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ÖZET 

 

  

Sıklık, yaygınlık ve Ģiddeti gittikçe artan bankacılık ve finans krizleri ve finansal 

istikrarı sağlama ve koruma hususunda karĢılaĢılan güçlükler, hem küresel mali istikrarı 

gözeten uluslararası kuruluĢlar hem de ülkeler için finansal sistemlerdeki zayıflıkların 

tespit ve tahlilini çok daha önemli hale getirmiĢtir. 

 

Makroekonomik değiĢkenler ile kredi riskinin sistematik bölümü arasında var 

olduğu bilinen istatistiksel iliĢkilerin yönü ve kuvveti, her ülkede finansal sektörün taĢıdığı 

en büyük risk olan kredi riskinin yönetimi, olası kredi kayıplarının tahmini ve gerekli 

önlemlerin zamanında alınabilmesi için hem bankalara hem de bankaların denetim ve 

gözetiminden, tasarrufların korunmasından ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere 

son derece değerli fırsatlar sunmaktadır.  

 

Makro risk faktörlerindeki geliĢmelere bağlı olarak hem tek tek finansal 

kuruluĢlarda hem de finansal sektör genelinde oluĢabilecek zayıflıkları önceden tespit 

etmede kullanılan en önemli araçlar stres testleridir. Stres testleri, finansal kuruluĢlar 

bakımından da çok önemli bir risk yönetim aracıdır.  

 

Bu çalıĢmada, 1997 yılında Thomas Wilson tarafından geliĢtirilen makroekonomik 

kredi riski modeli Credit Portfolio View yaklaĢımından ve bu yaklaĢımı kredi riski stres 

testleri için uyarlayan yurtdıĢı çalıĢmalardan esinlenerek Türk Bankacılık Sektörü‟nde 

kredi kayıplarının tahmini ve stres testlerinde makroekonomik değiĢkenlerden 

yararlanılmasını mümkün kılacak model ve metodolojilerin geliĢtirilmesi hedeflenmiĢ, 

geliĢtirilen modellerin kullanılması suretiyle icra edilen kayıp tahmini ve stres testlerinde, 

makro değiĢkenlerin sistematik kredi riskini açıklama gücünü teyit eden bulgulara 

ulaĢılmıĢtır. 

 

 

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

Kayıp Dağılımı;  Finansal Ġstikrar; Stres Testleri;  
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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 
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ÖNSÖZ 

 

 

 KiĢisel olarak bankalara yönelik stres testleri ile yakından tanıĢmamız, BDDK‟da 

Ġzleme Dairesi BaĢkanı olarak görev yaptığımız döneme rastladı. 2002 yılında Ankara‟da 

Dünya Bankası yetkilileri ile yaptığımız bir toplantı sonrasında bizlere ilettikleri floppy 

disketlerdeki Excel programı, Ġzleme Dairesi‟nde belli bir metodoloji dahilinde düzenli 

olarak üretilen, her bir banka ve sektör için faiz riski, kredi riski, kur riski ve hisse senedi 

fiyat risklerinin sermaye yeterliliği üzerindeki muhtemel etkilerinin ayrı ayrı irdelendiği 

stres testi raporlarına kaynaklık etti.  

 

Esasen, stres testlerinin uluslararası bankacılık mevzuatına dahil olması, piyasa 

riskine maruz portföyle sınırlı olarak, 1996 yılında gerçekleĢmekle birlikte,  geliĢmiĢ 

olanlar da dahil dünyada pek çok ülke, finansal kuruluĢlara ve sisteme yönelik genel stres 

testleri ile 1997-98 Güney Doğu Asya krizini müteakiben IMF ve Dünya Bankası‟nca 

baĢlatılan Finansal Sistem Değerlendirme Programı (FSAP) sayesinde tanıĢtı. Türkiye‟nin 

ilk FSAP çalıĢmasını 2007 yılında tamamladığı dikkate alındığında,  2002 yılındaki 

baĢlangıç hiç de geç sayılmayabilir. 

 

Kredi kayıplarının tahmini ve stres testi uygulamalarını akademik çalıĢma konusu 

olarak belirlememizde, bankalar için tartıĢmasız en önemli risk olmasına rağmen, kredi 

riskinin diğer finansal risklerle karĢılaĢtırıldığında stres testlerinde en problemli alanı 

oluĢturması, gerekli nitelikte ve kapsamda tarihsel veri ve uygun modellerin yokluğunda, 

hayli basit ve statik duyarlılık analizleri ile yetinilmek zorunda kalınması etkili olmuĢtur. 

 

Türkiye koĢullarında, kredi kayıplarının tahmini ve stres testleri için daha tatminkar 

bir çerçevenin geliĢtirilip geliĢtirilemeyeceğini ortaya koyabilecek veya en azından bu 

türden bir çerçeve için aĢılması gereken sorunlar ve alınması gereken önlemlerin tespitini 

sağlayacak bir çalıĢmanın, ilgili tüm çevrelere yararlı olabileceği düĢünülmüĢtür. 
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GĠRĠġ 

 

„Kredi kaybı‟, sözlük anlamlarından hareketle kredi verenin maruz kaldığı zarar 

veya „kredi riskinin‟ tezahür eden bölümü olarak tanımlanabilir. Risk yazınında ise „kredi 

kayıpları‟, „gerçekleĢen zarar‟dan ziyade „muhtemel zararı‟ betimleyen,  kredi riskinin 

daha sayısal ve somut bir formunu anlatır. Kredi kayıpları, „beklenen‟ ve „beklenmeyen‟ 

olarak ikiye ayrılır. Beklenen kayıp,  tek bir kredi iĢleminin veya kredi portföyünün 

üretebileceği ortalama zarardır. Kredi verme iĢiyle uğraĢan finansal aracılar için iĢ 

yapmanın maliyeti olarak da kabul edilebilir. Beklenen kaybın peĢinen giderleĢtirilerek, 

fiyatlara yansıtılması uygundur.  Beklenmeyen kayıp, beklenen kayıptaki oynaklığın 

tahmini olup, kredi riski için tutulması gerekli ekonomik sermayenin de olasılıklı bir 

ölçüsüdür. Beklenen ve beklenmeyen kayıpların toplamı, herhangi bir kredi iĢlemi veya bir 

kredi portföyü nedeniyle maruz kalınan toplam kredi riskinin bir ölçüsü olan, kredi riskine 

maruz değeri verir.   

 

 Kredi riski en basit tanımıyla, borçlunun borcunu zamanında veya tam olarak 

öde(ye)memesi dolayısıyla alacaklının zarara uğraması tehlikesidir. Kredi riskinin ve 

dolayısıyla da kredi kayıplarının tarihi, nakden veya malen ödünç verme veya vadeli alıĢ-

veriĢlerin tarihi kadar eski olsa gerekir. Brown (2004), „kredi‟ tarihinin, „yazı‟nın 

tarihinden çok daha eski olduğunu, 4000 yıllık tarihi olduğuna inanılan „Hammurabi 

Kanunları‟nda, „faiz‟, „teminat‟ veya „temerrüt‟ gibi kavramlara rastlanmamakla birlikte, 

bir borcun ödenmemesinin „hırsızlık‟ ve „dolandırıcılıkla‟ eĢ değer bir suç olarak 

nitelendiğini, ödememe halinde alacaklıya tahsilat için borçluyu ve aile fertlerini köle 

olarak satma hakkı tanındığını, ancak borçlunun karısı ve çocuklarının köle olarak 

satılabileceği sürenin üç yılla sınırlandığını belirtiyor.  

 

Kredi riski, ekonomik aktivitenin her safhasında değiĢik formlarda 

karĢılaĢılabilecek bir risktir. KarĢı tarafın gelecekte yerine getirmeyi vaat veya taahhüt 

ettiği maddi veya mali bir değere karĢılık maddi, mali veya itibari bir değeri ödünç veren 

veya bir hizmet gören herkes az veya çok yönetmek zorunda olduğu bir kredi riskiyle karĢı 

karĢıyadır. Emeğinin karĢılığını, çalıĢtıktan sonra almayı kabul eden iĢçi, veresiye mal 

veya hizmet satan esnaf, tasarrufunu banka mevduat hesabında değerlendiren ev hanımı 
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veya atıl fonlarını günlük repo iĢlemlerinde değerlendiren bir Ģirket, kredi kullandırma gibi 

bir niyet olmasa bile,  iĢin doğası gereği az veya çok kredi riski üstlenen ekonomik 

birimlere örnektir. 

 

 ÇalıĢmamızın konusu, kredi riski üstlenme ve yönetme iĢini profesyonel bir 

meslek olarak icra eden finansal aracılarla, özellikle de bankalarla ilgili olmakla birlikte, 

bugün bankalarda da kullanılan kredi riski ölçümüne yönelik geliĢmiĢ metodolojilere 

kaynaklık eden temel geliĢmelerin, bankalardan ziyade, ticari hayat ve sermaye 

piyasalarında ortaya çıktığını belirtmek gerekir. 

 

Zira bankalar, son yirmi yıllık dönemde orijinal banka kredilerinin menkul 

kıymetleĢtirilmesine (veya türevleĢtirilmesine) veya sorunlu-sorunsuz banka kredilerinin 

ikinci elde alınıp satılabilmesine bağlı olarak yaĢanan olumlu veya olumsuz geliĢmeler göz 

ardı edilirse, organize olarak ortaya çıktıkları 1300‟lü yıllardan bu yana, genelde mahalli 

organizasyonları güçlü, dolayısıyla kredi müĢterilerini hayli iyi tanıyan ve kredi sürecini 

baĢtan sona yöneten yapılanmalar olarak varlıklarını sürdürmüĢtür. Kredi kararlarının 

verilmesinde de, yakından tanıma fırsatı buldukları veya inceledikleri müĢterinin 

güvenilirliği ile ilgili subjektif kanaatleri baskın rol oynamıĢ, kredi değerliliğinin 

saptanması iĢi objektif kriterlere dayalı  bir uğraĢtan ziyade,  yargı ve seziye  dayalı bir 

sanat olarak görülmüĢtür. 

 

Kredi riskinin ticari amaçlarla sistematik bir Ģekilde ölçülmesi ve istatistiki 

bilgilerin oluĢturulması A.B.D.‟de abonelerine ticari istihbarat sağlayan 

Dun&Bradstreet‟in 1841‟deki kuruluĢundan itibaren filizlenen kredi derecelendirme 

(rating) faaliyetleriyle baĢlamıĢtır.  A.B.D.‟de ihraç edilen Ģirket tahvillerine Moody‟s, 

Standart&Poors ve Fitch tarafından verilen kredi derecelendirme notlarının, ima ettiği 

temerrüt olasılıklarının ve ayrıca temerrüt halinde kurtarma veya kayıp oranlarının  

hesaplanmasıyla ilgili çalıĢmalar ve bu çalıĢmalara baz teĢkil eden tarihsel istatistiki 

bilgiler,  kredi riski ölçümü ile ilgili bugün mevcut olan metodolojinin temelinde önemli 

yer tutmaktadır. Nitekim, rating Ģirketlerinin yapılandırılmıĢ kredi türevlerine verdikleri 

(sonradan hatalı oldukları anlaĢılan) derecelendirme notları nedeniyle 2007 yılında 

A.B.D.‟nde patlak veren sub-prime kredi krizinin temel sorumlularından birisi olarak 
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gösterilmelerine ve sermaye piyasası ve bankacılık mevzuatında bu kuruluĢlarca verilen 

derecelendirme notlarına yapılan referansların olabildiğince temizlenmesine yönelik 

önerilere (FSB, 2010) rağmen, Basel Bankacılık Komitesinin Basel-II düzenlemelerinin 

dıĢsal kredi derecelendirmesine dayalı yaklaĢımlarında değiĢiklik için acele etmemesi,   

rating notlarına olan bağımlılık sebebiyle olsa gerekir. 

  

 Bankalar, son yirmi yılda yaĢanan hızlı dönüĢüme rağmen, muhtemelen yukarıda 

değinilen çalıĢma tarzı ve anlayıĢ nedeniyle, kredi değerliliğini ölçme ile ilgili pratiklerini 

standartlaĢtırma ve ölçümlerine istatistiksel anlam yüklemede kullanılabilecek tarihsel 

veriyi biriktirme hususunda hayli yavaĢ davranmıĢlardır. Basel-II düzenlemesinin (BCBS, 

2004) içsel kredi derecelendirmesine dayalı yaklaĢımları, bankaların kredi riskinin ölçümü 

ile ilgili yaklaĢımlarını standartlaĢtırmaları ve veri biriktirmeleri hususunda,  2004 yılında 

küresel bazda yapılan, en önemli uyarı olmuĢtur. 

 

Bankaların, büyük ölçüde geleneksel kredi değerlendirme yöntemlerine dayalı bir 

Ģekilde faaliyet gösterdikleri bir dönemde, bireysel firma iflaslarının tahminine yönelik en 

etkili modelleme çalıĢmaları da,  endüstriden değil, akademik dünyadan gelmiĢtir.   

Altman‟ın (1968) muhasebe tabanlı finansal verilere (rasyolara) dayalı olarak önerdiği Z- 

Skor modeli ve Merton‟un (1974) önerdiği opsiyon fiyatlama modeli ve piyasa verilerine 

dayalı yaklaĢım, daha sonra yürütülen pek çok çalıĢmaya da ıĢık tutmuĢtur. Altman 

tarafından geliĢtirilen Z-Skor ve benzerleri,  finansal kuruluĢlarca kredi kararlarının 

verilmesinde yaygın olarak kullanılmıĢtır. Yine Basel-II düzenlemelerinde kredi riskinin 

içsel derecelendirmeye dayalı yaklaĢımlarla ölçümü sonucunda sermaye gereğinin 

(beklenmeyen kredi kayıplarının) hesaplanmasında kullanılması önerilen fonksiyonlar, 

özünde uyarlanmıĢ birer Merton modelidir. 

 

Kredi riski portföy modelleri ise 1990‟lı yıllarda ortaya çıkmıĢ, kullanılan yaklaĢım 

ve metodolojiler daha önce geliĢtirilen piyasa riski portföy modellerinden ve özellikle de 

riske maruz değer (Value at Risk) yaklaĢımından fazlasıyla etkilenmiĢtir. Esasında, 

kredilerin ikincil piyasasının geliĢmesi, kredi ve piyasa riski arasındaki etkileĢim ve 

geçiĢkenliği de artırmıĢtır. Önceden kredi riskini tetikleyen temel hadise „borçlunun 

temerrüdü‟ olarak görülürken, sonradan borçlu temerrüt etmese dahi kredi değerliliğinde 
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ortaya çıkabilecek olası geliĢmelerin, kredinin piyasa değerinde meydana getireceği 

değiĢiklikler de kredi riski modellerinin ilgi alanına girmiĢtir. Kredi portföy modelleri 

içinde „CreditMetrics‟,  „CreditRisk+‟, „Moody‟s KMV‟ ve makroekonomik bir kredi riski 

modeli olan „Credit Portfolio View‟ en fazla bilinenlerdir. 

  

Kredi riski kaynağına göre ayrıĢtırılmaya çalıĢıldığında, piyasa riski modellerinin 

de temelinde yatan modern portföy kuramından ödünç bir yaklaĢımla, „sistematik risk‟ ve 

„spesifik risk‟ ayrımı kullanılabilir. Herhangi bir kredi iĢleminde kredi riskinin spesifik 

bölümü münhasıran kredi borçlusundan veya iĢleme mahsus hata ve noksanlardan 

kaynaklanabilecek, sadece o borçluya veya iĢleme ait özel risk faktörlerini temsil ederken, 

sistematik risk sadece bahse konu kredi borçlusuna veya herhangi bir iĢleme özel olmayan, 

aynı segmentte faaliyet gösteren diğer borçluları ve hatta tüm kredi borçlularını etkileyen  

genel risk faktörlerini temsil eder.   

 

Ranson (2002), reel sektöre kredi kullandıran bir bankanın üst düzey kredi 

yöneticisinin emekli olurken, 15 yıl boyunca yönettiği kredi portföyünde hiçbir kayıp 

olayının yaĢanmamasıyla övündüğünü hatırlıyor. Emeklilik sonrası, kredi portföyünü 

yönetme sorumluluğu çok yetenekli ve nitelikli olduğu hususunda hiç bir Ģüphe olmayan 

genç bir yöneticiye verilir. Üç sene içinde portföyün yaklaĢık üçte biri sorunlu hale gelir. 

MüĢterilerin büyük bölümü ya temerrüde düĢmüĢ ya da düĢmek üzeredir.  Örnekte olup 

biteni, sadece kredi yöneticilerinin tecrübeleri veya Ģans veya Ģanssızlıklarıyla açıklamak 

mümkün değildir.  Portföydeki yaygın temerrüt vakalarının sebebi, çok büyük olasılıkla  

sistematik kredi riskidir ve sektörel ve/veya genel ekonomik konjonktürle yakından 

ilgilidir. Makroekonomik risk faktörlerinin olumsuz seyrettiği bir konjonktürde kredi 

kayıplarını tetikleyen temel bileĢen sistematik kredi riski iken, tersi bir konjonktürde  

spesifik kredi riski daha belirleyici olacaktır. Ġyi bir konjonktürde, kredi kayıplarını sınırlı 

tutabilmek için çok iyi bir kredi yöneticisi olmak gerekmeyebilir, veya tersine çok iyi bir 

kredi yöneticisi, ters bir konjonktürde çok yaygın kredi kayıplarına Ģahit olabilir. 

 

Makroekonomik risk faktörleri ile kredi riskinin sistematik bölümü arasında var 

olduğu bilinen iliĢkilerin yönü ve kuvveti, her ülkede finansal sektörün taĢıdığı en büyük 

risk olan kredi riskinin yönetimi, olası kredi kayıplarının tahmini ve gerekli önlemlerin 
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zamanında alınabilmesi için hem bankalara hem de bankaların denetim ve gözetiminden, 

tasarrufların korunmasından ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece 

değerli fırsatlar sunar.  

 

Makro risk faktörlerindeki geliĢmelere bağlı olarak hem tek tek finansal kuruluĢlar 

hem de finansal sektörde oluĢabilecek zayıflıkları önceden tespit etmede kullanılan en 

önemli araçlar stres testleridir. Stres testleri gerçekleĢme olasılığı düĢük, ancak imkansız 

olmayan, buna mukabil etkisi fevkalade Ģiddetli olabilecek tek bir olay veya kötü bir 

senaryoya bağlı olaylar zincirinin muhtemel sonuçlarının önceden görülmesini sağlayan 

ölçüm ve analizlerdir. Testler, risk faktörlerindeki oynaklıkların, finansal kuruluĢlar 

ve/veya finansal sektörce taĢınan baĢlıca likidite riski, kur riski,  faiz riski, piyasa riski ve 

kredi riski üzerindeki olası etkilerini ayrı ayrı veya entegre olarak ortaya koyacak tarzda 

dizayn edilebilir. Bununla birlikte, finansal kuruluĢların hesap ve pozisyonları her zaman 

için anılan risklerden iki veya daha fazlasına aynı anda taĢıyabildiğinden, riskler arası 

etkileĢimi dikkate alan entegre stres testlerinin dizayn ve uygulaması halen üzerinde 

çalıĢılan, tartıĢma ve geliĢmeye açık konulardır.   Keza ayrı ayrı analiz edildiğinde, kredi 

riski ile ilgili stres testlerinin dizayn ve uygulamasının diğer finansal risklere göre çok daha 

zahmetli olduğu söylenebilir. Zira kredi riski stres testlerinde üstesinden gelinmesi gerekli 

temel sorun, temerrüt veya batık kredi oranlarındaki varsayımsal artıĢların etkilerini 

analizden ziyade, temerrüt veya batık kredi oranları ile makro risk faktörleri arasındaki 

iliĢkileri kavrayacak bir çerçevenin oluĢturulabilmesidir. 

 

Stres testi uygulamalarının 1990‟lı yılların baĢından itibaren uluslararası büyük 

bankalarca kullanılmaya baĢlandığı bilinmekle birlikte (Blaschke vd., 2001:6), dünyadaki 

pek çok ülke, finansal sektöre yönelik stres testleri ile 1997-1998 güneydoğu Asya krizini 

müteakiben   IMF ve Dünya Bankası tarafından baĢlatılan  Finansal Sektör Değerlendirme 

Programı (FSAP) sayesinde tanıĢmıĢtır (Foglia, 2008:5). Basel Bankacılık Komitesi de ilk 

önce 1996 yılında Basel-I düzenlemesine monte ettiği piyasa riski düzenlemesinde (BCBS, 

1996), daha sonra da 2004 yılında yayımladığı Basel-II kredi riski düzenlemelerinde 

(BCBS, 2004) stres testlerine risk yönetim süreci ve sermaye yeterliliğinin önemli 

bileĢenlerinden birisi olarak yer vermiĢtir.  
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Stres testi amaçlı makroekonomik kredi riski modelleri çok değiĢik formlarda 

dizayn edilebilmektedir. Kredi riskine ve makro değiĢkenlere iliĢkin mevcut veya 

yaratılması gereken verinin kapsam ve niteliği doğal olarak model seçimi ve yöntem 

belirlemede etkili olmaktadır.  

 

Finansal kuruluĢlar bazında veya tüm sektör için kredi riskini temsil edecek veri 

setinin oluĢturulması baĢlı baĢına problem teĢkil edebilecek bir husustur. Hatta bağımsız 

araĢtırmacılar için bu problemin çözümü mümkün de olmayabilir.  Örneğin, sağlıklı bir 

makroekonomik kredi riski modeli için,  mümkünse sektörel kredi portföyleri ve yine 

mümkünse kredi notları itibariyle ve azami yıllık periyotlarda her 100 kredi müĢterisinden  

kaçının temerrüde düĢtüğünü gösteren yeterli gözlem sayısına sahip tarihsel temerrüt 

olasılığı bilgisine ve ayrıca kredi portföyünün müĢteri sayısı ve kredi büyüklüğü itibariyle 

dağılım bilgisine ihtiyaç vardır. Kredi riski yönetiminde ilerlemiĢ bankalar, ihtiyaç duyulan 

veriyi bireysel olarak üretmekte fazla zorlanmayabilir. Ancak dünyada, sektör genelini 

yansıtacak bu içerikte ve nitelikte veriye sahip merkez bankası ve/veya denetim otoritesi 

sayısı, eğer özel bir çaba gösterilmemiĢse, bir elin parmak sayısını geçmeyebilir. Örneğin, 

Otani vd., (2009) ve Avouyi-Dovi vd. (2009) tarafından yapılan çalıĢmalara dayanarak, 

Japon Merkez Bankası ve Fransız Merkez Bankasını,  kredi riski ile ilgili oldukça güçlü 

veri tabanına sahip otoriteler arasında değerlendirmek mümkündür. 

 

Tarihsel temerrüt oranlarının yokluğunda mecburen tercih edilen veya bu oranlara 

alternatif olarak  kullanılabilen bir yöntem, muhasebe kayıtlarından üretilen sorunlu kredi 

yüzdesinin veya kredi provizyon oranlarının makroekonomik değiĢkenlerle 

iliĢkilendirilmesidir (Bknz. Kalirai vd., 2002; Jimenez vd.,2005; Baboucek vd., 2005; 

Wong vd., 2006;  Jakubik, 2007; Glogowski, 2008; Fong vd., 2008; Kattai, 2010).  Ancak, 

kredi portföyünün normal dağılmadığı veya homojen bir yapı göstermediği durumlarda, 

sorunlu kredi yüzdesinin, temerrüt olasılığını betimlemede yetersiz kalabileceğini 

unutmamak gerekir. Temerrüt olasılığı ve kredi portföyünün müĢteri ve büyüklük dağılımı 

bilinmediğinde, riske maruz değer (VaR) tahminleri için kredi kayıp dağılımını oluĢturmak 

mümkün olmamaktadır.  
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BaĢ edilmesi gereken diğer temel bir sorun, kredi riski göstergeleri ve 

makroekonomik değiĢkenler için yeterli gözlem sayısına sahip zaman serileri oluĢturulsa 

bile, bu serilerin genelde durağan olmaması, dolayısıyla bağımlı ve bağımsız değiĢkenler 

arasında sanki mevcutmuĢ gibi gözüken „sahte‟ iliĢkilerle analiz yapma tehlikesidir. Seriler 

durağanlaĢtırıldığında ise değiĢkenlerin açıklama gücü büyük ölçüde yitirilebilmektedir. 

Yine de teoride, durağan olmayan serilerle, regresyon analizi yapılamasa bile vektör 

otoregresyon (VAR) analizi yapılabileceği veya durağan olmayan değiĢkenler arasında „eĢ 

bütünleĢme‟ tespit edilirse vektör hata düzeltme modeli (VECM) ile sonuç alınabileceğine 

dair görüĢler bulunmaktadır. 

 

Kredi riski modelleri, statik ve/veya dinamik analiz yöntemleri içerebilmekte, stres 

testlerinde deterministik (kararlaĢtırılmıĢ) ve/veya stokastik  (rassal, olasılıklı) süreçler 

kullanılabilmektedir. Muhtelif formlardaki regresyon analizleri, otoregresif (AR),  vektör 

otoregresif (VAR) ve vektör hata düzeltme modelleri (VECM)  ve Monte-Carlo 

simülasyonları baĢvurulan temel teknikler arasındadır. 

 

Esasen 1990‟lı yıllarda geliĢtirilen kredi riski portföy modellerinden Merton bazlı 

Moodys KMV mikro ölçekte,  Credit Portfolio View ise makro ölçekte, temerrüt oranları 

veya kredi değerliliğindeki geçiĢleri ekonomik döngü ile iliĢkilendirmeyi amaçlayan 

yaklaĢımlara sahiptir. Merton tipi modellerden üretilen bireysel temerrüt olasılıkları ile 

sektör için stres testi yapmak çok pratik gözükmemekle birlikte,   esasları Wilson (1997a, 

1997b) tarafından ortaya konulan ve esasen makroekonomik bir kredi riski modeli olarak 

bilinen Credit Portfolio View, kredi riski stres testlerine özellikle uygun yapısıyla dikkat 

çekmektedir. Nitekim modelin, birçok ülkede stres testi amacıyla değiĢik Ģekillerde 

uyarlandığı görülmektedir (Bknz. Boss, 2002; Virolainen, 2004; Wong vd., 2006; Fong 

vd., 2008;  Otani vd., 2009;  Avouyi-Dovi vd., 2009; Kattai, 2010) .  

