T.C.
BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE FINANSMAN DOKTORA PROGRAMI

KREDI KAYIPLARININ MAKROEKONOMIK DEGiISKENLERE
DAYALI OLARAK TAHMINI VE STRES TESTLERI - TURK
BANKACILIK SEKTORU iCIN EKONOMETRIK BiR YAKLASIM

DOKTORA TEZI

HAZIRLAYAN

M.AYHAN ALTINTAS

TEZ DANISMANI

DOC.DR. GURAY KUCUKKOCAOGLU

ANKARA-2011



OZET

Siklik, yayginlik ve siddeti gittik¢e artan bankacilik ve finans krizleri ve finansal
istikrar1 saglama ve koruma hususunda karsilagilan giicliikler, hem kiiresel mali istikrar
gozeten uluslararasit kuruluslar hem de iilkeler i¢in finansal sistemlerdeki zayifliklarin

tespit ve tahlilini ¢ok daha 6nemli hale getirmistir.

Makroekonomik degiskenler ile kredi riskinin sistematik boliimii arasinda var
oldugu bilinen istatistiksel iligkilerin yonii ve kuvveti, her iilkede finansal sektoriin tasidigi
en biiyiik risk olan kredi riskinin yonetimi, olas1 kredi kayiplarinin tahmini ve gerekli
Onlemlerin zamaninda alinabilmesi i¢in hem bankalara hem de bankalarin denetim ve
gbzetiminden, tasarruflarin korunmasindan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere

son derece degerli firsatlar sunmaktadir.

Makro risk faktorlerindeki gelismelere bagli olarak hem tek tek finansal
kuruluslarda hem de finansal sektér genelinde olusabilecek zayifliklar1 6nceden tespit
etmede kullanilan en Onemli araglar stres testleridir. Stres testleri, finansal kuruluslar

bakimindan da ¢ok 6nemli bir risk yonetim aracidir.

Bu ¢alismada, 1997 yilinda Thomas Wilson tarafindan gelistirilen makroekonomik
kredi riski modeli Credit Portfolio View yaklasimindan ve bu yaklagimi kredi riski stres
testleri i¢in uyarlayan yurtdisi caligmalardan esinlenerek Tiirk Bankacilik Sektorii’nde
kredi kayiplarinin tahmini ve stres testlerinde makroekonomik degiskenlerden
yararlanilmasini miimkiin kilacak model ve metodolojilerin gelistirilmesi hedeflenmis,
gelistirilen modellerin kullanilmasi suretiyle icra edilen kayip tahmini ve stres testlerinde,
makro degiskenlerin sistematik kredi riskini agiklama giiciinii teyit eden bulgulara

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski Yo6netimi; Makroekonomik Kredi Riski Modelleri, Kredi

Kayip Dagilimi; Finansal Istikrar; Stres Testleri;



ABSTRACT

Due to banking and finance crises that have become more frequent, severe and
common recently and experienced difficulties in establishing and maintaining the financial
stability, detecting and analyzing the vulnerabilities of financial systems are becoming
highly important for countries and international institutions that pursue the financial

stability.

The direction and the magnitude of the statistical relationship, known to exist,
between macroeconomic variables and the systemic component of credit risk provides
invaluable opportunities to the banks, regulatory and supervisory institutions and other
authorities responsible for financial stability, to manage the credit risk-which is the most
important of all the risks that financial sector bears- and to estimate the probable credit

losses and take the necessary actions in a timely manner.

Stress tests are the most valuable tools to detect potential vulnerabilities in
individual financial institutions as well as in financial sector, which originate from the
developments in macro risk factors. Stress tests are also very important risk management

tools for the financial institutions.

In this study, inspired by the Credit Portfolio View approach developed by Thomas
Wilson in 1997 and later international studies that adopted this approach for credit risk
stress testing purposes, it is intended to develop models and methodologies that will enable
the estimation of credit losses and the credit risk stress testing with macroeconomic
variables in Turkish Banking Sector. Empiric findings, obtained by using developed
models to estimate credit losses and stress testing, confirms the explanatory power of the

macroeconomic variables for systematic credit risk.

Keywords: Credit Risk Management, Macroeconomic Credit Risk Models, Credit Loss
Distribution, Financial Stability, Stress Testing



ONSOZ

Kisisel olarak bankalara yonelik stres testleri ile yakindan tanismamiz, BDDK’da
Izleme Dairesi Baskan1 olarak gorev yaptigimiz déneme rastladi. 2002 yilinda Ankara’da
Diinya Bankasi yetkilileri ile yaptigimiz bir toplant1 sonrasinda bizlere ilettikleri floppy
disketlerdeki Excel programi, Izleme Dairesi’'nde belli bir metodoloji dahilinde diizenli
olarak iiretilen, her bir banka ve sektor i¢in faiz riski, kredi riski, kur riski ve hisse senedi
fiyat risklerinin sermaye yeterliligi tizerindeki muhtemel etkilerinin ayr1 ayr irdelendigi

stres testi raporlarina kaynaklik etti.

Esasen, stres testlerinin uluslararast bankacilik mevzuatina dahil olmasi, piyasa
riskine maruz portfoyle sinirli olarak, 1996 yilinda gerceklesmekle birlikte, gelismis
olanlar da dahil diinyada pek ¢ok {ilke, finansal kuruluslara ve sisteme yonelik genel stres
testleri ile 1997-98 Giiney Dogu Asya krizini miiteakiben IMF ve Diinya Bankasi’nca
baslatilan Finansal Sistem Degerlendirme Programi (FSAP) sayesinde tanisti. Tiirkiye nin
ilk FSAP calisgmasin1 2007 yilinda tamamladig1r dikkate alindiginda, 2002 yilindaki
baslangic hi¢ de gec sayilmayabilir.

Kredi kayiplarinin tahmini ve stres testi uygulamalarin1 akademik ¢aligma konusu
olarak belirlememizde, bankalar igin tartismasiz en onemli risk olmasina ragmen, kredi
riskinin diger finansal risklerle karsilastirildiginda stres testlerinde en problemli alami
olusturmasi, gerekli nitelikte ve kapsamda tarihsel veri ve uygun modellerin yoklugunda,

hayli basit ve statik duyarlilik analizleri ile yetinilmek zorunda kalinmasi etkili olmustur.

Tiirkiye kosullarinda, kredi kayiplarinin tahmini ve stres testleri i¢in daha tatminkar
bir ¢ergevenin gelistirilip gelistirilemeyecegini ortaya koyabilecek veya en azindan bu
tiirden bir ¢ergeve i¢in asilmasi gereken sorunlar ve alinmasi gereken dnlemlerin tespitini

saglayacak bir calismanin, ilgili tiim ¢evrelere yararl olabilecegi diisiiniilmiistiir.
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GIRIS

‘Kredi kayb1’, sozliik anlamlarindan hareketle kredi verenin maruz kaldigi zarar
veya ‘kredi riskinin’ tezahiir eden boliimii olarak tanimlanabilir. Risk yazininda ise ‘kredi
kayiplarr’, ‘gergeklesen zarar’dan ziyade ‘muhtemel zarar’ betimleyen, Kkredi riskinin
daha sayisal ve somut bir formunu anlatir. Kredi kayiplari, ‘beklenen’ ve ‘beklenmeyen’
olarak ikiye ayrilir. Beklenen kayip, tek bir kredi isleminin veya kredi portfoyiiniin
tiretebilecegi ortalama zarardir. Kredi verme isiyle ugrasan finansal aracilar igin is
yapmanin maliyeti olarak da kabul edilebilir. Beklenen kaybin pesinen giderlestirilerek,
fiyatlara yansitilmasi1 uygundur. Beklenmeyen kayip, beklenen kayiptaki oynakligin
tahmini olup, kredi riski igin tutulmasi gerekli ekonomik sermayenin de olasilikli bir
oOl¢iistidiir. Beklenen ve beklenmeyen kayiplarin toplami, herhangi bir kredi islemi veya bir
kredi portfoyii nedeniyle maruz kalinan toplam kredi riskinin bir 6lgiisii olan, kredi riskine

maruz degeri Verir.

Kredi riski en basit tanimiyla, bor¢lunun borcunu zamaninda veya tam olarak
0de(ye)memesi dolayisiyla alacaklinin zarara ugramasi tehlikesidir. Kredi riskinin ve
dolayisiyla da kredi kayiplarinin tarihi, nakden veya malen 6diing verme veya vadeli alig-
veriglerin tarihi kadar eski olsa gerekir. Brown (2004), ‘kredi’ tarihinin, ‘yazi’nin
tarihinden ¢ok daha eski oldugunu, 4000 yillik tarihi olduguna inanilan ‘Hammurabi
Kanunlari’nda, ‘faiz’, ‘teminat’ veya ‘temerriit’ gibi kavramlara rastlanmamakla birlikte,
bir borcun 6denmemesinin ‘hirsizlik’ ve ‘dolandiricilikla’ es deger bir sug olarak
nitelendigini, 6dememe halinde alacakliya tahsilat i¢in borg¢luyu ve aile fertlerini kole
olarak satma hakki tanindigini, ancak borg¢lunun karisi ve gocuklarinin kole olarak

satilabilecegi siirenin ii¢ yilla sinirlandigin belirtiyor.

Kredi riski, ekonomik aktivitenin her safthasinda degisik formlarda
karsilagilabilecek bir risktir. Karsi tarafin gelecekte yerine getirmeyi vaat veya taahhiit
ettigi maddi veya mali bir degere karsilik maddi, mali veya itibari bir degeri ddiing veren
veya bir hizmet goren herkes az veya ¢ok yonetmek zorunda oldugu bir kredi riskiyle kars1
karstyadir. Emeginin karsiligini, ¢alistiktan sonra almayi kabul eden is¢i, veresiye mal
veya hizmet satan esnaf, tasarrufunu banka mevduat hesabinda degerlendiren ev hanimi
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veya atil fonlarini giinliik repo islemlerinde degerlendiren bir sirket, kredi kullandirma gibi
bir niyet olmasa bile, isin dogasi geregi az veya ¢ok kredi riski istlenen ekonomik

birimlere drnektir.

Calismamizin konusu, kredi riski iistlenme ve yOnetme isini profesyonel bir
meslek olarak icra eden finansal aracilarla, 6zellikle de bankalarla ilgili olmakla birlikte,
bugiin bankalarda da kullanilan kredi riski Ol¢iimiine yonelik gelismis metodolojilere
kaynaklik eden temel gelismelerin, bankalardan ziyade, ticari hayat ve sermaye

piyasalarinda ortaya ¢iktigini belirtmek gerekir.

Zira bankalar, son yirmi yillik dénemde orijinal banka kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesine (veya tilirevlestirilmesine) veya sorunlu-sorunsuz banka kredilerinin
ikinci elde alinip satilabilmesine bagli olarak yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler g6z
ard1 edilirse, organize olarak ortaya ¢iktiklar1 1300°1i yillardan bu yana, genelde mahalli
organizasyonlar giiclii, dolayisiyla kredi miisterilerini hayli 1yi taniyan ve kredi siirecini
bastan sona ydneten yapilanmalar olarak varliklarini stirdiirmistir. Kredi kararlarinin
verilmesinde de, yakindan tanima firsati bulduklar1 veya inceledikleri miisterinin
giivenilirligi ile ilgili subjektif kanaatleri baskin rol oynamis, kredi degerliliginin
saptanmasi igi objektif kriterlere dayali bir ugrastan ziyade, yargi ve seziye dayali bir

sanat olarak goriilmiistir.

Kredi riskinin ticari amaglarla sistematik bir sekilde Olglilmesi ve istatistiki
bilgilerin  olusturulmast  A.B.D.’de  abonelerine  ticari  istihbarat  saglayan
Dun&Bradstreet’in  1841°deki kurulusundan itibaren filizlenen kredi derecelendirme
(rating) faaliyetleriyle baglamigtir. A.B.D.’de ihra¢ edilen sirket tahvillerine Moody’s,
Standart&Poors ve Fitch tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarmin, ima ettigi
temerriit olasiliklarinin ve ayrica temerriit halinde kurtarma veya kayip oranlarinin
hesaplanmasiyla ilgili ¢alismalar ve bu c¢aligmalara baz teskil eden tarihsel istatistiki
bilgiler, kredi riski dl¢limii ile ilgili bugiin mevcut olan metodolojinin temelinde 6nemli
yer tutmaktadir. Nitekim, rating sirketlerinin yapilandirilmig kredi tiirevlerine verdikleri
(sonradan hatali olduklart anlasilan) derecelendirme notlart nedeniyle 2007 yilinda

A.B.D.’nde patlak veren sub-prime kredi krizinin temel sorumlularindan birisi olarak
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gosterilmelerine ve sermaye piyasast ve bankacilik mevzuatinda bu kuruluslarca verilen
derecelendirme notlarina yapilan referanslarin olabildigince temizlenmesine yonelik
onerilere (FSB, 2010) ragmen, Basel Bankacilik Komitesinin Basel-II diizenlemelerinin
dissal kredi derecelendirmesine dayali yaklasimlarinda degisiklik i¢in acele etmemesi,

rating notlarina olan bagimlilik sebebiyle olsa gerekir.

Bankalar, son yirmi yilda yasanan hizli doniisiime ragmen, muhtemelen yukarida
deginilen calisma tarzi ve anlayis nedeniyle, kredi degerliligini 6lgme ile ilgili pratiklerini
standartlastirma ve olgiimlerine istatistiksel anlam yiiklemede kullanilabilecek tarihsel
veriyi biriktirme hususunda hayli yavas davranmiglardir. Basel-1I diizenlemesinin (BCBS,
2004) igsel kredi derecelendirmesine dayali yaklasimlari, bankalarin kredi riskinin 6l¢timii
ile ilgili yaklagimlarini standartlastirmalari ve veri biriktirmeleri hususunda, 2004 yilinda

kiiresel bazda yapilan, en 6nemli uyar1 olmustur.

Bankalarin, biiyiik dl¢iide geleneksel kredi degerlendirme yontemlerine dayali bir
sekilde faaliyet gosterdikleri bir donemde, bireysel firma iflaslarinin tahminine yonelik en
etkili modelleme calismalar1 da, endiistriden degil, akademik diinyadan gelmistir.
Altman’in (1968) muhasebe tabanli finansal verilere (rasyolara) dayali olarak onerdigi Z-
Skor modeli ve Merton’un (1974) 6nerdigi opsiyon fiyatlama modeli ve piyasa verilerine
dayali yaklasim, daha sonra yiiriitilen pek ¢ok c¢alismaya da 1sik tutmustur. Altman
tarafindan gelistirilen Z-Skor ve benzerleri, finansal kuruluslarca kredi kararlarinin
verilmesinde yaygin olarak kullanilmigtir. Yine Basel-II diizenlemelerinde kredi riskinin
icsel derecelendirmeye dayali yaklagimlarla Ol¢limii sonucunda sermaye gereginin
(beklenmeyen kredi kayiplarinin) hesaplanmasinda kullanilmasi 6nerilen fonksiyonlar,

Oziinde uyarlanmig birer Merton modelidir.

Kredi riski portfoy modelleri ise 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmis, kullanilan yaklagim
ve metodolojiler daha once gelistirilen piyasa riski portfoy modellerinden ve &zellikle de
riske maruz deger (Value at Risk) yaklasimindan fazlasiyla etkilenmistir. Esasinda,
kredilerin ikincil piyasasinin gelismesi, kredi ve piyasa riski arasindaki etkilesim ve
geciskenligi de artrmistir. Onceden kredi riskini tetikleyen temel hadise ‘borglunun
temerriidii’ olarak goriiliirken, sonradan borglu temerriit etmese dahi kredi degerliliginde
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ortaya cikabilecek olasi gelismelerin, kredinin piyasa degerinde meydana getirecegi
degisiklikler de kredi riski modellerinin ilgi alanma girmistir. Kredi portféy modelleri
icinde ‘CreditMetrics’, ‘CreditRisk+’, ‘Moody’s KMV’ ve makroekonomik bir kredi riski

modeli olan ‘Credit Portfolio View’ en fazla bilinenlerdir.

Kredi riski kaynagina gore ayristirilmaya calisildiginda, piyasa riski modellerinin
de temelinde yatan modern portfoy kuramindan 6diing bir yaklagimla, ‘sistematik risk’ ve
‘spesifik risk’ ayrimi kullanilabilir. Herhangi bir kredi isleminde kredi riskinin spesifik
boliimii miinhasiran kredi borglusundan veya isleme mahsus hata ve noksanlardan
kaynaklanabilecek, sadece o borgluya veya isleme ait 6zel risk faktorlerini temsil ederken,
sistematik risk sadece bahse konu kredi bor¢lusuna veya herhangi bir isleme 6zel olmayan,
ayn1 segmentte faaliyet gosteren diger borglular1 ve hatta tim kredi borglularini etkileyen

genel risk faktorlerini temsil eder.

Ranson (2002), reel sektore kredi kullandiran bir bankanin ist diizey kredi
yoneticisinin emekli olurken, 15 yil boyunca yonettigi kredi portfoyiinde hicbir kayip
olaymnin yasanmamasiyla oviindiigiinii hatirliyor. Emeklilik sonrasi, kredi portfoytini
yonetme sorumlulugu ¢ok yetenekli ve nitelikli oldugu hususunda hi¢ bir siiphe olmayan
geng bir yoneticiye verilir. Ug sene iginde portfdyiin yaklasik iicte biri sorunlu hale gelir.
Miisterilerin biiyiik boliimii ya temerriide diismiis ya da diismek iizeredir. Ornekte olup
biteni, sadece kredi yoneticilerinin tecriibeleri veya sans veya sanssizliklariyla agiklamak
miimkiin degildir. Portfoydeki yaygin temerriit vakalarinin sebebi, ¢ok biiyiik olasilikla
sistematik kredi riskidir ve sektorel ve/veya genel ekonomik konjonktiirle yakindan
ilgilidir. Makroekonomik risk faktorlerinin olumsuz seyrettigi bir konjonktiirde kredi
kayiplarin1 tetikleyen temel bilesen sistematik kredi riski iken, tersi bir konjonktiirde
spesifik kredi riski daha belirleyici olacaktir. Tyi bir konjonktiirde, kredi kayiplarin1 sinirlt
tutabilmek i¢in ¢ok iyi bir kredi yoneticisi olmak gerekmeyebilir, veya tersine ¢ok iyi bir

kredi yoneticisi, ters bir konjonktiirde ¢cok yaygin kredi kayiplarina sahit olabilir.

Makroekonomik risk faktorleri ile kredi riskinin sistematik boliimii arasinda var
oldugu bilinen iliskilerin yonii ve kuvveti, her iilkede finansal sektdriin tagidigi en biiyiik
risk olan kredi riskinin yonetimi, olas1 kredi kayiplarinin tahmini ve gerekli dnlemlerin
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zamaninda alinabilmesi i¢in hem bankalara hem de bankalarin denetim ve gozetiminden,
tasarruflarin korunmasindan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece

degerli firsatlar sunar.

Makro risk faktorlerindeki gelismelere bagli olarak hem tek tek finansal kuruluslar
hem de finansal sektérde olusabilecek zayifliklart 6nceden tespit etmede kullanilan en
Oonemli araglar stres testleridir. Stres testleri gerceklesme olasilig1 diisiik, ancak imkansiz
olmayan, buna mukabil etkisi fevkalade siddetli olabilecek tek bir olay veya kotii bir
senaryoya bagli olaylar zincirinin muhtemel sonucglarinin 6nceden goriilmesini saglayan
Olglim ve analizlerdir. Testler, risk faktorlerindeki oynakliklarin, finansal kuruluslar
ve/veya finansal sektorce tasinan baslica likidite riski, kur riski, faiz riski, piyasa riski ve
kredi riski lizerindeki olasi1 etkilerini ayr1 ayr1 veya entegre olarak ortaya koyacak tarzda
dizayn edilebilir. Bununla birlikte, finansal kuruluslarin hesap ve pozisyonlar1 her zaman
icin anilan risklerden iki veya daha fazlasina ayni anda tasiyabildiginden, riskler arasi
etkilesimi dikkate alan entegre stres testlerinin dizayn ve uygulamasi halen iizerinde
calisilan, tartisma ve gelismeye agik konulardir. Keza ayri ayri analiz edildiginde, kredi
riski ile ilgili stres testlerinin dizayn ve uygulamasinin diger finansal risklere gore ¢ok daha
zahmetli oldugu sdylenebilir. Zira kredi riski stres testlerinde iistesinden gelinmesi gerekli
temel sorun, temerriit veya batik kredi oranlarindaki varsayimsal artiglarin etkilerini
analizden ziyade, temerriit veya batik kredi oranlar1 ile makro risk faktorleri arasindaki

iligkileri kavrayacak bir ¢ercevenin olusturulabilmesidir.

Stres testi uygulamalarinin 1990’11 yillarin basindan itibaren uluslararas: biiytlik
bankalarca kullanilmaya baslandigi bilinmekle birlikte (Blaschke vd., 2001:6), diinyadaki
pek cok iilke, finansal sektore yonelik stres testleri ile 1997-1998 giineydogu Asya krizini
miiteakiben IMF ve Diinya Bankasi tarafindan baslatilan Finansal Sektdr Degerlendirme
Program1 (FSAP) sayesinde tanmismigtir (Foglia, 2008:5). Basel Bankacilik Komitesi de ilk
once 1996 yilinda Basel-I diizenlemesine monte ettigi piyasa riski diizenlemesinde (BCBS,
1996), daha sonra da 2004 yilinda yayimladigi Basel-ll kredi riski diizenlemelerinde
(BCBS, 2004) stres testlerine risk yonetim siireci ve sermaye yeterliliginin 6nemli

bilesenlerinden birisi olarak yer vermistir.



Stres testi amacli makroekonomik kredi riski modelleri ¢ok degisik formlarda
dizayn edilebilmektedir. Kredi riskine ve makro degiskenlere iligkin mevcut veya
yaratilmas1 gereken verinin kapsam ve niteligi dogal olarak model se¢imi ve yontem

belirlemede etkili olmaktadir.

Finansal kuruluslar bazinda veya tiim sektor i¢in kredi riskini temsil edecek veri
setinin olusturulmasi basli basina problem teskil edebilecek bir husustur. Hatta bagimsiz
aragtirmacilar igin bu problemin ¢dziimii miimkiin de olmayabilir. Ornegin, saglikli bir
makroekonomik kredi riski modeli i¢in, miimkiinse sektorel kredi portféyleri ve yine
miimkiinse kredi notlar1 itibariyle ve azami yillik periyotlarda her 100 kredi miisterisinden
kaginin temerriide diistiigiinii gosteren yeterli gozlem sayisina sahip tarihsel temerriit
olasilig1 bilgisine ve ayrica kredi portfoyiiniin miisteri sayis1 ve kredi biiylikligi itibariyle
dagilim bilgisine ihtiya¢ vardir. Kredi riski yonetiminde ilerlemis bankalar, ihtiya¢ duyulan
veriyi bireysel olarak iiretmekte fazla zorlanmayabilir. Ancak diinyada, sektor genelini
yansitacak bu igerikte ve nitelikte veriye sahip merkez bankasi ve/veya denetim otoritesi
sayisi, eger 6zel bir caba gosterilmemisse, bir elin parmak sayisim1 gegmeyebilir. Ornegin,
Otani vd., (2009) ve Avouyi-Dovi vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aligmalara dayanarak,
Japon Merkez Bankasi ve Fransiz Merkez Bankasini, kredi riski ile ilgili oldukga giiclii

veri tabanina sahip otoriteler arasinda degerlendirmek miimkiindiir.

Tarihsel temerriit oranlarmin yoklugunda mecburen tercih edilen veya bu oranlara
alternatif olarak kullanilabilen bir yontem, muhasebe kayitlarindan iiretilen sorunlu kredi
yizdesinin veya kredi provizyon oranlarimin  makroekonomik  degiskenlerle
iliskilendirilmesidir (Bknz. Kalirai vd., 2002; Jimenez vd.,2005; Baboucek vd., 2005;
Wong vd., 2006; Jakubik, 2007; Glogowski, 2008; Fong vd., 2008; Kattai, 2010). Ancak,
kredi portfoyliniin normal dagilmadigi veya homojen bir yap1 gostermedigi durumlarda,
sorunlu kredi ylizdesinin, temerriit olasilifin1 betimlemede yetersiz kalabilecegini
unutmamak gerekir. Temerriit olasilig1 ve kredi portfoyliniin miisteri ve biiyiikliik dagilimi
bilinmediginde, riske maruz deger (VaR) tahminleri i¢in kredi kayip dagilimini olugturmak

miumkin olmamaktadir.



Bas edilmesi gereken diger temel bir sorun, kredi riski gdostergeleri ve
makroekonomik degiskenler icin yeterli gozlem sayisina sahip zaman serileri olusturulsa
bile, bu serilerin genelde duragan olmamasi, dolayisiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda sanki mevcutmus gibi goziiken ‘sahte’ iliskilerle analiz yapma tehlikesidir. Seriler
duraganlastirildiginda ise degiskenlerin agiklama giicii biiyiik olgiide yitirilebilmektedir.
Yine de teoride, duragan olmayan serilerle, regresyon analizi yapilamasa bile vektor
otoregresyon (VAR) analizi yapilabilecegi veya duragan olmayan degiskenler arasinda ‘es
biitiinlesme’ tespit edilirse vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile sonug alinabilecegine

dair goriisler bulunmaktadir.

Kredi riski modelleri, statik ve/veya dinamik analiz yontemleri igerebilmekte, stres
testlerinde deterministik (kararlastirilmig) ve/veya stokastik (rassal, olasilikli) siiregler
kullanilabilmektedir. Muhtelif formlardaki regresyon analizleri, otoregresif (AR), vektor
otoregresif (VAR) ve vektor hata diizeltme modelleri (VECM) ve Monte-Carlo

simiilasyonlar1 bagvurulan temel teknikler arasindadir.

Esasen 1990’11 yillarda gelistirilen kredi riski portfoy modellerinden Merton bazli
Moodys KMV mikro 6lg¢ekte, Credit Portfolio View ise makro 6lgekte, temerriit oranlari
veya kredi degerliligindeki gegisleri ekonomik dongii ile iligkilendirmeyi amaclayan
yaklasimlara sahiptir. Merton tipi modellerden iiretilen bireysel temerriit olasiliklar1 ile
sektor icin stres testi yapmak c¢ok pratik goziikmemekle birlikte, esaslart Wilson (1997a,
1997b) tarafindan ortaya konulan ve esasen makroekonomik bir kredi riski modeli olarak
bilinen Credit Portfolio View, kredi riski stres testlerine 6zellikle uygun yapisiyla dikkat
cekmektedir. Nitekim modelin, bircok iilkede stres testi amaciyla degisik sekillerde
uyarlandig1 goriilmektedir (Bknz. Boss, 2002; Virolainen, 2004; Wong vd., 2006; Fong
vd., 2008; Otani vd., 2009; Avouyi-Dovi vd., 2009; Kattai, 2010) .

Giliniimiizde gelismis iilke merkez bankalar1 ve/veya denetim otoritelerinin pek
cogu stres testi uygulamalarint miimkiin kilan makroekonomik kredi riski modellerine
sahiptir (Foglia 2008:21-22). Ancak sadece merkez bankalarmin veya banka denetim
otoritelerinin genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmasi yeterli

bulunmamakta, bankalarin da bireysel olarak kendi kredi portfoylerinin ozelliklerine
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uygun modellere sahip olmasi ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi taleplerini
karsilayabilmeleri gerekmektedir. Zira stres testleri, ilgili otorite tarafindan dogrudan
sektoriin  konsolide verilerine tatbik edilebilecegi gibi, finansal kuruluslarin tek tip
senaryolar altinda ve kabul edilebilir yontemlerle ulastiklar: stres testi sonuglar1 sonradan
toplulastirilabilir. Nitekim Amerikan Merkez Bankasi FED (2009a, 2009b) tarafindan sub-
prime krizinin hemen ertesinde gergeklestirilen stres testi uygulamasinda, bankalardan
GSYIH, Issizlik Oran1 ve Konut Fiyat Endeksine iliskin iki farkli makroekonomik senaryo
altinda kredi kayiplarin1 dngérmeleri istenmistir. Kald1 ki otoritelerin bu yonde bir talebi
olmasa dahi, bankalarin, degisik portfoyler itibariyle tasidiklari kredi riskinin ekonomik
dongii ve makro faktorlerdeki oynakliklarla etkilesimini ortaya koyabilecek giincel
makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmalarinda, dahili risk yonetim sistemleri

acisindan biiyiik yarar bulunmaktadir.

Yukarida verilen referanslardan da anlasilacagi tizere, makro ekonomik
degiskenlere dayali olarak kredi riskinin 6l¢iimii veya kredi kayiplarinin tahmini ve stres
testleri hususunda uluslararasi alanda yapilmis pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Tiirkiye’de ise,
bireysel mali basarisizligi (iflaslari) tahmine yonelik modelleme calismalar1 bir tarafa
birakildiginda, makroekonomik kredi riski modelleri ve makroekonomik degiskenlere
dayali kredi riski stres testleri hususunda bugiine kadar yapilmis ¢alisma sayis1 son derece

sinirli bulunmaktadir.

Tiirk Bankacilik Sektorii ile ilgili olarak, kredi kayiplari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki olas1 anlamli iligkilerin stres testlerinde kullanildig: bilinen bugiine
(Nisan 2011’e) kadar yayimlanmig kurumsal tek calisma, tespit edildigi kadariyla, IMF’in
(2007) Tiirkiye Finansal Sektor Degerlendirme Programi (FSAP) raporudur. Programda,
kredi riski stres testi i¢in seg¢ilen dort adet makroekonomik senaryonun (i-yabanci sermaye
giriginin aniden durmasi, ii-petrol fiyatinda sok artis, iii-ekonomide hizli biiyiime ve
takiben hizli daralma, iv-mali patinaj) bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi rasyosu
tizerindeki etkileri ii¢ yillik bir dénem i¢in 6l¢iilmeye calisilmistir. Raporda stres testinde
secilen makroekonomik senaryolarin ti¢ yillik bir siire i¢in simiilasyonunda Devlet
Planlama Teskilati’nin ii¢ aylik 6ngoérii modelinden yararlanildigr belirtilmekte ancak ne

model, ne yontem, ne de kullanilan veri hakkinda ayrintili bilgi verilmemektedir.



Tiirkiye’de kredi riski ve ekonomik konjonktiir arasindaki iliskinin kismen de olsa
irdelendigi, nadir akademik caligsmalardan birisi Cabukel (2007)’in, kurumsal kredi riski
yonetimi ve Basel-1I uygulamasina iliskin doktora tezidir. Cabukel, IMKB’de islem goren
sirketler i¢in Merton modeli kullanilarak tahmin edilen temerriit olasiliklar1 ile ekonominin
devresel hareketleri (GSYIH biiyiime hizlar1) arasinda giilii bir iliskinin gdzlendigini,
denetim otoriteleri ve analistlerin bu iliskiden stres testlerinde faydalanabileceklerini

belirtmistir (2007:130).

Bese (2007)’nin finansal sistem stres testlerine iliskin TCMB uzmanlik tezinde de
Tiirkiye igin tahsili gecikmis alacaklar oraninin muhtelif degiskenlerle (¢ikt1 agig1, hazine
faizi, reel efektif doviz kuru endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, Tiirkiye gelisen piyasalar
tahvil endeksi-EMBI spread) iliskisi, degiskenlerin duragan olup olmadigi dikkate
alinmaksizin, vektor otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmis ve Kasim 2002-Aralik
2006 donemi i¢in anlamli sonuglar elde edilirken, veri baslangict Temmuz 1999°a
cekilince (bankacilik sektoriindeki kriz ve yeniden yapilandirma donemi kapsama alininca)

elde edilen sonuglar anlamsizlagmustir.

Tekirdag (2009)’1n Tiirkiye’de bireysel kredi artis1 ve risk analizine iligkin TCMB
uzmanlik tezinde ise Mart 1998-Eyliil 2008 donemi esas alinarak bireysel kredilere yonelik
makroekonomik stres testinde kullanilabilecek dogrusal bir regresyon denklemi tahmin
edilmeye c¢alisilmistir. Ulasilan nihai denklemde, tiiketici kredilerine ait tahsili gecikmis
alacaklar oranindaki donemsel degisim bagimli degisken, hanehalki kredilerinin
GSYIH’ya olan bir dénem gecikmeli orani, hanehalki tiiketiminin GSYIH’ya olan ii¢
donem gecikmeli orani, sanayi iiretiminde ¢alisanlar endeksindeki logaritmik degisim,
ABD Dolar1 kuru ve gecelik faiz oraninin sirasiyla ii¢ ve dort donem gecikmeli varyanslari

bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

‘Kredi kayiplarinin makroekonomik degiskenlere dayali olarak tahmini ve stres
testleri: Tiirk Bankacilik Sektorii icin ekonometrik bir yaklagim’ baglikli bu ¢alisma da,
tarihsel kredi temerriit oranlarina iliskin veri kisitlarina ragmen, Tirkiye’de kredi riskini
stres testlerine uygun makroekonomik degiskenlerle modellemeyi, sektor i¢in kredi kayip
dagilimi  olusturmayi, makro degiskenlerin deterministik veya stokastik olarak
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belirlenebilecek baz ve stres degerleri altinda, beklenen ve beklenmeyen kredi kayiplarini

ve toplam kredi riskine maruz degeri hesaplamay1 hedeflemektedir.

Calismanin 6nemli bir amaci, diinyadaki gelismeler 1s18inda, tilkemizdeki, kredi
riskine iligskin analize elverisli veri problemine ve dogabilecek sonuglara dikkat ¢ekmek,
kredi kayiplarinin tahmini ve stres testlerine yonelik daha tatminkar bir ¢erceve igin
asilmasi gereken sorunlari ortaya koyabilmektir. Calismada boliimler itibariyle asagidaki

konular ele alinmistir:

Birinci boliimde, bankacilikta kredi kavrami ve ayrimlanmasi, kredi riskinin tanimu,
kaynaklar1 ve bilesenleri, beklenen ve beklenmeyen kayiplar ile kredi riskine maruz
degerin hesaplanmasi, kredi riski modelleri ve Basel uzlasilart hakkinda bilgi sunulmakta,

kredi kayiplar ile kredi karsiliklar1 ve ekonomik sermaye arasindaki iliski irdelenmektedir.

Ikinci boliimde, finansal istikrar kavrami, bu cercevede stres testlerinin énemi,
kredi riski stres testi uygulamalari ve bu uygulamalar i¢in dizayn edilen ekonometrik

modeller ele alinmaktadir.

Wilson’un Credit Portfolio View yaklagiminin Tiirkiye’ye uyarlandigi, lgciinci
boliimde, Tiirk Bankacilik Sektorii icin kredi kayiplarimin tahmini ve stres testlerinde
kullanilmak iizere gelistirilen ekonometrik modeller ve bu modellerin kullanilmasiyla elde

edilen ampirik sonuglar ag¢iklanmaktadir.

Son boliimde ise genel degerlendirme ve 6nerilere yer verilmektedir.
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BIiRINCi BOLUM

BANKALARDA KREDI RiSKi VE OLCUMU

Bankalarda kredi riski, fon arz eden kesimlerle fon talep eden kesimler arasindaki
finansal aracilik fonksiyonu geregi istlenilen en temel risktir. Kredi riski alma ve
yonetmede sahip olduklar1 varsayilan uzmanlik, bankalar1 vazgecilmez kilan unsurlarin
basinda gelir. iflas ettiklerinde veya iflas etmemeleri i¢in kurtarildiklarinda yol agtiklar:
maliyetler nedeniyle, zaman zaman toplumsal kizgmligin odagi haline gelseler de
giiniimiizde bankalarin mevcut olmadigi, tasarruf sahiplerinin finansal zenginligi muhafaza
ve bagkalarina 6diing verme isiyle kendi baslarina ugrastiklari bir diizeni ve bdyle bir

diizenin toplumsal maliyetini hayal dahi etmek miimkiin degildir.

Bu cercevede, bankalarin, 06zellikle de hane halkindan 6diing mevduat veya fon
toplama yetkisine sahip ticari bankalarin temel islevlerini, Gistlendikleri risklerin gerisinde
yatan dinamikleri de gorebilme bakimindan, sistematik olarak bir kez daha hatirlamakta

yarar bulunmaktadir (Akgti¢, 1987; Takan, 2002; Yiiksel vd., 2002):

o Aracilik ve giiven islevi: Bankalar finansal araci kuruluslardir. Fon fazlasi olan
kesimlerle fon ihtiyact duyan kesimler arasinda aracilik yaparlar. Bankalar aracilik
islevini yerine getirirken biiyiik 6l¢iide sahip olduklar itibara dayanirlar. Bankalar
giiven miiesseseleridir. Tasarruf sahipleri, devletin yakin denetimi altinda olduguna
inandiklari, ‘banka’ unvami kullanma ayricaligima kavusmus, giiclii sermayeli,
saygin ortak ve yoneticilere sahip bankalara gliven duyar ve giivenli olduklarini
diistindiikleri bankalara birikimlerini daha kolay emanet ederler.

o Kaynaklar: hareketlendirme/gomiileme egilimini azaltma islevi: Bankalar degisik
cografyadan (degisik bolge ve iilkelerden) borglanip, degisik cografyaya (degisik
bolge ve tlilkelere) odiing vererek kaynaklara bolgesel, ulusal ve uluslararasi
diizeyde akiskanlik kazandirirlar. Sahip olduklar: itibar ve yaygin sube aglarn ile
tasarruf sahiplerine eriserek tasarruflar1 yastik altinda tutma egilimini azaltirlar.
Aksi halde atil kalabilecek fonlarin ekonomiye kazandirilmasi, daha fazla
ekonomik aktivitenin daha diisiik maliyetlerle fonlanmasina zemin hazirlar.

e Doniistiirme iglevi: Bankalar aracilik islevlerini yerine getirirken topladiklar

fonlar1 miktar ve zaman (vade) acisindan doniistiirerek kullanirlar. Bu cergevede
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genellikle yaygin bir sekilde ¢ok sayida kisiden ve kiicliik miktarlarda toplanan
fonlar biliylik montanli krediler seklinde ihtiyag duyan daha az sayida kisi ve
kurulusa kullandirilabilir. Yine bankalar genellikle vadesiz veya nispeten daha kisa
vadeli olarak topladiklar1 fonlar1 daha uzun vadeli kredi seklinde kullandirarak vade
acisindan da ¢cok dnemli bir degisim gergeklestirirler.

Kaynak kullaminmuini  iyilestirme/ fon maliyetlerini azaltma islevi: Bankalar
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak kullandirirken segici davranmak zorundadirlar.
Yaptiklar1 kredi ve proje analizleri ile tasarruflarin rasyonel, verimli ve rekabet
edebilir alanlara kanalize edilmesini saglayacaklar1 ve sonugta ekonomik gelismeyi
hizlandiracaklart umulur. Diger taraftan bankalar uzmanliklar1 ve bilgi birikimleri
sayesinde, aksi durumda (uzmanlagsmis finansal aracilarin yoklugu halinde) 6diing
verenler (tasarruf sahipleri) ve 6diing alanlar (kredi kullananlar) tarafindan ayr1 ayri
katlanilacak arastirma ve yonetim maliyetlerinden tasarruf saglarlar.

Kaydi para yaratma islevi: Bankalar kendilerine emanet edilen mevduatin ¢ok
tizerinde kredi kullandirma, diger bir ifade ile satin alma giicii yaratma imkanina
sahiptirler. Bankalarca yaratilan bu imkan, kaydi para veya banka parasi olarak

isimlendirilir.

Kuskusuz bankalarin yarar ve islevleri yukarida siralananlarla smirli degildir.

Ornegin, hem ulusal hem de uluslararas: ticaretin gelismesinde ddeme, tahsilat ve itibar
saglama islevleri ile biliylik katki saglamalari, merkez bankalarinin para politikalarinin
etkin bir sekilde uygulamasina ve dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci
olmalari, servet birikimi ve saklanmasina imkan saglamalari, bankalar1 ekonomi ig¢in

vazgecilmez aktorler haline getiren diger unsurlardan bazilaridir.

1.1. Bankacilikta Kredi Kavrami ve Ayrimlanmasi

Latince’de inanma anlamina gelen ‘credere’ kokiinden tiireyen kredi sozciigli giiven

ve sayginlik anlami tasimaktadir (Parasiz, 2005:219). Kredi sahibi olmak, giivenilir
olmanin 6nemli isaretlerindendir. Kredi, ekonomik anlamiyla bankalarca miisterilerine

‘0diing’ olarak satin alma giicii saglanmasi islemidir.

12



Bir s6zlesmeye dayanmasi, faiz ve/veya komisyon veya kar pay1 gibi bir menfaat
karsiliginda ve geri 6denmek veya iade edilmek iizere verilmesi, kredi igleminin ayirt edici

ozellikleri arasindadir.

Banka kredileri nakdi veya gayrinakdi olabilir. Nakdi kredilerde s6z konusu olan
para Odiincii iken, gayri nakdi kredilerde miisteriye 6diing verilen bankanin itibaridir
(Altintas, 2006:355).

Bir kredinin nakdi olarak nitelenmesi i¢in, 6diing verirken miisteriye mutlaka nakit
veya benzerlerinin tevdi edilmis olmas sart degildir. islem sonucunda, miisterinin bankaya
kars1 belli bir nakdi, vadede 6deme yiikiimliligi altina girdigi, bankanin bilango ici

hesaplarinda miisterinin bor¢landirildig: islemler nakdidir.

Buna mukabil gayrinakdi kredi islemlerinde, kredi komisyonu ihmal edildiginde,
kredinin kullandirildigi tarihte mdsterinin ileriki bir tarihte veya vadede bankaya nakdi
O0deme yikimliliginin dogup dogmayacagi belirsizdir. Zira gayrinakdi kredi
islemlerinde, banka belli bir komisyon karsiliginda, miisterisi lehine, kredinin
muhataplarina garanti veya kefalet verir. Miisteri muhataba veya bankaya karsi olan
yikiimliliigiinii zamaninda yerine getirmezse, ancak o zaman gayrinakdi kredi, nakdi
alacaga doniisiir. Gayrinakdi kredilerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi, muhasebe teknigi
acisindan nakde doniisiinceye kadar bilango dis1 nazim hesaplarda izlenmeleridir. Gayri
nakdi kredi, nakde dontistiikten sonra, miisteri belli bir siire i¢inde borcunu 6demezse,
alacak idari veya yasal takibat i¢in sorunlu kredi hesaplarmna aktarilir. Dolayisiyla
bankalarin, takipteki alacak hesaplari, bilanco i¢i hesaplarda izlenmeyen kredi
islemlerinden kaynaklanan sorunlu kredileri de icerir. Sonugcta, gayrinakdi krediler i¢in pay
veya paydada bir diizeltme yapil(a)mazsa, bilango igi hesaplarin muhasebe bakiyelerine
dayanak yapilan sorunlu kredi yiizdesi ve takibe doniisiim oran1 gibi hesaplamalar belli bir

hata pay1 igerir.

Bilanco dis1 hesaplarda izlenen tiirev sozlesmeler de, bankanin kredi kullandirma
gibi bir niyeti olmasa bile, ‘karsi taraf kredi riski’ tasiyan islemlerdir. Kars1 taraf kredi

riski, karsilikli yiikiimliiliik iceren finansal s6zlesmelerde (6rnegin para ve faiz swaplart),
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bankanin kendi ylkiimliiliigiinii yerine getirmesine ragmen, karsi tarafin bankaya kars1
olan yiikiimliiliigiinii yerine getir(e)memesi veya ge¢ yerine getirmesi nedeniyle karsi
karstya kalinabilecek zarar tehlikesini anlatir. Piyasalar arasindaki zaman farkliliklar1 ve
takas ve mahsup islemlerinde yasanacak gecikmeler, soézlesmedeki yiikiimliiliikler
karsilikl1 olarak birbirini dengeleyip, teminatlandirsa dahi bankay1 karsi taraf riskiyle kars
karsiya birakabilir.

Nakden verilen 0Odiingler, temelde ya miisteri ile dogrudan imzalanan bir
sozlesmeye istinaden dogrudan kredi kullandirimi (kredi hesabi agma veya miisterinin
mevduat hesabina kirmizi bakiye imkani tanima suretiyle) veya miisterinin ihrag¢ ettigi
bor¢lanma senetlerinin satin alinmas1 suretiyle gerceklestirilir. Ikinci halde banka ve
miisteri arasinda dogrudan tesis edilmis bir kredi iligskisinin mevcudiyeti sart degildir.
Esasinda, yeterli derinlige ulagsmis piyasalarda, ihra¢ eden i¢in bor¢lanma senetlerini satin
alanin kimligi ¢ok da dnemli degildir. Dolayisiyla menkul kiymet yatirimlarinda, 6zel bir
ihra¢ s6z konusu degilse, bankanin bor¢ludan (ilave teminat, daha yiiksek faiz vb...) 6zel
talepleri olamaz. Thragc1 ve banka arasinda tesis edilmis 6zel bir hukuki kredi iliskisinin
yoklugunda, yatirnm karari, menkul kiymet icin derecelendirme kuruluslarinca verilen
kredi notlarina veya bankanin yapacagi istihbarat ve analize dayanilarak verilir.
Bankalarca, dogrudan kredi verme faaliyetlerine alternatif olarak, ihra¢ edilen bor¢glanma
senetlerine yapilan yatirimlar, bilancoda nakdi kredi hesaplarinda degil, menkul degerler
ciizdaninda izlenir. fhracci kamu kurum veya kuruluslari veya ozel sektdr tesebbiisii
olabilir. Ozellikle iilke Hazinesi veya Merkez Bankasi tarafindan ulusal para cinsinden
ihrag edilen borg¢lanma senetlerinin teorik olarak kredi riski tasimadigi veya sifir kredi riski
tasidigr kabul edilse de, bu varsayim islemin oOziinde bir kredi oldugu gercegini

degistirmez.

Bankalarin diger bankalar nezdinde agtiklart mevduat hesaplar1 da, bilangoda nakdi

kredi hesaplar1 arasinda yer almazlar, ancak karsi bankanin kredi riskini tasirlar.

Vadeli olarak gerceklestirilen aktif (menkul veya gayrimenkul) satislarindan
kaynaklanan alacaklar da, normal bir kredileme faaliyeti olmasa da, kars1 tarafin finanse
edildigi, kredi riskinin tasindigi islemlerdir. Banka bilangosunda satisa konu edilen aktifin,

satin alanin bankaya olan yiikiimliiliigii ile yer degistirmesi kredi nitelemesi i¢in yeterlidir.

14



Ulkemizde halen vyiiriirlikte bulunan 5411 sayili Bankacilik Kanunu da, banka

kredilerinin yukarida agiklanmaya g¢aligilan niteliklerine paralel olarak ‘kredi’ tanimini ¢ok

genis bir sekilde yapmistir. 5411 sayili Kanun’un ‘krediler baslikli 48/1°nci maddesine

gore; izlendikleri hesaba bakilmaksizin;

Bankalarca verilen nakdi krediler,

teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi
krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler,

satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari,

tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,

vadesi ge¢cmis nakdi krediler,

tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler,

gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri,

ters repo islemlerinden alacaklar,

vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sézlesmeler nedeniyle
iistlenilen riskler,

ortaklik paylari,

kalkinma ve yatinm bankalarinin finansal kiralama yontemiyle sagladigi
finansmanlar,

katilim bankalarinin tasmir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi
suretiyle veya kar ve zarar ortakli§i yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia
temini veya finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin finansmani, ortak yatirimlar

veya benzer yontemlerle sagladiklar1 finansmanlar,

Kanun uygulamasi bakimindan kredi sayilmaktadir. Yukarida sayilan islemlerden gerek

teknik gerekse hukuki olarak ‘kredi’ niteligi tartismali tek kalem ortaklik paylaridir. Zira

sermaye yatirimlarinda, kredi isleminin asli unsurlarindan olan 6diing olarak verme veya

borglunun geri 6deme taahhiidii yoktur. Esasen ortalikta borglu da yoktur. Ancak Kanun,

kredi olup olmadigina bakmaksizin, bir miisteriye saglanan her tiirlii finansmani

siirlamay1 hedeflemektedir (Altintas, 2006:356-357).

Banka krediler yukarida agiklanan 6zellikleriyle de paralel olarak degisik sekillerde

ayrimlanabilir. Krediler i¢in;
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Nakdi veya gayrinakdi olmalarina;

Tiirk Lirast veya Yabanci Para olmalarina;

Sabit veya degisken getirili olmalarina;

Kisa, orta ve uzun vadeli olmalarina,

Teminatlh veya teminatsiz olmalarina;

Teminat tiirlerine (ipotek, kefalet, nakit blokaji, menkul rehini vb..);
Kullandirildiklar1 ana ekonomik sektorlere (tarim, sanayi, hizmetler)
Kullandirildiklar: alt ekonomik sektdrlere (tekstil, ulagtirma, balik¢ilik v.b..) ;
Ihracat veya ithalat kredisi olmalarina;

Yatirim veya isletme kredisi olmalarina;

Hane halkina veya sirketler kesimine veya diger mali kuruluslara
kullandirilmalarina;

Kredi kullanan firmalarin 6lgeklerine (KOBI, ticari veya kurumsal firma);
Kullandirim tiplerine (spot, bor¢lu cari hesap, taksitli vb..)

Bireysel kredilerin tiirlerine; (konut, tiiketici, tasit, kredi kart1 vb..)

Hane halkinin gelir durumuna (emekli, kamu ¢alisani, iicretli, serbest meslek, zirai
kazang sahibi vb.)

Borglularinin banka ile ozel bir iliski i¢inde olup olmadiklarina (ortaklara,

mensuplara veya istiraklere kullandirilip kullandirilmadigina);

bakilarak, amaca gore degisen ¢ok farkli tasnif s6z konusu olabilir. Tasnifte muhasebe

diizeni ve yasal raporlamalar ile belirlenen sablonlar kadar, bankanin kendi ihtiyaglar1 da

rol oynar. Banka kredilerinin fonksiyonel bir sekilde ve saglikli olarak tasnifi, ortak risk

faktorlerini tespit agisindan fevkalade 6nemlidir.

1.2. Kredi Riskinin Tanim ve Kaynaklari

Kredi riski, temel olarak, kredi borglusunun banka ile olan sozlesmesi geregi

iistlendigi ylkiimliliikleri (ki bu yilikiimliiliik genelde anapara borcu ve faizinin belirlenen

tarihlerde bankaya 6denmesidir) zamaninda veya tam olarak yerine getirememesi sebebiyle

bankanin zarara ugramasi olasiligin ifade etmektedir. Banka, normal kosullarda borglunun

yiikiimliiliiklerini yerine getirecegini beklemektedir. Buna ikna olmus ve miisteri ile kredi
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iligkisi tesis edilmistir. Kredi riski, bankanin bu beklentisinin kismen veya tamamen

gerceklesmemesi halinde, yani beklentideki sapmadan dogmaktadir.

Kredi riskini tanimlamada bor¢lunun yiikiimliiliikklerini yerine getirmede temerriide
diismesi ihtimalini esas alan yukaridaki yaklasim, kredi riskini kavrama ag¢isindan biiyiik
Olciide yeterli olmakla birlikte, bor¢lu temerriide diismese dahi, kredi vadesi iginde
goriilebilecek temerriide diigme ihtimalindeki yiikselisler de banka kayitlarinda zarar

dogmasina neden olabilmektedir.

Zira, bankalarin finansal araglara iliskin muhasebe standartlar1 uyarinca piyasa
degeri ile degerlemek zorunda olduklari, kisa siireli alim-satima konu ticari hesaplarinda
yer alan kredi enstriimanlarinin (tahvil ve bonolar) piyasa fiyati, temerriit hali disinda,
borglunun kredi degerliligindeki degisikliklerden de etkilenmekte, dolayisiyla muhasebe
kayitlarinda degerlemeye bagl olarak, kayip veya kazang ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin
bir tahvilin fiyat1 bor¢lunun kredi notunda yapilan indirim nedeniyle diismiisse, ortaya
cikan kayip, kredi riskinin bir unsuru olarak goriilmelidir. Ayni tahvilin fiyat1 genel faiz
hadlerindeki yiikselme nedeniyle diismiisse bu defa soz konusu olan faiz riskidir. Nitekim,
Basel-1 sermaye yeterliligi uzlasisina 1996 yilinda monte edilen piyasa riski sermaye
yikiimliliiglintin ‘spesifik risk’ bileseni borgluya 6zgii nedenlerden kaynaklanan fiyat
hareketlerini kavrarken ‘genel piyasa riski’ bileseni faiz oranlarindan kaynaklanan fiyat
hareketlerini kavramaktadir (Altintas, 2006:244-245). Sermaye yeterliligi diizenlemelerinin
teorik yaklasimindaki bu hassasiyete ragmen, piyasa ve kredi riski arasindaki gegiskenligin
fevkalade artmasi ve sub-prime kredi krizi ile birlikte ortaya ¢ikan manzara, teorik
yaklagimda eksiklik olmasa bile piyasa riski i¢in Ongoriillen nicel ve nitel sermaye

yiikiimliiliiklerinin yetersizligini fazlasiyla ispatlamis bulunmaktadir.

Keza, kredi vadesi iginde bor¢lunun kredi degerliliginde (bor¢ 6deme giiciinde)
yasanacak dalgalanmalar, bankalarin belli tarihlerdeki nakit akimlarindan (faiz ve anapara
tahsilatlarindan) yararlanmak {izere kullandirdigi, vadesine kadar elden c¢ikarmayr (alim-
satima konu etmeyi) diislinmedigi, dolayisiyla muhasebe standartlari uyarinca ‘amorti
edilmis maliyet bedeli’ ile degerlenen (giinliik piyasa degeri ile degerleme mecburiyetinin

s0z konusu olmadigi) kredi islemlerini de etkileme potansiyeli tasimaktadir. Zira finansal
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araglara iliskin muhasebe standartlari uyarinca vadeye kadar elde tutulacak varliklarin,
(piyasa fiyati ile degerlenmedikleri halde), donemsel olarak ‘deger diisiikliigii testine’ tabi
tutulmalar1 ve borg¢lunun bor¢ 6deme giiciindeki diislis nedeniyle olustugu kanaatine
ulasilan kredi kayiplarinin giderlestirilmesi gerekmektedir (TMSK, 2010: TFRS 9 ve TMS
39).

Kredi riski tamimimin agikg¢a kavramasi gereken baska bir unsur, Karsilikli
yiikiimliilik igeren tiirev finansal sozlesmelerde karsi tarafin yiikiimliliiklerini yerine

getir(e)memesine bagl olarak tezahiir edebilecek karsi taraf kredi riskidir.

Bu ¢ergevede, kredi riskini; daha genel bir sekilde, kredi borglusunun veya finansal
bir sozlesmenin karsi tarafinin ylkiimliliikklerini tam veya zamaninda yerine
getir(e)memesine veya yerine getirme giiciinde meydana gelebilecek olumsuz gelismelere
bagli olarak bankanin zarara ugrama tehlikesi olarak tanimlamak uygun olacaktir.
Bankanin zarara ugramasi, gelir veya sermayede azalis, gider veya zararlarda artis olmasi

seklinde gerceklesebilir.

Kredi riski, bankanin beklentisinin ger¢eklesmemesi halinde ortaya ¢ikacak bir
tehlikeyi, bir olasiligi ifade ettigine gore bankalarca herhangi bir kredi islemi sonucunda
tistlenilen kredi riski, eger kotii niyetli bir islem s6z konusu degilse, kredi isleminin
miktarindan ¢ok daha az olmalidir. Borglunun kredibilitesi ve eger varsa teminatin niteligi,
listlenilen riskin diizeyini belirleyen temel faktdrlerdir. Ornegin, ¢ok yiiksek kredi
degerliligine sahip miisterilerle ¢alisarak veya nakit veya benzeri teminatlar tesis edilerek
kredi riski yok denecek diizeye kadar indirilebilir. Ancak kredi riskini gereginden fazla
azaltmaya calismak veya yeterince kredi riski lstlenmemek banka agisindan optimal
olmayabilir. Zira bankalar, yeterince risk alarak ve tstlendikleri riskleri iyi yOneterek

varliklarini stirdurebilirler.

Kredi riskini ortaya ¢ikaran faktorler i¢sel veya digsal olarak veya bankanin
kontroliinde olan veya olmayan faktorler olarak ayrimlanabilir. Kredi riski dogurabilecek
igsel faktorler, bankanin kontroliinde olan, iyi risk yonetimi uygulamalariyla denetim

altinda tutulabilecek risk kaynaklaridir. Ornegin borglunun iktisadi faaliyetinin veya
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karakterinin iyi analiz edilememesine, kredi teminatinda hata yapilmasma bagli olarak
yasanacak sorunlar i¢sel faktorlere 6rnektir. Saglikli bir kredi riski yonetim siirecine sahip
olunmasi ve kredi portfoyiinde miisteri sayisinin artirtlip, konsantrasyonun engellenmesi

bu riskleri olabildigince sinirlayacaktir.

Digsal faktorler ise ortaya c¢ikmalari bankanin kontroliinde olmayan, risk
faktorleridir. Dogal afetler ve makro ekonomik oynakliklar bu faktorlere 6rnektir. Digsal
faktorlerle ilgili alinabilecek en akilci tedbir, yine kredi portfoylinde her tiirli
konsantrasyondan olabildigince kaginmak olabilir. Ancak bu tedbirin, sistematik etkilerden

portfoyli ne dl¢giide koruyacagi belirsizdir.

