlikte risk yoneticisi,
potansiyel kayiplarin  mali etkisini degerlendirir. Ayni zamanda portfoydeki

cesitlendirmeyi ve konsantrasyon oranini 6lgmeyi de saglar [16].

Model, sektor yapisina gore farkli uygulamalar icermektedir. Yani sektdr sayisi ve
yogunlugu modelin uygulanmasinda degisiklik gostermektedir. Sektor sayisi, tek sektorlii
ve birden ¢ok sektorlii olarak iki farkli durumda incelenirken; birden ¢ok sektorlii analiz de
kendi i¢inde tek sektor yogunluklu ve farkli sektér yogunluklu analiz olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

Tek Sektorli  Analiz:  CreditRisk+ modelinin  en basit uygulamasidir. Tim
borg/yiikiimliilik tek bir sektorde incelenmektedir. Bu yaklagim, tek bir sistematik
faktoriin, bor¢lunun bireysel temerriit olasiligi oynakligini etkiledigini varsaymaktadir
[16]. Ornegin, sadece hayat dis1 sigortast ya da sadece hayat sigortasi galisan sigorta

sirketlerinin bulundugu bir portfdy i¢in bu varsayim kullanilabilir.

Birden Cok Sektorlii - Tek Sektér Yogunluklu Analiz: Birkag bagimsiz sistematik
faktorden etkilenen borglularin, her bir bor¢lunun kendilerine ait belirsiz olan temerriit
olasiliklarindan sorumlu olan yalnizca bir sistematik faktore tabi olduklar varsayilir [16].
Ornegin, borglular ikamet ettikleri iilkelere gore sektorlere tahsis edilebilir veya sigorta
sektorii i¢in diisiiniirsek farkli branglarda calisan sirketlerin her biri i¢in tek bir bransta
(sektorde) toplandigi diisiiniilebilir. Yani tiim sigorta sektorii i¢in baktigimizda hem hayat
dis1 hem de hayat sigortasi igeren bir portfoyde her bir sirket ya sadece hayat dis1 ya da
sadece hayat sigortasinda toplanir. Sektore tahsis edildikten sonra bor¢lunun temerrtit
olasilig1 ve temerriit olasiligi oynakligi ayr1 ayri belirlenir. Bu durumda sektor, aynmi tek
sistematik faktor tarafindan etkilenen ortak 6zellige sahip borglularin bir araya toplanmasi

olarak diisiiniilebilir.

Birden Cok Sektorli - Farkli Sektér Yogunluklu Analiz: Daha genel bir yaklagim olan bu
analiz, bor¢lunun bir takim sistematik faktorlerden etkilendigini varsaymaktadir. Model bu
durumu, tek bir sektore borglu olarak vermek yerine, borgluyu cesitli sektorlere dagitarak
ele almaktadir [16]. Ornegin, borglular faal olduklan iilkelere gore farkli yiizdeliklerle

sektorlere tahsis edilebilir. Yine sigorta sektorli icin 6rnek verecek olursak; hayat dist



alaninda galisan sirketler i¢in her bir sirket kasko, nakliyat, hirsizlik gibi farkli sektorlerde

belli bir oranda iglem gorebilir ve bu oranlarla sektorlere ayrilmis olurlar.

2.1.2. Ekonomik Sermaye

CreditRisk+ modelinde temerriit olasiligi belirsizligi disinda kayip biiyiikliikleri veya
siddetleri ile ilgili belirsizlikler de s6z konusudur. Ornegin yangin sigortas: ile
sigortalanmis bir ev i¢in evde olusacak bir ates tutusmasi sonucu hasar siddeti derecesi,

cat1 kaybindan evin tamamen tahrip edilmesine kadar degisebilir [27].

CreditRisk+ modelinin ¢iktisi, ekonomik sermayeyi belirlemek ic¢in kullanilabilir.
Ekonomik sermaye, bir sirket tarafindan alinmakta olan riskin bir Slgiisiidiir ve gesitli
faydalar saglar. Bir sirketin beklenmedik temerriit kayiplar1 riski i¢in kaybi1 azaltacak
onlem olarak gereklidir. Zira herhangi bir donem icerisinde gergeklesen kredi kayiplarinin

fiili seviyesi beklenen seviyeden 6nemli 6lglide yiiksek olabilir [16].

Bir risk portfoyiinden kaynaklanan kredi temerriit kayip dagiliminin bilinmesi, sirketin
kredi portfoyiinii elinde bulundurarak riske attifi sermaye miktariyla ilgili yonetim
bilgisine sahip olmasim saglar. Ekonomik sermaye, bir sirketin beklenmedik temerriit
kaybi riski i¢in bir tampon olarak gereklidir. Bir yiizde seviyesi, gerekli bir giiven diizeyi
icin ekonomik sermaye miktarin1 belirleme araci saglar. Temerriit kayip dagiliminin
kuyrugunun onemli bir oranini yansitmak igin, bir yillik dénem boyunca %99'luk
beklenmedik kayip seviyesi, ekonomik sermaye i¢in uygun bir tanimdir [16]. Bu tanim,

asagidaki sekilde goriilebilir.

Olasilik Beklenen —> 99. Yuzdelik

Kayip Kayip Seviyesi
Ekonomik
Sermaye

TN |

Sekil 2.1. Ekonomik Sermaye

Kayip

Ekonomik sermaye, sigorta sirketleri i¢cin Avrupa Birligi tarafindan olusturulan Solvency |
ve Solvency II direktifleri ile diizenlenmistir. Solvency II'nin ortaya ¢ikis sebebi Solvency

I'in yetersiz kalmasindandir. Ciinkii Solvency I, sigorta sirketlerinde ortaya ¢ikabilecek



olan riskleri hesaba katmamaktadir. Yani risklere karsi1 duyarsizdir. Solvency I, sigorta
sitketlerinin beklenmedik olaylara karsi bulundurmasi gereken sermaye tutarini
belirlemeye yonelik diizenlemelere iliskin kokli degisiklikler getirmektedir [28]. Solvency
II'nin risk tizerine kurulu olmasi onun gergek hayatta daha da kullanilabilir olmasin1 ve
gercegi yansitmasini saglamaktadir. Var olan ve olabilecek riskler karsisinda daha giiclii
bir sermaye yeterliligine sahip olmak gerekmektedir ki sigorta sirketleri olasi riskler

karsisinda yiiktimliiliiklerini miimkiin oldugunca ¢ok yerine getirebilsinler.

Sigorta sirketlerinin basina gelebilecek yiiksek miktardaki kayiplar1 karsilamak amaciyla
bir hedef sermaye (Solvency capital requirement - SCR) hesaplanmaktadir. Hedef sermaye
risk temellidir. Dolayisiyla sirketlerin risklerindeki bariz degismeler SCR'nin de
degismesine neden olmaktadir. SCR bulunurken sirketlerin siireklilik gosterecegi
varsayilir. Sirketlerin olasi tim riskleri g6z Oniinde bulundurulur ve 6zkaynaklarin 1
senelik zamanda %99.5 giiven diizeyinde riske maruz degeri (value at risk - RMD)
hesaplanir [29].

SCR hesaplamasi iki yontemle yapilir. Birincisi standart yontem, ikincisi i¢csel model
yontemidir. Standart yontemde biitiin sirketler i¢in yapilan standart bir formiil varken; i¢sel
modelde sirketler kendi i¢ modellerini olustururlar. Fakat i¢ modellerin gegerli olabilmesi

i¢cin denetim kurumuna onaylatmalar1 gerekmektedir.

Hedef sermaye farkli risk modiillerine gére hesaplanir. Bunlara bagl alt modiiller vardir ve
hesaplamalar ayr1 ayri yapilir. Ornegin, hayat dis1 sigorta riski igin ii¢ alt modiil sdz
konusudur. Bunlar prim ve rezerv riski, kesinti riski ve katastrofik risktir [29]. AB belgesi
"QIS5 Teknik Ozellik" tarafindan tanimlanan Solvency II "Sayisal Etki Calismasi 5"

formiiliine gore hayat dis1 sigorta riski asagidaki formiille hesaplanir:

SCRyp = /X KorHD,;, * HD, * HD,,
KorHD,;,: Korelasyon matrisinin girdilerini,

HD,, HDy: Korelasyon matrisi satir ve siitunlarina gore hayat dis1 alt riskleri i¢in sermaye

gereksinimini ifade etmektedir.

Sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in minimum bir sermaye miktarini (minimum
capital requirement - MCR) ellerinde tutmak zorundadirlar. Bu miktarin altina diistildigi
anda denetim kurumlar1 miidahale etmek zorunda kalirlar [30]. Ciinkii hem sirketlerin daha

fazla risk iistlenmemesi hem de sigortalilar1 korumak amaciyla bu miidahalenin yapilmasi



gerekmektedir. MCR acik ve kolay hesaplanabilir olmalidir. Ozkaynaklarin 1 senelik
zamanda %85 giiven diizeyinde RMD degeri hesaplanir. MCR; teknik karsiliklar,
ertelenmis vergi, yazilan primler, sermaye riski, idari giderler gibi degerlerin dogrusal

fonksiyonu sonucu hesaplanir [31].

MCR ile SCR hesaplandiktan sonra bu degerlerden hangisi biiylikse o, riskleri kargilamada

yeterli tutar olarak goriiliir. Yani gerekli olan ekonomik sermaye miktarina ulagilir.

2.1.3. Uygulamalar

2.1.3.1. Karsihk

Model, portfoyiin birka¢ yildaki kredi kayiplarmi yansitan, kredi riski karsilik ayirma
metodolojisini tanimlamaktadir. Kredi kayiplari, borglularin temerriit durumuna gore
sekillenmektedir. Herhangi bir portfoyde borglularin temerriide ne zaman diisecegi belli
degildir. Bor¢lularin bireysel durumlarinin yani sira piyasa kosullar1 gibi etkenler de

temerrit halini etkilemektedir.

Gelecekte beklenen kredi kaybi, riske maruz miktar ile temerriit olasiligimnin ¢arpimi ile
hesaplanir. Sayet belli bir kurtarma oran1 s6z konusu ise bu ¢arpim "%100-kurtarma orani1"
ile carpilarak hesaplanabilmektedir [16]. Portfoyiin degisen kalitesini anlamak icin bu
hesaplamalar siklikla yapilmalidir. Fakat bazi durumlarda 6rnegin, faiz oranlar1 ya da
piyasa kosullarindaki dalgalanmalar sonucunda kayip miktarlar1 beklenenden az ya da gok
olabilmektedir. Bu durumda beklenmeyen kayiplar i¢in kredi rezervleri devreye girmekte

ve olas1 kayiplar i¢in bir koruma olusturmaktadir [16].

2.1.3.2. Limitler

Kredi limitleri sistemi, kredi riskini yonetmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Kredi limitleri
borglularin kredi derece notlarina karsilik gelen temerriit olasiliklar: ile ters orantili olarak
belirlenmektedir. Yani iyi bir derece notuna sahip borglu igin kredi limiti daha fazla

olabilmektedir.

Sektorlere ayrilmig bir portfoy icin eger sektdr sayist cok fazla ise bu, portfoy
cesitlendirmesi {izerinde olumsuz etki yapabilmektedir. Yani portfoyiin riskliligini
arttirabilmektedir. Bu nedenle sektor sayisina da bazi limitler getirilmelidir. Bu limitler
belirlenen senaryolardaki kayiplari smirlama etkisine sahiptir. Ayni1 zamanda kuyruk

riskini yonetmek ve katastrofik kayiplari kontrol etmek igin gii¢lii bir tekniktir [16].
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2.1.3.3. Portfoy Yonetimi

Iyi bir portfoy yonetimi icin, riskli olan borglularin ve risk katkilarinin iyi belirlenmesi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda portfoy ¢esitlendirilmesi de iyi bir portfoy yonetimi igin
gereklidir.

Riske maruz miktarin biiyilikligii, bor¢lunun konsantrasyon riski ve temerriit olasiligs;
riskli olan borglular1 belirleyen faktorlerdir. Kredi limitleri, bu faktorlerden kaynaklanan

riskleri kontrol etmeyi amaglamaktadir.

Risk katkilar1 ise portfoydeki bir degisikligin etkisinin 6lgiilmesini saglamaktadir. Boylece
borglularin ekonomik sermayeye etkisi dlgiilerek ona gore borglu portfdyden ¢ikartilir ya
da tutulur. Bunu belirlemenin yollarindan biri de riske gore diizeltilmis sermaye getirisinin
(RAROC) hesaplanmasidir. RAROC, riske gore diizeltilmis net gelirin ekonomik
sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir [32]. Riske gore diizeltilmis net gelir
hesaplanirken; farkli parametrelerle degisik kombinasyonlar yapilmaktadir. Ama genel
olarak, temerriit halini yani belli bir riski g6z Oniline almaktadir. Yani en basit haliyle
hesaplanan getiriden beklenen kayiplar1 ¢ikartarak aslinda beklenen getiriyi bulmaktadir.
Sigorta  sirketleri icin bu durum asagida  verilen formiil  kullanilarak

hesaplanabilmektedir[33]:

Prim + Ek Risk Marji - Harcamalar )*(1 + Beklenen Yatirim Gelirleri ) - Beklenen Hasarlarin Bugiinkii Degeri
Ekonomik Sermaye

RAROC = (

Ekonomik sermaye ise en kotii senaryoda sirketlerin hayatlarin1 korumak i¢in gereken para
miktarni ifade eder. Yani agir soklara karsi bir tampon gorevindedir. Her tiirli riski
(piyasa, kredi ve operasyonel risk) ele almali ve genellikle riske maruz deger (RMD)
tizerinden hesaplanmaktadir. RMD, belirli bir zaman diliminde belirli bir giiven diizeyinde
kaybedilebilecek maksimum para miktarini 6lcer. RMD'nin sigortacilar i¢in ¢ok yararl
olacag diisiiniilmektedir ve gergekte, batma olasiligi ve maksimum olas1 kayiplar gibi
aktiieryal kavramlarla yakindan iliskilidir. Ne yazik ki, en karmagik RMD tekniklerinin
uygulanmas i¢in ¢ok sik veri giincellemesi gerekir, ancak sigorta fiyatlari ve kayiplari
yeterli frekansta veya pazar baglaminda gozlenmemektedir. Cogu sigortaci bu verileri igsel

olarak tiretmektedir [34].