 

  Günümüzde geliĢmiĢ ülke merkez bankaları ve/veya denetim otoritelerinin pek 

çoğu stres testi uygulamalarını mümkün kılan makroekonomik kredi riski modellerine 

sahiptir (Foglia 2008:21-22). Ancak sadece merkez bankalarının veya banka denetim 

otoritelerinin genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olması yeterli 

bulunmamakta,  bankaların da bireysel olarak kendi kredi portföylerinin özelliklerine 
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uygun modellere sahip olması ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi taleplerini 

karĢılayabilmeleri gerekmektedir. Zira stres testleri, ilgili otorite tarafından doğrudan 

sektörün konsolide verilerine tatbik edilebileceği gibi, finansal kuruluĢların tek tip 

senaryolar altında ve kabul edilebilir yöntemlerle ulaĢtıkları stres testi sonuçları sonradan 

toplulaĢtırılabilir. Nitekim Amerikan Merkez Bankası FED (2009a, 2009b) tarafından sub-

prime krizinin hemen ertesinde gerçekleĢtirilen stres testi uygulamasında, bankalardan 

GSYĠH, ĠĢsizlik Oranı ve Konut Fiyat Endeksine iliĢkin iki farklı makroekonomik senaryo 

altında kredi kayıplarını öngörmeleri istenmiĢtir. Kaldı ki otoritelerin bu yönde bir talebi 

olmasa dahi, bankaların, değiĢik portföyler itibariyle taĢıdıkları kredi riskinin ekonomik 

döngü ve makro faktörlerdeki oynaklıklarla etkileĢimini ortaya koyabilecek güncel 

makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmalarında, dahili risk yönetim sistemleri 

açısından büyük yarar bulunmaktadır. 

 

Yukarıda verilen referanslardan da anlaĢılacağı üzere, makro ekonomik 

değiĢkenlere dayalı olarak kredi riskinin ölçümü veya kredi kayıplarının tahmini ve stres 

testleri hususunda uluslararası alanda yapılmıĢ pek çok çalıĢma mevcuttur. Türkiye‟de ise, 

bireysel mali baĢarısızlığı (iflasları) tahmine yönelik modelleme çalıĢmaları bir tarafa 

bırakıldığında,  makroekonomik kredi riski modelleri ve makroekonomik değiĢkenlere 

dayalı kredi riski stres testleri hususunda bugüne kadar yapılmıĢ çalıĢma sayısı son derece 

sınırlı bulunmaktadır. 

  

Türk Bankacılık Sektörü ile ilgili olarak,  kredi kayıpları ile makroekonomik 

değiĢkenler arasındaki olası anlamlı iliĢkilerin stres testlerinde kullanıldığı bilinen bugüne 

(Nisan 2011‟e) kadar yayımlanmıĢ kurumsal tek çalıĢma, tespit edildiği kadarıyla,  IMF‟in 

(2007) Türkiye Finansal Sektör Değerlendirme Programı (FSAP) raporudur.  Programda, 

kredi riski stres testi için seçilen dört adet makroekonomik senaryonun (i-yabancı sermaye 

giriĢinin aniden durması,  ii-petrol fiyatında Ģok artıĢ, iii-ekonomide hızlı büyüme ve 

takiben hızlı daralma, iv-mali patinaj) bankacılık sektörünün sermaye yeterliliği rasyosu 

üzerindeki etkileri üç yıllık bir dönem için ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Raporda stres testinde 

seçilen makroekonomik senaryoların üç yıllık bir süre için simülasyonunda Devlet 

Planlama TeĢkilatı‟nın üç aylık öngörü modelinden yararlanıldığı belirtilmekte ancak ne 

model, ne yöntem, ne de kullanılan veri hakkında ayrıntılı bilgi verilmemektedir. 
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Türkiye‟de kredi riski ve ekonomik konjonktür arasındaki iliĢkinin kısmen de olsa 

irdelendiği, nadir akademik çalıĢmalardan birisi Çabukel (2007)‟in, kurumsal kredi riski 

yönetimi ve Basel-II uygulamasına iliĢkin doktora tezidir.  Çabukel, ĠMKB‟de iĢlem gören 

Ģirketler için Merton modeli kullanılarak tahmin edilen temerrüt olasılıkları ile ekonominin 

devresel hareketleri (GSYĠH büyüme hızları)  arasında güçlü bir iliĢkinin gözlendiğini, 

denetim otoriteleri ve analistlerin bu iliĢkiden stres testlerinde faydalanabileceklerini 

belirtmiĢtir (2007:130). 

 

BeĢe (2007)‟nin finansal sistem stres testlerine iliĢkin TCMB uzmanlık tezinde de 

Türkiye için tahsili gecikmiĢ alacaklar oranının muhtelif değiĢkenlerle (çıktı açığı, hazine 

faizi, reel efektif döviz kuru endeksi, tüketici fiyatları endeksi, Türkiye geliĢen piyasalar 

tahvil endeksi-EMBI spread) iliĢkisi, değiĢkenlerin durağan olup olmadığı dikkate 

alınmaksızın,  vektör otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmiĢ ve Kasım 2002-Aralık 

2006 dönemi için anlamlı sonuçlar elde edilirken, veri baĢlangıcı Temmuz 1999‟a 

çekilince (bankacılık sektöründeki kriz ve yeniden yapılandırma dönemi kapsama alınınca) 

elde edilen sonuçlar anlamsızlaĢmıĢtır. 

 

 Tekirdağ (2009)‟ın Türkiye‟de bireysel kredi artıĢı ve risk analizine iliĢkin TCMB 

uzmanlık tezinde ise Mart 1998-Eylül 2008 dönemi esas alınarak bireysel kredilere yönelik 

makroekonomik stres testinde kullanılabilecek doğrusal bir regresyon denklemi tahmin 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. UlaĢılan nihai denklemde, tüketici kredilerine ait tahsili gecikmiĢ 

alacaklar oranındaki dönemsel değiĢim bağımlı değiĢken, hanehalkı kredilerinin 

GSYĠH‟ya olan bir dönem gecikmeli oranı, hanehalkı tüketiminin GSYĠH‟ya olan üç 

dönem gecikmeli oranı, sanayi üretiminde çalıĢanlar endeksindeki logaritmik değiĢim, 

ABD Doları kuru ve gecelik faiz oranının sırasıyla üç ve dört dönem gecikmeli varyansları 

bağımsız değiĢken olarak kullanılmıĢtır. 

  

„Kredi kayıplarının makroekonomik değiĢkenlere dayalı olarak tahmini ve stres 

testleri: Türk Bankacılık Sektörü için ekonometrik bir yaklaĢım‟ baĢlıklı bu çalıĢma da,  

tarihsel kredi temerrüt oranlarına iliĢkin veri kısıtlarına rağmen, Türkiye‟de kredi riskini 

stres testlerine uygun makroekonomik değiĢkenlerle modellemeyi, sektör için kredi kayıp 

dağılımı oluĢturmayı, makro değiĢkenlerin deterministik veya stokastik olarak 
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belirlenebilecek baz ve stres değerleri altında, beklenen ve beklenmeyen kredi kayıplarını 

ve toplam kredi riskine maruz değeri hesaplamayı hedeflemektedir. 

 

ÇalıĢmanın önemli bir amacı, dünyadaki geliĢmeler ıĢığında, ülkemizdeki, kredi 

riskine iliĢkin analize elveriĢli veri problemine ve doğabilecek sonuçlara dikkat çekmek,  

kredi kayıplarının tahmini ve stres testlerine yönelik daha tatminkar bir çerçeve için 

aĢılması gereken sorunları ortaya koyabilmektir. ÇalıĢmada bölümler itibariyle aĢağıdaki 

konular ele alınmıĢtır: 

 

Birinci bölümde, bankacılıkta kredi kavramı ve ayrımlanması, kredi riskinin tanımı, 

kaynakları ve bileĢenleri, beklenen ve beklenmeyen kayıplar ile kredi riskine maruz 

değerin hesaplanması, kredi riski modelleri ve Basel uzlaĢıları hakkında bilgi sunulmakta, 

kredi kayıpları ile kredi karĢılıkları ve ekonomik sermaye arasındaki iliĢki irdelenmektedir. 

 

Ġkinci bölümde, finansal istikrar kavramı, bu çerçevede stres testlerinin önemi, 

kredi riski stres testi uygulamaları ve bu uygulamalar için dizayn edilen ekonometrik 

modeller ele alınmaktadır.  

 

Wilson‟un Credit Portfolio View yaklaĢımının Türkiye‟ye uyarlandığı, üçüncü 

bölümde, Türk Bankacılık Sektörü için kredi kayıplarının tahmini ve stres testlerinde 

kullanılmak üzere geliĢtirilen ekonometrik modeller ve bu modellerin kullanılmasıyla elde 

edilen ampirik sonuçlar açıklanmaktadır.  

 

 Son bölümde ise genel değerlendirme ve önerilere yer verilmektedir. 

 

 

 

 

 



11 
 

BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 BANKALARDA KREDĠ RĠSKĠ VE ÖLÇÜMÜ 

 

Bankalarda kredi riski, fon arz eden kesimlerle fon talep eden kesimler arasındaki  

finansal aracılık fonksiyonu gereği üstlenilen en temel risktir. Kredi riski alma ve 

yönetmede sahip oldukları varsayılan uzmanlık, bankaları vazgeçilmez kılan unsurların 

baĢında gelir. Ġflas ettiklerinde veya iflas etmemeleri için kurtarıldıklarında yol açtıkları 

maliyetler nedeniyle, zaman zaman toplumsal kızgınlığın odağı haline gelseler de 

günümüzde bankaların mevcut olmadığı, tasarruf sahiplerinin finansal zenginliği muhafaza 

ve baĢkalarına ödünç verme iĢiyle kendi baĢlarına uğraĢtıkları bir düzeni ve böyle bir 

düzenin toplumsal maliyetini hayal dahi etmek mümkün değildir. 

 

 Bu çerçevede, bankaların,  özellikle de hane halkından ödünç mevduat veya fon 

toplama yetkisine sahip ticari bankaların temel iĢlevlerini, üstlendikleri risklerin gerisinde 

yatan dinamikleri de görebilme bakımından, sistematik olarak bir kez daha hatırlamakta 

yarar bulunmaktadır (Akgüç, 1987; Takan, 2002; Yüksel vd., 2002): 

 Aracılık ve güven işlevi: Bankalar finansal aracı kuruluĢlardır. Fon fazlası olan 

kesimlerle fon ihtiyacı duyan kesimler arasında aracılık yaparlar. Bankalar aracılık 

iĢlevini yerine getirirken büyük ölçüde sahip oldukları itibara dayanırlar. Bankalar 

güven müesseseleridir. Tasarruf sahipleri, devletin yakın denetimi altında olduğuna 

inandıkları, „banka‟ unvanı kullanma ayrıcalığına kavuĢmuĢ, güçlü sermayeli, 

saygın ortak ve yöneticilere sahip bankalara güven duyar ve güvenli olduklarını 

düĢündükleri bankalara birikimlerini daha kolay emanet ederler. 

 Kaynakları hareketlendirme/gömüleme eğilimini azaltma işlevi: Bankalar değiĢik 

coğrafyadan (değiĢik bölge ve ülkelerden)  borçlanıp, değiĢik coğrafyaya (değiĢik 

bölge ve ülkelere) ödünç vererek kaynaklara bölgesel, ulusal ve uluslararası 

düzeyde akıĢkanlık kazandırırlar. Sahip oldukları itibar ve yaygın Ģube ağları ile 

tasarruf sahiplerine eriĢerek tasarrufları yastık altında tutma eğilimini azaltırlar. 

Aksi halde atıl kalabilecek fonların ekonomiye kazandırılması, daha fazla 

ekonomik aktivitenin daha düĢük maliyetlerle fonlanmasına zemin hazırlar. 

 Dönüştürme işlevi: Bankalar aracılık iĢlevlerini yerine getirirken topladıkları 

fonları miktar ve zaman (vade) açısından dönüĢtürerek kullanırlar. Bu çerçevede 
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genellikle yaygın bir Ģekilde çok sayıda kiĢiden ve küçük miktarlarda toplanan 

fonlar büyük montanlı krediler Ģeklinde ihtiyaç duyan daha az sayıda kiĢi ve 

kuruluĢa kullandırılabilir. Yine bankalar genellikle vadesiz veya nispeten daha kısa 

vadeli olarak topladıkları fonları daha uzun vadeli kredi Ģeklinde kullandırarak vade 

açısından da çok önemli bir değiĢim gerçekleĢtirirler.  

 Kaynak kullanımını iyileştirme/ fon maliyetlerini azaltma işlevi: Bankalar 

topladıkları fonları kredi olarak kullandırırken seçici davranmak zorundadırlar. 

Yaptıkları kredi ve proje analizleri ile tasarrufların rasyonel, verimli ve rekabet 

edebilir alanlara kanalize edilmesini sağlayacakları ve sonuçta ekonomik geliĢmeyi 

hızlandıracakları umulur. Diğer taraftan bankalar uzmanlıkları ve bilgi birikimleri 

sayesinde, aksi durumda (uzmanlaĢmıĢ finansal aracıların yokluğu halinde) ödünç 

verenler (tasarruf sahipleri) ve ödünç alanlar (kredi kullananlar) tarafından ayrı ayrı 

katlanılacak araĢtırma ve yönetim maliyetlerinden tasarruf sağlarlar. 

 Kaydi para yaratma işlevi: Bankalar kendilerine emanet edilen mevduatın çok 

üzerinde kredi kullandırma, diğer bir ifade ile satın alma gücü yaratma imkanına 

sahiptirler. Bankalarca yaratılan bu imkan, kaydi para veya banka parası olarak 

isimlendirilir.  

 

KuĢkusuz bankaların yarar ve iĢlevleri yukarıda sıralananlarla sınırlı değildir. 

Örneğin, hem ulusal hem de uluslararası ticaretin geliĢmesinde ödeme, tahsilat ve itibar 

sağlama iĢlevleri ile büyük katkı sağlamaları, merkez bankalarının para politikalarının 

etkin bir Ģekilde uygulamasına ve dolayısıyla fiyat istikrarının sağlanmasına yardımcı 

olmaları, servet birikimi ve saklanmasına imkan sağlamaları, bankaları ekonomi için 

vazgeçilmez aktörler haline getiren diğer unsurlardan bazılarıdır. 

 

1.1. Bankacılıkta Kredi Kavramı ve Ayrımlanması 

 

Latince‟de inanma anlamına gelen „credere‟ kökünden türeyen kredi sözcüğü güven 

ve saygınlık anlamı taĢımaktadır (Parasız, 2005:219). Kredi sahibi olmak, güvenilir 

olmanın önemli iĢaretlerindendir.  Kredi, ekonomik anlamıyla bankalarca müĢterilerine 

„ödünç‟ olarak satın alma gücü sağlanması iĢlemidir.  
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  Bir sözleĢmeye dayanması, faiz ve/veya komisyon veya kar payı gibi bir menfaat 

karĢılığında ve geri ödenmek veya iade edilmek üzere verilmesi, kredi iĢleminin ayırt edici 

özellikleri arasındadır. 

 

Banka kredileri nakdi veya gayrinakdi olabilir. Nakdi kredilerde söz konusu olan 

para ödüncü iken,  gayri nakdi kredilerde müĢteriye ödünç verilen bankanın itibarıdır 

(AltıntaĢ, 2006:355).  

 

Bir kredinin nakdi olarak nitelenmesi için, ödünç verirken müĢteriye mutlaka nakit 

veya benzerlerinin tevdi edilmiĢ olması Ģart değildir. ĠĢlem sonucunda, müĢterinin bankaya 

karĢı belli bir nakdi, vadede ödeme yükümlülüğü altına girdiği, bankanın bilanço içi 

hesaplarında müĢterinin borçlandırıldığı iĢlemler nakdidir. 

 

 Buna mukabil gayrinakdi kredi iĢlemlerinde, kredi komisyonu ihmal edildiğinde, 

kredinin kullandırıldığı tarihte müĢterinin ileriki bir tarihte veya vadede bankaya nakdi 

ödeme yükümlülüğünün doğup doğmayacağı belirsizdir. Zira gayrinakdi kredi 

iĢlemlerinde, banka belli bir komisyon karĢılığında, müĢterisi lehine, kredinin 

muhataplarına garanti veya kefalet verir. MüĢteri muhataba veya bankaya karĢı olan 

yükümlülüğünü zamanında yerine getirmezse, ancak o zaman gayrinakdi kredi,  nakdi 

alacağa dönüĢür. Gayrinakdi kredilerin en önemli özelliklerinden birisi, muhasebe tekniği 

açısından nakde dönüĢünceye kadar bilanço dıĢı nazım hesaplarda izlenmeleridir. Gayri 

nakdi kredi, nakde dönüĢtükten sonra, müĢteri belli bir süre içinde borcunu ödemezse,  

alacak idari veya yasal takibat için sorunlu kredi hesaplarına aktarılır. Dolayısıyla 

bankaların, takipteki alacak hesapları, bilanço içi hesaplarda izlenmeyen kredi 

iĢlemlerinden kaynaklanan sorunlu kredileri de içerir. Sonuçta, gayrinakdi krediler için pay 

veya paydada bir düzeltme yapıl(a)mazsa, bilanço içi hesapların muhasebe bakiyelerine 

dayanak yapılan sorunlu kredi yüzdesi ve takibe dönüĢüm oranı gibi hesaplamalar belli bir 

hata payı içerir. 

 

Bilanço dıĢı hesaplarda izlenen türev sözleĢmeler de, bankanın kredi kullandırma 

gibi bir niyeti olmasa bile, „karĢı taraf kredi riski‟  taĢıyan iĢlemlerdir. KarĢı taraf kredi 

riski, karĢılıklı yükümlülük içeren finansal sözleĢmelerde (örneğin para ve faiz swapları), 
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bankanın kendi yükümlülüğünü yerine getirmesine rağmen,  karĢı tarafın bankaya karĢı 

olan yükümlülüğünü yerine getir(e)memesi veya geç yerine getirmesi nedeniyle karĢı 

karĢıya kalınabilecek zarar tehlikesini anlatır. Piyasalar arasındaki zaman farklılıkları ve 

takas ve mahsup iĢlemlerinde yaĢanacak gecikmeler, sözleĢmedeki yükümlülükler 

karĢılıklı olarak birbirini dengeleyip, teminatlandırsa dahi bankayı karĢı taraf riskiyle karĢı 

karĢıya bırakabilir. 

 

Nakden verilen ödünçler, temelde ya müĢteri ile doğrudan imzalanan bir 

sözleĢmeye istinaden doğrudan kredi kullandırımı (kredi hesabı açma veya müĢterinin 

mevduat hesabına kırmızı bakiye imkanı tanıma suretiyle) veya müĢterinin ihraç ettiği 

borçlanma senetlerinin satın alınması suretiyle gerçekleĢtirilir. Ġkinci halde banka ve 

müĢteri arasında doğrudan tesis edilmiĢ bir kredi iliĢkisinin mevcudiyeti Ģart değildir. 

Esasında, yeterli derinliğe ulaĢmıĢ piyasalarda,  ihraç eden için borçlanma senetlerini satın 

alanın kimliği çok da önemli değildir. Dolayısıyla menkul kıymet yatırımlarında, özel bir 

ihraç söz konusu değilse,  bankanın borçludan (ilave teminat, daha yüksek faiz vb…) özel 

talepleri olamaz. Ġhraççı ve banka arasında tesis edilmiĢ özel bir hukuki kredi iliĢkisinin 

yokluğunda, yatırım kararı, menkul kıymet için derecelendirme kuruluĢlarınca verilen 

kredi notlarına veya bankanın yapacağı istihbarat ve analize dayanılarak verilir. 

Bankalarca, doğrudan kredi verme faaliyetlerine alternatif olarak, ihraç edilen borçlanma 

senetlerine yapılan yatırımlar, bilançoda nakdi kredi hesaplarında değil, menkul değerler 

cüzdanında izlenir. Ġhraççı kamu kurum veya kuruluĢları veya özel sektör teĢebbüsü 

olabilir.  Özellikle ülke Hazinesi veya Merkez Bankası tarafından ulusal para cinsinden 

ihraç edilen borçlanma senetlerinin teorik olarak kredi riski taĢımadığı veya sıfır kredi riski 

taĢıdığı kabul edilse de, bu varsayım iĢlemin özünde bir kredi olduğu gerçeğini 

değiĢtirmez. 

 

 Bankaların diğer bankalar nezdinde açtıkları mevduat hesapları da, bilançoda nakdi 

kredi hesapları arasında yer almazlar, ancak karĢı bankanın kredi riskini taĢırlar. 

 

 Vadeli olarak gerçekleĢtirilen aktif (menkul veya gayrimenkul) satıĢlarından 

kaynaklanan alacaklar da, normal bir kredileme faaliyeti olmasa da, karĢı tarafın finanse 

edildiği,  kredi riskinin taĢındığı iĢlemlerdir. Banka bilançosunda satıĢa konu edilen aktifin, 

satın alanın bankaya olan yükümlülüğü ile yer değiĢtirmesi kredi nitelemesi için yeterlidir. 
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Ülkemizde halen yürürlükte bulunan 5411 sayılı Bankacılık Kanunu da, banka 

kredilerinin yukarıda açıklanmaya çalıĢılan niteliklerine paralel olarak „kredi‟ tanımını çok 

geniĢ bir Ģekilde yapmıĢtır. 5411 sayılı Kanun‟un  „krediler baĢlıklı 48/1‟nci maddesine 

göre;  izlendikleri hesaba bakılmaksızın; 

 Bankalarca verilen nakdî krediler, 

 teminat mektupları, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdî 

krediler ve bu niteliği haiz taahhütler, 

  satın alınan tahvil ve benzeri sermaye piyasası araçları, 

  tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir Ģekil ve surette verilen ödünçler, 

  varlıkların vadeli satısından doğan alacaklar, 

  vadesi geçmiĢ nakdî krediler, 

  tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemiĢ faizler, 

  gayrinakdî kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, 

  ters repo iĢlemlerinden alacaklar, 

  vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmeleri ile benzeri diğer sözleĢmeler nedeniyle 

üstlenilen riskler, 

 ortaklık payları, 

 kalkınma ve yatırım bankalarının finansal kiralama yöntemiyle sağladığı 

finansmanlar, 

 katılım bankalarının taĢınır ve taĢınmaz mal ve hizmet bedellerinin ödenmesi 

suretiyle veya kâr ve zarar ortaklığı yatırımları, taĢınmaz, ekipman veya emtia 

temini veya finansal kiralama, mal karĢılığı vesaikin finansmanı, ortak yatırımlar 

veya benzer yöntemlerle sağladıkları finansmanlar, 

Kanun uygulaması bakımından kredi sayılmaktadır.  Yukarıda sayılan iĢlemlerden gerek 

teknik gerekse hukuki olarak „kredi‟ niteliği tartıĢmalı tek kalem ortaklık paylarıdır. Zira 

sermaye yatırımlarında, kredi iĢleminin asli unsurlarından olan ödünç olarak verme veya 

borçlunun geri ödeme taahhüdü yoktur. Esasen ortalıkta borçlu da yoktur.  Ancak Kanun, 

kredi olup olmadığına bakmaksızın, bir müĢteriye sağlanan her türlü finansmanı 

sınırlamayı hedeflemektedir  (AltıntaĢ, 2006:356-357). 

 

 Banka krediler yukarıda açıklanan özellikleriyle de paralel olarak değiĢik Ģekillerde 

ayrımlanabilir. Krediler için; 
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 Nakdi veya gayrinakdi olmalarına; 

 Türk Lirası veya Yabancı Para olmalarına; 

 Sabit veya değiĢken getirili olmalarına; 

 Kısa, orta ve uzun vadeli olmalarına, 

 Teminatlı veya teminatsız olmalarına; 

 Teminat türlerine (ipotek, kefalet, nakit blokajı,  menkul rehini vb..); 

 Kullandırıldıkları ana ekonomik sektörlere (tarım, sanayi, hizmetler) 

 Kullandırıldıkları alt ekonomik sektörlere (tekstil, ulaĢtırma, balıkçılık v.b..) ; 

 Ġhracat veya ithalat kredisi olmalarına; 

 Yatırım veya iĢletme kredisi olmalarına; 

 Hane halkına veya Ģirketler kesimine veya diğer mali kuruluĢlara 

kullandırılmalarına; 

 Kredi kullanan firmaların ölçeklerine (KOBĠ, ticari veya kurumsal firma); 

 Kullandırım tiplerine (spot, borçlu cari hesap, taksitli vb..) 

 Bireysel kredilerin türlerine; (konut, tüketici, taĢıt, kredi kartı vb..) 

 Hane halkının gelir durumuna (emekli, kamu çalıĢanı, ücretli, serbest meslek, zirai 

kazanç sahibi vb.) 

 Borçlularının banka ile özel bir iliĢki içinde olup olmadıklarına (ortaklara, 

mensuplara veya iĢtiraklere kullandırılıp kullandırılmadığına); 

bakılarak, amaca göre değiĢen çok farklı tasnif söz konusu olabilir. Tasnifte muhasebe 

düzeni ve yasal raporlamalar ile belirlenen Ģablonlar kadar, bankanın kendi ihtiyaçları da  

rol oynar. Banka kredilerinin fonksiyonel bir Ģekilde ve sağlıklı olarak tasnifi, ortak risk 

faktörlerini tespit açısından fevkalade önemlidir. 

 

 

1.2. Kredi Riskinin Tanımı ve Kaynakları 

 

Kredi riski, temel olarak, kredi borçlusunun banka ile olan sözleĢmesi gereği 

üstlendiği yükümlülükleri (ki bu yükümlülük genelde anapara borcu ve faizinin belirlenen 

tarihlerde bankaya ödenmesidir) zamanında veya tam olarak yerine getirememesi sebebiyle 

bankanın zarara uğraması olasılığını ifade etmektedir. Banka, normal koĢullarda borçlunun 

yükümlülüklerini yerine getireceğini beklemektedir. Buna ikna olmuĢ ve müĢteri ile kredi 
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iliĢkisi tesis edilmiĢtir. Kredi riski, bankanın bu beklentisinin kısmen veya tamamen 

gerçekleĢmemesi halinde, yani beklentideki sapmadan doğmaktadır. 