I Politik gevre; hiikiimet politika ve tegvikleri,

. . — . _ ! Para, malive ve gelir politikalari,
GENEL SIYASI VE IKTISADI FAKTORLER

I Adalet ve icra-takip sistemi;

I Ekonomik ve siyasi krizler,

| Dugsal soklar.....
|

- | Deprem, sel ve benzeri dogal afetler, |

DOGAL ETMENLER | |
Kuraklik....

U |

P e o o = -

I Uretilen mal veya hizmetin kalitesi, maliyeti..., |

I Fiyatlama ve pazarlama politikalari, 1

p " p ! Tiiketici tercihleri ve teknolojik gelismeler, I

BORCLUYA OZGU FAKTORLER I I

| Grev ve diger mahalli etmenler, I

1 Yonetim becerisi. 1

1 Bor¢ 6deme kapasitesi. gelir degisikligi..... |

e e e e e e e e e e e |

| Yetersiz istihbarat,

! Yetersiz/ hatali mali analiz ve degerlendirme,
BANKAYA OZGU FAKTORLER | Yetersiz veya deersiz teminat.

1 Yetersiz izleme,

| Gecikmis/cok erken/hatali reaksiyon.....

Sekil 1.1. Kredi Riski Doguran Faktorler (Altintas, 2006:360)

Ornegin dogal bir afet olan deprem, kredi riski ortaya cikarabilecek dissal bir
faktordiir. Ancak kredi riskinin dagittiminda cografi konsantrasyona dikkat eden bir banka,
bdyle bir felaketin kredi portfoyii iizerindeki etkisini sinirlayabilir. Ancak etkinin sinirh

kalmasi, digsal faktoriin belli bir bor¢lu grubuna 6zgii bir risk faktorii haline doniismesi
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halinde miimkiin olabilir. Zira digsal bir faktor ilk etapta spesifik bir bor¢lu grubunu daha
fazla etkilese bile, bu etki daha sonra dalga dalga tiim borglulara yayilabilir. Cok daha
genel nitelikli baz1 dissal risk faktorlerinin ise bor¢lular arasinda ayrim goézetmeden etkili
olabilecegini unutmamak gerekir. Uretim, tiiketim ve istihdam diizeyinde yasanacak

baglantili soklar bu tlirden risklere 6rnektir.

Giris boliimiinde, kredi riskinin modern portfoy kuramindan 6diing bir yaklasimla
‘sistematik’ ve ‘spesifik’ risk olarak ikiye ayrimlanabilecegini belirmistik. Sekil 1.1°de
verilen risk faktorleri ile birlikte degerlendirildiginde, bor¢luya ve bankaya 06zgii
faktorlerin spesifik riskle, genel siyasi ve iktisadi faktorler ile dogal etmenlerin ise
sistematik riskle iligkili oldugu sdylenebilir. Ancak ayrimi keskin kirmizi cizgilerle
yapmak dogru olmayabilir. Ornegin lokal bir cografyanin etkilendigi dogal etmenler,
borg¢luya veya borglu grubuna 06zgii bir risk faktoriine doniisebilir. Bu noktada
cevaplanmasi gereken onemli bir soru, kredi portfoylinde cesitlendirmeye gidilmesinin,
sistematik ve spesifik risk iizerindeki etkilerinin modern portfoy teorisiyle uyusup
uyusmayacagidir. Hatirlanacag iizere portfoy teorisine gore spesifik risk ¢esitlendirme ile
azaltilabilir. Ancak genel risk faktorlerinin etkisi altindaki sistematik risk gesitlendirme ile
ortadan kaldirilamaz (Sharpe vd., 1999:184-190). Kredi portfyiinde de, hisse portfoyiinde
oldugu gibi c¢esitliligin ve miisteri sayisinin artmasinin, bagka bir ifade ile
konsantrasyondan kaginilmasinin spesifik bilesenden kaynaklanabilecek kredi riskini
azaltacagi muhakkaktir. Buna mukabil, sistematik ve spesifik risk faktorleri arasinda ortaya
cikabilecek geciskenlik nedeniyle, portfoy kuraminin, hisse portfoyilinde, sistematik riskin
cesitlendirme ile azaltilamayacagi yontlindeki varsayimini kredi portfoyii i¢in ¢ok kuvvetli
bir sekilde ileri siirmek dogru olmayabilir. Kredi portfoyiinde konsantrasyondan
kacinilmasi, sistematik faktorlerin etkisinden tamamen kacinmayi saglamasa da, eger
faktor belli bir bor¢lu grubuna o6zgii bir riske doniisiip yayginlasmamissa, zararin
sinirlanmasina yardimei olabilir. Yine de, c¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir kredi portfyiiniin
spesifik risk kadar sistematik riskle de bas edebilecegini ileri stirmek, etkinin sistematik

vasfini inkar etmek anlamina gelir ki dogru degildir.

Yukarida resmedilen cerceve, ¢alismamiz bakimindan da énem tasimaktadir. Ileride

goriilecegi tizere ortaya konulacak ekonometrik modelde, kredi riskinin sistematik boliimii
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makro iktisadi degiskenlerle agiklanmaya galisilacak, spesifik boliim ise hata terimleri ile

temsil edilecektir.

1.3. Kredi Riskinin Ol¢iimii

Bankacilikta tanimlanan bir riski yonetmenin en temel sarti riskin 6lgiilebilmesi
veya Olciilebilir hale getirilmesidir. Zira dl¢lilemeyen bir riski yonetmek miimkiin degildir.
Risk yazininda, kredi riski, tek bir islem (i) veya portfoy (p) i¢in, (o) istatistiksel standart
sapmay1 (p) ise korelasyon katsayisini temsil etmek tizere, asagida verilen matematik
veya istatistiksel esitliklerle ifade edilmektedir (Ranson, 2003; Ong, 2005; Colquitt, 2007;
Van Gestel vd., 2009) . Denklemler kredi riskinin ana ve alt bilesenlerini de ortaya

koymaktadir.

Denklem 1: Kredi Riskine Maruz Deger (KRMD) =
Beklenen Kayip (EL) + Beklenmeyen Kayip (UL)
Denklem 2: EL; = Temerriit Olasilig1 (PD;) X Temerriit Halinde Risk (EAD;) x

Temerriit Halinde Kayip Oran1 (LGD;)

Denklem 3 : EL,= X! EL=Y! PD;xLGD; xEAD;

Denklem4 : UL;=EAD;x v [PD;Xx (1-PDj) X LGD? +(PDiX o/gp,)]
veya

Denklem5 : UL =EAD;x V [(PDix 0Zp, ) +( LGD? X 02p)]

Denklem 6 : UL, = V[(UL? + UL?) +( 2p;; X UL; x UL))]

Yukaridaki esitliklerden anlasilabilecegi tizere kredi riski veya istatistiksel
tabandaki karsilig1 olan kredi riskine maruz deger, ayrica tahmin edilmesi gereken pek ¢cok
unsuru da biinyesinde barindiran, gelecege yonelik bir tahmindir. Beklenen ve
beklenmeyen kayiplar tahmin edildiginde toplam kredi riskine maruz degere
ulagilabilmekte veya toplam kayip dagilimindan yiizdelik metotla tahmin edilen riske

maruz deger, beklenen ve beklenmeyen kayip olarak ayrigtirilabilmektedir.
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Kredi kayiplar1 veya kredi riskine maruz deger ile banka 6zkaynaklar arasinda tesis

edilmesi gereken denklikler ise asagidaki sekilde gosterilebilir:

Denklem 7 :  Kredi Riski Provizyon Yikimligi > EL
Denklem 8: Kredi Riski Ekonomik Sermaye Gereksinimi > KRMD - EL veya

> UL

Beklenen kayiplarin giderlestirilmesi, beklenmeyen kayiplar1 karsilayacak tutarda
sermayenin de rezerv tutulmasi gerekmektedir. Beklenen kayiplar giderlestirilmemisse,

giderlestirilmeyen boliim sermayeden mahsup edilmelidir.

Kredi riskinin ana ve alt bilesenleri ve bu bilesenlerin banka sermayesiyle iliskisi
takip eden basliklarda detayli olarak irdelenecektir. Ancak hemen belirtelim ki, risk
yazininda, ‘aritmetik ortalama’ () beklenen kaybin, standart sapma (o) ise beklenmeyen
kaybin istatistiksel betimleyicisi olarak kullanilmakla birlikte, kredi kayip dagiliminin
istatistiksel dagilim seklinden emin olmadan parametrik ¢ikarimlarda bulunmak, hayli

sakincali bulunmaktadir.

1.3.1. Beklenen Kayip

Beklenen kayip, en basit tanimiyla tek bir kredi isleminin veya kredi portfoyiiniin
tiretmesi beklenen ortalama zarardir. Bu bakis agisiyla, bir bankada kredi portfoyiinden
kaynaklanacak ortalama zarar ile bir manavin yas sebze ve meyve ticaretiyle ugrasmasi
nedeniyle katlandig1 ortalama fire arasinda mahiyet olarak ¢ok fark yoktur. Ikisi de is

yapmanin maliyeti olarak kabul edilip, pesinen iiriiniin fiyatina ve giderlere yansitilmalidir.

Beklenen kayip, tek bir kredi veya toplam kredi portfoyiin belli bir zaman periyodu
icinde alabilecegi ortalama degerle, beklenmeyen kayip ise kredi veya portfoy degerinin
ayn1 periyotta gosterebilecegi dalgalanma (volatilite) ile ilgilidir. Seckin bazi kaynaklarda,
beklenen kaybin, beklenmeyen kayip gibi belirsizlik tasiyan bir risk unsuru olmadig,
beklenen kayip igin yapilanin bir tahmin degil, sadece bir hesaplama oldugu yoniinde
yapilan kuvvetli vurgulara rastlanmakla birlikte (Ranson, 2003; Ong, 2005), kirmiz1 ¢izgi
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ile yapilan bu tiirden ayrimlar, karmasa yaratmaya hayli miisait bulunmaktadir. Kayip
dagilimi perspektifinden bakildiginda, ortada kayip dagilimindan belli bir giiven diizeyinde
tahmin edilmis bir kredi riskine maruz deger biiyiikliigii bulunmakta, beklenen kayip,
kayip dagilimdan merkezi egilim 6l¢iitlerinden birisi (ortalama veya medyan) Kullaniimak
suretiyle hesaplanmakta veya ayristirilmaktadir. Parametrik hesaplamalarda ise dagilimin
ortalamasi1 beklenen kayibi, standart sapmasi beklenmeyen kayib1 vermekte, beklenmeyen
kayip arzu edilen giiven diizeyine gore c¢ogaltilabilmektedir. Peki beklenen kayip bir
tahmin degilse, gelecekteki bir yillik donem i¢in yapilan bir hesaplamanin dogrulugu nasil
garanti edilmektedir? Bu garantiyi saglayan beklenmeyen kayip tahminidir. Beklenen
kayip hesaplanandan diisiik veya yliksek tezahiir edebilir. Beklenmeyen kaybin varlik
gerekgesi zaten beklenen kayiptaki bu sapma olasiligidir. Diger bir ifade ile beklenen
kaybin dayandigi hesaplamalardaki belirsizliklerin dogurdugu risk, beklenmeyen kayip
tarafindan karsilanmaktadir. Yazinda, beklenen kaybin, riskten ari bir tutar gibi takdim
edilmesinin sebebi budur.

Denklem 2 ve Denklem 3’ten takip edilebilecegi tizere beklenen kaybin hesabi igin

ti¢ alt risk unsurunun bilinmesi veya tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu unsurlar sirasiyla;

¢ Bor¢lunun temerriide diisme olasiligi (PD),
e Bor¢lunun temerriide diistiigii tarihte bankaya bor¢lu olacagi tahmini tutar (EAD),
e Temerriide diisen alacaktan, yapilabilecek tahmini tahsilatlar diisiildiikten sonra

zarara doniisecegi tahmin edilen oransal boliimdiir (LGD).

Tek bir islem i¢in ele alindiginda, bor¢lunun genellikle bir yil olarak 6dlgiilen bir
stire igindeki temerriide diisme olasiliginin, temerriit tarihindeki muhtemel borg tutar1 ve
temerriit halindeki kayip oraniyla ¢arpimi beklenen kaybi1 vermektedir. Kredi portfoyii i¢in
hesaplanacak beklenen kayip, tek tek kredi islemleri igin hesaplanacak beklenen kayiplarin

toplamina veya ortalama degerlerin carpimina esit olmaktadir.

Portfoy igin beklenen kaybin portfoydeki miisteri veya islem sayisini artirma
(¢esitlendirme) suretiyle azaltilmasi veya ortadan kaldirilmas: miimkiin degildir. Her iglem
kendine 6zgili beklenen kaybiyla portfoye dahil olmaktadir. Bu konuyu istatistiksel olarak

biraz daha agmakta yarar bulunmaktadir. Bir bankanin iki farkli kredi islemine sahip
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oldugunu varsayalim. Bu kredilere ait bireysel kayip dagilimlari toplulastirildiginda,
portfoy kayip dagiliminin ortalamast veya medyan: bireysel kayip dagilimlarinin

ortalamalarinin veya medyanlarinin toplamina esit olacaktir.

Tablo 1.1. Bireysel Kayip Dagilimlar1 ve Portfoy Kayip Dagiliminda Ortalama, Medyan ve Standart Sapma

Dagilim (A) Dagilim (B) Dagilim (A+B)
3 3 6
3 3 6
4 3 7
5 4 9
5 4 9
7 4 11
8 4 12
9 4 13
12 5 17
15 5 20
20 5 25
Ortalama 8,27 4 12,27
Medyan 7 4 11
Standart Sapma 5,42 0,77 6,12

Buna mukabil portfoy dagilimimin standart sapmasi, bireysel dagilimlarin standart
sapmalarinin toplamindan daha diisiik olacaktir. Cesitlendirme merkezi egilim olgiitleri
aritmetik ortalama ve medyan iizerinde etkili olmamakla birlikte, portfoy kredi riskini
(degerlerin merkezi egilim etrafindaki yayginligini) azaltmaktadir. Nitekim portfoy icin
beklenmeyen kayip esitligini gosteren Denklem 6’da korelasyon katsayisinin devreye
girmesi bu sebepledir. Kredi portfoyiindeki cesitlendirme, bireysel dagilimlar arasindaki
korelasyona bagli olarak portfoy i¢in tahmin edilen beklenmeyen kayip miktarini

disiirebilmektedir.

Ancak bu noktada, kredi riski korelasyon hesaplamalarinda, dogrudan kredi veya
borgluya ait veya kredi veya borcluyu temsil yetenegine sahip sektor ve iilke hisse
endekslerine ait varlik veya getiri korelasyonlarindan yararlanilabildigi gibi, hesaplamasi
teknik olarak hayli sorunlu olan, borglularin birlikte kredi degerliligini kaybetme ve/veya

temerriide diigme egilimlerini yansitan temerriit korelasyonlarinin tiretilmesinin de tercih
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edilebildigini belirtmekte yarar vardir. Temerriit korelasyonlarinin tahmininde varlik
korelasyonlarindan da yaralanilmakta ve genellikle varlik korelasyonlarindan ¢ok daha
diisiik, genelde varlik korelasyonlarinin onda biri seviyesinde ve sifira hayli yakin pozitif
korelasyon oranlarina ulasilmakta, dolayisiyla gesitlendirme etkisi artarken, ekonomik
sermaye geregi de diismektedir. Kredi riski hesaplamasinda korelasyonun +1 kabul
edilmesi ¢esitlendirme etkisinin kisitlandigi en muhafazakar durumu yansitirken (temerriit
vakalarmin Dbirbiriyle iliskili sekilde yayginlasmasi), sifir olarak kabulii temerriit
olaylarinin birbirinden tamamen bagimsiz oldugunu ima etmekte ve hayli yiiksek bir
cesitlendirme etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Kredi riskinde negatif korelasyon iliskisi teorik
olarak miimkiin, ancak pratikte nadiren karsilasilabilecek bir durumdur. Ozellikle, Merton
tipi kredi riski modellerinde, korelasyon katsayisi, sistematik kredi riski ve dolayisiyla

makro iktisadi faktorlerle olan baglantiy1 saglayan temel parametredir.

1.3.1.1. Temerriit Tanim ve Temerriit Olasithgmin Tahmini

Temerriit, hukuk dilinde ‘gecikme’,’direnme’ anlaminda kullanilan bir sozciiktiir.
818 sayili Borg¢lar Kanunu’nun 101°nci maddesinde ‘muaccel bir borcun borclusu
alacaklinin ihtariyla miitemerrid olur’ denilmek suretiyle bor¢lunun temerriide diismesi
icin iki kosul ileri siiriilmistiir: (i) bor¢ muaccel olmali, yani vadesi gelmis olmalidir (i1)
alacaklinin borcun ifast igin borgluya ihtarda bulunmasi gerekmektedir. Ancak ayni
maddenin ikinci fikrasinda borcun ddenecegi son tarihin borglu ve alacakli tarafindan
miistereken belirlenmis olmas1 halinde ayrica bir ihtara gerek olmadigi hiikiim altina

ahnmls‘url.

Bu c¢ergevede, genel bir kural olarak borg¢lunun banka ile imzaladigi sozlesme
hiikiimlerine gore faiz veya anapara borcunu Odemesi icin belirlenen son tarihte
yikiimliiliiglini yerine getir(e)memesi halinde, vadesi gegen borg igin temerriide diistiigi
kabul edilebilir. Ancak bankalar, anapara taksit ve/veya faizinin 6denmemesine bagh
olarak sozlesmeye koyduklar: hiikiimler ¢ercevesinde kalan tiim borcu muaccel hale getirip

belli bir siire icinde ddenmesi hususunda borgluya ihtarda bulunabilirler.

' Benzeri hiikiimler, 1 Temmuz 2012’de yiiriirliige girecek, 6098 sayil yeni Tiirk Borglar Kanunu’nun
117°nci maddesinde de yer almaktadir.
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Banka ve borglu arasinda imzalanan kredi s6zlesmesi tahtinda bor¢lunun temerriidi
icin Ongoriilen siire ve sartlar 6zel hukuk hiikiimlerini ilgilendirmekle birlikte, banka
alacaklarmin tahsil edilebilirliklerine gore siiflandirilmalari, kredilerin deger diisiikliigiine
ugrayip ugramadiklar1 veya deger diistikliigliniin miktar1 gibi, bankalarin mali sihhatini
ilgilendiren son derece 6nemli bazi konular, tamamriyla bankalarin ihtiyaria birakilmamis

ve kamusal diizenlemelerle disiplin altina alinmistir.

Nitekim, BDDK tarafindan yayimlanan ve kisaca ‘Karsilik Yonetmeligi’ olarak
adlandirilan ‘Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve
Bunlar Ig¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik’

hiikiimlerine gore;

e Anaparanin veya faizin veya her ikisinin tahsili, vadesinden veya 6denmesi gereken
tarihlerden itibaren doksan giinden fazla geciken veya,

e Borglusunun 06zkaynaklarinin veya verdigi teminatlarin borcun vadesinde
O0denmesini karsilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle tamaminin tahsil imkan
sinirli olan ve gozlenen sorunlarin diizeltilmemesi durumunda zarara yol agmasi
muhtemel olan veya,

e Borglusunun kredi degerliligi zayiflamig olan ve kredinin zafiyete ugramis oldugu
kabul edilen veya,

e Borglusunun isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite yaratmada
sikintilar yagsamasi gibi nedenlerle anaparanin veya faizin veya her ikisinin bankaca
tahsilinin vadesinden veya 6denmesi gereken tarihten itibaren doksan giinden fazla

gecikecegine kanaat getirilen,

kredi ve alacaklar ‘donuk’ olarak nitelendirilip sorunlu kredi hesaplarinda (Tasfiye
Olunacak Alacaklar Hesabinda) tasnif edilecek ve karsilik yilikiimliiliigiine tabi olacaktir.
Ustelik bu tasnif, vadesi gelmis olsun veya olmasin bor¢ludan olan tiim alacaklari
kapsayacaktir. Dolayisiyla, borglu ve banka arasinda akdedilen sézlesme uyarinca borglu
heniiz temerriide diismemis olsa bile ddeme giiclindeki belirgin zafiyetler, kredilerin
sorunlu olarak tasnifi i¢in yeterli bulunmakta, veya tam tersine borg¢lu sozlesme
hiikkiimlerine goére temerriide diismiis olsa bile kredi sorunlu alacak kategorisine
aktarilmadan 6nce borgluya 90 giinliik bir siire taninabilmektedir. Karsilik Y&netmeliginin

temerriit hali dogmamis veya 90 giinliik siire dolmamis olsa dahi gerektiginde borg¢lunun
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bor¢ O0deme giiciindeki zayiflamayir karsilik ayirmak igin yeterli gdrmesi, yukarida
verdigimiz genis kapsamli kredi riski tanimiyla ve ilgili muhasebe standartlariyla

ortlismektedir.

BDDK tarafindan temerriit halinin kesinlestirilmesi i¢in bankalara taninan azami 90
giinliik stire de uluslararasi normlar ile uyumludur. Nitekim Basel-1l diizenlemesinde,
bor¢lunun 6demesi gereken borcu 90 giinden daha fazla geciktirmesi borglunun temerriide

diistiigiinii kabul i¢in yeterli gorilmiistiir (BCBS, 2004:Paragraf 452).

Tarihsel temerriit oranlar1 ile ilgili sistematik sekilde biriktirilmis genis veri
tabanina sahip ii¢ biiyiik rating sirketi, Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch ise kendilerine
0zgili temerriit tanimlarina sahiptir. Moody’s ve Fitch anapara veya faiz i¢in 6demenin
geciktigi ilk giin temerriit halinin olustugunu kabul ederken, Standarts&Poor’s faizin
vadeyi takiben belirlenmis bir siire iginde 6denmis olmasi halinde temerriit halinin
olusmamis sayilacagini belirtmektedir. Moody’s bor¢lunun vadeyi takiben belirlenmis bir
stire icinde anapara veya faiz 6demesini gergeklestirmesini, zamaninda yapilmis bir 6deme
olarak kabul etmemektedir. (Moody’s, 2007; Standard&Poors, 2009b; Van Gestel vd.,
2009:209).

Bor¢lunun temerriide diisme olasiligr 0 ila 1 arasinda degisen sayisal bir degerdir.
Borglunun belirli bir zaman diliminde temerriide diisme olasiligi (X) ise ayni zaman
diliminde temerriide diismeme olasiligi (1-x) tir. Bor¢lunun belli bir zaman diliminde
temerriide diisme olasiligi ile temerriide diismeme olasiliginin toplami 1’e esittir.
Borglularin temerriit olasiligin1 tahminde kullanilabilecek baslica dort yaklasimin mevcut

oldugu soylenebilir:

e Kredi derecelendirme sistemlerinden veya diger kaynaklardan elde edilecek tarihsel
temerriit oranlari,

e Firmanin piyasa (hisse) degerine dayali Merton yaklasimi,

e Piyasa kredi (tahvil) spreadlerini esas alan indirgenmis formdaki yaklagimlar,

e Kiredi skorlarina veya diger gostergelere dayali ekonometrik uygulamalar.
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1.3.1.1.1. Kredi Derecelendirmesi ve Tarihsel Temerriit Oranlari

Mevcudiyeti halinde tarihsel temerriit oranlarmin elde edilebilecegi en saglikli
kaynak, kredi derecelendirme sistemleridir. Kredi derecelendirmesini igsel ve digsal olarak

ikiyi ayirmak miimkiindiir.

Digsal derecelendirme, kredi kararii verecek bankadan bagimsiz derecelendirme
kuruluglarinca bor¢lunun veya bor¢ enstriimaninin kredi degerliligine iliskin yapilan
degerlendirmelerdir. Kredi derecelendirme uzmanlarinca borca veya borgluya iliskin
objektif veya subjektif, kantitatif veya Kalitatif pek ¢ok unsur belli bir prosediir i¢inde
dikkate alinmakta ve sonugta ulasilan kanaat tek bir notla ortaya konulmaktadir. Verilen
notun ima ettigi temerriit olasiligl, gecmiste verilen notlara iliskin giivenilir istatistiklerle
ispatlanabilir olmalidir. Bu ispat yapilamiyorsa yapilan derecelendirmenin ¢ok da fazla bir

anlami kalmamaktadir.

Nitekim, derecelendirme sirketleri Moody’s; Standard and Poor’s ve Fitch’in
kiiresel 6lgekteki hakimiyetlerinin gerisinde yatan unsur, gerekli ispatlar1 kolayca saglayan
bir asirlik gecmislerine dayanan nitel ve nicel birikimleridir. Bu birikimlerine ragmen sz
konusu kuruluslar da kriz dncesinde sub-prime kredileri iceren yapilandirilmis kredi
tirevlerine, matematiksel modellerle verdikleri AAA notlar1 nedeniyle biiyiik sikinti
yasamislar, kriz esnasinda modellerin hatali oldugu ortaya ¢ikmistir. Yiiksek kredi notuna
sahip kredi tiirevlerinin krizde oynadigi rol ve bagl olarak ortaya cikan itibar kaybi
nedeniyle, sermaye piyasast ve bankacilik mevzuatinda bagimsiz derecelendirme
kuruluglar tarafindan verilen kredi notlarina yapilan referanslarin temizlenmesi goriisii

agir basmig (FSB, 2010), ancak heniiz somut bir adim atilmamustir.

Yukarida anilan ii¢ biiylik kredi derecelendirme sirketince verilen notlar ve bu
notlara istatistiksel olarak yiliklenebilecek anlamlar arasinda belirli bir yakinsama mevcut
olmakla birlikte, esasen her bir derecelendirme kurulusunca verilen notlar ve bu notlarin
ima ettigi temerriit olasiliklar1 arasinda farkliliklar olmasi normaldir. Onemli olan her bir
sistemin kendi igindeki istikrar ve tutarliligidir. Dolayisiyla farkli firmalarca verilmis kredi

dereceleri ve kredi derecelerine ait tarihsel temerriit bilgilerini birbirinin yerine ikame
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edecek tarzda kullanmak dogru bir yaklasim degildir. Ancak yine de, yeterli tarihsel veri
yoklugunda yeni kurulmus derecelendirme sistemleri ile ¢ biiylik kurulusun
yayimladiklar1 istatistikler arasinda istatistiksel yontemlerle eslestirme ve Olcekleme

caligmalar1 yapilabilmektedir.

Tablo 1.2. Kredi Derecelendirme Notlarinin Eslestirilmesi

Standard Borclunun veya Borclanma
&Poors Moody’s Fitch Enstriimammn Kredi Degerliligi
AAA Aaa AAA Miikemmel
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Cokiyi
AA- Aal AA-
A Al Ax = Y: alabilir
A A2 A iyi IE a
A- A3 A- otfar
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB Iyiye yakmn
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Orta
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B Ortayayakm
B- B3 B- Spekiilatif
Coc+ Caal COc+ Notlar
ccc Caa2 ccc Zayif
cCe- Caa3 cCC-
cc Ca cC Cok zayif
C C C Temerriide cok yakimn
D D Temerriit halinde

Olgekleme ve eslestirme calismalarma ragmen, kredi derecelendirmesinin
gelismekte olan iilkelerde yeni gelisen bir sektor olmasi, ii¢ biiylik derecelendirme
sirketinin bu iilkelerde derecelendirdigi firma sayisinin ¢ok sinirli olmasi, Tiirkiye’nin de
dahil oldugu genis bir cografyada dissal kredi derecelerinin kredi riski yonetiminde etkin

bir sekilde kullanilmasini engellemektedir.

Bankalarin igsel derecelendirme sistemlerini kurma ve gerekli tarihsel veriyi liretme
hususundaki gayretleri ise ancak 2000’li yillarda Basel-II diizenlemelerinin glindeme
gelmesiyle ivme kazanmistir. Ancak, bankalarin, heniiz i¢sel derecelendirme sistemlerini
tam olarak operasyonel hale getirememis olsalar dahi, tarihsel temerriit ve kayip oranlarini
kredi portfoyleri itibariyle takip edip, istatistiksel bir veri tabaninda biriktiriyor olmalari

beklenir.
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Tarihsel temerriit oranlar1 herhangi bir kredi segmenti veya portfoyii icin ‘miisteri
veya borglu sayisi’, ‘dosya veya islem sayisi” ve ‘miktar’ bazli olmak {izere ii¢ farkli

yontemle hesaplanabilir.

Dénem Iginde Temerriide Diisen Miisteri Sayisi

Denklem 9 : Temerriit Oranijy = ------------------ mememememememeeeoes m-mmmmmmmememmoees
Donem Bagi Toplam Miisteri Sayisi

Dénem Iginde Temerriide Diisen Dosya Sayist

Denklem 10 : Temerriit Orani(jy = ============mm=m=mmm s
Doénem Basi Toplam Dosya Sayisi

Dénem Icinde Temerriide Diisen Kredi Miktar1

Denklem 11 : Temerriit Orani(yjy = ----------------- - - ---
Donem Basi Toplam Kredi Miktar1

Donemsel temerriit oranlar1 hesaplanirken, donem icinde temerriide diisen miisteri
veya dosya sayist veya miktar icinde eger varsa kullandirildiklar1 donem i¢inde temerriide
diisenlerin ayiklanmasi veya bunlarin da donem bas1 stoka eklenmesi gerekir. Miktarsal
hesaplamalarda ayrica donem ici faiz tahakkuklar ile ilgili diizeltme yapilmasi gerekebilir.
Yine ideal olarak, saglikli bir hesaplama i¢in, donem basi stokun bir 6nceki donem iginde
kullandirilan yeni kredilerden olusmasi ve bu stokun vadesi doluncaya kadar temerriit

vakalari agisindan izole bir sekilde takip edilebilmesi gerekir.

Kredilerin homojen olmadigi, konsantrasyon riski tasiyan portfoylerde, yukarida
verilen yontemlerden Denklem 11 ile Denklem 9 ve 10’a gore elde edilen sonuglar
birbirinden ¢ok farklilasabilir. Denklem 9 ve 10 arasinda sonuglarin farklilasmasi ise,
temerriide diisen bir miisterinin birden fazla kredi hesabinin bulunmasi ve hesaplardan
bazilarinin heniiz temerriide diismemis olmast halinde s6z konusu olur ki, bdyle bir
durumda miisteri sayisin1 baz alan sonucun kullanilmasi daha sagliklidir. Tarihsel temerriit
oranlar1 parametrik tahmin ic¢in kullanilirken hem {iretildikleri hem kullanilacaklari
portfoyiin homojen olmasina dikkat edilmelidir. Aksi takdirde, portfoylerin yapisini da

dikkate alan tahmin yontemlerinin kullanilmasinda yarar vardir.
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Ancak yine de bor¢lu sayisina dayali temerriit oranlarinin miktar bazli temerriit
oranlarina kiyasla ¢ok daha kullanislt oldugu séylenebilir. Zira, bor¢lu sayisina dayali
tarihsel temerriit oranlari, eger belli ozellikteki bir bor¢lu grubuna miinhasir olarak
hesaplanmigsa temsil ettikleri borglu 6zellikleri ile uyusan bor¢lu veya borg¢lu gruplari i¢in
yapilacak risk hesaplamalarinda rahatlikla kullanilabilir. Buna mukabil miktara dayali
temerriit oranlari, tretildikleri portfoydeki konsantrasyon dikkate alinmadan, sadece
tretildikleri portfoyiin gelecekte maruz kalacagi temerriit oranlarmin tahmininde
kullanilabilir ki burada da portfoyiin cok onemli yapisal bir degisime maruz kalmayacagi

pesinen varsayilmalidir.

Dezavantajlarina ragmen, ¢ogu zaman miktar bazl tarihsel temerriit oranlar1 bile
saglikli bir sekilde hesaplanamadigindan, ‘takibe doniisiim orani’, veya ‘sorunlu kredi
yizdesi’ gibi yine miktar bazli risk gostergeleri, siklikla ikame oran olarak

kullanilmaktadir. Nitekim bu ¢alismada da ayni1 yonteme bagvurulmustur.

Tarihsel temerriit oranlarina iliskin sistematik olarak biriktirilmis en genis veri
tabanina sahip olduklar1 hususunda siiphe bulunmayan Standart&Poor’s, Moody’s ve Fitch
gibi uluslararas1 derecelendirme sirketlerince son donemlerde yayinlanan temerriit
istatistikleri genelde tahvil ihraggilarinin (borglularin) sayisina dayalidir. Kuruluslar ihrag
sayisina dayali istatistiklere de sahiptir. Keza Moody’s tarafindan yayinlanan (2009), 1920-
2008 donemine iligkin istatistikler arasinda miktar bazli temerriit oranlar1 da

bulunmaktadir.

Tablo 1.3. Kurumsal Sirketler I¢in Kiiresel Kiimiilatif Ortalama Temerriit Oranlar1 ve Standart Sapmalar1 (1981-2008) %

Kredi Not Yillar
Gruplar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 18 | 14 | 15
Yatirnm n 0.12 0.33 0.57 0.88 1.19 1.51 1.80 2.07 2.34 2.62 2.87 3.08 3.30 3.52 3.76
Yapilabilir
Notlar o 0.12 0.26 0.40 0.52 0.62 0.67 0.70 0.72 0.77 0.81 0.82 0.79 0.74 0.68 0.65

Spekiilatif n 4.06 7.99 1148 | 1432 | 1659 | 1851 | 20.13 | 21.49 | 22.75 | 23.86 | 24.84 | 2569 | 26.48 | 27.16 | 27.82

Notlar o 2.71 4.62 5.81 6.35 6.39 5.79 5.15 4.87 4.42 3.88 3.27 311 3.46 3.64 3.69

Tiim n 1.47 2.94 4.25 5.37 6.30 7.11 7.80 8.40 8.95 9.46 9.92 10.30 | 10.68 | 11.02 | 11.38

Notlar G | 097 | 180 | 243 | 282 | 296 | 28 | 270 | 259 | 236 | 203 | 1.59 | 150 | 176 | 200 | 220

Kaynak : Standard&Poor’s, 2009a:43-44
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Tarihsel veriler kullanilarak temerriit olasililiklar1 ‘kosullu’ ve ‘kosulsuz’ olarak iki
tiirli hesaplanabilir. Ornegin Tablo 1.3’te temin edilen ortalama tarihsel temerriit
verilerinden hareketle; spekiilatif kategoride yer alan kredi derecesine sahip bir borglunun
bir yillik donem i¢indeki herhangi bir zamanda temerriide diisme olasilig1 %4.06°dir. Ayni1
bor¢lunun iki yillik bir zaman dilimindeki herhangi bir zamanda temerriide diisme olasilig1
%7.99°dir. Bor¢lunun ikinci yil igindeki herhangi bir zamanda temerriide diisme olasilig1
%3.93tiir (=%7.99-%4.06). Bu olasilik t=0 zamaninda ikinci yil i¢in tahmin edilen
kosulsuz temerriit olasiligidir. Bor¢lunun ikinci yilin sonuna kadar temerriit etmeme
olasiligr %92.01°dir (=1-0.0799). Aynmi borg¢lunun ilk iki yil boyunca temerriit etmemesi
kosuluyla sadece tigiincii yilda temerriit etme olasiligr %12.47°dir (=%11.48 / %92.01). Bu
olasilik kosullu temerriit olasilig1 olarak bilinir (Hull, 2009:490-495).

Denklem 12: Qp=1—e 20! = 1.V,

Denklem 13: 10=- % IV

Denklem 14: V= 1- Qg
Q= Bor¢lunun t zamanina kadar kiimiilatif temerriit etme olasilig1
V(= Bor¢lunun t zamanina kadar kiimiilatif temerriit etmeme olasilig1

219=0 ve t zamani arasindaki ortalama kosullu temerriit olasilig1

Ornegin spekiilatif derecelerden kredi notuna sahip bir borglu igin 5 yillik ortalama

kosullu temerriit olasilig1 Denklem 13 yardimiyla;
1®= -=1n0.8341 = 0.036280

bulunacaktir. Ortalama kosullu olasilik degeri Denklem 12°de yerine konulursa;
Qe = 1- €999 = 0.1659 degerine ulagilacaktir.

Q(y tahmini istenildigi takdirde yil i¢indeki herhangi bir tarih (giin) itibariyle yapilabilir.

Tarihsel temerriit oranlar1 incelendiginde, temerriit olasiliginin gegen siireye paralel
olarak arttig1 goriilmektedir. Bununla birlikte temerriit olasiliginin zamana gore artis hizi
ilk yillarda ¢ok daha yliksekken, gecen siire arttikca temerriit olasiligindaki artis hizi

yavaslamaktadir. Ornegin spekiilatif dereceler igin ilk bes yildaki kiimiilatif ortalama
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temerriit oran1 %16.59 iken, ikinci bes yilda kiimiilatif olarak %7.27’ye, tiglincii bes yilda
ise kiimiilatif olarak %3.26’ya gerilemektedir. Bu husus kurumsallasmanin temerriit

olasiligini diisiirdiigii seklinde yorumlanmaya miisaittir.

Derecelendirme sirketleri, verdikleri kredi notlarinin ima ettigi temerriit olasilig
bilgisi yaninda, kredi notlar1 arasindaki gecis olasiliklarini gosteren istatistiklere de
sahiptir. Kredi notlar1 arasindaki gecis olasiliklarinin  bilinmesi, bor¢lunun kredi
degerliligindeki degismelerden kaynaklanabilecek kredi riskinin ol¢iilmesi bakimindan
fevkalade Onemlidir. Ancak bunun da Otesinde, kredi dereceleri arasindaki gecis
olasiliklari, derecelendirme sisteminin istikrar ve tutarliliginin 6nemli gostergelerinden

birisidir.

Tablo 1.4. Kurumsal Sirketler I¢in Kiiresel Ortalama Kredi Notu Gegis Oranlar1 (1981-2008) %

Stire: 1 Y1l Doénem Sonu

Donem Basi AAA AA A BBB BB B CCcC/C D YOK
AAA 88.39 7.63 0.53 0.06 0.08 0.03 0.06 0.00 3.23
AA 0.58 87.02 7.79 0.54 0.06 0.09 0.03 0.03 3.86
A 0.04 2.04 87.19 5.35 0.40 0.16 0.03 0.08 4.72
BBB 0.01 0.15 3.87 84.28 4.00 0.69 0.16 0.24 6.60
BB 0.02 0.05 0.19 5.30 75.74 7.22 0.80 0.99 9.68
B 0.00 0.05 0.15 0.26 5.68 73.02 4.34 451 12.00
CCcC/C 0.00 0.00 0.23 0.34 0.97 11.84 46.96 25.67 14.00

Kaynak: Standard&Poor’s, 2009a:41

Tablo 1.4°te verilen gegis oranlar1 incelendiginde, bor¢lunun bir y1l sonra ayni notu
muhafaza etme oraninin, notun yliksekligiyle korelasyon i¢inde oldugu goriilmektedir.
AAA kredi notuna sahip bir bor¢glunun bir yil sonra ayni nota sahip olma oran1 %88.39
iken, bu oran CCC/C grubunda %46.96’ya gerilemektedir. Borglularin kredi notlarimi
muhafaza etme oranlari, temerriit oranlarinda oldugu gibi, gegen siireye bagl olarak
diismektedir. Standard&Poor’s istatistiklerine gore Tablo 1.3.te AAA kredi notu igin bir
yillik siirede %88.39 olarak verilen muhafaza orani, ii¢ yilda %68.97’ye, bes yilda
%54.23¢, yedi yilda ise %43.25’¢ diismektedir (Standard&Poor’s, 2009a:41-42).
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Kredi notlarindaki istikrar veya duraganlik, dl¢iimde kullanilan zaman boyutuyla da
yakindan ilgili bulunmaktadir. Ornegin bankalar tarafindan, miisterilerine igsel
derecelendirme sistemlerinden verilen kredi notlarinin duraganligi, derecelendirme
sirketlerince verilen notlarin duraganlhigindan daha diisiik olabilir. Zira, bankalarin kendi
ihtiyaglar1 dogrultusunda, kredi degerliligini herhangi bir zaman kesiti veya maksimum
kredi vadesini igerecek bir siire ile sinirh olarak 6lgmeleri, kredi notlarindaki gegiskenligi
artiracaktir. Kredi degerliligini herhangi bir zaman kesitini veya noktasini baz alarak
belirleyen, bir yillik donemi gegmeyen kisa vadeli yaklagimlar PIT (point-in-time) 6lgtim
olarak bilinmektedir. Buna mukabil, kredi derecelendirme sirketleri bor¢lu i¢in kredi notu
belirlerken, ekonomik dongiiyii de dikkate almaya calismaktadir.  Borg¢lunun kredi
degerliligini ekonominin hem daralma ve hem de genisleme evrelerini kavrayacak uzunca
bir siire¢ i¢in belirlemeyi amaglayan yaklagimlar TTC (through-the-cycle) 6lglim olarak
isimlendirilmektedir. Basel Komitesinin, Basel-1I diizenlemesinde bankalarn dahili kredi
derecelendirme sistemleri i¢in asgari yedi yillik tarihi veri 6ngérmesi, ekonomik dongiiyii
baz alan Olgiim yontemini daha istikrarli ve giivenilir bulmasindandir (BCBS,

2004:Paragraf 414-416)

Tablo 1.5. Kurumsal Sirketler I¢in Kiiresel Ortalama Kredi Notu Gegis Olasiliklar1 Matrisi (1981-2008)

Baz Puan (1/10000)(Bir yil sonraki rating

Baslangic ratingi AAA AA A BBB BB B CCC/C |D (Temerriit)| Toplam

AAA 9134 788 55 6 8 3 6 0| 10000

AA 61 9051 810 56 6 10 3 3| 10000

A 4 214 9151 561 42 17 3 8| 10000

BBB 1 16 415 9025 428 74 17 25| 10000

BB 2 6 21 587 8395 800 90 99| 10000

B 0 6 17 30 649 8351 496 451| 10000

CCCIC 0 0 28 42 119 1459 5785 2567 10000

Tablo 1.4.’te verilen kredi notu ge¢is oranlarinin, kredi notu gegislerinden kaynakli
risklerin hesabinda daha rahat kullanilmas1 amaciyla, Tablo 1.5.’te verilen tiirden bir gecis
olasilig1 matrisi olusturulmasinda yarar bulunmaktadir. Gegis olasiliklar1 hesaplanirken,
Tablo 1.4’tin son siitununda yer alan temerriide diismemekle birlikte rating sirketiyle
iliskisi Kkesilen veya herhangi bir nedenle rating notu verilmemis borglular1 gosteren
oranlar, temerriit olasilig1 hari¢ olmak iizere kredi notlar1 arasinda, her bir notun oransal

agirhigr dikkate alinarak dagitilmistir.
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Matrise gore, 6rnegin kredi notu ilk yilda BBB olarak belirlenen bir firmanin bir
y1l sonra da BBB notu alma olasilig1 %90.25’tir. (=9025/10000). Ayni firmanim bir yil
sonra AAA derecesine yiikselme olasiligi onbinde 1, B notuna diisme olasiligi onbinde
74’°tlir. Firmanin bir yil sonra temerriit etmis olma olasilig1 ise onbinde 25’tir. Baglangic
kredi notu BBB olan firmanin ikinci yilsonunda temerriit etmis olma olasilig1 ise kredi
gecis olasiliklar1 da dikkate alinarak; P ilgili kredi derecesine sahip olma olasiligini, PD
ise ilgili kredi derecesi i¢in belirtilen yildaki temerrtit olasiligini géstermek iizere asagidaki

gibi hesaplanabilecektir:

PDggg 2= [Paaa X PDaaa2] +[Paa X PDaa2]+ [Pa X PDaz2] + [Pess X PDggs 2]+
[Pes X PDsgg2] + [Ps X PDg2]+[Pcccic X PDccerc2]+[Po ]

= [(1/10000)x(0/10000)]+[(16/10000)x(3/10000)]+[(415/10000)x(8/10000)]+
[(9025/10000)x(25/10000)]+[(428/10000)x(99/10000)]+[(74/10000)x(451/10000)]
+ [(17/10000)x(2567/10000)]+[25/10000]

= % 0.5826

Gecis matrisi kullanilarak hesaplanan temerriit olasiliklar1 ile Tablo 1.3.’te verilen
tirden kiimiilatif temerriit oranlar1 arasinda olusabilecek farkliliklara dikkat edilmelidir.
Ornegin Standard&Poor’s’un 1981-2008 dénemi istatistiklerine gére BBB kredi notu igin
birinci yildaki ortalama temerriit oran1 %0.24, ikinci yildaki kiimiilatif ortalama temerriit
orani ise %0.68’dir (Standard&Poor’s, 2009a:43). Birinci yil igin geg¢is matrisi ile elde
edilen temerrtit olasiliklar ile kiimiilatif oranlar arasinda, yuvarlamalardan kaynakl etkiler
disinda ciddi bir farkliligin olmamasi1 gerekir. Ancak ikinci yildan itibaren oranlarin
farklilasmasi normaldir. Zira kiimiilatif temerriit oranlari, mahiyet itibariyle borglulara
kredi derecelendirme notu verildigi ilk tarihteki not (ki bu not 20-30 sene 6nce verilmis
olabilir) esas alinmak suretiyle (temerriit ettikleri tarihteki kredi notlarindan bagimsiz
olarak) hesaplanmak durumundadir. Bu g¢er¢evede birinci yil BBB kredi notuna sahip
10000 firmadan 24’{inlin temerriide distiigiini, ikinci yilda, kredi notu verilemeyen 660
firma ve temerriide diisen 24 firma dikkate alinmadiginda, kalan 9316 firmadan 410’unun
daha temerriide diistiiglinii, sonuc¢ta iki yillik kiimiilatif temerriit oraninin %0.68’¢

yiikseldigini sdylemek miimkiindiir. Halbuki birinci yildaki ortalama temerriit ve gegis
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oranlarina dayanan olasilik matrisi kullanilarak yapilan hesaplamada, her bir kredi notu
icin birinci yilda gergeklesen temerriit oranlarinin ikinci yilda da ayni kalacagi
varsayllmistir. Bu varsayim, kredi notunun yenilendigi, dolayisiyla tekrar BBB notunu
almay1 basarmis bir firma i¢in gelecek bir yillik dénemde beklenen temerriit oraninin, ilk
yildaki temerriit orani ile ayni olmas1 gerektigi diislintildiiglinde anlamlidir. Keza ikinci yil
basinda yapilan degerlendirmede kredi notu BBB’den A’ya yiikselmis bir firma ig¢in
gelecek bir yillik donemde beklenen temerriit oran1 artik sadece onbinde 8 olmalidir.
Halbuki bu firma ileriki donemde A kredi notuna veya baska bir kredi notuna sahipken
temerriide diiser ise, kiimiilatif temerriit oranlarinin hesaplanmasinda BBB kredi notuna
sahip bir firma olarak dikkate alinacak, ilk kredi derecelendirme notunun verildigi tarihten
temerrtit tarihine kadar gegen siireye bakilarak, BBB not grubu i¢in ilgili y1ldaki kiimiilatif

temerriit toplamina ilave edilecektir.

Goriilecegi lizere kredi notu gecis matrisi, birer yillik donemlerdeki kredi riski
hesaplamalarinin ¢ok daha hassas bir sekilde yapilmasina imkan tanimaktadir. Uzun vadeli
veri yoklugunda, matrisin birer yillik uzatmalarla ileriye dogru taginmasi da miimkiindiir.
Ornegin BBB kredi notu i¢in bir yillik dénemdeki not muhafaza olasilig1 %90.25 olduguna
gore ii¢ yillik bir siire icin hazirlanacak matriste, not muhafaza olasiliginin %73.5’e
(=0.9025x0.9025x0.9025) inecegini 6ngorebiliriz. Nitekim Standard& Poor’s’un ii¢ yillik
kredi notu gecis istatistiklerinde BBB kredi notu i¢in verilen muhafaza orani %60.83
(Standard&Poor’s, 2009a:42) olup, not veril(e)meyen borglularla ilgili diizeltme
yapildiginda ii¢ yillik olasilik %74.25 olarak hesaplanmaktadir.

1.3.1.1.2. Hisse Fiyatlarina Dayah Merton Yaklasinm

Esaslar1 Merton tarafindan 1974 yilinda yayimlanan kredi riskinin fiyatlanmasina
yonelik ¢alisma ile ortaya konulan ve daha sonra yapilan ilave ve cesitlendirmelerle pek
cok versiyonu ortaya c¢ikan yaklasim, temerriit olasilifin1 firmanin piyasa degerini esas
alarak hesaplamaktadir. Merton yaklasimi, yapisal model, opsiyon modeli, hisse senedi
veya sermaye piyasasi modeli gibi isimlerle anilabilmektedir. Moody’s KMV, Merton

yaklagimina dayali olarak gelistirilen en taninmis kredi riski modelidir.
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Merton yaklasimi Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli tizerine kurgulanmaistir.
Firmanin 6zkaynagi (hisse senetlerinin piyasa degeri), firma aktifleri lizerine yazilmis bir
satin alma opsiyonu olarak goriilmekte, varliklarin degeri borglarin degerinden daha asagi
distiigiinde alim opsiyonu degersizlesmektedir. Merton yaklasimina goére, firmanin
varliklarinin piyasa degeri borglarinin piyasa degerinden yiiksek oldukca temerriit
gerceklesmeyecek, varlik degeri borglarin degerinden ne kadar yiiksek olursa (ki aradaki
fark 6zkaynaklara esit olacaktir) firma temerriitten o kadar uzak olacaktir. En yalin haliyle
temerriit ani, varliklarin degerinin borg¢larin  degerini  karsilayamadigr dolayisiyla

6zkaynaklarin tiiketildigi noktadir.

Merton yaklasiminda, satin alma opsiyonunun, dolayisiyla firma 6zkaynaklarinin
piyasa degeri (Vg), Black-Scholes esitliklerinden yararlanilarak asagida gosterildigi
sekilde ifade edilebilir.

Denklem 15: Ve =Va* N (dy) — D * ™" * N(dy)

dy = == +0.5 *GA*\/T d,= dl-GA*\/T

L= (D*e™/Vp)

Denklem 15’de V4 firma aktiflerinin piyasa degerini, ca aktiflerin volatilitesini, D
firma borglarinin vadedeki degerini, r risksiz faiz oranini, T borglarin kalan vadesini, L
kaldirag oranini, e dogal logaritmik fonksiyon degerini (2.71828), In dogal logaritmay1
N(d), di; ve d, i¢in kiimiilatif normal dagilim olasilik degerlerini temsil etmektedir.
Merton modelinde firmanin temerriit olasiligi Denklem 16°da gosterilen esitlikle

Olciilmektedir:

Denklem 16: Temerriit Olasiligi = 1- N (d;) veya N (-d,)
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Halka agik sirketlerde, firmanin piyasa degeri (Vg), cari hisse fiyatindan hareketle
hesaplanabilecek bir degiskendir. Borg¢ tutar1 ve vadesine iligkin bilgiler de firma
bilangcosundan elde edilebilir. Dolayisiyla Denklem 15°de temininde problem yasanacak
temel veriler aktiflerin piyasa degeri (Va) Ve bu degere iliskin volatilite (ca) tahminidir.
Ancak hisse fiyat1 (Vg) ve volatilitesi (og) piyasadan gozlemlenebilecek veriler

oldugundan;

Denklem 17: op*VE = N(dl) *oa*Va

esitligi, Denklem 15’de verilen esitlikle esanli (6rnegin Excel’de ¢6ziicti fonksiyonu
kullanilarak iterasyonla) coziimlendiginde Va Ve oa tahminlerine ulagsmak miimkiin

olabilmektedir (Hull, 2009:498-499).

Piyasa degeri (Vg) 2.000.000 €, hisse volatilitesi og %77.5 borglarinin vadedeki
degeri (Fp) 8.000.000 € olan bir firmay1 ele alalim. Borcun vadesi (T) bir yil, risksiz faiz
orant (r) %5 olsun. Denklem 15 ve 17 yardimiyla firma aktiflerinin piyasa degerini
9.535.803 €, aktif volatilitesini %17.82 olarak tahmin ediyoruz. Kaldira¢ oranimi (L)
vadedeki bor¢ miktarin1 bugilinkii degerine indirgeyerek 7.609.835/9.535.803 = 0.7980
olarak buluyoruz. Normal dagilimda kritik ‘Z’ degerlerine (standart sapma sayilarina)
tekabiil eden ‘d;” ve ‘dy’ ve temsil ettikleri olasilik degerlerini hesaplarsak (Excel’de

NORMSDAG fonksiyonu kullanilabilir);

-In ( 0.7980)
P — +0.5*0.1782* V1 =1.3552; N (1.3552) = 0.9123
0.1782* V1

dy=1.3552-0.1782*v1 = 1.1770; N (1.1770)= 0.8804

olarak, firmanin temerriit etme olasiliginit da ( 1- 0.8804 ) = % 11.96 olarak buluyoruz.

38



Merton yaklagimini, Moody’s KMV tarafindan kullanilan terminoloji ¢ergevesinde
Sekil 1.2.°deki gibi resmetmek miimkiindiir. Moody’s KMV, Temerriit Olasilig1 (PD)

yerine Beklenen Temerriit Sikligi (EDF) kavramini kullanmaktadir.

S Aktif degerinint 2
zamanindaki siklik
dagilimi

Aktifin piyasa \
degeri
S -
A
A
-o Temerride olan
uzakhk
B \\
Borc tutari (temerriit noktasi)
Beklenen
Temerriit Sikli&
{EDF)
tg tl

Sekil 1.2. Merton Yaklasimi ve Beklenen Temerriit Siklig1 (Saunders vd., 2008:336)

Yukaridaki 6rnegi tekrar ele alirsak, firmanin ty zamaninda aktiflerinin piyasa
degeri 9.535.803 €, bir yil iginde 6denecek kisa vadeli borg¢larinin tutar1 7.609.835 € *dur.
Aktiflerin piyasa degeri 7.609.835 € nun altina inmedigi miiddetge firma yiikiimliiliiklerini
karsilayabilir durumda olacaktir. Eger aktif volatilitesi (ca) %17.82x9.535.803 =
1.699.176 € olarak tahmin ediliyorsa, normal dagilim varsayimi altinda, firmanin
temerriide olan uzakligi 1.177¢ (=2.000.000/1.699.176) olacaktir ki bu rakam yukarida

buldugumuz ‘dy’ degerine esittir.

Tek tarafli normal dagilim tablosunda z +1.177 degerine tekabiil eden olasilik
degeri % 38 olup, firma i¢in bir yillik dénemde beklenen temerriit siklig1r (temerriit

olasiligl) ise %12 (=0.50-0.38) olarak bulunacaktir. Kiimiilatif normal dagilim tablosu
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(veya Excel’de NORMSDAG fonksiyonu) kullanildiginda ise z= + 1.177 degeri icin
olasilik %88, temerriit olasilig1 %12 (= 1- 0.88) olacak, z = - 1.177 degerine bakildiginda

da dogrudan temerrtit olasilig1 (%12) degerine ulasilacaktir.

> %99

> %95

> 9%84,2

%50 %50 i

-G -2.33 -1.65 -1 nl 1 1.65 2.33 +G

Sekil 1.3. Kiimiilatif Standart Normal Dagilim ve Giiven Diizeyleri

Merton yaklagiminin en 6nemli kisitlarindan birisi, sadece hisseleri borsada islem
goren firmalar i¢in uygulanabilmesidir. Bununla birlikte Moody’s KMV nin, halka kapali
sirketler i¢in de Ozel bir versiyon gelistirdigi bilinmektedir. Ancak yukarida verilen
ornekten goriilecegi tizere, temerriit olasiliklar1 sadece halka ag¢ik firmalar igin hesaplansa
bile, Merton yaklagimi, aktiflerin piyasa degeri ve volatilitesi gibi tahmini hi¢ de kolay
olmayabilecek unsurlar barindirmaktadir. Bu noktada, firma bilangolarinin vadesel
dagilimi bir tarafa birakilirsa, modeli ¢ok daha basitlestirmek miimkiin hale gelmektedir.
Toplam varlik ve toplam borglar arasindaki fark, 6zkaynaga esit olduguna gore, temerriit
noktasin1 6zkaynagin sifirlandigi nokta olarak belirlersek; halka acik bir firmada, hisse
fiyati ve hisse fiyatina iliskin volatilite tahminini kullanarak temerriit olasiligini

hesaplamak miimkiin olacaktir (Marrison, 2002:277-279):
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Denklem 18: Temerriide Olan Uzaklik I¢in Kritik ‘z” Degeri = %

E

Denklem 19: Temerriit Olasilig1 = qn(;—EE)
E

Ee= tpzamaninda firmanin hisse fiyati
oe= hisse fiyatinin volatilitesi (standart sapma)

® = Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu

Yukarida verdigimiz sayisal 6rnegi, tek bir hisse yerine toplam piyasa degerini
kullanarak Denklem 18 ve Denklem 19’a uyarlarsak, firmanin temerriide olan uzaklik i¢in
kritik ‘Z’ degerini [2.000.000/(2.000.000*0.775)]=1.29, temerriit olasiligin1 ise %9.85

buluruz.
1.3.1.1.3. Kredi Spreadlerine Dayah Indirgenmis Yaklasim

Kredi fiyatlarinin risk bazli belirlendigi iilke ve piyasalarda, kredi riski tasiyan bir
bor¢lu i¢in alacaklinin Ongdrdiigli ‘zimni’ temerriit olasiligi, ilgilinin bor¢lanma
maliyetinden hareketle tespit edilebilir. Riskli bir kredinin maliyeti veya faizi temel olarak

iki bilegsenden olusur:
Denklem 20: Riskli Kredi Faizi = Ilgili Vade Igin Risksiz Faiz Oran1 + Kredi Riski Primi
Denklem 21: Kredi Riski Primi = Riskli Kredi Faizi - ilgili Vade I¢in Risksiz Faiz Oram

Tahvil veya kredi spreadleri (risk primi) borglunun ilgili vade i¢in iilke Hazinesine
nazaran tasidigl kredi riski i¢in alacaklilara 6demek zorunda kaldig faiz farkini gosterir.
Asagida verilen Tablo 1.6.°da Kasim 2010 itibariyle ABD’de endiistriyel sirketlerin

bor¢lanmalari karsiliginda, 6demek zorunda kaldiklar1 kredi spreadleri goriilmektedir.
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Tablo 1.6. ABD Endiistriyel Sirketler Tahvil Spreadleri (Kasim 2010; Baz Puan)

AAA 15 20 50 35 85 50 70

AA 30 30 60 45 95 60 80
A 55 60 75 70 110 90 110
BBB 115 130 150 145 185 160 175
BB 400 425 450 450 400 350 365
B 600 625 700 650 525 575 475
CCC+ 725 750 775 800 825 775 750
Hazine Getirisi (%) 0.57 0.77 1.04 1.77 2.44 3.08 4.09

Kaynak: Reuters

Tablo 1.6.’ya gore ABD’de endiistriyel bir sirket BBB kredi notu takdir edilen bir
tahville 3 yil vadeli bor¢lanmak istediginde ayn1 vadedeki Hazine bor¢lanma kagitlarinin
getirisinden 150 baz puan daha fazla maliyete katlanmak zorundadir. 150 baz puanlik
spread tahvil yatirimcisinin, borglunun temerriidii halinde 6ngoérdiigii beklenen kayba
esittir. Denklem 2’den hareketle, temerriide diisen tutar1 100 $, beklenen kayib1 1.5 $
kabul edersek, temerriit olasiligin1 hesaplayabilmek igin ihtiyacimiz olan ilave tek bilgi
temerriit halinde kayip oranina (LGD) veya temerriit halinde kurtarma oranina (RR) iliskin

bir tahmindir.