RAROC degeri hesaplandiktan sonra bu deger, portfoydeki her bir birimin sermaye
maliyeti (hurdle rate) ile ayr1 ayr karsilastirilir. Sayet RAROC, sermaye maliyetinden
fazla ise birim, portfoye olumlu yonde katki saglayacagi i¢in portfoyde tutulur [35]. Tam
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tersi durumda RAROC sermaye maliyetinin altinda kalirsa birimin portfoyde kalmasi, riski

daha da arttiracagi i¢in portfoyden cikartilmak istenir.

Portfoy eger daha az ¢esitlilik gosteriyorsa, daha yiiksek bir ekonomik sermaye diizeyi
gerekecektir. Tersine, eger portfoy daha cok cesitlendirilmisse, daha diisiik bir ekonomik
sermaye seviyesi gerekecektir [16].

2.1.4. Modelin Uygulanmasi
Kredi temerriitlerinde herhangi bir temerriidiin tam olarak ger¢eklesme zamanini tahmin
etmek miimkiin degildir. Bu nedenle kredi temerriit riskleri temel istatistiksel teorilerle

tretilir.

CreditRisk+, temerriitlerin sabit ve belirsiz olacagi iizerinde iki farkli varsayimda bulunur.
Sabit temerriit olasilig1 tek sektorlii bir portfdy i¢in kullanilirken; belirsiz temerriit
olasiliklar1 birden ¢ok sektdr oldugu durumda kullamilmaktadir. lk olarak tek sektorlii

analiz igin teorik kisim gosterilecektir.

2.1.4.1. Tek Sektorlii Analiz

N tane bor¢luya sahip bir portfdy oldugu diisiiniilsiin. Belirli bir zaman dilimi i¢inde
portfoyli olusturan bor¢lularin temerriit halleri i¢in iki durum s6z konusudur. Ya temerriide
diiserler ya da diismezler. Bu durum ise Binom dagilimiyla ifade edilir. Temerriit
olasiliklar1 kii¢iik oldugundan ve bor¢lularin sayisinin fazla olmasi sonucu Binom dagilimi
Poisson dagilima yakinsar. Bu nedenle modelde temerriitler Poisson dagilimi ile
hesaplanir:

B exp(—8) 6™
a n!

p(n)

Dagilimin tek bir parametresi (0) vardir ve beklenen temerriit sayisini ifade eder. Portfoy
icin bir yilda beklenen temerriit sayis1 (0), her bir bor¢lunun temerriide diisme

olasiliklarinin toplamindan olusur.

Biitiin portfoyden kaynaklanan kayiplarin dagilimini analiz etmek ig¢in, temerriitlere ait
olasilik tireten fonksiyona ihtiya¢ vardir. Bunun i¢in bir yardimci degisken u tanimlansin

ve bu yardimci degiskene ait olasilik lireten fonksiyon ise asagida gosterilmektedir:

6w =) pu
n=0
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Bireysel olarak ise tek bir borglu i¢in olasilik {ireten fonksiyon asagidaki gibi kolayca

hesaplanabilir:
Giw)=1+p(u—-1)
Burada py, 1.bor¢lu igin yillik temerriide diisme olasiligi olarak ifade edilmektedir.
Ayrica temerriitlerin bagimsizligindan o6tiiri her bir borgluya ait olasilik iireten

fonksiyonlarin ¢arpilmasiyla tiim portfoye ait olasilik iireten fonksiyon asagidaki gibi de

hesaplanabilir:

6w =] [aw=] [a+pw-1
1 1

Bireysel kredi bazinda siddeti 6lgmenin giicliigii nedeniyle, hasar siddetleri veya riske
maruz miktarlari en yakin tam sayiya yuvarlanarak bantlara ayrilir. Ve bu bantlar ne kadar

kiigilik olursa, bantlagsma sonucu modelde yer alan yanlhislik derecesi de o kadar az olur[27].

Bu nedenle ilk adim olarak uygun bir bicimde portfoyden kayip dagilimlarinin saglanmasi
icin portfoydeki riske maruz miktarlar bantlara ayrilir. Bu, hesaplamaya dahil edilmesi

gereken verilerin miktarini 6nemli dl¢iide azaltma etkisine sahiptir.

Hesaplamalar1 yapmak i¢in bir L birim riske maruz kalma miktar secilir. Her bir borglu

icin agagidaki formiiller hesaplanir:

Li=Lx*v ve Ty =L *6;

Burada v; ve L, riske maruz miktari, 11 Ve 81 ise beklenen kaybi ifade etmektedir. v1 ve L;
ile 8; ve 1; arasindaki fark vi ve &;'in L birim ile ¢arpilarak temel birim haline

getirilmeleridir.

Vv riske maruz miktarlar1 bulunurken en yakin tam sayiya yuvarlanir. Birden fazla borglu
icin ayn1 v miktarlar1 olustuktan sonra portfoyiin j ile endekslenen (1 < j < m) m tane risk
bandina boliindligiinii varsayalim:

01

5
— — J —
5 =65y 6 =7=T1]

Burada §;, j.bant igin hesaplanacak olan beklenen kaybu, 0; ise j.bant i¢in beklenen temerriit

sayisini ifade etmektedir.
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Bantlara ayrilmig bir portfdyde, bir yil icinde beklenen temerriit sayisint bulmak icin ise

her bir banda ait beklenen temerriitler toplanir.

Temerriit sayilar1 i¢in hesaplamalar yapildiktan sonra temerriit kayiplarinin dagilimina
gecilir. Baz1 temerriitler, portfoy tizerindeki riske maruz miktarlarindaki degisim yoluyla
digerlerine gore daha biiylik kayiplara neden olur. Her bir bant i¢in temerriit kayiplara ait
olasilik iireten fonksiyon asagidaki gibidir:

[0e]

= exp(—6; ) 6"
F(w) = z (U = Z %um@ — exp(—6, + Gu")

Portfoydeki risklerin bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle, risk bantlar
bagimsizdir ve tiim portfdy i¢in olasilik iireten fonksiyon, her bir risk bantlariin olasilik

ireten fonksiyonlarinin ¢carpimi olarak yazilabilir:

Fw=| [p
Fi=i]

Bir baska ifadeyle;

F(u) = exp(6(P(w) — 1)) = G(P(w))

seklindedir ve burada polinom olarak ifade edilen P asagidaki gibi hesaplanir:

m ] v;
A = j
=17 U

P(u) = —]6-

m _J

j=1 i
F(u) i¢in bu fonksiyonel form, temerriitlerin gériilme sikliginin Poisson rasgeleliginden ve
portfoy icindeki riske maruz miktarlarinin degiskenliginden kaynaklanan iki belirsizlik
kaynaginin matematiksel olarak bir araya getirilmesini ifade eder.
Temerriit kayiplarmin dagilimi da hesaplandiktan sonra artik portfoy kayip dagilimina

gecilir. Portfoydeki n birimlik bir kaybin olasilig1 Apile gosterilsin.

_ 1d"F(u)
An _E dum u=0
Baska bir ifadeyle;
g
Ay = Z zAn—v]-
j:Uan
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seklinde hesaplanir. Bu yineleme iligkisi(Panjer yaklasimi) dagilimin ¢ok hizli bir sekilde
hesaplanmasini saglar. Hesaplamay1 baslatmak i¢in, portfoyden kaynaklanacak herhangi

bir kaybin olmama olasiligini ifade eden ilk terim i¢in asagidaki formiil kullanilir:
A =F(0)=G(P(0))=exp(-0)

2.1.4.2. Birden Cok Sektorlii Analiz

Gozlemlenen temerriit olasiliklari, benzer kredi kalitesine sahip borglular igin bile farklilik
gosterebilir. Temerriit olasiliklarinin degiskenligi, ekonominin durumu gibi arka plan
faktorlerindeki degiskenlikle iliskili olabilir. Ornegin, ekonomideki diisiis egilimi, bir
portfoydeki borglularin ¢ogunun temerriit duruma gelmesine neden olabilir. Bu hususta
belirsizlikler, ¢ok sayida bor¢luyu ayni sekilde etkileyebilecek faktorlerden kaynaklaniyor
olabilir. Hem bu etkiyi hem de boylece portfoy seviyesinde bireysel temerriit olasiligindaki

dalgalanmalarin etkisini 6l¢gmek i¢in sektor analizi kavrami gereklidir.

Daha 6nce de belirtildigi lizere birden ¢ok sektorlii analiz kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi tek sektor yogunluklu analiz; ikincisi ise farkli sektér yogunluklu

analizdir.

Tek Sektor Yogunluklu Analiz

Temerriit olasiliklarinin degiskenligi, borglular iizerinde birka¢ arka plan faktoriiniin etkisi
ile iliskilendirilebilir. Arka plan faktorlerinin Ol¢iilmesi, borglularin farkli sektorler
arasinda boliinmesiyle ele alinmistir. Yani her sektor i¢in temerriit olasiliklarini etkileyen

onemli bir faktoriin ortak etkisi altindaki borglular bir araya toplanarak analiz edilmektedir.

Portfoyiin sektdrlere ayrimini takip etmek ve her sektdr icin temerriit olasilifinin
oynakligin1 kaydetmek igin yeni bir Sy; 1<k<n degiskeni atansin. Her sektor igin sektor
tizerindeki ortalama temerriit olasiligint Xy rastgele degiskeni temsil etsin. Xy degiskeninin

ortalamasi olan Oy asagidaki gibi hesaplanir:

mk) .
S
k — Uk
=1 7

Bir sektordeki temerriit dagiliminin olasilik {ireten fonksiyonu ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

G, (u)= T exp(x(u—1)) f (x)dx (2.1)
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Olasilik iireten fonksiyon igin agik bir formiil elde etmek amaciyla, X igin uygun bir
dagilim se¢ilmelidir. Xy'nin ortalamasi O ve standart sapmasi g ile Gamma dagilimina
sahip oldugu varsayimi yapilir. Ortalamasi biiylik oldugunda Normal dagilima yakinsayan

carpik bir dagilim olan Gamma dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir:

P(x<X <x+dx)=f(x)dx= exp(—%)x‘“dx

Burada Gamma fonksiyonu olan F j ”‘ldx seklindedir. Bu durumda

ortalamasi © ve standart sapmasi y olan Gamma dagilimi igin asagidaki parametreler

tanimlanmaistir:
0 =af ve P? = af?
Her bir k sektor i¢in ise bu parametreler;
e =0 /v ve B = Wi/«
seklindedir. Esitlik (2. 1) diizenlenirse;
Gy (u)= ]3 exp(x(u —1)) f(x)dx= ]9 exp(x(u —1))%exp(—in“‘ldx
x=0 ﬂ r(a) ﬂ

j exp( x(B +1—u)) x“Ldx

ﬁa
olur ve burada x = T ile degisken degisimi yapilirsa;
a-1
dy I(a) 1
G (U)=—; exp(— ( — y J - = — = _
k( ) ﬂ F I ﬂ L u ﬂ l+:|.—U ﬁal—*(a)(ﬂfl_i_l_u) ﬂa(ﬁ—1+1_u)

bulunur ve bu durumda her sektor i¢in temerriit dagiliminin olasilik {ireten fonksiyonu;

1-p, )"
Gk (u):[l_ pkuj
k

seklinde diizenlenir. Burada p, = 1i ’[;
k

acildiginda:
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[oe]

G, (w) = (1 —py)% Z (n +ap — 1) P

n+a,—1\
pomy=a-po (" T )

bulunur ve buradan da Negatif Binom dagilimmin olasilik yogunluk fonksiyonuna
ulagilmaktadir. Yani sonug olarak her sektor i¢in temerriit dagilimi Negatif Binomdur.
Tim portfdy icin temerriit dagilimi ise genel olarak Negatif Binom degil, Negatif Binom

dagilimlarinin bagimsiz bir toplamudir.

Temerriit kayiplarinin dagiliminin elde edilmesinde ise sektorlerin bagimsizligi sebebiyle
her sektore ait olasilik ¢ikaran fonksiyonlarin carpimiyla tiim portfoye ait olasilik ¢ikaran

fonksiyon bulunur. Her bir sektore ait polinom fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir:
m (k)

1 sk k
P.(u) = e z <v]_k> u’
k = j

Buradan hareketle Fj, () = G, (P, (u)) esitligi elde edilir.

Tiim portfOy i¢in temerriit kayiplarinin dagilima;

( “"

n n 1—p \
= = p ()7 v
k=1 k=1 1_9_122}71:1 UITu}

J

seklinde hesaplanmaktadir.

Temerrtit kayiplarmin dagilimi1 da hesaplandiktan sonra artik portfoy kayip dagilimlarina

gecilir. Portfoydeki n birimlik bir kaybin olasilig1 Apile gosterilsin. Bu durumda;

F(u) = Z A, u"
n=0

esitligi ortaya ¢ikar ve diferansiyel denklem olarak;

1 dF(w)  Au)
F(u) du B

d
— (0g(F(w)) =
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gosterilir ve A(u) = ag + -+ + a,u® , B(u) = by + - + b,u’ seklinde ifade edilir.

n pkak Zm(k) 5k

6k
k=11 — pk Zm(k)

k
J_Y
1 ku}

Bu baglamda asagidaki yineleme iliskisi elde edilmistir:

min(s,n) min(t-1,n-1)

alAwl Z bj+1 _J Aw

A1+l

n+1 =

Farkli Sektor Yogunluklu Analiz

Az sayida arka plan faktorii portfoyde temerriit olasiliklarinin oynakligini agiklarken, bu
sefer bor¢lunun temerriit olasilig1 tek bir faktdre degil birden ¢ok faktore baghdir.