  

Kredi riskini tanımlamada borçlunun yükümlülüklerini yerine getirmede temerrüde 

düĢmesi ihtimalini esas alan yukarıdaki yaklaĢım, kredi riskini kavrama açısından büyük 

ölçüde yeterli olmakla birlikte, borçlu temerrüde düĢmese dahi, kredi vadesi içinde 

görülebilecek temerrüde düĢme ihtimalindeki yükseliĢler de banka kayıtlarında zarar 

doğmasına  neden olabilmektedir. 

 

Zira, bankaların finansal araçlara iliĢkin muhasebe standartları uyarınca piyasa 

değeri ile değerlemek zorunda oldukları, kısa süreli alım-satıma konu  ticari hesaplarında 

yer alan kredi enstrümanlarının (tahvil ve bonolar) piyasa fiyatı, temerrüt hali dıĢında, 

borçlunun kredi değerliliğindeki değiĢikliklerden de etkilenmekte, dolayısıyla muhasebe 

kayıtlarında değerlemeye bağlı olarak,  kayıp veya kazanç ortaya çıkabilmektedir. Örneğin 

bir tahvilin fiyatı borçlunun kredi notunda yapılan indirim nedeniyle düĢmüĢse, ortaya 

çıkan kayıp, kredi riskinin bir unsuru olarak görülmelidir. Aynı tahvilin fiyatı genel faiz 

hadlerindeki yükselme nedeniyle düĢmüĢse bu defa söz konusu olan faiz riskidir. Nitekim, 

Basel-I sermaye yeterliliği uzlaĢısına 1996 yılında monte edilen piyasa riski sermaye 

yükümlülüğünün „spesifik risk‟ bileĢeni borçluya özgü nedenlerden kaynaklanan fiyat 

hareketlerini kavrarken „genel piyasa riski‟ bileĢeni faiz oranlarından kaynaklanan fiyat 

hareketlerini kavramaktadır (AltıntaĢ, 2006:244-245). Sermaye yeterliliği düzenlemelerinin 

teorik yaklaĢımındaki bu hassasiyete rağmen, piyasa ve kredi riski arasındaki geçiĢkenliğin 

fevkalade artması ve sub-prime kredi krizi ile birlikte ortaya çıkan manzara, teorik 

yaklaĢımda eksiklik olmasa bile piyasa riski için öngörülen nicel ve nitel sermaye 

yükümlülüklerinin yetersizliğini fazlasıyla ispatlamıĢ bulunmaktadır. 

 

Keza, kredi vadesi içinde borçlunun kredi değerliliğinde (borç ödeme gücünde) 

yaĢanacak dalgalanmalar, bankaların belli tarihlerdeki nakit akımlarından (faiz ve anapara 

tahsilatlarından) yararlanmak üzere kullandırdığı, vadesine kadar elden çıkarmayı (alım-

satıma konu etmeyi) düĢünmediği, dolayısıyla muhasebe standartları uyarınca „amorti 

edilmiĢ maliyet bedeli‟ ile değerlenen (günlük piyasa değeri ile değerleme mecburiyetinin 

söz konusu olmadığı)  kredi iĢlemlerini de etkileme potansiyeli taĢımaktadır. Zira finansal 
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araçlara iliĢkin muhasebe standartları uyarınca vadeye kadar elde tutulacak varlıkların,  

(piyasa fiyatı ile değerlenmedikleri halde), dönemsel olarak „değer düĢüklüğü testine‟ tabi 

tutulmaları ve borçlunun borç ödeme gücündeki düĢüĢ nedeniyle oluĢtuğu kanaatine 

ulaĢılan kredi kayıplarının giderleĢtirilmesi gerekmektedir (TMSK, 2010: TFRS 9 ve TMS 

39). 

  

Kredi riski tanımının açıkça kavraması gereken baĢka bir unsur, karĢılıklı 

yükümlülük içeren türev finansal sözleĢmelerde karĢı tarafın yükümlülüklerini yerine 

getir(e)memesine bağlı olarak tezahür edebilecek karĢı taraf kredi riskidir. 

 

Bu çerçevede,  kredi riskini; daha genel bir Ģekilde, kredi borçlusunun veya finansal 

bir sözleĢmenin karĢı tarafının yükümlülüklerini tam veya zamanında yerine 

getir(e)memesine veya yerine getirme gücünde meydana gelebilecek olumsuz geliĢmelere 

bağlı olarak bankanın zarara uğrama tehlikesi olarak tanımlamak uygun olacaktır. 

Bankanın zarara uğraması, gelir veya sermayede azalıĢ, gider veya zararlarda artıĢ olması 

Ģeklinde gerçekleĢebilir. 

 

Kredi riski, bankanın beklentisinin gerçekleĢmemesi halinde ortaya çıkacak bir 

tehlikeyi, bir olasılığı ifade ettiğine göre bankalarca herhangi bir kredi iĢlemi sonucunda 

üstlenilen kredi riski, eğer kötü niyetli bir iĢlem söz konusu değilse,  kredi iĢleminin 

miktarından çok daha az olmalıdır.  Borçlunun kredibilitesi ve eğer varsa teminatın niteliği, 

üstlenilen riskin düzeyini belirleyen temel faktörlerdir. Örneğin, çok yüksek kredi 

değerliliğine sahip müĢterilerle çalıĢarak veya nakit veya benzeri teminatlar tesis edilerek 

kredi riski yok denecek düzeye kadar indirilebilir. Ancak kredi riskini gereğinden fazla 

azaltmaya çalıĢmak veya yeterince kredi riski üstlenmemek banka açısından optimal 

olmayabilir. Zira bankalar, yeterince risk alarak ve üstlendikleri riskleri iyi yöneterek 

varlıklarını sürdürebilirler. 

 

Kredi riskini ortaya çıkaran faktörler içsel veya dıĢsal olarak veya bankanın 

kontrolünde olan veya olmayan faktörler olarak ayrımlanabilir. Kredi riski doğurabilecek 

içsel faktörler,  bankanın kontrolünde olan,  iyi risk yönetimi uygulamalarıyla denetim 

altında tutulabilecek risk kaynaklarıdır. Örneğin borçlunun iktisadi faaliyetinin veya 



19 
 

karakterinin iyi analiz edilememesine, kredi teminatında hata yapılmasına bağlı olarak 

yaĢanacak sorunlar içsel faktörlere örnektir.  Sağlıklı bir kredi riski yönetim sürecine sahip 

olunması ve kredi portföyünde müĢteri sayısının artırılıp, konsantrasyonun engellenmesi 

bu riskleri olabildiğince sınırlayacaktır. 

 

 DıĢsal faktörler ise ortaya çıkmaları bankanın kontrolünde olmayan, risk 

faktörleridir. Doğal afetler ve makro ekonomik oynaklıklar bu faktörlere örnektir.  DıĢsal 

faktörlerle ilgili alınabilecek en akılcı tedbir, yine kredi portföyünde her türlü 

konsantrasyondan olabildiğince kaçınmak olabilir. Ancak bu tedbirin, sistematik etkilerden 

portföyü ne ölçüde koruyacağı belirsizdir. 

 

ġekil 1.1. Kredi Riski Doğuran Faktörler (AltıntaĢ, 2006:360) 

 

Örneğin doğal bir afet olan deprem, kredi riski ortaya çıkarabilecek dıĢsal bir 

faktördür. Ancak kredi riskinin dağıtımında coğrafi konsantrasyona dikkat eden bir banka, 

böyle bir felaketin kredi portföyü üzerindeki etkisini sınırlayabilir. Ancak etkinin sınırlı 

kalması, dıĢsal faktörün belli bir borçlu grubuna özgü bir risk faktörü haline dönüĢmesi 
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halinde mümkün olabilir.  Zira dıĢsal bir faktör ilk etapta spesifik bir borçlu grubunu daha 

fazla etkilese bile, bu etki daha sonra dalga dalga tüm borçlulara yayılabilir. Çok daha 

genel nitelikli bazı dıĢsal risk faktörlerinin ise borçlular arasında ayrım gözetmeden etkili 

olabileceğini unutmamak gerekir.  Üretim, tüketim ve istihdam düzeyinde yaĢanacak 

bağlantılı Ģoklar bu türden risklere örnektir. 

 

GiriĢ bölümünde, kredi riskinin modern portföy kuramından ödünç bir yaklaĢımla 

„sistematik‟ ve „spesifik‟ risk olarak ikiye ayrımlanabileceğini belirmiĢtik. ġekil 1.1‟de 

verilen risk faktörleri ile birlikte değerlendirildiğinde, borçluya ve bankaya özgü 

faktörlerin spesifik riskle, genel siyasi ve iktisadi faktörler ile doğal etmenlerin ise 

sistematik riskle iliĢkili olduğu söylenebilir. Ancak ayrımı keskin kırmızı çizgilerle 

yapmak doğru olmayabilir. Örneğin lokal bir coğrafyanın etkilendiği doğal etmenler, 

borçluya veya borçlu grubuna özgü bir risk faktörüne dönüĢebilir. Bu noktada 

cevaplanması gereken önemli bir soru, kredi portföyünde çeĢitlendirmeye gidilmesinin, 

sistematik ve spesifik risk üzerindeki etkilerinin modern portföy teorisiyle uyuĢup 

uyuĢmayacağıdır. Hatırlanacağı üzere portföy teorisine göre spesifik risk çeĢitlendirme ile 

azaltılabilir. Ancak genel risk faktörlerinin etkisi altındaki sistematik risk çeĢitlendirme ile 

ortadan kaldırılamaz (Sharpe vd., 1999:184-190). Kredi portföyünde de, hisse portföyünde 

olduğu gibi çeĢitliliğin ve müĢteri sayısının artmasının, baĢka bir ifade ile 

konsantrasyondan kaçınılmasının spesifik bileĢenden kaynaklanabilecek kredi riskini 

azaltacağı muhakkaktır. Buna mukabil, sistematik ve spesifik risk faktörleri arasında ortaya 

çıkabilecek geçiĢkenlik nedeniyle, portföy kuramının, hisse portföyünde, sistematik riskin 

çeĢitlendirme ile azaltılamayacağı yönündeki varsayımını kredi portföyü için çok kuvvetli 

bir Ģekilde ileri sürmek doğru olmayabilir. Kredi portföyünde konsantrasyondan 

kaçınılması, sistematik faktörlerin etkisinden tamamen kaçınmayı sağlamasa da, eğer 

faktör belli bir borçlu grubuna özgü bir riske dönüĢüp yaygınlaĢmamıĢsa, zararın 

sınırlanmasına yardımcı olabilir. Yine de, çok iyi çeĢitlendirilmiĢ bir kredi portföyünün 

spesifik risk kadar sistematik riskle de baĢ edebileceğini ileri sürmek, etkinin sistematik 

vasfını inkar etmek anlamına gelir ki doğru değildir. 

 

Yukarıda resmedilen çerçeve, çalıĢmamız bakımından da önem taĢımaktadır. Ġleride 

görüleceği üzere ortaya konulacak ekonometrik modelde,  kredi riskinin sistematik bölümü 
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makro iktisadi değiĢkenlerle açıklanmaya çalıĢılacak, spesifik bölüm ise hata terimleri ile 

temsil edilecektir. 

 

1.3. Kredi Riskinin Ölçümü  

 

Bankacılıkta tanımlanan bir riski yönetmenin en temel Ģartı riskin ölçülebilmesi 

veya ölçülebilir hale getirilmesidir. Zira ölçülemeyen bir riski yönetmek mümkün değildir. 

Risk yazınında, kredi riski, tek bir iĢlem (i) veya portföy (p) için, ( ) istatistiksel standart 

sapmayı  (  ise   korelasyon katsayısını temsil etmek üzere, aĢağıda verilen matematik 

veya istatistiksel eĢitliklerle ifade edilmektedir (Ranson, 2003; Ong, 2005; Colquitt, 2007; 

Van Gestel vd., 2009) . Denklemler kredi riskinin ana ve alt bileĢenlerini de ortaya 

koymaktadır. 

 

Denklem 1 :   Kredi Riskine Maruz Değer  (KRMD) = 

   Beklenen Kayıp (EL) +  Beklenmeyen Kayıp (UL) 

Denklem  2 :   ELi = Temerrüt Olasılığı (PDi) x Temerrüt Halinde Risk (EADi) x 

           Temerrüt Halinde Kayıp Oranı (LGDi)             

Denklem 3  :    ELp =  =       

Denklem 4  :    ULi = EADi x   [ PDi x (1-PDi) x  +( PDi x  )] 

  veya                 

Denklem 5  :    ULi = EADi x   [(PDi x  ) +(  x  )]               

Denklem 6 :    ULp =  ) +( 2  x )]    

  

 Yukarıdaki eĢitliklerden anlaĢılabileceği üzere kredi riski veya istatistiksel 

tabandaki karĢılığı olan kredi riskine maruz değer, ayrıca tahmin edilmesi gereken pek çok 

unsuru da bünyesinde barındıran, geleceğe yönelik bir tahmindir. Beklenen ve 

beklenmeyen kayıplar tahmin edildiğinde toplam kredi riskine maruz değere 

ulaĢılabilmekte veya toplam kayıp dağılımından yüzdelik metotla tahmin edilen riske 

maruz değer, beklenen ve beklenmeyen kayıp olarak ayrıĢtırılabilmektedir.  
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Kredi kayıpları veya kredi riskine maruz değer ile banka özkaynakları arasında tesis 

edilmesi gereken denklikler ise aĢağıdaki Ģekilde gösterilebilir: 

 

Denklem 7 :    Kredi Riski  Provizyon Yükümlüğü    EL    

Denklem  8 :   Kredi Riski  Ekonomik Sermaye Gereksinimi        KRMD - EL veya 

                   UL 

 

Beklenen kayıpların giderleĢtirilmesi, beklenmeyen kayıpları karĢılayacak tutarda 

sermayenin de rezerv tutulması gerekmektedir. Beklenen kayıplar giderleĢtirilmemiĢse, 

giderleĢtirilmeyen bölüm sermayeden mahsup edilmelidir.  

 

Kredi riskinin ana ve alt bileĢenleri ve bu bileĢenlerin banka sermayesiyle iliĢkisi 

takip eden baĢlıklarda detaylı olarak irdelenecektir. Ancak hemen belirtelim ki,  risk 

yazınında,  „aritmetik ortalama‟ ( ) beklenen kaybın, standart sapma  ( )  ise beklenmeyen 

kaybın istatistiksel betimleyicisi olarak kullanılmakla birlikte, kredi kayıp dağılımının 

istatistiksel dağılım Ģeklinden emin olmadan parametrik çıkarımlarda bulunmak, hayli 

sakıncalı bulunmaktadır.  

 

1.3.1. Beklenen Kayıp  

 

Beklenen kayıp, en basit tanımıyla tek bir kredi iĢleminin veya kredi portföyünün 

üretmesi beklenen ortalama zarardır. Bu bakıĢ açısıyla, bir bankada kredi portföyünden 

kaynaklanacak ortalama zarar ile bir manavın yaĢ sebze ve meyve ticaretiyle uğraĢması 

nedeniyle katlandığı ortalama fire arasında mahiyet olarak çok fark yoktur. Ġkisi de iĢ 

yapmanın maliyeti olarak kabul edilip, peĢinen ürünün fiyatına ve giderlere yansıtılmalıdır. 

 

Beklenen kayıp, tek bir kredi veya toplam kredi portföyün belli bir zaman periyodu 

içinde alabileceği ortalama değerle, beklenmeyen kayıp ise kredi veya portföy değerinin 

aynı periyotta gösterebileceği dalgalanma (volatilite) ile ilgilidir. Seçkin bazı kaynaklarda, 

beklenen kaybın, beklenmeyen kayıp gibi belirsizlik taĢıyan bir risk unsuru olmadığı, 

beklenen kayıp için yapılanın bir tahmin değil, sadece bir hesaplama olduğu yönünde 

yapılan kuvvetli vurgulara rastlanmakla birlikte (Ranson, 2003; Ong, 2005), kırmızı çizgi 
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ile yapılan bu türden ayrımlar, karmaĢa yaratmaya hayli müsait bulunmaktadır. Kayıp 

dağılımı perspektifinden bakıldığında, ortada kayıp dağılımından belli bir güven düzeyinde 

tahmin edilmiĢ bir kredi riskine maruz değer büyüklüğü bulunmakta, beklenen kayıp, 

kayıp dağılımdan merkezi eğilim ölçütlerinden birisi (ortalama veya medyan) kullanılmak 

suretiyle hesaplanmakta veya ayrıĢtırılmaktadır. Parametrik hesaplamalarda ise dağılımın 

ortalaması beklenen kayıbı, standart sapması beklenmeyen kayıbı vermekte, beklenmeyen 

kayıp arzu edilen güven düzeyine göre çoğaltılabilmektedir.  Peki beklenen kayıp bir 

tahmin değilse, gelecekteki bir yıllık dönem için yapılan bir hesaplamanın doğruluğu nasıl 

garanti edilmektedir? Bu garantiyi sağlayan beklenmeyen kayıp tahminidir.  Beklenen 

kayıp hesaplanandan düĢük veya yüksek tezahür edebilir. Beklenmeyen kaybın varlık 

gerekçesi zaten beklenen kayıptaki bu sapma olasılığıdır. Diğer bir ifade ile beklenen 

kaybın dayandığı hesaplamalardaki belirsizliklerin doğurduğu risk, beklenmeyen kayıp 

tarafından karĢılanmaktadır. Yazında, beklenen kaybın,  riskten ari bir tutar gibi takdim 

edilmesinin sebebi budur. 

 

Denklem 2 ve Denklem 3‟ten takip edilebileceği üzere beklenen kaybın hesabı için 

üç alt risk unsurunun bilinmesi veya tahmin edilmesi gerekmektedir.  Bu unsurlar sırasıyla; 

 Borçlunun temerrüde düĢme olasılığı (PD), 

 Borçlunun temerrüde düĢtüğü tarihte bankaya borçlu olacağı tahmini tutar (EAD), 

 Temerrüde düĢen alacaktan, yapılabilecek tahmini tahsilatlar düĢüldükten sonra  

zarara dönüĢeceği tahmin edilen oransal bölümdür (LGD). 

 

Tek bir iĢlem için ele alındığında, borçlunun genellikle bir yıl olarak ölçülen bir 

süre içindeki temerrüde düĢme olasılığının, temerrüt tarihindeki muhtemel borç tutarı ve 

temerrüt halindeki kayıp oranıyla çarpımı beklenen kaybı vermektedir. Kredi portföyü için 

hesaplanacak beklenen kayıp, tek tek kredi iĢlemleri için hesaplanacak beklenen kayıpların 

toplamına veya ortalama değerlerin çarpımına eĢit olmaktadır. 

 

Portföy için beklenen kaybın portföydeki müĢteri veya iĢlem sayısını artırma 

(çeĢitlendirme) suretiyle azaltılması veya ortadan kaldırılması mümkün değildir. Her iĢlem 

kendine özgü beklenen kaybıyla portföye dahil olmaktadır. Bu konuyu istatistiksel olarak 

biraz daha açmakta yarar bulunmaktadır. Bir bankanın iki farklı kredi iĢlemine sahip 
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olduğunu varsayalım. Bu kredilere ait bireysel kayıp dağılımları toplulaĢtırıldığında, 

portföy kayıp dağılımının ortalaması veya medyanı bireysel kayıp dağılımlarının 

ortalamalarının veya medyanlarının toplamına eĢit olacaktır. 

  

Tablo 1.1. Bireysel Kayıp Dağılımları ve Portföy Kayıp Dağılımında Ortalama, Medyan ve Standart Sapma 

 Dağılım (A) Dağılım (B) Dağılım (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 portföy dağılımının standart sapması, bireysel dağılımların standart 

sapmalarının toplamından daha düĢük olacaktır. ÇeĢitlendirme merkezi eğilim ölçütleri 

aritmetik ortalama ve medyan üzerinde etkili olmamakla birlikte,  portföy kredi riskini 

(değerlerin merkezi eğilim etrafındaki yaygınlığını) azaltmaktadır. Nitekim portföy için 

beklenmeyen kayıp eĢitliğini gösteren Denklem 6‟da korelasyon katsayısının devreye 

girmesi bu sebepledir. Kredi portföyündeki çeĢitlendirme, bireysel dağılımlar arasındaki 

korelasyona bağlı olarak portföy için tahmin edilen beklenmeyen kayıp miktarını 

düĢürebilmektedir.  

 

Ancak bu noktada, kredi riski korelasyon hesaplamalarında, doğrudan kredi veya 

borçluya ait veya kredi veya borçluyu temsil yeteneğine sahip sektör ve ülke hisse 

endekslerine ait varlık veya getiri korelasyonlarından yararlanılabildiği gibi, hesaplaması 

teknik olarak hayli sorunlu olan, borçluların birlikte kredi değerliliğini kaybetme ve/veya 

temerrüde düĢme eğilimlerini yansıtan temerrüt korelasyonlarının üretilmesinin de tercih 
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edilebildiğini belirtmekte yarar vardır. Temerrüt korelasyonlarının tahmininde varlık 

korelasyonlarından da yaralanılmakta ve genellikle varlık korelasyonlarından çok daha 

düĢük, genelde varlık korelasyonlarının onda biri seviyesinde ve sıfıra hayli yakın pozitif 

korelasyon oranlarına ulaĢılmakta, dolayısıyla çeĢitlendirme etkisi artarken, ekonomik 

sermaye gereği de düĢmektedir. Kredi riski hesaplamasında korelasyonun +1 kabul 

edilmesi çeĢitlendirme etkisinin kısıtlandığı en muhafazakar durumu yansıtırken (temerrüt 

vakalarının birbiriyle iliĢkili Ģekilde yaygınlaĢması), sıfır olarak kabulü temerrüt 

olaylarının birbirinden tamamen bağımsız olduğunu ima etmekte ve hayli yüksek bir 

çeĢitlendirme etkisi ortaya çıkarmaktadır. Kredi riskinde negatif korelasyon iliĢkisi teorik 

olarak mümkün, ancak pratikte nadiren karĢılaĢılabilecek bir durumdur. Özellikle, Merton 

tipi kredi riski modellerinde, korelasyon katsayısı, sistematik kredi riski ve dolayısıyla 

makro iktisadi faktörlerle  olan bağlantıyı sağlayan temel parametredir. 

 

1.3.1.1.  Temerrüt Tanımı ve Temerrüt Olasılığının Tahmini  

 

Temerrüt, hukuk dilinde „gecikme‟,‟direnme‟ anlamında kullanılan bir sözcüktür. 

818 sayılı Borçlar Kanunu‟nun 101‟nci maddesinde „muaccel bir borcun borçlusu 

alacaklının ihtarıyla mütemerrid olur‟ denilmek suretiyle borçlunun temerrüde düĢmesi 

için iki koĢul ileri sürülmüĢtür: (i) borç muaccel olmalı, yani vadesi gelmiĢ olmalıdır (ii) 

alacaklının borcun ifası için borçluya ihtarda bulunması gerekmektedir. Ancak aynı 

maddenin ikinci fıkrasında borcun ödeneceği son tarihin borçlu ve alacaklı tarafından 

müĢtereken belirlenmiĢ olması halinde ayrıca bir ihtara gerek olmadığı hüküm altına 

alınmıĢtır
1
.  

 

Bu çerçevede, genel bir kural olarak borçlunun banka ile imzaladığı sözleĢme 

hükümlerine göre faiz veya anapara borcunu ödemesi için belirlenen son tarihte 

yükümlülüğünü yerine getir(e)memesi halinde,  vadesi geçen borç için temerrüde düĢtüğü 

kabul edilebilir. Ancak bankalar, anapara taksit ve/veya faizinin ödenmemesine bağlı 

olarak sözleĢmeye koydukları hükümler çerçevesinde kalan tüm borcu muaccel hale getirip 

belli bir süre içinde ödenmesi hususunda borçluya ihtarda bulunabilirler. 

                                                           
1
 Benzeri hükümler, 1 Temmuz 2012‟de yürürlüğe girecek, 6098 sayılı yeni Türk Borçlar Kanunu‟nun 

117‟nci maddesinde de yer almaktadır. 
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Banka ve borçlu arasında imzalanan kredi sözleĢmesi tahtında borçlunun temerrüdü 

için öngörülen süre ve Ģartlar özel hukuk hükümlerini ilgilendirmekle birlikte, banka 

alacaklarının tahsil edilebilirliklerine göre sınıflandırılmaları, kredilerin değer düĢüklüğüne 

uğrayıp uğramadıkları veya değer düĢüklüğünün miktarı gibi,  bankaların mali sıhhatini 

ilgilendiren son derece önemli bazı konular,  tamamıyla bankaların ihtiyarına bırakılmamıĢ 

ve kamusal düzenlemelerle disiplin altına alınmıĢtır. 

 

Nitekim, BDDK tarafından yayımlanan ve kısaca „KarĢılık Yönetmeliği‟ olarak 

adlandırılan „Bankalarca Kredilerin ve Diğer Alacakların Niteliklerinin Belirlenmesi ve 

Bunlar Ġçin Ayrılacak KarĢılıklara ĠliĢkin Usul ve Esaslar Hakkında Yönetmelik‟ 

hükümlerine göre; 

 Anaparanın veya faizin veya her ikisinin tahsili, vadesinden veya ödenmesi gereken 

tarihlerden itibaren doksan günden fazla geciken veya, 

 Borçlusunun özkaynaklarının veya verdiği teminatların borcun vadesinde 

ödenmesini karĢılamada yetersiz bulunması nedeniyle tamamının tahsil imkanı 

sınırlı olan ve gözlenen sorunların düzeltilmemesi durumunda zarara yol açması 

muhtemel olan veya, 

 Borçlusunun kredi değerliliği zayıflamıĢ olan ve kredinin zafiyete uğramıĢ olduğu 

kabul edilen veya, 

 Borçlusunun iĢletme sermayesi finansmanında veya ilave likidite yaratmada 

sıkıntılar yaĢaması gibi nedenlerle anaparanın veya faizin veya her ikisinin bankaca 

tahsilinin vadesinden veya ödenmesi gereken tarihten itibaren doksan günden fazla 

gecikeceğine kanaat getirilen, 

kredi ve alacaklar „donuk‟ olarak nitelendirilip sorunlu kredi hesaplarında (Tasfiye 

Olunacak Alacaklar Hesabında) tasnif edilecek ve karĢılık yükümlülüğüne tabi olacaktır. 