S
1-RR

Denklem 22: 1=

A= yillik ortalama kosullu temerriit olasilig1

s = spread

Ornegin Moody’s tarafindan yayinlanan istatistiklerde temerriide diisen teminatsiz
tahviller i¢in 1987-2008 yillar1 arasindaki ortalama kurtarma oraninin %46.2 oldugu
belirtilmektedir (Moody’s, 2009:9) Buradan hareketle temerriit halinde kayip oranimi
%53.8 (=1-0.462) kabul ettigimizde, Denklem 22 yardimiyla yillik ortalama kosullu
temerriit olasihigr %2.79 (=0.015/0.538) olarak hesaplanmaktadir. Denklem 22, kredi
temerriit swap (CDS) primleri ve %50 civarinda bir kayip veya kurtarma oram
kullanilarak, iilke veya firmalar i¢in piyasalarin Ongordiigii temerriit olasiliklarinin

tahmininde de kullanilabilir. Ancak kredi veya tahvil (veya CDS) spreadlerine dayali
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temerriit olasiliklari, tarihi temerriit oranlarmin hayli {izerinde seyretmekte, kriz

donemlerinde aradaki fark iyice agilmaktadir (Hull, 2010:495-497) .

1.3.1.1.4. Kredi Skorlamasi ve Ekonometrik Uygulamalar

Bankalarca kredi basvurularinin  degerlendirilmesinde  kullanilan  skoring
modellerinden elde edilen parametreler veya acgiklama giiclinii haiz diger bagimsiz

degiskenler dogrusal veya lojistik regresyon modelleri ile temerriit olasiliginin (bagimli
degiskenin)  tahmininde  kullanilabilmektedir =~ (Marrison,  2002:274-275;  Resti
v.d.,2007:299-301).

Kredi skoring modelleri, temerriit etmis ve temerriit etmemis firmalar veya
sahislara ait muhtelif gostergelerin diskriminant analizi ile ayristirilarak kredi
bagvurularinin kabul veya reddedilmesini saglayacak kritik bir skor degerine ulasilmasi
suretiyle olusturulur. Kredi skorlama modellerinin hem en eskisi ve hem de en tinliisii 1968
yilinda Altman tarafindan gelistirilen Z Skordur. Dr. Altman iflas etmis ve iflas etmemis
33’er firmadan olusan iki grup lizerinde diskriminant analizi ile 22 finansal orani test etmis
ve ‘iyi’ ve ‘kotii” firmalari birbirinden ayirma giicii yliksek bulunan bes adet finansal oran

kullanarak asagidaki fonksiyonu olusturmustur (Altman, 1968:594):

Z=0.012 X;+ 0.014X; + 0.033X3+ 0.006X4 +0.999X5

X1= Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler

Xy=Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktifler

X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler

X4=Ozkaynaklar Piyasa Degeri/Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri

Xs=Satiglar/Toplam Aktifler
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Z Skor ne kadar yiiksekse iflas olasilig1 o kadar diisiik olarak yorumlanmaktadir. Z
Skor i¢in kritik degerler 1.81 ve 2.99 olarak saptanmistir. Skoru 1.81’in altinda bulunan
bagvurular otomatik olarak reddedilecek, 2.99’un iizerindekiler ise otomatik olarak kabul
edilebilecektir. iki deger arasi1 ‘gri’ bolge olup, kullanici inisiyatifinde karar verilmelidir. Z
Skor modelinin tahmin giicii bir y1l 6nceki finansal oranlarla %94 iken iki yi1l onceki

oranlar kullanildiginda tahmin giicli %74 e diismektedir.

Diskriminant analizine dayali kredi skorlama modellerinden temerriit olasiliklarinin
tiretilebilmesi i¢in kredi derecelendirme modellerinde oldugu gibi kredi miisterilerin belli
skor araliklarinda gruplanmasi ve daha sonra her bir grupta gerceklesen yillik temerriit
sayilarindan hareketle tarihsel temerriit oranlarinin hesaplanmasi gerekmekte, skorlarin

dogrudan temerriit olasiligina doniistiiriilmesi hayli gii¢ bulunmaktadir.

Dogrusal olasilik modelinde ise Denklem 23’de goriildiigli sekilde borgluya ait
temerriit olasiligini veya kredi degerliligini (Y) tahmin edecek dogrusal bir regresyon
denklemi olusturulmakta, bor¢luya ait bagimsiz degisken degerleri (finansal oranlar ve
diger gostergeler) kullanilarak, en kiigiik kareler yontemi (EKKY) ile tahmin
gerceklestirilmektedir.

Denklem 23: Y =a + Z?:lﬁi Xl] + &

1
n
—a+Z]-=1BiXij

Denklem 24: L =

+¢&;

1+e

Dogrusal modelin 6nemli bir dezavantaji bor¢lunun riskliligini temsil eden Y
degerinin mutlaka O ila 1 arasinda bir deger almasinin miimkiin olmamasidir. Bu sakinca
dogrusal denklemden elde edilen degerlerin 1/(1+e") formiiliiyle lojistik forma
doniistiiriilmesiyle (Bknz. Denklem 32 ve 33) veya Denklem 24’de gosterilen lojistik
regresyonun kullanilmasiyla asilmakta (ki bu halde tahmin EKKY yerine maksimum
olabilirlik yontemiyle yapilacak, hata terimleri normal dagilmayacaktir), Y degeri 0 ila 1
arasinda oOlceklendirilmektedir. Ayn1 yaklasimla, lojistik form, kredi skorlarinin temerrtit

olasiligini temsil edebilecek yilizdelik degerlere doniistiiriilmesinde de kullanilabilir.
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1.3.1.2. Temerriit Halinde Risk

Beklenen kayip hesaplanirken, hesaplama anindaki risk tutarindan ziyade
temerriidiin gergeklesecegi varsayilan tarihteki muhtemel risk tutar1 esas alinmalidir.
Gelecekteki bir tarihteki temerriit aninda karst karsiya kalinabilecek risk tutari, her bir

kredi turiniin 6zellikleri dikkate alinarak tahmin edilmelidir.

Ormegin nakdi kredilerde, taksitli krediler igin temerriit ania kadar tahsil edilecek
taksitlerin mevcut borg bakiyesinden diisiilmesi, temerriit anindan 6nceki 90 giinliik siirede
vadesi gelecek taksitlerin ise ©denmeyeceginin varsayilmasi, diger nakdi Kkredilerde
temerriit oncesi donemde tahakkuk etmesi muhtemel faiz ve komisyonlarin da anaparaya
ilavesi, tahsis edildigi halde heniiz kullandirilmayan kredi limitlerinden de ne kadar

anapara ¢ekilisi olacaginin tahmin edilmesi gerekir.

Gayri nakdi kredilerde ise heniiz kullandirilmamis limitlerden yapilabilecek
kullandirimlar yaninda, islemin 6zelligine gére temerriit halinde nakde doniisecek boliimiin
veya nakde doniisecek boliimden temerriide diisebilecek miktarin, tahsil edilemeyecek

komisyonlarla birlikte tahmini gerekir.

Ayrica, yabanci para cinsinden veya yabanci paraya endeksli kredilerde olas1 doviz
kurunun, degisken faizli krediler i¢in de olasi faiz oranlarinin tahmini tiiriinden ilave pek
¢ok sorunun ¢6ziimii veya esasa baglanmasi gerekebilir. Tahminlerin, olabildigince, kredi
borglularimin 6zelliklerine gore olusturulacak tarihi istatistiklere dayandirilmasi yerinde

olacaktir.

1.3.1.3. Temerriit Halinde Kayip Oram

Temerriit Halinde Kayip Orami (LGD), beklenen ve beklenmeyen kaybin
tahmininde en az temerriit olasiligi kadar 6nemli bir risk unsurudur. Kredi riski

hesaplamalarinda LGD yaninda, LGD volatilite (6. gp) bilgisine de ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Denklem 25: LGD =[1 - Temerriit Halinde Kurtarma Orani (RR) ]

LGD, temerriide diisen tutarin kurtarilamayan boliimiinli, yani kesinlesmesi

muhtemel zarar1 temsil etmektedir. Kurtarma oranlarini etkileyen ve dolayisiyla LGD

tahminlerinde goz onilinde tutulmasi gereken pek ¢ok faktoér bulunmaktadir.

Tablo 1.7. Temerriit Halinde Kurtarma Oranin1 Etkileyen Faktorler

Faktor Tipi

Faktorler

Etki Alam

Krediye ait 6zellikler

Teminat ve garantér durumu

Iflas masasindaki imtiyaz durumu

Kurtarilacak miktar

Borgluya ait dzellikler

Sektor

Temerriide diisen firma tesisleri

i¢in alic1 bulma imkani

Ulke

Adalet sisteminin etkinligi, takip

ve tahsilat siiresinin uzunlugu

Finansal oranlar

Kurtarilacak miktar

Banka i¢i faktorler

Takip ve tahsilat siireglerinin etkinligi

Kurtarilacak miktar ve siireglerin

uzunlugu

Sorunlu alacaklarin satig1 ve mahkeme

dis1 ¢oziimlerin kullanilmasi

Kurtarilacak miktar ve siireclerin

uzunlugu

Dissal ve makroekonomik
faktorler

Makroekonomik dongiideki evre

Kurtarilacak miktar

Faiz oranlan

Yapilacak tahsilatin bugiinkii

degeri

Kaynak: Resti vd., 2007:346

Temerriit halinde yapilacak tahsilat miktarini belirleyen en 6nemli faktor, kuskusuz
kredinin teminat durumudur. Bankalar saglikli LGD tahmini i¢in kredi, borglu ve sektorler
itibariyle her bir teminat tiiri igin asgari bir ekonomik dongiiyii kapsayacak uzunlukta

kurtarma ve kayp istatistiklerine sahip olmalidir.

Kurtarma oranlari hesaplanirken, yapilan tahsilatlarin, katlanilan maliyetler

diistildiikten sonra uygun iskonto faktorleriyle temerriit tarihindeki degerlerine (EAD ile
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ayni satin alma giiciine) indirgenmesi gerekir. Dolayisiyla istatistiksel veri tabaninin,

hesaplama igin gerekli tiim unsurlari igerecek tarzda dizayn edilmesi 6nemlidir.

M
EAD

Denklem 26: RR = x MT_C x(1+7r)7T

RR= Temerriit halinde kurtarma orani
EAD= Temerriit halinde risk

M= Kurtarilan miktarin muhasebe tutar1
C= Kurtarma masraflari

r = Iskonto oran1

T= Kurtarma siiresi

Ampirik bulgular temerriit halinde kayip oranlar ile temerriit olasiliklar1 arasinda
giiclli bir negatif korelasyonun varligina isaret etmekte, ekonominin daraldigi dénemlerde
temerriit olasiliklar1 artarken, varlik degerlerinin diismesi nedeniyle kurtarma oranlarinin
diistiigii anlasilmaktadir (Resti vd., 2007:361). Teminat degerlerinde ve nakde doniistiirme

imkanlarinda goriilen dalgalanmalar LGD volatilitesini de artirmaktadir.

Denklem 2 ve Denklem 3 cercevesinde yapilan beklenen kayip hesaplamalarinda
uygun niteliklerdeki zaman serilerinden elde edilen ortalama LGD oranlarina dayanilmakla
birlikte, yukarida deginilen sebeple bu serilerin volatilitesinin genelde yiiksek oldugu
bilinmektedir. LGD volatilitesi Denklem 4, Denklem 5 ve Denklem 6 c¢ercevesinde
beklenmeyen kayip hesaplamalarinda dikkate alinmakta, LGD volatilitesi yiikseldikge
beklenmeyen kayip tutari da artmaktadir. Volatilite bilgisine sahip olunmadig: takdirde,

standart sapmanin ‘bir’ olarak varsayilmasi uygun olacaktir.
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Derecelendirme kuruluslari, daha 6nce de deginildigi iizere, kredi notu verdikleri
tahvil veya borglulara iliskin kurtarma orani istatistiklerini de yaymlamaktadir. Moody’s
tarafindan sirket tahvilleri ile ilgili yayinlanan ortalama kurtarma oranlar1 Tablo 1.8’de

sunulmaktadir.

Tablo 1.8. Sirket Tahvilleri I¢in Ortalama Temerriit Halinde Kurtarma Oranlar1 (1987-2008)

Teminat Durumu 1987-2008 Ortalamas1
- Birinci Dereceden Ipotek %63,6
- Teminatsiz %46,2
- Subordinated (6rnegin sermaye benzeri tahviller) %29,7

Kaynak: Moody’s, 2009:9

Basel-II'nin igsel derecelendirmeye iliskin risk fonksiyonlarinda kullanilmasi
tavsiye olunan temerriit halinde kayip orani, hazine ve bankalardan olan alacaklar ile
teminatsiz kurumsal krediler i¢in %45, tahsilat ve tasfiyesi diger borg¢lara nazaran daha

onceliksiz konuma diistiriilmiis (subordinated) alacaklar i¢in ise %75’tir.

Bankacilik sektoriinde ortalama kurtarma veya kayip oranlarini kestirmenin basit
bir yontemi, sorunlu krediler igin ayrilan 6zel karsiliklarin toplam riske olan, uzunca bir
donemdeki orani olabilir. Ancak 6zel karsiliklarin mevzuat ile diizenlenmis olmasi, teminat
yaninda gecen siirenin de dikkate alinmasi, takip silirecinin uzunlugu nedeniyle karsilik
iptallerinin yillar sonra gerceklesmesi ve sorunlu aktif satislar1 gibi sebeplerle, ulasilacak

sonuclar tartismaya fazlaca agik olacaktir.

Saglikli veri yoklugu sebebiyle, yapilan pek ¢ok ¢alismada, temerriit halinde kayip
veya kurtarma oraninin %50 olarak varsayildigi goriilmekte, yukarida sunulan tablo

karsisinda, yapilan bu tercihin aslinda, hayli makul oldugu anlasilmaktadir.

48



1.3.2. Beklenmeyen Kayip

Beklenmeyen kayip, beklenen kaybin tercih edilen istatistiksel giiven diizeyindeki
olas1 volatilitesi olup, maruz kalinan toplam kredi riskinin olasilikli olarak ifade
edilmesini saglayan temel risk 6l¢iim yontemidir. Beklenmeyen kayip, kayip dagiliminin

sekline gore parametrik yontemlerle veya simiilasyon teknigi ile tahmin edilebilir.

Beklenen ve beklenmeyen kayip hesaplamalari, sadece bor¢lunun temerriit etme
veya etmeme olasiliklar1 dikkate alinarak yapildiginda, nispeten kolaydir. Ancak temerriit
olasiliklarina ilaveten kredi degerliligindeki gegisler de dikkate alindiginda hesaplamalar
daha karmagik bir hal almaya baslar. Ustelik kredi portfdyleri igin portfoydeki her bir
bor¢lunun diger borglularla birlikte temerriit etme veya kredi degerliligi kaybina ugrama

ihtimalleri de gozetilmek isteniyorsa hesaplamalar son derece kompleks bir hale gelir.

Daha 6nce deginildigi lizere, portfdy i¢in hesaplanan beklenmeyen kayip, portfoyii
olusturan krediler i¢in hesaplanan beklenmeyen kayiplarin toplamindan daha diisiik

olacaktir.

Tablo: 1.9. Tek Bir Kredi ve Portfdy igin Beklenen ve Beklenmeyen Kayip (Hipotetik Ornek)

Parametre Kredi (A) Kredi (B) Portfoy (A+B)

EAD 100.000 $ 100.000 $ 200.000 $

PD % 0.24 % 4.51 -

LGD %50 %60 -

Opp % 0.27 % 3.17 -

OLeb %25 %40 -

Pas - - %5

EL* 120 $ 2.706 $ 2.826 $
uL** 1.232 % 8.705 % 8.853 %

*Beklenen kayip hesaplamasinda Denklem 2 ve Denklem 3 kullanilmistir.

**Beklenmeyen kayip hesaplamasinda Denklem 5 ve Denklem 6 kullanilmustir.
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Tablo 1.9°dan go6zlemlenebilecegi tizere A ve B kredilerine iligkin ayri ayri
hesaplanan beklenmeyen kayiplarin toplam tutar1 9.937 $ iken A ve B kredilerini i¢eren
portfoyiin beklenmeyen kaybi 8.853 $’dir. Portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilan
risk tutart 1.084 $’dir. Buradan hareketle, aslinda portfoy igin hesaplanan beklenmeyen
kayip tutarinin, g¢esitlendirme ile yok edilemeyen risklerin bir toplami oldugu sonucuna
ulagilabilir. Cesitlendirme ile yok edilemeyen bu risk tutarina, kredilerin bireysel risk

katkist (RC) ise Denklem 27 ile 8lciilebilir (Ong , 2005:126):

j Pij
ULp

UL; ;UL

Denklem 27: RC; =

Buradan hareketle, Tablo 1.9°da yeralan A ve B kredilerinin portfoy riskine yaptiklari

katkilar sirasiyla;
RCa= ULa X (ULA+ ULg X pAB) / ULp = 2339%
RCg= ULg X (ULB+ ULa X pAB) / ULp =8.620%

olarak bulunur. Portfoye ilave edilen her bir kredinin, portfoy riskinde yol actigi artis

‘Incremental Risk’ olarak da anilmaktadir.

Diger taraftan Tablo 1.9°da hesapladigimiz veya daha dogru bir tabirle tahmin
ettigimiz beklenmeyen kayip tutarlari, parametrik yaklagimla normal dagilim varsayimi
altinda bir standart sapmalik, yani tek tarafli kiimiilatif normal dagilim tablosu degerlerine
gore ‘Z’ degerinin 1 oldugu %84.2 giiven diizeyindeki rakamlardir. Giiven diizeyi, yine
parametrik olarak artirilmak istendiginde kiimiilatif normal dagilim tablosundan elde
edilecek ilgili ‘Z’ degerleri ile garpim islemi gergeklestirilmelidir (Bknz. Sekil 1.3).
Ornegin portfoy icin, normal dagilim varsaymmi altinda %95 ve %99 giiven diizeyindeki

hesaplamalar agagidaki gibi yapilacaktir:

ULa+Bwos= 1.65x 8.853 US$ = 14.607 US$

ULA+B%99 = 233 X 8853 US$ = 20627 US$
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Normal dagilim varsayimiyla, %95 ve %99 giiven diizeyinde hesapladigimiz
beklenmeyen kayip tutarlari, beklenen kaybin karsilik ayrilmak suretiyle giderlestirildigi
bir kosulda, bir yillik siire i¢inde kredi portfoyii nedeniyle sirasiyla US$ 14.607 ve 20.627
US$’dan daha fazla zarara ugrama olasiliginin sirastyla %5 ve %1’den daha fazla

olmadigini géstermektedir.

Kredi riskine iligkin matematiksel esitliklerden de kavranabilecegi iizere,
istatistiksel giiven diizeyi ile ilgili yapilacak tercih bir tarafa birakildiginda, kredi portfoyii
icin beklenmeyen kayip tutarini veya risk diizeyini belirleyen temel unsurlar kredi (varlik)

kalitesi, konsantrasyon riski (gesitlendirme diizeyi) ve temerriit korelasyonudur.

1.3.2.1. Kredi Kalitesi

Kredi kalitesini belirleyen temel risk faktorleri, borglunun temerriit olasiligi ve
temerriit halinde kayip orani ile bu faktorlerin volatiliteleridir. Bu dort risk faktorii ne
kadar diisiik deger alirsa kredi kalitesi o kadar yiiksek olacak, dolayisiyla beklenmeyen
kayip miktar1 diisiik hesaplanacaktir. Dogal olarak, kredi kalitesi veya kredi kalitesini
belirleyen risk faktorleri ile beklenmeyen kayip arasinda negatif isaretli ve yiiksek bir

korelasyon iligkisi mevcuttur.

Konu kredi portfoyii boyutuna tagindiginda, eger beklenmeyen kaybin sadece
temerriit ve temerriit etmeme durumunu degil, kredi degerliligi gegislerini de kavramasi
arzu ediliyorsa bu defa portfoydeki tiim krediler i¢in kredi kalitesinin birlikte degisme
olasiliklarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Korelasyonun yiiksek olmasi, portfoy

degerindeki volatiliteyi ve dolayisiyla beklenmeyen kayip tutarini artiracaktir.

1.3.2.2. Konsantrasyon Riski

Kredi portfoyiinde ¢esitlendirme ne kadar yiiksek olursa, konsantrasyon riski o

kadar diisiik olacaktir. Konsantrasyon riskinin diisiik olmasi ise borglular arasindaki
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temerriit korelasyonunu ve dolayisiyla beklenmeyen kayip tutarini asagi ¢cekecektir. Kredi

portfoylindeki;

e Dborglu sayisinin fazlaligi,

e kredi biiyiikliiklerinin ortalamadan fazlaca sapmamasi,

e borclularin faaliyet gosterdigi sektorlerin cesitliligi,

e borglularin faaliyette bulundugu cografya ve iilke sayisinin fazlaligi,

e kredi teminatlariin cesitliligi,

konsantrasyon riskini diistirecek ve dolayisiyla gesitlendirme etkisini artiracak faktorlerdir.

1.3.2.3. Temerriit Korelasyonu

Temerriit korelasyonu, portfoyde gozlenen temerriit hadiseleri arasinda g¢esitli
nedenlere dayanan bir iliskinin mevcut olup olmamas: ile ilgilidir. Ampirik bulgu ve
gozlemler, birden fazla borgluyu ayni anda etkileyen sistematik risk faktorleri nedeniyle
borglularin temerriidii arasinda pozitif bir korelasyonun mevcut oldugunu, ancak temerriit
korelasyonunun kredi kalitesi ylikseldik¢e daha diisiik oldugunu gostermektedir (Ong,
2005:138). Esasen bu egilim sadece temerriit haliyle smirli olmayip, kredi Kalitesi
gecislerinde de s6z konusudur. Zira daha once agiklandigi tizere, kredi derecesi

yiikseldikg¢e bor¢lunun ayni dereceyi muhafaza etme olasiligi artmaktadir.

Temerriit korelasyonlarinin hesaplanmasi, kredi riskinin en teknik ve en sorunlu
alanidir. 1ki bor¢lu veya iki kredi arasindaki temerriit korelasyonu Denklem 28’de

gosterildigi sekilde ifade edilebilir:

P(DjxDj)—PD;xPD;
\/PDix(1-PD;)x,/PD jx(1—PD)

Denklem 28: p;; =

Denklemde P(D; x Dj) iki borglunun birlikte temerriit etme olasiliklarin1 (JDP) temsil
etmekte ve Denklem 29’da verilen iki degiskenli normal dagilim siklik fonksiyonuna

iligkin ¢ift integral yardimiyla hesaplanabilmektedir. Ancak bu hesaplamanin yapilabilmesi
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icin de kritik ‘Z” degerlerinin elde edilmesinde kullanilabilecek varlik getirisi ve volatilite

bilgilerine ve ayrica varlik korelasyonu bilgisine ihtiyag duyulmaktadir.

z%—szazb_,_zlzJ

“b L_e " dz,dz,

Denklem 29: JDP = [* I = s

‘Zy ve  ‘Zy Merton yaklasimi ve Denklem 18 ve Denklem 19 c¢ercevesinde
yorumlanabilecek kritik Z degerleri, p ise iki varlik arasindaki korelasyon katsayisidir.
Kiimiilatif normal dagilim tablosunda kritik -Z degerlerine karsilik gelecek olasiliklar
bor¢lularin ayr1 ayri temerriit olasiliklarini verirken, Denklem 29 iki firmanmn birlikte
temerriit olasiligini1 verecektir. Bu olasilik Denklem 28’de yerine konuldugunda, temerrtit

korelasyonuna ulasilabilecektir.

Esasen iki bor¢lunun temerriit veya kredi kalitesi gegisleri birbirinden tamamen
bagimsiz addedildiginde (ki bu durumda gerek varlik gerekse temerriit korelasyonu sifir
varsayilmis olacaktir) borglularin ayr1 ayri temerriit veya kredi gegis olasiliklarinin basit
carpimi birlikte temerriit veya kredi gegisi olasiliklarini elde etmek i¢in yeterli olacaktir.
Borglu veya kredi sayist dolayisiyla carpilan eleman sayis1 ne kadar fazla olursa, birlikte
temerriit veya kredi kalitesi gecis olasiliklar1 da o kadar diistik hesaplanacaktir. Temerrtit
ve kredi gecisleri arasinda pozitif korelasyon Ongoriilmesi, olasilik degerlerini artirip
beklenmeyen kayip hesaplamalarinda cesitlendirme etkisini sinirlarken, makro ekonomik
degiskenler ve benzeri sistematik risk faktorlerinin etkisi daha fazla dikkatle ele alinmis

olmaktadir.

Diger taraftan, temerriit korelasyonlar1 yerine, dogrudan varlik korelasyonlarinin
kullanilmasinin ¢ogu kez tercih edilebilecek bir durum oldugunu belirtmek gerekmektedir.
Ancak, daha once de deginildigi iizere, temerriit korelasyonlari, varlik korelasyonlarindan
cok daha diisiik degerler almakta ve bu husus beklenmeyen kayip ve dolayisiyla ekonomik
sermaye gereksinimini ciddi ol¢iide disiirmektedir. Nitekim Basel Komitesi, Basel-II

kredi riski fonksiyonlarinda sifira ¢ok yaklasik temerriit korelasyonlarini kabul etmemis,
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risk fonksiyonlarinda kredi portfoylerine, temerriit olasiliklarina ve firma 6l¢egine gore %3

ve %30 arasinda degisen varlik korelasyonu degerleri kullanilmigtir.

Esasen, sadece iki borglu veya kredi arasindaki temerriit korelasyonunun
hesaplanmasi dahi bu kadar zahmetli iken, binlerce krediden olusan bir portfoyde, her bir
kredinin diger kredilerle temerriit ve/veya kredi gegis korelasyonlarinin ortaya konulup
konulamayacagi, konulsa bile etkin kullanimlarinin miimkiin olup olmayacagi belirsizdir.
Portféy modellerinde bu sorunun, borglularin iilke ve sektorlere gore ayrimlanmasi ve
varlik korelasyonu olarak iilke ve sektorlere iliskin ortalama hisse (endeks) getirileri
arasindaki korelasyonlarin kullanilmasi1 suretiyle asilmaya ¢alisildigi goriilmektedir.
Ayrica, telaffuzu dahi miimkiin olamayan sayilara ulasabilecek degisik olasilik
hesaplamalarindan kag¢inmak igin, temerriit korelasyonlarinin sadece temerriit halini
kavrayacak kredi riski hesaplamalarinda tercih edilmesi, akilci bir sinirlama olarak

gozikmektedir.

Diger taraftan, kullanim alani sinirh olsa bile, Credit Metrics teknik dokiimaninda,
kredi degerliligi agisindan homojen bir portfdyde (ayni kredi derecesine sahip bor¢lulardan
olusan bir kredi portfoyli), eger ortalama tarihsel temerriit oran1 ve bu ortalamaya iliskin
volatilite bilgisi mevcut ise temerriit korelasyonunun asagida verilen Denklem 30 ile

tahmin edilebilecegi ortaya konulmaktadir (Guptan vd., 1997:82):

2
Denklem 30: p = = uiuz (N yeterli biiyiikliikte ise)

Denklemde N borglu veya kredi sayisini, (p) ortalama temerriit oranini, (c) temerriit
oranina iliskin volatiliteyi temsil etmektedir. Derecelendirme kuruluslari, kredi notlar
itibariyle (n) ve (o) istatistiklerini yaymnladiklarindan kredi derecelerinin ima ettigi

temerriit korelasyonu Denklem 30 yardimiyla hesaplanabilir.
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1.3.3. Kredi Kayip Dagilim ve Riske Maruz Deger

Normal dagilim varsayimi altinda, beklenmeyen kayip tutarina iliskin tahminin
istatistiksel giiven diizeyinin parametrik bir sekilde nasil artiralacagini, yukarida kisaca
aciklamistik. Ancak ozellikle kredi riski i¢in, kayrp dagilimimin istatistiksel seklini
saptamadan, normal dagilim varsayimmna dayanarak parametrik tahminde bulunmak
fazlaca saglikli bulunmamaktadir. Zira amprik caligmalar, kredi kayip dagilimlarinin
normal dagildig1r varsayimini desteklememekte, tam tersine bankacilikta kredi portfoyt
kayip dagilimlarinin genelde hem son derece carpik hem de sivri oldugu bilinmektedir
(Ong, 2005:163).

KrediRiskine Maruz Deger ve istatistiksel Gliven Diizeyi

Sikhk

|
%95 %99 %99,99

Beklenen Kayip

Toplam Kayip

Sekil 1.4. Kredi Kayip Dagilimi ve Riske Maruz Deger
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Kayip dagilimimin normal dagilmamasina gerekce olarak gosterilebilecek pek ¢ok
neden Dbulunmaktadir. Akla gelebilecek ilk sebep, kredi getirilerinin  normal
dagilmamasidir. Zira kredi getirilerinin dagilimi, genelde normal dagildiklar1 varsayilan
piyasa getirisi dagilimlarindan hayli farklidir. D&viz kuru veya faizin piyasa kosullarinda
gosterecegi yukar1 veya asagi yonlii hareketlerin normal dagilmasi beklenebilir, ancak
kredi degerliligine layik bulunarak secilmis bor¢lulardan olusan bir portfoyde, asagi veya
yukar1 yonlii kredi degerliligi gecislerinin normal dagilmasini beklemek gercekei degildir.

Kredi degerliligi gegcislerinden kaynakli kayip ve kazanglar ile portfoyilin faiz
getirisi bir tarafa birakildiginda; sadece temerriide bagli kredi kayiplarmm normal
dagilmamasi, kredi portfoylerinin homojen olmamasindan kaynaklanan dogal bir sonug
olarak nitelenebilir. Zira yukaridaki unsurlar goz ardi edildiginde, konsantrasyonun her
acidan smirlandigi, 6zellikle de ortalama kredi biiylikliigli ve misteri sayis1 bakimimdan
dengeli dagilima sahip bir kredi portfoyilinde (6rnegin toplam borg¢lularin %50’sinin toplam
kredilerin %50’sini kullandiklar1 bir portfdy), kayiplarin da normal dagilmasi beklenebilir.
Bankalarda kredi miisterisi sayis1 ¢ok fazla olsa bile toplam kredilerin biiyiikk bir
yiizdesinin toplam mdsterilerin kiigiik bir yiizdesine kullandirilmasi, kredi degerliligi
farkliliklari, ilaveten sektor veya teminat gesitliliginin saglanamamasi nedeniyle
karsilasilabilecek korelasyonel etkiler, temerriide bagli kredi kayiplarinin normal

dagilmamasinin temel sebepleri olarak goriilebilir.

Istisnai olarak karsilasilabilecek &rnekler bir tarafa brrakildiginda, kredi
kayiplarina iliskin siklik dagilimlari, diisiik miktarli ancak sayica ¢ok olan temerrtit
vakalar1 sebebiyle genelde saga carpik ve hayli sivri (sekil itibariyle Beta, Gamma veya
LogNormal dagilima benzer) bir goriiniim arz eder. Dolayisiyla istatistiksel dagilimin

seklini tespit etmeden yapilacak parametrik hesaplamalar hataya fazlaca aciktir.

Kayip dagiliminin normal dagilmamasi, dagilimin istatistiksel ozellikleri dikkate

alinmadan, normal dagilim varsayimiyla yapilacak hesaplamalarda, hem beklenen hem de
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beklenmeyen kaybin tahmininde hataya neden olabilir. ilk hata kredi portfdyiinde,

beklenen kaybin olmasi gerekenden daha yiiksek hesaplanmasidir.

Beklenen kayip hesabi, parametrik uygulamalarda aritmetik ortalamaya
dayanmakta, istatistiksel kayip dagilimindan ayristirildig: takdirde de genellikle dagilimin
aritmetik ortalamasi, beklenen kayip olarak kabul edilmektedir. Halbuki, fazlasiyla saga
carpik kredi kayip dagilimlarinda, beklenen kayip ayristirilirken, aritmetik ortalama yerine,
carpik bir dagilimda merkezi egilimi 6l¢gme kuvveti aritmetik ortalamadan daha yiiksek
olan, medyanin kullanilmasi daha dogru goéziikkmektedir. Kuskusuz, saga ¢arpiklik
nedeniyle medyan degeri, dagilimin aritmetik ortalamasindan daha kiigiik olacagindan,
beklenen kayip da, aritmetik ortalamanin kullanildigi hale gére daha diisiikk hesaplanmis
olacaktir. Risk yonetimi bakis agisiyla, kredi provizyon yiikiimliliigiinii azaltacak bu
yaklagim daha az muhafazakar gibi goziikse de, beklenmeyen kaybin hesabinda yapilacak
diizeltme, sonugta ¢ok daha fazla sermaye tutulmasina neden olacaktir. Zira tek yonlii ¢ok
uzun bir kuyruga sahip olan kredi kayip dagiliminda, kuyrukta kalan kayiplarin normal

dagilim varsayimiyla kavranabilmesi zaten miimkiin degildir.

Normal dagilimda %99.99’luk bir giiven diizeyine ulagabilmek i¢in ortalamadan
3.71 standart sapma saga gidilmesi yeterli olmaktadir. Halbuki pek ¢ok bankada ticari
kredi portfdylerinde kuyruktaki kayip hadiselerinin kavranabilmesi i¢in ortalamadan 6 ila 8

standart sapma saga gidilmesi gerekebilmektedir (Ranson, 2003:182).

Esasen benzeri celiskilerin, kredi derecelendirme notlarina iliskin istatistiklerde de
bulundugu ampirik calismalarla ortaya konulmus bulunmaktadir. Kredi dereceleri itibariyle
hesaplanan ortalama temerriit oranlarinin, dagilimin medyan degerini astig1 bilinmekte, bu
husus beklenen kayip ve dolayisiyla kredi fiyatlamasinda hataya neden olabilmektedir.

(Crouhy vd., 2000:85).
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Diger taraftan, kayip dagilimimin uydugu istatistiksel kalib1 tespit edebilmek igin
hem teorik hem de ampirik bulguya dayali bir ¢alismanin gerektigi, istelik kayip
dagilimmin tanimlanmis istatistiksel kaliplardan hi¢ birisine uymama olasiliginin hayli
yiiksek bulundugu dikkate alindiginda, binlerce krediyi barindirabilecek bir portfoy icin,
beklenen ve beklenmeyen kayiplarin saglikli bir sekilde tahmininde, parametrik yontemler
yerine simiilasyon tekniklerinden yararlanilmasinin, bir tercihten ziyade, zorunluluk
oldugu soylenebilir. Hizli ve yiiksek bilgi islem kapasitesi, yazilim, fazlaca zaman ve
emek harcanmasini gerektirme tiiriinden dezavantajlarina ragmen, kayip dagilimlarinin

olusturulmasinda kullanilabilecek en elverigli yontem Monte Carlo simiilasyonudur.

Hayli kompleks ve teknik bir yontem olmasina ragmen, kayip dagilimi
simiilasyonunu, olabildigince basitlestirilmis bir Ornekle asagidaki gibi aciklamak
miimkiindiir: Ornegin, 100 kredi bor¢lusundan (X;....X100) olusan, borglularin temerriide
diismesinin tamamen tesadiifi oldugu, temerriit vakalar1 arasinda higbir korelasyonun
mevcut olmadigi, kredi biiyiikliiklerinin miisteri sirasiyla 1, 2, 3, 4, 5,...... ,95, 96, 97, 98,
99 ve 100 TL oldugu, borglu sayisi bazinda yillik temerriit olasiliginin % 3, temerrtit
halinde kayip oraninin ise %50 oldugu bir portfoyii ele alalim. Basit bir simiilasyon i¢in
ihtiyacimiz olan tek sey, her bir senaryoda tamamen tesadiifi olarak 100 bor¢lu arasindan
ticlinii segebilecek bir kurgudur. Bu islemi 100 bor¢lunun isimlerini bir torbaya koyup,
tesadiifen ii¢ tanesinin ismini ¢ekerek yapabiliriz. Her {icliik ¢ekim sonrasinda ¢ektigimiz
isimleri torbaya iade edip, ¢ekim iglemini binlerce kez tekrar edebiliriz. Veya Excel
programinin rassal sayr iretme fonksiyonunu kullanip, binomial dagilim altinda 0=
temerriit etmeme halini, 1=temerriit halini temsil etmek tlizere her bir denemede rassal
olarak borglularin %3’iine 1 rakaminin atanmasini saglayabiliriz. Tesadiifi atama veya
se¢im sonucunda temerriide diisen borg¢lulara ait kredi miktarlarini % 50 temerriit halinde
kayip orani ile garpip toplarsak ilk deneme (senaryo) i¢in toplam kayip rakamina, ayni

islemi on binlerce kez tekrarladigimizda da istatistiksel kayip dagilimina ulagmis oluruz.

Aslinda portfoy kredi dagilimindan, karsilasilabilecek minimum kaybin X3, X, ve
X3 numarali misterilerin birlikte temerriidii halinde gerc¢eklesecegini ve kaybin (1 TL+2
TL +3 TL) x%50=3 TL olacagim gorebiliyoruz. Ayn1 sekilde maksimum kaybin Xgg, Xog

ve Xigo numarali miisterilerin birlikte temerriidii halinde ortaya ¢ikacagi ve kaybin (98
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TL+99 TL +100 TL) x%50= 148.5 TL’na ulasabilecegi de anlasiliyor. Ancak kayip
dagiliminin, en fazla bor¢lu durumda olan ii¢ miisterinin birlikte temerriide diigme halini,
ornegin 50 binlik bir denemede, kavrayip kavramayacagindan emin degiliz. Simiilasyon
sayis1 ne kadar fazla olursa, kayip dagiliminin gercegi kavrama giicii o kadar yiiksek
olacaktir. Simiilasyon tamamlandiginda elde edilmis olacak, &rnegin 50 bin adet (N)
senaryoya iliskin toplam kayip tutarlar1 biiylikten kiigiige siralandiginda, %50’lik giiven
diizeyine (25.000 veya 25.001’nci siraya veya ortalamalarina ) tekabiil eden medyan
degeri (Nx0.5) portfoy igin beklenen kayip miktarini verecektir. %99 giiven diizeyindeki
riske maruz deger rakamina ulagsmak i¢in 500’tincii (Nx0.01), %95 giiven diizeyindeki
riske maruz deger rakami i¢in de 2.500’lnci (Nx0.05) siradaki senaryo kayip degerine
bakilmas: yeterli olacaktir. Istenilen giiven diizeyindeki riske maruz degerden, beklenen

kayip miktar1 diistildiigiinde, beklenmeyen kayip tutarina ulagilacaktir.

Kuskusuz, kredi kayip dagilimi olusturmada Monte Carlo simiilasyonu, ihtiyaca ve
sahip olunan veri ve diger imkanlara gore c¢ok degisik sekillerde dizayn edilebilir.
Dolayisiyla, simiilasyon igin mutlaka izlenmesi gereken bir prosediir sunmak miimkiin
degildir. Bununla birlikte, simiilasyon dizayninda ele alinmasi veya ¢oziimlenmesi gereken

temel konular asagidaki gibi siralanabilir:

(i) Simiile edilecek portfoyiin belirlenmesi: Simiilasyonda gergek bir kredi portfoyii veya
gercek portfdyii betimleyen hipotetik bir portfoy baz alabilir. Ornegin sektdr veya banka
geneli i¢in yapilacak bir simiilasyonun, milyonlarca veya yiiz binlerce bor¢lunun
bulundugu bir portfdy yerine, kredi biiyiikliigii ve kredi degerliligi bakimindan geneli
temsil edebilecek hipotetik portfoy ilizerinden gergeklestirilmesi, biiyiik kolaylik ve zaman
tasarrufu saglayacaktir. Monte Carlo simiilasyonuna yoneltilen elestirilerden en 6nemlisi
sonuglara ulagmanin ¢ok uzun zaman aldigidir. Hem portfoydeki kredi sayisinin fazlaligs,
hem de oOngoriilen siireclerdeki islem adim sayisinin fazlaligi simiilasyon hizini

diistirecektir.
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(ii) Simiilasyonda temerriit hali yaminda kredi kalitesi gegislerinin de kavranip
kavranmayacag kararlastirilmalidir. Temerriit hali yaninda kredi kalitesi gegislerinden
kaynaklanabilecek zararlar1 da kavrayacak bir simiilasyon i¢in portfdydeki borglularin

birlikte kredi degerliligi gecis olasiliklar1 bilgilerine de ihtiya¢ duyulacaktir.

(iii) Kredilerin temerriit ve temerriit halinde kaywp olasiliklar ile iliskilendirilmesi:
Portfoyii olusturan her bir kredinin deterministik veya stokastik bir siiregte diger kredilerle
olan varlik veya temerriit korelasyonu iligkileri de dikkate alinarak, temerriit ve temerriit
halinde kayip veya kredi degerliligi ge¢is olasiliklart ile iligkilendirilebilmesi
gerekmektedir. Ornegin, simiilasyon Merton tipi bir yaklasimla dizayn edildiginde
oncelikle tiretilecek korelasyonlu rassal sayilarla borglularin net varlik degerleri simiile
edilecek, net varlik degeri temerriit noktasi olarak belirlenen seviyenin altina inen
bor¢lulara ait kredilerin temerriide diistigli varsayillacak ve bu kredilerden
kaynaklanabilecek zararin tespiti asamasina gecilecektir. Bu asamada da eger sabit bir
temerriit halinde kayip orani kullanilmak istenmiyorsa, ilgili kredi teminatina gore
degisebilecek ortalama temerriit halinde kayip orant ve bu oranin standart sapmasi ile

uyumlu olarak iiretilecek rassal bir say1 ile kayip miktar1 hesaplanacaktir.

(iv) Korelasyonlu rassal say: iiretimi: Simiilasyonda senaryo sayisinin artirilmasi her bir
degisken i¢in rassal sayi iiretilmesiyle miimkiin olmaktadir. Ancak iiretilen rassal sayilar;
degiskenler arasindaki korelasyonlari betimleyen kovaryans matrisinin Cholesky veya
Eigenvalue yontemleriyle ayristirilmasi sonucunda elde edilen bir matrisle carpilarak
korelasyonlu hale getirilmektedir. Rassal sayilar genellikle uniform veya standart normal
dagilimdan c¢ekilmekte, ancak yukarida Ornegi verildigi lizere, binomial dagilim gibi
degisik segenekler de mevcut bulunmaktadir. Rassal say1 tiretiminde, hi¢bir kosulda

kendini tekrar etmeyen giiglii bir algoritmanin kullanilmas1 6nemlidir.

(v) Simiilasyon senaryo sayisi: Uretilen sayilarin gercekten rassal olmasi kadar,
simiilasyondaki senaryo sayist da onem arz etmektedir. Kredi kayip dagilimlar igin,

Oonemine ve portfoyiin hacmine gore, bir milyonluk bir senaryo sayisi hi¢ de fazla
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olmayabilir. Kuskusuz bu tiirden bir simiilasyon i¢in, siradan bir kompiiter ve Excel

programindan ¢ok daha fazlasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Kayip dagilimi elde edildikten sonra, beklenen kayip, beklenmeyen kayip ve riske
maruz deger tahminlerini elde etmek fevkalade kolaylasmaktadir. En biiyilikten en kiiglige
dogru siralanmig (ve beklenen kayiba iliskin herhangi bir diizeltme i¢cermeyen) bir kayip
dagiliminda, (N) dagilimdaki gbzlem -senaryo- sayisini, (GD) 0 ila 1 arasinda segilebilecek
istatistiksel gliven diizeyini temsil etmek tizere, X=[ N x (1-GD) ] formiiliiyle bulunacak
X’nci siradaki gozlem degeri, Segilen giliven diizeyinde maruz kalinabilecek maksimum
zarart (beklenent+beklenmeyen) verecektir. Kiiclikten bliylige siralanmig bir kayip

dagiliminda ise X degerinin dogrudan (N x GD) ¢arpimiyla bulunacag: tabiidir.

Istatistiksel dagilim aritmetik ortalamasimnin sifir olarak beklendigi piyasa riskine
maruz deger yaklasimlarindan farkli olarak, kredi kayip dagilimi beklenen kayibi da
icerdiginden, riske maruz degerin beklenmeyen kayiba esitligi ancak beklenen kaybin
izalesi (Ornegin karsilik ayrilmak suretiyle pesinen giderlestirilmesi veya dogrudan
0zkaynaklardan mahsup edilmesi) halinde saglanabilmektedir. Daha once agiklandig
tizere, beklenen kayip, kredi kayip dagilimimin aritmetik ortalamasi veya medyani esas
aliarak ayristirilabilir. Esasen, carpiklik icermeyen bir dagilim s6z konusu ise, dagilimin
aritmetik ortalamasi ve medyan arasinda ciddi bir farklilik olusmayacaktir. Dagilimda
carpiklik soz konusu ise %50’lik giiven diizeyine karsilik gelecek medyan degerin

beklenen kayip olarak kabulii daha uygun olacaktir.

1.3.4. Portfoy Modelleri

Kredi riski portfdy modelleri, binlerce krediden olusabilecek bir portfdyde optimal
bilesimi saglamak iizere risk ve getiri dengesinin ve ayrica portfoye yeni ilave edilecek

veya portfoyden ¢ikarilacak varliklarin portfoy risk-getiri dengesi lizerinde yaratacagi olasi
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etkilerin, belli bir metodoloji dahilinde ve gorece ¢ok hizli bir sekilde analizine yardimci

olmaktadir.

Cok daha eski ve yaygimn bir risk tiirii olmasma ragmen, kredi riski portfoy
modellerinin gelistirilmesi, teorik altyapis1 Markowitz’in 1950’11 yillarda ortaya koydugu
modern portfoy teorisine kadar uzanan piyasa riski modellerinin gelistirilmesinden daha
sonra olmustur. Piyasa riski modellerinin gekirdegini olusturan riske maruz deger (VaR)
benzeri yaklagimlar 1980’1 yillarda biiyiik yatirim bankalarinda i¢sel olarak kullanilmaya
baslanmig, ancak VaR metodolojisinin kavramsal biitiinliikk i¢inde diinyaya ilk kez
duyurulmasi 1994 yilinda J.P.Morgan tarafindan Risk Metrics’in kullanima sunulmasiyla
olmustur. VaR yontemi, Basel Komitesi’'nce 1996 yilinda Basel-1 sermaye yeterliligi
uzlagisina ilave edilen piyasa riski bileseninin i¢sel model segenegi ile uluslararasi
bankacilik mevzuatina da girmis ve takiben pek ¢ok iilkede resmi bankacilik mevzuatinin

Oonemli bir parcasi haline gelmistir.

Kredi riski portfdy modelleri, dogal olarak hem modern portfoy teorisinden hem
de riske maruz deger yaklasimlarindan etkilenmistir. Ancak kredi riski portfdy modelleri
icin gerekli verinin kapsam ve elde edilebilirligi ile piyasa riski modellerinin gerektirdigi
verinin kapsam ve elde edilebilirligi arasinda ¢ok biiyiik farklilik oldugu agiktir. Piyasa
riski modellerini ¢alisir hale getirmek ¢cok daha kolaydir.

Uluslararas1 bilinirlige sahip kredi riski portféy modelleri arasinda en eskisi
Moody’s KMV’dir. Kealhofer, McQuown ve Vasieck tarafindan gelistirilip 1989°da
piyasaya siiriillen Merton bazli Beklenen Temerriit Sikligi (EDF) modelinin portfoy
versiyonu Portfolio Manager, 1994 yilinda kullanima sunulmustur. KMV, 2002 yilinda
Moody’s tarafindan satin alinmistir. Yiiksek bilinirlige sahip portfoy modellerinden diger
iicli; J.P. Morgan onderliginde gelistirilen ve riske maruz deger yaklasimi yaninda Merton’
dan da esintiler tasiyan Credit Metrics, Credit Suisse First Boston tarafindan gelistirilen
ve aktiieryal model olarak bilinen Credit Risk+ ve Thomas Wilson tarafindan McKinsey
icin gelistirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View, 1997 yilinda

ortaya ¢ikmistir.
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Yukarida anilan dort portfoy modeli arasinda, ticari kullanim agisindan digerleri
kadar yayginlik kazanamasa da, kredi riski stres testlerinin artan 6nemi ¢ergevesinde, son
on yillik donemde pek cok c¢alismaya kaynaklik eden Wilson’un makroekonomik

yaklasimi, ¢alismamiz bakimindan da 6zel 6nem tagimaktadir.

1.3.4.1. Riske Maruz Deger Modeli: Credit Metrics

Model, tek bir kredinin veya portfoyiin degerinde temerriit ve kredi gegis
olasiliklarindan kaynaklanan degisimlerin dl¢lilmesine dayanmaktadir. Modelin kullanimi
icin her bir kredinin kredi notlar itibariyle temerriit ve gegis olasiliklart matrisine, kredi
notlart itibariyle vadeli kredi spread bilgilerine (vadeli verim egrisine), temerriit halinde
kurtarma oranlarina ve ayrica krediler arasindaki veya kredilerin ait olduklar iist sektorler

arasindaki varlik korelasyonu bilgilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tablo 1. 10. BBB Kredi Notunu Haiz Tek Bir Tahvil I¢in Riske Maruz Deger

0 (n () (v) V)
Bir Yil Sonraki Tahvil Ortalamadan
Muhtemel Kredi | Olasihk | Tahvilin Bir Olasiik Degerinin Sapmanin Karesinin
Derecesi (%) Yil Sonraki Agirhikh Ortalamadan Olasiik Agirhikh

Degeri($) Deger (%) Sapmasi($) Degeri
AAA 0.02 109.37 0.02 2.28 0.0010
AA 0.33 109.19 0.36 2.10 0.0146
A 5.95 108.66 6.47 1.57 0.1474
BBB 86.93 107.55 93.49 0.46 0.1853
BB 5.30 102.02 5.41 (5.06) 1.3592
B 1.17 98.10 1.15 (8.99) 0.9446
CCC 0.12 83.64 1.10 (23.45) 0.6598
TEMERRUT 0.18 51.13 0.09 (55.96) 5.6358
Ortalama : $107.09 Varyans : 8.9477

Standart Sapma : $2.99

Kaynak: Credit Metrics Teknik Dokiimani (Guptan vd., 1997:28)

Tablo 1.10’da Credit Metrics metodolojisi ile tek bir kredi islemi igin riske maruz
deger hesaplamasinin nasil yapilacagi goriilmektedir. Hesaplamalar, kredi derecesi BBB
olan 100 $ nominal degerli, yillik %6 kupon ddemeli ve 5 yil vadeli hipotetik bir tahvile

iliskin olup izlenecek adimlar asagida aciklanmaktadir:
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(1) Tabloda goriilen siitun (I) hesaplama tarihi itibariyle kalan vadesi 5 yil olan tahvilin bir
y1l sonra alacagi nota veya temerriit haline iligskin olasiliklar1 gostermektedir. Bu siitun

Tablo 1.5’te 6rnegini sundugumuz tiirden bir ge¢is matrisinden ithal edilmektedir.

(if) Gegis olasiliklar1 bir yil sonraya iliskin oldugundan, tahvilin birinci yil sonunda
alacagi muhtemel degerlerin hesaplanmasi1 gerekmektedir. 5 yil boyunca elde edilecek
kupon ve anaparaya iliskin nakit akimlarini bir y1l sonraki degerlerine indirgeme isleminde
her bir kredi derecesi icin bir yil sonrasina ait vadeli oranlar kullanilacaktir. Vadeli
oranlarin kredi dereceleri itibariyle nasil farklilagabilecegi Tablo 1.6’da bir &rnegini

sundugumuz spot oranlardan (ilgili vadedeki spread + hazine getirisi) ¢ikarilabilir.

(iif) BBB kredi derecesi igin bir y1l sonrasina ait bir y1l vadeli oran %4.10; iki y1l vadeli
oran %4.67; ti¢ y1l vadeli oran %5.25; 4 y1l vadeli oran %5.63 tiir. Tahvilin kalan vadesi 4
yila diigmiis olacagindan gelecekteki degeri (FV) hesaplamak icin 4 yila iliskin iskonto

oranlari yeterli olacaktir.

6 6 106
6
T T 00410) T (1 +00467)2 " (1+00525) ' (1+0.0563)*

FVBBB = = 107,55$

Yukaridaki hesaplama tiim kredi dereceleri igin ilgili derecelere ait vadeli oranlar
kullanilmak suretiyle tekrar edildiginde, temerriit hali disinda, Tablo 1.10’un (II). siitunu

elde edilmis olmaktadir.

(iv) Derecelendirme sirketi Moody’s istatistiklerine dayanilarak temerriit halinde kurtarma
orant %51.13, kurtarma oraninin standart sapmasi % 25.45 olarak kabul edilmistir.
Dolayisiyla temerriit halinde, 100 $’lik anapara degerinin 51.13 $’a diisecegi
varsayllmaktadir. Temerriit halinde kurtarma oranma iliskin standart sapma bilgisi daha

sonra devreye sokulacaktir.
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(v) Tahvilin kredi derecesinin yiikselmesi, ayni dereceyi muhafaza etmesi, daha diisiik
kredi derecelerine diismesi veya temerriit halinde alacagi degerler (stitun II) bu
senaryolarmn her birinin ger¢eklesme olasiliklar1 (siitun I) ile ¢arpilmasi ve suretiyle elde
edilen dagilimm (siitun III) toplami tahvilin gelecekteki ortalama degerini (107.09%)

vermektedir.

(vi) Daha sonraki asamada ortalama tahvil degeri ve mubhtelif senaryolar altinda tahvilin
alabilecegi degerler (siitun II) esas alinarak, varyans ve standart sapmanin hesaplanmasina
gecilmektedir. Islemler bu asamada kesildiginde, varyansin karekokii almarak 2.99 $
olarak bulunan standart sapma %84.2 giiven diizeyindeki beklenmeyen kayip olarak
yorumlanabilir ve bu giiven diizeyi parametrik olarak artirilabilir. Beklenen kayip merak
edildiginde ise, hesaplanan ortalama tahvil degeri (107.09 $) ile BBB kredi derecesi igin
hesaplanan deger (107.55 $) arasindaki farka itibar edilebilir.

(vii) Ancak Credit Metrics bu asamadan sonra da temerriit halinde kurtarma oraninin
volatilitesini (%25.45) siirece dahil etmekte, sonugta tahvil ic¢in hesaplanan standart
sapmada 6nemli addedilebilecek bir diizeltme ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan islem temerrtit
halinde kurtarilacak miktarda ortaya g¢ikabilecek sapmanimn (100 $ x % 25.45 =25.45 §)
karesini temerriit olasihig ile agirliklandirip (%0.18x25.45% =1.16586) varyansa ilave
etmekten ibarettir. Bu diizeltme sonucu standart sapma (beklenmeyen kayip) tekrar

hesaplandiginda 3.18 $ degerine ulasilmaktadir.