Borg¢lular, sektorlerden belli oranlarda etkilenirler. Portféydeki her borglu i¢in bor¢lunun
temerriit olasiliginin oynakliginin faktér k tarafindan ne Olgiide aciklandigma dair bir
tahmin yapilir. @1, 1.borclu i¢in temerriit olasilifinin sektoriin altinda yatan faktérden ne
derece etkilendigini ifade eder. Bu bor¢lunun etkilendigi sektdrlerdeki oranlarin toplami

ise her zaman 1 olmak zorundadir.

Pypt D=1 Py = 1

Birden cok sektorden etkilenen borglularin oldugu bir portfoy i¢in polinom fonksiyonu

asagidaki gibidir:

1 5
P (u) = az O v—luvl
T

Burada 6, = X1 ¢, i—l olarak hesaplanir.
1

Her bir sektor i¢in ortalama ve standart sapma, her bor¢lu tarafindan yapilan katkilarin
toplamidir, ancak birden fazla faktor tarafindan etkilendikleri igin @ik ile

agirhiklandirilmiglardir:
O = 210,61 ve Y = 210,91
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Her borgluya ait katkilarin agirlikli ortalamasi bulunmak istenirse de 6, /y; oram ile

bulunur.

Temerriit kayip dagilimi ile baglantili iki yararli 6l¢lim vardir. Bunlardan ilki risk katkilari,
ikincisi ¢ift yonlii korelasyonlardir. Risk katkilari, her borglu tarafindan portfoytlin
beklenmedik kayiplar1 i¢in segilen bir yilizde diizeyinde veya standart sapma ile olgiilen
katkilar olarak tanimlanir. Temerriitler arasindaki ¢ift yonli korelasyonlar ise portfoyde

konsantrasyon riskinin ne derecede mevcut oldugunun bir dl¢iisiidiir.

2.1.4.3. Risk Katkilar:

Risk katkist, bir bor¢luya ait riske maruz miktar mevcut portfoyden kaldirildiginda kayip
dagiliminda meydana gelen degisikliktir. Bireysel borglular i¢in risk katkilarinin toplami
yaklasik olarak tiim portfoylin riskine esittir [16]. Borglular1 risk katkilarina gore azalan
sirada siralayarak, en ekonomik sermayeyi gerektiren borg¢lular1 kolayca tespit edebilmeyi

saglar.

Ornegin, herhangi bir mevcut portfdyden en yiiksek risk katki pay1 olan az sayidaki riskten
arindirilmis yeni bir portfdy olusturulsun. Bu yeni portfoyiin kayip dagilimi iizerindeki

etkisi ve beklenen kayip ve ekonomik sermaye seviyeleri asagidaki grafikte

gosterilmektedir [16].

Yeni Yeni

Olasilik Beklenen %39'luk
Kayip Kayip

4 Seviyesi
A

» Beklenen __y| %99'luk Kayip
Kayip Seviyesi
N
§%\ g

» Kayip

v

Yeni Ekonomik Sermaye

& »
< >

Ekonomik Sermaye

Sekil 2.2. Risk Katkilarmin Etkisi
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Bu grafikten de goriildiigii iizere 99. ylizdelik diliminde kayip seviyesindeki azalma,
beklenen kayip seviyesindeki azalmadan daha biiyiiktiir. Bu da portfoyii desteklemek igin

gereken ekonomik sermayede genel bir azalmaya neden olmaktadir.

Kayip dagiliminin standart sapmasi i¢in her bir bor¢lunun katkilar1 dl¢iiliir. Bor¢ miktar1 Eq
olan 1. bor¢lu icin risk katkisi, Ej'in varligimin kayip dagiliminin standart sapmasi
tizerindeki marjinal etkisi olarak tanimlanabilir [16]. Bu durumda risk katkisi asagidaki

gibi formiile edilir:

0y
= Ela_El

Bulunan risk katkilar1 standart sapmaya eklenerek asagidaki gibi yeni bir sapma elde edilir:

l/)2 = z P12E1Ex Y1,
1,2

Burada p;,, temerriitler arasindaki ¢ift yonlii korelasyonu, 1 Ve , ise her borgluya ait

temerriitlerin standart sapmasini gostermektedir.

2.1.4.4. Cift Yonlii Korelasyonlar
Temerriitler arasindaki ¢ift yonlii korelasyonlar portfoyde konsantrasyon riskinin ne

derecede mevcut oldugunun bir 6l¢iisiidiir.

Temerrtitler arasindaki ¢ift yonlii korelasyonlar asagidaki gibi gosterilir:

_ 012—016;
- 1/2
(61-6%) " (62-65)1/2

P12

Daha basit haliyle ¢ift yonlii korelasyonlar;

n
Yy
P12 = (9192)1/2 Z (plk(ka (a)z
k=1

seklinde ifade edilir. Buradan 1 ve 2 numarali bor¢lu arasindaki temerriit korelasyonu
bulunur. Bu esitlik standart sapmay1 dikkate alarak s6z konusu zaman periyodu boyunca
temerriit olasiliklariin diisiik oldugu yerlerde gecerlidir. Eger secilen ortalama ve standart

sapma ¢ok biiyiik olursa korelasyon degeri birden fazla olabilir [16]. 1 ve 2 numaral
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borglularin ortak bir sektorii yoksa aralarindaki iliski 0 olacaktir. Ciinkii hicbir sistematik

faktor onlan etkilemez.

2.1.5. Literatiirde Karsilasilan Sorunlar

Cok sektorlii modeldeki faktorler ve duyarliliklar kullanic tarafindan tanimlandigr i¢in bu
tanimin ne kadar dogru ve agik oldugunun belli olmamasi modelin zayif yoniinii
gostermektedir. Ayrica model, temerriit aninda riske maruz miktar1 sabit olarak almaktadir.
Temerriitlerin zamanlar1 Ongoriillemedigi i¢in kalan nakit akiglarina gore kayiplar
degerlendirememektedir. Bir baska dezavantaj ise risk bantlarinin kullanilmasidir. CSFB
[16], bant genisliginin, bir portfoyiin ortalama riske maruz miktarina kiyasla ¢ok kii¢iik
se¢ilmesi ve borglularin sayisinin yeterince biiylik olmasi sonucu, bu yaklasimin genel riski
degerlendirmede ¢ok Onemli olamayacagini belirtmektedir. Crouhy ve ark. [9] ise
CreditRisk+ modelinde faiz oranlar1 belirleyici oldugundan, piyasa riski ve derecelendirme

gecis riski icermedigini ve bunun da bir dezavantaj oldugunu sdylemektedirler [26].

2.2. CreditPortfolioView Modeli (CPV)
CPV ilk kez Wilson ve McKinsey & Company tarafindan 1997 yilinda kullanilmistir.

CPV, temerriit ve gegis olasiliklarinin ekonometrik modellemesine dayanan bir ¢ergevedir.
Gecis olasiliklari, bir derece notundan baska bir derece notuna ge¢me olasiliginm
gostermektedir. Model, notlar arasindaki gegis olasiliklarini géstermek amaciyla bir derece
gecis matrisi olusturur. Derece gecis matrisini olustururken de ekonomik kosullar1 dikkate
alir. Makroekonomik faktorleri ve iilke/sektor endekslerini rasgele hata terimlerini tireterek
simiile eder. Boylece her iilkenin ya da sektoriin i¢indeki her derecelendirme grubuna
temerriit ve ge¢is olasiliklart tiretir. Daha sonra belli bir derece notundan diger notlara
gecis olasiliklarindan faydalanarak yeni olusan borgluluk derecelerini tespit eder. Boylece

kredi risklerini yeniden degerlendirir.

CPV, gelecekteki degerleri tahmin edebilmek i¢in ekonomik degiskenleri kullanir.
Ekonomik degiskenleri belirlemek igin ise bir model olusturmalidir. Daha sonra, tahmin
edilen degerleri kullanarak, temerriit olasiliklarim1 belirler. Bunu yaparken de bir logit
fonksiyon kullanir. Boylece temerriit olasiliklarinin 0 ile 1 arasinda kalmasini saglar.
Buradan da anlagilacagi lizere, temerriit olasiliklart ekonomik faktorlere gore sekillenirler.
Sirketler, temerriit olasiliklarini etkileyen ortak faktorler ve birbirleriyle iliskili terimler
nedeniyle de korelasyon kazanirlar [26]. Ayrica farkli iilkeler veya sektorler igin gegcisleri

aciklamak amaciyla farkli makro modeller de kullanilabilmektedir [35].
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CPV, temerriit ve gecis olasiliklarinin ekonomiye bagli oldugunu goézlemlemektedir.
Ekonomi kotiilestiginde, hem temerriitler hem de diisiisler artmaktadir. Yani mevcut
derecelendirme notundan daha kotli notlara diisiis olmaktadir. Ekonomi giiglendiginde ise
tam tersi durum so6z konusudur. Ekonominin durumu biiyiik 6l¢iide makroekonomik
faktorlere bagli oldugu i¢in CPV, bu makroekonomik faktorleri temerriit ve gegis
olasiliklariyla iliskilendiren bir metodoloji Onermektedir. Verilerin mevcut olmasi
kosuluyla bu metodoloji, insaat, finans kurumlari, tarim, hizmetler gibi farkli sektorlerde

uygulanabilmektedir [9].

2.2.1 Modelin Uygulanmasi
CreditPortfolioView modeli iki yaklasim igerir. Bunlardan birincisi CPV makro modeli,

ikincisi ise dogrudan CPV modelidir.

2.2.1.1 CPV Makro

CPV makrosu icin bir gecis matrisi bulunmaktadir. Gegis matrisindeki her hiicre,
periyodun basinda belirli bir nota sahip olan bor¢lunun, periyodun sonuna kadar bagka bir
nota gecme olasiligini gosterir. Sekil 2.3.'te C notlu bor¢lunun 6niimiizdeki sene temerriide
diisiip D notuna gegecegi varsayilmistir. Bu durumda Pcp, baslangigta C notuna sahip olan
ve bir yil sonra D notuna gegenlerin; baslangigta C notuna sahip olan borglulara oraninm
gostermektedir. Bu yaklasim her derecelendirme gegisinin sabit parametre oldugunu

varsayar [35].

Periyodun Sonu
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Sekil 2.3. Tarihsel Gegis Matrisi
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Pcp, t zamaninda S degiskeni ile endekslenmis bir dizi makro faktor ile degiskenlik
gosterir. Yani temerriit olasiliklar1 bazi makro endeksleriyle baglantilidir. Bu endeksler
farkli1 makro degiskenlerin fonksiyonlar1 olarak goriilebilir ve temerriit olasiliklar

asagidaki gibi modellenebilir:
p=f(Sy)

Bu fonksiyonda f '<O oldugundan, ekonominin durumu ile temerriide diisme olasilig1

arasinda ters bir baglant1 vardir [35].

CPV, temerriit olasiliklari tilke/sektér endekslerinin yani ekonomik degiskenlerin bir
logit fonksiyonu olarak modeller. Bu tiir dogrusal olmayan modellere lojistik regresyon
modelleri denir. Bu modeller, lojistik dagilimin birikimli olasilik fonksiyonunu kullanirlar.
Boylece faktorlere bagh bir olayin olasiligi tahmin edilebilir. Bagka bir ifadeyle CPV,
belirli bir tilke veya sektor i¢in temerriit olasiligi atamak amaciyla logit fonksiyonu kullanir

ve asagidaki gibi formiiliize edilir:

Pic(Sic) = 1/(1 + e5iv)

Burada piy, t. periyotta i sektdriine ait temerriit olasiligini, S;;ise ¢ok faktorlii modelden
tiiretilen sektdr makroekonomik endeks degerini ifade eder. Bu dogrultuda temerriit

olasilig1 verildiginde makro endeks ise asagidaki gibi hesaplanir:

1-p.
S, =In| ——Pu
P,

CPV, kredi portfoyiinii, 6rnegin iilke veya sektorlere gore N portfoy segmentine bdler ve
her segmente bir S; endeksi atar. Daha sonra bu endeksleri, uzun vadeli faiz oranlari,
hiikiimet masraflari, doviz kurlari, gayri safi yurtici hasila artis1 ve issizlik orami gibi
tilkeye ya da sektore 6zgii makroekonomik faktorler olan Xp'lerin agiklayict degiskenleri
ile modeller. Hata teriminin faktorlerden bagimsiz oldugu iilke/sektor endekslerini

belirlemede agagidaki gibi ¢ok faktorli bir model kullanmaktadir:

St (X1, X2, o, Xm) = Bio + BiaXee + -+ + BimXme + Ei (2.2)
Burada E;;, ekonomik sistemdeki rasgele soklari ya da yenilikleri ifade etmekte olup
ortalamas1 0, varyanst o° olan Normal dagihm gostermektedir. Buna karsilik

makroekonomik degiskenler (Xm () gecmis degerlerine gore belirlenebilecegi gibi soklara

kars1 da duyarli olabilmektedir.
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Xt = h( X1, Xm-2,--€myt)

Buradaki em; ise her bir m makro degiskeni icin yenilik veya sok faktorlerini

gostermektedir ve ortalamasi 0, varyansi 62 olan Normal dagilim gostermektedir.

Makro degiskenlerin olusumu ise zaman serileri kullanilarak modellenmektedir. Agiklayici
stireci tahmin etmek, her bir makroekonomik degiskenin momentumunun elde edilmesiyle
olur. Momentum, her bir makroekonomik degisken Xj i¢cin bu degiskenlere ait gecikmeli
makroekonomik degiskenleri, hata terimleri ve tek degiskenli hi, ve hiq ile gosterilen
katsayilarla Olciiliir. Bu Olgiim otoregresif hareketli ortalama siireg (ARMA) olarak

adlandiriimakta olup ARMA (p, q) modeli asagida gosterilmektedir [35]:
Xie = hio+ Xp=1.phipXit—p +2q=1..q hig€it—q (2.3)

Burada hj, ve hig, her bir makroekonomik degisken i¢in tahmin edilen hareketli ortalama

sabitler ve €jt.q, bagimsiz ve Normal dagilim gosteren hareketli ortalama hata terimleridir.