Üstelik bu tasnif, vadesi gelmiĢ olsun veya olmasın borçludan olan tüm alacakları 

kapsayacaktır. Dolayısıyla, borçlu ve banka arasında akdedilen sözleĢme uyarınca borçlu 

henüz temerrüde düĢmemiĢ olsa bile ödeme gücündeki belirgin zafiyetler, kredilerin 

sorunlu olarak tasnifi için yeterli bulunmakta, veya tam tersine borçlu sözleĢme 

hükümlerine göre temerrüde düĢmüĢ olsa bile kredi sorunlu alacak kategorisine 

aktarılmadan önce borçluya 90 günlük bir süre tanınabilmektedir. KarĢılık Yönetmeliğinin 

temerrüt hali doğmamıĢ veya 90 günlük süre dolmamıĢ olsa dahi gerektiğinde borçlunun 
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borç ödeme gücündeki zayıflamayı karĢılık ayırmak için yeterli görmesi, yukarıda 

verdiğimiz geniĢ kapsamlı kredi riski tanımıyla ve ilgili muhasebe standartlarıyla  

örtüĢmektedir. 

 

BDDK tarafından temerrüt halinin kesinleĢtirilmesi için bankalara tanınan azami 90 

günlük süre de uluslararası normlar ile uyumludur. Nitekim Basel-II düzenlemesinde, 

borçlunun ödemesi gereken borcu 90 günden daha fazla geciktirmesi borçlunun temerrüde 

düĢtüğünü kabul için yeterli görülmüĢtür (BCBS, 2004:Paragraf 452).  

 

Tarihsel temerrüt oranları ile ilgili sistematik Ģekilde biriktirilmiĢ geniĢ veri 

tabanına sahip üç büyük rating Ģirketi, Moody‟s, Standard&Poor‟s ve Fitch ise kendilerine 

özgü temerrüt tanımlarına sahiptir. Moody‟s ve Fitch anapara veya faiz için ödemenin 

geciktiği ilk gün temerrüt halinin oluĢtuğunu kabul ederken, Standarts&Poor‟s faizin  

vadeyi takiben belirlenmiĢ bir süre içinde ödenmiĢ olması halinde temerrüt halinin 

oluĢmamıĢ sayılacağını belirtmektedir. Moody‟s borçlunun vadeyi takiben belirlenmiĢ bir 

süre içinde anapara veya faiz ödemesini gerçekleĢtirmesini,  zamanında yapılmıĢ bir ödeme 

olarak kabul etmemektedir. (Moody‟s, 2007; Standard&Poors, 2009b; Van Gestel vd., 

2009:209). 

 

Borçlunun temerrüde düĢme olasılığı  0 ila 1 arasında değiĢen sayısal bir değerdir.  

Borçlunun belirli bir zaman diliminde temerrüde düĢme olasılığı (x) ise aynı zaman 

diliminde temerrüde düĢmeme olasılığı (1-x) tir.  Borçlunun belli bir zaman diliminde 

temerrüde düĢme olasılığı ile temerrüde düĢmeme olasılığının toplamı 1‟e eĢittir. 

Borçluların temerrüt olasılığını tahminde kullanılabilecek baĢlıca dört yaklaĢımın mevcut 

olduğu söylenebilir: 

 Kredi derecelendirme sistemlerinden veya diğer kaynaklardan elde edilecek tarihsel 

temerrüt oranları, 

 Firmanın piyasa (hisse) değerine dayalı Merton yaklaĢımı, 

 Piyasa kredi (tahvil) spreadlerini esas alan indirgenmiĢ formdaki yaklaĢımlar, 

 Kredi skorlarına veya diğer göstergelere dayalı ekonometrik uygulamalar. 
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1.3.1.1.1.  Kredi Derecelendirmesi ve Tarihsel Temerrüt Oranları 

 

Mevcudiyeti halinde tarihsel temerrüt oranlarının elde edilebileceği en sağlıklı 

kaynak, kredi derecelendirme sistemleridir. Kredi derecelendirmesini içsel ve dıĢsal  olarak 

ikiyi ayırmak mümkündür. 

 

 DıĢsal derecelendirme, kredi kararını verecek bankadan bağımsız derecelendirme 

kuruluĢlarınca borçlunun veya borç enstrümanının kredi değerliliğine iliĢkin yapılan 

değerlendirmelerdir. Kredi derecelendirme uzmanlarınca borca veya borçluya iliĢkin 

objektif veya subjektif, kantitatif veya kalitatif pek çok unsur belli bir prosedür içinde 

dikkate alınmakta ve sonuçta ulaĢılan kanaat tek bir notla ortaya konulmaktadır. Verilen 

notun ima ettiği temerrüt olasılığı, geçmiĢte verilen notlara iliĢkin güvenilir istatistiklerle 

ispatlanabilir olmalıdır. Bu ispat yapılamıyorsa yapılan derecelendirmenin çok da fazla bir 

anlamı kalmamaktadır. 

 

 Nitekim, derecelendirme Ģirketleri Moody‟s; Standard and Poor‟s ve Fitch‟in 

küresel ölçekteki hakimiyetlerinin gerisinde yatan unsur,  gerekli ispatları kolayca sağlayan 

bir asırlık geçmiĢlerine dayanan nitel ve nicel birikimleridir. Bu birikimlerine rağmen söz 

konusu kuruluĢlar da kriz öncesinde sub-prime kredileri içeren yapılandırılmıĢ kredi 

türevlerine, matematiksel modellerle verdikleri AAA notları nedeniyle büyük sıkıntı 

yaĢamıĢlar, kriz esnasında modellerin hatalı olduğu ortaya çıkmıĢtır.  Yüksek kredi notuna 

sahip kredi türevlerinin krizde oynadığı rol ve bağlı olarak ortaya çıkan itibar kaybı 

nedeniyle,  sermaye piyasası ve bankacılık mevzuatında bağımsız derecelendirme 

kuruluĢları tarafından verilen kredi notlarına yapılan referansların temizlenmesi görüĢü 

ağır basmıĢ (FSB, 2010), ancak henüz somut bir adım atılmamıĢtır. 

 

 Yukarıda anılan üç büyük kredi derecelendirme Ģirketince verilen notlar ve bu 

notlara istatistiksel olarak yüklenebilecek anlamlar arasında belirli bir yakınsama mevcut 

olmakla birlikte, esasen her bir derecelendirme kuruluĢunca verilen notlar ve bu notların 

ima ettiği temerrüt olasılıkları arasında farklılıklar olması normaldir. Önemli olan her bir 

sistemin kendi içindeki istikrar ve tutarlılığıdır. Dolayısıyla farklı firmalarca verilmiĢ kredi 

dereceleri ve kredi derecelerine ait tarihsel temerrüt bilgilerini birbirinin yerine ikame 
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edecek tarzda kullanmak doğru bir yaklaĢım değildir. Ancak yine de, yeterli tarihsel veri 

yokluğunda yeni kurulmuĢ derecelendirme sistemleri ile üç büyük kuruluĢun 

yayımladıkları istatistikler arasında istatistiksel yöntemlerle eĢleĢtirme ve ölçekleme 

çalıĢmaları yapılabilmektedir. 

 

Tablo 1.2. Kredi Derecelendirme Notlarının EĢleĢtirilmesi 

 

 

 Ölçekleme ve eĢleĢtirme çalıĢmalarına rağmen, kredi derecelendirmesinin 

geliĢmekte olan ülkelerde yeni geliĢen bir sektör olması,  üç büyük derecelendirme 

Ģirketinin bu ülkelerde derecelendirdiği firma sayısının çok sınırlı olması, Türkiye‟nin de 

dahil olduğu geniĢ bir coğrafyada dıĢsal kredi derecelerinin kredi riski yönetiminde etkin 

bir Ģekilde kullanılmasını engellemektedir. 

 

 Bankaların içsel derecelendirme sistemlerini kurma ve gerekli tarihsel veriyi üretme 

hususundaki gayretleri ise ancak 2000‟li yıllarda Basel-II düzenlemelerinin gündeme 

gelmesiyle ivme kazanmıĢtır. Ancak, bankaların, henüz içsel derecelendirme sistemlerini 

tam olarak operasyonel hale getirememiĢ olsalar dahi, tarihsel temerrüt ve kayıp oranlarını 

kredi portföyleri itibariyle takip edip, istatistiksel bir veri tabanında biriktiriyor olmaları 

beklenir. 
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Tarihsel temerrüt oranları herhangi bir kredi segmenti veya portföyü için „müĢteri 

veya borçlu sayısı‟, „dosya veya iĢlem sayısı‟ ve „miktar‟ bazlı olmak üzere üç farklı 

yöntemle hesaplanabilir. 

  

  Dönem Ġçinde Temerrüde DüĢen MüĢteri Sayısı 

Denklem  9 : Temerrüt Oranı(I) = ------------------------------------------------------------------- 

              Dönem BaĢı Toplam MüĢteri Sayısı 

 

  Dönem Ġçinde Temerrüde DüĢen Dosya Sayısı 

Denklem 10 : Temerrüt Oranı(II) = ------------------------------------------------------------------ 

              Dönem BaĢı Toplam Dosya Sayısı 

 

  Dönem Ġçinde Temerrüde DüĢen Kredi Miktarı 

Denklem 11 : Temerrüt Oranı(III) = ----------------------------------------------------------------- 

              Dönem BaĢı Toplam Kredi Miktarı 

 

 

 Dönemsel temerrüt oranları hesaplanırken, dönem içinde temerrüde düĢen müĢteri 

veya dosya sayısı veya miktar içinde eğer varsa kullandırıldıkları dönem içinde temerrüde 

düĢenlerin ayıklanması veya bunların da dönem baĢı stoka eklenmesi gerekir. Miktarsal 

hesaplamalarda ayrıca dönem içi faiz tahakkukları ile ilgili düzeltme yapılması gerekebilir.  

Yine ideal olarak, sağlıklı bir hesaplama için, dönem baĢı stokun  bir önceki dönem içinde 

kullandırılan yeni kredilerden oluĢması ve bu stokun vadesi doluncaya kadar temerrüt 

vakaları açısından izole bir Ģekilde takip edilebilmesi gerekir. 

 

Kredilerin homojen olmadığı, konsantrasyon riski taĢıyan portföylerde, yukarıda 

verilen yöntemlerden Denklem 11 ile Denklem 9 ve 10‟a göre elde edilen sonuçlar 

birbirinden çok farklılaĢabilir. Denklem 9 ve 10 arasında sonuçların farklılaĢması ise, 

temerrüde düĢen bir müĢterinin birden fazla kredi hesabının bulunması ve hesaplardan 

bazılarının henüz temerrüde düĢmemiĢ olması halinde söz konusu olur ki,  böyle bir 

durumda müĢteri sayısını baz alan sonucun kullanılması daha sağlıklıdır. Tarihsel temerrüt 

oranları parametrik tahmin için kullanılırken hem üretildikleri hem kullanılacakları 

portföyün homojen olmasına dikkat edilmelidir. Aksi takdirde, portföylerin yapısını da 

dikkate alan tahmin yöntemlerinin kullanılmasında yarar vardır. 
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 Ancak yine de borçlu sayısına dayalı temerrüt oranlarının miktar bazlı temerrüt 

oranlarına kıyasla çok daha kullanıĢlı olduğu söylenebilir. Zira, borçlu sayısına dayalı 

tarihsel temerrüt oranları, eğer belli özellikteki bir borçlu grubuna münhasır olarak 

hesaplanmıĢsa temsil ettikleri borçlu özellikleri ile uyuĢan borçlu veya borçlu grupları için 

yapılacak risk hesaplamalarında rahatlıkla kullanılabilir.  Buna mukabil miktara dayalı 

temerrüt oranları, üretildikleri portföydeki konsantrasyon dikkate alınmadan, sadece 

üretildikleri portföyün gelecekte maruz kalacağı temerrüt oranlarının tahmininde 

kullanılabilir ki burada da portföyün çok önemli yapısal bir değiĢime maruz kalmayacağı 

peĢinen varsayılmalıdır. 

 

 Dezavantajlarına rağmen,  çoğu zaman miktar bazlı tarihsel temerrüt oranları bile 

sağlıklı bir Ģekilde hesaplanamadığından, „takibe dönüĢüm oranı‟, veya „sorunlu kredi 

yüzdesi‟ gibi yine miktar bazlı risk göstergeleri, sıklıkla ikame oran olarak 

kullanılmaktadır. Nitekim bu çalıĢmada da aynı yönteme baĢvurulmuĢtur. 

 

Tarihsel temerrüt oranlarına iliĢkin sistematik olarak biriktirilmiĢ en geniĢ veri 

tabanına sahip oldukları hususunda Ģüphe bulunmayan Standart&Poor‟s, Moody‟s ve Fitch 

gibi uluslararası derecelendirme Ģirketlerince son dönemlerde yayınlanan temerrüt 

istatistikleri genelde tahvil ihraççılarının (borçluların) sayısına dayalıdır. KuruluĢlar ihraç 

sayısına dayalı istatistiklere de sahiptir. Keza Moody‟s tarafından yayınlanan (2009), 1920-

2008 dönemine iliĢkin istatistikler arasında miktar bazlı temerrüt oranları da 

bulunmaktadır. 

 

Tablo 1.3. Kurumsal ġirketler Ġçin Küresel Kümülatif Ortalama Temerrüt Oranları ve Standart Sapmaları (1981-2008) % 

Kredi Not 

Grupları 

Yıllar 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

Yatırım 

Yapılabilir 

Notlar 

μ 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 

 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 

Spekülatif 

Notlar 

μ 4.06 7.99 11.48 14.32 16.59 18.51 20.13 21.49 22.75 23.86 24.84 25.69 26.48 27.16 27.82 

 2.71 4.62 5.81 6.35 6.39 5.79 5.15 4.87 4.42 3.88 3.27 3.11 3.46 3.64 3.69 

Tüm 

Notlar 

μ 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 

 0.97 1.80 2.43 2.82 2.96 2.85 2.70 2.59 2.36 2.03 1.59 1.50 1.76 2.00 2.20 

Kaynak : Standard&Poor‟s, 2009a:43-44 
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Tarihsel veriler kullanılarak temerrüt olasılılıkları „koĢullu‟ ve „koĢulsuz‟ olarak iki 

türlü hesaplanabilir. Örneğin Tablo 1.3‟te temin edilen ortalama tarihsel temerrüt 

verilerinden hareketle; spekülatif kategoride yer alan kredi derecesine sahip bir borçlunun 

bir yıllık dönem içindeki herhangi bir zamanda temerrüde düĢme olasılığı %4.06‟dır. Aynı 

borçlunun iki yıllık bir zaman dilimindeki herhangi bir zamanda temerrüde düĢme olasılığı 

%7.99‟dır. Borçlunun ikinci yıl içindeki herhangi bir zamanda temerrüde düĢme olasılığı 

%3.93‟tür (=%7.99-%4.06). Bu olasılık t=0 zamanında ikinci yıl için tahmin edilen  

koĢulsuz temerrüt olasılığıdır. Borçlunun ikinci yılın sonuna kadar temerrüt etmeme 

olasılığı %92.01‟dir (=1-0.0799). Aynı borçlunun ilk iki yıl boyunca temerrüt etmemesi 

koĢuluyla sadece üçüncü yılda temerrüt etme olasılığı %12.47‟dir (=%11.48 / %92.01). Bu 

olasılık koĢullu temerrüt olasılığı olarak bilinir (Hull, 2009:490-495). 

 

Denklem 12:   Q(t) = 
(t) t

   =  1-V(t) 

Denklem 13:   
(t)

= -  lnV(t) 

Denklem 14:    V(t)= 1- Q(t) 

 Q(t)= Borçlunun t zamanına kadar kümülatif temerrüt etme olasılığı 

V(t)= Borçlunun t zamanına kadar kümülatif temerrüt etmeme olasılığı 

(t)
= 0 ve t zamanı arasındaki ortalama koĢullu temerrüt olasılığı 

 

Örneğin spekülatif derecelerden kredi notuna sahip bir borçlu için 5 yıllık ortalama 

koĢullu temerrüt olasılığı Denklem 13 yardımıyla; 

(5)
=  -  ln 0.8341 = 0.036280 

bulunacaktır. Ortalama koĢullu olasılık değeri Denklem 12‟de yerine konulursa; 

 Q(5) = 1- e
-0.03628x5

 = 0.1659 değerine ulaĢılacaktır. 

Q(t) tahmini istenildiği takdirde yıl içindeki herhangi bir tarih (gün) itibariyle yapılabilir. 

 

 Tarihsel temerrüt oranları incelendiğinde, temerrüt olasılığının geçen süreye paralel 

olarak arttığı görülmektedir. Bununla birlikte temerrüt olasılığının zamana göre artıĢ hızı 

ilk yıllarda çok daha yüksekken, geçen süre arttıkça temerrüt olasılığındaki artıĢ hızı 

yavaĢlamaktadır. Örneğin spekülatif dereceler için ilk beĢ yıldaki kümülatif ortalama 
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temerrüt oranı %16.59 iken, ikinci beĢ yılda kümülatif olarak  %7.27‟ye, üçüncü beĢ yılda 

ise kümülatif olarak %3.26‟ya gerilemektedir.  Bu husus kurumsallaĢmanın temerrüt 

olasılığını düĢürdüğü Ģeklinde yorumlanmaya müsaittir. 

 

Derecelendirme Ģirketleri,  verdikleri kredi notlarının ima ettiği temerrüt olasılığı 

bilgisi yanında, kredi notları arasındaki geçiĢ olasılıklarını gösteren istatistiklere de 

sahiptir. Kredi notları arasındaki geçiĢ olasılıklarının bilinmesi, borçlunun kredi 

değerliliğindeki değiĢmelerden kaynaklanabilecek kredi riskinin ölçülmesi bakımından 

fevkalade önemlidir. Ancak bunun da ötesinde,  kredi dereceleri arasındaki geçiĢ 

olasılıkları, derecelendirme sisteminin istikrar ve tutarlılığının önemli göstergelerinden 

birisidir. 

 

Tablo 1.4. Kurumsal ġirketler Ġçin Küresel Ortalama Kredi Notu GeçiĢ Oranları (1981-2008) % 

Süre: 1 Yıl Dönem Sonu 

Dönem BaĢı AAA AA A BBB BB B CCC/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 4.51 12.00 

CCC/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 geçiĢ oranları incelendiğinde, borçlunun bir yıl sonra aynı notu 

muhafaza etme oranının, notun yüksekliğiyle korelasyon içinde olduğu görülmektedir. 

AAA kredi notuna sahip bir borçlunun bir yıl sonra aynı nota sahip olma oranı %88.39 

iken, bu oran CCC/C grubunda %46.96‟ya gerilemektedir. Borçluların kredi notlarını 

muhafaza etme oranları, temerrüt oranlarında olduğu gibi, geçen süreye bağlı olarak 

düĢmektedir. Standard&Poor‟s istatistiklerine göre Tablo 1.3.‟te AAA kredi notu için bir 

yıllık sürede %88.39 olarak verilen muhafaza oranı, üç yılda %68.97‟ye, beĢ yılda 

%54.23‟e, yedi yılda ise %43.25‟e düĢmektedir (Standard&Poor‟s, 2009a:41-42).  
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Kredi notlarındaki istikrar veya durağanlık, ölçümde kullanılan zaman boyutuyla da 

yakından ilgili bulunmaktadır. Örneğin bankalar tarafından, müĢterilerine içsel 

derecelendirme sistemlerinden verilen kredi notlarının durağanlığı, derecelendirme 

Ģirketlerince verilen notların durağanlığından daha düĢük olabilir. Zira, bankaların kendi 

ihtiyaçları doğrultusunda, kredi değerliliğini herhangi bir zaman kesiti veya maksimum 

kredi vadesini içerecek bir süre ile sınırlı olarak ölçmeleri, kredi notlarındaki geçiĢkenliği 

artıracaktır. Kredi değerliliğini herhangi bir zaman kesitini veya noktasını baz alarak  

belirleyen, bir yıllık dönemi geçmeyen kısa vadeli yaklaĢımlar PIT (point-in-time) ölçüm 

olarak bilinmektedir. Buna mukabil, kredi derecelendirme Ģirketleri borçlu için kredi notu 

belirlerken, ekonomik döngüyü de dikkate almaya çalıĢmaktadır.  Borçlunun kredi 

değerliliğini ekonominin hem daralma ve hem de geniĢleme evrelerini kavrayacak uzunca 

bir süreç için belirlemeyi amaçlayan yaklaĢımlar TTC (through-the-cycle) ölçüm olarak 

isimlendirilmektedir. Basel Komitesinin, Basel-II düzenlemesinde bankaların dahili kredi 

derecelendirme sistemleri için asgari yedi yıllık tarihi veri öngörmesi, ekonomik döngüyü 

baz alan ölçüm yöntemini daha istikrarlı ve güvenilir bulmasındandır (BCBS, 

2004:Paragraf 414-416) 

 

Tablo 1.5. Kurumsal ġirketler Ġçin Küresel Ortalama Kredi Notu GeçiĢ Olasılıkları Matrisi (1981-2008) 

 

 

Tablo 1.4.‟te verilen kredi notu geçiĢ oranlarının,  kredi notu geçiĢlerinden kaynaklı 

risklerin hesabında daha rahat kullanılması amacıyla, Tablo 1.5.‟te verilen türden bir geçiĢ 

olasılığı matrisi oluĢturulmasında yarar bulunmaktadır. GeçiĢ olasılıkları hesaplanırken, 

Tablo 1.4‟ün son sütununda yer alan temerrüde düĢmemekle birlikte rating Ģirketiyle 

iliĢkisi kesilen veya herhangi bir nedenle rating notu verilmemiĢ borçluları gösteren 

oranlar,  temerrüt olasılığı hariç olmak üzere kredi notları arasında,  her bir notun oransal 

ağırlığı dikkate alınarak dağıtılmıĢtır. 

 

Baz Puan (1/10000) Bir yıl sonraki rating                                                                                                                

BaĢlangıç ratingi AAA AA A BBB BB B CCC/C D (Temerrüt) 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

CCC/C 0 0 28 42 119 1459 5785 2567 10000
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 Matrise göre, örneğin kredi notu ilk yılda BBB olarak belirlenen bir firmanın bir 

yıl sonra da BBB notu alma olasılığı %90.25‟tir.  (=9025/10000). Aynı firmanın bir yıl 

sonra AAA derecesine yükselme olasılığı onbinde 1, B notuna düĢme olasılığı onbinde 

74‟tür. Firmanın bir yıl sonra temerrüt etmiĢ olma olasılığı ise onbinde 25‟tir. BaĢlangıç 

kredi notu BBB olan firmanın ikinci yılsonunda temerrüt etmiĢ olma olasılığı ise kredi 

geçiĢ olasılıkları da dikkate alınarak;  P ilgili kredi derecesine sahip olma olasılığını, PD 

ise ilgili kredi derecesi için belirtilen yıldaki temerrüt olasılığını göstermek üzere aĢağıdaki 

gibi hesaplanabilecektir: 

 

PDBBB,2=  [PAAA x PDAAA,2] +[PAA  x   PDAA,2]+ [PA  x   PDA,2] + [PBBB x PDBBB,2]+ 

[PBB  x   PDBB,2] +  [PB  x   PDB,2]+[PCCC/C x PDCCC/C,2]+[PD ] 

=     [(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 

  

GeçiĢ matrisi kullanılarak hesaplanan temerrüt olasılıkları ile Tablo 1.3.‟te verilen 

türden kümülatif temerrüt oranları arasında oluĢabilecek farklılıklara dikkat edilmelidir. 

Örneğin Standard&Poor‟s‟un 1981-2008 dönemi istatistiklerine göre BBB kredi notu için 

birinci yıldaki ortalama temerrüt oranı %0.24, ikinci yıldaki kümülatif ortalama temerrüt 

oranı ise %0.68‟dir (Standard&Poor‟s, 2009a:43). Birinci yıl için geçiĢ matrisi ile elde 

edilen temerrüt olasılıkları ile kümülatif oranlar arasında, yuvarlamalardan kaynaklı etkiler 

dıĢında ciddi bir farklılığın olmaması gerekir. Ancak ikinci yıldan itibaren oranların 

farklılaĢması normaldir. Zira kümülatif temerrüt oranları, mahiyet itibariyle borçlulara 

kredi derecelendirme notu verildiği ilk tarihteki not (ki bu not 20-30 sene önce verilmiĢ 

olabilir) esas alınmak suretiyle (temerrüt ettikleri tarihteki kredi notlarından bağımsız 

olarak) hesaplanmak durumundadır. Bu çerçevede birinci yıl BBB kredi notuna sahip 

10000 firmadan 24‟ünün temerrüde düĢtüğünü, ikinci yılda,  kredi notu verilemeyen 660 

firma ve temerrüde düĢen 24 firma dikkate alınmadığında, kalan 9316 firmadan 410‟unun 

daha temerrüde düĢtüğünü, sonuçta iki yıllık kümülatif temerrüt oranının %0.68‟e 

yükseldiğini söylemek mümkündür. Halbuki birinci yıldaki ortalama temerrüt ve geçiĢ 
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oranlarına dayanan olasılık matrisi kullanılarak yapılan hesaplamada, her bir kredi notu 

için birinci yılda gerçekleĢen temerrüt oranlarının ikinci yılda da aynı kalacağı 

varsayılmıĢtır. Bu varsayım, kredi notunun yenilendiği, dolayısıyla tekrar BBB notunu 

almayı baĢarmıĢ bir firma için gelecek bir yıllık dönemde beklenen temerrüt oranının, ilk 

yıldaki temerrüt oranı ile aynı olması gerektiği düĢünüldüğünde anlamlıdır. Keza ikinci yıl 

baĢında yapılan değerlendirmede kredi notu BBB‟den A‟ya yükselmiĢ bir firma için 

gelecek bir yıllık dönemde beklenen temerrüt oranı artık sadece onbinde 8 olmalıdır. 