(viii) Risk olgiitii olarak standart sapma yerine ‘yilizdelik metod’ tercih edildiginde,
simiilasyonla elde edilmis bir dagilim mevcut olmasa bile Tablo.1.10’un (I). siitununda yer
alan olasiliklar  kullanilarak  beklenmeyen kaylp veya riske maruz degere
yaklagilabilmektedir. Olasiliklarin toplami 1’e esit oldugundan, en kot durumdan
baslayarak kiimiilatif olasiliklar ve karsilik gelen degerlerin ortalamadan farklar1 dikkate

alinarak;
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e (1-0.0018) = %99.82 giiven diizeyindeki beklenmeyen kayip (107.09-51.13) =
55.96 $,

e [1-(0.0018+0.0012)] = %99.7 giiven diizeyindeki beklenmeyen kayip (107.09-
83.64) =23.45 3,

e [1-(0.0018+0.0012+0.0117)] = %98.53 giiven diizeyindeki beklenmeyen kayip
(107.09-98.10) =8.99 %,

e [1-(0.0018+0.0012+0.0117+0.053)] %93.23 giiven diizeyindeki beklenmeyen
kayip (107.09-102.02) =5.07 $

olarak bulunacaktir. Hesaplamada ortalama yerine BBB derecesine tekabiil eden tahvil
degeri esas alinirsa, beklenen kayibi da igerecek sekilde riske maruz degere

ulasilabilecektir.

Credit Metrics portfoy kayip dagilimmi Monte Carlo simiilasyonu ile tahmin
etmektedir. Simiilasyonda, firmalarin aktif degerlerini betimlemek amaciyla iiretilen
korelasyonlu rassal sayilara bagl olarak her bir kredinin alacagi yeni kredi derecesi veya
temerriit hali tespit edilmekte daha sonra da portfoyiin bir yil sonraki degeri yeniden
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla portfoye iliskin olarak hesaplanan toplam kayip veya
kazang, temerriide bagli kayiplar yaninda, faiz getirisini ve ayrica kredi gegislerinden

kaynaklanan kayip veya kazanglar1 kapsamaktadir.

Anlasilacag tlizere Credit Metrics, portfoydeki borglularin gelecekte alacaklari
kredi dereceleri veya temerriide diismelerini firmanin net varlik degeri ile iliskilendirerek
Merton yaklasgimini kredi derecesi gecislerini de kapsayacak sekilde gelistirmektedir.
Esasen J.P. Morgan onderliginde gelistirilen Credit Metrics’in sponsorlart arasinda KMV
Corporation da bulundugundan, iki model arasindaki yaklasim benzerlikleri sasirtict

degildir.
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Tablo 1.11. Kredi Derecesi Gegis ve Temerriit Olasiliklar1 Icin Kritik ‘Z° Degerleri

Bir Yil Baslangigtaki Kredi Derecesi : A Baslangigtaki Kredi Derecesi : BBB

Sonraki Olasilik Kiimiilatif Kritik ‘2’ Olasilik Kiimiilatif Kritik ‘2’
Olas1 Durum (%) Olasilik (%) Degeri (%) Olasilik(%) Degeri
Temerriit 0.06 0.06 -3.24 0.18 0.18 -2.91
CCcC 0.01 0.07 -3.19 0.12 0.30 -2.75
B 0.26 0.33 -2.72 1.17 1.47 -2.18
BB 0.74 1.07 -2.30 5.30 6.77 -1.49
BBB 5.52 6.59 -1.51 86.93 93.70 1.53
A 91.05 97.64 1.98 5.95 99.65 2.78
AA 2.27 99.91 3.12 0.33 99.98 3.54
AAA 0.09 100.00 0.02 100.00

Bu cercevede, Tablo 1.11°de verilen kritik ‘Z’ degerlerinin Merton yaklasimi ve
KMV metodolojisi gercevesinde temerriide olan uzakligi betimledigi, kredi derecesi
yiikseldik¢e temerriitten uzaklagildigi sdylenebilir. Monte Carlo simiilasyonunda standart
normal dagilimdan, krediler arasindaki korelasyon iligkileri de (6rnegin %30 varlik
korelasyonu) gozetilerek, -4 ve +4 arasinda iiretilen rassal sayilar her bir kredinin aldig
yeni dereceyi veya temerriide diismesi halini betimleyecektir. Ornegin A kredi derecesine
sahip bor¢luya herhangi bir senaryoda -1.51 ila 1.98 arasinda bir ‘Z’ degeri isabet ettiginde
iist esik degere itibar edilecek ve bor¢lunun kredi derecesini muhafaza ettigi varsayilarak
kredinin yeni degeri yine A notu lizerinden hesaplanacaktir. 1.98’in daha {izerinde bir ‘Z’
degeri atandiginda bor¢lunun yeni notunun AA oldugu varsayilacak, dolayisiyla kredi

deger kazanmis olacaktir.

Buna mukabil, 6rnegin BBB kredi derecesine sahip borgluya herhangi bir
senaryoda -2.91 veya daha diisiik bir ‘Z’ degeri isabet ederse, bor¢lu temerriide diismiis
sayilacak ve bagli olarak LGD hesaplamasi1 devreye girecektir. Ayni sekilde, A kredi
derecesine sahip borgluya herhangi bir senaryoda -3.24 veya daha diisiik bir ‘Z’ degeri
isabet ederse bu borclu da temerriit etmis sayilacaktir. Ancak bu tlirden bir olasilik ancak
on binde 6’dir. Her iki kredinin birden temerriide diismesini saglayacak ‘Z’ degerleri isabet
etme olasilig ise sifira yakindir. Simiilasyonda herhangi bir kredi igin temerriit hali isabet
ettiginde, temerriit halinde kayip tutari, kredi tiirlerine gore belli bir ortalama ve standart
sapma dahilinde Beta dagilimindan gekilen rassal sayilarla belirlenen kurtarma oranlari

kullanilarak hesaplanmaktadir.
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Diger taraftan, Tablo 1.11°de verilen kritik ‘Z’ degerlerinin, varlik korelasyonu
veri kabul edildiginde, birlikte kredi geg¢is veya temerriit olasiliklart ile temerriit

korelasyonu tahmininde kullanilabilecegini belirtmekte yarar vardir.

Tablo 1.12. Tki Borglunun Birlikte Kredi Derecesi Gegis ve Temerriit Olasiliklari (Varlik Korelasyonu % 30)

2 No.lu Bor¢lu; Kredi Derecesi (A)

1 No.lu Borg¢lu; Kredi | AAA AA A BBB BB B CCC | Temerriit

Derecesi (BBB) 0.09 | 227 | 9105 | 552 0.74 0.26 0.01 0.06
AAA 0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.33 0.00 0.04 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 5.95 0.02 0.39 5.44 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00
BBB 86.93 0.07 1.81 79.69 4,55 0.57 0.19 0.01 0.04
BB 5.30 0.00 0.02 4.47 0.64 0.11 0.04 0.00 0.01
B 1.17 0.00 0.00 0.92 0.18 0.04 0.02 0.00 0.00
CCC 0.12 0.00 0.00 0.09 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
Temerriit 0.18 0.00 0.00 0.13 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Credit Metrics Teknik Dokiimani (Guptan vd., 1997:38)

Yukarida verilen, Tablo 1.12°de BBB kredi derecesini haiz 1 no.lu borglu ile A
kredi derecesini haiz 2 no.lu bor¢lunun %30 varlik korelasyonu altinda 8x8= 64 se¢enekten
olusan birlikte kredi derecesi gecis ve temerriit olasiliklar1 goriilmektedir. Borglu
sayisindaki artisin secenek sayisinda nasil bir artisa yol acacagini tahayyiil etmek zor
degildir. Borg¢lular arasindaki aktif korelasyonunun sifir varsayildig: bir durumda, temerriit
korelasyonu da sifir varsayilmis olacak, borclularin birlikte kredi derecesi gecis ve
temerriit olasiliklari, her bir bor¢lunun kredi derecesi gecis ve temerriit olasiliklarinin basit
carpimindan ibaret olacaktir. Ornegin, BBB kredi derecesini haiz borglunun bir yil sonra
kredi derecesini muhafaza etme olasiligi %86.93°tiir. Keza A kredi derecesini haiz
bor¢lunun bir yil sonra yine ayni dereceyi alma olasiligi %91.05°tir. Korelasyon sifir
varsayildiginda, hem 1 hem de 2 no.lu bor¢lunun mevcut notlarint birlikte muhafaza etme
olasiligi %86.93 x % 91.05 = %79.15 olarak hesaplanacaktir. Halbuki Tablo 1.12’den
goriilecegi tizere %30 varlik Kkorelasyonu varsayimi altinda olasilik %79.69 olarak
hesaplanmistir. Bu hesaplama Denklem 29°da sundugumuz iki degiskenli normal dagilim
siklik fonksiyonuna yardimiyla yapilmaktadir. Fonksiyonda kullanilan kritik ‘Z> degerleri

her bir segenek igin kiimiilatif normal dagilimdan ¢ekilmektedir.
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A kredi derecesini haiz bor¢lunun bir yil sonra ayni dereceyi muhafaza etme
olasilig1 i¢in dst esik ‘Z’ degeri 1.98, alt esik ‘Z’ degeri -1.51’dir. Diger bir ifade ile
borg¢lunun bir yil sonraki kredi derecesini muhafaza etme olasilig1 bahse konu iki kritik ‘Z’
degeri arasinda bir yerde olacaktir. Esasen A kredi dereceli bor¢lunun bir yi1l sonra A veya
daha diisiik bir kredi derecesine sahip olma olasilig1r %97.64 iken BBB veya daha alt bir
durumda olma olasilig1 sadece % 6.59’dur. Benzer ¢ikarimlar BBB kredi derecesine sahip
bor¢lu icin de yapildiktan sonra, elde edilen alt ve iist esikteki kritik ‘Z’ degerleri %30
varlik korelasyonu varsayimi altinda Denklem 29°da sunulan iki degiskenli normal dagilim
fonksiyonuna iliskin ¢ift integral vasitasiyla ¢ozlimlendiginde, iki bor¢lunun birlikte kredi
derecelerini muhafaza etme olasiligina (%79.69) ulasilacaktir. Benzer hesaplamalar,

Denklem 28 de devreye alinarak temerriit korelasyonu igin yapilabilir.

Credit Metrics’de varlik korelasyonu olarak kredilerin dahil oldugu sektorlerin
ve/veya lilkelerin hisse endeksleri arasindaki korelasyonlar kullanilmakta, dolayisiyla is
yikii onemli Olgiide azaltilmaktadir. Bununla birlikte, korelasyon katsayilari kredi
portfoylinii sistematik risk faktorleri ile iliskilendirmekte kullanilan yegane degisken

durumundadir.

Credit Metrics, her bir bor¢lu i¢in aktif getirisinin muhtelif iilkeler ve bu
tilkelerdeki ekonomik sektorler tarafindan temsil edilen bir dizi sistematik faktor (ABD
bankacilik sektdrii, Italya otomotiv sektorii, Fransa enerji sektorii vb...) ile tek bir spesifik
faktor tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Spesifik risk faktorii firmaya 6zgii olup,
belli bir agirhik takdir edilmekte ve sistematik risk faktorleri ile arasinda korelasyon
bulunmadigi kabul edilmektedir. Sistematik ve spesifik risk faktorlerine her bir firmaya
gore degisen oranlarda verilen agirliklarin toplami 1°¢ esittir. Spesifik ve sistematik risk
faktorlerinin her birisi i¢in hisse endekslerinden yararlanmak suretiyle standart getiri
agirliklart belirlenmis ayrica sistematik risk faktorleri arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmustir. Takdir edilen risk faktorii sayis1 ve agirligina gore ilk once her bir firma
icin standart ortalama aktif getirileri hesaplanmakta daha sonra ise firmalar arasindaki

aktif korelasyonuna ulagilmaktadir.
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1.3.4.2. Merton Modeli: Moody’s KMV

Moody’s KMV’yi diger portfdy modellerinden ayiran en onemli 6zellik KMV
Portfolio Manager’in her seyden once borclularin temerriide olan uzakliklarini 6lgmek
suretiyle kredi degerliliklerini tespit edebilen bir altyapi ilizerine kurgulanmis olmasidir.
Daha 6nce Merton yaklasimi altinda sayisal 6rneklerle agikladigimiz Beklenen Temerriit
Sikligi (EDF) modeli (Bknz Sekil 1.2), borglularin kredi degerliligini 6l¢gme ve temerriit
olasiliklarin1 belirlemede, diger yontemlerin alternatifi durumundadir. Bu &zelligi
nedeniyle de, yukarida incelenen portfoy modeli Credit Metrics gibi,  kredi

derecelendirme kuruluglarinin tarihsel temerriit oranlarina bagimli degildir.

KMV’nin temerriide olan uzaklik veya beklenen temerriit sikligi (EDF)
Olclimlerini, piyasa bilgilerini girdi olarak kullanan yapisal bir modele dayali, uzman
degerlendirmesi veya subjektif herhangi bir yargi icermeyen, istatistiksel bir skorlama
sistemi olarak kabul etmek miimkiindiir. Zira KMV de yaptig1 6lgiimleri temerriide olan
uzakliga gore, kredi derecelendirme sirketlerinin kullandig1 notasyona benzer bir ayrimla
tasnif etmekte ve belli siirelerdeki kredi degerliligi gecislerine iliskin matrisler
uretmektedir. Ancak, KMV tarafindan, piyasa verilerine dayali olarak verilen kredi
notlarindaki oynaklik, dogal olarak, derecelendirme sirketlerince uzun vadeli bir

perspektifle verilen kredi notlarina nazaran daha fazla olmaktadir.

KMV Portfolio Manager, Credit Metrics’le karsilastirildiginda farklilik yaratan en
onemli husus, Merton bazli temerriit olasiligi hesaplama kapasitesine bagli olarak her bir
firma i¢in tamamiyla firmaya 6zgiin temerriit olasiliklarinin (EDF) belirlenebilmesidir.
Credit Metrics kredi derecelendirme notlarma bagimli oldugundan her bir kredi derecesi
icin gegerli ortalama temerriit olasiliklarinin, o kredi derecesine sahip tiim borglular i¢in
gecerli oldugunu varsaymak durumundadir. Ikinci temel farklilik ise, firmalar itibariyle
temerriide olan uzaklik ve beklenen temerriit sikliginin belirlenmesini saglayacak aktif
getirisi  ve korelasyonlarinin modellenmesinde sistematik risk faktorlerine olan
yaklasiminin Credit Metrics’e gore daha kapsamli olmasidir. KMV, beklenen temerriit

sikligin1 belirleyen aktif getirisi ve volatilitesini, kiiresel ekonomi, bolge, iilke, endiistri ve

70



sektorleri temsil eden sistematik risk faktorlerinin etkisini ti¢ asamada dikkate alarak

modellemeye c¢alismaktadir.

Firma Riski

Birinci Diizey
Bilesik Faktorler

Firma Spesifik
Riski

ikinci Diizey { Endistri Ulke
Ulke ve Endiistri ) Riski Riski P
Faktorleri
Ulke Spesifik
Endiistri Spesifik Riski
Riski
Uciincii Diizey i : .
Kiiresel , Bolgesel ve Kiiresel Bolge Riski Endf'_istrl:vel'
Sektorel Faktorler Ekonomik Risk Sektor Riski

Sekil 1.5. Aktif Getirisi Korelasyonlar1 icin KMV Faktoér Modeli (Crouhy vd., 2000:106)

1.3.4.3. Aktiierya Modeli: Credit Risk+

Sigortacilik sektoriiniin hasar yaklasimini, kredi riskine tasiyan Credit Risk+ sadece
temerriit etme ve temerriit etmeme halini iceren iki segenege dayali analitik bir modeldir.
Hasarin nedenine iligkin bir varsayim gereksizdir. Credit Risk+ temerriit hadiselerinin
birbirinden tamamen bagimsiz ve rassal oldugunu varsayar. Borglular arasindaki
korelasyon sifir varsayildigindan, temerriit hadiseleri ile sistematik risk faktorleri
arasindaki iligki, ongoriilen temerriit oranlarinin tarihsel volatilite bilgileri 151g1nda artirilip

azaltilmasiyla saglanir.
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Temerriit etme veya etmeme gibi iki secenek altinda kredi riski Binomial dagilimla
modellenebilir. Ancak gozlem (kredi) sayist arttikca Binomial dagilim Poisson dagilimina

yakinsar. Bu nedenle Credit Risk+ kayip dagilimini Poisson dagilimi ile modellemistir.

Poisson dagilimidan, bir kredi portfoyiinde ‘n’ sayida kredinin temerriide diigme

olasiligini (P,) Denklem 31 yardimiyla hesaplanabilir:

-m n

e m

n!

Denklem 31: P,=

e= Dogal logaritmik fonksiyon degeri (2.71828)
m= {lgili kredi derecesi i¢in ortalama tarihsel temerriit orani

n = Temerriit olasiligi bulunmak istenen toplam kredi sayisi

Ornegin kredi portfoyiinde BB kredi derecesine sahip 100 kredinin bulundugunu,
bu kredi derecesi i¢in ortalama tarihsel temerriit oraninin % 3 oldugunu varsayalim.
Gelecek bir yil siiresince 100 borg¢ludan sirasiyla 3, 4 ve 5’inin temerriide diisme olasiligi

asagidaki gibi hesaplanacaktir:

_ (2.7128)73x 3% _
P(g) e 0.224

(2.7128)73 x 3%

P(4) = 1x2x3x4 = 0.168
_ (2.7128)73 x 35 _
P(S) - 1x2x3%4x5 0.108

Yukaridaki hesaplamalar1 0 ve 10 arasindaki tiim N degerleri i¢in yaparsak Grafik

1.1°de verilen Poisson siklik dagilimi elde edilir.

72



Olasithlk (1)

cocoooo_ 00000
e n ] 00D R R LD LN

0 T T T T T T T T T 1
a 1 2 3 4 5 B 7 8 9 10
Temerriit Savist (N)

Grafik:1.1. Poisson Siklik Dagilimi

Credit Risk+, riske maruz degere analitik hesaplamalarla ulagmaktadir. Her bir
bor¢lu i¢in temerriit halinde kayip tutari belli oldugunda, Grafik 1.1°in yatay eksenini
toplam kayip miktarina doniistirmek ve buradan yiizdelik metodla kayip tahmininde
bulunmak kolaylasmaktadir. Ornegin 8 bor¢lunun temerriidii halinde ortaya ¢cikacak kayip
‘X’ ise, portfdy nedeniyle ugranilabilecek kaybin ‘X’ miktarin1 agsma olasilig1 %1’den
daha fazla olmayacak, %99 giiven diizeyindeki riske maruz degere ulasilmis olacaktir. 6
bor¢lunun temerriidii halinde ortaya ¢ikacak kayip tutari esas alindiginda ise hesaplanacak
riske maruz degerin giiven diizeyi %95 civarinda olacaktir. Zira temerriit sayisinin 6’ya

ulagmasi ihtimali %5.04 tiir.

Kuskusuz, kredi portfoyli muhtelif kredi derecelerine sahip pek c¢ok borgludan
olusabileceginden, ayni temerriit oranina sahip bor¢lu gruplart i¢in ayri ayr1 ortaya
konulacak, yukarida Ornegi verilen tirden siklik dagilimlarinin toplulastiriimasi

gerekmektedir.
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Yukarida deginildigi tizere, Credit Risk+ borglular arasinda herhangi bir korelasyon
olmadigini1 varsaymakla birlikte, sistematik risk faktorlerinin etkisi tamamen ihmal edilmis
degildir. Modelde tarihsel temerriit oranlar1 ve bu oranlara iliskin volatilite bilgileri
kullanilarak, borg¢lularin sistematik risk faktorlerine olan maruziyet derecesine gore
olasilikl bir siirecte daha yiiksek temerriit oranlar1 tatbik edilerek, riske maruz deger tutar

artirilabilmektedir.

1.3.4.4. Makroekonomik Model : Credit Portfolio View

Thomas Wilson tarafindan McKinsey igin gelistirilen Credit Portfolio View, kredi
temerriit vakalar1 ve kredi degerliligi gecislerinin ekonomik ddngiiye bagimli oldugu
gbzlemine dayanir. Ekonominin biiylime evresinde temerriit vakalarinda ve asagi yonli
kredi derecesi gegislerinde azalma goriiliirken, ekonominin kiigiilme evresinde tam tersi bir
egilim gozlenmektedir. Bu iliski spekiilatif kredi dereceleri i¢in ¢ok daha barizdir.
Dolayisiyla tarihsel temerriit oranlarindan hareketle diizenlenen kredi gecis ve temerriit
olasilig1 matrislerinin ekonominin i¢inde bulundugu evreye gore diizeltilmesi veya
temerriit vakalarimin ekonominin iginde bulundugu evre ile iligkilendirilmesi bir

zorunluluktur.

Yapilan aragtirmalar, makroekonomik faktorlerin, agiklama ylizdesi ve kullanilan
bagimsiz degiskenler iilkeden iilkeye degismekle birlikte, sistematik kredi riskini agiklama
giiclinlin fevkalade yiliksek oldugunu ortaya koymaktadir. Makroekonomik faktorlerin
sistematik kredi riskini agiklama gilicii endiistri ve sektorler arasinda da farklilik
gostermektedir. Ancak sistematik kredi riskini agiklama giicii iilke ve sektdrler itibariyle
farklilik gosterse de temerriit oranlarinin sekillenmesinde rol oynayan, dolayisiyla 6ngorii
modellerinde kullanilabilecek makro faktdr sayis1 hayli smirhidir. GSYIH biiyiime hizlar,
faiz, enflasyon ve issizlik oranlari, doviz kurlari, kamu ve 6zel kesime ait harcama ve
tasarruf oranlar1 ve parasal biiylklikler sistematik kredi riskini agiklayabilecek

faktorlerden baslicalaridir.
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Modelin gelistirildigi donemde, temerriit oranlarini tahmin i¢in olusturulan

regresyon denklemlerinde, iilkeler itibariyle 6ne ¢ikan makro faktorler asagidaki gibidir:

Tablo:1. 13. Temerriit Oranini Agiklayan Makro Ekonomik Faktorler

Ulke R’ Aciklayicr Degiskenler

Almanya %95.7 Issizlik , GSYIH biiyiimesi, kamu harcamalar1
Fransa %89.7 Issizlik , uzun vadeli faiz oranlari, déviz kuru
Ispanya %95.7 Issizlik, kamu harcamalari, uzun vadeli faiz oranlar
Birlesik Krallik %65.5 Issizlik, kamu harcamalari, toplam tasarruf orani
ABD %82.6 Issizlik, GSYIH biiyiimesi, uzun vadeli faiz oranlar

Kaynak: Wilson tarafindan Haziran 1997°de IAFE yillik toplantisinda yapilan sunumdan aktaran Caouette
v.d., 2008:389

Credit Portfolio View, temerriit oranlart ve makroekonomik degiskenlere ait
tarihsel zaman serilerini kullanarak degisik tlilke ve sektorler i¢in ¢oklu faktdr modelleri

olusturmaktadir.

Model temerriit oranlarinin modellenmesinde daha 6nce Denklem 24’te sunulan
lojistik fonksiyonu kullanmaktadir. herhangi bir sektordeki temerriit olasiligi, o sektore
Ozgii bir endeksin lojistik fonksiyonu olarak ifade edilmekte, sektor spesifik endeks ise
makroekonomik degiskenlerin alacagi degere bagimli bulunmaktadir. Bu ¢ercevede

oncelikle sektor j i¢in temerriit olasiligi lojistik formda

1
1+exp (¥j¢)

Denklem 32: p;, =
seklinde modellenmektedir. Modelde p;, sektor j igin t zamanindaki temerriit olasiligin,
yj+ ise parametreleri tahmin edilecek sektor spesifik makroekonomik endeksi

betimlemektedir. Makroekonomik endeks, ekonominin sihhatine iligkin bir gostergedir.

Denklem logaritmik forma doniistiiriildiiglinde;
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Denklem 33: L(p;,) = In (:?Z‘t) = Yjt

esitligi ile karsilagilmaktadir. Anlasilacag: izere makroekonomik endeks, aslinda temerrtit
olasiligmin logaritmik formdaki doniistimiinden ibarettir. Temerriit olasiligi arttikca,
endeks daha kiiciik degerler alacak, endeksin artmasi ekonominin iyiye gittigini
gosterecek, dolayisiyla temerriit oranlarinda diistis  kaydedilecektir. Modelde
makroekonomik endeksin bir dizi digsal makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

varsayilmaktadir.

Denklem 34y]’t = ﬁj,o + ﬁjllelt + ﬁj,ZXZ,t + ce + Bj'an,t + Uj,t

Denklem 34’de y;, ] sektdrii i¢in t zamanindaki sektor spesifik endeks degerini, Bj = (Bjo
, Bia » B2 » Bjn) sektor j igin tahmin edilecek regresyon katsayilart setini, X;=(Xj1t, Xj2t ,
Xjzt » Xjnt) sektor j igin t zamaninda endeksi agiklayacak makroekonomik bagimsiz
degiskenler (GSYIH, faiz oranlar1 v.b....) setini, v; » normal dagildig1 varsayilan tesadiifi

hata terimini temsil etmektedir.

Denklem 32 ve Denklem 34 birlikte sektorlere 6zgii temerriit oranlarini ortaya
koyacak ¢oklu faktér modeli olarak degerlendirilebilir. Kredi riskinin sistematik bolimii
makroekonomik degiskenlerle agiklanirken, spesifik boliimii hata terimi ile kavranacaktir.
Ancak Denklem 32 ve Denklem 34’iin temerriit oranlarmin tahmininde kullanilabilmesi
icin, her seyden once makro degiskenlerin gelecekteki degerlerini tahmin edebilecek bir
sisteme ihtiya¢ bulunmaktadir. Wilson (1997a) bu amagla bir dizi tek degiskenli ikinci
diizey otoregresif (AR(2)) denklem kullanilmasint 6nermektedir. Otoregresif
denklemlerde aciklayici degigskenin t donemindeki degeri, ayni degiskenin gecmis

degerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir:

Denklem 35:Xi,t = ki‘o + ki’lxl"t_l + ki,ZXi,t—Z + gi,t
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Denklem 35°de X;, i sayili makroekonomik faktdriin t zamanindaki degerini, ki i sayili
makroekonomik faktor i¢in tahmin edilecek regresyon katsayilarmi, &;, normal dagildig
varsayilan tesadiifi hata terimini ifade etmektedir. Denklem 32 ve 35 birlikte sektorel
temerriit oranlar1 ile makroekonomik faktorlerin birlikte hareketlerini ortaya koyan sistemi

temsil etmektedir.

X X
Denklem 36: E = (Z) ~N(0,%), T = [E v v,e]
&V

Le

Denklem 36’da E, denklemlerin yeni degerler almasini saglayacak, makro sok ve

degisiklikleri kavrayan (j+i)x1  vektori, X makroekonomik endeks ve  makro

degiskenlerin tahminine ait hata terimlerinin  (j+i)x(j+i)

Y = AA”

kovaryans matrisini
tanimlamaktadir. A’y1 esitligini saglayacak Cholesky matrisi olarak kabul
edersek, Monte Carlo Simiilasyonu ile gelecekteki bir zaman dilimi i¢in, E vektoriinde
kullanilmak tizere standart normal dagilimdan gekilerek A™ (Cholesky matrisinin devrigi)
marifetiyle korelasyonlu hale getirilecek rassal sayilara bagl olarak temerriit oranlarini

tahmin etmek miimkiin hale gelmektedir (Wilson, 1997a:67-68).

Son olarak, spekiilatif kredi dereceleri igin yapilan temerriit olasiligi tahminleri
(SDP), spekiilatif derecelerin uzun doénemli temerriit orani ortalamalari (uspp) ile

karsilastirilmakta ve kredi gecis matrisinde yapilacak diizeltmelere karar verilmektedir:

Tablo: 1.14. Ekonomik Dongii ve Kredi Gegisleri

Mliski Ekonomik Evre | Temerriit Olasihigi | Not Diisiis Olasihgi | Not Artis Olasihg:
SDP/ pgpp > 1 Durgunluk Artar Artar Diiser
SDP/ pspp < 1 Genisleme Diiser Diiser Avrtar

Kaynak: Resti vd., 2007:427
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1.3.5. Yasal Sermaye Yiikiimliiliigii ve Kredi Riskine Esas Tutar

Uluslararasi bankacilik diizenlemelerinin ana sponsoru durumundaki Basel
Bankacilik Denetim Komitesinin kisaca Basel-1 ve Basel-1l olarak isimlendirilen sermaye
yeterliligi uzlasilart son yirmi yillik donemde, kredi riskinin yasal sermaye gereklilikleri
cercevesinde Olciimiinii belirleyen temel normlar olmustur.’ Basel Komitesinin 1988
yilinda uluslararas1 bankalar i¢in gelistirdigi ve tedrici bir gegisle 1992 yilindan itibaren
asgari % 8 olarak uygulanmaya baslanan Sermaye Yeterliligi Oran1 (SYO) kisa bir siire

icinde tiim diinyanin benimsedigi bir endiistri standard1 haline doniismiistiir.

Ozkaynaklar
SYO = >%8

Kredi Riskine + Piyasa Riskine + Operasyonel Riske
Esas Tutar Esas Tutar Esas Tutar

Sekil 1.6. Sermaye Yeterliligi Orani, Basel-1 ve Basel-11

Sermaye Yeterliligi Oran1 baslangigta sadece kredi riskini kavrarken 1996 yilinda
piyasa riski, rasyonun paydasina ilave edilmistir. 2004 yilinda yayimlanan Basel-1l ile
paydaya operasyonel risk ilave edilirken, kredi riski 6l¢iim yonteminde, riske daha duyarlt
bir ¢ergeve icin degisiklik ongoriilmiistiir. Ancak Avrupa Birligi disinda Basel-II'nin kredi
riski Olgiim yontemlerini adapte edebilen iilke olmamis (Sub-prime krizinin besigi
durumundaki ABD de Basel-II"yi uygulamayan iilkeler arasindadir), istelik uygulamanin
hemen basinda patlak veren kiiresel kriz nedeniyle, Basel-II heniiz layikiyla yiirtirliige
girmeden Basel-IIl tartigmalar1 baslamistir. Tirkiye, Basel-II’nin operasyonel risk
bilesenini adapte etmistir. Kredi riski dl¢timiinde ise halen Basel-1 esaslar1 yiiriirliikte

bulunmakta, Basel-1I"ye gegis i¢in hazirliklar stirdiiriilmektedir.

Sermaye Yeterliligi Oraninin paydasinda yer alan ‘kredi riskine esas tutar’ kavrami
ile beklenen ve beklenmeyen kayiplarin toplami olarak ifade ettigimiz ‘kredi riskine maruz

deger’ kavramlarinin karigtirllmamasina dikkat edilmelidir.

? Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Basel-1 ve Basel-II sermaye yeterliligi uzlasilar1 hakkinda detayl bilgi
i¢in Altintag 2006’ya bagvurulabilir.
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Kredi riskine esas tutarin (KRET) Basel-1 diizenlemesi altinda hesaplanma sekli
Denklem 37’de gosterildigi gibi olup risk agirhikli varlik toplami olarak da ifade

edilmektedir.

Denklem 37= ', Kredinin Muhasebe Bakiyesi x Kredinin Risk Agirlig:

Tablo 1.15. Kredi Risk Agirliklari-Basel-I

Risk Agirlhigi (%) Kredi Tiirii

0 - OECD iilkeleri hiikiimet (hazine) ve merkez bankalarindan olan alacaklar,

- Nakit, altin veya OECD hiikiimet (hazine) veya merkez bankalarinin kefaleti
veya bunlarca ihrag edilen menkul kiymetler teminata alinmak suretiyle
kullandirilan krediler

20 - OECD iilkelerinde kurulu bankalardan alacaklar
- OECD iilkelerinde kurulu bankalarin kefaleti veya bunlarca ihrag¢ edilen
menkul kiymetler teminata alinmak suretiyle kullandirilan krediler

50 - Ipotekli konut kredileri

100 - Diger nakdi kredi ve alacaklar

Bilango iginde izlenen nakdi krediler i¢in Tablo 1.15’de verilen risk agirliklart
dogrudan tatbik edilirken bilanco diginda izlenen gayrinakdi krediler ile tiirev
sozlesmelerin oncelikle uygun krediye doniistiirme oranlari ile bilango i¢i hesaplarla ayni
baza getirilmesi, daha sonra da uygun risk agirliklariyla carpilmasi gerekmektedir.
Lehtarina nakdi finansman saglamay1 amaglayan gayrinakdi kredilerde doniistiirme orani

%100, diger gayrinakdi kredilerde ise genel olarak %50°dir.

Kredi riskine esas tutarin hesaplanmasi bakimindan Basel-l ile Basel-II’nin
standart yaklagimi arasinda, degisen risk agirliklar1 disinda 6nemli bir farklilik yoktur.
Ancak igsel derecelendirme yaklasimi altinda KRET hesaplamasi Denklem 38’de

gosterildigi sekilde olacaktir:

Denklem 38= i, EAD x K x Sermaye Yeterliligi Carpan
EAD= Temerriit Halinde Risk
K= Sermaye Yiikiimliiliik Oran1 (Bknz. Tablo 1.19)

Sermaye Yeterliligi Carpan1 =[100/ (SYO*100)] = 100/8 =12.5
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1.3.6. Basel-II Kredi Riski Yaklasimlari

Basel Bankacilik Denetim Komitesinin 2004 yilinda yayimladigi Basel-11 sermaye
yeterliligi uzlasisinda, Basel-I’in kredi riski 6l¢iim yontemini ikame etmek iizere iki temel
secenek sunulmustur. Bunlardan ilki bazi portfoyler i¢in sabit, bazi portfoyler igin ise
harici kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notlara gore degisen risk agirliklar
ongoren ‘standart yaklagim’, ikincisi ise kredi risk agirliklarmin bankalarin kendi
biinyelerinde kuracaklar igsel derecelendirme sistemlerinden iiretecekleri veriler 1s18inda

belirlenmesini 6ngdren ‘igsel derecelendirmeye dayali yaklasim’dir (BCBS, 2004).

1.3.6.1. Standart Yaklasim

Basel-II uzlasisinda standart yaklasim altinda, kredi risk agirliklar1 diginda, ¢ergeve
niteliginde pek ¢ok diizenleme yer almaktadir. Bu diizenlemelerden en 6nemlileri, kredi
derecelendirme kuruluglarinin niteliklerine, kredi derecelendirme notlarinin ima ettigi
kiimtlatif temerriit oranlarina ve derecelendirme notlarmin eslestirilmesine yonelik

olanlardir.

Ulkelerin bankacilik denetim otoriteleri, kredi derecelendirme kuruluslarinca
verilen kredi notlarimin bankalarca sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kullanilmasina

izin vermeden 6nce derecelendirme kuruluslarinin;

e Objektif olma,

e Bagimsiz olma,

e Uluslararasi erisim/seffaflik,

e Kamuyu aydinlatma,

e Yeterli mali ve beseri kaynaga ve teknik altyapiya sahip olma,

e QGilvenilirlik,

kriterlerini karsiladigindan emin olmalidir. Ikinci 6nemli husus, Yetkilendirilecek
derecelendirme kurulusunca verilecek kredi notlarinin, uzlasida kullanilan kredi notlarinin

ima ettigi temerriit oranlan ile eslestirilebilmesi gerekmektedir. Basel Komitesi ulusal
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denetim otoritelerine kredi notu eslestirmesi i¢in ii¢ yillik kiimiilatif temerriit oranlarinin
(KTO) kullanilmasini tavsiye etmektedir. Uzlasida kredi notlari itibariyle risk agirliklarina
baz teskil eden referans KTO ve ayrica referans oranlar asildiginda denetim otoritesinin

alarma ve aksiyona ge¢mesi gereken esikler de agiklanmistir:

Tablo1.16. Referans Kiimiilatif Temerriit Oranlari- Basel-Il Standart Yaklagim

S&P Kredi Notlart AAA-AA A BBB BB B
(Moody’s Kredi Notlar1) (Aaa-Aa) (A) (Baa) (Ba) (B)
Ug Yillik KTO %0.10 %0.25 %1.00 %7.50 %20.00
Alarm Seviyesi %0.80 %1.00 %2.40 %11.00 %28.60
Aksiyon Seviyesi %1.20 %1.30 %3.00 %12.40 %35.00

Uzlagida standart yaklasim altinda belirlenen kredi riski agirliklart ise asagidaki
gibidir:

Tablo 1.17. Kredi Riski Agirliklari- Basel-11 Standart Yaklagim

redi Notu AAA+ | AA+ A+ BBB+ | BB+ | B+ | B-‘den Kredi Vadesi
AAA | AA | A | BBB | BB | B | Daha Notu | Gegmis

Borglu /Kredi AAA- | AA- A- BBB- BB- | B- | Disiik Yok Krediler
Kurumsal Krediler %20 %50 %2100 %150 %100
ggﬁgﬁa{f&gmez %0 %20 | %50 %100 %150 | %100
Uluslararasi Mali %20 %50 %100 %150 | %50
Kuruluglar 0 0
Bankalar-1 ®/uzun %20 %650 %100 %150 | 90 | 70150
Bankalar-1 ®/kisa @ %20 %20 %50 %150 %20
Bankalar-11 © %20 %50 | %100 %150 | %100
Kamu Sirketleri-1 ®© %20 %50 | %100 %150 %50
Kamu Sirketleri-11 ©®© %20 %50 | %100 %150 %100
Perakende Krediler
(Bireysel+KOBI ©)) w75
Ipotekli Konut %35 %100
Ipotekli Ticari %100 %150

(a) Ulusal para cinsinden yapilan bor¢lanmalara daha diisiik risk agirligi uygulanabilir.

(b) Bankanin veya kamu sirketinin merkezinin bulundugu tilkenin kredi notuna gore.

(c) Bankanin veya kamu sirketinin sahip oldugu kredi notuna gore.

(d)Ug aydan kisa vadeli plasmanlar icin.

(e)Tutar1 1 milyon €’yu asmayan KOBI kredileri.

(f) Ozel Karsilik/Briit Kredi > %20 ise risk agirlig1 %100°diir.

(9) Denetim otoriteleri uygun gordiikleri kamu kurumlarinin kredi degerliligini Hazine ile esdeger kilabilir.

Daha 6nce deginildigi lizere, sub-prime kredi krizi sonrasinda sermaye piyasasi ve

bankacilik mevzuatinda kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlara yapilan
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atiflarin olabildigince temizlenmesine yonelik egilim, Basel-II standart yaklasimi igin

onemli bir agmaz olusturmaktadir.

1.3.6.2. I¢sel Derecelendirme Yaklasim

Yaklasim, sermaye yiikiimliiliigii hesaplamasinda kullanilmak iizere Merton
modelinden uyarlanarak gelistirilen risk fonksiyonlarinda kullanilacak parametrelere
iliskin tahminlerin, bankalarin kendi biinyelerinde kuracaklar1 derecelendirme sisteminden
tiretilmesini Ongdrmektedir. Tahmini gereken dort risk parametresi bulunmaktadir: (i)
temerriit olasihigr (PD), (ii) temerriit halinde risk (EAD), (iii) temerriit halinde kayip
(LGD), (iv) vade (M). Basel-II’de igsel derecelendirme sistemi i¢in 6ngoériilen standartlar

hayli yiiksektir.

Tablo 1.18. Basel-II i¢sel Derecelendirme Sistemi Standartlari (Altintas, 2006:439)

*Son ti¢ yildir faal olarak kullanimda olmali,
*Hem borg¢lu hem de borcun niteliklerine gore ikili derecelendirmeye imkan tanimali,

*Temerriide diismemis borglular igin en azindan 7, temerriit halini yansitmak tizere 1 olmak iizere
minimum 8 kredi derecesi bulunmali,

*Borg¢lu ve islem rating notlart her yil asgari bir kez yenilenmeli,
*Temerrtit olasilig1 tahmini i¢in asgari 5 yillik tarihi veri,
*Temerriit halinde kayip ve temerriit amindaki risk tahminleri i¢in asgari 7 yillik tarihi veri,

sIgsel derecelendirme sisteminin gelistirilmesi, segilmesi, uygulanmasi ve dogrulanmasi siirecine aktif
olarak katilacak ve sorumluluk iistlenecek bir kredi riski kontrol birimi olmali,

+Igsel derecelendirme sistemi, risk bileseni tahminleri de dahil olmak {izere yilda en az bir kez
bagimsiz bir i¢ denetim birimince incelenmeli,

+Stres testleri yapilmalidir.

Yaklasimin ‘temel igsel derecelendirme’ ve ‘ileri i¢sel derecelendirme’ olmak iizere
iki versiyonu bulunmaktadir. Temel ic¢sel derecelendirmede risk fonksiyonlarinda
kullanilacak parametrelerden PD bankaca iiretilmekte, digerleri denetim otoritesince

belirlenmektedir. Ileri icsel derecelendirmede tiim risk parametrelerinin sorumlulugu
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bankalara birakilabilmektedir. Sermaye yiikiimliliigiiniin hesaplanmasinda kullanilacak

risk fonksiyonlar1 her iki versiyon i¢in de aynidir.

Risk fonksiyonlarinin temel omurgasi ayni olmakla birlikte, tiim risk parametreleri
ayni olsa bile, kredi portfoylerine ve kurumsal firma cirolarina gore degisen varlik

korelasyonu katsayilar1 (R) nedeniyle farkli sermaye yiikiimliiliikleri ile karsilagiimaktadir.

Tablo 1.19. Sermaye Yiikiimliiliik Orani I¢in Risk Fonksiyonu- Basel-II igsel Derecelendirme Yaklagimi®

Kurumsal Krediler, Hazine ‘ye Kullandirilan Krediler ve Bankalara Kullandirilan Krediler

Beklenmeyen Kayip (%99,9 Giiven Diizeyinde) | Sermaye ytikiimliilig miktar1 i¢in;
sermaye yikiimliiliik oran1 (K),
‘ /\ EAD ile ¢arpilmalidir.

‘ R=Korelasyon
7

<o M=Efektif vade
\

. ) R \F . .
K:lz.cax.v [(1 — R)=®5xG(PD) + [ﬁ] xa{a.gqml - Paxr,r;a] x (1 — 1.5xb)~*x[1 + (M — 2.5)xb]

H LN

Spesifik Risk Sistematik Risk Beklenen Vade
Bileseni Bileseni Kayip Ayarlamasi

G (x) Standart normal kiimiilatif dagilmin tersi (Temerriit esigi ile giiven diizeyi igin kritik ‘Z’ degerlerinin
bulunmasini saglar)

N(x) Standart normal kiimiilatif dagilim (Korelasyonla agirliklandirilmis kritik ‘Z’ degerinin temsil ettigi kiimiilatif olasilik
degerinin bulunmasini saglar)

— gl—50xPD} — gl~50xPD) )
R=012x [ﬁ} +0.24x {1 - (ﬁﬂ b = [0.1182 — 0.05478xIn(PD)]*

—e"

Igsel derecelendirme igin tasarlanan risk fonksiyonlarmin kurgusu geregince,
ongoriilen varlik korelasyon katsayisi arttikca bor¢lunun spesifik riske olan maruziyeti
diismekte, buna mukabil sistematik riske olan maruziyeti artmaktadir. Veya tersine
korelasyon katsayisi diistiikge spesifik (borgluya 6zgii) risk, sistematik riske nazaran daha

onemli hale gelmektedir.

% Tabloda verilen risk fonksiyonu i¢in sayisal ¢dziimlii bir 6rnek Altintas, 2006:441-442de bulunabilir.
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Sermaye ylikiimliiliigii hesaplamalarinda, kredi tiiriine, temerriit olasilifina ve
firma 6lgegine gore %3 ila %30 arasinda degerler alabilen varlik korelasyonu fonksiyonlari
kullanilmaktadir. Bireysel krediler i¢in ongoriilen varlik korelasyonu %3 iken, yliksek
volatiliteye sahip ticari gayrimenkul kredilerinde korelasyon katsayis1 %30’a
yiikselebilmektedir. Hazine, banka, kurumsal ve yillik cirosu 50 milyon €’yu asmayan
KOBI portfdylerinde varlik korelasyonu %12 ila %24 arasinda degismektedir. Borglunun
temerriit olasilig1 diistiikge (kredi degerliligi arttik¢a), korelasyon katsayisi yiikselmektedir.
Keza KOBI kredilerine miinhasir olmak iizere firma o6lgegi (yillik ciro) diistiikge
korelasyon oranmnin diismesini saglayan bir yaklagim kurgulanmistir. 1 milyon €’yu
asmayan kiiciik isletme (esnaf) kredilerinde ise, yine temerriit olasilig1 diistiikge yiikselen
bir yap1 iginde %3 ila %16 arasinda degisen varlik korelasyonu éngoriilmiistiir. Ipotekli

konut kredileri i¢in %15’lik sabit bir varlik korelasyonu belirlenmistir.

Anlagsilacagi lizere, igsel derecelendirme yaklagimi, firma olgegi biiyiidiikge
ve/veya kredi degerliligi yiikseldikce spesifik riskin diislip, sistematik riske
(makroekonomik faktorlere) olan duyarliligin arttigi seklinde bir kabule sahiptir.
Gayrimenkul kredilerinin (konut veya ticari) sistematik risk maruziyeti de yiiksek
goriilmekte, bu portfoylerde temerriit bulasiciiginin  yiiksek  olabilecegi

degerlendirilmektedir.

1.4. Kredi Provizyonlar1 ve Ekonomik Sermaye Gereksinimi

Denklem 7 ve Denklem 8’de isaret edildigi lizere, kredi riski yOnetiminde,
beklenen kayip (EL) kredi riski provizyon yiikiimliiliigiinii, beklenmeyen kayip (UL) ise

kredi riski i¢in bulundurulmasi gereken ekonomik sermayeyi betimleyen iki parametredir.

Beklenen kayip, normal kosullarda kredi portfoyiiniin {iretmesi beklenen ortalama
zarar (kayip dagiliminin ortalamasi veya medyani) olduguna gore, pesinen giderlestirilip
kredi fiyatina yansitilmasi gereken bir maliyet unsuru durumundadir. Nitekim Tablo
1.19°dan izlenebilecegi ilizere Basel-II'nin i¢sel derecelendirmeye dayali yaklasiminda

beklenen kaybin, sermaye yiikiimliigli oraninin hesabinda beklenmeyen Kkayiptan
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diisiilmesinin nedeni, beklenen kayiplarin pesinen giderlestirilecek olmasi, dolayisiyla
ayrica sermaye tahsisinin gerekmemesi sebebiyledir. Eger banka beklenen kredi kayiplari
igin provizyon tesis etmemisse, dogrudan sermayeden indirilecektir. Kuskusuz, Basel-
II’nin, kredi provizyonlarinin beklenen kayiba gore pesinen giderlestirilmesini dngdren bu
yaklagimi, yasal sermaye yeterliligi mevzuatina veya baglayict bir muhasebe kurali haline
doniisiinceye kadar gececek donemde, ulusal denetim otoritelerinin kredi provizyonlar ile

ilgili yaptiklar1 6zel diizenlemeler belirleyici olacaktir.

Ekonomik sermaye ise, bankanin risk istahina ve tesis etmeyi hedefledigi kredi
degerliligine (kredi notuna) bagli olarak tasidig: riskler i¢in bulundurmasi (risklere tahsis
etmesi) gereken sermaye miktar1 olup, her bir risk tiirii i¢in ayni istatistiksel giiven

diizeyinden hesaplanmis beklenmeyen kayip tutarlarinin toplamindan ibarettir.

Kredi .~~~ " Ortalamadan sapanh"""--\ Kredi

Kaylplarl 4 . s “ .
( kayiplar i¢in kullanilan 1 Kayiplari Hedef rating
~ S /

A .o sermaye o

-
- -
- -

T i |
I o
I' ‘A’ " A Risk Istahi
A )
Y
% Tecriibe edilen? "
kayiplar ¢ Y PP ==~
)" ¥ (7 Ortalamakredi ™%,
- : \\,.._. kaybi ",l
--..__l__....-— ‘
1
AN ! |
P : : JUL <| Ekonomik Sermaye
) * 4 ¥ ¥ EL;/fKredi Provizyonu
¥ ¥ X X v
> >
Zaman Olasihk

Sekil 1.7. Kredi Riski Provizyon Yiikiimliiliigii ve Ekonomik Sermaye Gereksinimi (Kuo, 2008:4)

Ormnegin, hedeflenen kredi notu paralelinde, yillik temerriit olasiligin %1’i
asmamasini arzu eden ve bu amagla beklenmeyen kayip tahminlerini %99 giliven
diizeyinde yapan bir bankada, beklenen kayiplarin provizyon tesisi suretiyle pesinen
giderlestirildigi bir durumda, taginan riskler nedeniyle maruz kalinabilecek toplam zararin,

normal kosullarda ekonomik sermayeyi asma olasilig1 %1’den fazla olmayacaktir. Diger
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taraftan, riskler icin ekonomik sermaye tahsisi, risk bazli fiyatlamayi ve arzu edilen 6z

varlik getirisine ulagilmasini saglayacak stratejik bir aractir.

Bu noktada, ekonomik sermaye Olclimlerinin, yasal sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin 6ngordiigii bir zorunluluktan ziyade, bankalarin igsel risk ve sermaye
yeterliligi 6lgme ve degerlendirme sistemlerinin bir pargasi oldugunu belirtmekte yarar
vardir. Yasal sermaye yeterliligi diizenlemeleri, bankalarca riskler i¢in tutulmasi gerekli
asgari sermaye miktar1 ile ilgili iken, ekonomik sermaye Ol¢iimleri, yasal sermaye
yeterliligi diizenlemelerinin kavramadigr pek ¢ok risk de dahil olmak iizere, kars1 karsiya
bulunulan tiim riskler i¢in optimum sermayenin tahsisini amaglar. Bununla birlikte Basel-11
diizenlemeleri altinda da, bankalardan, denetim otoritesine yapilan yasal sermaye
yeterliligi 6l¢iim ve raporlamalarinin 6tesine gecerek, bankanin maruz kaldig: tiim riskleri
kavrayabilecek bir ig¢sel sermaye yeterliligi 6lgme ve degerlendirme sistemine sahip
olmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla ekonomik sermaye 6l¢lim ve tahsisine yonelik olarak

kurulacak igsel sistem, Basel-1I'nin bu yondeki beklentisini de karsilayacaktir.

1.5. Risk Bazh Fiyatlama ve Performans Olciimii

Kredilerin risk bazli fiyatlanmasi, hem yiiksek riskli miisterilerin banka
kaynaklarini ucuza kullanmasin1 hem de diistik riskli miisterilerin kaybedilmesini Onler.

Risk bazli fiyatlamada dikkate alinacak baglica dort temel parametre bulunmaktadir:
(i) kredi vadesi ile ayarlanmis fon veya kaynak maliyeti (FC)
(i) isletme giderleri (OC)
(111) beklenen kayip (EL)
(iv) ekonomik sermaye risk primi (RP)

Ekonomik sermaye risk primi; krediye tahsis edilen ekonomik sermaye oraninin sermaye
icin hedeflenen asgari yillik getiri ile garpilmasi suretiyle bulunabilir. Sermaye igin

belirlenen minimum esik getirinin risksiz faiz oranindan diisiik olmamasi beklenir.
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Ormegin kredi talebinde bulunan X firmasi igin beklenen kaybin %2, kredi riski
ekonomik sermaye tahsis oraninin % 8, sermaye i¢in belirlenen minimum esik getirinin
%15, isletme gider paymin % 0.75, bir yil vadeli kaynak maliyetinin % 9 oldugunu

varsayarsak, kredi i¢in uygulanmas1 gerekecek risk bazli faiz orani;

Denklem 39= Risk Bazli Kredi Faizi= FC + OC+ EL+ RP

= 0.09 + 0.0075 + 0.02 + (0.08x0.15)
=0.1295

olarak bulunacaktir. Yukarida likidite ve faiz risk primlerinin de dolayli olarak kaynak
maliyetine yansitildig1 varsayilmis olup, arzu edildigi takdirde kredi riski disindaki diger
risklerin (finansal veya operasyonel), kredi faiz oranina yansitilmasinda degisik yontemler

gelistirilebilir.

Diger taraftan, kredi portfoyleri icin, risklilik diizeyleri dikkate alinmadan
yapilacak muhasebe tabanli geleneksel performans olgiimleri yaniltici olabilmektedir.
Portfoyler arasinda risk ve getiri dengesini gozeten adil bir performans 6l¢iimii i¢in hem

getirinin hem de kullanilan sermayenin risk bazli olmasinda yarar bulunmaktadir.

Portfoy Ortalama Getirisi - Beklenen Kayip
Denklem 40 : RARORAC = memmmmmmmmmmmmmmm oo
Ekonomik Sermaye

Yukarida kredi portfoyleri i¢in risk bazli performans 6l¢iimiinde kullanilabilecek,
risk ayarli getirinin risk ayarli sermayeye oranimi gosteren RARORAC formiilii
sunulmaktadir. Denklem 40, ekonomik sermaye tahsisinin yapilamadigi durumlarda,
paydada portfoy igin tahsis edilen yasal sermaye kullanilmak suretiyle risk ayarli getirinin
sermayeye oranint gosteren RAROC formuna donistiiriilebilir. Beklenen kayip
hesaplamalarinin saglikli yapilamadigi durumlarda ise muhasebelestirilen 6zel kredi

karsiliklarina (provizyonlarina) itibar edilebilir.
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IKINCI BOLUM
KREDi KAYIPLARININ MAKROEKONOMIiK DEGISKENLERE DAYALI
TAHMINI VE STRES TESTLERI

Kiiresellesme, finansal serbestlesme, kotii makro ve mikro yonetim ve yetersiz
denetim ve gozetime bagli olarak 1990’li yillardan itibaren sikligini artiran, ulusal,
bolgesel veya kiiresel 6l¢ekteki bankacilik ve finans krizleri ve finansal istikrar1 saglama
ve koruma hususunda karsilasilan gii¢liikler, hem kiiresel mali istikrari gozeten uluslararasi
kuruluslar hem de iilkeler igin finansal sistemlerdeki zayifliklarin tespit ve tahlilini gok

daha 6nemli hale getirmistir.

Finansal sistemin ve 6zellikle de bankacilik sektoriiniin dayanikliligini test edip,
barindirdig1 zayifliklart sayisallagtirmakta kullanilan en O6nemli teknik stres testleridir.
Stres testleri finansal istikrardan ve/veya bankacilik sektoriinlin denetim ve gozetiminden
sorumlu otoriteler agisindan tek tek bankalarin veya sektoriin dayanikliligini 6lgme ve
zayifliklarini belirlemede kullanilacak bir ara¢ olmanin 6tesinde, bankalar agisindan da
taginan risklerin olast u¢ sonuglarini gérmeyi saglayan ¢ok Onemli bir risk yonetim

aracidir.

< NN < NN

Doviz Kurlar

Faiz Oranlarn

1 |

Yapisal Faiz
Oram Riski

[ Temerriit Ora.nla.rl

[ Kredi Riski

Sekil 2.1. Temel Finansal Riskler ve Birincil Risk Faktorleri

Pivasa Riski

Ancak, finansal sektore ve risklere yonelik stres testlerinin, 6zellikle de kredi riski
ile ilgiliyse makro iktisadi dinamiklerden soyutlanmis statik duyarlilik analizlerinin
(temerriit veya takip oraninin ‘x’ puan yiikselmesi vb...) otesine gecen, daha kompleks ve
dinamik yaklagimlara ihtiya¢ gosterdigi agiktir. Diger taraftan bankalarca taginan finansal
riskler, finansal riskleri dogrudan veya dolayli etkileyen risk faktorleri ve gerek risk
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faktorleri gerekse riskler arasindaki ¢ok yonlii veya capraz iliskiler, stres testlerinin

dizayninda riskler arasi etkilesimleri dikkate almayan ‘silo’ yaklasimlar yerine,

olabildigince ‘entegre’ yaklasimlari zorunlu kilmaktadir. Nitekim, Sekil 2.1.’de basitce

tasvir etmeye c¢alistigimiz finansal risk ve risk faktorleri arasindaki iliskiler ¢ergevesinde

asagidaki tespitleri yapmak miimkiindiir:

Finansal sektor veya banka bilangolarindaki kredi riski pozisyonlari dolayisiyla
maruz kalinacak kayiplarin seviyesini belirleyen, bilanco ile dogrudan iliski i¢ginde
olan birincil risk faktori temerriit oranlaridir. Ancak ikincil (geri) planda, temerriit
oranlart makro iktisadi faktorlerle etki ve tepki iliskileri igindedir. Temerriit
oranlar;, GSYIH biiyiimesi, para arzi, enflasyon ve faiz oranlari, déviz kurlari,
issizlik gibi makro faktorlerle baglantili olarak artmakta veya azalmaktadir. Ancak
makro faktorler de kendi aralarinda degisik seviyelerde ve yonlerde korelasyonel
iliski icindedir. Makro faktdrlerden herhangi birisinde dngoriilecek bir degisiklik
sonucunda sadece temerriit oranlar1 degil, diger makro faktorler de etkilenecek,
dolayistyla etkilenen makro faktdrlerin temerriit oranlar tlizerindeki etkilerinin de
dikkate alinmas1 gerekecektir.