Temerriit olasiliklarint etkileyen ortak faktorler ve birbiriyle iligkili terimler sebebiyle
ortaya bir korelasyon yapisi ¢ikmaktadir. CPV, bu korelasyon yapisini modellerken her
sektor icin tahmin edilen model (2.2) ile her makro degisken icin tahmin edilen model (2.3)
esitliklerini birlikte kullanarak bir denklem sistemi tanimlar. Sistem, hata terimleri ya da
yenilik vektorii olan (J + I) x 1 boyutlu bir H vektori ve (J + 1) x (J + 1) boyutlu hatalarin
varyans kovaryans matrisi olan X ile tanimlanir [36]:

z:E Z:E,e

H=(%)~N(0,%) E=l5. .

Korelasyon iligkisi de hesaplandiktan sonra artik portfoy kayiplarinin simiilasyonu
olusturulur. Simiilasyon olusturulurken, tahmin edilen kovaryans yapisini kullanarak
rastgele sok veya yenilikler retilir. Bunu yaparken ayni zamanda her bir makroekonomik
degiskenin gelecekteki degerleri simiile edilir. Sonra bu degerlerden makro endekslerin
gelecekteki degerleri ve oradan da temerriit olasiliklari hesaplanir. Ve son olarak temerriit
halinde kayip (LGD) degerlerini ve maruz kalma miktarlarin1 kullanarak portfoy kayip
dagilimi hesaplanir [36].

CPV uygulamas1 goriildiigii iizere basitce dort asamadan olusur. Ilk asamada ortalama
temerriit olasiliklar1 bazi makro endeksleriyle baglantili olarak tanimlanmaktadir. ikinci
asamada, makro degiskenlerin olusumu zaman serileri modelleri kullanilarak

tanimlanmustir. Ugiincii asama modelin korelasyon yapisinin olusturulmasi asamasidir. Son
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asamada ise makro degiskenler i¢in yeni degerler ve ortalama temerriit olasiliklar1 simiile

edilir ve portfoy kayip dagilimi olusturulur.

Goriildigi tizere CPV makro modelinde, temerriit olasilik dagilimi makroekonomik
kosullarin simiile edilmis degerleri tarafindan dolayli olarak belirlendigi i¢in temerriit

olasiliklarinin dagilimi hakkinda bir varsayim yapmaz.

Mevcut derecelendirme notundan asagi ya da yukar1 yonde degisimi, simiilasyon sonucu
elde edilen temerriit olasiliklar belirlemektedir. Eger tarihsel veri seti kullanilarak
hesaplanan temerriit olasiligi, simiile edilen temerriit olasiligindan biiyiikse bu durumda,
asagl dogru diislis olasilig1 azdir. Fakat tersi bir durum s6z konusu oldugunda derece

notlarmin diisme olasiligi fazladir.

CPV ayrica kredi portfoylindeki her {iilke/sektdr grubu igin temerriit olasiligi simiile
ederken, asagidaki esitlikle tiim portfoy i¢in bir kayip oranini hesaplar [26]:

KO=2pi*ai
i

Burada a;, kredi portfoyiindeki i. segmente ait riske maruz kalma agirligini ifade

etmektedir.

2.2.1.2 Dogrudan CPV

Dogrudan CPV modelinde temerriit dagilimi1 dogrudan belirlenir. Diger bir ifadeyle tarihi
temerriit olasiliklari, dagilim seklini dogrudan tahmin etmek igin kullanilabilir. Her risk
segmenti i¢in risk faktoriiniin degerine bagli olarak degisken parametreleri belirlenir.
Model, temerriit olasilik dagilimlarina bagli olarak risk faktorlerinin korelasyonunu
kullanarak simiile edilir. Bu nedenle gecis matrisi icin degisken parametreleri, temerriit

olasilik dagilimlarina dogrudan baghdir [35].

Makroekonomik kosullar dogrudan CPV modeline, bu kosullarin etkisiyle temerriit
olasiliklarindaki dalgalanmalar sonucu degisik dagilim varsayimlari kullanilarak dahil
edilir. Buna 6rnek olarak normal ve stres senaryosu altinda iki farkli varsayim yapilsin. Bu
durumda stres senaryosu, resesyon déneminde yani ekonominin diisiiste oldugu déonemde

temerriit olasilik dagiliminin etkilenis halini Sekil 2.4.'te gdstermektedir [35].
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4 Temerrit Olasilik Dagilimi

Normal Senaryo

v

4 Temerrit Olasilik Dagilimi

Stres Senaryosu

v

Resesyon

Sekil 2.4. Dogrudan CPV Modeli Senaryolari

2.2.2. Literatiirde Karsilasilan Sorunlar

CPV modelinde parametrelerin tahmini i¢in genis bir veri seti gerekmektedir. Ayrica,
Crouhy ve ark.[9] her bir iilke/sektor i¢in giivenilir temerriit verilerinin bulunmasinin kolay
olmadigini vurgulamistir. Bessis [8] ise CPV'nin yalnizca temerriit olasilik modelini ve
korelasyon yapisin1 verirken gerekli istatistiksel uyumu son kullanicilara biraktigini

belirtmektedir [26].

2.3. CreditMetrics Modeli
CreditMetrics modeli, JP Morgan tarafindan 1997 yilinda ortaya atilmistir. 1999 yilindan

itibaren ise banka ve diger finansal kuruluslar tarafindan kullanilmaya baslanmis ve
boylece yontem, temel risk ve ekonomik sermaye yonetim araglarindan biri olarak

benimsenmistir [10].

CreditMetrics, borglularin kredi kalitesinde meydana gelen herhangi bir degisiklik
sonucunda olasi riskleri degerlendirmektedir. Sadece olasi temerriit olaylarindan degil,
ayni zamanda kredi kalitesindeki ylikselis ve diisiislerden kaynaklanan degisiklikleri de
dahil etmektedir. Yani model, sadece beklenen riskleri degil beklenmeyen riskleri de

hesaba katarak portfoy riskini 6l¢cmektedir.
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Model, borglularin kredi kalitesindeki degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan korelasyonlarimi
dikkate alarak portfoy riskini olgmektedir. Ayrica portfoy cesitliliginin faydalarini ve

konsantrasyon miktarini da hesaplamaktadir [10].

Kredi kalitesindeki gecisler belirli olasiliklarla degisim gostermektedir. Yani her bir kredi
notundan diger notlara gecis olasiliklarin1 gosteren bir ge¢is matrisi bulunmaktadir.
Boylelikle mevcut kredi notundan diger notlara yiizde kag olasilikla gegilebilecegi ya da

yiizde kag olasilikla temerriide diisecegi anlasilabilmektedir.

Model oncelikle kredi kalitesindeki diisiis, artis ya da temerriit olaylarin1 dikkate
almaktadir. Daha sonra bu olas1 durum degisimi karsisinda varliklarin deger hesaplamasini
yapmaktadir. Sayet temerriide diisme s6z konusu ise bu durumda kurtarma oranlari
devreye girmektedir. Kurtarma orani, bor¢lularin durumlarina gore degismekte olup; yari
yartya bir kurtarma oran1 olabilecegi gibi ¢ok diisiik bir kurtarma orani da olabilmektedir.
Hatta asir1 kayip durumlarinda bu oran sifir bile olabilmektedir. Temerriide diisen bir kredi
i¢in kurtarma orani kullanilarak kredinin degeri belirlenebilmekteyken; kredi kalitesinde
diisiis ya da artis s6z konusu oldugu durumda ise her bir not i¢in istenilen vadede (6rnegin
5 wyillik) belirlenen verim egrileri devreye girmekte ve kredi degerleri bu dogrultuda
hesaplanmaktadir. Gegis olasiliklar1 ve kredi degerleri belirlendikten sonra ise artik tim
durumlar (artig, diisiis, temerriit hali) i¢in beklenen deger yani ortalama ve standart sapma
miktar1 hesaplanmaktadir. Standart sapma, kredi dagilimlarinin Normal dagilim gostermesi
sonucunda riski 6lgmek icin yeterli bir 6l¢iim olabilmektedir. Ama kredi riskleri normal
dagilmayip carpik bir dagilim gostermektedir. Bu nedenle riski anlamak i¢in daha fazla
bilgiye ihtiya¢c duyulmaktadir. Yiizdelik seviyesi ile risk hesaplama yontemiyle de portfoy
riskinin hesab1 daha dogru bir sekilde hesaplanabilmektedir. Birden ¢ok bor¢lu barindiran
bir portfdy icin bu hesaplamalar yapilirken kredi kalite degisimlerinin korelasyonuna
bakilir ve hesaplamalar ortak olasilik degerleriyle yapilir. Gergekte bu korelasyon yapisini
incelemek oldukca giictiir. Hem korelasyon hem de carpiklik sorunu simiilasyon
olusturmay1 gerekli kilmaktadir. Bu nedenle kredi riskini daha dogru 6lgmek i¢in farkl
simiilasyonlar olusturulmakta ve hesaplamalar tiim simiilasyon sonuglar1 iizerinden

yapilmaktadir. Ayrica model, her bir borglu i¢in marjinal riski de hesaplayabilmektedir.

CreditMetrics yonteminin gelistirilmesinin birka¢ amaci vardir. Bu amaclar asagidaki gibi

siralanabilir:
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- Farkli kaynakli ve 6l¢limlii risklerin karsilagtirilmasindaki zorluklart ortadan kaldirmak

ve boylece riskleri karsilastirilabilir hale getirmek.

- Risklerin daha hassas bir sekilde anlasilabilmesi i¢in seffaf bir metodoloji sunarak pazar

likiditesini gelistirmek ve daha iyi bir risk yonetim araci sunmak.

- Finansal kurumlarin ekonomik riskini daha dogru yansitan bir sermaye bulundurmasini

saglamak.

- Portfoydeki her bir varlik arasindaki iliskiyi 6lgerek portfoy riskini 6lgmek ve risk

yonetimi kararlarini sistematik hale getirmek [37].

CreditMetrics, kredileri derecelendirme ya da onlarn fiyatlandirma amacinda degildir.
Ayrica portfoy optimizasyonunu saglama gibi bir kaygisi da yoktur. Amag, yukarida
siralananlarla birlikte beklenmeyen riskler karsisinda kredi riskini yonetmek ve gercege

uygun bir risk analizi yapabilmektir.

2.3.1. Modelin Uygulanmasi

Daha once de bahsedildigi gibi CreditMetrics i¢in bir gecis matrisi mevcut olmalidir. Bu
gecis matrisleri gegmis yillardan toplanan verilerle olusturulmakta olup kredi
derecelendirme kuruluglari tarafindan belirlenmektedir. Cizelge 2.2.'de Standard & Poor's
tarafindan 1996 yilinda olusturulan gegis matrisi verilmistir [10]. Buna goére 6rnegin, B

notuna sahip bir bor¢lunun, yil sonunda A notuna gegme olasiliginin %0.24 oldugu

goriilmektedir.
Cizelge 2.2. Kredi Notlaria Ait Gegis Matrisi
Baslangigtaki Y1l Sonundaki Kredi Notu (%)
Kredi Notu | AAA | AA A BBB | BB B | CCC | Temerriit
AAA 90.81 | 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 0
AA 0.70 | 90.65 | 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0
A 0.09 2.27 | 91.05 | 552 0.74 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 0.33 595 | 86.93 | 5.30 1.17 0.12 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 | 80.53 | 8.84 1.00 1.06
B 0 0.11 0.24 0.43 6.48 | 83.46 | 4.07 5.20
CCC 0.22 0 0.22 1.30 238 | 11.24 | 64.86 19.79

Her bir kredi notuna ait belli bir temerriit olasilig1 bulunmaktadir. Ayn1 kredi notuna sahip
olan borglularin ayni temerriit olasiligma sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir. Gegis

matrisi, kredinin ileriki zamanda hangi olasiliklarla hangi notlara gecis yapacagim
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gostermektedir. Boylece yeni kredi durumu tespit edilerek ortaya ¢ikacak olan riske maruz

miktar tespit edilebilmektedir.

Modeli kullanmak i¢in bilinmesi gereken bir diger sey ise varliklarin bugilinkii degerleridir.
Bunun i¢in vadeleri bilinen varliklar i¢in olusturulan verim egrileri kullanilarak varliklarin
vade sonundaki degerleri hesaplanir. Bu islem kredi artis ya da diisiisii mevcutsa
yapilmaktadir. Ornegin, B notuna sahip bir borglu icin yillik %5 kupon faiz oranma ve
100$ nominal degere sahip 4 yil vadeli bir tahvil olsun. Bu durumda gelecek 3 y1l boyunca
her yil sonunda 5§ 6deme yapilir. 4. yilin sonunda nakit akisi 1058 degerine ulasir. Bu
tahvil i¢in bor¢lunun birinci yilin sonunda B notundan A notuna yiikseldigi ve bu gegis i¢in

verim egrisinin de asagidaki gibi oldugu varsayilsin:

Not Yil 1 Yil 2 Yl 3
A %3.46 %3.88 %4.35

Buna gore yeni deger (D) asagidaki gibi hesaplanir:

5 5 105

D=5
T 1700326 T (1+0.0388)2 | (11 0.0435)?