Halbuki bu firma ileriki dönemde A kredi notuna veya baĢka bir kredi notuna sahipken 

temerrüde düĢer ise, kümülatif temerrüt oranlarının hesaplanmasında BBB kredi notuna 

sahip bir firma olarak dikkate alınacak, ilk kredi derecelendirme notunun verildiği tarihten 

temerrüt tarihine kadar geçen süreye bakılarak, BBB not grubu için ilgili yıldaki kümülatif 

temerrüt toplamına ilave edilecektir. 

 

Görüleceği üzere kredi notu geçiĢ matrisi, birer yıllık dönemlerdeki kredi riski 

hesaplamalarının çok daha hassas bir Ģekilde yapılmasına imkan tanımaktadır. Uzun vadeli 

veri yokluğunda, matrisin birer yıllık uzatmalarla ileriye doğru taĢınması da mümkündür. 

Örneğin BBB kredi notu için bir yıllık dönemdeki not muhafaza olasılığı %90.25 olduğuna 

göre üç yıllık bir süre için hazırlanacak matriste, not muhafaza olasılığının %73.5‟e 

(=0.9025x0.9025x0.9025) ineceğini öngörebiliriz. Nitekim Standard& Poor‟s‟un üç yıllık 

kredi notu geçiĢ istatistiklerinde BBB kredi notu için verilen muhafaza oranı %60.83 

(Standard&Poor‟s, 2009a:42) olup, not veril(e)meyen borçlularla ilgili düzeltme 

yapıldığında üç yıllık olasılık %74.25 olarak hesaplanmaktadır. 

 

1.3.1.1.2.  Hisse Fiyatlarına Dayalı Merton YaklaĢımı 

 

Esasları Merton tarafından 1974 yılında yayımlanan kredi riskinin fiyatlanmasına 

yönelik çalıĢma ile ortaya konulan ve daha sonra yapılan ilave ve çeĢitlendirmelerle pek 

çok versiyonu ortaya çıkan yaklaĢım, temerrüt olasılığını firmanın piyasa değerini esas 

alarak hesaplamaktadır. Merton yaklaĢımı, yapısal model, opsiyon modeli, hisse senedi 

veya sermaye piyasası modeli gibi isimlerle anılabilmektedir. Moody‟s KMV, Merton 

yaklaĢımına dayalı olarak geliĢtirilen en tanınmıĢ kredi riski modelidir. 
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Merton yaklaĢımı Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli üzerine kurgulanmıĢtır. 

Firmanın özkaynağı (hisse senetlerinin piyasa değeri), firma aktifleri üzerine yazılmıĢ bir 

satın alma opsiyonu olarak görülmekte, varlıkların değeri borçların değerinden daha aĢağı 

düĢtüğünde alım opsiyonu değersizleĢmektedir. Merton yaklaĢımına göre, firmanın 

varlıklarının piyasa değeri borçlarının piyasa değerinden yüksek oldukça temerrüt 

gerçekleĢmeyecek, varlık değeri borçların değerinden ne kadar yüksek olursa (ki aradaki 

fark özkaynaklara eĢit olacaktır)  firma temerrütten o kadar uzak olacaktır. En yalın haliyle 

temerrüt anı, varlıkların değerinin borçların değerini karĢılayamadığı dolayısıyla 

özkaynakların tüketildiği noktadır.  

 

Merton yaklaĢımında,  satın alma opsiyonunun, dolayısıyla firma özkaynaklarının 

piyasa değeri (VE),  Black-Scholes eĢitliklerinden yararlanılarak aĢağıda gösterildiği 

Ģekilde ifade edilebilir. 

 

Denklem 15:  VE = VA * N (d1) – D * е
-rT

 * N(d2) 

   - ln ( L) 

  d1  = --------------------- + 0.5 * A*         d2= d1 - A*      

   A*  

  

   L=  ( D * e
-rT

 / VA) 
 

Denklem 15‟de VA firma aktiflerinin piyasa değerini, A aktiflerin volatilitesini, D 

firma borçlarının vadedeki değerini, r risksiz faiz oranını, T borçların kalan vadesini, L 

kaldıraç oranını, e doğal logaritmik fonksiyon değerini (2.71828),  ln doğal logaritmayı 

N(d),  d1 ve d2 için kümülatif normal dağılım olasılık değerlerini temsil etmektedir.  

Merton modelinde firmanın temerrüt olasılığı Denklem 16‟da gösterilen eĢitlikle 

ölçülmektedir:                 

 

Denklem 16:   Temerrüt Olasılığı =  1- N (d2)  veya N (-d2) 
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Halka açık Ģirketlerde, firmanın piyasa değeri (VE), cari hisse fiyatından hareketle 

hesaplanabilecek bir değiĢkendir. Borç tutarı ve vadesine iliĢkin bilgiler de firma 

bilançosundan elde edilebilir. Dolayısıyla Denklem 15‟de temininde problem yaĢanacak 

temel veriler aktiflerin piyasa değeri (VA) ve bu değere iliĢkin volatilite ( A) tahminidir. 

Ancak hisse fiyatı (VE)  ve volatilitesi ( E) piyasadan gözlemlenebilecek veriler 

olduğundan; 

 

Denklem 17:    E*VE = N(d1) * A * VA 

 

eĢitliği,  Denklem 15‟de verilen eĢitlikle eĢanlı (örneğin Excel‟de çözücü fonksiyonu 

kullanılarak iterasyonla) çözümlendiğinde VA ve A tahminlerine ulaĢmak mümkün 

olabilmektedir (Hull, 2009:498-499). 

   

Piyasa değeri (VE) 2.000.000 €, hisse volatilitesi E %77.5 borçlarının vadedeki 

değeri (FD) 8.000.000 € olan bir firmayı ele alalım. Borcun vadesi (T) bir yıl, risksiz faiz 

oranı (r) %5 olsun. Denklem 15 ve 17 yardımıyla firma aktiflerinin piyasa değerini 

9.535.803 €, aktif volatilitesini %17.82 olarak tahmin ediyoruz. Kaldıraç oranını (L) 

vadedeki borç miktarını bugünkü değerine indirgeyerek 7.609.835/9.535.803 = 0.7980 

olarak buluyoruz. Normal dağılımda kritik „Z‟ değerlerine (standart sapma sayılarına) 

tekabül eden „d1‟  ve  „d2‟  ve temsil ettikleri olasılık değerlerini hesaplarsak (Excel‟de 

NORMSDAĞ fonksiyonu kullanılabilir);  

 

            -ln ( 0.7980) 

 d1  = --------------------- + 0.5 * 0.1782*   = 1.3552;    N (1.3552) = 0.9123 

    0.1782*  
 

d2 = 1.3552 – 0.1782*     =    1.1770;   N (1.1770) =    0.8804 

 

olarak, firmanın temerrüt etme olasılığını da  ( 1- 0.8804 ) = % 11.96 olarak buluyoruz.  
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Merton yaklaĢımını, Moody‟s KMV tarafından kullanılan terminoloji çerçevesinde  

ġekil 1.2.‟deki gibi resmetmek mümkündür. Moody‟s KMV, Temerrüt Olasılığı (PD) 

yerine Beklenen Temerrüt Sıklığı (EDF) kavramını kullanmaktadır. 

 

 

ġekil 1.2. Merton YaklaĢımı ve  Beklenen Temerrüt Sıklığı (Saunders vd., 2008:336) 

 

 Yukarıdaki örneği tekrar ele alırsak, firmanın t0 zamanında aktiflerinin piyasa 

değeri 9.535.803 €, bir yıl içinde ödenecek kısa vadeli borçlarının tutarı 7.609.835 € ‟dur. 

Aktiflerin piyasa değeri 7.609.835 €‟nun altına inmediği müddetçe firma yükümlülüklerini 

karĢılayabilir durumda olacaktır. Eğer aktif volatilitesi ( A) %17.82x9.535.803 = 

1.699.176 € olarak tahmin ediliyorsa, normal dağılım varsayımı altında, firmanın 

temerrüde olan uzaklığı 1.177  (=2.000.000/1.699.176) olacaktır ki bu rakam yukarıda 

bulduğumuz „d2‟ değerine eĢittir.  

 

Tek taraflı normal dağılım tablosunda z ±1.177 değerine tekabül eden olasılık 

değeri % 38 olup, firma için bir yıllık dönemde beklenen temerrüt sıklığı (temerrüt 

olasılığı) ise %12 (=0.50-0.38) olarak bulunacaktır. Kümülatif normal dağılım tablosu 
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(veya Excel‟de NORMSDAĞ fonksiyonu) kullanıldığında ise  z= + 1.177 değeri için 

olasılık %88, temerrüt olasılığı %12 (= 1- 0.88) olacak,  z = - 1.177 değerine bakıldığında 

da doğrudan temerrüt olasılığı (%12) değerine ulaĢılacaktır. 

  

 

ġekil 1.3. Kümülatif Standart Normal Dağılım ve Güven Düzeyleri 

 

Merton yaklaĢımının en önemli kısıtlarından birisi, sadece hisseleri borsada iĢlem 

gören firmalar için uygulanabilmesidir. Bununla birlikte Moody‟s KMV‟nin, halka kapalı 

Ģirketler için de özel bir versiyon geliĢtirdiği bilinmektedir. Ancak yukarıda verilen 

örnekten görüleceği üzere, temerrüt olasılıkları sadece halka açık firmalar için hesaplansa 

bile, Merton yaklaĢımı, aktiflerin piyasa değeri ve volatilitesi gibi tahmini hiç de kolay 

olmayabilecek unsurlar barındırmaktadır. Bu noktada, firma bilançolarının vadesel 

dağılımı bir tarafa bırakılırsa,  modeli çok daha basitleĢtirmek mümkün hale gelmektedir. 

Toplam varlık ve toplam borçlar arasındaki fark, özkaynağa eĢit olduğuna göre, temerrüt 

noktasını özkaynağın sıfırlandığı nokta olarak belirlersek; halka açık bir firmada, hisse 

fiyatı ve hisse fiyatına iliĢkin volatilite tahminini kullanarak temerrüt olasılığını 

hesaplamak mümkün olacaktır (Marrison, 2002:277-279): 
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Denklem 18:   Temerrüde Olan Uzaklık Ġçin Kritik „z‟ Değeri =  

Denklem 19:  Temerrüt Olasılığı =  

EE=  t0 zamanında firmanın hisse fiyatı 

E= hisse fiyatının volatilitesi (standart sapma) 

Φ = Kümülatif normal dağılım fonksiyonu 

 

Yukarıda verdiğimiz sayısal örneği, tek bir hisse yerine toplam piyasa değerini 

kullanarak Denklem 18 ve Denklem 19‟a uyarlarsak, firmanın temerrüde olan uzaklık için 

kritik „Z‟ değerini [2.000.000/(2.000.000*0.775)]=1.29, temerrüt olasılığını ise %9.85 

buluruz. 

 

1.3.1.1.3.  Kredi Spreadlerine Dayalı ĠndirgenmiĢ YaklaĢım 

 

Kredi fiyatlarının risk bazlı belirlendiği ülke ve piyasalarda, kredi riski taĢıyan bir 

borçlu için alacaklının öngördüğü „zımni‟ temerrüt olasılığı, ilgilinin borçlanma 

maliyetinden hareketle tespit edilebilir. Riskli bir kredinin maliyeti veya faizi temel olarak 

iki bileĢenden oluĢur: 

 

Denklem 20:  Riskli Kredi Faizi = Ġlgili Vade Ġçin Risksiz Faiz Oranı + Kredi Riski Primi 

 

Denklem 21:  Kredi Riski Primi = Riskli Kredi Faizi - Ġlgili Vade Ġçin Risksiz Faiz Oranı 

  

Tahvil veya kredi spreadleri (risk primi) borçlunun ilgili vade için ülke Hazinesine 

nazaran taĢıdığı kredi riski için alacaklılara ödemek zorunda kaldığı faiz farkını gösterir. 

AĢağıda verilen Tablo 1.6.‟da Kasım 2010 itibariyle ABD‟de endüstriyel Ģirketlerin 

borçlanmaları karĢılığında, ödemek zorunda kaldıkları kredi spreadleri görülmektedir. 
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Tablo 1.6. ABD Endüstriyel ġirketler Tahvil Spreadleri (Kasım 2010; Baz Puan) 

 

 

Tablo 1.6.‟ya göre ABD‟de endüstriyel bir Ģirket BBB kredi notu takdir edilen bir 

tahville 3 yıl vadeli borçlanmak istediğinde aynı vadedeki Hazine borçlanma kağıtlarının 

getirisinden 150 baz puan daha fazla maliyete katlanmak zorundadır. 150 baz puanlık 

spread tahvil yatırımcısının, borçlunun temerrüdü halinde öngördüğü beklenen kayba 

eĢittir.  Denklem 2‟den hareketle, temerrüde düĢen tutarı 100 $, beklenen kayıbı 1.5 $ 

kabul edersek, temerrüt olasılığını hesaplayabilmek için ihtiyacımız olan ilave tek bilgi 

temerrüt halinde kayıp oranına (LGD) veya temerrüt halinde kurtarma oranına (RR) iliĢkin 

bir tahmindir. 

 

Denklem 22:  =    

=  yıllık ortalama koĢullu temerrüt olasılığı 

  s = spread 

 

Örneğin Moody‟s tarafından yayınlanan istatistiklerde temerrüde düĢen teminatsız 

tahviller için 1987-2008 yılları arasındaki ortalama kurtarma oranının %46.2 olduğu 

belirtilmektedir (Moody‟s, 2009:9) Buradan hareketle temerrüt halinde kayıp oranını 

%53.8 (=1-0.462) kabul ettiğimizde, Denklem 22 yardımıyla yıllık ortalama koĢullu 

temerrüt olasılığı %2.79 (=0.015/0.538) olarak hesaplanmaktadır.  Denklem 22,  kredi 

temerrüt swap (CDS) primleri ve %50 civarında bir kayıp veya kurtarma oranı 

kullanılarak, ülke veya firmalar için piyasaların öngördüğü temerrüt olasılıklarının 

tahmininde de kullanılabilir. Ancak kredi veya tahvil (veya CDS) spreadlerine dayalı 

Rating 1 yıl 2 yıl 3 yıl 5 yıl 7 yıl 10 yıl 30 yıl

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 
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temerrüt olasılıkları, tarihi temerrüt oranlarının hayli üzerinde seyretmekte, kriz 

dönemlerinde aradaki fark iyice açılmaktadır (Hull, 2010:495-497) . 

 

1.3.1.1.4.  Kredi Skorlaması ve Ekonometrik Uygulamalar 

 

 Bankalarca kredi baĢvurularının değerlendirilmesinde kullanılan skoring 

modellerinden elde edilen parametreler veya açıklama gücünü haiz diğer bağımsız 

değiĢkenler doğrusal veya lojistik regresyon modelleri ile temerrüt olasılığının (bağımlı 

değiĢkenin) tahmininde kullanılabilmektedir (Marrison, 2002:274-275; Resti 

v.d.,2007:299-301). 

   

Kredi skoring modelleri, temerrüt etmiĢ ve temerrüt etmemiĢ firmalar veya 

Ģahıslara ait muhtelif göstergelerin diskriminant analizi ile ayrıĢtırılarak kredi 

baĢvurularının kabul veya reddedilmesini sağlayacak kritik bir skor değerine ulaĢılması 

suretiyle oluĢturulur. Kredi skorlama modellerinin hem en eskisi ve hem de en ünlüsü 1968 

yılında Altman tarafından geliĢtirilen Z Skordur.  Dr. Altman iflas etmiĢ ve iflas etmemiĢ 

33‟er firmadan oluĢan iki grup üzerinde diskriminant analizi ile 22 finansal oranı test etmiĢ 

ve „iyi‟ ve „kötü‟ firmaları birbirinden ayırma gücü yüksek bulunan beĢ adet finansal oranı 

kullanarak aĢağıdaki fonksiyonu oluĢturmuĢtur (Altman, 1968:594): 

 

Z= 0.012 X1 + 0.014X2 + 0.033X3+ 0.006X4 +0.999X5 

X1= ĠĢletme Sermayesi/Toplam Aktifler 

X2=Dağıtılmayan Karlar/Toplam Aktifler 

X3=Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Aktifler 

X4=Özkaynaklar Piyasa Değeri/Yabancı Kaynakların Defter Değeri 

X5=SatıĢlar/Toplam Aktifler 
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Z Skor ne kadar yüksekse iflas olasılığı o kadar düĢük olarak yorumlanmaktadır. Z 

Skor için kritik değerler 1.81 ve 2.99 olarak saptanmıĢtır. Skoru 1.81‟in altında bulunan 

baĢvurular otomatik olarak reddedilecek, 2.99‟un üzerindekiler ise otomatik olarak kabul 

edilebilecektir. Ġki değer arası „gri‟ bölge olup, kullanıcı inisiyatifinde karar verilmelidir. Z 

Skor modelinin tahmin gücü bir yıl önceki finansal oranlarla %94 iken iki yıl önceki 

oranlar kullanıldığında tahmin gücü %74‟e düĢmektedir.  

 

Diskriminant analizine dayalı kredi skorlama modellerinden temerrüt olasılıklarının 

üretilebilmesi için kredi derecelendirme modellerinde olduğu gibi kredi müĢterilerin belli 

skor aralıklarında gruplanması ve daha sonra her bir grupta gerçekleĢen yıllık temerrüt 

sayılarından hareketle tarihsel temerrüt oranlarının hesaplanması gerekmekte, skorların 

doğrudan temerrüt olasılığına dönüĢtürülmesi hayli güç bulunmaktadır. 

  

  Doğrusal olasılık modelinde ise Denklem 23‟de görüldüğü Ģekilde borçluya ait 

temerrüt olasılığını veya kredi değerliliğini (Y) tahmin edecek doğrusal bir regresyon 

denklemi oluĢturulmakta,  borçluya ait bağımsız değiĢken değerleri (finansal oranlar ve 

diğer göstergeler)  kullanılarak,  en küçük kareler yöntemi (EKKY) ile tahmin 

gerçekleĢtirilmektedir. 

 

Denklem 23:  Y =     

Denklem 24:  L = +    

 

 Doğrusal modelin önemli bir dezavantajı borçlunun riskliliğini temsil eden Y 

değerinin mutlaka 0 ila 1 arasında bir değer almasının mümkün olmamasıdır. Bu sakınca 

doğrusal denklemden elde edilen değerlerin 1/(1+e
Y
) formülüyle lojistik forma 

dönüĢtürülmesiyle (Bknz. Denklem 32 ve 33) veya Denklem 24‟de gösterilen lojistik 

regresyonun kullanılmasıyla aĢılmakta (ki bu halde tahmin EKKY yerine maksimum 

olabilirlik yöntemiyle yapılacak, hata terimleri normal dağılmayacaktır), Y değeri 0 ila 1 

arasında ölçeklendirilmektedir. Aynı yaklaĢımla, lojistik form, kredi skorlarının temerrüt 

olasılığını temsil edebilecek yüzdelik değerlere dönüĢtürülmesinde de kullanılabilir. 
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1.3.1.2. Temerrüt Halinde Risk  

  

 Beklenen kayıp hesaplanırken, hesaplama anındaki risk tutarından ziyade 

temerrüdün gerçekleĢeceği varsayılan tarihteki muhtemel risk tutarı esas alınmalıdır. 

Gelecekteki bir tarihteki temerrüt anında karĢı karĢıya kalınabilecek risk tutarı, her bir 

kredi türünün özellikleri dikkate alınarak tahmin edilmelidir. 

 

 Örneğin nakdi kredilerde, taksitli krediler için temerrüt anına kadar tahsil edilecek 

taksitlerin mevcut borç bakiyesinden düĢülmesi, temerrüt anından önceki 90 günlük sürede 

vadesi gelecek taksitlerin ise ödenmeyeceğinin varsayılması, diğer nakdi kredilerde 

temerrüt öncesi dönemde tahakkuk etmesi muhtemel faiz ve komisyonların da anaparaya 

ilavesi,  tahsis edildiği halde henüz kullandırılmayan kredi limitlerinden de ne kadar 

anapara çekiliĢi olacağının tahmin edilmesi gerekir. 

  

 Gayri nakdi kredilerde ise henüz kullandırılmamıĢ limitlerden yapılabilecek 

kullandırımlar yanında, iĢlemin özelliğine göre temerrüt halinde nakde dönüĢecek bölümün 

veya nakde dönüĢecek bölümden temerrüde düĢebilecek miktarın, tahsil edilemeyecek 

komisyonlarla birlikte tahmini gerekir. 

 

Ayrıca, yabancı para cinsinden veya yabancı paraya endeksli kredilerde olası döviz 

kurunun, değiĢken faizli krediler için de olası faiz oranlarının tahmini türünden ilave pek 

çok sorunun çözümü veya esasa bağlanması gerekebilir. Tahminlerin,  olabildiğince, kredi 

borçlularının özelliklerine göre oluĢturulacak tarihi istatistiklere dayandırılması yerinde 

olacaktır. 

 

1.3.1.3. Temerrüt Halinde Kayıp Oranı  

 

 Temerrüt Halinde Kayıp Oranı (LGD), beklenen ve beklenmeyen kaybın 

tahmininde en az temerrüt olasılığı kadar önemli bir risk unsurudur. Kredi riski 

hesaplamalarında LGD yanında,  LGD volatilite (σLGD) bilgisine de ihtiyaç duyulmaktadır.  
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Denklem 25:  LGD = [ 1  - Temerrüt Halinde Kurtarma Oranı (RR) ] 

  

LGD,  temerrüde düĢen tutarın kurtarılamayan bölümünü, yani kesinleĢmesi 

muhtemel zararı temsil etmektedir.  Kurtarma oranlarını etkileyen ve dolayısıyla LGD 

tahminlerinde göz önünde tutulması gereken pek çok faktör bulunmaktadır. 

 

Tablo 1.7. Temerrüt Halinde Kurtarma Oranını Etkileyen Faktörler 

Faktör Tipi Faktörler Etki Alanı 

 

Krediye ait özellikler 

Teminat ve garantör durumu  
 

Kurtarılacak miktar Ġflas masasındaki imtiyaz durumu 

 

Borçluya ait özellikler 

Sektör 
Temerrüde düĢen firma tesisleri 

için alıcı bulma imkanı 

Ülke 
Adalet sisteminin etkinliği, takip 

ve tahsilat süresinin uzunluğu 

Finansal oranlar Kurtarılacak miktar 

 

Banka içi faktörler 

Takip ve tahsilat süreçlerinin etkinliği 
Kurtarılacak miktar ve süreçlerin 

uzunluğu 

Sorunlu alacakların satıĢı ve mahkeme 

dıĢı çözümlerin kullanılması 

Kurtarılacak miktar ve süreçlerin 

uzunluğu 

 

DıĢsal ve makroekonomik 

faktörler 

Makroekonomik döngüdeki evre Kurtarılacak miktar 

Faiz oranları 
Yapılacak tahsilatın bugünkü 

değeri 

Kaynak: Resti vd., 2007:346 

 

Temerrüt halinde yapılacak tahsilat miktarını belirleyen en önemli faktör, kuĢkusuz 

kredinin teminat durumudur. Bankalar sağlıklı LGD tahmini için kredi, borçlu ve sektörler 

itibariyle her bir teminat türü için asgari bir ekonomik döngüyü kapsayacak uzunlukta 

kurtarma ve kayıp istatistiklerine sahip olmalıdır.  

  

 Kurtarma oranları hesaplanırken, yapılan tahsilatların, katlanılan maliyetler 

düĢüldükten sonra uygun iskonto faktörleriyle temerrüt tarihindeki değerlerine (EAD ile 
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aynı satın alma gücüne) indirgenmesi gerekir. Dolayısıyla istatistiksel veri tabanının, 

hesaplama için gerekli tüm unsurları içerecek tarzda dizayn edilmesi önemlidir. 

 

Denklem 26:   

   

RR= Temerrüt halinde kurtarma oranı 

  EAD=  Temerrüt halinde risk 

  M= Kurtarılan miktarın muhasebe tutarı 

  C= Kurtarma masrafları 

  r = Ġskonto oranı 

  T= Kurtarma süresi 

 

Ampirik bulgular temerrüt halinde kayıp oranları ile temerrüt olasılıkları arasında 

güçlü bir negatif korelasyonun varlığına iĢaret etmekte, ekonominin daraldığı dönemlerde 

temerrüt olasılıkları artarken, varlık değerlerinin düĢmesi nedeniyle kurtarma oranlarının 

düĢtüğü anlaĢılmaktadır (Resti vd., 2007:361). Teminat değerlerinde ve nakde dönüĢtürme 

imkanlarında görülen dalgalanmalar LGD volatilitesini de artırmaktadır. 

 

Denklem 2 ve Denklem 3 çerçevesinde yapılan beklenen kayıp hesaplamalarında 

uygun niteliklerdeki zaman serilerinden elde edilen ortalama LGD oranlarına dayanılmakla 

birlikte, yukarıda değinilen sebeple bu serilerin volatilitesinin genelde yüksek olduğu 

bilinmektedir. LGD volatilitesi Denklem 4, Denklem 5 ve Denklem 6 çerçevesinde 

beklenmeyen kayıp hesaplamalarında dikkate alınmakta, LGD volatilitesi yükseldikçe 

beklenmeyen kayıp tutarı da artmaktadır. Volatilite bilgisine sahip olunmadığı takdirde, 

standart sapmanın „bir‟ olarak varsayılması uygun olacaktır. 
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Derecelendirme kuruluĢları, daha önce de değinildiği üzere, kredi notu verdikleri 

tahvil veya borçlulara iliĢkin kurtarma oranı istatistiklerini de yayınlamaktadır. Moody‟s 

tarafından Ģirket tahvilleri ile ilgili yayınlanan ortalama kurtarma oranları Tablo 1.8‟de 

sunulmaktadır. 

 

Tablo 1.8. ġirket Tahvilleri Ġçin Ortalama Temerrüt Halinde Kurtarma Oranları (1987-2008)  

Teminat Durumu 1987-2008 Ortalaması 

- Birinci Dereceden Ġpotek %63,6 

- Teminatsız %46,2 

- Subordinated (örneğin sermaye benzeri tahviller) %29,7 

Kaynak: Moody‟s, 2009:9 

 

Basel-II‟nin içsel derecelendirmeye iliĢkin risk fonksiyonlarında kullanılması 

tavsiye olunan temerrüt halinde kayıp oranı, hazine ve bankalardan olan alacaklar ile 

teminatsız kurumsal krediler için %45,  tahsilat ve tasfiyesi diğer borçlara nazaran daha 

önceliksiz konuma düĢürülmüĢ (subordinated) alacaklar için ise %75‟tir.  