Ornegin, ampirik bulgulara dayanak faiz oranlarindaki artislarin belli bir
gecikmeyle temerriit oranlarini artirdigin1 varsayalim. Faiz oranlarindaki artiglarin
temerriit oranlar1 tizerindeki etkisini O6lgmek istedigimizde, sorun sadece faiz
artiglariin diger makro faktorleri nasil etkileyeceginin Gtesine gecmektedir. Zira
faiz artis1 ongoriildiiglinde, sektor veya banka bilangosunda, faiz artislarindan kredi
riskinden ¢ok daha fazla etkilenebilecek diger finansal riskler s6z konusudur. Faiz
artiglari, temerriit oranlarini artirirken, piyasa riski pozisyonlarindaki faiz getirili
bor¢lanma enstriimanlarinin fiyatinin diismesine yol acacak, diger taraftan aktif ve
pasif arasindaki vade uyumsuzluguna bagl olarak tezahiir eden yapisal faiz orani
riski nedeniyle ciddi miktarda gelir kayb1 (veya kazanci) ortaya cikabilecektir.
Yapisal faiz orani riski basli basina ele alinmadigi durumda ise, Ongoriilen faiz
artisinin kredi portfOyiiniin sabit ve degisken faizli olma durumuna gore ortaya
cikaracagi etkilerin ayrica degerlendirilmesi gerekebilir.

Doéviz kuru i¢in de benzeri analizler yapilabilir. Doviz kurundaki artis veya
azaliglar temerriit oranlarin1 etkileyebilir. Ancak doviz kurunda ongoriilecek artig

veya azalislar, oncelikle piyasa riskine tabi doviz pozisyonu agik veya fazlasi
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nedeniyle gelir-gider dengesini etkileyecektir. Kredi portfoyiindeki doviz veya
dovize endeksli kredilerin de temerriit oranlarindaki artigin 6tesinde, dogrudan
doviz kurundaki artis veya azaliglardan etkilenecegini unutmamak gerekmektedir.

e Keza, temerriit oranlarinda ortaya ¢ikacak artiglarin sadece kredi riski agisindan
degil, piyasa riskine tabi pozisyonlardaki bor¢lanma enstriimanlar1 nedeniyle
spesifik riske bagl kayiplara neden olabilecegi hatirlanmalidir. Yine Sekil 2.1°de
tasvir edilmemekle birlikte kredi geri doniislerinde (nakit girislerinde) yasanacak
aksamalarm, likidite riski seviyesini de artiracagi Ongoriilebilir. Zira kredi
tahsilatlarinda goriilecek beklenmedik gecikmeler, esanli olarak fonlanmasi
gereken likidite boslugunu artiracak, iistelik bu bosluk gecerli olacak konjonktiir
sebebiyle muhtemelen daha yiiksek faizlerle finanse edilecektir.

Yukarida dikkat ¢ekilen noktalara ragmen, finansal sektor icin tiim riskleri birlikte
gozetecek kapsamda ‘miikemmel’ bir entegre stres testi dizaynina kalkismak, maliyeti
faydasin1 asacak bir ugras haline déniisebilir. Ozellikle, riskler, faktorler ve gelir-gider
veya Ozkaynaklar arasindaki etkilesimde zamanlama farkliliklarindan kaynaklanan
sorunlart ¢ézmek kolay goziikmemektedir. Omegin, temerriit oranlar ile temerriit
oranlarinin artig veya azalisinda rol oynayan iktisadi faktorler arasindaki etki ve tepkilerin
es anl1 olmasin1 beklemek gergekci degildir. Tam tersine, GSYIH biiyiimesi, issizlik, faiz
oranlari, doviz kurlar1 vb... risk faktorlerinde ortaya ¢ikan degisikliklerin temerriit oranlar:
tizerindeki etkilerinin ay veya yil ile ifade edilebilecek belli bir gecikme ile gdzlenmesi
normaldir. Halbuki makro risk faktorlerinden 6zellikle faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin
bilangodaki diger finansal risklerle iliskisi anliktir. Ustelik bankalar bu risk faktorlerine
karsi, pozisyonlarini degistirerek ¢ok hizli tepki de verebilirler. Dolayisiyla, bankalarin
kredi riski pozisyonlari ile diger finansal risk pozisyonlari arasinda es zamanli analizde
bulunmak, {stelik gelir-gider veya sermaye yeterliligi tizerindeki toplam etkiyi ortaya
koymak hi¢ de kolay olmayan bir ugrastir. Boyle bir denemede, ister istemez basitlestirici

pek cok varsayimin yapilmasi gerekecektir.

Ortaya konulan art1 ve eksiler ger¢evesinde, ¢alisma konumuzun miinhasiran Kredi
riski ile sinirlanmasinda herhangi bir mahzur goriilmemistir. Esasen, bankalarin asli iglevi
odiing vermek oldugundan, ‘kredi riski’ olas1 sonuglari itibariyle, bankalarca taginan en

onemli finansal risk durumundadr. ikinci olarak, kredi riskine yonelik tahmin ve stres testi
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uygulamalari diger finansal risklere gore ¢ok daha kompleks, kapsamli ve dinamik bir
yaklagimi gerekli kilmakta, bu saglandiginda en problemli alan devreden ¢ikarilmis
olmaktadir. Ugiincii olarak, sektdrii kavrayacak entegre bir stres testi yaklasimi
gelistirmek, akademik bir ¢alisma i¢in fazlaca kapsamli bulunmakta, iistelik veri temini
basta olmak iizere karsilasilabilecek problemler bir tarafa birakilsa bile, her konuya egilen

bir ¢aligmada hi¢bir konunun tam olarak irdelenememesi tehlikesi bulunmaktadir.

Dolayisiyla, bu boliimde, stres testleri i¢in ortaya konulacak ¢ergevenin konuyu tiim
yonleriyle kavrama gibi bir iddias1 bulunmamaktadir. Takip eden basliklarda, oncelikle
stres testlerini Onemli kilan finansal istikrar kavrami ve finansal istikrar1 etkileyen
faktorlere deginilmekte daha sonra da stres testleri hakkinda genel bir ¢er¢eve sunulmaya
calisilmaktadir. Miiteakiben finansal istikrardan ve/veya finansal sektoriin denetim ve
gbzetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankalarinca kredi kayiplarinin tahmini ve stres
testi amaciyla kullanilan makroekonomik modeller hakkinda bilgi verilmektedir. Yine
2002-2010 yillar1 arasinda muhtelif iilkelerde yaymlanan Credit Portfolio View
yaklagimina dayali makroekonomik kredi riski stres testi ¢alismalar1 hakkinda ayri ayri
bilgi sunulmasinda yarar goriilmiistiir. Zira, calismamizin iclincii bolimde Tirk
Bankacilik Sektorii igin ortaya konulacak temel gergeve, 6ziinde bir Credit Portfolio View
uyarlamasidir. Son olarak IMF uzmanlarinin, 2011 yili Nisan ayinda, ‘gelecek nesil stres
testi” olarak tanittiklar1 Basel-1I kredi riski fonksiyonlarina dayali stres testi Onerilerine de

kisaca deginilecektir.

2.1. Finansal Istikrar ve Finansal Sistemde Istikrar Etkileyen Faktorler

‘Finansal istikrar’ ¢ok sik kullanilan, ancak hayli ‘muglak’ bir kavramdir. Merkez
bankalar1 ve/veya finansal sektoriin denetim ve gozetiminden sorumlu otoritelerin temel
misyonlar1 arasinda yer almasina ragmen, neyin finansal istikrar neyin finansal
istikrarsizlik sayildigi sorusuna net cevaplar bulabilmek kolay degildir. Genel olarak;
finansal istikrar, finansal sistemin kaynak tahsisi, fiyatlama ve risk dagitimina iligskin
islevlerini ekonominin genel performansini destekleyecek bir tarzda yerine getirebildigi

kosullarin mevcut oldugu bir hali betimlemektedir (Schinasi, 2004:10). Bu ¢ercevede;

e Parasal istikrarin mevcut oldugu,
e Istihdam diizeyinin uzun dénemli denge seviyelerine yakin seyrettigi,
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e Finansal aracilara ve piyasalara giiven eksikliginin s6z konusu olmadigi,

e Finansal veya reel varlik fiyatlarinda suni artiglar veya asir1 oynakliklarin
gozlenmedigi,

e Finansal sistemin olas1 soklar1 karsilama giicline sahip, bizatihi soklara kaynaklik

edebilecek zayifliklardan ise ari oldugu,

bir ortamda ‘finansal istikrarin’ saglandig iddia edilebilir.

Finansal istikrarsizligin ¢ikis1 ve yayilmasi konusunda yapilmis pek ¢ok caligma
bulunmaktadir. Miskhin’in 1997 tarihli bir ¢alismasindan Karacan (1999) tarafindan
aktarilan, gelismekte olan ekonomilerde finansal istikrarsizligin ortaya cikist ve

yayllmasina iligkin sematik tasvir, asagida sunulmaktadir.

Faiz oranlarinda artis anka bilangolarinda bozulma, Borsanin diisiisii Belirsizlikta artig

Ters secim (adverse
Ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlar1 kotiilesir selection): asimetrik bilgi
sonucu yiiksek riskli
miisteriler veya finansal
triinlerin tercih edilmesi,
drnegin gergek durumunu
gizleyen riskli miisterilere
yiiksek faiz 6demeye razi

Doviz krizi

Ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlar kétiilesir

Ekonomik Faalivetlerde 1 olduklart i¢in kredi
Daralma J kullandirilmas.....

Ahlaki riziko (moral

hazard): mevduat sigortasi,

devlet garantisi gibi

Bankacilik krizi Ters segim ve ahlaki riziko sorunlari kitiilesir Tekanlzmalar n.e.dfemyl?

risk algilarinin yitirilmesi

veya yiiksek riske aldirig

edilmemesi, drnegin

mevduat mudisinin riske

[ Ekonomik Faaliyetlerde ] aldirmadan yiiksek faiz
Daralma J pesinde kosturmasi.....

Sekil 2.2. Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Istikrarsizhigin Ortaya Cikist ve Yayilmasi

Faiz oranlarinda artis, banka bilangolarinda bozulma, menkul kiymet borsalarinin
cokiisii ve belirsizlikteki artig gibi sistemik risk unsurlar1 finansal istikrarsizlig1 ortaya
cikaran temel nedenler olarak goriilmektedir. Banka bilangolarindaki bozulmanin temel
nedeni ise riskli kredilerdir. Istikrarsizligin daha ileriki asamalarinda, yasanan krizler ve
ekonomik daralma nedeniyle kredi kayiplarinin daha da artmasi beklenir. Daha fazla

bozulan banka bilangolari ise krizin yayilip derinlesmesine hizmet eder.
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Finansal istikrar agisindan yakin gozetim altinda bulundurulmasi gereken mikro ve
makro faktdr ve gostergeler lizerine yapilmis ¢alismalar da mevcuttur. Mantiken, finansal
istikrar1 tehdit etme potansiyeli tasiyan makroekonomik faktorlerin dogal olarak,
sistematik kredi riski iizerinde de az veya c¢ok etkili olmalar1 beklenir. Ornegin IMF
uzmanlarinca, finansal sistemin dayanikliliginin veya finansal istikrarsizlik yaratacak
zayifliklarin gozetiminde kullanilabilecek gostergeler iizerinde yapilan bir caligmada
(Evans vd., 2000), finansal sistemin sihhatini ve dolayisiyla finansal istikrar1 etkileyen

makroekonomik faktorler su sekilde belirlenmistir:

Tablo 2.1. Finansal Istikrar1 Etkileyen Makroekonomik Faktor ve Gostergeler

Ekonomik Biiyiime

Genel ekonomik biiyiime oranlari

Ekonomik sektdrlerde durgunluk veya kiigiilme

Odemeler Dengesi

Cari agik

Déviz rezervlerinin yeterli olup olmadig:

Dis borg ve vade yapist

Dis ticaret hadleri

Sermaye giriglerinin bilesimi ve vadesi

Enflasyon

Enflasyondaki volatilite

Faiz Oranlar1 ve D6viz Kurlar1

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki volatilite

Yerel faiz oranlarinin seviyesi

Déviz kurunun idame ettirilebilirligi

Déviz kuru garantileri

Kredi ve Varlik Balonlar1

Kredilerde asir1 biiyiime

Varlik fiyatlarinda sisme

Bulasma (D1s iilke ve piyasalardan)

Ithalat ve ihracat kanaliyla etkilenme

Finansal piyasalar arasindaki korelasyon

Diger Faktorler

Kredi ve yatinmlarin etkin dagilimini engelleyecek, tahdit, tahsis
ve tesvik uygulamalari

Kamunun, merkez bankasindan ve bankalardan borglanmasi

Odenmemis veya gizlenmis kamu veya 6zel sektor borglar (6zel
gorev hesaplar1 vb...)
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Ayni ¢alismada, finansal istikrar acisindan, kredi veren kuruluslar ve kredi

borglular1 bakimindan topluca irdelenmesi gerektigi belirtilen mikro faktor ve gostergeler

ise su sekildedir:

Tablo 2.2. Finansal Istikrar Icin Mikro Faktor ve Gostergeler

Sermaye Yeterliligi

Toplam sermaye yeterliligi orani, sermaye oranlarinin banka gruplari
(kamu-6zel, biiyiik 6lgekli-kiigiik 6lgekli vb..) itibariyle 6l¢timii. ..

Aktif Kalitesi

e Kredi veren kuruluglar

Sektorel kredi konsantrasyonu, doviz veya dovize endeksli kredilerin
agirhigy, sorunlu kredi ve karsilik oranlari, zararli kamu kuruluslaria
kullandirilan krediler, aktiflerin risk profili, ortaklara ve istiraklere
kullandirilan krediler, kaldira¢ oranlari...

o Kredi bor¢lular

Borg¢-sermaye oranlari, sirketler kesimi karliligi, sirketlerin durumunu
yansitan diger gostergeler, hane halkinin borgluluk diizeyi...

Yonetimin Kalitesi

Gider ve harcama rasyolari, c¢alisan basina kazang, sektordeki kredi
kurulusu sayisindaki artis (rekabet kosullarmin degerlendirilmesi
igin)....

Kazang ve Karlilik
Aktif getirisi, sermaye getirisi, gelir ve gider rasyolari, yapisal karlilik
gostergeleri (rekabet etkilerini ve orta-uzun vadeli degerlendirmeleri
miimkiin kilacak)...

Likidite

Merkez bankasinca finansal kesime saglanan imkanlar, bankalararasi
odiing verme oranlarinda risk algilarma bagl bir kiimelenmenin olup
olmadigi, mevduatin parasal biiyiikliiklere orani, kredi-mevduat orant,
aktif ve pasiflerin vade yapisi, ikincil piyasa likiditesine olgen
gostergeler (derinlik, alim-satim spreadleri)...

Piyasa Riski Duyarliligi

Doviz kuru riski, faiz riski, hisse fiyat riski, emtia fiyat riski...

Piyasa Bazli Gostergeler

Banka ve sirketlerce ihra¢ edilen finansal enstriimanlarin piyasa
fiyatlari, yiiksek faiz getirisi saglanip saglanmadig (riskli kuruluslar
tespit agisindan), kredi notlari, iilke hazinesinin yabanci para
bor¢lanmalarinda spread....

Goriilecegi tizere finansal istikrar, hem finansal sistemi olusturan kuruluslarin

bireysel mali ve itibari durumlari, hem de gerek finansal kuruluslarin gerekse basta kredi

ve mevduat miisterileri olmak tizere iliskili olduklari taraflarin bilangolar1 ve davranislari

tizerinde etkili olabilecek mikro ve makro faktorleri kapsayan ¢ok yonlii ve dinamik bir

olgudur.

94




2.2. Stres Testlerinin Onemi, Kapsam ve Dizaym

Stres testleri, normal kosullarda beklenmeyen, meydana gelme olasilig1 diisiik
ancak imkansiz olmayan, ortaya ¢iktiklarinda ise zarar verme potansiyeli yiiksek bulunan
soklarin, muhtelif portfoyler, finansal kuruluslar veya finansal sistem {iizerindeki olas1
etkilerini ortaya koymayir amaglayan tekniklerdir. Stres testleri finansal kuruluslar
bakimindan ¢ok 6nemli bir risk yonetim araci, finansal istikrardan ve finansal kuruluglarin
denetim ve gézetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankalari i¢in ise mikro veya makro
Olgekte kullanilabilecek ¢ok degerli bir gozetim aracidir. Stres testleri, mikro 6lgekte
portfoy stres testleri, makro 6lgekte ise finansal sistem stres testleri olarak iki ayr1 baglikta

ele alinabilir.

2.2.1. Portfoy Stres Testleri

Mikro yaklasimla ‘stres testi’ herhangi bir portfoylin degisik varsayimlar altinda
yeniden fiyatlanmasi faaliyetidir. Stres testlerinin amaci, portfoyiin risk faktorlerindeki

degisikliklere karsi olan duyarliligini anlamaktir. (Jones vd., 2004:5).

Kapsanacak Riskler

>
Diger Riskler
Eredi Riski (Likidite . vapisal faiz oram,

operasyonel. )

Pivasa Riskleri
(Faiz, d&viz, hisse, emtia.. .}

Stres Testi Tipi

Diger
(Ug¢ deger. maksinmumm
kayip...}

Duvarlidik Analizi
(Tek faktarlin)

Senaryo Analizi
(Cok faktarlin)

Sok Tipi

= - >
Birevysel Degiskenler
( Faiz oranlari, ddvizkurlary, Oynakliklar (volatilite) Korelasyonlar
a

diger fivatlar, temerriit oranlari)

Senarvo Tipi

Tarihi Senarvo Hipotetik Senarvo Monte Carlo Simiilasyonu

Sekil 2.3. Portfoy Stres Testleri i¢cin Genel Cerceve (Blaschke vd., 2001:5den uyarlanmustir.)
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Stres testleri, hem varlik hem de yiikiimliiliikleri igerebilecek bir veya birden fazla
portfdy i¢in ayrica tek bir risk tiirii icin veya birden fazla risk tiirlinii kapsayacak tarzda
dizayn edilebilir. Stres testlerinde cle alinan portfoyiin degisik risk faktorlerine olan
duyarliligi ayr1 ayr1 ortaya konulabilecegi gibi (duyarlilik analizi), birden fazla risk
faktoriinlin esanli etkisini ortaya koymaya c¢alisan senaryo yontemi de tercih edilebilir. Bu
iki yontem diginda, kayip dagilimin belli bir giiven diizeyinin iizerindeki (kuyrukta kalan)
ekstrem kayiplarin (u¢ degerlerin) tahminine veya olas1 maksimum kayib1 ortaya ¢ikaracak
kosullarin ortaya konulmasina dayali yaklasimlar benimsenebilir. Birden fazla risk
faktoriintin kullanilacag1 senaryolarin dizayninda tarihi 6rnekler, hipotetik kurgular veya
Monte Carlo simiilasyonu gibi olasilikli siirecler kullanilabilir. Portfoye sok verilirken risk
faktorlerinin degerlerinde, tarihsel oynakliklarinda veya tarihsel korelasyon iliskilerinde
degisiklikler ongortilebilir. Stres testleri sonucunda yeniden fiyatlanan portfdylerin mevcut
duruma gore ortaya ¢ikardigi kayiplarin gelir-gider dengesi ve sermaye yeterliligine etkisi,

kurulusun olasi soklart karsilama giicii degerlendirilir.

Stres testleri finansal kuruluslar agisindan, ayni zamanda, risk yOnetim
modellerindeki zayif noktalarin desteklenmesini saglayan, ¢ok onemli birer risk yonetim
aracidir. Zira normal kosullardaki performanslart ¢ok iyi de olsa, risk yonetimi amaciyla
kullanilan teknik ve modellerin normal olmayan kosullardaki performanslari ve ug olaylari
kavrama giicleri zayiftir. Esasen risk yonetiminde kullanilan modellerin ekstrem ve normal
olmayan ornek ve kosullar iizerine bina edilmesinin gerekip gerekmedigi basl basina
tartigmaya acik bir konudur. Ancak, risk yonetimi modellerindeki olasi zayifliklar
nedeniyle dogabilecek zarari dngérme ve gerekli tedbirleri almada kullanilabilecek en
elverigli arag¢ yine stres testleridir. Nitekim, Basel Bankacilik Komitesinin 1996 yilinda
Basel-I sermaye yeterliligi uzlagisina monte ettigi piyasa riski bileseninde, riske maruz
deger (VaR) modellerini kullanacak bankalar i¢in piyasa riskine yonelik stres testlerini

zorunlu tutmasi bu sebepledir (BCBS, 1996:46-47).

Basel-1 uzlasisinda piyasa riski ile baglantili olarak bankacilik mevzuatina dahil
edilen stres testleri, Basel-II uzlasisi ile kredi riski alanina da tasimmustir. Kredi riski
Olctimiinde icsel derecelendirme yontemini kullanmak isteyen bankalar i¢in, yeterli stres
testi metodolojilerine sahip olmak, bir 6nkosuldur. Kredi riski stres testlerinde,

ekonominin daralma evrelerini, likidite ve piyasa risklerini kavrayacak kapsamli

96



senaryolarin kullanilmas1 beklenmektedir. Stres testi sonuglari, bankalarin sermaye

yeterliligi ile iliskilendirilecektir (BCBS, 2004: Paragraf 434-437).

Esasen, gecmiste yasanan pek ¢ok banka ¢okiisiinde banka yonetimlerinin ortaya
cikmasi hi¢ de imkansiz olmayan, ancak normal kosullarda beklenmeyen piyasa kosullari
ile ilgili vizyon kitliginin énemli rol oynadigina inanilmaktadir. Bu gergevede diizenli

olarak yapilan iyi dizayn edilmis stres testlerinin;

e Risk modellerinin kavrayamadigr u¢ olaylarin etkilerinin onceden goriilmesini
saglayarak, modellerin zayifliklarini1 giderecegi,

e Olagan dis1 senaryolarin banka iizerindeki etkilerinin banka ydnetimince dnceden
goriilmesini saglayarak, gerekli dnlemlerin (sermaye artirimi, risk azatlimi, limit
tesisi...) zamaninda alinmasina yardimci olacag,

e Piyasalarda volatilitenin yiiksek, likiditenin dar oldugu kosullarda risklerin daha iyi
yOnetilmesi i¢in zemin hazirlayacagi,

e Normal kosullar altinda faaliyet gosterirken, beklenmedik soklarin olasi

sonuclarinin goz ardi edilmesine engel olacagi,

umulmaktadir (Altintas, 2006:347).

Kuskusuz stres testlerinden beklenen yararin elde edilmesi, testlerin dizaynindan
test sonuglarinin karar siireglerinde kullanimina kadar olan tiim siiregte, samimi

olunmasina bagli bulunmaktadir.

2.2.2. Finansal Sistem Stres Testleri

Makroekonomik stres testleri olarak da isimlendirilen, finansal sistem stres
testlerinin amaci, finansal istikrar1 tehdit edebilecek zayifliklarin tespit edilmesi, finansal

sistemin soklara kars1 dayaniklili§inin ve soklar1 karsilama giiciiniin 6l¢iilmesidir.

Finansal sistemdeki zayifliklarin tespiti, sisteme dahil tiim kuruluslarin ayri ayr
veya gruplar altinda ele alinmasini gerektirdiginden stres testlerinin dizayninda ‘asagidan
yukariya’ (tek tek finansal kuruluslardan sisteme) veya ‘yukaridan asagi’ (sistemden tek

tek finansal kuruluslara) yaklasimlar benimsenebilir. Bu c¢ergevede stres testlerinin
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kuruluglar bazinda tatbik edilip, sonuclarin toplulastirilmasi tercih edilebilecegi gibi, stres
testleri sektoriin toplulagtirilmig verilerine uygulanip, daha sonra konsolide sonuglarin
kuruluglar bazinda ayristirilmasi suretiyle bireysel veya gruplar bazindaki zayifliklarin
tespitine gegcilebilir. Ornegin, sub-prime krizi sonrasinda ABD ve Avrupa Birligi’nde
yapilan stres testlerinde, sistemdeki genel durumun tespitinden ziyade, sistemik agidan
Oonemli addedilen sec¢ilmis finansal kuruluslarin dayanikliliklarinin  ve sermaye
ihtiyaglarmin belirlenmesi on plana ¢ikmus, testlere dahil edilen finansal kuruluslar
denetim ve gozetim otoritelerince kendilerine iletilen senaryolar ¢ercevesinde dogabilecek

sermaye ihtiyaglarini hesaplamaya ¢alismislardir (FED, 2009a; CEBS, 2010; ECB 2010).

Sok Tipi Etkilenen Sektorler Bankalar Uzerindeki Etki
Spesifik Hanehalka c T L:
E (Bir firmamn iflasi) Kredi Riski
[
E . Karhhk
7] Sirketler
]
= Sistemik Piyasa Riski
[é (Petrol fiyatlarinda Z.
artig) Kamu g
2.2}
-
Likidite =
Riski =4
= Spesifik Bankalar =]
E (Bir bankanin =
UH) iflasi) S
. ) ermaye
tg Diger finansal Bulasma
ﬁ kuruluslar
% Sistemik
(Faiz oranlarinda Pivasa . X
E artis) alt;aplm Diger riskler

Sekil 2.4. Makroekonomik Stres Testleri I¢in Genel Cerceve (Quagliariello, 2009:21°den uyarlanmustir.)

Makroekonomik stres testlerinde uygulanan soklar 6zel veya genel nitelikte olabilir.
Ornegin biiyiik bir bankanin para piyasalarma olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
finansal istikrar1 tehdit edebilecek 06zel nitelikteki soklara oOrnektir. Buna karsilik
GSYIH’da daralma, petrol fiyatinda, faiz ve issizlik oranlarinda veya déviz kurlarinda
artig, etkisi test edilebilecek sistemik soklara 6rnek olarak verilebilir. Soklar, duyarlilik
analizi ¢erg¢evesinde, her bir faktoriin etkisini ayr1 ayr1 ortaya koyacak tarzda
uygulanabilecegi gibi, senaryo analizleri ¢ercevesinde birden fazla faktore tatbik edilecek
soklarm es anli veya bilesik etkileri 6lgiilebilir. Ornegin ABD’de 2009 yilinda FED
tarafindan aktif biiytikligii 100 milyar $’1 asan 19 biiyiik banka i¢in yapilan stres testinde
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de ‘baz’ ve ‘olumsuz’ iki ayr1 makroekonomik senaryo kullanilmis, senaryolar, GSYIH
biiylimesi, igsizlik oranlar1 ve konut fiyat endeksleriyle betimlenmistir (FED, 2009a:6).
Keza, 2010 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinde faaliyet gosteren 91 banka i¢in yapilan stres
testinde, Birlige iiye 27 tilke i¢in 1limli biiyiimeyi 6ngoren ‘baz’ ve ‘ikinci dip endiselerinin
realize oldugu varsayimina gore hazirlanan ‘olumsuz’ iki ayri makroekonomik senaryo
altinda GSYTH biiylimesi, igsizlik oranlari, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, ABD Dolar
kuru ve tiiketici fiyatlar1 i¢in 6ngoriilen parametreler birlikte kullanilmistir. Diger bir ifade
ile her bir makroekonomik senaryo alti ayri makro degiskenle betimlenmistir (CEBS,

2010:43-44).

Yukarida, 6rnek olarak, sub-prime krizi sonrasindaki iki yillik siiregte ABD ve
Avrupa Birligi’nde otoritelerin kamuoyunda ve piyasalarda yeniden giiven tesis edebilmek
icin, adeta mecburen uyguladiklar stres testlerine deginilmekle birlikte, metodolojik olarak
uygulanan finansal sistem stres testlerinin gegmisi esasen ¢ok da uzun degildir. Finansal
sisteme yoOnelik makro Olcekteki stres testleri, Gilineydogu Asya ve Rusya krizleri
sonrasinda kiiresel finansal istikrara yonelik artan kaygilar sonucunda IMF ve Diinya
Bankas1 Onciiliiglinde baglatilan Finansal Sektor Degerlendirme Programi (FSAP)
sayesinde tiim diinyada yayginlik kazanmistir. Finansal sistem stres testleri, tilkelerdeki
finansal sistem ve istikrar1 irdeleyen FSAP’ta, somut bulgulara ulagilmasini saglayan en
onemli aragtir. 1999 yilinda baslatilan FSAP gelismis iilkelerde IMF tarafindan, gelismekte
olan iilkelerde ise IMF ve Diinya Bankasi igbirligi ile icra edilmektedir. Bunun sebebi,
gelismis Tllkelerde sadece finansal istikrar1 tehdit edebilecek zayifliklar {izerinde
odaklanilirken, gelismekte olan iilkelerde hem finansal sistemin istikrar1 hem de finansal
sistemin ekonominin gelismesine olan katkisinin sorgulanmasidir. FSAP calismalari, IMF
Ana Sozlesmesinin iiye ilkelerin ekonomi yonetimlerine yol gosterici olmak ve
uluslararasi finansal sistem {izerindeki gozetim gorevini yerine getirmek amaciyla her bir
iiye iilkede ayrintili gozden gecirme calismalarinda bulunma yetkisi veren IV. Maddesi
cergevesinde baglatilmis, kiiresel kriz ertesinde G-20 iilkeleri her bes yilda bir rutin bir
sekilde FSAP calismasindan ge¢gmeyi taahhiit etmislerdir. Bugiine kadar FSAP caligsmasi
yapilan iilke sayist 135 olup, 35 iilke icin ¢aligmalar devam etmektedir. Dolayisiyla
diinyadaki pek ¢ok iilkenin finansal sisteme yonelik makroekonomik stres testleriyle ilk

defa FSAP sayesinde tanistigini sdylemek yaniltict olmayacaktir.
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Ancak, ozellikle kredi riski alanindaki veri yetersizligi sebebiyle FSAP kapsaminda
yapilan makroekonomik stres testlerinde standart bir metodolojinin gelistirilebildigini
sOylemek miimkiin degildir. Kredi riski verisi ve makroekonomik modelleme hususunda
sikintis1 bulunmayan iilkelerde mevcut imkanlardan yararlanilirken, veri ve model
acisindan sikint1 yaganan iilkelerde sorunun ¢oziimii FSAP programini yiiriiten ekiplerin
yaraticiligina kalmaktadir. Program az veya cok periyodik bir nitelik kazandigina gore,
FSAP finansal sistem stres testlerinde problem yasayan iilkelerin gelecek donemde, kredi

verisi ve makroekonomik stres testleri hususuna daha fazla egilecekleri tahmin edilebilir.

Tiirkiye’de de ilk FSAP caligmasi 2007 yilinda tamamlanmis, rapor IMF tarafindan
Kasim 2007’de agiklanmistir. FSAP ¢alismasinda, piyasa riskinin faiz ve doéviz kuru
bilesenleri i¢in duyarlilik analizine, kredi riski i¢in de hem duyarlilik hem de senaryo
yaklagimlarina dayali stres testleri yapilmistir. Kredi riski i¢in duyarlilik analizi ile yapilan
stres testinde (sadece secilmis bazi bankalarin katilimiyla), (i) genel temerriit oranlarinin
iki puan artmasi, (ii) kurumsal kredilerde temerriit oranlarinin dort puan artmasi ve (iii)
kurumsal kredilerde kredi notlarinin bir derece diisiiriilmesi seklindeki ii¢ sokun sermaye
yeterliligi tizerindeki etkisi 6l¢iilmiistiir. Senaryoya dayali makroekonomik kredi riski stres
testinde ise dort adet makroekonomik senaryonun (i-yabanci sermaye girisinin aniden
durmasi, ii-petrol fiyatinda sok artis, iii-ekonomide hizli biiylime ve takiben hizli daralma,
Iv-mali patinaj) bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi rasyosu tizerindeki etkileri ii¢
yillik bir periyot i¢in Olgiilmeye c¢aligilmistir. Raporda stres testinde secilen
makroekonomik senaryolarin ii¢ yillik bir siire i¢in simiilasyonunda Devlet Planlama
Teskilat’nin ti¢ aylik 6ngorii modelinden yararlanildig: belirtilmekte ancak ne model, ne
yontem, ne de kullanilan veri hakkinda ayrintili bilgi verilmemektedir (IMF, 2007:73-79).
Ulkemizde ikinci FSAP ¢alismasi 2011 yilinda yapilacaktir.

2.3. Kredi Kayiplarina Ekonometrik Yaklasimlar ve Stres Testi Uygulamalar:

Kredi riskinin sistematik, yani g¢esitlendirme ile yok edilemeyen bdolimii ile
sistemik etkiye sahip risk faktorleri arasinda var oldugu bilinen kuvvetli ve anlamli
korelasyonel iliskiler, makroekonomik degiskenlere dayali ekonometrik tahmin ve stres

testi uygulamalarinin temelini teskil etmektedir.
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Stres Yaratacak Sok

0

Makroekonomik Model Kredi Riski Uvdu Modeli
Stres waratacak soku Makroekonomik degiskenleri
makroekonomik degigkenlerle banka/sektdr aktifi ile
iligkilendirir .. iligkilendirir. ..
-
-GSYIH
-Endiistrivel iiretim
-Faiz oranlari
-Enflasvon
Issizlik
-D&viz kurlar
- Reel kur endeksleri
-Ithalat/ihracat Banka/Sektér Bilancosu
-Hanehalk: borglulugu Uzerindeki Etki
-Harcanabilir gelir
-Sirketler kesimi borglulugu -Karlilik iizerindeki etki
-Gavrimenkul fivatlar: -Sermave tizerindeki etki
-Para arzi biivyiiklikleri
-Diger

Sekil 2.5. Kredi Riski I¢in Tipik Makroekonomik Stres Testi Siireci (Cihak 2007:8 ve Foglia, 2009:12°den

uyarlanmugtir.)

Makroekonomik degiskenlere dayali kredi kayip tahmini ve stres testi uygulamalari
icin, dinamik yapida bir analiz tercih edildiginde asgarisinden iki adet ekonometrik

modelin veya model setinin gelistirilmesi gerekmektedir.

Modellerden birincisi; statik bir analizde tek basima yeterli olabilecek bir tahmin
modeli veya denklemidir. ‘Uydu model’ olarak da isimlendirilen tahmin denklemi; kredi
kayiplarinin veya temerriit oranlarinin gelecek donemlerde alabilecegi degerlerin
tahmininde kullanilacaktir. Modelin  ‘uydu’ olarak tanimlanmasinin sebebi ana
makroekonomik modeli tek bir banka veya bankacilik sektorii bilangosu ile iliskilendirecek
olmasidir. Uydu modelin, kredi riskinin sistematik boliimiinii, sistemik etkiye sahip risk
faktorleri ile acgiklamasi beklenmektedir. Dolayisiyla uydu model genellikle, kredi
kayiplarinin veya temerriit oranlarmin bagimli degisken, makroekonomik degiskenlerin ise

aciklayici (bagimsiz) degisken olarak kullanildig1 bir tahmin denklemidir.

Ikinci model, uydu modelde kullanilan agiklayict makroekonomik degiskenlerin

gelecekteki degerlerinin tahmininde kullanilacak bir makro model veya model setidir.
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Makro modelde kredi riskini tahminde kullanilan makro degiskenlerin gelecek donemde
alabilecegi degerler, yapisal bir makroekonomik model kullanilarak veya degiskenin
kendisinin ve/veya diger degiskenlerin gegmis degerlerine dayali olarak tahminine zemin

hazirlayacak otoregresif modellerle ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Kredi riski uydu modeli yukarida acgiklandigi tlizere, esas itibariyle bir tahmin
denklemi olup, statik bir analizde tek basina hem tahmin hem de stres testi amaciyla
kullanilabilir. Ornegin sorunlu kredi yiizdesini veya temerriit oranlarmi bir veya birkag
makro degiskenle agiklayan dogrusal bir regresyon esitligi, bagimsiz degiskenler igin
belirlenen yeni degerler 1s18inda bagimli degiskenin alacagi yeni degeri tahminde
kullanilabilir. Regresyon esitligindeki katsayilar, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskilerin yoniinii ve kuvvetini belirleyen birer duyarlilik katsayist olarak da
kullanilabilir. Ancak ister tek degiskenli isterse ¢ok degiskenli olsun statik yaklasimlar,
hem kredi kayiplarinin gelecekteki bir zaman boyutu iginde izleyecegi patikayr ortaya
koymakta, hem de makro degiskenlerin kendi aralarindaki iliskileri kavramakta yetersiz
kalmaktadir. Sekil 2.5’te tasvir edilen iki modele dayali yaklasim, dinamik bir analizi
temsil etmekte olup, gelismis iilkelerin ¢ogunda merkez bankalar1 ve/veya denetim ve
gOzetim otoriteleri tarafindan kredi riski stres testlerinde kullanilmaktadir. Esasen, asgari
iki model veya model setine dayali makroekonomik kredi riski stres testi uygulamalarini,
1997 yilinda Wilson tarafindan gelistirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit
Portfolio View yaklasiminin, stres testleri i¢in uyarlanmis bir versiyonu olarak gérmek

mumkindiir.

2.3.1. Ulke Otoritelerince Kullanilan Modeller ve Metodoloji

Basel Komitesi'nce stres testleri konusunda baglatilan bir arastirma kapsaminda,
calisma grubu iiyelerinden Foglia tarafindan yayinlanan bir ¢alismada, 12 iilke merkez
bankasinin kredi riski stres testlerinde kullandiklari modeller ve stres testi metodolojileri
hakkinda karsilagtirmali bilgilere yer verilmistir. Sozkonusu c¢aligmadan, bazi iilke
uygulamalarini segerek olusturdugumuz Tablo 2.3 asagida sunulmaktadir (Foglia, 2009:34-
42):

102



Tablo 2.3. Ulke Otoritelerince Makroekonomik Kredi Riski Stres Testlerinde Kullanilan Modeller ve Metodoloji

Kredi Riski Modeli (Uydu Model) Makroekonometrik Stres Stres Etkisinin
Otorite | Bagimli Degisken | Bagimsiz Degiskenler Tahmin Y$ntemi Model Metodolojisi Olgiimii
Lojistik formdaki -GSYIH biiyiime oranlart Sektorel temerriit oranlarinin Kayip dagilimmdan
Bank of sektorel temerriit -Issizlik oranlar Dogrusal olmayan Banka’ya ait Global izleyecegi patikay1 belirlemek i¢in beklenen ve beklenmeyen
Canada oranlar1 (hanehalki -Orta Vadeli kredi faiz regresyon Ekonomik Model. (IMF | makro model iizerinden sok veriliyor. | kayiplar tahmin edilip,
ve reel kesim i¢in orant modelinin bir Temerriit oran1 tahminleri bankalarin | bankalarin sermaye
alt1 sektor) -Kredi/GSYIH orani versiyonu) kredi portfoylerine tatbik edilip kayip | yeterliligine olan etkisi
dagilim elde ediliyor. degerlendiriliyor.
Lojistik formdaki -Bagimli degiskenin
kredi karsilik gecikmeli degeri iki esanli denklemden | Bundesbank’in kendi Bagimsiz degiskenlerin sok sonrasi Kredi kargiliklar
(provizyon) oranlar1 | -Kredi bilyiimesi olusan sistem makro modeli bagimsiz | degerleri kredi riski denklemlerinde
-GSYIH biiyiime oranlar1 degiskenlere ait kullanilip, bagimli degiskenlerin yeni
-Kisa vadeli faiz projeksiyonda degeri tahmin ediliyor.
Deutsche oranlarindaki degisim kullaniltyor.
Bundes-
bank Kredi biiyiimesi -Gecikmeli kredi
biiyiimesi
-GSYIH biiyiimesi
- Kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisim
(i) Banka’ya ait makro (i)Yapisal makro modelden elde (i) Stres uygulanmig
Lojistik formdaki -GSYIH biiyiime oranlar1 | Iki esanli denklemden | model bagimsiz edilen ¢iktilar, kredi riski modelinde temerriit oranlari
temerriit oranlar -Vadeli kredi spreadleri olugan sistem degiskenlere verilecek girdi olarak kullaniliyor.
sokun belirlenmesinde
kullaniliyor
De Neder- (ii) Uydu modeldeki (ii) Makro modelden elde edilen (i1)Stres uygulanmis
landsche Lojistik formdaki -GSYIH biiyiime oranlar bagimsiz bagimsiz degiskenlere ait stres degiskenlerle tahmin
Bank kredi karsilik -Uzun vadeli faiz oranlari degiskenlerden olusan uygulanmis degerler, kredi riski edilen VAR(2)
(DNB) (provizyon) oranlar1 | -Lojistik formdaki VAR(2) modeli modelinde kullanilacak degiskenler modelindeki esitliklere

temerriit oranlari

icin VAR(2) modelinin tahmininde
kullaniliyor.

(hata terimlerine) tatbik
edilen tesadiifi sayilarla
gergeklestirilen
simiilasyon neticesinde
stres uygulanmis kayip
dagilimina ulagilmaktadir.
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Tablo 2.3. Ulke Otoritelerince Makroekonomik Kredi Riski Stres Testlerinde Kullanilan Modeller ve Metodoloji (Devam)

Kredi Riski Modeli (Uydu Model) Makroekonomik Stres Stres Etkisinin
Otorite | Bagimli Degisken | Bagimsiz Degiskenler Tahmin Y&ntemi Model Metodolojisi Olgiimii
Probit formdaki -GSYIH biiyiime oranlar
Bank of temerriit oranlar1 -Ug aylik reel faiz orani Oniki adet esitlik (onu | Makroekonomik GSYIH ve faiz oranlari igin ii¢ Stres uygulanmig kredi
Spain degisimi sirketler kesimi, ikisi degiskenler ve ortiik standart sapmalik yapay sok kayip dagilimi
-Vadeli kredi spreadleri hanehalki i¢in) faktorler i¢cin VAR uygulaniyor.
-Sektorel degiskenler (alti modeli
adet)
- ki ortiik degisken
Bank of Lojistik formdaki -GSYIH biiyiime oranlar1 | En kiiciik kareler Global VAR modeli Kosullu, kosulsuz Global VAR
England toplam temerriit -Kisa vadeli faizler yontemi ile dogrusal (birden fazla iilkeye ait | simiilasyonlari, tarihi resesyon Aktif dagilimi
oranlari -Hisse getirileri regresyon verilerle parametreleri kullaniliyor.
beslenmektedir)
French Lojistik formdaki -GSYIH Lojistik tahmin Banque de France’in Makro modelden {iretilen stres Stres uygulanmis sermaye
Banking rating gecis -Kisa vadeli faizler makroekonometrik uygulanmis bagimsiz degiskenler yeterliligi
Commission | olasiliklari -Uzun vadeli faizler modeli kredi riski modelinde girdi olarak
&Banque de kullanilmaktadir.
France
Sveriges -Isveg borsasinda kayitl firmalar i¢in EDF Vektor hata diizeltme | Banka’nin Makro modelden iiretilen stres Stres uygulanmis EDF ve
Riksbank (beklenen temerriit siklig1) modeli ile (VECM) makroekonometrik uygulanmis bagimsiz degiskenler kredi kayip dagilimi
-Endiistriyel tiretim endeksi tahmin modeli kredi riski modelinde girdi olarak
-Ug aylik faiz oranlar1 kullanilmaktadir.
Swiss Lojistik formdaki -GSYIH biiyiimesi Statik ve dinamik Kredi riski modelindeki degiskenler Kredi karsiliklar
National kredi karsilik -Issizlik oranlari panel tahmin icin stres senaryosunda ongoriilen
Bank oranlari -Ug aylik faiz oranlar1 - degerler kullanilmakta, herhangi bir
-Kontrol degigkeni bagimsiz degiskene sok
uygulandiginda diger bagimsiz
degiskenlere tarihsel korelasyon
iligkilerine gore deger atanmaktadir.
Bank of -Kurumsal sirketler i¢in temerriit oranlari Vektor otoregresif Banka’nin Makro modelden iiretilen stres Stres uygulanmis temerriit
Italy -Cikt1 ag181 (VAR(1)) modeli ile makroekonometrik uygulanmis bagimsiz degiskenler oranlar1 ve beklenen

-Enflasyon orani
-Ug aylik faiz oranlar
-Reel doviz kuru

tahmin

modeli

kredi riski modelinde girdi olarak
kullanilmaktadir.

kayip
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Foglia tarafindan otoritelerin uygulamalarina iligkin verilen bilgiler, merkez
bankalarinin veya uzmanlarimin yayinlarina veya igsel dokiimanlarina dayanmakta olup,
modellerin 6nemli bir bolimii FSAP ¢ergevesinde gelistirilmistir. Zaman iginde yeni
yaklasimlarin gelistirilmis olmasi tabii olmakla birlikte, en azindan tecriibe edildigi bilinen
modeller ve kullanilan metodolojiye iliskin asagidaki tespitleri yapmak miimkiin
goziikmektedir:

(i) Uydu model olarak da nitelenen kredi riski tahminlerinde kullanilacak ekonometrik
modellerde temel sorun, riski saglikli bir sekilde temsil edecek, sistemik etkiye sahip risk
faktorlerini kredi portfoyleri veya banka/sektor bilangolar ile iliskilendirecek bagimli
degiskenin se¢ilmesidir. Esasen bagimli degisken se¢iminde fazlaca bir alternatif
bulunmamaktadir. Kredi riski verisi biriktirme hususunda ilerlemis {ilkeler, bagiml
degisken olarak kredi ge¢is matrislerinden {irettikleri olasiliklar1 veya sektorel temerrtit
oranlarimi kullanirken, sorunlu kredi oranlar1 veya kredi karsilik oranlari da alternatif veya
ikame kredi riski gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Sorunlu kredi oran1t PD*EAD,
kredi karsilik orani ise PD*EAD*LGD ¢arpimlarinin (ki beklenen kayiba esittir) muhasebe
tabanindaki karsiligidir. Gerekli veriye sahip iilkeler, kredi riski modellerini ekonomik

sektorler itibariyle ayri ayr1 gelistirmeyi tercih etmektedirler.

(ii) Isve¢ Merkez Bankasi’nin stres testlerinde hisseleri borsada islem goren borglular igin
tahmin edilen Merton tipi temerriit olasiliklarindan (beklenen temerriit sikligi-EDF)

yararlanildig1 anlasilmaktadir.

(ili) Bagimli degiskenin lojistik veya probit formda kullanilmasi sik rastlanan bir
uygulamadir. Wilson’un Credit Portfolio View yaklagiminda da benimsenen ve sonrasinda
hizla yayginlasan bu yontemin temel amaci, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki iliskide dogrusalligi kirmaktir. Bagimli degisken olarak secilen kredi riski
gostergeleri 6ziinde 0 ila 1 arasinda deger almasi gereken olasilik degerleridir (100
miisteriden ‘X’ adedinin temerriide diismesi, 100 liralik krediden X lirasinin zarara
dontismesi vb...). Dogrusal olasilik modeli bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindaki 1iligkinin dogrusal oldugunu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem 33’te
tanitilan lojistik modelde -0 ve +oo arasinda deger alabilen ‘y’ ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski dogrusalken, ‘p’ yani olasilik ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
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dogrusal olmamaktadir. Lojistik doniisiim ayrica bagimli degiskenin (olasilik degerinin) 0
ila 1 arasinda ve pozitif bir deger almasini garanti etmektedir. Probit ise lojistik modele
son derece yakin sonuglar iireten, kiimiilatif lojistik fonksiyon yerine kiimiilatif normal

dagilim fonksiyonunu kullanan alternatif bir modeldir.

(iv) Kredi riski modelinde bagimli degiskeni agiklamak igin se¢ilen bagimsiz degiskenlerin
stres testi i¢in uygun olmasi 6zel 6nem tasimaktadir. Sabit fiyatlarla GSYIH biiyiime orani,
hem kredi riskini agiklama giiciiyle hem de stres testlerine en elverisli faktér olmasi
nedeniyle, kredi riski modellerinde en fazla kullanilan agiklayici degisken durumundadir.
GSYIH biiyiime oranlar1 kullanilmadig1 durumlarda endiistriyel iiretim ve ¢ikt1 ag1g1 gibi
ikame degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Faiz oranlari, GSYIH ile birlikte en fazla

kullanilan ikinci bagimsiz degiskendir.

(V) Yukarida 6rnek olarak incelenen merkez bankalari kredi riski modellerinde agiklayict
degisken olarak kullanilan makroekonomik degiskenlerin stres degerlerini belirlerken,
genelde ya mevcut makroekonometrik modellerini ya da stres testi amaciyla olusturduklari
vektor otoregresif (VAR) modelleri kullanmaktadirlar. VAR modellerinde etki ve tepki
fonksiyonu kullamlarak degiskenler arasi iliskiler analiz edilebilmektedir. Isvicre Merkez
Bankasinin makro model kullanmadan, bagimsiz degiskenler arasindaki tarihsel
korelasyon katsayilarindan yararlanmasi, hayli pragmatik bir yaklasim olarak dikkat
cekmektedir.  Aymi sekilde, Hollanda Merkez Bankasinin VAR modelini makro
degiskenlerin stres uygulanmis degerlerini kullanarak tahmin etmesi, alternatif bir

uygulama olarak goze ¢arpmaktadir.

(vi) Keza Italyan ve Isve¢ Merkez Bankalari’nin kredi riski tahmin modeli olarak dogrudan
vektor otoregresif (VAR) ve vektor hata diizeltme modellerini (VECM ) tercih etmeleri
diger lilke yaklasimlarindan farklilik gostermektedir. VAR ve VECM uygulamalarinda
kredi riskini aciklayan degisken ile bu degiskeni agiklamasi beklenen makro faktorler tek
bir model i¢inde ele alinmaktadir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) duragan olmayan
ancak birinci farklar1 alindiginda tamami duragan hale gelecek zaman serileri arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme 1iliskisi tespiti halinde diizey degerlerin kullanilabilecegi

fikrine dayanan 6zel bir formdur.
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(vil) Kredi riski stres siireci sonunda temelde ii¢ degisik ¢ikt1 elde edilebilmektedir: (i)
Stres uygulanmig temerriit olasiliklar1 (PD) veya beklenen temerriit sikligi (EDF) (ii) stres
altindaki kredi karsilik oranlar1 veya beklenen kayip (iii) kredi kayip dagilimi. Bu ¢iktilar
kullanilarak kredi kayiplarinda yasanacak artiglarin bankalarin karlilig1 ve sermaye

yeterliligine olast etkileri degerlendirilmektedir.

2.3.2. Credit Portfolio View Uyarlamalar:

Thomas Wilson tarafindan McKinsey icin gelistirilen makroekonomik bir kredi
riski modeli olan Credit Portfolio View yaklagimini I. Bolimde diger portfoy modelleri ile
birlikte aciklamistik (Bknz. Bolim 1.3.4.4.). Credit Portfolio View kurgusu geregi
makroekonomik kredi riski stres testleri i¢in elverisli bir segenek olarak ortaya
cikmaktadir. Nitekim yukarida Tablo 2.3.’de sunulanlar da dahil olmak {izere son on yillik
donemde kredi riski icin makroekonomik stres testi amaciyla gelistirilen yaklagimlarin
biiyllk c¢ogunlugunda az veya c¢ok Wilson’un (1997a;1997b;1998) etkisini gormek
miimkiindiir. Zaman i¢inde, Credit Portfolio View yaklagimini uyarlayan ilk c¢alismalarin

da referans kaynagi haline doniistiigii goriilmektedir.

Wilson yaklasimina dayali galigsmalarda, kredi riskinin modellenmesinde kullanilan

dort ana unsur bulunmaktadir:

(i) Lojistik déniisiim: Oncelikle, tarihsel temerriit oranlart Denklem 33 yardimiyla lojistik
forma donistiirtilerek, ekonominin genel durumunu yansitan makroekonomik endeks serisi
elde edilmektedir. Endeks, temerriit oranlar1 ile -1’e gok yakin korelasyon iligkisi i¢inde
olan bir zaman serisidir (0rnegin makro ekonomi iyiye giderken temerriit oranlari
diismekte, endeks ylikselmektedir). Endeks istenildigi takdirde Denklem 33’te pay ve
paydanin yerini degistirmek veya (-) isaret verilmek suretiyle dogrudan temerriit
olasiliklarinin izdisiimii olarak da kullanilabilir. Lojistik doniisiim, bir onceki baslikta
aciklandigr tizere, temerriit olasiliklar1 ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusalligin

kirilmasini saglamaktadir.

(i) Kredi riski modeli: Wilson modelinde, temerriit oranlari yerine, lojistik formdaki

doniistimle elde edilen makro ekonomik endeks bagimli degisken, makroekonomik
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faktorler ise bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Dogrusal tahmin denkleminde
makro ekonomik degiskenlerle agiklanan boliim sistematik kredi riskini, hata terimleri ise
spesifik kredi riskini temsil etmektedir. Dogrusal tahmin denklemi ile elde edilen endeks

degerleri Denklem 32 yardimiyla temerriit olasiligina doniistiiriilmektedir.

(iii) Makro model: Wilson makroekonomik endeksi (dolayisiyla temerriit oranlarini)
aciklamakta kullanilan her bir makroekonomik degiskenin, gelecekteki zaman periyodunda
alacaklar1 degerleri tahmin i¢in tek degiskenli 2’nci diizey otoregresif (AR(2)) denklemler
kullanilmasini 6nermektedir. Diger bir ifade ile her bir bagimsiz degisken, kendi degerinin
bir ve ikinci gecikmesi ile aciklanacak, hata terimlerinin temsil ettigi aciklanamayan
boliim, diger faktorlerin etkisini yansitacaktir. Ancak uygulamada AR(2) yerine degisik

yontemlerin tercih edilebildigi goriilmektedir.

(iv) Monte Carlo simiilasyonu: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin t+1 donemindeki
degerlerinin tahmininde, dogrusal tahmin denklemi ve makro esitliklerden elde edilen
katsayilar ile hata terimleri arasindaki istatistiksel baglantilardan yararlanilarak simiilasyon
siirecinde iiretilen korelasyonlu rassal sayilar kullanilmaktadir. Once tahmin denkleminde
aciklayict degisken olarak kullanilan makro faktorlerin t+1 donemindeki degerleri hata
terimlerine yapilan korelasyonlu rassal atamalarla tahmin edilmekte, daha sonra makro
faktorlerin t+1 degerleri ve hata terimine yapilan korelasyonlu rassal atama ile dogrusal
tahmin denklemindeki bagimli degiskenin t+1 donemindeki degeri bulunmaktadir. Bu

stire¢ arzu edilen donem sayist kadar (t+2, t+3....) tekrar edilebilmektedir.

Tarafimizca tespit edilen Credit Portfolio View uyarlamalari da, genelde iilke
merkez bankalarinda kredi riski stres testi amaciyla yapilan ¢aligmalardan olusmaktadir.

Asagida tilkeler itibariyle, yapilan uyarlamalar hakkinda bilgi sunulmaktadir.

2.3.2.1. Avusturya

Tespit edildigi kadariyla, Credit Portfolio View yaklasimini kredi riski stres testi
amaciyla ilk uyarlayan Avusturya Merkez Bankasi’ndan Boss’tur (2002). Modelde tarihsel
temerriit oranlarinin lojistik doniisiimii sonrasinda elde edilen makro endeks serisi duragan

olmadigindan, birinci fark alma yontemi uygulanmis sonugta endeksin diizey degeri (Vi)
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yerine, endeksteki degisim (Ay;) tahmin edilmistir. Temerriit oranlari, her yil i¢in iilkede
iflas eden firma sayisinin faaliyet gosteren toplam firma sayisina boliinmesi suretiyle elde

edilmistir. Endeks negatif formda kullanilarak, temerriit oranlariyla paralellik saglanmistir.

Sirketler kesimi, hane halki, ihracat sektorii ve genel is dongli modeli olmak {izere
dort ayr kredi riski tahmin denklemi olusturulmustur. En kiigiik kareler yontemiyle tahmin
edilen dogrusal tahmin denklemlerinde agiklayici ortak makro degisken olarak, enflasyon,
Avusturya borsa endeksi (ATX), bir yil Oncesine ait kisa vadeli faiz oranlar1 ve petrol
fiyatlar1 kullanilmistir. Bunlar disinda her bir tahmin denklemine sektoére 6zel birer makro
degisken ilave edilmistir. Genel is dongilisi modeline enerji hari¢ endiistriyel {iretim,
sirketler kesimi modeline duran varlik yatirimlari, hane halki modeline harcanabilir gelir,
thracat sektorii modeline ise digsatim bagimsiz degisken olarak secilmistir. Bagimsiz
degiskenler i¢in mutlak veya logaritmik yillik degisim serileri kullanilmistir. Faiz oranlari
ve petrol fiyatlarmin artigi temerriit oranlarmi olumsuz etkilerken, enflasyon ve borsa
endeksinin artis1 olumlu etkilemektedir. Segilen 6zel degiskenlerin temerriit oranlarina
etkisi de pozitiftir. Tahmin denklemlerinin aciklama giicii (Diizeltilmis R?) %44-%60
araligindadir. Makro agiklayic1 degiskenler icin Wilson’un 6nerdigi gibi AR(2) siireci

kullanilmistir.

Monte Carlo simiilasyonu ile {i¢ yillik bir donem icin yapilan temerriit orani
tahminleri ve kredi sicilinde kayith kredi biytiklikleri ve kredi sayisi verileri kullanilarak
sektorel kredi kayip dagilimina ve beklenen ve beklenmeyen kayip tahminlerine
ulagilmigtir. Temerriit halinde kayip orami (LGD) %30 kabul edilmistir. Stres testleri,
makro degiskenlere ait hata terimlerine tarihsel senaryolara uygun degerlerde sok
uygulanmasi suretiyle gerceklestirilmis (enflasyon soku, faiz soku, borsanin ¢okiisii, petrol
soku vb...), sok sonras1 elde edilen kredi kayip tutarlar1 baz senaryodaki kayip tutarlari ile
karsilastirilmis, kayiplarda yasanacak artisin bankacilik sektoriiniin sermayesine olan orant

ortaya konulmustur.