= 106.87%

Bu sekilde varliklarin vade sonundaki degerleri hesaplanir. Eger temerriide diisme s6z
konusu ise kurtarma oranlart devreye girmektedir. Kurtarma oranlari da derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirmeleri sonucu belirlenmektedir. Boylelikle her bir krediye ait
olasilik degerleri ve kredi degerleri belirlenmis olmaktadir. Birden ¢ok bor¢lu barindiran
bir portfdy i¢in ise bor¢lularin kredi degisimlerinin korelasyonu énem kazanmaktadir. Zira
gercek hayatta ayni makro ekonomik olaylardan etkilenen pek ¢ok borglu vardir. Bu
olguyu goz ardi etmek gergek degerlerden uzaklasmaya neden olmaktadir. Tabi
korelasyonlar1 dogrudan gozlemek de olduk¢ca zordur. Bu nedenle simiilasyonlar
olusturularak gercegi daha iyi yansitan sonuclar elde edilmektedir. Ayrica kredi
degisimlerinin korelasyonunu tahmin etmek icin ortak gec¢is olasiliklarin1 bulmak
gerekmektedir. Bu ortak gecis olasiliklar1 iki borcluya ait gecis olasiliklarinin
carpilmasiyla elde edilmektedir. Bu durumda Cizelge 2.2.'de verilen gegis matrisi i¢in, 8
farkli gegis durumu bulunan ve 6rnegin, iki bor¢lunun olusturdugu portfdy icin 8*8=64
tane ortak gecis olasiligi hesaplanabilmektedir. N tane borglu iceren portfoy icin ise g\

tane ortak gecis olasiligi hesaplanabilmektedir.

CreditMetrics, varlik getirilerinin Normal dagildigin1 varsaymaktadir. Her bir varligin

iliski miktarmi da gz Oniine alarak simiilasyonlar olusturmaktadir. Bu simiilasyon
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sonuglarina gore kredinin ne yonde degistigini gozlemlemektedir. Bunun i¢inse oncelikle
her bir derecelendirme notunu kapsayacak sekilde bir alt ve iist sinir olusturur. Buna gore

sinirlar asagidaki gibi belirlenmektedir:

P(Temerriit) = P(X < Zrtemerrit) = P(Zremerrit)

P(CCC) = P(Zrememit < X < Zeee) = P(Zecce) - P(Zremenmi)
P(B) = P(Zccec < X < Zg) = ®©(Zg) - P(Zccc)

P(BB) = P(Zg < X < Zgg) = ®(Zgg) - D(Zp)

P(BBB) = P(Zgg < X < Zggg)= D©(Zsss) - ®(ZsB)

P(A) = P(Zgee < X < Zp) = ©(Zp) - ©(ZgBs)

P(AA) = P(ZA< X < Zpp) = D(Zan) - D(Za)

P(AAA) = P(Zaa< X) =1 - D(Zan)

Burada @, standart Normal kimilatif dagilimi ifade etmektedir. Z ile gdsterilen
degiskenler ise gecis matrisindeki olasilik degerlerinden hesap edilmekte olup asagida
gosterilmistir:
Zim = @7I( 2 Dij )

j>m,m>i igin

j>mm<iigin
Burada @, standart Normal kiimiilatif dagilimin tersini gdstermektedir. p;;, i notundan j
notuna kadar olan gecis olasiliklarmi, Z;, ise i notundan m notuna kadar olan sinirlar
ifade etmektedir. Yani Z degerleri gecis sinirlarini belirlemektedir. Simiilasyon sonucu

cikan degerler, bu araliklardan hangisine denk geliyorsa yeni kredi notu artik o olmaktadir.

Simiilasyon sonuglarina gore yeni durumlar belirlendikten sonra artik tiim sonug

degerlerini kullanarak portfoyiin ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanir:
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Burada D, her bir simiilasyon sonucu olusan toplam varlik degerlerini, N ise simiilasyon
sayisini belirtmektedir. Simiilasyon sayisi ne kadar ¢ok olursa sonuglar o kadar ¢cok gercegi

yansitacaktir. Bu nedenle simiilasyon sayisi 6nem tasimaktadir.

Bir diger risk 6l¢limii olan yiizdesel seviye metodu ise standart sapmaya gore daha kolay
yorumlanabilmektedir. Ornegin, 5. yiizdelik seviyesi i¢in yorum yapilacag: diisiiniiliirse bu
durumda, portfoy degerinin 5. yiizde seviyesinin altina diisme ihtimali %35 olacagi
sOylenebilir. Yiizdelik hesaplamalar yapilirken en diisiik derecelendirme notundan (ya da
temerriit halinden) baslanarak gecis matrisindeki olasilik degerlerinden yukariya dogru %5
degerini tamamlayana kadar gidilir. Daha sonra hangi derece notu %5 degerini
tamamliyorsa onun karsilig1 olan varlik degeri alinir. Bu deger ile ortalama arasindaki fark
bulunur ve standart sapma ile karsilagtirma yapilir. Boylece risk miktar1 hesaplamasi, daha
once de bahsedildigi gibi ¢arpik dagilim olan kredi dagilimi icin tek basina standart sapma
miktarina gore degil, yiizdesel seviye metoduyla daha dogru bir sekilde yapilir. Yiizdelik
seviye, standart sapmaya gore belirli bir alt smnir gosterdigi icin daha cazip olarak

goriilmektedir[37].

Standart sapma ve yiizdelik seviye miktarlari ile marjinal risk Ol¢iimii yapilabilmektedir.
Marjinal risk, mevcut bir portfoye eklenen yeni bir bor¢luyla birlikte olusan toplam risk ile
eklenmeden Onceki risk arasindaki farki ifade etmektedir. Yani yeni eklenen borgluyla
portfoy riskindeki degisimi belirlemektedir. Ornegin, yeni gelen bor¢lu daha &nceden
yogun konsantrasyon miktarina sahip bir portfoye dahil edilirse bu durumda marjinal risk
biiyiik olabilir veya cesitlendirmenin fazla oldugu bir portfdye dahil edilirse marjinal risk
oldukga kiigiik olabilir [10]. Marjinal riski belirlenmenin 6nemi, portfoy yoneticisinin yeni
gelecek olan borgluyu portfoye dahil edip etmemesine karar vermesini saglamaktir. Zira
yiiksek bir marjinal risk igeren borgluyu portfoye dahil etmek portfoy riskini yiikseltmek

anlamina geldiginden portfOy yoneticisi bor¢luyu almak istemez.

2.3.2. Literatiirde Karsilasilan Sorunlar

Crouhy ve ark. [9] i¢in aynmi derecelendirme notuna sahip borglularin ayni temerriit
olasiligia sahip olmas1 dezavantaj olarak goriilmektedir. Bir bor¢lunun not degistirmesi
sonucu artik o nota ait temerriit olasilifina sahip olmasi, temerriide kesikli agidan
bakilmasina neden olmaktadir. Hatta Crouhy ve ark. [9] temerriit olasiliklarinin siireklilik
gosterirken, kredi notlarinin siireklilik gostermemesi konusunda da tartismalar
yapmislardir. Schmid [38] ise temerriit olasiligindaki dalgalanmalarin dikkate

alinmamasinin modelin eksik yani oldugunu ve temerriit yogunluklarinin sektorlerle iliskili
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oldugunu belirtmektedir. Ayn1 zamanda gegis matrisi olusturmak icin piyasada yeterli
bilginin bulunmadigini, sadece sektorler icin farkli gecis matrisleri olusturulabilecegini
vurgulamistir. Altman [39] ise modelde kurtarma oranlarmnin sadece temerriit halinde
devreye girmesinin dogru olmadigini savunmustur. Ayni zamanda kurtarma oranlarinin ve

temerriit olasiliklarinin iligkili oldugunu kanitlamistir [26].

2.4. Moody's KMV Modeli
KMV modeli; Kealhofer, McQuow ve Vasicek tarafindan kurulan KMV isimli sirket
tarafindan 1989 yilinda ortaya ¢ikmistir. Kredi riskini daha etkin hale getirmek amaciyla

modern finans teorisi ile istatistiksel analizi bir arada uygulamaktadir [40].

KMV modeli, deneysel teste dayalidir ve c¢ok biiylik bir veri tabani kullanilarak
uygulanmaktadir. Yaptigi deney sonucu ortalama temerriit ve gecis olasiliklarinin,
CreditMetrics yonteminde kullanilan gecis olasiliklarindan farkli oldugunu gozlemlemistir.
Ayrica ayni kredi notuna sahip borg¢lularin farkli temerriit olasiliklarina sahip olabilecegini
de gozlemlemistir [17]. Bunun yani sira kredi notlarinin diismesi ya da ¢ikmasi belirli bir
zaman alirken, temerriit olasiliklarin siirekli bir degisim halinde olmasi sebebiyle bdyle

bir yontemin kullanilmasini uygun gérmemektedir [9].

KMV, Merton'un [3] 6ne siirdiigii opsiyon fiyatlama teorisine dayanmaktadir. Bu teoriye
dayanarak her bir borgluya ait beklenen temerriit sikligini (EDF) bulmaktadir. Bunu
bulurken de sirketin sermaye yapisini, gilincel varlik degerlerini ve varlik getirisindeki
degiskenligi goz oniinde bulundurur [17]. Boylece borglular1 kredi notuna gore bir grup
halinde diisliniip onlara ayn1 temerriit olasilig1 atamak yerine, her bir borglu i¢in temerriit

olasilig1 hesaplayarak daha dogru bir analiz yapar.

KMV, Merton modelinin 6zel bir hali olan Black&Scholes (BS) opsiyon fiyatlama
modelini kullanarak EDF tahmini yapmaktadir. Bu tahmini yapmak i¢in varliklarin 0
anindaki degeri, t anindaki varliklarin dagilimi ve degiskenligi, temerriit noktas1 yani
yiikiimliliiklerin defter degeri ve varliklarin beklenen biiylime oraninin bilinmesi gerekir.
Sirketin varliklarinin piyasa degeri, temerriit noktasinin altina diistiigii anda sirket
temerriide diiser. Boylece temerriit olasiligi, varliklarin temerriit noktasinin altina diisme

olasilig1 olarak ifade edilir ve bu durum Sekil 2.5.'teki tarali alanla gosterilmektedir [17].
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Sekil 2.5. EDF Modeli

Model, temerriit olasiligina (EDF'ye) ulasmak icin temerriide olan uzakliklar
belirlemektedir. Temerriide uzaklik (DD), Sekil 2.5."te de goriildiigii gibi temerriit noktasi
ile varliklarin beklenen degeri arasindaki mesafenin standart sapma cinsinden tiiriidiir.
Temerriide olan uzakligin eger gelecekteki dagilimi bilinirse bu durumda temerriit
olasiligi, son varlik degerinin, yiikiimliiliiklerin defter degerinin yani temerriit noktasinin
altinda kalma olasilig1 olacaktir. Model, varliklarin Normal dagildigini varsaydigi icin
gercekte temerriide olan uzakhigin dagilimini, bu varsayim altinda tahmin etmek pek
miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden temerriide olan uzaklik belirlendikten sonra tarihsel

veriler kullanilarak, belirlenen uzaklik degerine gore EDF belirlenmektedir.

Sirketlerin varlik degerleri borglar1 astigir anda kimi sirketler temerriide diiserken kimileri
diismez ve borglariyla islevlerini devam ettirirler. KMV, varlik degerleri borglart astigi i¢in
batan sirketlerin sermayedarlar1 i¢in de durum degerlendirmesi yapar. Sirketten alacakli
olanlar, varliklar {izerinden haklarini alabilecegi gibi sermayedarin istegi dogrultusunda
varliklarin sirkette kalmasi saglanarak alacaklilara sermayedarin kendisi de borglanabilir.
Sermayedar bu karar1 verirken Merton'un teorisini kullanir ve 6zsermaye degerini alim
(call) opsiyonu gibi diisiiniir [17]. Bu alim opsiyonunda yiikiimliiliklerin defter degeri,
opsiyonun kullanim fiyat1 iken varliklar, opsiyona konu olan degerdir. Yani eger varliklar
yiikiimliiliiklerin degerinden kiiglikse sermayedar opsiyon mantigina dayanarak opsiyonu

kullanmaz yani alacaklilara bor¢lanmak istemez.
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2.4.1. Modelin Uygulanmasi
KMV, Merton modelinin 6zel bir hali olan Black&Scholes (BS) opsiyon fiyatlama
modelini kullanarak EDF tahmini yapmaktadir. BS modeline gére varliklar asagidaki gibi

bir stokastik slire¢ gostermektedir:
dA = 0,Adt + g,AdW (2.4)

Burada A, varlik degerini, dA, varliklardaki degisimi, 6,4, varliklardaki sapma oranini (drift

rate), o4, varliklardaki degiskenligi ve dW ise Wiener siirecini ifade etmektedir.

Yiikiimliliikkler, bor¢lar ve 6zsermayenin toplamindan olusmaktadir. Bu durumda BS,

varliklar (A), borglar (X) ve 6zsermaye (E) arasindaki iligkiyi asagidaki gibi gosterir:
E=A®(d1)— e T X d(d2)

Burada r, risksiz faiz oranini, T, zaman araligini, ® ise standart Normal kiimiilatif dagilimi

ifade etmekte ve d1 ile d2 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

ln(§)+<r+%“%>T

O'A\/T

dl =

d2 =dl —a\T
Varliklar ile 6zsermaye degiskenligi arasindaki iliski ise:

A AOE
O = EAEO'A = EaO'A

A
= —=d(dl
og = £ P(d)ay
seklinde gosterilebilir. Bu formiillerden yola ¢ikarak 6zsermaye i¢in sapma oram (drift
rate, 0) asagidaki gibi bulunur:
oE 0E | 10°%E

_9A%t Frt 2aa2
E

A%g?
O

Varliklara ait sapma orani (8,) ise bu durumda asagidaki gibi olur:

_0E_10%E
ot 20A2
0E

mA

OzE A%o?

HA:
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Sirketin varliklarinin piyasa degeri, yiikiimliliiklerin defter degerinden az oldugu anda

sirketin temerriide diisme olasilig1 asagidaki gibi ifade edilir:

Burada p;, t anindaki temerriit olasiligini, A;, t anindaki varliklarin piyasa degerini ve X, t

anindaki borglar1 ifade etmektedir.