 

Bankacılık sektöründe ortalama kurtarma veya kayıp oranlarını kestirmenin basit 

bir yöntemi, sorunlu krediler için ayrılan özel karĢılıkların toplam riske olan, uzunca bir 

dönemdeki oranı olabilir. Ancak özel karĢılıkların mevzuat ile düzenlenmiĢ olması, teminat 

yanında geçen sürenin de dikkate alınması, takip sürecinin uzunluğu nedeniyle karĢılık 

iptallerinin yıllar sonra gerçekleĢmesi ve sorunlu aktif satıĢları gibi sebeplerle, ulaĢılacak 

sonuçlar tartıĢmaya fazlaca açık olacaktır. 

 

Sağlıklı veri yokluğu sebebiyle, yapılan pek çok çalıĢmada, temerrüt halinde kayıp 

veya kurtarma oranının %50 olarak varsayıldığı görülmekte, yukarıda sunulan tablo 

karĢısında,  yapılan bu tercihin aslında, hayli makul olduğu anlaĢılmaktadır. 
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 1.3.2. Beklenmeyen Kayıp 

 

Beklenmeyen kayıp, beklenen kaybın tercih edilen istatistiksel güven düzeyindeki 

olası volatilitesi olup,  maruz kalınan toplam kredi riskinin olasılıklı olarak ifade 

edilmesini sağlayan temel risk ölçüm yöntemidir.  Beklenmeyen kayıp, kayıp dağılımının 

Ģekline göre parametrik yöntemlerle veya simülasyon tekniği ile tahmin edilebilir. 

 

Beklenen ve beklenmeyen kayıp hesaplamaları, sadece borçlunun temerrüt etme 

veya etmeme olasılıkları dikkate alınarak yapıldığında, nispeten kolaydır. Ancak temerrüt 

olasılıklarına ilaveten kredi değerliliğindeki geçiĢler de dikkate alındığında hesaplamalar 

daha karmaĢık bir hal almaya baĢlar. Üstelik kredi portföyleri için portföydeki her bir 

borçlunun diğer borçlularla birlikte temerrüt etme veya kredi değerliliği kaybına uğrama 

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

 

Daha önce değinildiği üzere,  portföy için hesaplanan beklenmeyen kayıp, portföyü 

oluĢturan krediler için hesaplanan beklenmeyen kayıpların toplamından daha düĢük 

olacaktır.  

 

Tablo: 1.9. Tek Bir Kredi ve Portföy Ġçin Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp (Hipotetik Örnek) 

Parametre Kredi (A) Kredi (B) Portföy (A+B) 

EAD 100.000 $ 100.000 $ 200.000 $ 

PD % 0.24 % 4.51 - 

LGD %50 %60 - 

PD % 0.27 % 3.17 - 

LGD %25 %40 - 

AB - - % 5 

EL* 120 $ 2.706 $ 2.826 $ 

UL** 1.232 $ 8.705 $ 8.853 $ 

*Beklenen kayıp hesaplamasında Denklem 2 ve Denklem 3 kullanılmıĢtır. 

**Beklenmeyen kayıp hesaplamasında Denklem 5 ve Denklem 6 kullanılmıĢtır. 
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Tablo 1.9‟dan gözlemlenebileceği üzere A ve B kredilerine iliĢkin ayrı ayrı 

hesaplanan beklenmeyen kayıpların toplam tutarı 9.937 $ iken A ve B kredilerini içeren 

portföyün beklenmeyen kaybı 8.853 $‟dır. Portföy çeĢitlendirmesi ile ortadan kaldırılan 

risk tutarı 1.084 $‟dır. Buradan hareketle, aslında portföy için hesaplanan beklenmeyen 

kayıp tutarının, çeĢitlendirme ile yok edilemeyen risklerin bir toplamı olduğu sonucuna 

ulaĢılabilir. ÇeĢitlendirme ile yok edilemeyen bu risk tutarına, kredilerin bireysel risk 

katkısı (RC) ise  Denklem 27 ile ölçülebilir (Ong , 2005:126): 

 

Denklem 27: RCi =     

 

Buradan hareketle, Tablo 1.9‟da yeralan A ve B kredilerinin portföy riskine yaptıkları 

katkılar sırasıyla; 

RCA=  ULA x (ULA+ ULB x AB) / ULp =   233 $ 

RCB=  ULB x (ULB+ ULA x AB) / ULp = 8.620 $ 

olarak bulunur. Portföye ilave edilen her bir kredinin, portföy riskinde yol açtığı artıĢ 

„Incremental Risk‟ olarak da anılmaktadır. 

  

Diğer taraftan Tablo 1.9‟da hesapladığımız veya daha doğru bir tabirle tahmin 

ettiğimiz beklenmeyen kayıp tutarları, parametrik yaklaĢımla normal dağılım varsayımı 

altında bir standart sapmalık, yani tek taraflı kümülatif normal dağılım tablosu değerlerine 

göre „Z‟ değerinin 1 olduğu %84.2 güven düzeyindeki rakamlardır. Güven düzeyi, yine 

parametrik olarak artırılmak istendiğinde kümülatif normal dağılım tablosundan elde 

edilecek ilgili „Z‟ değerleri ile çarpım iĢlemi gerçekleĢtirilmelidir (Bknz. ġekil 1.3). 

Örneğin portföy için, normal dağılım varsayımı altında %95 ve %99 güven düzeyindeki 

hesaplamalar aĢağıdaki gibi yapılacaktır: 

 

ULA+B%95=  1.65 x 8.853 US$ = 14.607 US$ 

ULA+B%99 = 2.33 x 8.853 US$ = 20.627 US$ 
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Normal dağılım varsayımıyla, %95 ve %99 güven düzeyinde hesapladığımız 

beklenmeyen kayıp tutarları, beklenen kaybın karĢılık ayrılmak suretiyle giderleĢtirildiği 

bir koĢulda,  bir yıllık süre içinde kredi portföyü nedeniyle sırasıyla  US$ 14.607 ve 20.627 

US$‟dan daha fazla zarara uğrama olasılığının sırasıyla %5 ve %1‟den daha fazla 

olmadığını göstermektedir.  

 

 Kredi riskine iliĢkin matematiksel eĢitliklerden de kavranabileceği üzere, 

istatistiksel güven düzeyi ile ilgili yapılacak tercih bir tarafa bırakıldığında,  kredi portföyü 

için beklenmeyen kayıp tutarını veya risk düzeyini belirleyen temel unsurlar kredi (varlık) 

kalitesi,  konsantrasyon riski (çeĢitlendirme düzeyi) ve temerrüt korelasyonudur. 

 

1.3.2.1. Kredi Kalitesi 

 

 Kredi kalitesini belirleyen temel risk faktörleri, borçlunun temerrüt olasılığı ve 

temerrüt halinde kayıp oranı ile bu faktörlerin volatiliteleridir. Bu dört risk faktörü ne 

kadar düĢük değer alırsa kredi kalitesi o kadar yüksek olacak, dolayısıyla beklenmeyen 

kayıp miktarı düĢük hesaplanacaktır. Doğal olarak, kredi kalitesi veya kredi kalitesini 

belirleyen risk faktörleri ile beklenmeyen kayıp arasında negatif iĢaretli ve yüksek bir 

korelasyon iliĢkisi mevcuttur. 

  

 Konu kredi portföyü boyutuna taĢındığında, eğer beklenmeyen kaybın sadece 

temerrüt ve temerrüt etmeme durumunu değil, kredi değerliliği geçiĢlerini de kavraması 

arzu ediliyorsa bu defa portföydeki tüm krediler için kredi kalitesinin birlikte değiĢme 

olasılıklarının da dikkate alınması gerekmektedir.  Korelasyonun yüksek olması, portföy 

değerindeki volatiliteyi ve dolayısıyla beklenmeyen kayıp tutarını artıracaktır.  

 

1.3.2.2. Konsantrasyon Riski  

 

 Kredi portföyünde çeĢitlendirme ne kadar yüksek olursa, konsantrasyon riski o 

kadar düĢük olacaktır. Konsantrasyon riskinin düĢük olması ise borçlular arasındaki 
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temerrüt korelasyonunu ve dolayısıyla beklenmeyen kayıp tutarını aĢağı çekecektir. Kredi 

portföyündeki; 

 borçlu sayısının fazlalığı, 

 kredi büyüklüklerinin ortalamadan fazlaca sapmaması, 

 borçluların faaliyet gösterdiği sektörlerin çeĢitliliği, 

 borçluların faaliyette bulunduğu coğrafya ve ülke sayısının fazlalığı, 

 kredi teminatlarının çeĢitliliği, 

konsantrasyon riskini düĢürecek ve dolayısıyla çeĢitlendirme etkisini artıracak faktörlerdir.  

 

 1.3.2.3. Temerrüt Korelasyonu 

 

Temerrüt korelasyonu, portföyde gözlenen temerrüt hadiseleri arasında çeĢitli 

nedenlere dayanan bir iliĢkinin  mevcut olup olmaması ile ilgilidir. Ampirik bulgu ve 

gözlemler, birden fazla borçluyu aynı anda etkileyen sistematik risk faktörleri nedeniyle 

borçluların temerrüdü arasında pozitif bir korelasyonun mevcut olduğunu, ancak  temerrüt 

korelasyonunun kredi kalitesi yükseldikçe daha düĢük olduğunu göstermektedir (Ong, 

2005:138). Esasen bu eğilim sadece temerrüt haliyle sınırlı olmayıp, kredi kalitesi 

geçiĢlerinde de söz konusudur. Zira daha önce açıklandığı üzere,  kredi derecesi 

yükseldikçe borçlunun aynı dereceyi muhafaza etme olasılığı artmaktadır. 

 

Temerrüt korelasyonlarının hesaplanması, kredi riskinin en teknik ve en sorunlu 

alanıdır. Ġki borçlu veya iki kredi arasındaki temerrüt korelasyonu Denklem 28‟de 

gösterildiği Ģekilde ifade edilebilir: 

 

Denklem 28:    

 

Denklemde P(Di x Dj) iki borçlunun birlikte temerrüt etme olasılıklarını (JDP) temsil 

etmekte ve Denklem 29‟da verilen iki değiĢkenli normal dağılım sıklık fonksiyonuna 

iliĢkin çift integral yardımıyla hesaplanabilmektedir. Ancak bu hesaplamanın yapılabilmesi 
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için de kritik „Z‟ değerlerinin elde edilmesinde kullanılabilecek varlık getirisi ve volatilite 

bilgilerine ve ayrıca  varlık korelasyonu bilgisine ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

 Denklem 29:   

 

„Za‟ ve  „Zb‟ Merton yaklaĢımı ve Denklem 18 ve Denklem 19 çerçevesinde 

yorumlanabilecek kritik Z değerleri, ρ ise iki varlık arasındaki korelasyon katsayısıdır.  

Kümülatif normal dağılım tablosunda kritik -Z değerlerine karĢılık gelecek olasılıklar 

borçluların ayrı ayrı temerrüt olasılıklarını verirken, Denklem 29 iki firmanın birlikte 

temerrüt olasılığını verecektir. Bu olasılık Denklem 28‟de yerine konulduğunda, temerrüt 

korelasyonuna ulaĢılabilecektir.  

 

 Esasen iki borçlunun temerrüt veya kredi kalitesi geçiĢleri birbirinden tamamen 

bağımsız addedildiğinde (ki bu durumda gerek varlık gerekse temerrüt korelasyonu sıfır 

varsayılmıĢ olacaktır) borçluların ayrı ayrı temerrüt veya kredi geçiĢ olasılıklarının basit 

çarpımı birlikte temerrüt veya kredi geçiĢi olasılıklarını elde etmek için yeterli olacaktır. 

Borçlu veya kredi sayısı dolayısıyla çarpılan eleman sayısı ne kadar fazla olursa, birlikte 

temerrüt veya kredi kalitesi geçiĢ olasılıkları da o kadar düĢük hesaplanacaktır. Temerrüt 

ve kredi geçiĢleri arasında pozitif korelasyon öngörülmesi, olasılık değerlerini artırıp 

beklenmeyen kayıp hesaplamalarında çeĢitlendirme etkisini sınırlarken,  makro ekonomik 

değiĢkenler ve benzeri sistematik risk faktörlerinin etkisi daha fazla dikkatle ele alınmıĢ 

olmaktadır. 

  

 Diğer taraftan, temerrüt korelasyonları yerine, doğrudan varlık korelasyonlarının 

kullanılmasının çoğu kez tercih edilebilecek bir durum olduğunu belirtmek gerekmektedir. 

Ancak, daha önce de değinildiği üzere,  temerrüt korelasyonları, varlık korelasyonlarından  

çok daha düĢük değerler almakta ve bu husus beklenmeyen kayıp ve dolayısıyla ekonomik 

sermaye gereksinimini ciddi ölçüde düĢürmektedir.  Nitekim Basel Komitesi, Basel-II 

kredi riski fonksiyonlarında sıfıra çok yaklaĢık temerrüt korelasyonlarını kabul etmemiĢ, 
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risk fonksiyonlarında kredi portföylerine, temerrüt olasılıklarına ve firma ölçeğine göre %3 

ve %30 arasında değiĢen varlık korelasyonu değerleri kullanılmıĢtır. 

 

 Esasen, sadece iki borçlu veya kredi arasındaki temerrüt korelasyonunun 

hesaplanması dahi bu kadar zahmetli iken, binlerce krediden oluĢan bir portföyde, her bir 

kredinin diğer kredilerle temerrüt ve/veya kredi geçiĢ korelasyonlarının ortaya konulup 

konulamayacağı, konulsa bile etkin kullanımlarının mümkün olup olmayacağı belirsizdir. 

Portföy modellerinde bu sorunun, borçluların ülke ve sektörlere göre ayrımlanması ve 

varlık korelasyonu olarak ülke ve sektörlere iliĢkin ortalama hisse (endeks) getirileri 

arasındaki korelasyonların kullanılması suretiyle aĢılmaya çalıĢıldığı görülmektedir. 

Ayrıca, telaffuzu dahi mümkün olamayan sayılara ulaĢabilecek değiĢik olasılık 

hesaplamalarından kaçınmak için, temerrüt korelasyonlarının sadece temerrüt halini 

kavrayacak kredi riski hesaplamalarında tercih edilmesi, akılcı bir sınırlama olarak 

gözükmektedir.   

 

 Diğer taraftan, kullanım alanı sınırlı olsa bile, Credit Metrics teknik dokümanında, 

kredi değerliliği açısından homojen bir portföyde (aynı kredi derecesine sahip borçlulardan 

oluĢan bir kredi portföyü),  eğer ortalama tarihsel temerrüt oranı ve bu ortalamaya iliĢkin 

volatilite bilgisi mevcut ise  temerrüt korelasyonunun aĢağıda verilen  Denklem 30 ile 

tahmin edilebileceği ortaya konulmaktadır (Guptan vd., 1997:82): 

 

Denklem 30:    (N yeterli büyüklükte ise) 

 

Denklemde N  borçlu veya  kredi sayısını, (μ) ortalama temerrüt oranını, (σ) temerrüt 

oranına iliĢkin volatiliteyi temsil etmektedir. Derecelendirme kuruluĢları, kredi notları 

itibariyle (μ)  ve (σ) istatistiklerini yayınladıklarından kredi derecelerinin ima ettiği 

temerrüt korelasyonu Denklem 30 yardımıyla hesaplanabilir. 
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1.3.3.  Kredi Kayıp Dağılımı ve Riske Maruz Değer 

 

 Normal dağılım varsayımı altında, beklenmeyen kayıp tutarına iliĢkin tahminin 

istatistiksel güven düzeyinin parametrik bir Ģekilde nasıl artıralacağını, yukarıda kısaca 

açıklamıĢtık. Ancak özellikle kredi riski için, kayıp dağılımının istatistiksel Ģeklini 

saptamadan, normal dağılım varsayımına dayanarak parametrik tahminde bulunmak 

fazlaca sağlıklı bulunmamaktadır. Zira amprik çalıĢmalar, kredi kayıp dağılımlarının 

normal dağıldığı varsayımını  desteklememekte, tam tersine bankacılıkta kredi portföyü 

kayıp dağılımlarının genelde hem son derece çarpık hem de sivri olduğu bilinmektedir 

(Ong, 2005:163). 

 

 

ġekil 1.4. Kredi Kayıp Dağılımı ve Riske Maruz Değer 
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Kayıp dağılımının normal dağılmamasına gerekçe olarak gösterilebilecek pek çok 

neden bulunmaktadır. Akla gelebilecek ilk sebep, kredi getirilerinin normal 

dağılmamasıdır. Zira kredi getirilerinin dağılımı, genelde normal dağıldıkları varsayılan 

piyasa getirisi dağılımlarından hayli farklıdır.  Döviz kuru veya faizin piyasa koĢullarında 

göstereceği yukarı veya aĢağı yönlü hareketlerin normal dağılması beklenebilir, ancak 

kredi değerliliğine layık bulunarak seçilmiĢ borçlulardan oluĢan bir portföyde, aĢağı veya 

yukarı yönlü kredi değerliliği geçiĢlerinin normal dağılmasını beklemek gerçekçi değildir. 

  

Kredi değerliliği geçiĢlerinden kaynaklı kayıp ve kazançlar ile portföyün faiz 

getirisi bir tarafa bırakıldığında; sadece temerrüde bağlı kredi kayıplarının normal 

dağılmaması, kredi portföylerinin homojen olmamasından kaynaklanan doğal bir sonuç 

olarak nitelenebilir. Zira yukarıdaki unsurlar göz ardı edildiğinde, konsantrasyonun her 

açıdan sınırlandığı, özellikle de ortalama kredi büyüklüğü ve müĢteri sayısı bakımından 

dengeli dağılıma sahip bir kredi portföyünde (örneğin toplam borçluların %50‟sinin toplam 

kredilerin %50‟sini kullandıkları bir portföy), kayıpların da normal dağılması beklenebilir. 

Bankalarda kredi müĢterisi sayısı çok fazla olsa bile toplam kredilerin büyük bir 

yüzdesinin toplam müĢterilerin küçük bir yüzdesine kullandırılması, kredi değerliliği 

farklılıkları, ilaveten sektör veya teminat çeĢitliliğinin sağlanamaması nedeniyle 

karĢılaĢılabilecek korelasyonel etkiler, temerrüde bağlı kredi kayıplarının normal 

dağılmamasının temel sebepleri olarak görülebilir.  

 

  Ġstisnai olarak karĢılaĢılabilecek örnekler bir tarafa bırakıldığında, kredi 

kayıplarına iliĢkin sıklık dağılımları, düĢük miktarlı ancak sayıca çok olan temerrüt 

vakaları sebebiyle genelde sağa çarpık ve hayli sivri (Ģekil itibariyle Beta, Gamma veya 

LogNormal dağılıma benzer) bir görünüm arz eder. Dolayısıyla istatistiksel dağılımın 

Ģeklini tespit etmeden yapılacak parametrik hesaplamalar hataya fazlaca açıktır.  

 

Kayıp dağılımının normal dağılmaması, dağılımın istatistiksel özellikleri dikkate 

alınmadan, normal dağılım varsayımıyla yapılacak hesaplamalarda, hem beklenen hem de 
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beklenmeyen kaybın tahmininde hataya neden olabilir. Ġlk hata kredi portföyünde, 

beklenen kaybın olması gerekenden daha yüksek hesaplanmasıdır.  

 

Beklenen kayıp hesabı, parametrik uygulamalarda aritmetik ortalamaya 

dayanmakta, istatistiksel kayıp dağılımından ayrıĢtırıldığı takdirde de genellikle dağılımın 

aritmetik ortalaması, beklenen kayıp olarak kabul edilmektedir. Halbuki,  fazlasıyla sağa 

çarpık kredi kayıp dağılımlarında, beklenen kayıp ayrıĢtırılırken, aritmetik ortalama yerine, 

çarpık bir dağılımda merkezi eğilimi ölçme kuvveti aritmetik ortalamadan daha yüksek 

olan, medyanın kullanılması daha doğru gözükmektedir. KuĢkusuz, sağa çarpıklık 

nedeniyle medyan değeri, dağılımın aritmetik ortalamasından daha küçük olacağından, 

beklenen kayıp da, aritmetik ortalamanın kullanıldığı hale göre daha düĢük hesaplanmıĢ 

olacaktır. Risk yönetimi bakıĢ açısıyla, kredi provizyon yükümlülüğünü azaltacak bu 

yaklaĢım daha az muhafazakar gibi gözükse de, beklenmeyen kaybın hesabında yapılacak 

düzeltme, sonuçta çok daha fazla sermaye tutulmasına neden olacaktır. Zira tek yönlü çok 

uzun bir kuyruğa sahip olan kredi kayıp dağılımında, kuyrukta kalan kayıpların normal 

dağılım varsayımıyla kavranabilmesi zaten mümkün değildir. 

  

Normal dağılımda %99.99‟luk bir güven düzeyine ulaĢabilmek için ortalamadan 

3.71 standart sapma sağa gidilmesi yeterli olmaktadır. Halbuki pek çok bankada ticari 

kredi portföylerinde kuyruktaki kayıp hadiselerinin kavranabilmesi için ortalamadan 6 ila 8 

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

 

Esasen benzeri çeliĢkilerin, kredi derecelendirme notlarına iliĢkin istatistiklerde de 

bulunduğu ampirik çalıĢmalarla ortaya konulmuĢ bulunmaktadır. Kredi dereceleri itibariyle 

hesaplanan ortalama temerrüt oranlarının,  dağılımın medyan değerini aĢtığı bilinmekte, bu 

husus beklenen kayıp ve dolayısıyla kredi fiyatlamasında hataya neden olabilmektedir.   

(Crouhy vd.,  2000:85).  
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 Diğer taraftan, kayıp dağılımının uyduğu istatistiksel kalıbı tespit edebilmek için 

hem teorik hem de ampirik bulguya dayalı bir çalıĢmanın gerektiği, üstelik kayıp 

dağılımının tanımlanmıĢ istatistiksel kalıplardan hiç birisine uymama olasılığının hayli 

yüksek bulunduğu dikkate alındığında, binlerce krediyi barındırabilecek bir portföy için,  

beklenen ve beklenmeyen kayıpların sağlıklı bir Ģekilde tahmininde, parametrik yöntemler 

yerine simülasyon tekniklerinden yararlanılmasının, bir tercihten ziyade, zorunluluk 

olduğu söylenebilir.  Hızlı ve yüksek bilgi iĢlem kapasitesi, yazılım,  fazlaca zaman ve 

emek harcanmasını gerektirme türünden dezavantajlarına rağmen, kayıp dağılımlarının 

oluĢturulmasında kullanılabilecek en elveriĢli yöntem Monte Carlo simülasyonudur.  

 

Hayli kompleks ve teknik bir yöntem olmasına rağmen, kayıp dağılımı 

simülasyonunu, olabildiğince basitleĢtirilmiĢ bir örnekle aĢağıdaki gibi açıklamak 

mümkündür: Örneğin, 100 kredi borçlusundan (X1….X100) oluĢan, borçluların temerrüde 

düĢmesinin tamamen tesadüfi olduğu, temerrüt vakaları arasında hiçbir korelasyonun 

mevcut olmadığı,  kredi büyüklüklerinin  müĢteri sırasıyla 1, 2, 3, 4, 5,……,95, 96, 97, 98, 

99 ve 100 TL olduğu, borçlu sayısı bazında yıllık temerrüt olasılığının % 3,  temerrüt 

halinde kayıp oranının ise %50 olduğu  bir portföyü ele alalım.  Basit bir simülasyon için 

ihtiyacımız olan tek Ģey, her bir senaryoda tamamen tesadüfi olarak 100 borçlu arasından 

üçünü seçebilecek bir kurgudur. Bu iĢlemi 100 borçlunun isimlerini bir torbaya koyup, 

tesadüfen üç tanesinin ismini çekerek yapabiliriz. Her üçlük çekim sonrasında çektiğimiz 

isimleri torbaya iade edip, çekim iĢlemini binlerce kez tekrar edebiliriz.  Veya Excel 

programının rassal sayı üretme fonksiyonunu kullanıp, binomial dağılım altında 0= 

temerrüt etmeme halini, 1=temerrüt halini temsil etmek üzere her bir denemede rassal 

olarak borçluların %3‟üne 1 rakamının atanmasını sağlayabiliriz. Tesadüfi atama veya 

seçim sonucunda temerrüde düĢen borçlulara ait kredi miktarlarını  % 50 temerrüt halinde 

kayıp oranı ile çarpıp toplarsak ilk deneme (senaryo) için toplam kayıp rakamına, aynı 

iĢlemi on binlerce kez tekrarladığımızda da istatistiksel kayıp dağılımına ulaĢmıĢ oluruz. 

 

  Aslında portföy kredi dağılımından, karĢılaĢılabilecek minimum kaybın X1, X2 ve 

X3 numaralı müĢterilerin birlikte temerrüdü halinde gerçekleĢeceğini ve kaybın (1 TL+2 

TL +3 TL) x%50=3 TL olacağını görebiliyoruz. Aynı Ģekilde maksimum kaybın X98, X99 

ve X100 numaralı müĢterilerin birlikte temerrüdü halinde ortaya çıkacağı ve kaybın (98 
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TL+99 TL +100 TL) x%50= 148.5 TL‟na ulaĢabileceği de anlaĢılıyor. Ancak kayıp 

dağılımının, en fazla borçlu durumda olan üç müĢterinin birlikte temerrüde düĢme halini, 

örneğin 50 binlik bir denemede, kavrayıp kavramayacağından emin değiliz. Simülasyon 

sayısı ne kadar fazla olursa, kayıp dağılımının gerçeği kavrama gücü o kadar yüksek 

olacaktır.  Simülasyon tamamlandığında elde edilmiĢ olacak,  örneğin 50 bin adet (N) 

senaryoya iliĢkin toplam kayıp tutarları büyükten küçüğe sıralandığında, %50‟lik güven 

düzeyine (25.000 veya 25.001‟nci sıraya veya ortalamalarına ) tekabül eden  medyan 

değeri (Nx0.5) portföy için beklenen kayıp miktarını verecektir.  %99 güven düzeyindeki 

riske maruz değer rakamına ulaĢmak için 500‟üncü (Nx0.01), %95 güven düzeyindeki 

riske maruz değer rakamı için de 2.500‟üncü (Nx0.05) sıradaki senaryo kayıp değerine 

bakılması yeterli olacaktır. Ġstenilen güven düzeyindeki riske maruz değerden, beklenen 

kayıp miktarı düĢüldüğünde, beklenmeyen kayıp tutarına ulaĢılacaktır.  