2.3.2.2. Finlandiya

Finlandiya Merkez Bankasi’ndan Virolainen (2004) tarafindan yapilan ikinci

uyarlamada alt1 ekonomik sektore (i-tarim, ii-imalat, iii-ingaat, iv-ticaret ve hizmetler, v-
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ulastirma ve haberlesme, vi-diger) iliskin tarihsel temerriit oranlarinin lojistik doniistimii
sonrasinda elde edilen makro endeksin bagimli degisken olarak kullanildigi alti adet
dogrusal kredi riski denklemi tahmin edilmistir. Tarihsel temerriit oranlari, her yil igin
sektorler itibariyle iflas eden firma sayisinin sektorde faaliyet gosteren toplam firma

sayisina boliinmesi suretiyle elde edilmistir.

Aciklayic1 bagimsiz degisken olarak GSYIH (trendden sapma formunda), bir yillik
para piyasasi faiz oranlar1 ve her bir sektoriin toplam borcunun sektor tarafindan yaratilan
katma degere boliinmesiyle bulunan borgluluk oranlar1 kullanilmistir. Tahminler goriiniiste
ilgisiz regresyon (SUR) yontemiyle yapilmistir. GSYIH degiskeni ile temerriit oranlari
arasinda negatif isaretli, faiz ve borgluluk oranlar1 ile temerriit oranlar1 arasinda ise pozitif
isaretli bir iliski tespit edilmistir (makro endeksle bagimsiz degiskenler arasindaki iligki
temerriit oranlarinin tersidir). Alti denklem i¢in Diizeltilmis R? diizeyi %13.2 ila %89.8
arasinda degismektedir. Makro aciklayici degiskenler icin Wilson’un onerdigi gibi AR(2)

stireci kullanilmistir.

Monte Carlo simiilasyonu ile {i¢ yillik bir donem i¢in yapilan temerriit orani
tahminleri ve bankacilik sektoriine ait kredi biiyiikliikleri ve kredi sayist verileri
kullanilarak sektorel kredi kayip dagilimina ve beklenen ve beklenmeyen kayip
tahminlerine ulasilmistir. Temerriit halinde kayip oran1 (LGD) %50 kabul edilmistir. Stres
testleri, makro degiskenlere ait hata terimlerine sok uygulanmasi (GSYIH biiyiime soku,

faiz soku) suretiyle gergeklestirilmistir.

2.3.2.3. Hong Kong

Hong Kong Parasal Otoritesi’nden Wong, Choi ve Fong (2006) tarafindan yapilan
calismada, bagimli degisken olarak temerriit oranlari yerine 6demesi lic aydan fazla
geciken kredilerin toplam kredilere orani lojistik formda kullanilmistir. Elde edilen endeks
serisi duragan olmadigindan birinci farki alinmak suretiyle duragan hale getirilmis, sonugta
endeksin diizey degeri (y;) yerine, endeksteki degisim (Ay;) tahmin edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak Hong Kong ve Cin i¢in reel GSYIH biiyiime oranlari, Hong Kong reel faiz

oranlar1 ve Hong Kong gayrimenkul fiyat endeksi kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
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duragan oldugundan fark alma yontemi uygulanmamistir. Kredi riski denklemi goriiniiste
ilgisiz regresyon (SUR) yontemi ile tahmin edilmistir. Faiz oranlari ile temerriit oranlari
arasinda pozitif isaretli, GSYIH ve gayrimenkul fiyat endeksi arasinda ise negatif isaretli
iliski tespit edilmistir (makro endeksle bagimsiz degiskenler arasindaki iliski temerriit
oranlarinin tersidir). Denklemin agiklama giicii (Diizeltilmis R?) %63.1°dir. Bagimsiz
degiskenler icin olusturulan denklemler de AR yerine SUR yoOntemiyle tahmin edilmis,
aciklayici degisken olarak, her bir degiskenin kendi bir gecikmeli degeri kullanilmistir.

Yine Hong Kong Parasal Otoritesi’nden Fong ve Wong (2008) tarafindan yapilan
diger bir Credit Portfolio View uyarlamasinda, bu defa sorunlu kredi yilizdesinin lojistik
doniisiimiiyle elde edilen makroekonomik endeks, GSYIH biiyiimesi, reel faiz ve
gayrimenkul fiyat endeksi ile birlikte karisimli vektor otoregresif (Mixture VAR) modelde
bir araya getirilmis her bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin birer gecikmesi ile
aciklanmustir. Seriler duragan olmadigindan modelde birinci farklart kullanilmigtir. Model
bagimsiz degiskenlerin gelecekteki degerlerini tahminde, diger bagimsiz degiskenlerin
gecikmesi yaninda temerriit oranlarinin gecikmesinden de yararlanmakta ve dolayisiyla

temerriit oranlarinin da makro degiskenleri etkileyebilecegini varsaymaktadir.

2.3.2.4. Japonya

Japonya Merkez Bankasi’'ndan Otani, Shiratsuka, Tsurui ve Yamada (2009)
tarafindan tanitilan Credit Portfolio View uyarlamasi, Japon Merkez Bankasi tarafindan
2007 yilindan bu yana makroekonomik kredi riski stres testlerinde kullanilmaktadir. Model
makroekonomik faktorlerle kredi degerliligi gegis matrislerini iliskilendirmektedir. Kredi
degerliligi gecis matrislerinin, 1985 yilina kadar geriye giden bir veri setine dayali olarak
bankalar itibariyle ayri1 ayri olusturulabildigi belirtilmektedir. Makro faktorler icin
olusturulan VAR modeline, reel GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, toplam kredi biiyiikliigii,

nominal doviz kuru ve para piyasasi faiz oran1 dahil edilmistir.
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2.3.2.5. Fransa

Fransiz Merkez Bankasi’ndan Avouyi-Dovi, Bardos, Jardet, Kendaoui ve Moquet
(2009) tarafindan yapilan ¢alismada imalat sektoriine ait tarihsel temerriit oranlarinin
lojistik formdaki doniisiimii ile elde edilen makroekonomik endeks icin tek bir VAR
modeli olusturulmustur. VAR modeli olusturmadan 6nce, duraganlik problemleri
nedeniyle esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) iizerinde durulmus ancak
sonu¢ alinamamistir. Endeks duragan olmadigindan birinci fark: alinarak, endeksin diizey
degeri (y;) yerine, endeksteki degisimin (Ay;) tahminine ¢alisilmistir. VAR modeline
endeks ile birlikte logaritmik formdaki reel GSYIH biiyiimesi, 3 aylik nominal faiz oranlar
ve sirket tahvilleri ile risksiz faiz orani arasindaki farki yansitan kredi spreadleri dahil
edilmistir. GSYIH verisi duragan olmadigindan birinci farki almmistir. Hem
makroekonomik endeksi (temerriit oranlarini) hem de aciklayici olarak secilen degiskenleri
tahminde VAR(1) modelinden elde edilen denklemler kullanilmigtir. Diger bir ifade ile
(Fong ve Wong’un modelinde oldugu gibi), modelde yer alan dort degisken de hem
kendisinin ve hem de diger degiskenlerin birer gecikmesi ile agiklanmaktadir. VAR
modelinde bir gecikme ile yetinilmesi, hata terimlerinin normal dagilmasi sartina bu
seviyede ulasilmasindan kaynaklanmaktadir. Avouyi-Dovi vd., model sayesinde temerriit
oranlarinin agiklayict degiskenler {iizerindeki etkisinin de dikkate alinmis oldugunu
belirtmektedirler. Ancak, goriildiigii kadariyla, makroekonomik endeks (temerriit oranlari)
icin ayr1 bir tahmin denklemi olusturulmadan VAR(1) modelinden elde edilen esitligin
kullanilmasi, temerrtit oranlar ile diger degiskenler arasinda diizeyde meydana gelebilecek

etkilesimlerin goz ardi edilmesine yol agmaktadir.

2.3.2.6. Estonya

Estonya Merkez Bankasi’nca gelistirilen kredi riski modelini agiklayan Kattai
(2010), Wilson veya Credit Portfolio View uyarlamalarina herhangi bir atifta
bulunmamakla birlikte, modelde ongdriilen lojistik doniigiim ve stres testlerinin olasiliklt
bir siirecte tatbikine yonelik simiilasyon teknigi Credit Portfolio View yaklasimi ile
ortiismektedir. Bunun disinda Estonya modeli temerriit oranlarint muhasebe bazli verilerle
ikame eden yaklasimiyla da dikkat gekmektedir.
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Estonya kredi riski modeli sektordeki bankalar1 (dort biiyiik banka ve digerleri),
kredilerin sektorel kirilimimni (ipotekli konut kredileri, kurumsal krediler ve tiiketici
kredileri) ve risk faktorlerini kavrayan 142 esitlikten olusmaktadir. Sorunlu kredilerden
donem ig¢inde yapilan tahsilatlar ve yeniden yapilandirilanlar diisiilerek hesaplanan sorunlu
kredi yiizdeleri temerriit oranlarini ikame etmek icin kullanilmaktadir. Sorunlu kredi
oranlar1 lojistik forma dontstiiriilerek elde edilen seri bagimli degisken olarak
kullanilmaktadir. Bagimli degiskeni tahmin ig¢in olusturulan dogrusal tahmin
denklemlerinde kullanilan makro degiskenler issizlik orani, ekonomik biiyiime, reel faiz
oranlari, bor¢luluk oranlar1 ve kredi biiyiime oranlaridir. Biitiin degiskenler ortalamadan
farklar1 alinip standart sapmalarina boliinmek suretiyle normallestirilmistir. Issizlik orani
ipotekli konut kredileri i¢in bes gecikme, kurumsal ve tiiketici kredileri i¢in dort gecikme
ile, ekonomik biiylime orani ipotekli konut kredileri i¢cin dort gecikme ile, reel faiz oranlari
ise ipotekli konut kredilerinde dort gecikme, tiiketici kredilerinde ii¢ gecikme, kurumsal
krediler de ise iki gecikme ile kullanilmistir. Makro degiskenler i¢in VAR(2) modeli
olusturulmustur. Diger bir ifade ile simiilasyon siirecinde makro degiskenlerin gelecek
donem degerlerini tahmin i¢in bagimsiz degiskenlerin bir ve ikinci gecikmesine dayanan

VAR(2) modelinden elde edilen esitlikler ve hata terimleri kullanilmaktadir.

2.3.3. Basel-II Kredi Riski Fonksiyonlarina Dayah Calismalar

IMF tarafindan Nisan 2011°de yaymlanan “Gelecek Nesil Bilango Stres Testi”
baslikli ¢alisma raporunda (Schmieder vd., 2011), 2007 yilinda Cihak tarafindan ortaya
konulan stres testi gergevesinin (Bknz. Cihak, 2007) daha ileri bir asamaya tasindigi
belirtilerek, g¢alismanin heniiz tamamlanmayan bazi bdoliimlerinin bilahare kamu ile

paylasilacagi duyurulmaktadir.

Kredi riski i¢in gelistirilen metodoloji, stres altinda hesaplanan beklenen kredi
kayiplart (PDXEADxLGD) igin karsilik ayrilmasi suretiyle banka/sektor net gelirinin
hesaplanmas1 ve ayrica Basel-1I kredi riski fonksiyonlari (Bknz. Tablo 1.19) yardimiyla
temerriit olasiligi ve risk agirlikli varliklar arasinda tesis edilecek iligki ile sermaye

yeterliligi oranindaki (SYO) gelismelerin incelenmesi esasina dayanmaktadir.
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Sermaye; + Stres altinda Net Gelirg.;
Denklem 41: Stres altinda SY Ojyq =----mmnmmmmmmmmmmm oo
Stres altinda Risk Agirlikli Varliklari;

Denklem 38’den hatirlanacagi iizere Basel-II igsel derecelendirme yaklagimi altinda
risk agirlikli varlik tutarinin (kredi riskine esas tutarin) hesaplanabilmesi igin risk
fonksiyonlar1 yardimiyla oOncelikle sermaye yiikiimliilik oranimmin (K) hesaplanmasi
gerekmektedir. Sermaye yiikiimliiliik oraninin temerriit halinde risk (EAD) ile carpimi,
kredi i¢in tutulmasi gereken sermayeyi, yani beklenmeyen kayip tutarin1 vermektedir. Risk
fonksiyonlarinda normal dagilim varsayimi ve %99,99 giiven diizeyi kullanilmaktadir.
Beklenmeyen kayip, sermaye yeterliligi oraninin paydasina yerlestirilmeden asgari
sermaye Yeterliligi oran1 katsayisiyla carpilip, risk agirlikli varlik toplamina (kredi riskine
esas tutara) ulasilmaktadir. Kredi riski stres testlerinde normal dagilim varsayiminin

uygunlugu basli basina degerlendirilmesi gereken bir husustur.

Keza, PD ve LGD parametrelerinin saglikli bir sekilde temini ve stres kosullarini
betimleyecek makroekonomik degiskenlerle iliskilendirilmesi bu yaklasimda da en 6nemli
problemdir. Risk fonksiyonlarindaki varlik korelasyonlarmin uygunlugu, konsantrasyon
riskinin dikkate alinmamis olmasi asilmasi gereken sorunlar arasindadir. Calismada stres
PD ve LGD degerlerine ulasmak icin uydu ekonometrik modellerin kullanilmasi tavsiye
olunmaktadir. Ayrica, Basel-II igsel derecelendirme yontemlerini adapte edebilen
banka/iilke sayist sinirli oldugundan, yaklasim kabaca Basel-1 ve Basel-II’nin standart

yontemlerini kullanan banka ve iilkelere de uyarlanmaya calisilmistir.

I¢sel derecelendirmeye sahip olmayan bankalar/iilkeler igin, bu yaklasimda da, PD
parametresine yaklasmak i¢in sorunlu kredi oranlarini kullanilmasi disinda bir alternatif

goziikmemektedir. Sorunlu kredi oranlarindaki sorunlarin nasil ¢oziilecegi ise belirsizdir.
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UCUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU ICIN EKONOMETRIK BiR YAKLASIM

Tiirkiye 6zelinde makroekonomik kredi riski stres testi dizayninda asilmasi gereken
en temel sorun, tarihsel temerriit oranlarina iliskin zaman serilerinin olusturulabilmesidir.
Tirk Bankacilik Sektorii i¢in Denklem 9, Denklem 10 veya Denklem 11°e¢ uygun olarak
tiretilmis kredi miisteri sayisina, kredi dosya sayisina veya kredi miktarina dayali tarihsel
temerriit verisi, bu tiirden istatistikleri bireysel olarak iiretebilecek bankalar bir tarafa
birakildiginda, higbir kaynakta bulunmamaktadir. Boyle bir ortamda, 2011 yilinda kabul
edilen 6111 sayili Kanun’la Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde kredi riski bilgilerinin
toplulastirilip paylagilmasi amaciyla yeni bir Risk Merkezi kurulmasmin ongoriilmiis
olmasi, en azindan gelecek yillar i¢in degerlendirilmesi gereken 6nemli bir firsat olarak

goriilmektedir®,

Miisteri sayisi, dosya sayist veya miktar bazli tarihsel temerriit oranlarinin
yoklugunda ikame veri olarak kullanilabilecek muhasebe tabanli iki oran bulunmaktadir.
Bu oranlardan birincisi ‘sorunlu kredi orani’ olarak nitelenebilecek, donemler itibariyle
O0demesi gecikmis kredilerin toplam kredilere oranidir. Sorunlu kredi orami, Tiirk
Bankacilik Sektoriinde ‘tahsili gecikmis alacaklar oran1’, ‘takibe doniisiim orani’ veya

‘takip orant’ gibi degisik isimlerle kullanilabilmektedir.

Donem Sonu itibariyle Takipteki Krediler (Briit)
Denklem 42: Takibe Doniistim Orani = ------====-=====-=n==--- --- -

Dénem Sonu Itibariyle Normal Krediler +
Donem Sonu itibariyle Takipteki Krediler (Briit)

*25/02/2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete’de (Miikerrer) yayimlanan 6111 sayili Kanun’un 149’uncu
maddesi ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na eklenen ‘Risk Merkezi’ baslikli Ek Madde ile Tiirkiye
Bankalar Birligi nezdinde kredi riski bilgilerinin toplanip paylasiimas: amaciyla Risk Merkezi kurulmasi
ongoriilmiis, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun miilga 44’iincii maddesi
hiikiimleri uyarinca Merkez Bankas1 biinyesinde faaliyet gosteren Risk Merkezi’nin de Tiirkiye Bankalar
Birligi nezdinde kurulan yeni Risk Merkezine devredilmesi kararlagtirilmigtir.
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Denklem 42’de sunulan takibe doéniisiim oraninin payr belli bir dénem sonu
itibariyle bankaya 6demesi gecikmis, idari veya yasal takip altindaki kredilerin (anapara
ve faiz) briit toplamidir. Diger bir ifade ile 6demesi gecikmis krediler i¢in yasal mevzuat
geregi veya ihtiyaten ayrilmis bulunan kredi karsiliklart nominal alacak tutarindan mahsup
edilmemistir. Oranin pay1, muhasebesel olarak maruz kalinan ortalama temerriit oraninin
temerriit halinde toplam risk tutari ile carpimi (PD*EAD) sonucu ortaya ¢ikan bir bakiye
olarak kabul edilebilir. Oranin paydasinda takip tutarinin, normal kredilere ilave edilmesi,
her 100 birimlik krediden takibe intikal eden boliimiin bulunmasina yonelik, takibe intikal
eden kredilerin de donem basinda normal olduklar1 varsayimi ile yapilan bir
modifikasyondur. Oranin paydasinin muhasebesel olarak, dénemsel bir tutarsizlik s6z
konusu olsa da, temerriit halinde toplam risk tutarin1 (EAD) betimledigi kabul edilebilir.
Sonug itibariyle, veri yoklugunda, takibe doniisiim oraninin [(PD*EAD)/EAD], ortalama
temerrilit oraninin yaklagik bir gostergesi olarak kullanilmasi miimkiin géziikmektedir.
Ancak, ozellikle nazim hesaplarda izlenen gayrinakdi kredilerin saglikli olarak dikkate
allmamamasi (veya ayristirilamamasi), donem i¢i kredi kullandirimlari ve donemler arasi
bakiye transferleri nedeniyle takibe doniisiim oraninin temerriit oranini betimleme giiciiniin

fazla abartilmamasinda yarar bulunmaktadir.

Tarihsel temerriit oranlarinin yoklugunda kullanilabilecek muhasebe tabanli ikinci
ikame oran ‘kredi kayip orani’ olarak isimlendirilebilecek 6zel kredi karsiliklarinin toplam

kredilere oranidir.

Donem Sonu itibariyle Ozel Kredi Karsiliklar:
Denklem 43: Kredi Kay1p Orani = ------mmmmmmm oo oo

Dénem Sonu Itibariyle Normal Krediler +

Donem Sonu itibariyle Takipteki Krediler (Briit)

Ozel kredi karsiliklarinin belli bir dénem itibariyle toplam bakiyesi, toplam beklenen
kaybin (PD*EAD*LGD), muhasebe tabanindaki karsiligidir. Kredi kayip oram
[(PD*EAD*LGD)/EAD], toplam krediden zarara doniismesi kesin goziiken beklenen
kayip oran1 (PD*LGD) olarak kabul edilebilir. Beklenen (kredi) kayip oranina ulasmanin
baska bir yontemi Denklem 42°de verilen takibe doniisiim oranini LGD ile ¢arpmaktir.
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Veya LGD’nin bilindigi bir durumda, PD Denklem 43’den de ayristirilabilir. Denklem 42
ile ilgili yukarida belirtilen sakincalar, Denklem 43 i¢in de aynen gegerlidir.

Belirtilen sakincalarmma ragmen, gerekli 6zen gosterilmedigi takdirde, yakin
gelecekte tarihsel temerriit oranlarimi ikame edebilecek sorunlu kredi orami veya kredi
kayip orani gibi muhasebesel tabanli verilerin elde edilmesi de miimkiin olmayabilecektir.
Bankalarin sorunlu alacaklarin1 varlik yonetim sirketlerine satarak aktiflerinden
cikarmalari, bilancolarda takipteki alacaklarin briit ve net tutarlar1 iizerinden ayr1 ayri
gosterilmesi yerine sadece karsilik sonrasi net tutarlari {izerinden gdosterilmesine yonelik
talepler, 6zellikle bagimsiz aragtirmacilarca makro ekonomik degiskenler ve kredi riski
gostergeleri arasinda kurulmaya calisilacak istatistiksel tarihi baglantilar1 tamamiyla

golgeleyebilecektir.

Halihazirda, Tiirk Bankacilik Sektorii i¢in yapilacak makroekonomik kredi riski
analizlerinde tarihsel temerriit oranlarin1 ikame etmek iizere Denklem 42 veya Denklem
43’de belirtilen muhasebe tabanli oranlarin veya benzerlerinin kullanilmasi disinda bir
secenek bulunmamaktadir. Tarafimizca yapilacak ¢alismada da tarihsel temerriit oranlarini
ikame etmek iizere, Denklem 44’de gosterildigi sekilde hesaplanacak, tarihsel takip

oranlar1 kullanilacaktir.

Dénem Sonu Itibariyle Takipteki Krediler (Briit)
Denklem 44: Takip Orani = -=-==n=mnmmmmmm oo oo oo ————-ee-
Donem Bast (Onceki Dénem Sonu) Itibariyle Normal Krediler

Calismamizda, muhasebe bazli takip oranlarini, temerriit oranlarina yaklastirabilmek
amaciyla, kredilerin kullandirilmalar1 ve takibe intikalleri arasinda normal kosullarda,
asgari li¢ aylik siire bulunmasi gerektiginden hareketle iliger aylik donemler itibariyle
hesaplanan ortalama briit takip toplami bir onceki li¢ aylik donemin ortalama toplam kredi
bakiyesine oranlanmistir. Bu suretle donem sonlarinda takip hesaplarina intikal ettirildigi
halde dénem iginde tahsil edilen anapara ve faiz alacaklarimin veya donem iginde
yapilandirilarak diger hesaplara aktarilan kredilerden kaynaklanan etkiler azaltilmis
olmaktadir. Zira bankalarca takip hesaplarina aktarma mekanizmasinin, kredi hesaplar1 kat

edilmese dahi tahsilat i¢in bir yontem olarak kullanilabildigi bilinmektedir. Buna mukabil
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oranin paydasinda, takipteki kredilerin normal kredilere ilave edilmemesinin nedeni bir
onceki donemde zaten takibe intikal etmis kredilerin cari donemde tekrar temerriide
diisebilecekleri tiirtinden bir varsayimdan kagmmaktir. Takipteki kredilerin gayrinakdi
kredilerden kaynaklanan bolimiiniin ayristirllamamasi, diger taraftan kredi kayip
dagilimmni tahmin edebilmek icin gerekli ortalama kredi biiyiikliikleri ve miisteri sayist
tiiriinden bilgilerin gayrinakdi krediler i¢in mevcut olmamasi sebebiyle ‘takip oraninin’
pay veya paydasinda gayrinakdi kredilere iliskin herhangi bir diizeltme yapilmasi miimkiin
olmamustir. Dolayisiyla ¢calismada sektoriin nakdi kredi portfoyii lizerine odaklanilmistir.
Keza ortalama kredi biiyiikliikleri ve miisteri sayisi bilgilerinin sektérel bazda mevcut
olmamasi, c¢aligmanin toplam kredi portfoyli ilizerinden yapilmasini zorunlu kilmis,
ekonometrik modellerde ve kredi kayip dagilimlarinda sektorel ayrima gidilmemistir. Buna
ragmen, takip oranlar1 ve makro degiskenler arasindaki iliskilerin sektorel bir ayirimi

zorunlu kilip kilmadigi 6nemle irdelenmeye ¢aligilmistir.

3.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tarihsel Takip Oranlar:

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), baslangic tarihi Aralik
2002 olmak tizere, bankalarin (mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve
yatirim bankalar1) kullandirdiklar1 nakdi kredilerin 57 alt ekonomik sektor arasindaki

dagilimin;
a-Kisa Vadeli Nakdi Krediler
b-Uzun Vadeli Nakdi Krediler
c-Nakdi Krediler (a+b)
d-Takipteki Krediler
e-Toplam Nakdi Krediler (c+d)
f-Gayri Nakdi Krediler

ayrimiyla, interaktif biilten vasitasiyla aylik olarak yaymlamaktadir. Vade ve gayrinakdi
kredi ayrimi igermeyen sektorel kredi dagilimina iliskin benzeri bir veri seti, bankalarin
belli bir miktarin iizerindeki krediler i¢in 1211 sayili Kanun’un risk merkezini diizenleyen
miilga 44’lincii maddesi cergevesinde yaptiklari aylik bildirimlere dayanarak, Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan da yayinlanmaktadir.
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Bu caligsmada, sektoriin yeniden yapilandirilmasi ve enflasyon muhasebesi tiirlinden
gecici uygulamalar nedeniyle veri tutarsizliligi problemi ile karsilasilan 1999-2002
doneminin kapsanmasi diistiniilmediginden, 2002 yil1 Aralik ayindan baslayan BDDK veri
seti calisma i¢in yeterli gortiilmiistiir. Kredi ve takip verisi, gayrinakdi krediler hari¢ olmak
tizere, 2003 yili 1’nci ¢eyrekten (2003Q1), 2010 yili 2’nci ¢eyregine (2010Q2) kadar olan
34 donem itibariyle ticer aylik aylik ortalamalarin esas alinmasiyla olusturulmus, tarihsel

takip oranlari Denklem 44’¢ uygun olarak hesaplanmustir.

Takip oranlari, bankalarca varlik yonetim sirketlerine satilarak aktiften diisiilen
sorunlu alacak satislarindan 6nemli Ol¢iide etkilenmektedir. Sorunlu alacak satiglar ile,
hukuki ¢ergeve ve gelecekte yapilabilecek tahsilatlar bir tarafa birakildiginda, teknik olarak
takipteki alacaklar ayrilmis karsiliklari ile birlikte bilango disina ¢ikarilmis olmaktadir. Bu
cercevede, bankalarca varlik yonetim sirketlerine satildig: tespit edilen sorunlu alacaklar,
ilgili dénemler icin toplam takip tutarma ilave edilmistir. Uger aylik dénemler itibariyle
ortalama takip tutarlarina ilave edilen, varlik yonetim sirketlerine devredildigi tespit edilen

sorunlu alacak tutarlar1 kiimiilatif olarak;

2008 yil1 1’nci ¢eyrek (2008Q1) igin 439.233 bin TL;
2008 yil1 2’nci ¢eyrek (2008Q2) igin 1.129.700 bin TL;
2008 yil1 3’ncii geyrek (2008Q3) i¢in ~ 1.317.767 bin TL;
2008 yil1 4’ncti geyrek (2008Q4) i¢in ~ 1.542.700 bin TL;
2009 yil1 1°nci ¢eyrek (2009Q1) i¢in 1.542.700 bin TL;
2009 yil1 2°nci geyrek (2009Q2) igin 1.805.300 bin TL,;
2009 yil1 3’ncii geyrek (2009Q3) igin ~ 1.936.600 bin TL;
2009 yil1 4’ncti geyrek (2009Q4) i¢in ~ 1.956.267 bin TL;
2010 y1l1 1’nci ¢eyrek (2010Q1) i¢in 2.562.718 bin TL,;
2010 y1l1 2°nci ¢eyrek (2010Q2) i¢in 3.388.677 bin TL,;

olup, orijinal veri setine gore 2010Q2 igin ortalama toplam takip tutarinin 21.290.548 bin
TL oldugu nazara alindiginda, sorunlu alacak satislar1 nedeniyle yaptigimiz diizeltmenin

veri setinin son ¢eyreginde %15.92 seviyesine ulastig1 goriilmektedir.
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BDDK wveri setinde yer alan alt ekonomik sektdrler, tarafimizca, GSYIH
hesaplamalarinda kullanilan tasnife paralel olarak, ‘tarim’, ‘sanayi’ ve ‘hizmetler’ ana
sektorleri altinda, bireysel krediler ise ‘hanehalki’ basligi altinda toplulastirilmistir. Tarim
sektorii; aveilik, balik¢ilik, ormancilik ve tarim kredilerini, sanayi sektorii; imalat, ingaat,
madencilik, elektrik, gaz ve su kaynaklari iiretim kredilerini, hizmetler sektorii; ulastirma,
depolama, haberlesme, toptan ve perakende ticaret, turizm, saglik, egitim, mali aracilik ve
diger hizmet sektorlerini kapsamaktadir. Hanehalki basligi altinda ise bireysel konut
kredileri, tasit kredileri, ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlar1 yer almaktadir. Buna gore
kredilerin sektorler itibariyle 2003Q1-2010Q2 doneminde izledigi seyir Grafik 3.1.°de

sunulmaktadir.

500

Milyar TL

—f=Tarim  =fl=Sanayi Hizmetler —==s==Haznehalki ==Toplam

Grafik:3.1. TBS’de Nakdi Kredilerin Sektorel Geligimi

Tiirk Bankacilik Sektorii’nce kullandirilan toplam nakdi krediler 2003 yili birinci
ceyreginde ortalama 52 milyar TL iken 2010 y1li ikinci ¢eyreginde ortalama 445 milyar TL
blytikliige ulasmistir. 2010 yil1 ikinci ¢eyreginde ortalama olarak nakdi kredilerin %3.8°1
tarim sektoriine; %30.3’1 sanayi sektoriine; %33.2°s1 hizmetler sektoriine %32.7°si de
hanehalkina kullandirilmistir. Ele alinan donemde en hizli biiyiliyen kredi grubu
hanehalkina kullandirilan krediler olmustur. Bireysel taksitli krediler ve kredi karti
alacaklar1 2004 yili ikinci g¢eyregine kadar cilizi rakamlardan olusurken 2010 yili ikinci
ceyreginde ortalama 145.4 milyar TL biiyiikliige ulasilmistir. Ekonomik sektorlerde
2003Q1-2010Q2 doneminde kaydedilen kredi biiylimesi tarimda 3.88, sanayide 5.95,

hizmetler sektoriinde ise 6.01 kattir.
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Ayni donemde toplam kredi miktar1 (takip hari¢) ve diizeltilmis toplam takip
tutarmin gelisimi ise Grafik 3.2.’de gosterildigi gibidir.
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Grafik:3.2. TBS’de Toplam Nakdi Kredi ve Takip Tutarimin Gelisimi

Sektorel takip oranlarmimn 2003Q2-2010Q2 doneminde izledigi seyir ise Grafik
3.3.’de sunulmaktadir. Grafikte toplam takibe doniisiim orami Grafik 3.2.°de sunulan
diizeltilmis veriler lizerinden hesaplanirken, alt sektorlerin takibe doniisiim oranlar1 (varlik
yonetim sirketlerine yapilan sorunlu varlik satiglarinin sektorel dagilimi bilinemediginden)

orijinal veri setinden hesaplanmistir.
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Grafik:3.3. TBS’de Sektorel Takip Oranlariin Geligimi
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Takip oranlar1 Denklem 44’e uygun olarak hesaplandigindan 2003Q1 donemi i¢in
takip orani hesaplanmamistir. Toplam kredi portfoyii i¢in takip oram1 2003Q2-2010Q2
déneminde en yiiksek %16.3 (2003Q2 degeri), en diisiik ise %3.76 (2008Q3 degeri) olarak
gerceklesmistir. 2003Q2-2008Q3 doéneminde genel olarak azalma egiliminde olan takip
orani, 2008Q4 doneminden itibaren kiiresel krizin etkisiyle tirmanisa ge¢mis 2009Q4
doneminde %6.33 degerine yiikselmistir. Takip oranlari Krizin etkisinin hafiflemesini
takiben 2010Q1°den itibaren tekrar diisiise gegmistir. Takip oranlarinin sektorler itibariyle
gelisimi incelendiginde, 2004Q2 donemine kadar hacimsiz bir seyir izleyen bireysel
kredilerde muhtemel wveri tutarsizliklarin bir sonucu olarak goriilebilecek asir
dalgalanmalar bir tarafa birakildiginda, takip oranlarinin genelde paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. Yine de tarim sektorii takip oranlarinda 2006Q4-2007Q2 doéneminde
goriilen gegici sigrama dikkat gekici olup, tarrmsal GSYIH min yasanan kurakliga bagl
olarak, sanayi ve hizmet sektorlerinin aksine, 2006Q1, 2007Q1, 2007Q2, 2007Q3 ve
2007Q4 donemlerinde kiigiildiigii hatirlandiginda s6z konusu gelisme sagirtici degildir.

3.2. Takip Oranlarim A¢iklayabilecek Makroekonomik Degiskenler

Kredi riskinin sistematik (¢esitlendirme ile yok edilemeyen) boliimiinii aciklama
gliciine sahip, sistemik etkiye sahip risk faktorleri sinirsiz sayida olmayip, diinya
orneklerinde oldugu gibi GSYIH, faiz ve enflasyon oranlari, issizlik oranlar1 ve doviz
kurlar sistematik kredi riskini agiklamasi umulan temel makroekonomik degiskenlerdir.
Risk analizinde genelden alt ekonomik sektorlere veya endiistri bazina inildiginde, bu
temel faktorlere kredi riskini agiklama gilicii sektorlere veya endiistriye gore
farklilasabilecek daha 6zel nitelikli makroekonomik degiskenler kullanilabilir. Ancak stres
testi amaciyla gelistirilen makroekonomik kredi riski modellerinde tercih edilecek
aciklayict makro degiskenlerin, stres testlerine uygun, diger bir ifade ile sonuclar1 test
edilecek makroekonomik senaryoyu betimleyebilecek ana unsurlardan olmasina 6zen
gosterilmelidir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus makro degiskenlerle takip oranlari
arasindaki muhtemel gecikmeli iligkilerin gézden kagirilmamasidir. Makro degiskenlerin
takip oranlari tizerindeki etkilerinin diizeyde ve gecikmeli evrelerde birbirine zit mahiyette

olabilecegi de unutulmamalidir.
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Asagida Tiirkiye i¢in temel makroekonomik degiskenlerin genel ve sektorel takip

oranlarimi agiklama giicii ayr1 ayr1 ele alinmaktadir. Analizler genel ve sektorel takip

oranlar1 ile makro degiskenlerin diizey ve dort doneme kadar olan gecikmeleri arasindaki

istatistiksel korelasyon iliskilerine dayanmaktadir.

3.2.1. Reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila

Kredi riskinin sistematik boliimiinii agiklama giicliniin yiiksek olmasi beklenen en

onemli makroekonomik degisken sabit fiyatlarla hesaplanan GSYIH diizeyi veya

biiyiimesidir. Reel GSYIH, ayn1 zamanda stres testlerinde kullanilmaya en uygun makro

degiskendir. Takip veya temerriit oranlar1 ile reel GSYIH arasinda beklenen korelasyonun

isareti negatiftir. Diger bir ifade ile reel ekonomik biiylime ile takip veya temerriit oranlari

arasinda ters yonlii bir iliski olmalidir.

Tablo 3.1. Reel GSYIH ve Takip Oranlar1 Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam TO tarim | TO_sanayi | TO_hizmet | TO hanehalk
GSYIH_toplam -0.691 -0.415 -0.729 -0.665 -0.272
GSYIH toplam 1 -0.715 -0.380 -0.790 -0.669 -0.226
GSYIH_toplam 2 -0.685 -0.176 -0.786 -0.653 -0.169
GSYIH toplam 3 -0.672 -0.222 -0.775 -0.651 -0.281
GSYIH_toplam 4 -0.698 -0.154 -0.805 -0.669 -0.566
GSYIH_tarm -0.040 -0.157 -0.005 -0.040 -0.183
GSYIH_tarm 1 -0.089 -0.061 -0.119 -0.055 -0.112
GSYIH tarm 2 -0.090 0.080 -0.122 -0.087 0.120
GSYIH_tarm 3 -0.121 -0.037 -0.117 -0.150 0.146
GSYIH tarm 4 -0.214 -0.190 -0.121 -0.236 -0.181
GSYIH_sanayi -0.800 -0.410 -0.842 -0.767 -0.224
GSYIH_sanayi 1 -0.849 -0.488 -0.895 -0.804 -0.238
GSYIH sanayi 2 -0.822 -0.308 -0.904 -0.773 -0.288
GSYIH sanayi 3 -0.803 -0.323 -0.896 -0.752 -0.449
GSYIH sanayi 4 -0.768 -0.152 -0.910 -0.712 -0.602
GSYIH_hizmet -0.805 -0.363 -0.918 -0.781 -0.220
GSYIH hizmet 1 -0.800 -0.328 -0.926 -0.774 -0.186
GSYIH hizmet 2 -0.763 -0.155 -0.918 -0.741 -0.245
GSYIH_hizmet 3 -0.733 -0.144 -0.921 -0.707 -0.411
GSYIH hizmet 4 -0.698 0.022 -0.941 -0.665 -0.575

Ucer aylik donemlerdeki sabit GSYIH miktarlarinin diizey ve dort doneme kadar

olan gecikmeli degerleri ile takip oranlar1 arasindaki istatistiksel korelasyon katsayilar

123



Tablo 3.1.’de sunulmaktadir. Tablo 3.1. toplam takip oranlari ve toplam GSYIH arasindaki
korelasyon iligkilerinin,  genel resmi ortaya koyma bakimindan yeterli oldugunu
gostermektedir.  Bununla birlikte, sanayi ve hizmetler GSYIH’sinin takip oranlarini
aciklama giiciiniin nispeten daha yiiksek olmasi, buna mukabil tarimsal GSYIH’daki
aciklama giicii zayifligi dikkat ¢ekmektedir. Hem toplam takip oranlari hem de sanayi ve
hizmet sektorlerine ait takip oranlart ve reel GSYIH arasindaki kuvvetli negatif iliski
diizeyden dort gecikmeye kadar devam etmektedir. Tarim sektorii ve bireysel kredilerde
diger sektorlere nazaran nispeten daha zayif olan takip orani/GSYIH iliskisi gecikmeli
etkiler agisindan da farklilik gostermektedir. Tarim sektoriinde korelasyon iligkisi diizey ve
bir gecikmede daha yiiksek iken GSYIH’daki gelismelerin bireysel krediler iizerindeki
etkisi {ic dénemlik gecikmeden sonra kuvvetlenmeye baslamaktadir. Sanayi GSYIH’smin
tarimsal takip oranini, toplam GSYIH’dan daha yiiksek aciklama giiciine sahip olmasinin,

tarimsal sanayi kredilerinden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

3.2.2. Faiz ve Enflasyon Oranlari

Kredi riskinin sistematik bolimiinii agiklamasi beklenen temel makroekonomik
degiskenlerden birisi de nominal veya reel faiz oranlaridir. Enflasyon oranlar1 da, olasi
kendi etkileri disinda, nominal faiz oranlar1 veya nominal doviz kuru gibi degiskenlerin

takip oranlar iizerindeki etkilerini artirip azaltma potansiyeli tasimaktadir.

Elde edilebildigi takdirde agiklayic1 degisken olarak degisik piyasalarda olusan faiz
oranlar1 kullanilabilir. Calismamizda, nominal faiz serisi, Hazine’nin gosterge olarak
belirledigi i¢ bor¢lanma tahvilleri igin ikincil piyasalarda olusan giinliik faiz oranlarinin
ticer aylik donemlerdeki ortalamalarindan olusturulmustur. Nominal faiz oranlar1 yaninda,
beklenen (ex-ante) veya gergeklesmis (ex-post) reel faiz oranlari da agiklayici degisken
olarak kullanilabilir.

Nominal Faiz Oran1 + 1
Denklem 45: Reel Faiz Orani = ----------=----mmnmmmmmmmmmeeee -1
Enflasyon Oran1 + 1
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Beklenen reel faiz oranlarinin bulunmasi i¢in Denklem 45°de hem nominal faiz
orani hem de enflasyon orani i¢cin donem basi oranlar kullanilirken, gergeklesen reel faiz
icin nominal faizde donem basi, enflasyon orani i¢in ise donem sonu oranlar
kullanilmalidir. Calismamizda enflasyon orani serisi, tiiketici fiyat endeksinden (TUFE)
aylar itibariyle iretilen yillik enflasyon oranlarinin {iger aylik donemlerdeki
ortalamalarindan tiretilmis, reel faiz hesaplamalarinda da bu seri kullanilmistir. Enflasyon
ayarlamas1 sebebiyle, gergeklesen reel faiz serisinde son dort donem igin goézlem

bulunmamaktadir.

Tablo 3.2. Faiz ve Enflasyon Oranlari ile Takip Oranlar1 Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam [ TO tarim | TO_sanayi | TO_hizmet [ TO_hanehalk:
Nominal Faiz 0.750 0.482 0.787 0.749 -0.130
Nominal Faiz_1 0.845 0.538 0.849 0.850 -0.171
Nominal Faiz_2 0.896 0.368 0.863 0.916 0.066
Nominal Faiz_3 0.917 0.356 0.864 0.927 0.443
Nominal Faiz_4 0.884 0.204 0.827 0.866 0.844
Reel Faiz_Beklenen 0.469 0.285 0.553 0.446 0.138
Reel Faiz_Beklenen_1 0.636 0.433 0.696 0.610 -0.153
Reel Faiz_Beklenen_2 0.732 0.243 0.743 0.735 -0.038
Reel Faiz_Beklenen_3 0.817 0.216 0.793 0.837 0.220
Reel Faiz_Beklenen_4 0.811 0.044 0.761 0.847 0.644
Reel Faiz_Gergeklesen 0.748 0.745 0.678 0.733 -0.124
Reel Faiz Gergeklesen 1 0.861 0.794 0.772 0.854 -0.142
Reel Faiz_Gerceklesen 2 0.925 0.756 0.791 0.922 0.131
Reel Faiz_Gergeklesen 3 0.938 0.680 0.806 0.916 0.552
Reel Faiz_Gergeklesen_4 0.911 0.459 0.798 0.842 0.889
Enflasyon_TUFE 0.808 0.517 0.803 0.827 -0.307
Enflasyon_TUFE 1 0.887 0.526 0.850 0.918 -0.142
Enflasyon_TUFE 2 0.894 0.403 0.840 0.923 0.164
Enflasyon_ TUFE 3 0.854 0.394 0.799 0.851 0.567
Enflasyon_TUFE 4 0.802 0.279 0.763 0.740 0.867

Faiz oranlan ile takip veya temerriit oranlar1 arasindaki korelasyon iligkisinin
pozitif yonlii olmasi, ayrica faiz oranlarinin takip lizerindeki olumsuz etkisinin siire
gectikce siddetlenmesi beklenmektedir. Ancak Tablo 3.2’de TO hanehalki serisinde de
gbzlendigi lizere faiz oranlarinin diizey veya diizeye yakin gecikmelerinde negatif, sonraki
gecikmelerde ise artan bir sekilde pozitif korelasyonun goériilmesi de son derece normaldir.
Faiz oranlarinin diizey veya diizeye yakin gecikmelerinde negatif korelasyonun gbzlenmesi

ekonomik biliylime evrelerinde faiz oranlarmin da yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.
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Biiyliyen ekonomi takip oranlarmni azaltirken, yiikselen faizlerin kredi geri doniisleri
tizerindeki olumsuzluklar1 sonraki devrelerde ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon oranlarinin
takip veya temerriit oranlar1 {izerindeki etkisi ile ilgili kesin bir yargida bulunmak ise
miimkiin goziikmemektedir. Tablo 3.2.’de enflasyon ve faiz oranlarinin etkisinde goriilen
paralellik iki degisken arasindaki yliksek pozitif korelasyonun dogal bir sonucu olarak
goriilebilir. Faiz oranlarindan bagimsiz disiiniildiigiinde, enflasyondaki yilikselmenin
(parasal gevsemenin) bor¢ 6deme kabiliyetini artirmasi beklenebilir. Nitekim, Tablo
3.2’de nominal faiz oranlari ile takip oranlar1 arasinda goriilen korelasyonun, beklenen reel
faizde onemli dl¢iide diismesi, enflasyonun hafifletici etkisini ortaya koymaktadir. Buna
mukabil, gerceklesen reel faiz, beklenen reel faizden daha yiiksek oldugunda (diger bir
ifade ile enflasyon beklenenden daha disiik gerceklestiginde ki 2003Q1-2009Q2
doneminde beklenen reel faiz ortalamasi %9.,4 iken gerceklesen reel faiz ortalamasi
%12,3’tiir) bor¢ 6deme kabiliyeti olumsuz etkilenmektedir. Ancak olas1 diger yan etkileri
sebebiyle, yliksek enflasyonun diigiik takip orani anlamma geldigi seklinde kesin bir

cikarimda bulunulmasi dogru goriilmemektedir.

3.2.3. Doviz Kurlar1 ve Reel Kur Endeksleri

Ulusal paranin, ©6nemli yabanci paralar ile miibadelesinde gegerli olan nominal
kurlar ve doviz kurlarindaki nominal degisimlerinin enflasyondan arindirildigr reel kur
endeksleri, dig diinyanin takip veya temerriit oranlari {izerindeki etkisini betimleyebilecek
en Onemli makro degiskenler arasindadir. D6viz kurlarindaki artisin (veya reel kur
endeksindeki diisiisiin) takip veya temerriit oranlar lizerindeki etkisinin genelde olumsuz
olmast beklenir. Ancak TBS’nde nakdi kredilerin yaklagik 9%27,5’1 yabanci para
oldugundan, doviz kurundaki artiglarin ilk devrede takip oranimi baskilayabilecegi
unutulmamalidir. Zira doviz kurlarindaki ytikselislerin takip oranmin paydasma etkisi

hemen ortaya ¢ikarken paya olacak etkinin belirginlesmesi zaman alacaktir.

Asagida yeralan, Tablo 3.3.’de giinliik TL/ ABD Dolar kuru, giinliik TL/Euro kuru
ve %50 ABD Dolar1 %50 Euro’dan olusan bir doviz sepetinin giinliikk Tiirk Liras

degerinin tlicer aylik donemlerdeki ortalamalarindan olusturulmus zaman serilerinin takip
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oranlari ile korelasyonu incelendiginde, ABD Dolar1 i¢in hem korelasyon isaretlerinin hem

de korelasyon diizeylerinin beklentiler dogrultusunda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3. Doviz Kurlari ve Reel Kur Endeksleri ile Takip Oranlar1 Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam | TO tarm | TO_sanayi| TO_hizmet [ TO hanehalki
Dolar 0.176 0.465 0.054 0.116 0.106
Dolar_1 0.371 0.689 0.280 0.307 0.013
Dolar_2 0.472 0.669 0.374 0.426 0.075
Dolar_3 0.527 0.564 0.436 0.499 0.090
Dolar_4 0.521 0.405 0.419 0.511 0.420
Euro -0.395 0.157 -0.612 -0.436 0.058
Euro_1 -0.320 0.300 -0.528 -0.372 0.015
Euro_2 -0.214 0.446 -0.441 -0.260 -0.094
Euro_3 -0.122 0.371 -0.371 -0.156 -0.199
Euro_4 -0.016 0.335 -0.339 -0.046 -0.048
Sepet -0.189 0.312 -0.390 -0.244 0.086
Sepet_1 -0.042 0.527 -0.226 -0.108 0.016
Sepet_2 0.083 0.622 -0.117 0.030 -0.028
Sepet_3 0.188 0.527 -0.021 0.151 -0.084
Sepet_4 0.268 0.428 0.009 0.243 0.193
RKE TUFE -0.675 -0.377 -0.777 -0.633 -0.238
RKE TUFE 1 -0.732 -0.514 -0.836 -0.687 -0.161
RKE TUFE 2 -0.744 -0.352 -0.878 -0.708 -0.202
RKE TUFE 3 -0.720 -0.173 -0.901 -0.700 -0.240
RKE TUFE 4 -0.665 0.060 -0.882 -0.673 -0.511
RKE UFE -0.609 -0.384 -0.678 -0.569 -0.175
RKE UFE 1 -0.709 -0.606 -0.767 -0.658 -0.172
RKE UFE 2 -0.735 -0.448 -0.819 -0.691 -0.226
RKE UFE 3 -0.714 -0.253 -0.848 -0.690 -0.200
RKE UFE 4 -0.670 -0.040 -0.819 -0.671 -0.526

TCMB tarafindan aylik olarak agiklanan TUFE ve UFE Reel Kur Endeksleri’nin
tiger aylik donemlerdeki ortalamalar ile takip oranlari arasinda gozlemlenen korelasyonlar
da Tiirk Lirasinin reel olarak degerlenmesinin takip oranlarini olumlu etkiledigini teyit
etmektedir. Ancak reel kur degerlenmesi ayni zamanda digsatimda rekabet giiciiniin
yitirilmesi anlamina gelebileceginden alt sektorler bazinda korelasyon iliskilerinin

farklilasabilecegi degerlendirilmektedir.
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3.2.4. issizlik Oranlar1

Issizlik oranlari ile takip veya temerriit oranlar1 arasindaki korelasyonun pozitif

isaretli olmasi beklenmektedir.

Tablo 3.4. Issizlik Oranlar ile Takip Oranlar1 Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam | TO tarim [ TO_sanayi | TO_hizmet | TO_ hanehalki
Issizlik Genel -0.152 0.173 -0.357 -0.165 0.076
Issizlik Genel 1 -0.011 0.376 -0.206 -0.066 0.188
Issizlik Genel 2 0.036 0.372 -0.154 -0.029 -0.016
Issizlik Genel 3 0.130 0.526 -0.131 0.083 -0.026
Issizlik Genel 4 0.231 0.576 -0.071 0.177 0.131
Issizlik Kent 0.117 0.330 -0.080 0.074 0.241
Issizlik Kent 1 0.260 0.516 0.086 0.179 0.265
Issizlik Kent 2 0.304 0.483 0.152 0.216 0.103
Issizlik Kent 3 0.395 0.583 0.201 0.320 0.199
Issizlik Kent 4 0.479 0.524 0.300 0.402 0.272
Issizlik Kir -0.150 0.113 -0.314 -0.137 -0.043
Issizlik Kir 1 -0.030 0.273 -0.186 -0.062 0.172
Issizlik Kir 2 0.008 0.198 -0.137 -0.037 -0.031
Issizlik Kir 3 0.069 0.333 -0.145 0.050 -0.121
Issizlik Kir 4 0.173 0.507 -0.122 0.140 0.157

TUIK tarafindan aylik olarak yayinlanan isgiicii istatistiklerinden {iretilen genel,

kent ve kirsal issizlik oranlarinin tiger aylik donemlerdeki ortalamalarindan tiretilen zaman

serilerinin takip oranlar1 ile korelasyonu incelendiginde, kentsel issizlik orani ile toplam

takip oranlar1 arasinda, fazla kuvvetli olmamakla birlikte, pozitif yonlii ve gecikme sayisi

arttikca yiikselen bir iligkinin mevcudiyeti goriilebilmektedir. Tarimsal takip oranlart ile

igsizlik oranlari arasindaki iligkinin diger sektorel takip oranlarmma gore daha belirgin

olmasi dikkat ¢ekicidir.

3.2.5. Para Arz1

Para arz1 gostergeleri ile takip veya temerriit oranlar1 arasinda negatif isaretli

korelasyon beklenmelidir.
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Tablo 3.5. Para Arz1 Gostergeleri ile Takip Oranlar1 Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam| TO tarim [TO_sanayi| TO_hizmet |TO_ hanehalki
M1 -0.667 -0.155 -0.853 -0.670 -0.118
M1 1 -0.685 -0.144 -0.869 -0.687 -0.123
M1 2 -0.650 0.058 -0.871 -0.652 -0.214
M1 3 -0.604 0.129 -0.872 -0.604 -0.335
M1 4 -0.547 0.269 -0.881 -0.553 -0.453
M2 -0.625 -0.096 -0.833 -0.628 -0.117
M2 1 -0.624 -0.082 -0.832 -0.629 -0.118
M2_2 -0.579 0.115 -0.829 -0.585 -0.193
M2_3 -0.517 0.193 -0.823 -0.525 -0.274
M2_4 -0.447 0.330 -0.826 -0.470 -0.361
M3 -0.620 -0.093 -0.828 -0.623 -0.116
M3 1 -0.619 -0.079 -0.828 -0.624 -0.116
M3 2 -0.573 0.120 -0.825 -0.580 -0.189
M3_3 -0.512 0.200 -0.820 -0.522 -0.269
M3 4 -0.444 0.336 -0.824 -0.468 -0.357

Merkez Bankasi’nin para arzi sunumuna paralel olarak; M1 (Dolasimdaki
Parat+Vadesiz TL ve YP Mevduat), M2 (M1+Vadeli TL ve YP Mevduat) ve M3
(M2+RepotPara Piyasast Fonlar1) biyiikliklerinin  iicer aylhik donemlerdeki
ortalamalarinin takip oranlari ile olan korelasyonu incelendiginde TO_toplam, TO_sanayi
ve TO hizmet serileri i¢in beklenen yonde ve kuvvette bir korelasyonun mevcut oldugu

goriilmektedir.

3.2.6. Diger Gostergeler

Calismamizda temel makro gostergeler yaninda, yurtici tiiketim, kapasite kullanim
orani, sanayi Uretim endeksi, tiiketici gliven endeksi ve petrol fiyatlar1 gibi diger
gostergeler ile takip oranlari arasindaki iliskiler de test edilmistir. Bu gostergelerden
bazilar1 (yurtici tiiketim, kapasite kullanim orami, sanayi iiretim endeksi) reel GSYIH
verisinin Onciisii veya tiirevi mahiyetinde olup, korelasyon iligkileri beklenen isarettedir.
Yurtigi tiiketim ve sanayi iiretim endeksinde korelasyon iligkileri hayli kuvvetli iken,
kapasite kullanim oraninda korelasyonun kuvvetlenmesi igin siire gerekmektedir. Tiiketici
giiven endeksi ve petrol varil fiyatlari ile takip oranlar1 arasindaki korelasyon iligkilerinde

beklenen isaretler gozlenememektedir.
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3.3. Kredi Riski icin Uydu Model

Kredi riski uydu modeli, makroekonomik degiskenlerle banka veya sektor
bilangolar1 arasinda irtibat kurulmasini saglayacak dogrusal bir regresyon denklemidir.
Dogrusal tahmin denkleminde, kredi riskinin sistematik bolimii bagimsiz degiskenlerle
kavranirken, hata terimleri spesifik kredi riskini temsil edecektir. Model banka veya
sektore ait takip veya temerriit oranlarini makroekonomik degiskenlerle tahmin edecektir.
Wilson tarafindan Credit Portfolio View modelinde kullanilmasini takiben son derece
popiiler hale gelen bir uygulama, bagimli degisken olarak takip veya temerriit oranlari
yerine bu oranlarin lojistik formdaki doniisiimiiyle elde edilen bir endeksin kullanilmasidir.
Daha once aciklandigi iizere, dogrusal olasilik modeli bagimsiz degiskenler ile bagimli
degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem
33’te tanitilan lojistik modelde -0 ve +oo arasinda deger alabilen ‘y’ ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski dogrusalken, ‘p’ yani olasilik ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Lojistik doniisiim ayrica bagimli degiskenin

(olasilik degerinin) 0 ila 1 arasinda ve pozitif bir deger almasini garanti etmektedir.

Dogrusal regresyon denklemi en kiigiik kareler yontemi (EKKY) ile tahmin
edilecek, sayisal c¢oziimlemeler ekonometrik paket programlarindan EViews 7 ile
yapilacaktir. Ancak bundan dnce, zaman serilerinde duraganlik problemine ve EKKY ile
tahmin edilecek dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarina kisaca deginmekte

yarar bulunmaktadir.

3.3.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Problemi ve Dogrusal Regresyon

Modelinin Temel Varsayimlari

Zaman serilerine dayali analizlerde, ‘sahte veya diizmece regresyon’ problemi veya
tartismalarindan kaginabilmek i¢in, regresyon denkleminde kullanilacak serilerin duragan
olup olmadiklarinin arastirilmasi adeta bir zorunluluk haline doniismiistiir. Gujarati, zaman
serileri ekonometrisinde kullanilacak serilerin duraganliginin (6rtiik) bir varsayim
oldugunu belirtmektedir. En basit anlatimiyla duraganlik, zaman serisinin ortalamasi ve

varyansinin zaman i¢inde diizenli olarak degismemesidir. Biraz daha genis ele alindiginda;
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ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi

bu ortak varyansin (kovaryans) hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem

arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli siire¢ duragan olarak tanimlanmaktadir (Gujarati,

1999:23, 713).

Regresyon analizlerinde duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasinin yol

actig1 problemler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Brooks, 2002: 367-369):

Duragan olmayan zaman serilerine uygulanacak soklarin etkisi azalmadan devam
etmektedir. Ornegin t zamaninda ortaya ¢ikacak bir sokun t; zamanindaki etkisinin
t; zamanina gore azalmasi ve daha sonraki donemlerde de azalmaya devam ederek
zaman ic¢inde tamamen sonmesi beklenir. Duragan olmayan zaman serilerinde

soklarin etkisi azalmadan sonraki donemlere aktarilmaktadir.