(2.4) esitliginde gosterilen varliklardaki degisim, t anindaki varlik degeri A;, 0 anindaki
varlik degeri A olacak sekilde asagidaki gibidir:

2
InA, = InA + (9 - "TA) t+o,te (2.6)

Burada 0, sirketin varliklarinin beklenen getirisi, € ise sirketin getirisinin tesadiifi
birlesenidir. (2.5) ve (2.6) esitlikleri yeniden diizenlenirse:

A
pt=P[lnA+<9—7A>t+aA\/fes th

ln()%)+(9—%“%>t>g

O'A\/E 9

p. =P

Sirketin getirisinin tesadiifi birleseni standart Normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Bu

durumda temerriit olasilig1 kiimiilatif Normal dagilim gosterir:

() +(0-%)e

O'A\/E

pe =N|—

Boylece BS modeli altinda, temerriit noktasina uzaklik (distance to default-DD) asagidaki
gibi elde edilir:

ln(%)+(9—%‘2>t
ag \t

Vasicek ve Kealhofer (VK model), BS modelinin sadece kisa dénem borglar1 dikkate

DD =

almasindan 6tiirii elestirmistir. Bu nedenle yeni bir bakis acis1 getirip kisa donemle birlikte
uzun donem borglarim1 da dikkate almislardir. Bunu yaparken de kisa donem borg¢larinin
(STD) tamamin1 alirken uzun dénem bor¢larinin (LTD) yarisint almislardir. Bu durumda

temerriit noktas1 STD+0.5LTD toplamina esit olmaktadir ve temerriit noktasina uzaklik:

35



DD Beklenen Varlik Degeri — Temerriit Noktasi

~ Beklenen Varlik Degeri * Varliklarin Standart Sapmasi
seklinde hesaplanmaktadir.

2.4.2. Literatiirde Karsilasilan Sorunlar

Beklenen temerriit sikligin1 belirlemek i¢in temerriit noktasina uzaklikla beklenen temerriit
siklig1 arasindaki iligki belirlenmelidir. Bunu yapmak icin de temerriit olasiliklarin1 bilmek
gerekmektedir. Fakat gercek hayatta temerriit verilerine ulasmak ¢ok giic oldugu icin bu
pek miimkiin degildir. Bu nedenle KMV, 30 yillik verileri kullanmig ve temerriit noktasina
uzakliklari, uygun beklenen temerriit sikliklarina eslestirmeye ¢alismistir. Ayrica beklenen
temerriit sikliginin hesaplanmasi sirasinda varliklarin Normal dagildiginin varsayilmasi

KMY igin eksik bir yan olarak goriilmektedir.

2.5. Modeller Arasindaki Farklar ve Benzerlikler

Daha once de belirtildigi lizere modeller birbirinden farkli yaklasimlar icermektedir.
CreditPortfolioView modeli makroekonomik temellere dayanirken; CreditMetrics ve KMV
modelleri varlik degerlerine ve CreditRisk+ ise aktiieryal bir yaklasim iceren beklenen

temerriit olasiligina dayanir.

CreditRisk+ modeli, riskin tanimini temerriitler tizerinden yaparken; CreditPortfolioView
ve KMV modelleri hem temerriit lizerinden hem de piyasaya gore yapmakta olup;

CreditMetrics modeli ise sadece piyasaya gore riski tanimlamaktadir [41].

KMV modeli riski analiz ederken, temerriide olan uzakliklar: hesaba katarken; CreditRisk+
modeli, rasgele temerriit olasiliklarini; CreditPortfolioView modeli, makroekonomik
faktorlere bagh gecisleri; CreditMetrics modeli ise kredi gegislerini (diisme, yiikselme,

temerriit) hesaba katmaktadir.

CreditPortfolioView modeli i¢in makroekonomik faktorler arasinda bir korelasyon varken;
CreditMetrics ve KMV modelleri i¢in varlik getirileri arasinda korelasyon bulunmakta ve
bu durum CreditRisk+ modeli i¢cin hi¢ korelasyon olmayabilecegi gibi (bagimsizlik
durumunda) korelasyonun varli§i durumunda (birden ¢ok sektér durumunda) beklenen

temerriit olasiliklar1 arasinda olabilmektedir [42].

CreditMetrics modeli, simiilasyon ya da analitik bir yaklagim icerirken; CreditRisk+modeli
analitik; KMV modeli analitik ve ekonomik; CreditPortfolioView modeli ise simiilasyon

yontemini kullanan bir yaklasim igerir [41].
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CreditPortfolioView ve CreditMetrics modelleri kredi notlar1 {izerinden riskleri
siniflandirirken; KMV modeli temerriide olan uzakliklar tizerinden ve CreditRisk+ modeli

ise risk bantlar1 Uzerinden riskleri siiflandirir.
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3.UYGULAMA

Tezin bu boliimiinde 2010-2016 yillar1 arasinda aktif olarak islem yapan 26 tane hayat dis1
sigorta sirketine ait veriler kullanilmig ve sirketlerin risk analizlerine yer verilmistir. Sirket
bilgilerinin gizliliginden oOtiirii bu tezde sirket isimlerine yer verilmemistir. Risk analizi
yapilirken daha oOnceki boliimlerde anlatilan kredi risk yontemlerinden CreditRisk+
yontemi kullanilmistir. Sirketlere ait derecelendirme notlar1 tahmini i¢in ise CreditMetrics

metodunun mantigi ile simiilasyonlar olugturulmustur.

3.1. CreditRisk+ Yontemi icin Gerekli Veriler

Daha onceden de anlatildig: iizere CreditRisk+ yontemini kullanabilmek i¢in risk altinda
bulunan miktarlar1 bilmek gerekmektedir. Bunun icin ise sirketlerin varliklar1 dikkate
alinmis ve kurtarma orami sifir kabul edilerek riske maruz miktar tiim varliklar tizerinden
hesaplanmistir. Ayrica yontem icin gerekli diger bilgiler ise sirketlere ait kredi
derecelendirme notlar1 ve her bir nota ait temerriit olasiliklar1 ve temerriit olasiliklarina ait
standart sapma bilgileridir. Tezin uygulama kisminda sirketlerin batma riskleri {izerinden
calisildigi icin temerriit olasiliklart yerine batma olasiliklar1 ifadesini kullanmak daha
dogru olacaktir. Buna gore dnce kredi derece notunun nasil hesaplandigina dair bilgiler
verilecek olup ardindan batma olasiliklart ve bu olasiliklara ait standart sapma bilgileri

verilecektir. Sonrasinda ise sonuglar yorumlanarak agiklanacaktir.

3.1.1. Kredi Derecelendirme Notunun Hesaplanmasi

Derecelendirme, bir sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesini 6lgmek icin
yapilan bir stirectir. Diger bir ifadeyle sirketin bor¢larin1 zamaninda 6deyebilme giiclinii
6l¢gmede kullanilan bir 6lgiittiir [43]. Bu da sirketin aslinda kredi itibarin1 gostermekte olup
gelecekte nasil bir seyir halinde olacagini tahmin etmede fayda saglamaktadir. Ornegin,
yiikksek bir kredi notu, krediyi herhangi bir sorun olmaksizin tiimiiyle geri 6deme
olasiligmin yiiksek oldugunu gosterirken; kotii bir kredi notu bor¢lunun gegmiste
kredilerini geri 6deme konusunda sikinti yasadigini ve gelecekte de yine aynmi sekilde
sikint1 yasayabilecegini gostermektedir. Bu nedenle notlar sirketin itibar1 agisindan biiytik
onem tasimaktadir. Iyi nota sahip sirket kolay kredi ve faiz avantajma sahipken; ayni

durum diisiik kredi notuna sahip bir sirket i¢in s6z konusu degildir.

Derecelendirme yapmanin pek ¢ok faydasi vardir. Ornegin, sirketler notlar1 dogrultusunda
finansman tekniklerini gelistirerek daha giiclii hale gelebilir, yonetim kalitelerini

arttirabilirler. Yeterince tanmmmayan sirketler i¢in piyasada tanmirlik saglanabilir ve
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sirketin yapis1 hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Risklerin sinirlandirilmasinda yardimei olur
ve etkinligi arttirir. Risk egilimine gore tercih yapabilmeyi saglar. Ekonomiye giivenilir

piyasalar kazandirir [44].

Derecelendirme notlarini hesaplayan birka¢ kurulus vardir. Bunlardan en ¢ok 6ne ¢ikanlar
Standart&Poor's, Fitch ve Moody's kredi derecelendirme kuruluslaridir. Bu kuruluslar
iilkelerin notlarindan sirketlerin notuna kadar ¢ok genis c¢apli derecelendirmeler
yapmaktadirlar. Bunlarin disinda sadece kurumlara ait derecelendirmeler yapan daha
kiiciik capli derecelendirme kuruluslari da vardir. Bu kuruluslar derecelendirme yapilacak
kurum i¢in derecelendirme siirecini baglatirlar. Uzmanlar yardimiyla gerekli bilgileri
toplayarak analiz ederler ve sonuglari raporlarlar. Bu raporlar derecelendirme komitesine
sunulur ve onaylandiktan sonra derecelendirme tamamlanmis olur. Kuruluslar
derecelendirme yaparken objektif degerlendirme yaparlar. Kararlar bagimsiz bir birim

tarafindan verilir.

Kredi derecelendirme notlar1 hesaplanirken iki farkli analiz ¢esidi kullanilmaktadir.
Bunlar; kantitatif ve kalitatif analizlerdir. Kalitatif analizler, nitel verilere yonelikken;
kantitatif analizler, nicel verilere yoOneliktir. Kalitatif analizde sirketin genel yapisina
bakilir. Yani sirketin faaliyet alani, organizasyonu, ortaklik durumu, yonetimi gibi seylere
bakilmaktadir. Bunun yaninda rekabet giicii, ekonomik dongiilere olan duyarlilik gibi
etkenler de incelenmektedir. Kantitatif analizde ise karlilik, sermaye yapisi, likidite ve
finansal esneklik, nakit yaratma kabiliyeti, aktif kalitesi gibi sayisal veriler analiz

edilmektedir [43]. Yani sirketin finansal raporlarindan yola ¢ikilarak yapilan analizlerdir.

Fakat bu tezde sirketlere ait bilgi eksikliginden o6tiirli sadece kantitatif analiz kullanilmis
olup kalitatif analizin etkisi degerlendirilememistir. Kantitatif analiz sirasinda, kullanilacak
olan degiskenler belirlenirken uzman goriisii alinmis ve bunun sonucunda 12 farkli
degisken baz alinarak her bir degiskene ait agirliklandirmalar Cizelge 3.1.'deki gibi

belirlenmistir.
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Cizelge 3.1. Kantitatif Analiz i¢in Yapilan Agirliklandirma

Degisken ismi Agirhk
1. Likidite Aktif Kalitesine Iliskin Oranlar %30
1.1. Cari oran %12
1.2. Likidite oran1 %10
1.3. Likit aktifler/Aktif toplami %8
2. Faaliyet Oranlart %10
2.1 Konservasyon orani %5
2.2 Tazminat tediye orani %5
3. Karliik Oranlar %35
3.1. VOK/Yazilan prim %5
3.2. Ozkaynak karlilig1 %10
3.3. Teknik kar/Yazilan prim %5
3.4. Hasar/Prim %15
4. Sermaye Yeterliligine Iliskin Oranlar %25
4.1. Yazilan Prim/Ozkaynak %5
4.2. Ozkaynak/Teknik karsilik %5
4.3. Ozkaynak/Aktif %15

Sigorta sektoriinde bu degiskenlerin degerleri i¢in belirli kosullar vardir. Bu kosullar

Cizelge 3.2.'de verilmistir.

Cizelge 3.2. Degiskenler I¢in Sigorta Sektoriine Ait Kosullar

Degiskenler Kosullar

Cari oran 1.5'den biiyiik

Likidite oran 1'den biiyiik

Likit aktifler/Aktif toplami Sektor ortalamasindan biiyiik
Konservasyon orani Sektor ortalamasindan biiyiik
Tazminat tediye orani Sektor ortalamasindan biiyiik
VOK/Yazilan prim Sektor ortalamasindan biiyiik
Ozkaynak karlilig1 Sektdr ortalamasindan biiyiik
Teknik kar/Yazilan prim Sektor ortalamasindan biiyiik
Hasar/Prim Sektor ortalamasindan kiigiik
Yazilan Prim/Ozkaynak 4'ten kiiclik
Ozkaynak/Teknik karsilik 1'den biiyiik

Ozkaynak/Aktif Sektor ortalamasindan biiyiik
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Bu sinirlar ile sirketlere ait degerler karsilastirilir ve sirketin durumu hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Boylece gereken tedbirler alinip durum iyilestirmesi i¢in gerekli caligmalar

yapilabilir.

Sirketlere ait bu degerlerden puanlar hesaplanirken, her bir degiskene ait sinir degerleri ve
agirhiklandirmalar Cizelge 3.3.'teki gibi varsayillmistir. Sinir degerlerinin alt gruplara
ayrilma sebepleri, o degiskene ait sirket degerlerinin birbirlerine olan yakinliklariyla

ilgilidir. Yani degerler arasindaki farki gézetmek icin farkli agirliklandirmalar yapilmistir.

Cizelge 3.3. Degiskenlere Ait Siir Degerler ve Agirliklar

Degisken Ismi Sinir Degerleri Agirhk
X <0.70 %0
0.70<X<1 %30
Cari Oran 1<X<1.5 %70
X>1.5 %100
X <0.50 %0
0.50< X <0.70 %50
Likidite Oram 0.70<X<1.2 %80
X>1.2 %100
X <0.30 %0
Likit Aktifler / 030 =X <00 750
Aktif Toplam 0.50<X<0.64 %80
X>0.64 %100
X <0.20 %0
0.20<X<0.50 %45
Konservasyon Orani 0.50<X<0.70 %80
X>0.70 %100
X<0.30 %0
Tazminat Tediye Orani 0.30<X<055 770
X>0.55 %100
X <-0.50 %0
-0.50< X <-0.10 %40
-0.10<X<0 %70
VOK / Yazilan Prim 0<X<0.30 %90
X>0.30 %100
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X<-2

%0

-2 < X <-0.60 %50
Ozkaynak Karlilig1 060<X<0 %80
( VOK / Ozkaynak ) X>0 %100
X<-1 %0
Teknik Kar / -1<X<05 %40
Yazilan Prim 0.5<X<0 %70
X>0 %100
X>1 %0
0.75<X<1 %50
Hasar / Prim 0.50<X<0.75 %85
X<0.50 %100
X>8 %0
4<X<8 %50
Yazilan Prim/ 2<X<4 %80
Ozkaynak X <2 %100
X<0.10 %0
Orkaylak 0.10<X<0.6 %40
Teknik Kargilik 0.6<x<2 780
X>2 %100
X <0.05 %0
0.05<X<0.25 %55
Ozkaynak / Aktif 0.25<X<0.5 %85
X>0.5 %100
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Varsayimlar bu sekilde belirlendikten sonra puanlamalar yapilmis ve sirketlere ait not

degerleri Cizelge 3.4."te verilmistir.