 

KuĢkusuz, kredi kayıp dağılımı oluĢturmada Monte Carlo simülasyonu, ihtiyaca ve 

sahip olunan veri ve diğer imkanlara göre çok değiĢik Ģekillerde dizayn edilebilir. 

Dolayısıyla, simülasyon için mutlaka izlenmesi gereken bir prosedür sunmak mümkün 

değildir. Bununla birlikte, simülasyon dizaynında ele alınması veya çözümlenmesi gereken 

temel konular aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 

(i) Simüle edilecek portföyün belirlenmesi: Simülasyonda gerçek bir kredi portföyü veya 

gerçek portföyü betimleyen hipotetik bir portföy baz alınabilir. Örneğin sektör veya banka 

geneli için yapılacak bir simülasyonun, milyonlarca veya yüz binlerce borçlunun 

bulunduğu bir portföy yerine, kredi büyüklüğü ve kredi değerliliği bakımından geneli 

temsil edebilecek hipotetik portföy üzerinden gerçekleĢtirilmesi, büyük kolaylık ve zaman 

tasarrufu sağlayacaktır. Monte Carlo simülasyonuna yöneltilen eleĢtirilerden en önemlisi 

sonuçlara ulaĢmanın çok uzun zaman aldığıdır. Hem portföydeki kredi sayısının fazlalığı, 

hem de öngörülen süreçlerdeki iĢlem adım sayısının fazlalığı simülasyon hızını 

düĢürecektir. 
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(ii) Simülasyonda temerrüt hali yanında kredi kalitesi geçişlerinin de kavranıp 

kavranmayacağı kararlaştırılmalıdır. Temerrüt hali yanında kredi kalitesi geçiĢlerinden 

kaynaklanabilecek zararları da kavrayacak bir simülasyon için portföydeki borçluların 

birlikte kredi değerliliği geçiĢ olasılıkları bilgilerine de ihtiyaç duyulacaktır. 

 

 (iii) Kredilerin temerrüt ve temerrüt halinde kayıp olasılıkları ile ilişkilendirilmesi:  

Portföyü oluĢturan her bir kredinin deterministik veya stokastik bir süreçte diğer kredilerle 

olan varlık veya temerrüt korelasyonu iliĢkileri de dikkate alınarak, temerrüt ve temerrüt 

halinde kayıp veya kredi değerliliği geçiĢ olasılıkları ile iliĢkilendirilebilmesi 

gerekmektedir. Örneğin, simülasyon Merton tipi bir yaklaĢımla dizayn edildiğinde 

öncelikle üretilecek korelasyonlu rassal sayılarla borçluların net varlık değerleri simüle 

edilecek, net varlık değeri temerrüt noktası olarak belirlenen seviyenin altına inen 

borçlulara ait kredilerin temerrüde düĢtüğü varsayılacak ve bu kredilerden 

kaynaklanabilecek zararın tespiti aĢamasına geçilecektir. Bu aĢamada da eğer sabit bir 

temerrüt halinde kayıp oranı kullanılmak istenmiyorsa, ilgili kredi teminatına göre 

değiĢebilecek ortalama temerrüt halinde kayıp oranı ve bu oranın standart sapması ile 

uyumlu olarak üretilecek rassal bir sayı ile kayıp miktarı hesaplanacaktır. 

 

 (iv) Korelasyonlu rassal sayı üretimi: Simülasyonda senaryo sayısının artırılması her bir 

değiĢken için rassal sayı üretilmesiyle mümkün olmaktadır. Ancak üretilen rassal sayılar; 

değiĢkenler arasındaki korelasyonları betimleyen kovaryans matrisinin Cholesky veya 

Eigenvalue yöntemleriyle ayrıĢtırılması sonucunda elde edilen bir matrisle çarpılarak 

korelasyonlu hale getirilmektedir. Rassal sayılar genellikle uniform veya standart normal 

dağılımdan çekilmekte, ancak yukarıda örneği verildiği üzere, binomial dağılım gibi 

değiĢik seçenekler de mevcut bulunmaktadır. Rassal sayı üretiminde, hiçbir koĢulda 

kendini tekrar etmeyen güçlü bir algoritmanın kullanılması önemlidir. 

 

(v) Simülasyon senaryo sayısı: Üretilen sayıların gerçekten rassal olması kadar, 

simülasyondaki senaryo sayısı da önem arz etmektedir.  Kredi kayıp dağılımları için, 

önemine ve portföyün hacmine göre, bir milyonluk bir senaryo sayısı hiç de fazla 
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olmayabilir. KuĢkusuz bu türden bir simülasyon için, sıradan bir kompüter ve Excel 

programından çok daha fazlasına ihtiyaç bulunmaktadır. 

 

 Kayıp dağılımı elde edildikten sonra, beklenen kayıp, beklenmeyen kayıp ve riske 

maruz değer tahminlerini elde etmek fevkalade kolaylaĢmaktadır. En büyükten en küçüğe 

doğru sıralanmıĢ (ve beklenen kayıba iliĢkin herhangi bir düzeltme içermeyen) bir kayıp 

dağılımında, (N) dağılımdaki gözlem -senaryo- sayısını, (GD) 0 ila 1 arasında seçilebilecek 

istatistiksel güven düzeyini temsil etmek üzere, X= [ N x (1-GD) ] formülüyle bulunacak 

X‟nci sıradaki gözlem değeri, seçilen güven düzeyinde maruz kalınabilecek maksimum 

zararı (beklenen+beklenmeyen) verecektir. Küçükten büyüğe sıralanmıĢ bir kayıp 

dağılımında ise X değerinin doğrudan (N x GD) çarpımıyla bulunacağı tabiidir.  

 

Ġstatistiksel dağılım aritmetik ortalamasının sıfır olarak beklendiği piyasa riskine 

maruz değer yaklaĢımlarından farklı olarak,  kredi kayıp dağılımı beklenen kayıbı da 

içerdiğinden, riske maruz değerin beklenmeyen kayıba eĢitliği ancak beklenen kaybın 

izalesi (örneğin karĢılık ayrılmak suretiyle peĢinen giderleĢtirilmesi veya doğrudan 

özkaynaklardan mahsup edilmesi) halinde sağlanabilmektedir. Daha önce açıklandığı 

üzere, beklenen kayıp, kredi kayıp dağılımının aritmetik ortalaması veya medyanı esas 

alınarak ayrıĢtırılabilir. Esasen, çarpıklık içermeyen bir dağılım söz konusu ise, dağılımın 

aritmetik ortalaması ve medyanı arasında ciddi bir farklılık oluĢmayacaktır. Dağılımda 

çarpıklık söz konusu ise %50‟lik güven düzeyine karĢılık gelecek medyan değerin 

beklenen kayıp olarak kabulü daha uygun olacaktır. 

   

1.3.4. Portföy Modelleri 

 

 Kredi riski portföy modelleri, binlerce krediden oluĢabilecek bir portföyde optimal 

bileĢimi sağlamak üzere risk ve getiri dengesinin ve ayrıca portföye yeni ilave edilecek 

veya portföyden çıkarılacak varlıkların portföy risk-getiri dengesi üzerinde yaratacağı olası 
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etkilerin, belli bir metodoloji dahilinde ve görece çok hızlı bir Ģekilde analizine yardımcı 

olmaktadır. 

  

 Çok daha eski ve yaygın bir risk türü olmasına rağmen, kredi riski portföy 

modellerinin geliĢtirilmesi, teorik altyapısı Markowitz‟in 1950‟li yıllarda ortaya koyduğu 

modern portföy teorisine kadar uzanan piyasa riski modellerinin geliĢtirilmesinden daha 

sonra olmuĢtur.  Piyasa riski modellerinin çekirdeğini oluĢturan riske maruz değer (VaR) 

benzeri yaklaĢımlar 1980‟li yıllarda büyük yatırım bankalarında içsel olarak kullanılmaya 

baĢlanmıĢ, ancak VaR metodolojisinin kavramsal bütünlük içinde dünyaya ilk kez 

duyurulması 1994 yılında J.P.Morgan tarafından Risk Metrics‟in kullanıma sunulmasıyla 

olmuĢtur. VaR yöntemi, Basel Komitesi‟nce 1996 yılında Basel-I sermaye yeterliliği 

uzlaĢısına ilave edilen piyasa riski bileĢeninin içsel model seçeneği ile uluslararası 

bankacılık mevzuatına da girmiĢ ve takiben pek çok ülkede resmi bankacılık mevzuatının 

önemli bir parçası haline gelmiĢtir. 

 

 Kredi riski portföy modelleri,  doğal olarak hem modern portföy teorisinden hem 

de riske maruz değer yaklaĢımlarından etkilenmiĢtir. Ancak kredi riski portföy modelleri 

için gerekli verinin kapsam ve elde edilebilirliği ile piyasa riski modellerinin gerektirdiği 

verinin kapsam ve elde edilebilirliği arasında çok büyük farklılık olduğu açıktır. Piyasa 

riski modellerini çalıĢır hale getirmek çok daha kolaydır. 

 

 Uluslararası bilinirliğe sahip kredi riski portföy modelleri arasında en eskisi 

Moody‟s KMV‟dir.  Kealhofer, McQuown ve Vasieck tarafından geliĢtirilip 1989‟da 

piyasaya sürülen Merton bazlı Beklenen Temerrüt Sıklığı (EDF) modelinin portföy 

versiyonu Portfolio Manager, 1994 yılında kullanıma sunulmuĢtur.  KMV,  2002 yılında 

Moody‟s tarafından satın alınmıĢtır. Yüksek bilinirliğe sahip portföy modellerinden diğer 

üçü;  J.P. Morgan önderliğinde geliĢtirilen ve riske maruz değer yaklaĢımı yanında Merton‟ 

dan da esintiler taĢıyan Credit Metrics,   Credit Suisse First Boston tarafından geliĢtirilen 

ve aktüeryal model olarak bilinen Credit Risk+ ve Thomas Wilson tarafından McKinsey 

için geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View,  1997 yılında 

ortaya çıkmıĢtır. 
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 Yukarıda anılan dört portföy modeli arasında, ticari kullanım açısından diğerleri 

kadar yaygınlık kazanamasa da,  kredi riski stres testlerinin artan önemi çerçevesinde, son 

on yıllık dönemde pek çok çalıĢmaya kaynaklık eden Wilson‟un makroekonomik 

yaklaĢımı, çalıĢmamız bakımından da özel önem taĢımaktadır. 

 

1.3.4.1. Riske Maruz Değer Modeli: Credit Metrics
 

 

Model, tek bir kredinin veya portföyün değerinde temerrüt ve kredi geçiĢ 

olasılıklarından kaynaklanan değiĢimlerin ölçülmesine dayanmaktadır. Modelin kullanımı 

için her bir kredinin kredi notları itibariyle temerrüt ve geçiĢ olasılıkları matrisine, kredi 

notları itibariyle vadeli kredi spread bilgilerine (vadeli verim eğrisine), temerrüt halinde 

kurtarma oranlarına ve ayrıca krediler arasındaki veya kredilerin ait oldukları üst sektörler 

arasındaki varlık korelasyonu bilgilerine ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

Tablo 1. 10.  BBB Kredi Notunu Haiz Tek Bir Tahvil Ġçin Riske Maruz Değer 

 

Bir Yıl Sonraki 

Muhtemel Kredi 

Derecesi 

(I) (II) (III) (IV) (V) 

 

Olasılık 

(%) 

 

Tahvilin Bir 

Yıl Sonraki 

Değeri($) 

 

Olasılık 

Ağırlıklı 

Değer ($) 

Tahvil 

Değerinin 

Ortalamadan 

Sapması($) 

Ortalamadan 

Sapmanın Karesinin 

Olasılık Ağırlıklı 

Değeri 

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 

TEMERRÜT 0.18 51.13 0.09 (55.96) 5.6358 

                                                             Ortalama  :         $107.09             Varyans  :                8.9477 

                                                                                                       Standart Sapma  :              $2.99 

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

   

Tablo 1.10‟da Credit Metrics metodolojisi ile tek bir kredi iĢlemi için riske maruz 

değer hesaplamasının nasıl yapılacağı görülmektedir. Hesaplamalar,  kredi derecesi BBB 

olan 100 $ nominal değerli, yıllık %6 kupon ödemeli ve 5 yıl vadeli hipotetik bir tahvile 

iliĢkin olup izlenecek adımlar aĢağıda açıklanmaktadır: 
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(i) Tabloda görülen sütun (I) hesaplama tarihi itibariyle kalan vadesi 5 yıl olan tahvilin bir 

yıl sonra alacağı nota veya temerrüt haline iliĢkin olasılıkları göstermektedir. Bu sütun  

Tablo 1.5‟te örneğini sunduğumuz türden bir geçiĢ matrisinden ithal edilmektedir. 

 

(ii) GeçiĢ olasılıkları bir yıl sonraya iliĢkin olduğundan, tahvilin birinci  yıl sonunda 

alacağı  muhtemel değerlerin hesaplanması gerekmektedir.  5 yıl boyunca elde edilecek 

kupon ve anaparaya iliĢkin nakit akımlarını bir yıl sonraki değerlerine indirgeme iĢleminde 

her bir kredi derecesi için bir yıl sonrasına ait vadeli oranlar kullanılacaktır. Vadeli 

oranların kredi dereceleri itibariyle nasıl farklılaĢabileceği Tablo 1.6‟da bir örneğini 

sunduğumuz spot oranlardan (ilgili vadedeki spread + hazine getirisi) çıkarılabilir. 

 

(iii)  BBB kredi derecesi için bir yıl sonrasına ait bir yıl vadeli oran %4.10; iki yıl vadeli 

oran %4.67; üç yıl vadeli oran %5.25; 4 yıl vadeli oran %5.63‟tür. Tahvilin kalan vadesi 4 

yıla düĢmüĢ olacağından gelecekteki değeri (FV) hesaplamak için 4 yıla iliĢkin iskonto 

oranları yeterli olacaktır. 

 

 

 

Yukarıdaki hesaplama tüm kredi dereceleri için ilgili derecelere ait vadeli oranlar 

kullanılmak suretiyle tekrar edildiğinde, temerrüt hali dıĢında, Tablo 1.10‟un (II). sütunu 

elde edilmiĢ olmaktadır. 

 

 (iv) Derecelendirme Ģirketi Moody‟s istatistiklerine dayanılarak temerrüt halinde kurtarma 

oranı %51.13, kurtarma oranının standart sapması % 25.45 olarak kabul edilmiĢtir. 

Dolayısıyla temerrüt halinde, 100 $‟lık anapara değerinin 51.13 $‟a düĢeceği 

varsayılmaktadır. Temerrüt halinde kurtarma oranına iliĢkin standart sapma bilgisi daha 

sonra devreye sokulacaktır. 
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(v) Tahvilin kredi derecesinin yükselmesi, aynı dereceyi muhafaza etmesi, daha düĢük 

kredi derecelerine düĢmesi veya temerrüt halinde alacağı değerler (sütun II)  bu 

senaryoların her birinin gerçekleĢme olasılıkları (sütun I) ile çarpılması ve suretiyle elde 

edilen dağılımın (sütun III) toplamı tahvilin gelecekteki ortalama değerini (107.09$) 

vermektedir. 

 

(vi) Daha sonraki aĢamada ortalama tahvil değeri ve muhtelif senaryolar altında tahvilin 

alabileceği değerler (sütun II) esas alınarak,  varyans ve standart sapmanın hesaplanmasına 

geçilmektedir.  ĠĢlemler bu aĢamada kesildiğinde, varyansın karekökü alınarak  2.99 $ 

olarak bulunan standart sapma  %84.2 güven düzeyindeki beklenmeyen kayıp olarak 

yorumlanabilir ve bu güven düzeyi parametrik olarak artırılabilir. Beklenen kayıp merak 

edildiğinde ise, hesaplanan ortalama tahvil değeri (107.09 $) ile BBB kredi derecesi için 

hesaplanan değer (107.55 $) arasındaki farka itibar edilebilir. 

 

(vii) Ancak Credit Metrics bu aĢamadan sonra da temerrüt halinde kurtarma oranının 

volatilitesini (%25.45) sürece dahil etmekte, sonuçta tahvil için hesaplanan standart 

sapmada önemli addedilebilecek bir düzeltme ortaya çıkmaktadır. Yapılan iĢlem temerrüt 

halinde kurtarılacak miktarda ortaya çıkabilecek sapmanın (100 $ x % 25.45 =25.45 $) 

karesini temerrüt olasılığı ile ağırlıklandırıp (%0.18x25.45
2
 =1.16586) varyansa ilave 

etmekten ibarettir. Bu düzeltme sonucu standart sapma (beklenmeyen kayıp) tekrar 

hesaplandığında 3.18 $ değerine ulaĢılmaktadır. 

 

 (viii) Risk ölçütü olarak standart sapma yerine „yüzdelik metod‟ tercih edildiğinde, 

simülasyonla elde edilmiĢ bir dağılım mevcut olmasa bile Tablo.1.10‟un (I). sütununda yer 

alan olasılıklar kullanılarak beklenmeyen kayıp veya riske maruz değere 

yaklaĢılabilmektedir. Olasılıkların toplamı 1‟e eĢit olduğundan, en kötü durumdan 

baĢlayarak kümülatif olasılıklar ve karĢılık gelen değerlerin ortalamadan farkları dikkate 

alınarak; 
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 (1-0.0018) = %99.82  güven düzeyindeki beklenmeyen kayıp (107.09-51.13) = 

55.96 $, 

 [1-(0.0018+0.0012)] = %99.7 güven düzeyindeki beklenmeyen kayıp (107.09-

83.64) = 23.45 $, 

 [1-(0.0018+0.0012+0.0117)] = %98.53 güven düzeyindeki beklenmeyen kayıp 

(107.09-98.10) = 8.99 $ , 

 [1-(0.0018+0.0012+0.0117+0.053)] %93.23 güven düzeyindeki beklenmeyen 

kayıp (107.09-102.02) = 5.07 $ 

  

olarak bulunacaktır. Hesaplamada ortalama yerine BBB derecesine tekabül eden tahvil 

değeri esas alınırsa, beklenen kayıbı da içerecek Ģekilde riske maruz değere 

ulaĢılabilecektir. 

 

 Credit Metrics portföy kayıp dağılımını Monte Carlo simülasyonu ile tahmin 

etmektedir. Simülasyonda, firmaların aktif değerlerini betimlemek amacıyla üretilen 

korelasyonlu rassal sayılara bağlı olarak her bir kredinin alacağı yeni kredi derecesi veya 

temerrüt hali tespit edilmekte daha sonra da portföyün bir yıl sonraki değeri yeniden 

hesaplanmaktadır. Dolayısıyla portföye iliĢkin olarak hesaplanan toplam kayıp veya 

kazanç,  temerrüde bağlı kayıplar yanında, faiz getirisini ve ayrıca kredi geçiĢlerinden 

kaynaklanan kayıp veya kazançları kapsamaktadır.  

 

AnlaĢılacağı üzere Credit Metrics, portföydeki borçluların gelecekte alacakları 

kredi dereceleri veya temerrüde düĢmelerini firmanın net varlık değeri ile iliĢkilendirerek 

Merton yaklaĢımını kredi derecesi geçiĢlerini de kapsayacak Ģekilde geliĢtirmektedir. 

Esasen J.P. Morgan önderliğinde geliĢtirilen Credit Metrics‟in sponsorları arasında KMV 

Corporation da bulunduğundan, iki model arasındaki yaklaĢım benzerlikleri ĢaĢırtıcı 

değildir. 
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Tablo 1.11. Kredi Derecesi GeçiĢ ve Temerrüt Olasılıkları Ġçin Kritik „Z‟ Değerleri  

Bir Yıl 

Sonraki 

Olası Durum 

BaĢlangıçtaki Kredi Derecesi : A BaĢlangıçtaki Kredi Derecesi : BBB 

Olasılık 

(%) 

Kümülatif 

Olasılık (%) 

Kritik  „Z‟ 

Değeri 

Olasılık 

(%) 

Kümülatif 

Olasılık(%) 

Kritik  „Z‟ 

Değeri 

Temerrüt 0.06 0.06 -3.24 0.18 0.18 -2.91 

CCC 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 çerçevede, Tablo 1.11‟de verilen kritik „Z‟ değerlerinin  Merton yaklaĢımı ve 

KMV metodolojisi çerçevesinde temerrüde olan uzaklığı betimlediği, kredi derecesi 

yükseldikçe temerrütten uzaklaĢıldığı söylenebilir. Monte Carlo simülasyonunda standart 

normal dağılımdan, krediler arasındaki korelasyon iliĢkileri de (örneğin %30 varlık 

korelasyonu) gözetilerek,   -4 ve +4 arasında üretilen rassal sayılar her bir kredinin aldığı 

yeni dereceyi veya temerrüde düĢmesi halini betimleyecektir. Örneğin A kredi derecesine 

sahip borçluya herhangi bir senaryoda -1.51 ila 1.98 arasında bir „Z‟ değeri isabet ettiğinde 

üst eĢik değere itibar edilecek ve borçlunun kredi derecesini muhafaza ettiği varsayılarak 

kredinin yeni değeri yine A notu üzerinden hesaplanacaktır. 1.98‟in daha üzerinde bir „Z‟ 

değeri atandığında borçlunun yeni notunun AA olduğu varsayılacak, dolayısıyla kredi 

değer kazanmıĢ olacaktır. 

 

Buna mukabil, örneğin BBB kredi derecesine sahip borçluya herhangi bir 

senaryoda -2.91 veya daha düĢük bir „Z‟ değeri isabet ederse,  borçlu temerrüde düĢmüĢ 

sayılacak ve bağlı olarak LGD hesaplaması devreye girecektir.  Aynı Ģekilde, A kredi 

derecesine sahip borçluya herhangi bir senaryoda -3.24 veya daha düĢük bir „Z‟ değeri 

isabet ederse bu borçlu da temerrüt etmiĢ sayılacaktır. Ancak bu türden bir olasılık ancak 

on binde 6‟dır. Her iki kredinin birden temerrüde düĢmesini sağlayacak „Z‟ değerleri isabet 

etme olasılığı ise sıfıra yakındır. Simülasyonda herhangi bir kredi için temerrüt hali isabet 

ettiğinde, temerrüt halinde kayıp tutarı, kredi türlerine göre belli bir ortalama ve standart 

sapma dahilinde Beta dağılımından çekilen rassal sayılarla belirlenen kurtarma oranları 

kullanılarak hesaplanmaktadır. 
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 Diğer taraftan,  Tablo 1.11‟de verilen kritik „Z‟ değerlerinin, varlık korelasyonu 

veri kabul edildiğinde, birlikte kredi geçiĢ veya temerrüt olasılıkları ile temerrüt 

korelasyonu tahmininde kullanılabileceğini belirtmekte yarar vardır. 

 

Tablo 1.12. Ġki Borçlunun Birlikte Kredi Derecesi GeçiĢ ve Temerrüt Olasılıkları (Varlık Korelasyonu % 30) 

 

1 No.lu Borçlu; Kredi 

Derecesi (BBB) 

2 No.lu Borçlu; Kredi Derecesi (A) 

AAA AA A BBB BB B CCC Temerrüt 

0.09 2.27 91.05 5.52 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 

Temerrüt 0.18 0.00 0.00 0.13 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00 

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

  

Yukarıda verilen, Tablo 1.12‟de BBB kredi derecesini haiz 1 no.lu borçlu ile A 

kredi derecesini haiz 2 no.lu borçlunun %30 varlık korelasyonu altında 8x8= 64 seçenekten 

oluĢan birlikte kredi derecesi geçiĢ ve temerrüt olasılıkları görülmektedir. Borçlu 

sayısındaki artıĢın seçenek sayısında nasıl bir artıĢa yol açacağını tahayyül etmek zor 

değildir. Borçlular arasındaki aktif korelasyonunun sıfır varsayıldığı bir durumda, temerrüt 

korelasyonu da sıfır varsayılmıĢ olacak, borçluların birlikte kredi derecesi geçiĢ ve 

temerrüt olasılıkları, her bir borçlunun kredi derecesi geçiĢ ve temerrüt olasılıklarının basit 

çarpımından ibaret olacaktır.  Örneğin, BBB kredi derecesini haiz borçlunun bir yıl sonra 

kredi derecesini muhafaza etme olasılığı %86.93‟tür. Keza A kredi derecesini haiz 

borçlunun bir yıl sonra yine aynı dereceyi alma olasılığı %91.05‟tir. Korelasyon sıfır 

varsayıldığında, hem 1 hem de 2 no.lu borçlunun mevcut notlarını birlikte muhafaza etme 

olasılığı %86.93 x % 91.05 = %79.15 olarak hesaplanacaktır. Halbuki Tablo 1.12‟den 

görüleceği üzere %30 varlık korelasyonu varsayımı altında olasılık %79.69 olarak 

hesaplanmıĢtır. Bu hesaplama Denklem 29‟da sunduğumuz  iki değiĢkenli normal dağılım 

sıklık fonksiyonuna yardımıyla yapılmaktadır. Fonksiyonda kullanılan kritik „Z‟ değerleri 

her bir seçenek için kümülatif normal dağılımdan çekilmektedir. 
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A kredi derecesini haiz borçlunun bir yıl sonra aynı dereceyi muhafaza etme 

olasılığı için üst eĢik „Z‟ değeri 1.98,  alt eĢik „Z‟ değeri -1.51‟dir. Diğer bir ifade ile 

borçlunun bir yıl sonraki kredi derecesini muhafaza etme olasılığı bahse konu iki kritik „Z‟ 

değeri arasında bir yerde olacaktır. Esasen A kredi dereceli borçlunun bir yıl sonra A veya 

daha düĢük bir kredi derecesine sahip olma olasılığı %97.64 iken BBB veya daha alt bir 

durumda olma olasılığı sadece % 6.59‟dur. Benzer çıkarımlar BBB kredi derecesine sahip 

borçlu için de yapıldıktan sonra, elde edilen alt ve üst eĢikteki kritik „Z‟ değerleri  %30 

varlık korelasyonu varsayımı altında Denklem 29‟da sunulan iki değiĢkenli normal dağılım 

fonksiyonuna iliĢkin çift integral vasıtasıyla çözümlendiğinde, iki borçlunun birlikte kredi 

derecelerini muhafaza etme olasılığına (%79.69)  ulaĢılacaktır. Benzer hesaplamalar, 

Denklem 28 de devreye alınarak temerrüt korelasyonu için yapılabilir. 