Duragan olmayan zaman serileri ‘sahte veya diizmece regresyon’ problemine
neden olabilmektedir. Duragan ve aralarinda nedensel bir iligki bulunmayan iki
zaman serisi arasinda yapilacak regresyon analizi diisiik R? (determinasyon
katsayis1) ve diisiik ‘t istatistigi’ (denklemdeki katsayilarin anlamligini test eder)
tiretir. Zaman serilerinde uzun dénemli bir trendin (egilimin) bulunmasi, serilerin
birbirini agiklama giiciinii artirarak regresyon analizinde yiiksek R? ve ‘t istatistigi’
hesaplanmasina neden olabilmekte, ancak duragan olmayan serilerle bulunan
regresyonun diizmece mi yoksa gercek mi oldugu anlasilamamaktadir. Bu
cercevede Boliim 3.2°de verilen takip oranlar1 ve makro degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin degiskenler arasindaki gercek bir nedensel iliskiden mi
yoksa zamana gOre artma veya azalma egilimlerinin bir sonucu olarak mi ortaya

ciktig1 sorgulanabilecektir.

Daha da genellestirildiginde, duragan olmayan zaman serilerinin, regresyon
analizlerindeki  temel varsayimlar1  gecgersizlestirdigi, dolayisiyla  test

istatistiklerinin anlamsizlagtig1 ileri siiriilmektedir.
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Duraganlik temel bir varsayim veya dnkosul olarak ele alindiginda, klasik dogrusal
regresyon modelinde duragan olmayan zaman serilerinin, denklemin ne saginda (bagimsiz
degisken olarak) ne de solunda (bagimli degisken olarak) kullanilamayacagi ortaya c¢ikar.
Esasen regresyon denkleminin amact uzun dénemli tahmin ise (kisa vadeli kestirimlerde
ayni titizlige gerek olup olmadig tartisilabilir goziikmekle birlikte) regresyonda kullanilan
degiskenler arasindaki yapisal iliskinin zaman i¢inde degismediginin varsayilmasi son

derece makuldir.

Hal boyle iken finansal zaman serilerinin duragan olmamasi ¢ok sik karsilasilan bir
durumdur. Duragan olmayan zaman serilerinin duraganlastirilmasinda kullanilan en yaygin
yontem, fark alma islemidir. Fark alma, zaman serisinin ikinci elemanindan baslayarak her
bir gozlem degerinden bir Onceki gozlem degerinin ¢ikarilmasi  suretiyle
gerceklestirilmektedir. Birinci farklarda duraganlik saglanamadiginda, birinci farklardan
olusturulan zaman serisi, tekrar fark alma islemine tabi tutulabilmektedir. Fark alma
isleminin ikiden daha fazla uygulanmasi fazlaca tavsiye olunmamaktadir. Fark alma
islemleri zaman serilerini duraganlastirirken, zaman serilerinin birbirini agiklama giicii
fevkalade zayiflamakta, hatta diizeyde hesaplanan korelasyon katsayisinin isareti de

degisebilmektedir.

Duraganlastirma adina yapilan fark alma islemlerinin zaman serileri arasindaki
uzun dénemli anlamli bilgilerin de yitirilmesine neden olmasi, alternatif arayislari zorunlu
kilmaktadir. Bu sorunu asmak i¢in tercih edilebilecek tartigmali bir yontem, klasik
regresyon analizi yerine vektor otoregresif (VAR) modellerin tercih edilmesidir. Vektor
otoregresif modeli gelistiren Sims (1980), duraganlastirmanin seriler arasinda olasi ¢ok
degerli bilginin kaybina neden oldugunu, VAR analizlerinde amacin tahmin olmadigini,
dolayisiyla serilerin duraganlastirilmasina gerek olmadigini savunmakla (Sims vd., 1990)
birlikte, VAR modellerinde de duraganlagtirmanin gerekliligini 6ne siiren goriisler daha
baskindir (Gujarati, 1999:749-750). Esasen, VAR sisteminde yeralan ve her biri EKKY ile
tahmin edilebilecek denklemlerin kestirim amaciyla kullanilabildigi dikkate alindiginda,
duraganlastirmanin kestirimi daha giivenli kilacagi diisliniilebilir. Duragan olmayan zaman

serileri arasindaki uzun donemli nedensel iligkilerin yitirilmesini dnleyebilecek baska bir
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yontem, eger duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun dénemli es biitiinlesme® tespit
ediliyor ve biitiin degiskenler birinci farklar1 alindiginda duraganlasiyorsa, esaslar1 Engle
ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan vektor hata diizeltme modelinin (VECM)
kullanilmasidir. Es biitiinlesme yaklasimi, tek degiskenli regresyon denklemlerinde hata
terimlerinin duraganlhiginin simnanmasiyla hayli basit bir sekilde uygulanabilirken, ¢ok
degiskenli analizlerde Engle ve Granger veya Johansen ve Juselius (1990) sinamalarina

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Klasik dogrusal regresyon analizinde zaman serilerinin duraganligimin saglanmasi
takiben ortaya ¢ikabilecek sorunlari sinirlayacak bir etken olmakla birlikte, EKKY ile
tahmin edilecek dogrusal regresyon modelinin karsilanmasi gereken pek cok varsayimi
bulunmaktadir (Akkaya vd., 2000:92-105). Bu varsayimlardan temel olarak goriilenler

sunlardir:

(i) Normal dagilim; EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon denkleminin hata
terimleri normal dagilmalhidir. EKKY tahmincilerinin olasilik dagilimlari, hata teriminin
normal dagildig1 varsayimina dayalidir. Tahmin denklemindeki katsayilara ‘t” veya ‘F’ gibi
istatistiksel testlerin uygulanabilmesi ancak ‘normal dagilim’ sarti saglanmissa miimkiin

olur.

(if) Otokorelasyon; EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon denkleminin hata
terimlerinin ardisik olarak otokorelasyon iliskisi i¢inde bulunmadigi varsayilir.
Otokorelasyon korelasyonun 6zel bir hali olup, korelasyon iki ayri seri arasindaki iligkiyi
irdelerken, otokorelasyon ayni serinin birbirini takip eden degerleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir. Otokorelasyon tahmin denkleminin agiklama giiciiniin (RZ)
oldugundan yiiksek, ‘t’ ve ‘F’ istatistiklerinin ise oldugundan daha diisiik hesaplanmasina
neden olur. Ozellikle ‘t’ istatistigindeki hata, bagimli degiskeni agiklama giiciine sahip

baz1 degiskenlerin gereksiz yere denklem disinda kalmasina sebep olabilir.

> Esbiitiinlesim (cointegration), tek tek duragan olmayan iki ya da daha ¢ok zaman serisinin dogrusal bir
birlesimlerinin duragan olmasi anlamina gelir (Gujarati, 1999:730). Esbiitiinlesmenin varligi, uzun dénemli
trend igeren seriler arasindaki regresyonun sahte olmadigina yorulmaktadir.
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(iii) Coklu dogrusal baglanti; bagimsiz degiskenler arasinda c¢ok yiiksek korelasyon
bulunmasi halidir. Coklu dogrusal baglanti da diger sorunlar gibi regresyon denklemi
parametrelerinde belirsizlik, hata ve tutarsizlia neden olmaktadir. Ornegin, kurulan
regresyon denklemi, tutarli olmasina (yiiksek F istatistigi tutarliligin gostergesidir) ve
yiiksek bir determinasyon katsayisina (R?) sahip olmasma ragmen degiskenlere ait
katsayilar anlamsiz bulunuyorsa (mutlak olarak diistik t istatistigi ve yiiksek olasilik degeri
katsayilarin anlamsizlifina delalet eder) c¢oklu dogrusal baglantidan siiphelenilebilir.
Problem bagimsiz degiskenlerden bazilariin denklem disinda birakilmasiyla

¢Oziimlenebilir.

(iv) Farkly varyanshilik (heteroskedastisite) ; regresyon denklemine ait hata terimlerinin esit
veya sabit varyansli (homoskedastik) olmamasi halidir. Farkli varyanslihk EKKY
tahmincileri i¢in yapilan varyans hesaplamalarini gegersiz kilmakta, bunlar1 giiven araligi
ve hipotez testlerinde kullanilamaz hale getirmektedir. Farkli varyans problemi tagiyan bir
modelde EKKY uygulandiginda, t ve F testleri dogru olmayan anlamsiz katsay1 tahminleri

uretmektedir.

Yukarida ozetle ele alinan problemlerin tespiti i¢in gelistirilmis istatistiksel pek ¢ok
yontem mevcuttur. Asagida gerek dogrusal regresyon modeli i¢in degiskenlerin
belirlenmesi, gerekse tahmin edilen modelin olas1 problemlere karsi test edilmesinde bu

yontemlerden yararlanilmaktadir.

3.3.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismamizda toplam takip oranlar1 kullanilarak tek bir kredi riski uydu modeli
olusturulacaktir. Yaptigimiz tetkikler sektorel ayirimin, veri kisitlart altinda, yarardan ¢ok
zarar verecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, dogrusal regresyon modelimizde kredi
riskini temsil edecek bagimli degisken toplam takip oranlarinin (TO _TOPLAM ) lojistik
doniistimiiyle elde edilecek ‘ENDEKS’ serisidir. Serinin elemanlari her bir ‘t” zamani igin

Denklem 33’e uygun olarak;
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ENDEKSt = LN (1—T0_TOPLAMt)

TO_TOPLAM¢

formilii ile hesaplanmistir. ENDEKS ve TO TOPLAM serileri arasindaki korelasyon
katsayist — 0,9824’tiir. ENDEKS makroekonominin genel durumunu yansitmakta, durum
iyiye gittikce daha yliksek degerler almaktadir. ENDEKS’in daha yiiksek deger almasi,
takip oranlarinin diismesi anlamina gelmektedir. Dogrusal regresyon denklemi ile
ENDEKS degiskeni i¢in yapilacak tahminlerin takip oranina doniisiimii her bir ‘t” zamani

icin Denklem 32’ye uygun olarak;

1
1+exp (ENDEKS:)

TO_TOPLAM; =

formiilii ile yapilacaktir. Daha once aciklandigi iizere, bagimli degisken icin yapilan
lojistik doniistimiin amaci, makro soklarla takip oranlar1 arasinda ortaya c¢ikacak

dogrusallig1 kirmaktir.

Dogrusal regresyon modelinde bagimli degiskeni (ENDEKS) aciklayacak
makroekonomik degiskenlerin segiminde stres testi i¢in uygun ve gerekli olmanin yani sira
korelasyon analizi sonuglar1 da dikkate alinmigtir. Bu ¢ercevede iiger aylik donemlerdeki
reel (sabit fiyatlarla hesaplanmis) GSYIH biiyiikliiklerinden olusan serinin bagimsiz

degiskenler arasinda yer almasi kaginilmaz goriilmektedir.

Kredi riski stres testleri agisindan mutlaka bagimsiz degiskenler arasinda olmasi
arzu edilen ikinci degigsken reel veya nominal faiz oranlaridir. Korelasyon analizleri ve
Denklem 45’den hatirlanacag tizere reel faiz oranlar1 beklenen (ex-ante) veya gergeklesen
(ex-post) olarak hesaplanabilmektedir. Gergeklesen reel faiz oranlarina iliskin seride son
dort donemin verisi kaybedildiginden, hem dogrusal regresyon modelinde hem de ileride
kurulacak makroekonomik VAR modelinde gozlem sayist ile ilgili sorun yagsanmamasi i¢in
nominal ve beklenen reel faiz segencekleri lizerine odaklanilmistir. Gergeklesen reel faiz

devre dis1 birakildiginda, beklenen reel faiz yerine, nominal faiz ile enflasyon verisini
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birlikte ele almak 6nemli bir segenek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zira, yapilan 6n sinamalar,
beklenen reel faiz serisinin diizeyde duragan olmadigini isaret etmektedir. Diger taraftan
reel kur endekslerine iliskin bulgular, enflasyonun déviz kuru tlizerindeki etkisini ve takip
oranlar ile olan kuvvetli iliskiyi teyit ettiginden reel faiz veya reel kur serileri yerine
NOMINALFAIZ, DOLAR ve ENFLASYON TUFE serilerinin birlikte ele alinmasi1 ve

enflasyon serisine diizenleyici bir rol verilmesinin uygun olacagi sonucuna ulagilmistir.

Issizlik serileri yeterli korelasyonun gdzlenememesi, para arzi serileri ise stres testi
kullanimina uygun olmayabilecekleri diisiincesiyle devre dis1 birakilmistir. Buna mukabil
takip veya temerriit oranlarindan modele geri doniisii saglayacak bir mekanizma
kurulmasimin yararli olacagi diisiincesiyle TO_TOPLAM serisinin gecikmelerinin de
secilen makro degiskenlerin diizey ve gecikmelerinin yani sira modele agiklayict degisken

olarak ilave edilmesine karar verilmistir.

Dogrusal regresyon denkleminde kullanilacak degiskenlere ait zaman serilerinin
duraganligi sinanmadan Once, ticer aylik donemsel verilerden olusmasi sebebiyle, serilerin
mevsimsel dalgalanma gosterip gostermedikleri de grafiksel olarak incelenmistir. Zira
mevsimsel dalgalanmalar da tipki uzun donemli trendler gibi sahte regresyona sebep
olabilir. Mevsimsel serilerin degisen varyansa neden olmasi da ¢ok sik karsilasilan bir
durumdur. Bu nedenle, mevsimsel dalgalanma gosteren zaman serilerinin regresyon

analizlerinde kullanilmadan 6nce mevsimsel trendden arindirilmasi gerekir.

Mevsimsellik smamasinda siirpriz olmayan bir sekilde, {iicer aylik reel GSYIH
serisinde mevsimsel trend gozlenmistir (Grafik 3.4). Serinin  mevsimsellikten
arindirilmasinda EViews 7 programinda mevcut (ABD’de Census Bureau tarafindan
kullanilan) Census X12 toplamsal metodu kullamilmis ve GSYIH SA serisi elde

edilmistir. Yeni seri mevsimsellikten aridir (Grafik 3.5).
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Regresyon denkleminde kullanilmasi diisiiniilen diger degiskenlerde mevsimsel etki
gozlenmediginden duraganlik simnamasina geg¢ilmistir. Duraganlik sinamalarinda, serinin
‘birim koke’ sahip olmasit duragan olmadigi seklinde yorumlanmaktadir. ‘Birim kok’
arastirmasinda, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi kullanilmistir. ADF testi serinin
yapisina gore ‘Sabitli’, ‘Trend ve Sabitli’ ve ‘Trendsiz ve Sabitsiz’ olmak iizere {i¢ model
tizerinden uygulanabilmektedir. Kullanilacak ADF Modeli, degiskenlerin zaman yolu
grafikleri incelenerek kararlastirilmis, gecikme sayisi se¢iminde de Schwarz bilgi
kriterince tavsiye olunan gecikme sayilarina itibar edilmistir. Bu ¢ergevede ENDEKS,
TO_TOPLAM ve DOLAR serileri ‘Sabitli’ modelle, GSYIH _SA, NOMINALFAIZ ve
ENFLASYON TUFE serileri ‘Trend ve Sabitli’ modelle birim kok smamasma tabi
tutulmustur. Test olasiligt %10’un daha {izerinde bulundugunda serinin birim koke sahip
olduguna dair sifir hipotezi kabul edilecek, %10 ve daha altindaki olasiliklarda birim kok
hipotezi reddedilecektir. Yapilan birim kok sinamalari sonucunda GSYIH SA serisinin
duragan olmadig1 kanaatine ulasilmis ve birinci farki alinarak DGSYIH SA serisi
olusturulmustur. Fark alma islemi sonrasinda mevsimsel etkilerden arindirilmis reel
GSYIH_SA serisi {iger aylik donemlerde bir énceki déneme gore kaydedilen degisimleri
gosteren DGSYIH_SA formuna déniismiistir. DGSYIH SA serisi duragandir. Diger
degiskenlerin de %10’un daha altindaki olasilik degerleriyle birim koke sahip olmadiklari
yani duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Birim kok sinamasina iligkin ADF Testi

sonuclar1 Tablo 3.6.’da sunulmaktadir.
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Tablo 3.6: Duraganlik I¢in ADF Birim Kok Smamasi

ADF ADF
DEGISKENLER Test Istatistigi Test Kritik | Olasilik Sonug
Sabitli Trend ve Sabitli Degeri

ENDEKS -4.0102 -3.7114 (%1) 0.005 | Duragan
TO_TOPLAM -3.5584 -2.9862 (%5) | 0.0146 | Duragan
DOLAR -2.6794 -2.6229 (%10) | 0.0897 | Duragan
GSYIH _SA -2.1214 -3.2253 (%10) | 0.4684 | Duragan Degil
NOMINALFAIZ -5.2131 -4.3239 (%1) 0.0012 | Duragan
ENFLASYON TUFE -4.3738 -4.3560 (%1) 0.0096 | Duragan
DGSYIH SA 3.7879 36891 (%1) | 0.0079 | Duragan

3.3.3. Dogrusal Tahmin Denklemi

Kredi riski uydu modeli olarak kullanilacak dogrusal tahmin veya regresyon
denklemi ENDEKS serisinin gelecek donem degerlerinin kestiriminde kullanilacaktir.
Calismamizdaki temel amag¢ uzun vadeli tahminden ziyade makro soklarin azami iki yillik
bir siirecte yaratacagi degisiklikleri 6lgmek olmakla birlikte, ekonometri disiplininin genel

kabul goren kurallarina olabildigince uyulmasina 6zen gosterilmistir.

Dogrusal regresyon denklemi en kiiglik kareler yontemi (EKKY) ile tahmin
edilecektir. ENDEKS serisi bagimli degisken, DGSYIH SA, NOMINALFAIZ,
ENFLASYON_TUFE, DOLAR serilerinin diizey ve dort gecikmeye kadar olan degerleri
ille TO TOPLAM serisinin bir ve ikinci gecikmeleri bagimsiz degisken olarak

kullanilacaktir.

Denklemde, katsayi isaretinin mantikli olmasi ve istatistiksel olarak denkleme katk1
saglamasi sartiyla, ayni1 degiskenin birden fazla gecikmesi kullanilabilecektir. Zira dinamik
bir analizde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisinde zamana bagh
olarak ortaya c¢ikacak yayillma ve siddetin bu suretle daha iyi kavranilabilecegi
diisiiniilmektedir (Benzeri bir uygulama i¢in bknz. Jimenez vd., 2005:12). Keza ayni

kosullarla, farkli gecikmelerde etki yonii farkli olabilecek degiskenlerin (6rnegin faiz,
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enflasyon ve doviz kuru) farkli katsay: isaretine sahip gecikmeleri de denklemde birlikte

yer alabilecektir (Benzeri bir uygulama igin bknz. Baboucek vd., 2005:14, 48).

Yukarida yapilan aciklamalar ¢ergevesinde, bagimsiz degiskenler arasinda katsay1
isareti mantiki bulunmayan ve/veya 6nemsiz ‘t istatistigine’ ve yliksek (%10’un iizerinde)
olasilik degerine sahip degiskenlerin elenmesi suretiyle olusturulan dogrusal tahmin

denklemine ait EView ¢iktis1 Tablo 3.7’de sunulmaktadir.

Tablo 3.7:Dogrusal Tahmin Denklemi

Bagimli Degisken: ENDEKS

Metod: En Kiiglk Kareler

Orneklem (diizeltiimis): 2004Q1 2010Q2
Gozlem sayisi: 26 (dlizeltmelerden sonra)

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilk
DGSYIH_SA_ 1 4.44E-08 1.80E-08 2.467094 0.0253
DGSYIH_SA_2 7.56E-08 2.03E-08 3.730324 0.0018
DGSYIH_SA_3 9.07E-08 2.43E-08 3.731277 0.0018
NOMINALFAIZ 2.225097 0.330344 6.735687 0.0000

NOMINALFAIZ_3 -1.724885 0.272703 -6.325148 0.0000
ENFLASYON_TUFE -4.316774 0.822643 -5.247447 0.0001
ENFLASYON_TUFE_3 3.435437 0.612964 5.604631 0.0000

DOLAR_2 -0.672526 0.117099 -5.743220 0.0000

TO_TOPLAM_2 -10.78733 0.731479 -14.74728 0.0000

C 4.439319 0.217168 20.44190 0.0000

R-kare 0.989237 Bagimli degisken ortalamasi 2.865919

Dazeltilmis R-kare 0.983183 Bagimli degiskenin standart sapmasi 0.341889

Regresyonun standart hatasi 0.044336 Akaike bilgi kriteri -3.110324

Artik kareler toplami 0.031451 Schwarz kriteri -2.626441

Log olabilirlik 50.43421 Hannan-Quinn kriteri -2.970983

F-istatistigi 163.4022 Durbin-Watson istatistigi 2.340825
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Degiskenlerin  katsayilar1 incelendiginde DGSYIH _SA serisinin ENDEKS
tizerindeki bir, iki ve li¢ donemlik gecikmeli etkilerinin pozitif olmasi, takip oranlar ile
ayn1 gecikmelerdeki iligkisinin negatif olacagi anlamina gelmekte ve beklentiler dahilinde
bulunmaktadir. DOLAR ve TO TOPLAM serilerinin iki dénemlik gecikmelerinin
ENDEKS {izerindeki etkisinin negatif olmasi ekonominin performansini diisiiriirken, takip
oranlarini besleyecek bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Hem NOMINALFAIZ hem de
ENFLASYON_TUFE serileri denklemde diizey ve {li¢ donemlik gecikme degerleriyle
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ancak ters isaretlerle yeralmistir. Faiz oranlarindaki yiikselmenin ilk etapta sermaye
girisine neden olarak ekonomik biiyliimeyi desteklemesi, ekonomik biiyiimenin ise takip
veya temerriit oranlarin1 baskilamasi beklentiler dahilindedir. Bununla birlikte, takip veya
temerriit oranlar1 iizerindeki olumsuzluklarin, faiz oranlarmin gecikmeli degerlerinde
ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Dolayisiyla NOMINALFAIZ degiskeninde ENDEKS ile
diizeyde pozitif olan iligkinin Uglincli gecikmede negatife donlismesi normal
bulunmaktadir. ENFLASYON TUFE degiskenine diizenleyici bir rol verildiginden katsayi
isareti, enflasyonun olas1 sair etkileri goz ardi edildiginde, faizin etkisini hafiflestirici veya
daha da agirlastirict olabilir. Denklemde ENFLASYON TUFE degiskenine ait katsayilar
NOMINALFAIZ degiskenine ait katsayilarla ters isaretler almistir. Katsayr diizeyleri
ileride uygulanacak stres testlerinde NOMINALFAIZ ve ENFLASYON TUFE
degiskenlerinin ayr1 ayr1 yorumlanmasinda giicliiklerle karsilasilabilecegini isaret etmekte,
ancak bu sorunun iki degiskenin birlikte ele alinmasiyla ¢oziilebilecegi diisiiniilmektedir.
Keza nominal kurlar1 temsil eden DOLAR degiskenine karsiik ENFLASYON TUFE
degiskeninin ikinci gecikmesinin de bagimsiz degiskenlere ithali diisiiniilmis, ancak uyum

saglanamamustir.

Tahmin denkleminde istatistiksel parametreler agisindan herhangi bir tutarsizlik
gozlenmemektedir. Yiiksek diizeltilmis R? ok degiskenli regresyon denkleminin bagimli
degiskeni aciklama giiciinii teyit etmektedir. Yiiksek F ve t istatistikleri ve ¢ok diisiik
olasilik degerleri degigkenlerin anlamli, denklemin tutarli oldugunu ayrica ¢oklu baglanti

sorununun bulunmadigini géstermektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilabilecek birden fazla yontem bulunmaktadir.
Ornegin Durbin Watson (DW) test istatistiginin 2 civarinda hesaplanmasi otokorelasyon
sorununun olmadigim1 gostermektedir. Tam olarak, 26 gozleme ve 9 agiklayici degiskene
(ki bu durumda k = 9-1 olacaktir) sahip bir regresyon denklemi icin DW test istatistiginin
0.05 anlamlilik seviyesindeki alt tablo degeri 0.735 iist tablo degeri 2.246°dir. Dolayisiyla
0.735’nin altindaki DW istatistigi anlamli pozitif otokorelasyona, 3.265’in lizerindeki (4-
0.657) DW istatistigi de anlamli negatif otokorelasyona isaret etmektedir. Tahmin
denklemi i¢in hesaplanan 2.34 seviyesindeki Durbin Watson istatistigi denklemdeki
otokorelasyonun belirsiz oldugunu ima etmektedir. Diger taraftan dogrusal regresyon

denkleminde bagimsiz degisken olarak bagimli degiskenin gecikmelerine yer verilmisse
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otokorelasyon smamasinda normal DW test istatistiginin kullanilmasi tavsiye
olunmamaktadir. Tablo 3.7°de sunulan denklemde bagimsiz degiskenler arasinda bagimli
degiskenin olmasa da bagimli degiskenle ¢ok yiiksek negatif korelasyona sahip bir
degiskenin gecikmesi kullanildigindan, DW istatistigindeki problemi tasimayan diger

otokorelasyon testlerine bagvurulmasinda yarar goriilmektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilabilecek diger bir analiz Korelogram ve Q
istatistikleridir. Tahmin denkleminin hata terimleri icin Korelogram ve Q-istatistigi ile (12

gecikme i¢in) yapilan otokorelasyon sinamasinin sonuglar1 Tablo 3.8’de verilmektedir.

Tablo 3.8:Otokorelasyon Sinamasi I¢in Korelogram ve Q Istatistikleri

Orneklem: 200401 201002
Gazlem sayisi: 26

Otokorelasyon (AC)  Kismi Kaorelasyon (PAC) ALC PALC O-istatistigi - Olasihk
[ I I O I 1 -0.1492 -0.1492 1.0769 0299
O I IO I 2 -0119 -0.162 1.85077 0.471
I I IO I 3 0.001 -0.061 16077 0.680
I I I IO I 4 0027 -0.063 15311 0.821
IO I I O I 5 D122 -0.161 2.0485 0842
IO I I O I 6 -0.089 -0.163 22228 0.898
I I IO I 7 -0.019 -0.1349 2. 2368 0.946
IO I I O I g8 -0.064 -0.182 2.3999 0.966
I no IO I g 0.056 -0.083 2.5340 0.9a80
O I [ — I 10 -0.094 -0.231 2.9351 0.9a83
I = 1 (I I 11 0.141 -0.032 3.9026 0973
I I IO I 12 0009 -0.100 3.9073 0.985

Korelogramda yatay barlarin paralel ¢izgilerin disina tasmasi ilgili gecikmede
otokorelasyon veya kismi korelasyona delalet etmektedir. Boyle bir durumda,
otokorelasyon ve kismi korelasyon katsayilar1 da yiikselmektedir. Keza Q istatistigine
iliskin olasilik degerlerinin sifira yaklagsmasi otokorelasyon habercisidir. Tablo 3.8.’de
sunulan Korelogram ve Q istatistikleri denklemde otokorelasyon sorununun olmadigim

gostermektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilacak son test Breusch-Godfrey Seri Korelasyon

LM (Lagrange Carpani) Testidir.
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Tablo 3.9: Otokorelasyon Sinamasi igin Breusch-Godfrey Testi

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F-istatistigi 0.674486 Olasilk F (4,12) 0.6224
LM 4.772540 Olasilik X? (4) 0.3114

Tablo 3.9°da dért gecikme icin sunulan test sonuglari incelendiginde Ki-kare (X%
olasilik degeri %>5’in iizerinde, LM degeri ise 0.05 6nem ve 4 serbestlik derecesi i¢in X2
tablo degeri 9.4877°den kii¢iik oldugundan otokorelasyonun mevcut olmadigina dair sifir

hipotezi kabul edilmektedir.

Tahmin denklemine ait hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigi Jarque-Bera

istatistigi ve histogram ile test edilmistir .

8
Seri : Kalintilar
7- Orneklem 2004Q1 2010Q2
Gozlem sayisi 26
B —
Ortalama 3.43e-16
57 Medyan 0.002273
4 Maksimum 0.058930
Minimum -0.097091
3 Std. Sapma  0.035469
Carpiklik -0.339816
2 Basiklk 3.507774
19 Jarque-Bera 0.779711
o Olasilk 0.677155
-0.10 -0.05 -0.00 0.05

Grafik 3.6: Normal Dagilim Smamasi I¢in Histogram ve Jarque-Bera Istatistigi

Jarque-Bera istatistiginin olabildigince kii¢iik, olasilik degerinin ise olabildigince
yiiksek olmas1 normal dagilimi gostermektedir. Grafik 3.6’da %5’in ¢ok iizerindeki olasilik
degeri ve histogram hata terimlerinin normal dagildigin1 teyit etmektedir. Ayrica
tanimlayict diger istatistiklerden hata terimlerinin ortalamasinin da sifir oldugu

goriilmektedir. Hata terimleri sifir ortalamaya ve normal dagilima sahipse, ayrica ardigik
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olarak bagimsizlarsa, yani otokorelasyon iliskisi iginde degillerse ve sabit varyansa
sahiplerse s6z konusu siireg, beyaz giiriiltii olarak isimlendirilmektedir. Bu noktaya kadar
sifir ortalama, normal dagilim ve ardisik bagimsizlik sartlar1 saglanmis olup, degisen

varyans probleminin sz konusu olup olmadig1 White istatistigi ile test edilecektir.

Tablo 3.10: Farkli Varyans Smamasi i¢in White Testi

Farkh Varyans Testi: White

F-istatistigi 1.227381 Olasilik F(9,16) 0.3449
White test degeri 10.61904 Olasilik X* 9 0.3027
Olgekli agiklan. kare.top. 5.042396 Olasilik X? 9 0.8306

Farkli varyans sinamasinda 9 serbestlik derecesi ve 0.05 anlamlilik diizeyi i¢in Ki-
kare (X?) tablo degeri 16.9190 White test degerinden biiyiik ayrica tiim olasiliklar %5’in
¢ok iizerinde oldugundan degisen varyansin olmadigna dair sifir hipotezi kabul

edilmektedir.

Sonug olarak, kredi riski uydu modeli olarak EKKY ile tahmin edilen dogrusal

tahmin denkleminin islevsel oldugu kanaatine ulasilmistir.

3.4. Makroekonomik Degiskenler i¢in VAR Modeli

Kredi kayiplarin1 tahmin ve stres testi uygulamasi i¢in ihtiya¢ duyulan ikinci model,
kredi riski uydu modelinde bagimli degiskeni aciklamak i¢in kullanilan bagimsiz
makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki iligkileri kavrayacak bir makro modeldir.
Credit Portfolio View modelinin mimari Wilson, makro model olarak bir dizi ikinci diizey
otoregresif AR(2) denklem kullanilmasini tavsiye etmektedir. AR denklemleri herhangi bir
degiskeni sadece kendi gecikmeleri ve sabit terimle agiklayan, EKKY ile tahmin edilmis
regresyon esitlikleridir. Tahmin edilebilecegi lizere, AR denklemlerinden her birisi igin
EKKY ’nin varsayim ve kosullarinin saglanmasi, sonugsuz kalabilecek bir siirectir. Nitekim
tarafimizca yapilan denemelerde de NOMINALFAIZ ve ENFLASYON_ TUFE serileri igin
AR(2) siireci sorunsuz tatbik edilirken, DGSYIH_SA ve DOLAR serileri icin elde edilen

istatistikler arzu edilen diizeyde olmamustir.
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Ancak uygulamada oOrnekleri sunuldugu iizere, otoregresif denklemler yerine
makro degiskenleri hem kendi gecikmeleri hem de diger makro degiskenlerin gecikmeleri
ile aciklayan vektor otoregresif (VAR) modeller makro model olarak siklikla tercih
edilmektedir. Uygulama kolaylig1 yaninda, VAR modelinin makro degiskenler arasindaki
iliskileri daha iyi kavrayacagi da diisliniilebilir. Ancak, makro modelde, degiskenlerin
birbirlerini agiklama giiciinden ziyade her bir makro degisken i¢in saglikli (tercihen beyaz
guriiltiilii) hata terimlerinin tretilebilmesi daha Onemli bulunmaktadir. Zira makro
degiskenlerin gelecek donem degerlerinin kestirilmesinde denklemdeki katsayilar yaninda,
hata terimlerine yapilacak rassal sayr atamalar1 belirleyici olacak, ancak rassal sayilarin
korelasyonlu hale getirilmesinde hata terimlerinden elde edilecek varyans-kovaryans
matrisi kullanilacaktir. Diger bir ifade ile, AR modeli i¢cin makro degiskenin kendi
gecikmeleri, VAR modelinde ise ilgili degiskenin ve diger makro degiskenlerin
gecikmeleri ile agiklanamayan bolim hata terimleri ile agiklanacak, kestirim siirecinde
hata terimlerine atanacak korele rassal sayilarin {retilmesinde ise AR veya VAR
denklemlerinden elde edilecek hata terimlerinin ima ettigi iligkiler belirleyici olacaktir.
Dolayistyla VAR modellerine olan tevecciihiin, 6nemli 6l¢iide uygulama kolayliklarindan

kaynaklandig1 sdylenebilir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen vektor otoregresif modellerin temel kullanim
kolayliklarin1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: (i) VAR yontemi basittir, (sabit terim
disindaki) biitiin degiskenlerin ‘i¢sel’ varsayildigi esanli bir modeldir®. (i) Kestirim
basittir, her bir denkleme en kiigiik kareler yontemi tatbik edilebilir. Gujarati
denklemlerdeki katsayilardan bazilarmin istatistiksel olarak anlamsiz goziikebilecegini,
ancak (0rnegin standart F sinamasiyla) hep birlikte anlamli bulunabileceklerini
belirtmektedir. Buna mukabil, VAR modellerinin kuramdan bagimsiz oldugu, politika
¢oziimlerine fazlaca uygun olmadiklari, uygun gecikme uzunlugunun segiminin kolay
olmadigi, zira gecikme sayisi arttik¢a ¢ok sayida serbestlik derecesinin yitirildigi bunun da
orneklem sayisinin biiyilk olmadigi durumlarda sikinti yarattigi tiiriinden elestiriler

bulunmaktadir (Gujarati, 1999: 746-753).

® Ekonometrik model ¢ercevesinde agiklanan degisken igsel, degeri model diginda belirlenen fakat modeldeki
igsel degiskenleri etkileyen degisken ise digsaldir. Esasen Sims’in ¢ikis noktasi, esanli modellerde
degiskenlerin 6znel bir sekilde i¢sel veya digsal ayrimina tabi tutulmadan, esit bir sekilde ele alinabilmesidir.
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Diger taraftan VAR modelinde kullanilacak zaman serilerinin duraganhig ile ilgili
tartigmalara daha once deginildiginden, konu burada tekrar ele alinmayacaktir. Ancak
VAR modelinden elde edilecek katsayilar kestirim amaciyla kullanilacagindan, ayrica hata
terimlerinin beyaz giiriiltiillii olmasi arzu edildiginden, serilerin duraganliginin 6nem arz
ettigi dﬁsﬁm’ilmektedir.7 VAR modeline dahil edilecek DGSYIH SA, NOMINALFAiZ,
ENFLASYON TUFE ve DOLAR serilerinin duraganligi daha 6nce sinandigindan, model

olusturma agamasina gec¢ilmesinde sakinca bulunmamaktadir.

VAR modeli olusturmada ilk asama, uygun gecikme diizeyinin belirlenmesidir.
Ancak yukarida isaret edildigi gozlem sayisinin sinirli oldugu durumlarda gecikme
sayisinin belirlenmesi hayli problemli olabilmektedir. Bu ¢er¢evede 29 gézlemden olusan
ve 4 igsel degiskene sahip olacak bir VAR modelinde belirlenebilecek maksimum gecikme
sayist 4’tiir. Esasen, secilen gecikme diizeyinde ortaya ¢ikacak VAR modeli, modelin

uygunluguna yonelik olarak yapilacak;

e Normal Dagilim
e Otokorelasyon

e Degisen Varyans
e Kararlilik

testlerini gegtigi takdirde, dort gecikme sayis1 fazlasiyla yeterli olabilecektir.

VAR modellerinde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi igin gelistirilmis pek ¢ok
bilgi kriteri bulunmaktadir. EViews programinda, maksimum ii¢ gecikme i¢inde en uygun
gecikme diizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan test sonuglari Tablo 3.11°de

sunulmaktadir.

" Tarafimizca dogrudan temerriit veya takip orani tahmini yerine, takip oraninin pay ve paydasinn (takipteki
kredi miktar1 ve toplam kredi miktarinin) tahminine yonelik bir VAR modeli de denenmistir. Modelde takip
ve normal kredi serilerine ilaveten GSYIH, reel faiz, déviz kuru serileri, degiskenlerin duragan olup
olmadiklari dikkate alinmaksizin kullanilmis, VAR denklemlerinde yiiksek R? ve F istatistigi degerlerine
ulagilmigtir. Modelin sihhati ile ilgili yapilan testlerde bazi problemlerle karsilasilmig, baz senaryo igin
yapilan hata terimlerine dayali monte carlo simiilasyonlarinda da her bir donem ig¢in birbirine son derece
yakin takip oranlar1 elde edilmistir.
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Tablo 3.11: VAR Modeli Uygun Gecikme Sayist Se¢imi

VAR Gecikme Sayisi Segim Kriteri

icsel degiskenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR
Digsal degiskenler: C

Orneklem: 2003:1 2010:2

Dabhil edilen gézlem sayisi: 26

Lag LogL LR FPE AlC

sc HQ

0 -247.3277 NA 2926.441 19.33290 19.52645  19.38863

1 -195.6846 83.42344 192.2914 16.59112 17.55889*  16.86980

2 -172.0242 30.94052* 117.8793* 16.00186* 17.74384  16.50349*
3 -156.2476 15.77656 157.9044 16.01905 18.53524  16.74362

* kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir
LR: Sirasal modifiye LR test istatistigi (her test % 5 diizeyinde)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Bilgi kriterlerinin cogunlugu uygun gecikme uzunlugunu iki olarak tahmin etmistir.

Bu c¢ergevede tahmin edilen VAR(2) modeline iliskin EViews ¢iktisi Tablo 3.12°de

verilmektedir.
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Tablo 3.12: Makroekonomik Degiskenler Igin VAR(2) Modeli

Vektér Otoregresyon Tahminleri

Orneklem (diizeltilmis): 2003Q4 2010Q2

Gozlem sayisi: 27 (diizeltmelerden sonra)

() icindekiler ‘standart hata’, [] igindekiler ‘t-istatistigi’

DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR

DGSYIH_SA(-1) -0.025553 1.05E-08 7.46E-09 -3.27E-09
(0.22575) (8.3E-09) (5.0E-09) (3.8E-08)

[-0.11319] [ 1.25841] [1.48481] [-0.08686]

DGSYIH_SA(-2) 0.294213 8.35E-10 4.35E-09 -6.33E-08
(0.19230) (7.1E-09) (4.3E-09) (3.2E-08)

[ 1.53001] [0.11777] [ 1.01544] [-1.97205]

NOMINALFAIZ(-1) -4271823. 1.145056 0.103816 0.380923
(4673807) (0.17237) (0.10407) (0.78000)

[-0.91399] [ 6.64295] [ 0.99753] [ 0.48836]

NOMINALFAIZ(-2) 3089971. -0.573149 -0.048012 -1.321957
(4834289) (0.17829) (0.10765) (0.80679)

[ 0.63918] [-3.21470] [-0.44601] [-1.63854]

ENFLASYON_TUFE(-1) -5828726. -0.386688 0.875771 1.452551
(7578748) (0.27951) (0.16876) (1.26481)

[-0.76909] [-1.38347] [ 5.18948] [ 1.14844]

ENFLASYON_TUFE(-2) 4198845. 0.631292 -0.275124 0.729530
(7089558) (0.26147) (0.15787) (1.18317)

[ 0.59226] [ 2.41444] [-1.74277] [ 0.61659]

DOLAR(-1) -109132.6 -0.082893 -0.012143 0.655814
(1401047) (0.05167) (0.03120) (0.23382)

[-0.07789] [-1.60424] [-0.38922] [ 2.80480]

DOLAR(-2) 2666545. -0.023496 -0.021125 0.004829
(1565776) (0.05775) (0.03487) (0.26131)

[1.70302] [-0.40689] [-0.60588] [ 0.01848]

C -3067102. 0.193496 0.071393 0.463344

(1653736) (0.06099) (0.03682) (0.27599)

[-1.85465] [ 3.17258] [ 1.93874] [ 1.67885]

R-kare 0.466521 0.913251 0.877887 0.644219
Diizeltiimis R-kare 0.229419 0.874695 0.823614 0.486094
Artik kareler toplami 4.66E+12 0.006334 0.002309 0.129692
Denklemlerin standart hatasi 508619.6 0.018758 0.011326 0.084883
F-istatistigi 1.967595 23.68678 16.17553 4.074117
Log olabilirlik -387.6029 74.51800 88.14099 33.75751
Akaike bilgi kriteri 29.37799 -4.853185 -5.862295 -1.833889
Schwarz bilgi kriteri 29.80994 -4.421240 -5.430350 -1.401944
Ortalama (bagimli deg.) 259333.2 0.177351 0.098168 1.400930
Standart Sapma (bagimli deg.) 579407.1 0.052991 0.026967 0.118407
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VAR(2) modelinden, her bir makro degisken i¢in ayri bir denklem elde edilmesi
miimkiin olmustur. Denklemler i¢in hesaplanan F istatistikleri (27 gozlem ve 9 serbestlik
derecesi  icin)  tablo  degerleri ile  karsilastirildiginda, NOMINALFAIZ,
ENFLASYON TUFE ve DOLAR degiskenleri icin sifira yakin, DGSYIH SA degiskeni
icin ise % 10’un altinda bir olasilik degerini isaret etmekte, dolayisiyla denklemlerdeki
katsayilarin birlikte anlamligi hususunda biiyiik bir sorun goziikmemektedir. Keza,
duraganlastirma adina yapilan fark alma isleminin GSYIH_SA serisinin agiklama giiciinde
onemli diisiise yol actig1 anlasilmaktadir. Ancak, daha once belirtildigi lizere, makro
degiskenlerin kendi ve diger makro degiskenlerin gecikmesi ile agiklanamayan bolim,
denklem digindaki diger makro faktorlerin etkisini yansitmak {izere stokastik bir siirecte
yapilacak korele rassal sayi atamalariyla karsilanacagindan, denklemlerin determinasyon

katsayilarindaki diisiikliik sorun olarak degerlendirilmemektedir.

Modelin genel tutarliligi hususunda, denklemlerin hata terimleri gozetilerek
yapilan normallik (Tablo 3.13) ve otokorelasyon (Tablo 3.14) testleri tatminkar
bulunmaktadir. %5’in tizerindeki Jarque-Bera olasilik degerleri denklemlere iligkin hata
terimlerinin normal dagildigini teyit etmektedir. Keza Seri Korelasyon LM (Lagrange
Carpani) olasilik degerleri, {i¢ gecikme i¢in otokorelasyonun mevcut olmadigina dair sifir

hipotezinin kabul edilmesini gerektirmektedir.

Tablo 3.13: VAR Modeli i¢in Normallik Testi Tablo 3.14: VAR Modeli i¢in Otokorelasyon Testi

VAR Kalintilari Seri Korelasyon LM Testi
Sifir hipotezi: seri korelasyon yok

Serbestlik Orneklem: 2003Q1 2010Q2
Denklem Jarque-Bera  derecesi  Olasilik Dahil edilen gézlem: 27
1 0.527624 2 0.7681 Gecikme LM-istatistigi Olasilik
2 0.929048 2 0.6284
3 0.048749 2 0.9759 1 20.48292 0.1993
4 1.965612 2 0.3743 2 11.95474 0.7471
3 16.77569 0.4003
Birlesik 3.471032 8 0.9014

Olasiliklar 16 serbestlik derecesi igin ki-kare

VAR modeli kalintilarina iligkin farkli varyans sinamasi sonuglari Tablo 3.15°de

sunulmaktadir. Ki-kare olasilik degeri farkli varyans sorununun olmadigini gostermektedir.
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Tablo 3.15:VAR Modeli igin Farkli Varyans Testi

VAR Kalintilar Farkl Varyans Testi: Capraz Terimsiz (sadece diizeyler ve kareleri)
Orneklem: 2003Q1 2010Q2

Dahil edilen gézlem sayisi: 27

Birlesik Test:
Ki-kare Serbestlik derecesi Olasilik
160.7023 160 0.4695

VAR modeline iligkin son sinama kararlilik testidir. Tablo 3.16 ve Grafik 3.7’de

sunulan sonuglar modelin kararli oldugunu teyit etmektedir.

Tablo 3.16: VAR Kararlilik Sinamasi
..................................................... AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
Karakteristik Polinomun Kokleri 15
icsel degiskenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ
ENFLASYON_TUFE DOLAR 104
Digsal degiskenler: C
Gecikme sayisi: 12
0.5 ° °
Kok Modiilis .
. 0.0
0.631085 - 0.564146i 0.846480 .
0.631085 + 0.564146i 0.846480 *
0.747370 - 0.150908i 0.762453 0.5 . .
0.747370 + 0.150908i 0.762453
0.340948 - 0.549304i 0.646514 10,
0.340948 + 0.549304i 0.646514 '
-0.393858 - 0.239768i 0.461100
-0.393858 + 0.239768i 0.461100 -1.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Higbir kok birim ¢ember digina dismemektedir.
VAR kararlilik kosullarini saglamaktadir.
Grafik 3.7: VAR Kararlilik Sinamasi

Yukarida sunulan testler disinda modelde yeralan denklemlerin kalintilari (hata
terimleri) tizerinde birebir yapilan sinamalarda da (birim kok, histogram ve tanimlayici
istatistikler, korelogram vb..), beyaz giiriiltii siirecine aksi bir bulguya rastlanmamistir.
Sonug itibariyle makroekonomik degiskenler i¢cin kurulan VAR(2) modelinin islevsel

oldugu kanaatine ulagilmistir.
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3.5. Takip Oranlari icin Monte Carlo Simiilasyonu

Kredi riski uydu modeli ve makroekonomik modelin olusturulmasiyla, gelecek
donemler i¢in takip oranlarmin simiilasyonunda kullanilacak parametreler elde edilmis
olmaktadir. Modellerden elde edilen katsayilar ve hata terimleri 6nce makro degiskenlerin
daha sonra da takip oranlarinin gelecek donem degerlerinin olasilikli bir siiregte
kestirilmesini saglayacaktir. Olasilikli siire¢, denklemlerdeki hata terimlerine (kalintilara)
atanacak korele rassal sayilarla saglanacaktir. Yapilacak tahminler baz senaryoyu temsil
edecektir.

Microsoft Excel programu ile gergeklestirilecek simiilasyonlarda izlenecek adimlar

asagida 6zetlenmektedir.

(1) Kredi riski uydu modelinden ENDEKS denklemine, makroekonomik modelden ise
DGSYIH_SA, NOMINALFAIZ, ENFLASYON TUFE ve DOLAR denklemlerine ait hata

terimleri (kalint1 serileri) kullanilarak bir varyans-kovaryans matrisi elde edilmistir.

Tablo 3.17. Hata Terimleri Varyans-Kovaryans Matrisi

| DGSYIH_SA { NOMINAL FAiZ! ENFLASYON_TUFE | DOLAR ENDEKS
DGSYIH_SA 179.,095,766,134 .49 - 411.73 34612 - 11.392.03 3.467
NOMINAL FAIZ - 411.73 0.000244 -0.000039 0.000151 -0.000055
EMFLASYOMN_TUFE 34512 -0.000039 0.000039 0.000040 0.000004
DOLAR - 11.392.03 0000151 0.000040 0.0045983 -0.000873
ENDEKS 3.467 -0.000055 0.000004 -0.000873 0.001210

(i) Varyans-kovaryans matrisi (VKM) Cholesky ayristirmasina tabi tutularak, {ist tiggensel
Cholesky (C) ve alt iiggensel Cholesky devrik (C') matrisleri elde edilmistir. Alt ve {ist
{icgensel matrislerin garpim varyans-kovaryans matrisini verecektir (VKM=C™*C)
(Marrison, 2002:120-123).

Tablo 3.18. Cholesky Devrik Matrisi

| DGSYIH_SA { NOMINAL FAiZ! ENFLASYON_TUFE | DOLAR ENDEKS
DGSYIH_SA 423.197.08
NOMINAL FAiZ -0.000973 0.018577 -
EMFLASYOM_TUFE 0.000818 -0.002438 0.009066 -
DOLAR -0.026819 0.008023 0.009028 0.064169 -
EMDEKS 0.008194 -0.003044 - 0.001136 - 0.009631 0.032236
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(iif) Her bir senaryo i¢in Microsoft Excel programinin, rassal sayi iiretme fonksiyonu
kullanilarak, standart normal dagilimdan hata terimleri i¢in toplam bes adet sayi
¢ekilmektedir. Cekilen sayilar alt {iggensel (ana diyagonalin iist tarafi bos olan) Cholesky

devrik matrisi ile ¢arpilarak korele hale getirilmektedir.

(iv) Korele rassal sayilar, ilgili olduklari denklemlere tahmin edilecek ilk donemin hata

terimi olarak atanmaktadir.

(v) Denklemlerden elde edilen Kkatsayilar ve degiskenlere ait gegmis donem degerlerinin
carpimina sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle makroekonomik degiskenlerin ilk donem

degerleri kestirilmektedir.

(vi) Makro degiskenlerin ilk donem kestirimleri, kredi riski uydu denkleminde t; dénemi
degeri olarak islev gormekte, denklemdeki katsayilarin bagimsiz degiskenlerin ty ve/veya
ge¢mis donem degerleriyle ¢arpimina sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle, bagiml
degiskenin ilk donem tahminine ulagilmaktadir. Denklemin Ozelligi geregi, bagimlh

degiskene iliskin tahmin, ters lojistik doniisiimle takip oranina ¢evrilmektedir.

(vii) Rassal say1 ¢ekimi ve sonraki asamalar 20.000 kez tekrar edilmektedir.

(viii) Simiilasyon sonucu elde edilen sonuglar biiyiikten kiigiige siralanmakta, dagilimda
%50°’nci dilimi temsil eden 10.001’inci siradaki medyan degeri, ilk déonemin (baz senaryo

altindaki) takip orani olarak esas alinmaktadir.

(ix) Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in simiilasyonun bir 6nceki doneminde tahmin
edilen degerler, bir sonraki donemde t-1 degeri olarak islev gordiigiinden, (iii)’den (viii)’e
kadar olan adimlar tekrar edilerek istenilen zaman dilimine ulasilabilmektedir. Ancak her
bir déonem igin yapilacak simiilasyonun, diger donemlere ait simiilasyonlardan bagimsiz
olduguna dikkat edilmelidir. Ornegin dordiincii ddnem igin simiilasyon programinin iki kez
calistirlldigint varsayalim. Eger simiilasyon sayisi yeterli ise her iki simiilasyondan
dordiincii donem i¢in elde edilecek takip orani (medyan veya ortalama degeri) esit veya

birbirine son derece yakin olacaktir. Ancak her iki simiilasyonda dordiincii doneme
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ulagirken izlenen patika (bir iki ve tiglincli donem degerleri) birbirinden tamamiyla farkli
olabilir. Zira dordiincli donemde medyan degeri olarak ortaya ¢ikan takip oranini verecek
milyonlarca degisik alternatif (DGSYIH SA, NOMINAL FAIZ, ENFLASYON TUFE,
ve DOLAR bilesimi) mevcuttur. Bagka bir ifade ile nihai hedefe ulasilirken izlenen
patikada gecilen degerlerin, ilgili donemlerdeki medyan veya ortalamaya esit veya yaklasik
olma mecburiyeti s6z konusu degildir. Ancak izlenen patikada gecilen her bir donemin
ortalamas1 veya medyani, dogal olarak tiim simiilasyonlar i¢in birbirine esit veya ¢ok

yaklasiktir.

Calismamizda, takip oranlari i¢in t+1 doneminden t+8 donemine kadar olan iki
yillik bir zaman dilimi icin, toplam sekiz donemsel tahminde bulunulmustur. Ik dért
donemin ortalamasi birinci yil i¢in, ikinci dort donemin ortalamasi da ikinci yil igin
beklenen ortalama takip orami olarak kullanilacaktir. Tahmin sonuglari, Tablo 3.19°da

sunulmaktadir.

Tablo 3.19: Takip Oranlar1 icin Monte Carlo Simiilasyonu Tahminleri -Baz Senaryo

Beklenen Donemsel Takip Oram (%) Beklenen Yillik Ortalama Takip Oram (%)
Dénem Medyan Ortalama (n) Medyan Ortalama(p)
t+1 5.68 5.69
t+2 5.02 5.04 5.03 5.05
t+3 4.73 4.77
t+4 4.67 4.71
t+5 4.65 4.70
t+6 4.54 4.60 4.45 4.50
t+7 4.37 4.41
t+8 4.23 4.28

Simiilasyon, diizeltilmis veri setine gore 2010Q2 doneminde %6.02 diizeyinde olan
genel takip oraninin, baz senaryo altinda, bir yillik zaman boyutunda %35, iki yillik zaman
boyutunda ise %4.5 civarina gerileyecegini ongormektedir. Diizeltilmis verilere gore,
gerceklesen ortalama takip oranlarinin 2010Q3 i¢in %5.53, 2010Q4 icin de %5.23 oldugu
nazara alindiginda modelin kisa vadedeki performansinin, c¢ok da koti olmadig

sOylenebilir.
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3.6. Kredi Kayip Dagilimimin Tahmini

Stres testlerinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle, baz senaryo altinda kredi kayip
dagiliminin, diger bir ifade ile beklenen ve beklenmeyen kayiplarin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Kredi kayip dagilimi simiilasyonu i¢in {i¢ temel bilgiye ihtiyag
duyulmaktadir:

e Temerriit olasilig1 tahmini (tercihen miisteri sayisi bazli),
e Kiredi portfoyiiniin biiyiikliik ve miisteri sayis1 dagilimi;
e Temerriit halinde kayip (LGD) tahmini.

Kredi kayip dagilimi simiilasyonunda temerriit olasiligini ikame etmek iizere ilk
etapta, Monte Carlo simiilasyonu ile stokastik bir siiregte elde edilerek Tablo 3.19°da
sunulan baz takip oranlar1 kullanilacak, ancak daha sonra elde edilen ampirik bulgulardan
yararlanilarak yapilacak ihtiyat diizeltmesiyle, takip oranlart temerriit olasiligina
yaklastirilmaya c¢aligilacaktir. Tarihsel takip oranlarinin dretildigi portfdy homojen
olmadigindan, herhangi bir diizeltme yapilmadan kullanilacak takip oranlarinin, 6zellikle
beklenmeyen kayip tahminlerinde ciddi hatalara neden olabilecegi degerlendirilmektedir

(Bknz. Bolim 1.3.3).

Simiilasyonda, TBS’niin toplam kredi portfoyiinii ortalama kredi biiyiikliikleri ve
miisteri sayis1 bakimindan betimleyen, kiigiik bir model kullanilacaktir. Model tasariminda,
BDDK tarafindan Haziran 2010 itibariyle temin edilen, kredi portfyiiniin biyiiklik ve

miisteri sayis1 dagilimina ait bilgilerden yararlanilmustir.

Tablo 3.20: Kredilerin Biiyiiklitk ve Miisteri Sayis1 Dagilimi (Haziran 2010)

Kredi Tutar: Kredi Toplanm Miisteri Sayisi Miisteri Basina Kredi Tutar:
(%) (%) (BinTL)

1 milyon TL’den biiyiik 49.2 0.07 7.922

501 bin TL-1 milyon TL 4.3 0.07 726

101 bin TL-500 bin TL 10.5 0.61 198

51 bin TL-100 bin TL 7.1 1.14 71

51 bin TL’den az 28.9 98.11 3

Genel Toplam 100.0 100.0 11

Kaynak: BDDK; 2010:41

153



Temerrtit halinde kayip orani (LGD) olarak, saglikli veri yoklugunda genel olarak
tercih edilen %50 orami kullanilacaktir. Diger bir ifade ile temerriide diisen her 100
birimlik kredinin 50 biriminin zarara doniistiigli, 50 biriminin ise tahsil edildigi

varsayilacaktir.

Toplam kredi portfoyiine iliskin tarihsel takip oranlarinin, olasi tiim korelasyon
iligkilerini biinyesinde barindirdig1 disiiniilmekte, sektorel kirilimin mevcut olmadigi bir

ortamda, ayrica bir varsayima ihtiya¢ duyulmamaktadir.

3.6.1. Monte Carlo Simiilasyonunun Dizayni

Kredi kayip dagilimi simiilasyonu, TBS’niin Haziran 2010 dénemi itibariyle toplam
nakdi kredi portfoyiinii yapisal olarak betimleyen 10.000 kredi miisterisinden olusan
temsili bir portfoye uygulanacaktir. Haziran 2010 itibariyle sektoriin toplam nakdi kredi
portfoyli 462.271.299 bin TL’dir. Tablo 3.20°de sunulan BDDK verilerine gore ortalama
kredi biiytikligii ayn1 donemde 11 bin TL olduguna gore toplam kredi miisterisi sayisini da
42.024.664 Kkisi olarak belirlemek miimkiindiir. Ancak yapilan yuvarlamalar sebebiyle,
miisteri sayis1 dagilimdan hareketle yapilacak hesaplamalarla, kredi miktar1 dagilimindan
hareketle yapilacak hesaplamalar arasinda farklilik olusmasi muhtemel goéziikmektedir.
Tablo 3.20°de sunulan temsili portfoylin olusturulmasinda, kredi miktar1 dagilimi ve
ortalama kredi biiylikliikleri esas alinarak hesaplanan miisteri sayilar1 baz alinmis, sonugta
tim portfoy igin ortalama kredi biyiikligi 10.2 bin TL, toplam miisteri sayisi ise
45.295.640 kisi olarak belirlenmistir.