Cizelge 3.4. Sirketlere Ait Hesaplanan Not Degerleri

Sirketler Not Degerleri
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3.1.2. Batma Olasihiklarinin ve Standart Sapmanin Belirlenmesi

Temerrtit, yiiklimliiliikklerin zamaninda ve usuliine uygun sekilde yerine getirilmemesidir.
Tarihi ge¢mis Odemeler, 6denmemis donemler veya batma gibi durumlar temerriit
sebeplerindendir. Daha 6ncede belirtildigi tizere bu calismada batma durumlar iizerinden
hesaplama yapildig1 i¢in temerriit olasiliklar1 yerine batma olasiliklart ifadesi
kullanilmaktadir. Batma olasiligindaki degiskenligi 6lgmek i¢in batma olasiliklarinin
standart sapma degerlerine ihtiyag vardir ve bu degerler batma olasiliklarinin yaris1 olarak
alimmistir. Buna gore kredi notlar1 belirlenen sirketler i¢in her bir kredi notuna ait batma

olasiliklar1 ve standart sapmalar1 Cizelge 3.5.'teki gibi varsayilmistir.

Cizelge 3.5. Kredi Notlarina Ait Batma Olasiliklar1 ve Standart Sapmalari

Kredi Notu Batma Olasihigi Standart Sapma
A %1 %0.5
B %1.5 %0.75
C %3 %1.5
D %7 %3.5
E %10 %5
F %18 %9

3.2. Simiilasyon Olusturulmasi

CreditRisk+ yontemi simiilasyon bazli ¢alistirilarak sirketlerin farkli batma olasiliklar1 ve
batma olasiliklarindaki dalgalanma durumlarima gore yani farkli derecelendirme notlarina
gore risk katkilarini bize verirken, ayn1 zamanda portfoy kayip dagilimi hakkinda da daha
gercege yakin sonuglar elde etmemizi saglar. Her sirkete ait tek bir batma olasiligi
belirlemek ve onunla analiz yapmak dogru olmaz. Zira ger¢ek hayatta sirketlere ait kesin
batma olasiliklar1 bilinememektedir. Sadece tahminlerde bulunulmaktadir. Bu nedenle
sirketler icin pek ¢ok durumu g6z oniine alip analizler bu dogrultuda yapilmalidir. Bunun
icin yeterli sayida simiilasyon olusturulmalidir. Ne kadar ¢ok simiilasyon 6rnegi yapilirsa,
o kadar c¢ok dogru sonu¢ elde edilir. Bu nedenle bu tezde sonuglarin daha gergegi

yansitmas1 amactyla simiilasyon sayis1 1000 olarak alinmuistir.

Simiilasyon olusturulurken sirketlere ait aktif degerleri kullanilmistir. Aktiflere ait
kovaryans matrisi olusturulmus, standart Normal dagilim gosteren rasgele sayilar tiretilmis
ve ardindan senaryolar i¢in gerekli olan birbirleriyle iliskili Normal dagilimli rassal sayilar
elde edilmistir. Bunu yapmak icin ilk olarak aktiflere ait kovaryans matrisine Cholesky

Ayristirmasi [45] yontemi uygulanmistir. Fakat bu yontemin kullanilabilmesi i¢in matrisin
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pozitif tanimli olmas1 gerekmektedir. Yani matrisin ranki tam olmalidir. Aktiflere ait
kovaryans matrisi pozitif tanimli olmadigindan bu yontem kullanilamayip onun yerine
Tekil Deger Ayrisimi (TDA) [46] yontemi kullanilmistir. Bu yontemde matrisin pozitif
tanimli olmas1 gibi bir kosul bulunmamaktadir. Boylelikle kovaryans matrisine TDA
yontemi uygulanarak ve lretilen rasgele standart Normal dagilimli sayilar kullanilarak

birbirleriyle iligkili Normal dagilimli rassal sayilar liretilmistir.

Sirketlerin farkli derecelendirme notu alma durumlari i¢in yani farkli senaryolar igin
CreditMetrics yonteminin mantig1r kullanilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle bir gegis matrisi
olusturulmasi gerekmektedir. Ardindan bu gecis matrisi yardimiyla her bir not i¢in diger

notlara gegis sinirlar1 belirlenmelidir. Buna gore olusturulan gecis matrisi Cizelge 3.6.'da

verilmistir.
Cizelge 3.6. Derecelendirme Notlari i¢in Gegis Matrisi
A B C D E F
A 0.9045 0.08 0.01 0.002 0.003 0.0005
B 0.0255 0.91 0.04 0.02 0.0015 0.003
C 0.0036 0.03 0.91 0.05 0.005 0.0014
D 0.0077 0.01 0.03 0.89 0.06 0.0023
E 0.005 0.015 0.01 0.04 0.86 0.07
F 0.001 0.004 0.015 0.05 0.1 0.83

Gegis matrisine gore ornegin, A notuna sahip bir sirketin yine A notunda kalma olasilig1
yaklasik %90 iken B notuna diisme olasilig1 %8, C notuna diisme olasiligi ise %1'dir. Ayni
sekilde B notuna sahip bir sirketin A notuna yiikselme olasilig1 yaklasik %2.5 iken yine B

notunda kalma olasilig1 %91, C notuna diisme olasilig1 ise %4 tiir.

Gecis matrisi kullanilarak siir degerlerinin nasil belirlendigini gostermek amaciyla 6rnek
olarak B notuna ait bir bor¢lu alinmis ve B notundan diger tiim notlara gecis sinirlar

asagidaki gibi belirlenmistir.

Zp = ®1(0.003) = —2.75

Zp = ®71(0.003 + 0.0015) = —2.61

Zp = ®71(0.003 + 0.0015 + 0.02) = —1.97

Zc = ®71(0.003 + 0.0015 + 0.02 + 0.04) = —1.52

Zg = ®71(0.003 + 0.0015 + 0.02 + 0.04 + 0.91) = 1.95
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Hesaplamalar bu sekilde tiim notlar i¢in ayr1 ayr1 yapilarak gegis sinir degerleri belirlenmis

ve Cizelge 3.7.'de verilmistir.

Cizelge 3.7. Gegis Notlarinin Siir Degerleri

A B C D E F
Zg -1.31 1.95 2.69 2.42 2.58 3.09
Zc -2.16 -1.52 1.83 2.1 2.05 2.58
Zp -2.54 -1.97 -1.59 1.67 1.88 2.05
Ze -2.7 -2.61 -2.49 -1.54 1.48 1.48
Ze -3.29 -2.75 -2.99 -2.83 -1.48 0.95

Buna gore ornegin, B notuna sahip bir sirketin, olusturulan simiilasyon sonuglar1 yani
tiretilen iligkili Normal dagilimli rassal say1 degerleri eger 1.95 degerinden biiyiikse A
notunu, -1.52 ile 1.95 arasinda ise B notunu, -1.97 ile -1.52 arasinda ise C notunu,-2.61 ile
-1.97 arasinda ise D notunu, -2.75 ile -2.61 arasinda ise E notunu, -2.75 degerinden

kiigiikse F notunu almaktadir.

Boylece her bir sirket icin 1000 farkli not durumu simiile edilmis ve analizler bu sekilde

yapilmistir.

3.3. Analiz Sonuclarimin Yorumlanmasi

CreditRisk+ yontemi uygulanirken yukarida da belirtildigi gibi sonuglarin daha anlamh
¢ikmasi i¢in simiilasyon yontemi kullanilmistir. Buna gore sirketlerin her biri i¢in 1000
farkli batma olasilig1 ve batma olasiliklarinin standart sapma simiilasyonu olusturulup
analizler yapilmistir. Portfoye ait kayip dagilimlarinin ne sekilde dagildigin1 gostermek

amaciyla rasgele secilen 10 simiilasyon sonucunun grafikleri Sekil 3.1.'de verilmistir.
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1000 farkli simiilasyon sonucuna gore 1000 farkli kayip durumu, 99. yiizdelik dilimlerine
gore hesaplanmis ve portfoye ait kayip dagiliminin histogram grafigi Sekil 3.2.'de

gosterilmistir.
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Sekil 3.2. 99. Yiizdelik Dilimlerine Gore Portfoy Kayip Dagilimina Ait Histogram Grafigi

Grafige gore en sik gozlemlenen kayip miktari, yani 1000 farkli simiilasyon sonucundan
yaklasik 650 tanesi 4.6-5 milyar TL civarinda toplanmistir. Geri kalanlarindan yaklagik
300 tanesi 5 milyar ile 8.4 milyar TL arasinda dagilirken; kalan yaklasik 50 tanesi ise 4.2

milyar ile 4.6 milyar TL arasinda bir dagilim gostermistir.

99. ylizdelik dilime gore hesaplanan portfoy kayip dagiliminin, carpiklik katsayisi 3.60
olup, pozitif bir deger gosterdiginden, Normal dagilima gore saga ¢arpik; basiklik katsayisi
ise 20.5 olup, pozitif deger oldugundan, Normal dagilima gore sivri bir dagilim
gostermektedir. Bu durumda portfoy kayip dagilimi 5.096.143.364 TL ortalama,
416.843.059 TL standart sapma ile saga carpik, sivri bir dagilim gostermektedir.

Portféyde biiylik bir kayip durumunda, portfdyii olusturan bilesenlerin kayba olasi
katkilarini anlamak i¢in her bir bilesenin risk katkilarini bilmek gerekir. Yani risk katkilari,
portfdy kaybinda hangi bilesenlerin daha ¢ok etkili oldugunu anlama konusunda bize bilgi
verir. Bu amagla her bir sirkete ait 1000 farkli simiilasyon sonucu analiz edilmis ve olusan
risk katkilarimin dagilimini géstermek amaciyla, portféye en az ve en ¢ok etki eden 4

sirkete ait histogram grafikleri ve agiklamalar1 6rnek olarak asagida verilmistir.
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Sekil 3.3. 4. Sirkete Ait Risk Katkilarinin Histogram Grafigi

4. sirkete ait yaklagik 890 tane simiilasyon sonucu, risk katkisinin yaklasik 1-1.5 milyar TL
civarinda dagildigini gostermektedir. Matlab programinda yapilan hesaplamalar sonucunda
ise 1000 simiilasyona ait ortalama risk katkis1 1.388.762.100 TL olarak bulunmustur.
Toplam portfoy i¢inde %27 oraniyla en yiiksek risk katki payina sahip sirkettir.
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Sekil 3.4. 7. Sirkete Ait Risk Katkilarinin Histogram Grafigi

7. sirkete ait yaklasik 890 tane simiilasyon sonucu, risk katkisinin 600 ile 900 milyon TL
arasinda dagildigin1 géstermektedir. Matlab programinda yapilan hesaplamalar sonucunda
ise 1000 simiilasyona ait ortalama risk katkist1 767.121.295 TL olarak bulunmustur.
Toplam portfoy icinde yaklasik %15 oraniyla en yiiksek risk katki payma sahip ikinci
sirkettir.
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Sekil 3.5. 8. Sirkete Ait Risk Katkilarinin Histogram Grafigi

8. sirkete ait yaklasik 880 tane simiilasyon sonucu, risk katkisinin 5.2 ile 6.1 milyon TL
arasinda dagildigin1 gostermektedir. Matlab programinda yapilan hesaplamalar sonucunda
ise 1000 simiilasyona ait ortalama risk katkis1 5.484.854 TL olarak bulunmustur. Toplam

portfoy icindeki katkisi ise %0.11 olup portfdye en az risk katkisi olan ikinci sirkettir.

1000

900 -

800

700 -

600 -

500 -

400

300

200 -

100 -

O 1 - 1 L I
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5

x 10°

Sekil 3.6. 19. Sirkete Ait Risk Katkilarinin Histogram Grafigi

19. sirkete ait yaklasik 990 tane simiilasyon sonucu, risk katkisinin 200 ile 500 bin TL
arasinda dagildigin1 gostermektedir. Matlab programinda yapilan hesaplamalar sonucunda
ise 1000 simiilasyona ait ortalama risk katkis1 329.227 TL olarak bulunmustur. Toplam
portfoy icindeki katkis1 ise %0.01 olup portfoye risk katkisi en az olan sirkettir.
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Sirketlere ait risk katkilarimin dagilimlarinin nasil oldugunu anlamak i¢in ortalama,

standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerleri incelenmis ve Cizelge 3.8.'de verilmistir.