Tablo 3.21: Kayip Dagilimi Simiilasyonu I¢in Temsili Kredi Portfoyiiniin Olusturulmasi

Kredi Tutar1 Kredi Dagilimm Ortalama Kredi | Miisteri Sayisi Onbinde Kisi
(BinTL) (BinTL)

1.000.000 + 227.437.479 7.922 28.710 6.3 6
501.000-1.000.000 19.877.666 726 27.380 6.1 6
101.000-500.000 48.538.486 198 245.144 54.1 54
51.000-100.000 32.821.262 71 462.271 102.1 102
0-50.000 133.596.406 3 44.532.135 9.831.4 9.832
Toplam 462.271.299 10.2 45.295.640 10.000.0 10.000




Tablo 3.21’de hesaplama esaslar1 sunulan 10.000 kredi miisterisinden olusan

temsili portfoyde;

e Her biri 7.922 bin TL borg¢lu olan 6 miisteri,
e Herbiri 726 bin TL borg¢lu olan 6 miisteri,
e Herbiri 198 bin TL borg¢lu olan 54 miisteri,
e Her biri 71 bin TL bor¢lu olan 102 miisteri,
e Her biri 3 bin TL borglu olan 9.832 miisteri,

bulunmaktadir. Temsili portfoyiin toplam tutarit 99.318 bin TL’dir. Simiilasyon Microsoft
Excel programu ile icra edilecektir. Ancak gerek temsili miisteri sayis1 gerekse simiilasyon
tekrar sayis1 teknik imkanlar cergevesinde son derece sinirli oldugundan kayip
dagilimlarinda tutarsizliklarla karsilagma ihtimali yliksek goriilmektedir. Kredi portfoytinii
cok iyi temsil edecek yiiz binlerce miisteriden olusacak bir érneklem, kendisini tekrar etme
gibi zayifliklar igermeyen giiglii bir algoritma ile iretilen rassal sayilara bagl olarak
milyona yakin sayida tekrarlanacak simiilasyonlarla kuskusuz ¢ok daha giivenilir ve tutarli

sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir.

Simiilasyonlarda temerriit eden miisterilerin belirlenmesinde esas olacak rassal
sayilarin ilke olarak binomial dagilimdan g¢ekilmesi planlanmis ancak 6n sinamalarda,
%8.5’in altindaki takip orani veya temerriit olasiliklarinda rassal sayilarin ‘uniform’
dagilimdan ¢ekilmesinin, daha muhafazakar olacagi kanaatine ulasilmistir. Zira %8.5’in
altindaki temerriit olasiliklarinda uniform dagilimdan elde edilen kayip tahminleri sag
kuyrukta kalan boliim icin (%95 giiven diizeyinin iizeri) binomial dagilima gore daha
yiiksek sonuglar iiretmektedir.®  %8.5 ve iizerindeki olasiliklarda kuyruk bolgesi i¢in
tahminlerin ~ Ortlistiigii  gozlenmistir.  Simiilasyonda izlenecek adimlar asagida

Ozetlenmektedir:

(i) Oncelikle her bir kredi miisterisi i¢in 1°den 10.000’e kadar degisen sabit bir miisteri

numarasi atanmaktadir.

8 Rassal sayilar ‘uniform’ dagilimdan cekildiginde, temerriit olasilig1 ile temerriide diisen miisteri sayisi
arasinda bire bir esitlik saglanmakta, ornegin temerriit olasiligi %8.76 ise 20.000 simiilasyon tekrarinin
tamaminda 10.000 miisteriden 876’smin temerriide diistiiglinden emin olunmaktadir. Halbuki binomial
dagilimda ‘temerriit’ ve ‘temerriit etmeme’ seklindeki iki segenekli bir siirecte ayni olasilik altinda yapilacak
10.000 cekiliste ortalama olarak arzu edilen temerriit olasiligina ulasilsa bile, 20.000 tekrarin her biri i¢in
mutlaka 876 temerriidiin gergeklesecegi ileri siiriilemez.
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(if) Rassal sayilar ‘uniform’ dagilimdan ¢ekildiginde, temerriit olasiligina tekabiil eden
miisteri sayis1 belirlenerek, 1 ila 10.000 arasindaki sayilardan toplam temerriit sayis1 kadar
tesadiifi ¢ekim yapilarak, temerriide diisen miisteriler belirlenmektedir. Rassal sayilar
‘binomial’ dagilimdan cekildiginde, temerriit olasilifina (p) goére 10.000 miisteri (N) i¢in
0= temerriit etmeme, 1= temerriit etme halini yansitmak {izere, iki secenekten olusan rassal
say1 Uretilmekte, sabit miisteri numarasina ‘1’ isabet eden miisteriler temerriit etmis

varsayilmaktadir.

(iii) Temerriide diisen miisterilere ait bor¢ miktarlar1 temerriit halinde kayip orani (LGD)
ile carpilarak toplam kayip tutar1 belirlenmektedir. Yukarida aciklandigi tizere LGD orani

sabit %50 varsayilmistir.

(iv) Toplam kayip tutari temsili portfdy toplamina boliinerek, kayip orani tespit

edilmektedir.

(v) (i), (iii) ve (iv)’tincii adimlar 20.000 kez tekrar edilmektedir.

(vi) 20.000 senaryoya ait kayip oranlari biiylikten kiiclige siralanarak toplam kayip

dagilimina ulasilmaktadir.

(vii) Kayip dagilimindan elde edilen beklenen ve beklenmeyen kayip oranlari, TBS
toplam kredi portfOyii lizerinde oransal veya tutarsal kayip analizleri yapilmasimi miimkiin

hale getirmektedir.

3.6.2. Temerriit Olasih@ icin Takip Oranlarinda Ihtiyat Diizeltmesi

Kredi kayip dagilimi simiilasyonlarinda, tiim kredi portfoyiiniin simiilasyona tabi
tutulmas1 miimkiin olmadiginda, portfoylin miktar ve miisteri sayist dagilimini
olabildigince dogru bir sekilde yansitacak, temsil kabiliyeti yiiksek bir drnegin secilmesi

Oonem tasimaktadir. Bir o kadar onem tasiyan ikinci husus, simiilasyonda kullanilacak
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temerriit olasiliginin tatbik edilecegi portfoye benzer bir portfoy veya ornekten miisteri

sayist bazli olarak {iretilmis olmasidir.

Miktar bazli temerriit olasiliklarin1 ikame etmek tizere kullanilan sorunlu kredi
oranlari, iiretildikleri portfoy cok biiyiik ihtimalle homojen olmadigindan miisteri veya
dosya bazli temerriit olasiliklarina nazaran 6nemli 6l¢lide farklilik arz edebilir. Daha 6nce
aciklandig iizere, kredi konsantrasyonu nedeniyle, her 100 liradan temerriide diisen miktar
ile her 100 miisteriden temerriide diisen kisi sayisi arasinda ¢ok biiylik farkliliklar
olusabilir. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin kredi portfoyii de konsantrasyondan ari

olmadigindan, s6z konusu problem fazlasiyla mevcuttur.

Konsantrasyon riski nedeniyle, miktar ve miisteri sayisi bazli temerriit oranlarinin
nasil farklilasabilecegi, BDDK’nin, genel uygulamanin aksine, hem miisteri sayis1 hem de
miktar bazli veri sundugu Kiigiik ve Orta Boy Isletme (KOBI) kredilerinden yararlanarak
hazirladigimiz Tablo 3.22’den goriilebilir.

Tablo 3.22: Takip ve Temerriit Oranlarinda Konsantrasyon Etkisi

Toplam Toplam Takipteki Takipteki | Takipteki Takipteki

Kredi Miisteri Kredi Miisteri Kredi/Toplam | Miisteri/Toplam

Miktar* | Sayist Miktar1* Sayisi Kredi Miktar1 | Miisteri Sayisi
Mikro KOBI 33.514 992.113 3.042 | 171.619 %9.08 %17.30
Kiigiik KOBI 27.628 169.453 1.635 29.425 %5.92 %17.36
Orta KOBI 40.094 73.768 1.586 5.970 %3.96 %8.09
Genel KOBI 101.237 | 1.235.334 6.264 | 207.014 %6.18 %16.75

Kaynak :BDDK ; Aylik Interaktif Biilten, Haziran 2010
*Kredi ve Takip Tutarlart Milyon TL’dir.

Yukarida sunulan tablo, miktar bazli takip oranlarinin herhangi bir doniisiimden
gecirmeden, kayip simiilasyonunda dogrudan temerriit olasiligr olarak kullanilmasiin
dogru olmayacagini gostermektedir. Miktar bazli ortalama takip oranlari, toplam
portfdyiin ortalama beklenen kayibi igin nispeten sorunsuz bir gosterge iken, ortalama

takip oranlar1 ile beklenmeyen kayip tahmininde u¢ kayiplarin kavranabilmesi miimkiin
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gozilkmemektedir. Sorunu kismen de olsa ¢dzebilmek amaciyla tarafimizca kullanilacak

metodoloji asagida agiklanmaktadir:

(i) Kredi kayip dagilimi simiilasyonu, ilk etapta Tablo 3.19.’da sunulan yillik beklenen

takip oranlar1 (medyan degerleri) kullanilarak gergeklestirilecektir.

(ii) Elde edilen kayip dagilimimin medyan ve ortalamasi tespit edilecektir. Homojen bir

portfoy tizerinde yapilacak simiilasyonun;
Medyan = Aritmetik Ortalama = Takip Oran1*LGD Orani

sartin1 saglamasi beklenir. Portfoydeki konsantrasyon riski ne kadar yiiksek olursa, medyan
ve diger parametreler arasindaki farklilasma o kadar yiiksek olacaktir. TBS kredi
portfoyiine paralel olarak, simiilasyonda kullanilacak temsili portfoyiin homojen olmadigi

¢ok aciktir.

(ili) Simiilasyonda medyan degerin, saga carpik kayip dagilimi nedeniyle, diger
parametrelerden daha kiigiik diizeylerde olusacagi tahmin edilmektedir. Takip oranlarinin
temerriit olasiligina yaklastirilmast amaciyla yapilacak ihtiyat diizeltmesinde, medyan
degerin beklenen kayiba (Takip Orani* LGD Orani) esitlenmesine calisilacak, bu esitlik
saglanincaya veya odnemli 6l¢iide yaklasilincaya kadar takip orani yiikseltilecek, dagilimin

medyan1 saga kaydirilacaktir.

(iv) Medyan ve beklenen kayip esitligini saglayacak oran temerriit olasiligi olarak kabul
edilecek, kayip dagilimi simiilasyonu belirlenen yeni oran iizerinden tekrar edilecektir.
Elde edilecek yeni kayip dagiliminda medyan degeri, diizeltilmemis takip orani iizerinden
hesaplanan beklenen kayiba (veya ilk simiilasyonun aritmetik ortalamasina) yaklasirken,

beklenmeyen kayip ve kredi riskine maruz deger (KRMD) 6nemli 6lgilide artacaktir.

Yukarida aciklanan esaslar dahilinde, takip oranlarin1 temerriit olasiligina
yaklastirmak amaciyla yapilan ihtiyat diizeltmesinin sonucglar1 Tablo 3.23’de

sunulmaktadir.
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Tablo 3.23: Temerriit Olasilig1 igin Takip Oranlarinda Thtiyat Diizeltmesi

Takip Takip Simiilasyon_| Simiilasyon II

Orani Oram1*LGD | Medyan Ortalama | KRMDggq Medyan | Ortalama | KRMDygg
0.0503" 0.02515 0.01426 0.02716 0.09567

0.0810"" 0.02554 0.04373 | 0.13849
0.0445"" 0.02225 0.01240 0.02410 0.09273

0.0725"" 0.02223 0.03914 | 0.13418

+ Birinci y1l i¢in beklenen orijinal takip orani-baz senaryo

++ Birinci y1l i¢in beklenen diizeltilmis takip orami (temerriit olasiligi)-baz senaryo

+++ikinci y1l igin beklenen orijinal takip orani-baz senaryo

++++ Ikinci yil i¢in beklenen diizeltilmis takip oram (kosulsuz temerriit olasilig1)-baz senaryo

Birinci yil i¢in %8.10 olarak tahmin edilen yillik temerriit olasilig, ikinci yil igin
yillik %7.25 olarak tahmin edilmekte, dolayisiyla kiimiilatif temerriit olasilig1r %15.35’e
yiikselmektedir. Ikinci yil igin tahmin edilen temerriit olasilig1 kosulsuz olup, birinci yilda
temerriit etmemis olma kosuluyla ikinci yilda temerriit etme olasiligin1 gosteren kosullu
temerriit olasihigt % 7.89’dur [0.0725/(1-0.0810)]. Tarihsel temerriit oranlari ile ilgili
yapilan agiklamalardan hatirlanacag tizere yillik temerriit oranlarinin ilk yillarda birbirine
yakin degerler almasi ancak siire gectik¢e azalan bir seyir izlemesi normal bulunmaktadir.
Ihtiyat diizeltmesinin %99 giiven diizeyindeki toplam kredi riskine maruz degerde (ve
dolayistyla kredi riski i¢in tutulmasi gereken ekonomik sermayede) meydana getirdigi artis

4 puanin tizerindedir.

3.6.3. Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri

Takip oranlarinda yapilan ihtiyat diizeltmesi sonrasinda, baz senaryo altinda birinci
yil i¢in beklenen temerriit olasiligi (%8.10) ve ikinci yil i¢in ise beklenen kosulsuz
temerriit olasilig1 (% 7.25) kullanilarak yapilan kredi kayip dagilimi simiilasyonlarina gore
TBS’niin Haziran 2010 donemi nakdi kredi portfoyii i¢in tahmin edilen beklenen ve
beklenmeyen kayip ve toplam kredi riskine maruz deger figiirleri oran ve miktar olarak
Tablo 3.24’de sunulmaktadir.

Ikinci yil igin yapilacak kayip dagilimi simiilasyonlarinda, temerriit oranlarmin,
birinci yilda temerriit etmeme kosulunu yansitmak iizere, kosullu temerriit olasiligina

dontistiirilerek kullanilmast daha ihtiyath bir yaklasim olarak goziikmekle birlikte,
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yukarida 6zetlenen kisitlar altinda daha fazla varyasyona ihtiya¢ bulunmadig diistincesi ile

bu tlirden bir diizeltmeden kaginilmaistir.

Tablo 3.24:Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri -Baz Senaryo

Birinci Y1l Ikinci Y1l
% Milyon TL % Milyon TL
Beklenen Kayip %50 2.55 11.788 2.22 10.262
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 35.179 7.58 35.040
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 52.236 11.31 51.636
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 46.967 9.80 45.302
Kredi Riskine Maruz Deger %99 13.85 64.024 13.39 61.898

Haziran 2010 donemi itibariyle sektoriin toplam nakdi kredi portfoyii 462.272
milyon TL seviyesinde olup, s6z konusu portfoy i¢in gelecek bir yillik donemde
katlanilmas1 gerekecek provizyon yiikiimliiligii (beklenen kayip) 11.8 milyar TL, %95
giiven diizeyindeki ekonomik sermaye geregi 35.2 milyar TL, %99 giiven diizeyindeki

ekonomik sermaye geregi ise 47 milyar TL diizeyinde tahmin edilmektedir.

BDDK, asgari % 8 olan yasal sermaye yeterliligi oranini, serbestce (6n izin
almadan) sube agmak isteyen bankalar i¢in %12 olarak uygulamaktadir. Diger bir ifade ile
bankalardan, her 100 birim risk agirlikli kredi miktart i¢in 12 birim 6zkaynak tahsisi
istenmektedir. Ancak teminat ve bor¢lu durumuna gore degisen 6zel risk agirliklar
uygulandiginda, tahsis edilen yasal Ozkaynak miktar1 fiillen O ila 12 birim arasinda
degismektedir. Simiilasyonda %95 giiven diizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye
gereginin oransal olarak (%7.61) asgari %8 diizeyindeki minimum sermaye yeterliligi
oranma, %99 giiven diizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gereginin ise oransal
olarak (%11.3) BDDK’nin ihtiyaten belirledigi %12’lik orana yaklasik oldugu

goriilmektedir.

Bununla birlikte, kredi riski i¢in tahsis edilen toplam yasal sermaye miktarinin da
tetkikinde yarar bulunmaktadir. BDDK’nin Haziran 2010 donemi Finansal Piyasalar

Raporu’na gore; 123.984 milyon liralik yasal 6zkaynagin 42.584 milyon TL’s1 kredi riski
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icin, 2.280 milyon TL’s1 piyasa riski i¢in, 6.798 milyon TL’s1 da operasyonel risk i¢in
tahsis edilmis durumdadir. Yasal yiikiimliiliikler sonrast serbest 6zkaynak miktar1 72.323
milyon TL’dir. Basel-I kredi riski agirliklar1 altinda bilangodaki toplam kredi riski igin
yapilan yasal 6zkaynak tahsisati, tarafimizca sadece nakdi kredi portfoyii icin %95 giiven
diizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gereginin iizerinde, %99 giiven diizeyinde
tahmin edilen ekonomik sermaye gereginin ise altinda bir diizeye tekabiil etmektedir.
Ancak, tim bilangonun kavranmasi halinde kredi riski ekonomik sermaye tahminlerinin
yiikselecegi tabiidir. Yine de riskler icin tahsis edilen 6zkaynaktan daha fazlasinin serbest

durumda olmasi, 6nemli bir giivence teskil etmektedir.

Beklenen ve beklenmeyen kayiplar standart olarak bir yillik siireler i¢in tahmin
edilmekte, her yil portfoyiin gelecek bir yillik dénem icin yeniden degerlendirilmesi
gerekmektedir. Tablo 3.24°te ikinci yil i¢in yapilan tahminler, Haziran 2010 donemine ait
portfoyiin herhangi bir degisime ugramadigi varsayimi ve baz senaryo altinda, ikinci yilda
karsilagilmast muhtemel ylikiimliiliiklere iligskindir. Bu g¢er¢evede bir ve ikinci yil igin
tahmin edilen beklenmeyen kayiplarin (ekonomik sermaye yiikiimliiliiklerinin) toplanmast
tiiriinden bir analizden kaginilmalidir. Beklenen kayip (provizyon yiikiimliiliigli) tahminleri
ise miinhasiran ilgili yillarda ayr1 ayr1 ger¢eklesmesi beklenen ortalama kredi riski zararini
betimlemektedir. Sektoriin 2008-2010 doneminde maruz kaldigi 6zel karsilik yiikii
2008’de 5.5 milyar TL, 2009°da 9.9 milyar TL, 2010 yilinda ise 5.4 milyar TL olmak iizere
toplam 20.8 milyar TL, ii¢ yillik ortalama ise 6.9 milyar TL’dir. Son {i¢ yildaki fiili
provizyon yiikiimliiliiklerinin ortalama kredi portfGyiine orani ise sirasiyla 2008 yilinda
%1.60; 2009 yilinda %2.63; 2010 yilinda ise %1.17°dir. Tablo 3.24’de sunulan beklenen
kayip tahminleri oransal olarak, 2009 yili gerceklesmesinin biraz altinda, son ii¢ yil
ortalamasinin (%1.76) ise 0.7 puan civarinda iizerindedir. Diger taraftan, Haziran 2010
donemi itibariyle TBS’nde takip hesaplarinda izlenen 20.994 milyon TL sorunlu alacak
icin 17.635 milyon TL o6zel karsilik tesis edilmis durumdadir. Ayrica 4.5 milyar TL
tutarinda serbest genel kredi karsiligt mevcuttur. Temerriit halinde kayip oraninin % 50
varsayildigi bir durumda, ilk yil i¢in tahmin edilen provizyon yiikiimliliigiiniin de yerine

getirilmis oldugunu s6ylemek miimkiindir.

Son olarak, Turk Bankacilik Sektorunin Haziran 2010 donemi nakdi kredi

portfoyiiniin, %8.10 miisteri sayis1 bazli yillik temerriit olasilig1 ve %50 temerriit halinde
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kayip varsayimi (baz senaryo) altinda yapilan, birinci yil simiilasyonunda ortaya ¢ikan
kayiplarin siklik dagilimi Grafik 3.8’de sunulmaktadir. Kredi kayip dagilimi simiilasyonu
icin hayli kiiciik sayilabilecek 10.000’lik temsili 6rnek {izerinde ve 20.000’lik bir
denemede elde edilmesine ragmen, kayip dagiliminin, carpiklik, sivrilik ve uzun kuyruk
tiriinden, homojen olmayan kredi portfoylerine 6zgii karakteristik 6zelliklerin tiimiinii
barindirdig1 goriilmektedir. Dagilimda ortaya ¢ikan maksimum kayip, ortalamadan 6.1,

medyandan ise 6.7 standart sapma daha sagda bulunmaktadir.
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Grafik 3.8:TBS Nakdi Kredi Portfoyii i¢cin Kayip Dagilimi - Baz Senaryo

3.7. Kredi Riski Stres Testleri

Kredi riski stres testlerinde uygulanabilecek iki temel yontem vardir. Bunlardan ilki
‘duyarlilik’ analizleri, ikincisi ise ‘senaryo’ analizleridir. Senaryo analizlerini de kendi

icinde ‘tek faktorlii’ ve ‘¢ok faktorlii” olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Duyarlilik analizlerinde temerriit veya takip oranlari ile bu oranlar etkileyen risk
faktorleri arasindaki iliskiler dikkate alinmamaktadir. Bunun yerine, temerriit veya takip
oranlarinda veya temerriit halinde kayip oranlarinda Ongoriilen varsayimsal birim
degisikliklerin banka veya sektor bilangosunda yol agtig1 etkilerin Olciilmesi ile

yetinilmektedir.
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Senaryo analizlerinde ise bir veya birden fazla risk faktoriinde, bir senaryoya bagl
olarak deterministik (kararlastirilmis) veya stokastik (olasilikli) bir siirecte Oongoriilen
degisikliklerin temerriit veya takip oranlar1 lizerindeki etkisinden hareketle banka veya
sektor bilangosunda ortaya ¢ikaracagi sonuglar analiz edilmeye calisilmaktadir. Kullanilan
senaryolar tamamiyla hipotetik olabilecegi gibi tarihsel orneklerden de (en kotii durum

vb...) yararlanilabilir.

Calismanin bu boliimiinde yapilacak stres testlerini, mahiyet itibariyle ¢ok faktorlii
senaryo analizi kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir. Zira her seferinde deterministik
olarak sadece tek bir faktoére sok verilecek olmakla birlikte, stres uygulanacak ana makro
faktoriin temerriit olasilig1 iizerinde dogrudan olacak etkisi yaninda, diger makro faktorler
tizerindeki stokastik etkisinden kaynaklanacak dolayli etki de, kullanilan model geregi
sonuca yansimig olacaktir. Ancak istenildigi takdirde, buraya kadar ortaya konulmus
modeller ve metodoloji, kredi riski uydu modelini ve makro modeli daha kisitl bir sekilde

kurgulayarak tek faktorlii stres testleri i¢in de uyarlanabilir.

Asagida reel GSYIH, nominal faiz ve enflasyon oranlari ile nominal déviz kuruna
degisik seviyelerde uygulanacak stresin (her bir faktorde Ongoriilecek stresin diger
faktorler tizerindeki etkisinden kaynaklanacak dolayli etki de dahil olmak iizere) Once
temerriit olasiligina daha sonrada beklenen ve beklenmeyen kredi kayiplarina etkisi ve baz

senaryo ile olusan farkliliklar ayr1 ayr1 ele alinacaktir.

3.7.1. Reel GSYIH’da Negatif Biiyiime

Reel GSYIH da negatif sokun temerriit olasilig1 ve kredi kayip dagilimi iizerindeki
etkisi, gceyrek dénemler itibariyle reel GSYIH nin bir yil dnceki aym geyrege gore dort
donem tst iiste %1, %5 ve %10 kiigiildiigii varsayimlar1 altinda incelenmistir. Secilen
kiiglilme oranlari, uygulanan negatif sok i¢in ‘kiigiik’, ‘orta’ ve ‘kuvvetli’ olmak iizere ii¢

degisik siddet derecesini yansitmaktadir.
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Tablo 3.25: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri-GSYIH Soku

Baz Senaryo - %1 - %5 -% 10

% LYl | 2Yid | 1.Yd | 2wyl 1.Y1l 2.Y1l LYl | 2yl
Takip Orani 503 | 4.45 | 5.78 5.68 6.18 6.28 6.73 7.24
Temerriit Olasilig1 8.10 | 7.25 | 9.30 9.25 9.70 9.80 10.20 | 10.40
Beklenen Kayip %50 255 | 222 2.89 2.85 3.08 3.12 3.35 3.62
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.58 7.55 7.56 751 7.48 7.43 7.24
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 | 11.31 | 11.30 | 11.24 | 11.12 | 11.19 | 11.18 | 10.94
Kredi Riskine Maruz Deger %95 | 10.16 | 9.80 | 10.44 | 10.41 | 10.59 | 10.60 | 10.78 | 10.86
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 | 13.85 | 13.39 | 14.19 | 14.09 | 14.20 | 1431 | 1453 | 14.56

Tiirk Bankacilik Sektorii son reel GSYIH sokunu kiiresel kriz neticesinde 2008Q4
ila 2009Q3 donemleri arasinda yillik olarak dort donem iist iiste sirastyla %6.97; %14.57;
%7.65 ve %2.66 kiigiilerek tecriibe etmistir. Bir yillik donemdeki ortalama reel kiiciilme
%7.76’dir. GSYIH nin kiigiildiigii dort dénemde takip oraninin bir yillik ortalamas1 %5.06;
takip eden ikinci yildaki ortalamasit %6.02’dir. GSYIH nm kiigiilmeye basladigi 2008Q4
déneminden onceki bir yillik donemde takip oraninin yillik ortalamasi ise %3.81°dir. Diger
bir ifade ile reel GSYIH nin ortalama %7.8 kiiciildiigii ilk yil ortalama takip oran1 1.25
puan yiikselmis, ikinci y1l ekonomi biiylimeye baslamasina ragmen takip orani 0.96 puan

daha yiikselmistir.

Bu cercevede simiilasyonda ortaya ¢ikan %1, %5 ve %10’luk reel GSYIH
kiiglilmesi altinda ortalama takip oraninin baz senaryoya gore sirastyla 0.75, 1.15 ve 1.70
puan yiikselmesi, orta ve siddetli soklarda takip oranlarindaki artisin ikinci yilda da devam
etmesi makul goziikmektedir. Ik yil igin temerriit olasiliklarinda ngériilen artiglar ise
strasiyla 1.20, 1.60 ve 2.10 puandir. Kosullu temerriit olasiliklarinin kullanilmasi halinde
ikinci yil temerriit olasiliklarinin daha yiiksek olacagi gozden kagirilmamalidir. Reel
GSYIH soklarinda, beklenen kayip miktarinda baz senaryoya gére meydana gelecek
artiglar ilk il igin sirastyla 1.57 milyar TL, 2.45 milyar TL ve 3.7 milyar TL’dir. Buna
mukabil, beklenen kayip nedeniyle toplam provizyon yiikiimliiliigiiniin, 6rnegin %10
kiiclilme senaryosunun ikinci yilinda 16.7 milyar TL’na ulasabilecegi goriilmektedir.

Takip veya temerriit oranlarinda kaydedilen 2-3 puan civarindaki yiikselis, beklenmeyen
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kayip tahminlerinde dramatik bir degisiklige sebep olmamakta, risk artisinin etkileri

beklenen kayipta goriilmektedir.

Dikkat ¢ceken diger bir husus, lojistik doniisiimiin, analizdeki dogrusalligi tamamen
onlemis olmasidir. Kredi riski uydu denkleminde bagimli degisken olarak ENDEKS yerine
TO _TOPLAM degiskeni kullanilmis olsa, analiz dogrusal sonuglar {iretecek, reel
GSYIH’da %]1 kiigiilme senaryosu altinda, baz senaryoya gére olusacak farklar, %10’luk

kiigiilme senaryosu altinda muhtemelen 10’a katlanacakti.

Sonug itibariyle, sektdriin gok yakin bir gegmiste tecriibe ettigi reel GSYIH da %8
civarindaki yillik kii¢iilme sokunun etkileri gz oniine alindiginda, simiilasyon bulgularinin

sasirtict olmadigi degerlendirilmektedir.

3.7.2. Faiz ve Enflasyon Soku

Kredi riski uydu modeli olusturulurken isaret edildigi lizere faiz ve enflasyon
degiskenleri ile takip veya temerriit oranlar1 arasindaki iligkilerin diizey ve isaretleri
hususunda kesin kanaat olusturmak cok kolay goziikmemektedir. Normal kosullarda faiz
oranlarindaki 6nemli artislarin gecikmeli de olsa takip veya temerriit oranlarin1 olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Ancak, faiz yiikselisleri sermaye girisine neden olarak
ekonomik biiylimeyi de artirdigindan, ¢ok degiskenli bir modelde sonuglarin yorumlanmasi
giiclesmektedir. Eger tarihsel veriler, ekonomik biiylimenin nispeten yiiksek reel faizlerle
finanse edildigi bir donemi igeriyorsa bu sorun daha da agirlasacaktir. Diger taraftan faiz
ve teorik olarak en dnemli belirleyicisi konumundaki enflasyon oranlarinin takip oranlari
ile olan iliskisi ayr1 ayr1 ele alindiginda paralel sonuglara ulasilmakla birlikte, bu iki
degiskenin birlikte zit yonlii bir iliski i¢cinde olmalar1 daha tutarli bulunmakta, ancak yine
de enflasyonun takip veya temerriit oranlarini olumsuz etkilemeyecegi tiiriinden bir yargiya

ulasilmas1 miimkiin goriilmemektedir.

Sonug itibariyle, uydu modelde enflasyon ve nominal faiz degiskenlerinin birlikte

ele alinmasi kurgulandigindan, stres testi hem enflasyon hem de faiz oranlarinin en son

165



diizeylerine gore %25 ve %50 arttig1 ve artis sonrast ulasilan seviyelerin bir yil yani dort
donem muhafaza edildigi ve ayrica sadece ilk donem i¢in %100 artislik tek bir soka maruz
kalindig1 ti¢ senaryo altinda uygulanmistir. Simiilasyonlar sadece ilk yil i¢in yapilmis olup,

ikinci yilda etkinin birinci yila gore hafiflemesi beklenmelidir.

Tablo 3.26: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri — Faiz ve Enflasyon Soku

% 100
% Baz Senaryo %25 %50 -Tek Donemlik-

1.Y1l 1. Y1l 1.Y1l 1.Y1l

Takip Orani 5.03 5.95 6.42 6.80
Temerrtit Olasilig 8.10 9.50 9.90 10.25
Beklenen Kayip %50 2.55 2.96 3.21 3.40
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.52 7.46 7.37
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 11.24 11.13 11.18
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 10.48 10.67 10.80
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 13.85 14.20 14.34 14.58

Enflasyon ve nominal faizlerin birlikte yiikselmesi halinde ortaya c¢ikan etkiler
irdelendiginde, kisa donemli (li¢ ay siireli) ancak ¢ok siddetli bir sokun, daha uzun
donemli (bir yil) ancak daha az siddetli soklara nazaran daha olumsuz sonuglara yol
acabilecegi gozlenmektedir. Ancak her ii¢ senaryo altinda da kredi kayiplarinda yasanacak
artislar, sektor i¢in yonetilemeyecek boyutta gozilkmemekte, senaryolarin siddet
derecesine gore birinci yila iliskin GSYIH stres sonuglari ile hayli paralel bulgulara

ulasilmaktadir.

3.7.3. Doviz Kuru Soku

Doéviz kurundaki Onemli artiglarin takip veya temerriit oranlarini artirmasi
beklenmektedir. Déviz kurlarinda yasanacak 6nemli ve ani ¢ikislar, dis satimda rekabet
giicii kazanilmasi nedeniyle goriilebilecek yararlar1 bir tarafa birakildiginda, bor¢ 6deme
giiciinii dogrudan olumsuz etkileme potansiyeli tasimakta, ayrica dolayli olarak ekonomik
biiylimenin de frenlenmesi nedeniyle ciddi kredi kayiplariyla karsilasilmasi ihtimal

dahilinde bulunmaktadir. Zira, sermaye girislerine bagl olarak yiiksek faiz ve ekonomik
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biiyiime arasinda gézlemlenen tarihi iliski, diisiikk kur ve ekonomik biiylime arasinda da

goriilebilir.

Déviz kuru stres testinde, ABD Dolar1 kurunun en son diizeyine gore %25 arttig1 ve
artis sonrasi ulasilan seviyenin bir yil, yani dort donem muhafaza edildigi ve ayrica sadece
Ilk donem igin %50 artislik tek bir soka maruz kalindigi iki senaryo kullanilmigstir. Tek
donemlik ani doviz kuru sokunun %100 olmasi halinde karsilagilacak tablo da analiz
edilmek istenmis, ancak tarihsel korelasyon iligkileri ¢cergevesinde diger makro degiskenler
normalde beklenmeyen degerler almistir. Model, doviz kurunun ani bir sekilde %100 soka
maruz kaldig1 bir durumda 6nce ekonomik daralma sonra da enflasyon ve faizlerin negatif

degerler alabildigi agir bir tablo resmetmektedir.

Tablo 3.27: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri — Doviz Kuru Soku

% 50
% Baz Senaryo %25 -Tek Dénemlik-

1.Yl 1. Y1 .Yl

Takip Orani 5.03 6.38 7.42
Temerriit Olasilig1 8.10 9.85 10.60
Beklenen Kayip (Medyan-%50) 2.55 3.18 3.72
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.48 7.21
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 11.25 10.99
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 10.66 10.93
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 13.85 14.43 14.71

Doviz kuru, finansal sektor stres testlerinde daha ziyade doviz pozisyonunun veya
doviz kredilerinin yeniden degerlenmesinde kullanilan bir degisken olmakla birlikte,
yukarida yapilan aciklamalar ve ulasilan sonuglar, doviz kurunun kredi kayiplar
bakimindan da dikkatle irdelenmesi gereken, ihmal edilemeyecek bir faktor oldugunu

ortaya koymaktadir.
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3.8. Stres Testi Sonuclarinin Sermaye Yeterliligi ile liskilendirilmesi

Kredi riski stres testlerinin amaci, kredi portfoyiiniin stres kosullar1 altinda yeniden
fiyatlanmasi suretiyle cari duruma gore olusacak farkliligin muhtemel sonuglarini analiz
etmektir. Sonuglar irdelenirken genelde kullanilan yontem, stres altinda beklenen ve
beklenmeyen kayipta olugacagi tahmin edilen artiglarin banka/sektor gelir-gider dengesi ve

sermaye yeterliligi ile iliskilendirilmesidir. Ancak iliskilendirmede;

e Basel-I’in kredi riski 6l¢glim yontemine,
e Basel-1I'nin kredi riski Olglim yontemlerine (standart yaklasim veya igsel
derecelendirme),

e Ekonomik sermaye yeterliliginin degerlendirilmesine

gore farkli segenekler ve pek cok ilave varsayim s6zkonusu olabilir.

Omegin Credit Portfolio View yaklasimini kullanarak yukarida icra edilen stres
testleri banka veya sektor ekonomik sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi bakimindan
hayli elverislidir. Yaklagim, ekonomik sermaye yeterliligi analizleri ¢ercevesinde
kullanilacaksa, yapilmasi gereken tek sey kredi riskine maruz deger hesaplamalarinda, risk

istahina gore tercih edilecek istatistiksel giiven diizeyinin tespitidir.

Keza Credit Portfolio View yaklasimi ile hesaplanan beklenen kayiplarin gelir-
gider dengesi veya sermaye yeterliligi ile iliskilendirmesinde yontem farkliligindan
kaynaklanabilecek ciddi bir sorun gozilkmemektedir. Yapilmasi gereken beklenen kayipta
kaydedilen artisin donem giderlerine ilavesi veya net donem karindan diisiilmesidir.

Alternatif olarak beklenen kayiptaki artis, dogrudan sermayeden de mahsup edilebilir.

Buna mukabil stres testindeki ama¢ Basel seceneklerinden birisi altinda yasal
sermaye yeterliligi oranini1 yeniden hesaplamaksa, stres testinin amaca gore kurgulanmasi

Onem tagimaktadir.

Sermaye Yeterliligi Oran1 Basel-I’e gore yeniden hesaplanacaksa, beklenen kayip
diizeltmesine ilaveten, stres altinda artan temerriit/takip oranlarina bagli olarak sorunlu
kredi miktarinda yasanacak artis miktarina (beklenen kayip olarak kabul edilerek

giderlestirilen tutar hari¢) uygun risk agirhi@inin atanmasi ve bu suretle risk agirlikli
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varliklarin yeniden hesaplanmasi stres altindaki sermaye yeterliligi oranina ulasmak i¢in

yeterli olacaktir.

Sermaye Yeterliligi Oran1 Basel-II standart yontem altinda yeniden hesaplanacaksa
ve kredi notu diisiislerinden kaynakli sermaye yiikiimliiliigii (beklenmeyen kayip) artislari
dikkate alinmayacaksa Basel-I yontemi burada da tatbik edilebilir. Ancak temerriide
diisecegi tahmin edilen kredilerin stres oncesi risk agirliklari ile ilgili bazi varsayimlara

ihtiya¢ duyulacag: tabiidir.

Basel-II igsel derecelendirme yaklasimi altinda sermaye yeterliligi oraninin yeniden
hesaplanmasina dayali stres testi calismalarina Boliim 2.3.3’de deginilmistir. Yukarida
Credit Portfolio View yaklagimi ile tahmin edilen stres temerriit olasiliklarinin, Basel-II
risk fonksiyonlarmda kullaniimasi ve ‘beklenmeyen kayiplarin® bu suretle hesaplanmasi
miimkiindiir. Ancak Basel-II risk fonksiyonlarinin  ‘normal dagilim’ varsayimina
dayandigini, halbuki kredi kayiplarinda normal dagilimin istisnai bir hal oldugunu
unutmamak gerekir. Normalde kavranamayan risklerin sonuglarmi gérme iddiasi ile
yapilan kredi riski stres testlerinde, Monte Carlo simiilasyonu ile tahmin edilen kayip
dagilimi ve riske maruz deger figiirlerine itibar edilmesi, daha ihtiyatli bir yaklasim olarak

goziikmektedir.

Dinamik yapidaki stres testlerinde kararlagtirilmasi gerekli onemli bir husus,
gelecek donemlere iliskin sermaye yeterliligi tahminlerinde bilango (kredi ve sermaye)
bliylimesinin dikkate alinip alinmayacagi veya hangi kapsamda dikkate alinacagidir.
Ornegin yukarida icra edilen stres testlerinde TBS’niin 2010Q2 kredi portfoyii ve yapist
esas alimmug, bu portfoyiin iki yillik bir zaman boyutu i¢inde degisik makroekonomik
kosullar altinda iiretecegi, beklenen ve beklenmeyen kayiplarin tahminine g¢alisilmistir.
Diger bir ifade ile makroekonomik kosullar altinda gelisimi irdelenen temel parametre
‘temerriit olasihigr’dir. ‘Temerriit olasiligi’ yaninda kredi ve/veya sermaye biiylimesi de
makroekonomik degiskenlere iligkilendirilmek istenirse, bu halde uydu ve/veya makro
modele yeni degisken ve/veya denklemler ilave edilerek sonug¢ alinmaya calisilabilir.
Ancak, daha once isaret edildigi lizere, ¢ok amacglh ve her anlamda ‘miikemmel’ stres

testleri kurgulamadan, fayda ve maliyet analizinin iyi yapilmasinda yarar bulunmaktadir.

169



GENEL DEGERLENDIRME VE ONERILER

Kiiresellesme, finansal serbestlesme, kotii makro ve mikro yonetim ve yetersiz
denetim ve gozetime bagli olarak 1990’l1 yillardan itibaren sikligini artiran, ulusal,
bolgesel veya kiiresel olgekteki bankacilik ve finans krizleri ve finansal istikrar1 saglama
ve koruma hususunda karsilagilan giicliikler, hem kiiresel mali istikrar1 gozeten uluslararasi
kuruluglar hem de {ilkeler icin finansal sistemlerdeki zayifliklarin tespit ve tahlilini ¢ok

daha 6nemli hale getirmistir.

Finansal sistemin ve Ozellikle de bankacilik sektoriiniin dayanikliligini test edip,
barindirdig1 zayifliklart sayisallagtirmakta kullanilan en 6nemli teknik stres testleridir.
Stres testleri, normal kosullarda beklenmeyen, meydana gelme olasiligi diisiik ancak
imkansiz olmayan, ortaya c¢iktiklarinda ise zarar verme potansiyeli yiliksek bulunan
soklarin, muhtelif portfoyler, finansal kuruluslar veya finansal sistem {iizerindeki olasi

etkilerini ortaya koymay1 amaglayan ol¢lim ve analizlerdir.

Stres testleri, finansal istikrardan ve/veya bankacilik sektoriiniin denetim ve
gozetiminden sorumlu otoriteler agisindan tek tek bankalarin veya sektoriin dayanikliligini
O0lcme ve zayifliklarini belirlemede kullanilacak bir arag olmanin 6tesinde, bankalar
acisindan da tagman risklerin olasi u¢ sonuglarini goérmeyi saglayan ¢ok onemli bir risk

yonetim aracidir.

Stres testi uygulamalarinin 1990’11 yillarin basindan itibaren uluslararasi biiyiik
bankalarca kullanilmaya baslandig1 bilinmekle birlikte, diinyadaki pek ¢ok iilke, finansal
sektore yonelik stres testleri ile 1997-1998 giineydogu Asya krizini miiteakiben kiiresel
finansal istikrara yonelik artan kaygilar sonucunda IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
baglatilan Finansal Sektor Degerlendirme Programi (FSAP) sayesinde tanigmistir. Basel
Bankacilik Komitesi de ilk dnce 1996 yilinda Basel-1 diizenlemesine monte ettigi piyasa
riski diizenlemesinde, daha sonra da 2004 yilinda yayimladigi Basel-11 kredi riski
diizenlemelerinde, stres testlerine, risk yonetim siireci ve sermaye yeterliliginin nemli

bilesenlerinden birisi olarak yer vermistir.

170



Kredi riski bankalarca tasinan en 6énemli finansal risktir. Beklenen ve beklenmeyen
kredi kayiplarinin toplamindan olusan kredi riskine maruz deger, herhangi bir bankanin
veya bankacilik sektoriiniin maruz bulundugu toplam kredi riskinin olasilikli Sl¢iisiidiir.
Beklenen kayip, herhangi bir kredi isleminin veya kredi portfoyiiniin iliretmesi beklenen
ortalama zarardir. Beklenen kayip, kredi provizyon yiikiimliiliigliniin asgari sinirini
belirlemekte, pesinen giderlestirilerek kredi fiyatlarina yansitilmasi uygun bulunmaktadir.
Beklenmeyen kayip ise, beklenen kayipta goriilebilecek oynakligin istatistiki tahmini olup,
kredi riski i¢in tutulacak asgari ekonomik sermayenin de belirleyicisidir. Beklenen ve
beklenmeyen kredi kayiplarinin diizeyini belirleyen en Onemli risk faktorii kredi
bor¢lularinin temerriit etme olasiliklaridir. Dolayisiyla, kredi riski analizi ve kayip
tahminlerinde, kredi bor¢lularinin temerriit etme olasiliklarini etkileyen faktorlerin ve bu

faktorlerdeki olasi gelismelerin irdelenmesi bir zorunluluktur.

Kredi riski, modern portfdy kuramindan 6diing bir yaklagimla, sistematik kredi riski
ve spesifik kredi riski olarak iki bilesene ayrilabilir. Sistematik kredi riskinin kaynagi, bir
segment veya sektordeki kredi borglularinin geneli tizerinde etkili olan sistemik etkiye
sahip makro risk faktorleridir. Spesifik kredi riski ise, bor¢luya veya kredi islemine mahsus

risk faktorlerinin bir sonucu olarak tezahiir eder.

Sistematik kredi riski ile makroekonomik degiskenler arasinda varoldugu bilinen
kuvvetli ve anlamli istatistiki iligkiler, hem bankalara, hem de finansal sektoriin denetim
ve gozetiminden ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere beklenen ve beklenmeyen
kredi kayiplarinin tahmini ve stres testi uygulamalarinda fevkalade dnemli firsatlar sunar.
Bu cercevede gelistirilen makroekonomik kredi riski modelleri, kredi kayiplarinin
belirleyicisi konumundaki temerriit veya takip oranlart ile sistemik etkilere sahip makro

risk faktorleri arasindaki iligkilere dayali tahmin ve analizi miimkiin kilmaktadir.

Thomas Wilson tarafindan, 1997 yilinda ticari amaglarla gelistirilen
makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View, 2000°1i yillardan itibaren stres
testi amaciyla gelistirilen makroekonomik kredi riski modellerini derinden etkilemis,

Wilson yaklagimi bir ¢ok tilkede degisik sekillerde uyarlanmustir.
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Gilinimiizde pek ¢ok iilkede, FSAP ¢alismalarmin da bir sonucu olarak, merkez
bankalar1 ve/veya bankacilik denetim otoriteleri, stres testi uygulamalarint miimkiin kilan
makro ekonomik kredi riski modellerine sahiptir. Ancak sadece merkez bankalarinin veya
denetim otoritelerinin genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmasi yeterli
bulunmamakta, bankalarin da bireysel olarak kendi kredi portfoylerinin 6zelliklerine uygun
makroekonomik modellere sahip olmasi ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi

taleplerini karsilayabilmeleri 6nem tagimaktadir.

Kredi temerriit oranlar1 ile bu oranlan etkileyen risk faktorleri arasindaki iliskileri
ortaya koyacak sagliklt bir ekonometrik model veya model setinin yoklugunda, kredi riski
kayip tahminleri ve stres testleri, takip veya temerriit oranlarindaki varsayimsal birim
artiglarin sonuglarin1 dlgen, basit duyarlilik analizlerinin 6tesine gecememektedir. Ancak
kredi riskinin modellenmesi ¢ok kolay olmayan, her safhasinda degisik giicliiklerle

karsilagilabilecek bir ugrastir.

Makroekonomik kredi riski modellerinin gelistirilmesinde karsilasilan en 6nemli
problem, kredi riskine iliskin yeterli kapsamda tarihsel verinin elde edilememesidir.
Saglikli bir makroekonomik kredi riski modeli i¢in, miimkiinse sektorel kredi portfoyleri
ve yine miimkiinse kredi notlar itibariyle ve azami yillik periyotlarda her 100 kredi
miisterisinden kaginin temerriide diistiigiinii gosteren yeterli gozlem sayisina sahip tarihsel
temerriit olasilig1 bilgisine ve ayrica kredi portfoyliniin miisteri sayis1 ve kredi biiytikligi
itibariyle dagilim bilgisine ihtiya¢ vardir. Kredi riski yonetiminde ilerlemis bankalar,
ihtiya¢ duyulan veriyi bireysel olarak iiretmekte fazla zorlanmayabilir. Ancak, eger
gecmiste dikkatli bir dizaynla veri biriktirilmemisse, sektor genelini yansitacak bu igerikte

ve nitelikte veriye ulasilmasi genelde miimkiin olmamaktadir.

Kredi riskine ve kredi riskini agiklamakta kullanilacak makroekonomik
degiskenlere iligskin tarihsel zaman serileri olusturulabilse dahi yaygin olarak karsilasilan
diger bir problem, zaman serilerinin duragan olmamasidir. Duragan olmayan zaman
serileri ile analiz yapilmasi ‘sahte regresyon’ kuskusu dogurmakta, bu kuskuyu ortadan
kaldirmak i¢in zaman serileri duraganlastirildiginda ise degiskenler arasinda mevcut
goziiken anlamli ve kuvvetli iliskiler kaybedilebilmektedir.
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Ulkemizde 6zellikle kredi riski alanindaki veri kisitlarina ragmen, bu ¢alismada,
1997 yilinda Wilson tarafindan gelistirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit
Portfolio View yaklagimindan ve bu yaklasimi kredi riski stres testleri i¢in uyarlayan
yurtdis1 ¢alismalardan esinlenerek Tiirk Bankacilik Sektorii’nde kredi kayiplarinin tahmini
ve stres testlerinde makro ekonomik degiskenlerden yararlanilmasinit miimkiin kilacak

model ve metodolojilerin gelistirilmesi hedeflenmistir.

Kullanilan yaklagim, makroekonomik kredi riski stres testlerinde tercih edilen genel
cerceveye uygun olarak, ‘uydu’ olarak nitelenen bir kredi riski modeli ile bir
makroekonomik modelden olusmaktadir. Modellerin gelistirilmesi ve tatbikinde izlenen

yontemi agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

e Oncelikle, TBS i¢gin tarihsel kredi temerriit verisinin yoklugunda, iicer ayhik
donemler itibariyle her bir donemdeki toplam takip miktarini, bir 6nceki donem
nakdi kredi toplamina oranlayarak elde edilen takip oranlari, miktar bazl tarihsel
temerriit oranlarin1 ikame etmek {tizere kullanilmis, takip oranlarinin lojistik
formdaki doniisiimiiyle, genel ekonomik kosullar1 betimleyen bir ‘makro endeks’
elde edilmistir. Takip oranlari ile -1’e ¢ok yakin korelasyonel iligki olan makro
endeks, uydu kredi riski modelinde ‘bagimli degisken’ olarak kullanilmistir.
Temerriit veya takip oranlarinin lojistik formdaki kullanimi makro soklarla,
temerriit olasiliklar1 arasindaki dogrusalligi kirmayr hedefleyen kabul gérmiis bir

uygulamadir.

e Bagimli degiskeni agiklama giiciine sahip, stres testlerinde de kullanilmaya miisait,
bagimsiz makro ekonomik degiskenler belirlenmistir. Reel GSYIH, nominal faiz
oranlari, ABD Dolar1 kuru ve TUFE enflasyon oranlari makro degisken olarak
se¢ilmistir. Takip oranlarinin gecikmeli degeri de agiklayict degisken olarak makro
degiskenlere ilave edilmistir.  Degiskenlerden reel GSYIH hem mevsimsel
etkilerden armdirilmig, hem de diizeyde duragan olmadigi tespit edildiginden,

birinci farki alinmak suretiyle ‘duragan’ hale getirilmistir.
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Bagimli degiskendeki degisiklikleri, secilen makroekonomik degiskenler ve takip
oranlarinin diizey ve/veya gecikmeli degerleri ile aciklayan dogrusal bir tahmin
denklemi olusturulmustur. Denklemde, kredi riskinin sistematik boliimii bagimsiz
degiskenlerle agiklanmaya calisilmakta, spesifik kredi riski ise hata terimi ile
kavranmaktadir. En kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilen denklem,
otokorelasyon, c¢oklu baglanti, degisen varyans ve hata terimlerinin normal

dagilmamasi gibi sorunlardan aridir.

Diger taraftan, bagimsiz makroekonomik degiskenlerin kendi arasindaki iliskileri
kavrayacak bir VAR(2) modeli olusturulmustur. Modelde her bir makro degisken
kendisinin ve modeldeki diger makro degiskenlerin bir ve ikinci gecikmeleri ile
aciklanmaya c¢alisilmakta, agiklanamayan bolim model disi diger faktorlerin
etkisini yansitmak tizere hata terimi ile kavranmaktadir. VAR(2) modeli de

otokorelasyon, degisen varyans, normallik ve kararlilik sinamalarin1 gegmektedir.

Dogrusal tahmin denklemi ve VAR(2) modelinden elde edilen katsayilar ve hata
terimlerine ait varyans-kovaryans matrisi ile Cholesky ayristirma matrisinin devrigi
kullanilarak korale hale getirilen rassal sayilara bagl olarak, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gelecekte alacaklar1 degerlerin belirlenmesini saglayan bir Monte-

Carlo simiilasyon modeli olusturulmustur.

Simiilasyon modelinden stokastik bir siiregte elde edilen bagimli degiskene ait

tahminler, ters lojistik doniisiimle tekrar takip oranina doniistiiriilmektedir.

Tahmin edilen takip oranlar1 ve TBS’nin Haziran 2010 itibariyle toplam nakdi
kredi portfoyliniin biiyiikliik ve miisteri sayis1 dagilimlart kullanilarak, kredi kayip
dagilimmi tahmin etmek iizere ikinci bir Monte-Carlo simiilasyon modeli

olusturulmustur.

Sektoriin toplam kredi portfoyli homojen olmadigindan, takip oranlarina dayali

kredi kayip dagilimi simiilasyonundan elde edilen ampirik bulgular kullanilarak,
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beklenen kaybin veri oldugu bir durumda, ‘temerriit oraninin’ olmasi gereken
degerine yaklasilmasini saglayacak, takip oranlarinda ‘ihtiyat’ diizeltmesine dayali

bir metodoloji gelistirilmistir.

Gelistirilen metodoloji ile takip oranlarinda yapilan ‘ihtiyat’ diizeltmesi sonucu
elde edilen ‘temerriit oranlari’ kullanilarak kredi kayip simiilasyonu tekrar
edilmekte ve TBS i¢in nihai kredi kayip dagilimina ulasilmaktadir. Bu suretle
sektor icin muhtelif giiven diizeylerinde kayip ve riske maruz deger tahmini
yapmak ve gerektiginde bunlarn karlilik veya sermaye geregi ile iliskilendirmek

miimkiin hale gelmektedir.

Kredi kayip dagilimmin tahmininden sonra stres testi uygulamalarinda, her bir
bagimsiz makroekonomik degiskenin, baz simiilasyonda stokastik bir siirecte aldigi
degerlerde, hata terimlerinin manipiilasyonu suretiyle deterministik olarak
ongoriilen birim veya stres soklarin (bir degisken igin 6ngoriilen sokun diger makro
degiskenlerde ortaya cikaracagi stokastik degisikliklerden kaynaklanacak etki de

dahil olmak iizere) kredi kayip dagilimina olan etkileri ayr1 ayr1 incelenmektedir.

Sektore ait tarihsel kredi temerriit verisinin olmamasindan kaynaklanan problemler

ve bu problemlerin ¢6ziimil i¢in gelistirilen yontemler bir tarafa birakildiginda, yukarida

Ozetlenen metodoloji, temerriit verisi iiretme agisindan herhangi bir sikintis1 olmayan

bankalarda bireysel olarak sorunsuz bir sekilde uygulanabilecek ve istendiginde daha da

gelistirilebilecek bir ¢cergeve sunmaktadir.

Gelistirilen modellerin kullanilmas: suretiyle icra edilen kayip tahminleri ve stres

testleri, makro degiskenlerin sistematik kredi riskini agiklama giiciinii teyit eden bulgular

sunmaktadir. Bu cercevede;

Reel GSYIH nin bir yil énceki ayn1 ceyrege gore dort donem iist iiste %1, %5 ve

%10 kiigiildiigii li¢ ayr1 senaryo altinda, kredi temerriit olasiliginin gelecek bir yil
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icinde baz senaryoya gore sirastyla 1.20, 1.60 ve 2.10 puan yiikselme kaydedecegi,

takip oranlarindaki artisin ise sirastyla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan olacagt;

e Nominal faiz ve enflasyon oranlariin en son diizeylerine gore %25 ve %50 arttig
ve artis sonrasi ulasilan diizeyin dort donem (bir yi1l) muhafaza edildigi ve ayrica
sadece bir donem i¢in %100’liik tek bir soka maruz kalindigi iic ayr1 senaryo
altinda, kredi temerriit olasiliginin gelecek bir yil i¢inde baz senaryoya gore
sirastyla 1.40, 1.80 ve 2.15 puan yiikselme kaydedecegi, takip oranlarindaki artigin
ise sirastyla 0.92, 1.39 ve 1.77 puan olacagi;

e ABD Dolar1 kurunun en son diizeyine gore %25 arttig1 ve artis sonrasi ulasilan
diizeyin dort donem muhafaza edildigi ve ayrica sadece bir donem i¢in %50°1ik tek
bir soka maruz kalindig1 iki ayr1 senaryo altinda, kredi temerriit olasiliginin gelecek
bir yil iginde baz senaryoya gore sirasiyla 1.75 ve 2.50 puan yiikselme

kaydedecegi, takip oranlarindaki artisin ise sirastyla 1.35 ve 2.39 puan olacagi;

tahmin edilmistir.

Stres testlerinde, ozellikle negatif reel ekonomik biiylime agisindan, TBS’niin
kiiresel kriz ertesinde maruz kaldigi soklarin etkilerine paralel sonuglara ulasilmakta, kredi
kayiplarinin ani ve ¢ok yiiksek boyutlardaki doviz soklarma olan hassasiyeti dikkat
cekmektedir. Sektoriin, rasyonel kosullarda, bir yilin Gtesine tagsmayan makro soklari

karsilama giicti yiiksek goziikmektedir.

Diger taraftan, hem Tiirk Bankacilik Sektorii hem de kredi kullandirilan ekonomik
sektorler i¢in tatminkar sistematik kredi riski analizleri yapilabilmesi, ancak saglikli analizi
miimkiin kilacak kapsam ve nitelikte tarihsel verinin, sistemli bir sekilde biriktirilmesine
bagli bulunmaktadir. 2011 yilinda kabul edilen 6111 sayili Kanun’la Tiirkiye Bankalar
Birligi nezdinde kredi riski bilgilerinin toplulastirilip paylasilmasi: amaciyla yeni bir Risk
Merkezi kurulmasinin 6ngoriilmiis olmasi, gelecek yillar i¢in degerlendirilmesi gereken

onemli bir firsat olarak goriilmektedir.
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