Cizelge 3.8. Sirketlerin Risk Katkilarma Ait Dagilim Olgiitleri

Sirketler Ortalama Standart Sapma | Carpikhk Basikhik
1 13.691.425 9.269.843 8.63 101
2 167.668.395 120.715.626 7.77 77
3 755.746.620 401.042.805 6.60 56
4 1.388.762.100 381.795.577 4.88 39
5 11.824.174 8.153.616 7.84 84
6 97.015.480 18.000.698 0.04 22
7 767.121.295 237.266.961 3.99 25
8 5.484.854 1.412.332 0.54 9
9 44.263.791 10.343.072 -2.07 6
10 160.810.491 63.211.741 4.19 30
11 84.940.592 51.937.437 5.85 46
12 11.607.822 3.942.310 5.38 48
13 275.092.548 95.614.684 4.38 32
14 682.805.596 159.360.666 0.22 9
15 60.794.199 19.506.202 3.24 14
16 79.464.344 30.464.415 5.40 47
17 6.204.843 3.597.469 12.35 170
18 11.264.818 7.089.554 7.46 80
19 329.227 148.424 12.17 181
20 192.820.037 104.242.576 8.91 105
21 29.553.705 9.223.924 3.98 23
22 75.654.600 14.456.388 -1.22 15
23 73.462.011 49.724.589 9.53 116
24 17.981.246 4.630.252 0.68 9
25 21.270.299 16.207.084 7.57 76
26 60.508.837 20.955.873 3.39 17

Buna gore, ornegin, son sirket icin 1000 simiilasyon sonucu g6z Oniine alindiginda
ortalama risk katkist 60.508.837 TL, standart sapmasi ise 20.955.873 TL olarak
bulunmustur. Carpiklik katsayisinin 3.39 olmasi yani 0'dan biiyltik bir deger olmasi
dagilimmm Normal dagilima gore saga ¢arpik oldugunu gostermektedir. Basiklik

katsayisinin ise 17 olmasi yani 0'dan biiyiik bir deger olmas1 Normal dagilima gore daha
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sivri bir dagilim oldugunu gostermektedir. Sirketlerin durumlari incelendiginde, hepsinin
sivri bir dagilim gostermesi tiim sirketler i¢in ortak bir Ozelliktir. Ayrica en yiiksek
ortalama risk katkis1 1.388.762.100 TL ile 4. sirket iken; en diisiik risk katkis1 329.227 TL
ile 19. sirkete aittir.

Sirketlerin tiim portfoy icindeki risk katki oranlart incelenmis ve bu oranlar i¢in de yine

standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerleri hesaplanmis ve Cizelge 3.9.'da verilmistir.

Cizelge 3.9. Sirketlerin Portfoy Igindeki Risk Katki Oranlarma Ait Dagilim Olgiitleri

Sirketler Ortalama Standart Sapma | Carpikhk Basikhik
1 0.0027 0.0018 8.62 102
2 0.0330 0.0224 7.12 66
3 0.1464 0.0555 4.88 32
4 0.2717 0.0561 2.26 16
5 0.0023 0.0016 7.49 77
6 0.0192 0.0039 -0.41 13
7 0.1509 0.0421 2.75 15
8 0.0011 0.0003 0.53 9
9 0.0087 0.0021 -1.75 5
10 0.0318 0.0124 3.55 23
11 0.0167 0.0098 5.04 32
12 0.0023 0.0008 4,75 38
13 0.0543 0.0185 3.80 26
14 0.1347 0.0322 -0.16 8
15 0.0120 0.0040 291 13
16 0.0157 0.0061 4.87 41
17 0.0012 0.0007 12.50 177
18 0.0022 0.0014 7.39 80
19 0.0001 0.0000 12.12 182
20 0.0380 0.0184 7.19 69
21 0.0058 0.0019 3.61 21
22 0.0149 0.0031 -1.11 10
23 0.0145 0.0095 9.28 112
24 0.0035 0.0009 0.56 8
25 0.0042 0.0032 7.44 73
26 0.0120 0.0043 3.12 16
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Buna gore, 0rnegin yine son sirket i¢cin bakarsak, tiim portfoy icindeki risk katkisi orani
%1.2 olarak bulunmustur. Son sirketin risk katkisinin portfdye oranmnin dagilimi, hem
carpiklik katsayisinin hem de basiklik katsayisinin pozitif olmasindan dolay1 saga carpik

ve sivri bir dagilim gostermektedir.

Tiim sirketlere bakildiginda 1, 5, 8, 9, 12, 17, 18,19, 21, 24 ve 25. sirketlerin risk katki
oranlar1 %1'in altindadir. Bu sirketler sigorta sektorii icin dnemli bir risk igermezken; 3.,
4., 7. ve 14. sirketlerin risk katki oranlar sirasiyla yaklasik %15, %27, %15 ve %13 olup
yiiksek bir orana sahiptir. Bu sirketlerin varlig1 sektor agisindan oldukga riskli olup sektorii

asag1 cekmektedir.

Beklenmeyen riskler karsisinda sirketler yiikiimliliiklerini yerine getirme konusunda
zorluklar yasayabilmektedirler. Bu nedenle sirketler, bu riskler karsisinda zor durumda
kalmamak i¢in ellerinde belli bir miktar sermaye bulundurmalidirlar. Boylece hem kendi
faaliyetlerini siirdiirebilir hem de sigortalilari magdur etmemis olurlar. Bu nedenle
ekonomik sermaye miktari, risk yonetimi bakimindan olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Bu
o6nem nedeniyle bu calismada sirketlerin ekonomik sermaye miktarlar1 da incelenmistir.
Matlab programi kullanilarak sirketlerin beklenen ve beklenmeyen kayip miktarlar1 dikkate
almarak ekonomik sermaye miktarlart tiim simiilasyonlar iizerinden hesaplanmis ve
dagilima ait ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri Cizelge 3.10.'da

verilmistir.
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Cizelge 3.10. Sirketlerin Ekonomik Sermayelerine Ait Dagilim Olgiitleri

Sirketler Ortalama Standart Sapma | Carpikhik Basiklik
1 8.508.212 5.794.509 8.68 103
2 141.290.629 100.222.773 7.64 75
3 694.542.810 356.024.493 6.41 53
4 1.277.438.357 340.023.427 4.62 36
5 7.139.432 4.931.709 7.80 83
6 65.401.777 12.355.548 -0.08 19
7 685.648.597 208.245.341 3.84 24
8 2.437.222 631.629 0.55 9
9 23.548.302 5.551.281 -2.01 6
10 128.023.775 50.056.453 4.04 28
11 67.209.090 40.581.861 5.66 43
12 6.346.572 2.159.338 5.29 46
13 229.965.456 79.253.139 4.27 31
14 560.033.827 130.283.028 0.11 9
15 42.882.465 13.848.992 3.17 14
16 58.532.635 22.474.841 5.28 45
17 3.663.132 2.127.848 12.44 173
18 7.036.376 4.442.821 7.50 81
19 260.823 117.670 12.17 181
20 165.191.036 87.303.103 8.59 98
21 18.664.350 5.887.102 3.91 22
22 48.746.867 9.488.643 -1.19 13
23 57.663.880 38.674.279 9.48 115
24 9.765.920 2.526.077 0.68 9
25 14.261.900 10.875.797 7.56 76
26 42.603.845 14.851.742 3.34 16

Analizler sonucu, ekonomik sermaye gereksinimi en yiiksek olan sirket 4. sirket iken; en
az sermaye gereksinime sahip olan sirket ise 19. sirket olarak bulunmustur. 4. sirket i¢in
ekonomik sermaye dagiliminin simiilasyon sonuglart incelendiginde 1.277.438.357 TL
ortalama ve 340.023.427 TL standart sapma ile saga carpik, sivri bir dagilim gosterdigi
gorilmekteyken; 19. sirket i¢in 260.823 TL ortalama ve 117.670 TL standart sapma ile

saga carpik, sivri bir dagilim goriilmektedir.
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Hem risk katkist hem de ekonomik sermaye miktar1 en yiiksek olan sirket, 4. sirket iken;
en diisiik olan sirket 19. sirkettir. Goriildiigli iizere risk katkis1 ve ekonomik sermaye
miktar1 arasinda bir iliski s6z konusudur. Cilinkii ekonomik sermaye, beklenmedik riskleri
igeren yani risk katkilarini ele alan bir miktardir. Dolayisiyla risk katkis1 ne kadar biiyiik

olursa ekonomik sermaye miktar1 da o kadar ¢ok olacaktir.
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4. SONUG

Bankalarin, sigorta sektoriiniin ve diger finansal kuruluslarin, faaliyetlerini devam
ettirebilmek ve olas1 risklere karst 6nlem almak amaciyla risk yonetimlerini iyi yapmalari
gerekmektedir. Bunun i¢in ise bazi portfoy risk hesabi yontemleri kullanmalar
gerekmektedir. Kimi kuruluslar hazirda var olan yontemleri kullanirken kimileri ise kendi
icsel yontemlerini olusturmaktadirlar. I¢sel yontemleri olustururken de mali, teknik,
sermaye yapisi, organizasyon, rekabet giicii, finansal durumlar gibi etkenleri hesaplamaya
katarlar. Bu bilgiler kuruluslarin kendilerine ait olup ¢ogu zaman disariya bilgi aktarimi
yaptlmamaktadir. Bu durum kurulusun icinde bulundugu sektér i¢in tam anlamiyla
pozisyonunun bilinememesine neden olmaktadir. Ornegin, sigorta sektorii icin sigorta
sirketlerine ait bazi bilgilerin seffaf halde ulasilabilir olmamasi sektdriin hangi konumda
oldugunu, gelismekte mi yoksa gerilemekte mi oldugu konusunda tam bir bilgi
verememektedir. Bu nedenle de gerekli Onlemler almamayip ya da gelismeler

gosterilemeyip sektoriin durumunda iyilestirme yapilamamaktadir.

Bu tezin uygulama asamasinda da bilgi eksikliginden kaynakli zorluklar c¢ekilmistir. Bu
sebeple igeriden (on-site) degerleme yontemi degil, disaridan (off-site) gézleme degerleme
yontemi uygulanmistir. Tiirkiye'de bulunan 2010-2016 yillar1 arasinda hayat digi1 alaninda
faaliyet gosteren 26 sirket ele alinmistir. Bilgi eksikliginden kaynakli nedenlerden dolay1
sirketlere ait derece notlar1 lizerinde bazi varsayimlar yapilmis ve bu varsayimlar {izerinden
analizler yapildigi igin de sirketlerin isimleri gizli tutulmustur. Zira bu tezdeki varsayimlar
sonucu bir sirketin kotli bir pozisyonda ¢ikmasi gergekte de o kadar kotii oldugu anlamina
belki de gelmemektedir. Her ne kadar simiilasyon yontemi kullanilip gercege yakin
degerler elde edilmeye calisilmigsa da bu belirsizlikten dolay1 etik olarak isim vermeden
analiz yapilmasi daha dogru bulunmustur. Sonu¢ olarak amacimiz olan sirketler arasi

siralama bu varsayimlar dogrultusunda yapilabilmistir.

Bu caligma ile sigorta sirketlerinin risk dereceleri ve ekonomik sermaye miktarlart
belirlenerek Solvency II kapsaminda riskler degerlendirilmektedir. Bu kapsamda sigorta
sirketlerinin  risklerinin, ellerindeki sermaye miktar1 ile uyumlu hale getirilmesi
amaglanarak kontrollii bir risk ydnetimi saglanmaktadir. Onceden ongoriilemeyen riskler
karsisinda sirketler, yiikiimliiliiklerini kargilamada zorluklar ¢ekebilmektedir. Dolayisiyla
sirketler kars1 karsiya kalabilecekleri tiim riskler i¢in gerekli sermaye bulundurmalidirlar.
Sermaye miktari, sirkete ait derecelendirme, riske maruz miktar, ekonomideki

dalgalanmalar gibi igsel ve dissal faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle sirketlerin
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ellerinde tutmalar1 gereken sermaye miktarlarini belirlemeleri 6nem teskil etmektedir.
Boylece hem sigortalilarin  korunma altina alinabilmeleri hem de sirketlerin
devamliliklarin stirdiirebilmeleri ve sektoriin istikrarli bir sekilde gelisimi saglanmaktadir.
Ayni zamanda finansal krizlerin etkisinin de azaltilmasii saglamaktadir. Bu ¢alismada,
sirketlerin portfoy bazinda riskleri degerlendirilirken bu 6nemli unsurlar dikkate alinip tiim
sigorta sektoriiniin riski finansal olarak hesaplanmaktadir. Boylece sigorta sirketlerinin ve
dolayisiyla sektoriin durumu hakkinda daha dogru bir bilgi edinilebilmektedir. Bu sayede
ekonomik sermaye bazli gozlemleme vasitasi ile gerekli miidahaleler yapilarak sigorta

sektoriiniin gelisimi saglanabilmektedir.

Aktlieryal bir yaklasim iceren CreditRisk+ yontemi ile yapilan analizler sonucu sigorta
sektoriine ait kayip dagilimi, 5.096.143.364 TL ortalama, 416.843.059 TL standart sapma
ile saga carpik, sivri bir dagilim olarak bulunmustur. 11 sirket sigorta sektoriiniin geligimi
icin olumlu yonde katki saglamaktayken; 4 sirket sigorta sektoril icin olumsuz sonuglar

dogurmakta ve sektoriin gerilemesine neden olmaktadir.

Tezde kullanilan bu yontem, sadece hayat dis1 sigorta alani icin kullanilmistir. Bir baska
ifadeyle tek sektorli bir portfdy analizi yapilmustir. Sigorta sirketleri kendi
degerlendirmelerini yaparken ya da bu tezdeki uygulama gibi devlet goziiyle sigorta
sektoriiniin  durumu incelenmek istendiginde birden ¢ok sektorlii portfoy analizi
kullanilarak risk analizi gerceklestirilebilir. Boylece sektorler (branslar) arasindaki

korelasyonlar da dikkate alinarak daha dogru sonuglara ulasilabilir.

Ayrica CreditPortfolioView modelinde oldugu gibi borglulara ait temerriit olasiliklari,
makroekonomik faktorler dogrultusunda tahmin edilerek ve simiilasyonlar olusturularak
risk analizi yapilabilir. Bilindigi gibi finansal kuruluslar sadece kendi ozelliklerinden
kaynakli nedenlerden 6tiirii bir risk arz etmeyip, ayn1 zamanda piyasa kosullarinin etkisi
nedeniyle de bazi olumlu ya da olumsuz sonuglar dogurabilmektedirler. Bu nedenle sayet
sektoriin hangi faktorlerden etkilendigine ait yeterli bir bilgi varsa, bu bilgiler
dogrultusunda yapilan tahminler sayesinde daha dogru risk analizi yapilabilmektedir.
Sonu¢ olarak bu tez calismasinda kullanilmis olan bu model, bahsi gecen tiim

gelistirmelere uygun olmak {izere esnek bir yapida insa edilmistir.
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