 

Credit Metrics‟de varlık korelasyonu olarak kredilerin dahil olduğu sektörlerin 

ve/veya ülkelerin hisse endeksleri arasındaki korelasyonlar kullanılmakta, dolayısıyla iĢ 

yükü önemli ölçüde azaltılmaktadır. Bununla birlikte, korelasyon katsayıları kredi 

portföyünü sistematik risk faktörleri ile iliĢkilendirmekte kullanılan yegane değiĢken 

durumundadır. 

 

 Credit Metrics, her bir borçlu için aktif getirisinin muhtelif ülkeler ve bu 

ülkelerdeki ekonomik sektörler tarafından temsil edilen bir dizi sistematik faktör (ABD 

bankacılık sektörü, Ġtalya otomotiv sektörü, Fransa enerji sektörü vb…)  ile tek bir spesifik 

faktör tarafından belirlendiğini varsaymaktadır. Spesifik risk faktörü firmaya özgü olup, 

belli bir ağırlık takdir edilmekte ve sistematik risk faktörleri ile arasında korelasyon 

bulunmadığı kabul edilmektedir. Sistematik ve spesifik risk faktörlerine her bir firmaya 

göre değiĢen oranlarda verilen ağırlıkların toplamı 1‟e eĢittir. Spesifik ve sistematik risk 

faktörlerinin her birisi için hisse endekslerinden yararlanmak suretiyle standart getiri 

ağırlıkları belirlenmiĢ ayrıca sistematik risk faktörleri arasındaki korelasyon katsayıları 

hesaplanmıĢtır. Takdir edilen risk faktörü sayısı ve ağırlığına göre ilk önce her bir firma 

için standart ortalama aktif getirileri hesaplanmakta daha sonra ise firmalar arasındaki  

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

 

Moody‟s KMV‟yi diğer portföy modellerinden ayıran en önemli özellik KMV 

Portfolio Manager‟in her Ģeyden önce borçluların temerrüde olan uzaklıklarını ölçmek 

suretiyle kredi değerliliklerini tespit edebilen bir altyapı üzerine kurgulanmıĢ olmasıdır. 

Daha önce Merton yaklaĢımı altında sayısal örneklerle açıkladığımız Beklenen Temerrüt 

Sıklığı (EDF) modeli (Bknz ġekil 1.2),  borçluların kredi değerliliğini ölçme ve temerrüt 

olasılıklarını belirlemede, diğer yöntemlerin alternatifi durumundadır. Bu özelliği 

nedeniyle de,  yukarıda incelenen portföy modeli Credit Metrics gibi,  kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının tarihsel temerrüt oranlarına bağımlı değildir. 

 

KMV‟nin temerrüde olan uzaklık veya beklenen temerrüt sıklığı (EDF) 

ölçümlerini, piyasa bilgilerini girdi olarak kullanan yapısal bir modele dayalı, uzman 

değerlendirmesi veya subjektif herhangi bir yargı içermeyen, istatistiksel bir skorlama 

sistemi olarak kabul etmek mümkündür. Zira KMV de yaptığı ölçümleri temerrüde olan 

uzaklığa göre, kredi derecelendirme Ģirketlerinin kullandığı notasyona benzer bir ayrımla 

tasnif etmekte ve belli sürelerdeki kredi değerliliği geçiĢlerine iliĢkin matrisler 

üretmektedir. Ancak, KMV tarafından, piyasa verilerine dayalı olarak verilen kredi 

notlarındaki oynaklık, doğal olarak, derecelendirme Ģirketlerince uzun vadeli bir 

perspektifle verilen kredi notlarına nazaran daha fazla olmaktadır.  

 

KMV Portfolio Manager, Credit Metrics‟le karĢılaĢtırıldığında farklılık yaratan en 

önemli husus, Merton bazlı temerrüt olasılığı hesaplama kapasitesine bağlı olarak her bir 

firma için tamamıyla firmaya özgün temerrüt olasılıklarının (EDF) belirlenebilmesidir. 

Credit Metrics kredi derecelendirme notlarına bağımlı olduğundan her bir kredi derecesi 

için geçerli ortalama temerrüt olasılıklarının, o kredi derecesine sahip tüm borçlular için 

geçerli olduğunu varsaymak durumundadır. Ġkinci temel farklılık ise,  firmalar itibariyle 

temerrüde olan uzaklık ve beklenen temerrüt sıklığının belirlenmesini sağlayacak aktif 

getirisi ve korelasyonlarının modellenmesinde sistematik risk faktörlerine olan 

yaklaĢımının Credit Metrics‟e göre daha kapsamlı olmasıdır. KMV, beklenen temerrüt 

sıklığını belirleyen aktif getirisi ve volatilitesini,  küresel ekonomi, bölge, ülke, endüstri ve 
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sektörleri temsil eden sistematik risk faktörlerinin etkisini üç aĢamada dikkate alarak 

modellemeye çalıĢmaktadır.  

 

 

 

ġekil 1.5. Aktif Getirisi Korelasyonları Ġçin KMV Faktör Modeli (Crouhy vd., 2000:106) 

 

1.3.4.3. Aktüerya Modeli: Credit Risk+ 

 

Sigortacılık sektörünün hasar yaklaĢımını, kredi riskine taĢıyan Credit Risk+ sadece 

temerrüt etme ve temerrüt etmeme halini içeren iki seçeneğe dayalı analitik bir modeldir. 

Hasarın nedenine iliĢkin bir varsayım gereksizdir.  Credit Risk+ temerrüt  hadiselerinin 

birbirinden tamamen bağımsız ve rassal olduğunu varsayar. Borçlular arasındaki 

korelasyon sıfır varsayıldığından, temerrüt hadiseleri ile sistematik risk faktörleri 

arasındaki iliĢki, öngörülen temerrüt oranlarının tarihsel volatilite bilgileri ıĢığında artırılıp 

azaltılmasıyla sağlanır. 
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Temerrüt etme veya etmeme gibi iki seçenek altında kredi riski Binomial dağılımla 

modellenebilir. Ancak gözlem (kredi) sayısı arttıkça Binomial dağılım Poisson dağılımına 

yakınsar. Bu nedenle Credit Risk+ kayıp dağılımını Poisson dağılımı ile modellemiĢtir.  

 

Poisson dağılımından, bir kredi portföyünde „n‟ sayıda kredinin temerrüde düĢme 

olasılığını (Pn)  Denklem 31 yardımıyla hesaplanabilir: 

 

Denklem 31:  Pn =  

e= Doğal logaritmik fonksiyon değeri (2.71828) 

m= Ġlgili kredi derecesi için ortalama tarihsel temerrüt oranı 

n = Temerrüt olasılığı bulunmak istenen toplam kredi sayısı 

 

Örneğin kredi portföyünde BB kredi derecesine sahip 100 kredinin bulunduğunu, 

bu kredi derecesi için ortalama tarihsel temerrüt oranının % 3 olduğunu varsayalım. 

Gelecek bir yıl süresince 100 borçludan sırasıyla 3, 4 ve 5‟inin temerrüde düĢme olasılığı 

aĢağıdaki gibi   hesaplanacaktır: 

 

P(3) =  = 0.224 

P(4) =  = 0.168 

P(5) =  = 0.108 

 

Yukarıdaki hesaplamaları 0 ve 10 arasındaki tüm N değerleri için yaparsak Grafik 

1.1‟de verilen Poisson sıklık dağılımı elde edilir. 
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Grafik:1.1. Poisson Sıklık Dağılımı 

 

Credit Risk+,  riske maruz değere analitik hesaplamalarla ulaĢmaktadır. Her bir 

borçlu için temerrüt halinde kayıp tutarı belli olduğunda, Grafik 1.1‟in yatay eksenini 

toplam kayıp miktarına dönüĢtürmek ve buradan yüzdelik metodla kayıp tahmininde 

bulunmak kolaylaĢmaktadır. Örneğin 8 borçlunun temerrüdü halinde ortaya çıkacak kayıp 

„X‟  ise,  portföy nedeniyle uğranılabilecek kaybın „X‟ miktarını aĢma olasılığı %1‟den 

daha fazla olmayacak, %99 güven düzeyindeki riske maruz değere ulaĢılmıĢ olacaktır. 6 

borçlunun temerrüdü halinde ortaya çıkacak  kayıp tutarı esas alındığında ise hesaplanacak 

riske maruz değerin güven düzeyi %95 civarında olacaktır. Zira temerrüt sayısının 6‟ya 

ulaĢması ihtimali %5.04‟tür.   

 

KuĢkusuz, kredi portföyü muhtelif kredi derecelerine sahip pek çok borçludan 

oluĢabileceğinden, aynı temerrüt oranına sahip borçlu grupları için ayrı ayrı ortaya 

konulacak, yukarıda örneği verilen türden sıklık dağılımlarının toplulaĢtırılması 

gerekmektedir. 
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Yukarıda değinildiği üzere, Credit Risk+ borçlular arasında herhangi bir korelasyon 

olmadığını varsaymakla birlikte, sistematik risk faktörlerinin etkisi tamamen ihmal edilmiĢ 

değildir. Modelde tarihsel temerrüt oranları ve bu oranlara iliĢkin volatilite bilgileri 

kullanılarak, borçluların sistematik risk faktörlerine olan maruziyet derecesine göre 

olasılıklı bir süreçte daha yüksek temerrüt oranları tatbik edilerek, riske maruz değer tutarı 

artırılabilmektedir.   

 

1.3.4.4. Makroekonomik Model : Credit Portfolio View 

 

Thomas Wilson tarafından McKinsey için geliĢtirilen Credit Portfolio View,  kredi 

temerrüt vakaları ve kredi değerliliği geçiĢlerinin ekonomik döngüye bağımlı olduğu 

gözlemine dayanır. Ekonominin büyüme evresinde temerrüt vakalarında ve aĢağı yönlü 

kredi derecesi geçiĢlerinde azalma görülürken, ekonominin küçülme evresinde tam tersi bir 

eğilim gözlenmektedir. Bu iliĢki spekülatif kredi dereceleri için çok daha barizdir. 

Dolayısıyla tarihsel temerrüt oranlarından hareketle düzenlenen kredi geçiĢ ve temerrüt 

olasılığı matrislerinin ekonominin içinde bulunduğu evreye göre düzeltilmesi veya 

temerrüt vakalarının ekonominin içinde bulunduğu evre ile iliĢkilendirilmesi bir 

zorunluluktur. 

 

Yapılan araĢtırmalar, makroekonomik faktörlerin, açıklama yüzdesi ve kullanılan 

bağımsız değiĢkenler ülkeden ülkeye değiĢmekle birlikte,  sistematik kredi riskini açıklama 

gücünün fevkalade yüksek olduğunu ortaya koymaktadır.  Makroekonomik faktörlerin 

sistematik kredi riskini açıklama gücü endüstri ve sektörler arasında da farklılık 

göstermektedir. Ancak sistematik kredi riskini açıklama gücü ülke ve sektörler itibariyle 

farklılık gösterse de temerrüt oranlarının Ģekillenmesinde rol oynayan, dolayısıyla öngörü 

modellerinde kullanılabilecek makro faktör sayısı hayli sınırlıdır. GSYĠH büyüme hızları, 

faiz, enflasyon ve iĢsizlik oranları, döviz kurları, kamu ve özel kesime ait harcama ve 

tasarruf oranları ve parasal büyüklükler sistematik kredi riskini açıklayabilecek 

faktörlerden baĢlıcalarıdır. 
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Modelin geliĢtirildiği dönemde, temerrüt oranlarını tahmin için oluĢturulan 

regresyon denklemlerinde, ülkeler itibariyle öne çıkan makro faktörler aĢağıdaki gibidir: 

 

Tablo:1. 13. Temerrüt Oranını Açıklayan  Makro Ekonomik Faktörler 

Ülke R
2 

Açıklayıcı DeğiĢkenler 

Almanya %95.7 ĠĢsizlik , GSYĠH büyümesi, kamu harcamaları 

Fransa %89.7 ĠĢsizlik , uzun vadeli faiz oranları,  döviz kuru 

Ġspanya %95.7 ĠĢsizlik, kamu harcamaları, uzun vadeli faiz oranları 

BirleĢik Krallık %65.5 ĠĢsizlik, kamu harcamaları, toplam tasarruf oranı 

ABD %82.6 ĠĢsizlik, GSYĠH büyümesi,  uzun vadeli faiz oranları 

Kaynak: Wilson tarafından Haziran 1997‟de IAFE yıllık toplantısında yapılan sunumdan aktaran Caouette 

v.d., 2008:389  

 

Credit Portfolio View, temerrüt oranları ve makroekonomik değiĢkenlere ait 

tarihsel zaman serilerini kullanarak değiĢik ülke ve sektörler için çoklu faktör modelleri 

oluĢturmaktadır.  

 

Model temerrüt oranlarının modellenmesinde daha önce Denklem 24‟te sunulan 

lojistik fonksiyonu kullanmaktadır. herhangi bir sektördeki temerrüt olasılığı,  o sektöre 

özgü bir endeksin lojistik fonksiyonu olarak ifade edilmekte, sektör spesifik endeks ise 

makroekonomik değiĢkenlerin alacağı değere bağımlı bulunmaktadır. Bu çerçevede 

öncelikle sektör j için temerrüt olasılığı lojistik formda 

 

Denklem 32:          

 

Ģeklinde modellenmektedir. Modelde   sektör j için t zamanındaki temerrüt olasılığını, 

 ise parametreleri tahmin edilecek sektör spesifik makroekonomik endeksi 

betimlemektedir.  Makroekonomik endeks, ekonominin sıhhatine iliĢkin bir göstergedir. 

Denklem logaritmik forma dönüĢtürüldüğünde; 
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Denklem 33:        

 

eĢitliği ile karĢılaĢılmaktadır. AnlaĢılacağı üzere makroekonomik endeks, aslında temerrüt 

olasılığının logaritmik formdaki dönüĢümünden ibarettir. Temerrüt olasılığı arttıkça, 

endeks daha küçük değerler alacak, endeksin artması ekonominin iyiye gittiğini 

gösterecek, dolayısıyla temerrüt oranlarında düĢüĢ kaydedilecektir. Modelde  

makroekonomik endeksin  bir dizi dıĢsal makroekonomik değiĢken tarafından belirlendiği 

varsayılmaktadır. 

 

Denklem 34:     

 

Denklem 34‟de      j sektörü için t zamanındaki sektör spesifik endeks değerini, βj = (βj,0 

, βj,1 , βj,2 , βj,n) sektör j için tahmin edilecek regresyon katsayıları setini, Xj,t=(Xj,1,t , Xj,2,t , 

Xj,3,t , Xj,n,t) sektör j için t zamanında endeksi açıklayacak makroekonomik bağımsız 

değiĢkenler (GSYĠH, faiz oranları v.b….) setini,   normal dağıldığı varsayılan tesadüfi 

hata terimini temsil etmektedir. 

 

  Denklem 32 ve Denklem 34 birlikte sektörlere özgü temerrüt oranlarını ortaya 

koyacak çoklu faktör modeli olarak değerlendirilebilir. Kredi riskinin sistematik bölümü 

makroekonomik değiĢkenlerle açıklanırken, spesifik bölümü hata terimi ile kavranacaktır. 

Ancak Denklem 32 ve Denklem 34‟ün temerrüt oranlarının tahmininde kullanılabilmesi 

için,  her Ģeyden önce makro değiĢkenlerin gelecekteki değerlerini tahmin edebilecek bir 

sisteme ihtiyaç bulunmaktadır. Wilson (1997a) bu amaçla bir dizi tek değiĢkenli ikinci 

düzey otoregresif (AR(2))  denklem kullanılmasını önermektedir.  Otoregresif 

denklemlerde açıklayıcı değiĢkenin t dönemindeki değeri, aynı değiĢkenin geçmiĢ 

değerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir: 

 

Denklem 35:   
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Denklem 35‟de   i sayılı makroekonomik faktörün t zamanındaki değerini,  ki  i sayılı 

makroekonomik faktör için tahmin edilecek regresyon katsayılarını,  normal dağıldığı 

varsayılan tesadüfi hata terimini ifade etmektedir. Denklem 32 ve 35 birlikte sektörel 

temerrüt oranları ile makroekonomik faktörlerin birlikte hareketlerini ortaya koyan sistemi 

temsil etmektedir.  

 

Denklem 36:   

 

Denklem 36‟da  E, denklemlerin yeni değerler almasını sağlayacak,  makro Ģok ve 

değiĢiklikleri kavrayan (j+i)x1  vektörü,    makroekonomik endeks ve  makro 

değiĢkenlerin tahminine ait hata terimlerinin (j+i)x(j+i)  kovaryans matrisini 

tanımlamaktadır. A‟yı    = AA
*
  eĢitliğini sağlayacak Cholesky matrisi olarak kabul 

edersek, Monte Carlo Simülasyonu ile gelecekteki bir zaman dilimi için,  E vektöründe 

kullanılmak üzere standart normal dağılımdan çekilerek A
*
 (Cholesky matrisinin devriği) 

marifetiyle korelasyonlu hale getirilecek rassal sayılara bağlı olarak temerrüt oranlarını 

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

 

 Son olarak, spekülatif kredi dereceleri için yapılan temerrüt olasılığı tahminleri 

(SDP), spekülatif derecelerin uzun dönemli temerrüt oranı ortalamaları (μSDP) ile 

karĢılaĢtırılmakta ve kredi geçiĢ matrisinde yapılacak düzeltmelere karar verilmektedir: 

 

Tablo: 1.14.  Ekonomik Döngü ve Kredi GeçiĢleri 

ĠliĢki Ekonomik Evre Temerrüt Olasılığı Not DüĢüĢ Olasılığı Not ArtıĢ Olasılığı 

SDP/ μSDP > 1 Durgunluk Artar Artar DüĢer 

SDP/ μSDP < 1 GeniĢleme DüĢer DüĢer Artar 

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

 

Uluslararası bankacılık düzenlemelerinin ana sponsoru durumundaki Basel 

Bankacılık Denetim Komitesinin kısaca Basel-I ve Basel-II olarak isimlendirilen sermaye 

yeterliliği uzlaĢıları son yirmi yıllık dönemde,  kredi riskinin yasal sermaye gereklilikleri 

çerçevesinde ölçümünü belirleyen temel normlar olmuĢtur.
2
  Basel Komitesinin 1988 

yılında uluslararası bankalar için geliĢtirdiği ve tedrici bir geçiĢle 1992 yılından itibaren 

asgari  % 8 olarak uygulanmaya baĢlanan Sermaye Yeterliliği Oranı (SYO) kısa bir süre 

içinde tüm dünyanın benimsediği bir endüstri standardı haline dönüĢmüĢtür. 

 

 

ġekil 1.6. Sermaye Yeterliliği Oranı,  Basel-I ve Basel-II 

 

Sermaye Yeterliliği Oranı baĢlangıçta sadece kredi riskini kavrarken 1996 yılında 

piyasa riski,  rasyonun paydasına ilave edilmiĢtir. 2004 yılında yayımlanan Basel-II ile 

paydaya operasyonel risk ilave edilirken,  kredi riski ölçüm yönteminde, riske daha duyarlı  

bir çerçeve için değiĢiklik öngörülmüĢtür. Ancak Avrupa Birliği dıĢında Basel-II‟nin kredi 

riski ölçüm yöntemlerini adapte edebilen ülke olmamıĢ (sub-prime krizinin beĢiği 

durumundaki ABD de Basel-II‟yi uygulamayan ülkeler arasındadır), üstelik uygulamanın 

hemen baĢında patlak veren küresel kriz nedeniyle, Basel-II henüz layıkıyla yürürlüğe 

girmeden Basel-III tartıĢmaları baĢlamıĢtır. Türkiye, Basel-II‟nin operasyonel risk 

bileĢenini adapte etmiĢtir.  Kredi riski ölçümünde ise halen Basel-I esasları yürürlükte 

bulunmakta,  Basel-II‟ye geçiĢ için hazırlıklar sürdürülmektedir. 

 

Sermaye Yeterliliği Oranının paydasında yer alan „kredi riskine esas tutar‟ kavramı 

ile beklenen ve beklenmeyen kayıpların toplamı olarak ifade ettiğimiz „kredi riskine maruz 

değer‟ kavramlarının karıĢtırılmamasına dikkat edilmelidir. 

                                                           
2
 Basel Bankacılık Denetim Komitesi, Basel-I ve Basel-II sermaye yeterliliği uzlaĢıları hakkında detaylı bilgi 

için AltıntaĢ 2006‟ya baĢvurulabilir. 
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 Kredi riskine esas tutarın (KRET) Basel-I düzenlemesi altında hesaplanma Ģekli 

Denklem 37‟de gösterildiği gibi olup risk ağırlıklı varlık toplamı olarak da ifade 

edilmektedir. 

 

Denklem 37=     

 

Tablo 1.15.  Kredi Risk Ağırlıkları-Basel-I 

Risk Ağırlığı (%) Kredi Türü 

0 - OECD ülkeleri hükümet (hazine)  ve merkez bankalarından olan alacaklar, 

- Nakit, altın veya OECD hükümet (hazine)  veya merkez bankalarının kefaleti 

veya bunlarca ihraç edilen menkul kıymetler teminata alınmak suretiyle 

kullandırılan krediler 

20 - OECD ülkelerinde kurulu bankalardan alacaklar 

- OECD ülkelerinde kurulu bankaların kefaleti veya bunlarca ihraç edilen 

menkul kıymetler teminata alınmak suretiyle kullandırılan krediler 

50 - Ġpotekli konut kredileri  

100 - Diğer nakdi kredi ve alacaklar 
 

 

Bilanço içinde izlenen nakdi krediler için Tablo 1.15‟de verilen risk ağırlıkları 

doğrudan tatbik edilirken bilanço dıĢında izlenen gayrinakdi krediler ile türev 

sözleĢmelerin öncelikle uygun krediye dönüĢtürme oranları ile bilanço içi hesaplarla aynı 

baza getirilmesi, daha sonra da uygun risk ağırlıklarıyla çarpılması gerekmektedir. 

Lehtarına nakdi finansman sağlamayı amaçlayan gayrinakdi kredilerde dönüĢtürme oranı 

%100, diğer gayrinakdi kredilerde ise genel olarak %50‟dir. 

 

Kredi riskine esas tutarın hesaplanması bakımından Basel-I ile Basel-II‟nin  

standart yaklaĢımı arasında, değiĢen risk ağırlıkları dıĢında önemli bir farklılık yoktur. 

Ancak içsel derecelendirme yaklaĢımı altında KRET hesaplaması Denklem 38‟de 

gösterildiği Ģekilde olacaktır: 

 

Denklem 38=   

EAD= Temerrüt Halinde Risk 

K= Sermaye Yükümlülük Oranı (Bknz. Tablo 1.19) 

Sermaye Yeterliliği Çarpanı =[100/ (SYO*100)] = 100/8 =12.5 
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1.3.6. Basel-II Kredi Riski YaklaĢımları 

 

Basel Bankacılık Denetim Komitesinin 2004 yılında yayımladığı Basel-II sermaye 

yeterliliği uzlaĢısında, Basel-I‟in kredi riski ölçüm yöntemini ikame etmek üzere iki temel 

seçenek sunulmuĢtur.  Bunlardan ilki bazı portföyler için sabit, bazı portföyler için ise 

harici kredi derecelendirme kuruluĢlarınca verilen notlara göre değiĢen risk ağırlıkları 

öngören „standart yaklaĢım‟, ikincisi ise kredi risk ağırlıklarının bankaların kendi 

bünyelerinde kuracakları içsel derecelendirme sistemlerinden üretecekleri veriler ıĢığında 

belirlenmesini öngören „içsel derecelendirmeye dayalı yaklaĢım‟dır (BCBS, 2004). 

 

1.3.6.1. Standart YaklaĢım 

 

Basel-II uzlaĢısında standart yaklaĢım altında,  kredi risk ağırlıkları dıĢında, çerçeve 

niteliğinde pek çok düzenleme yer almaktadır. Bu düzenlemelerden en önemlileri, kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının niteliklerine, kredi derecelendirme notlarının ima ettiği 

kümülatif temerrüt oranlarına ve derecelendirme notlarının eĢleĢtirilmesine yönelik 

olanlardır. 

 

Ülkelerin bankacılık denetim otoriteleri, kredi derecelendirme kuruluĢlarınca 

verilen kredi notlarının bankalarca sermaye yeterliliği hesaplamalarında kullanılmasına 

izin vermeden önce derecelendirme kuruluĢlarının; 

 Objektif olma, 

 Bağımsız olma, 

 Uluslararası eriĢim/Ģeffaflık, 

 Kamuyu aydınlatma, 

 Yeterli mali ve beĢeri kaynağa ve teknik altyapıya sahip olma, 

 Güvenilirlik,  

kriterlerini karĢıladığından emin olmalıdır. Ġkinci önemli husus, yetkilendirilecek 

derecelendirme kuruluĢunca verilecek kredi notlarının, uzlaĢıda kullanılan kredi notlarının 

ima ettiği temerrüt oranları ile eĢleĢtirilebilmesi gerekmektedir. Basel Komitesi ulusal 
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denetim otoritelerine kredi notu eĢleĢtirmesi için üç yıllık kümülatif temerrüt oranlarının 

(KTO) kullanılmasını tavsiye etmektedir. UzlaĢıda kredi notları itibariyle risk ağırlıklarına 

baz teĢkil eden referans KTO ve ayrıca referans oranlar aĢıldığında denetim otoritesinin 

alarma ve aksiyona geçmesi gereken eĢikler de açıklanmıĢtır: 

 

Tablo1.16. Referans Kümülatif Temerrüt Oranları- Basel-II Standart YaklaĢım 

S&P Kredi Notları 

(Moody‟s Kredi Notları) 

AAA-AA 

(Aaa-Aa) 

A 

(A) 

BBB 

(Baa) 

BB 

(Ba) 

B 

(B) 

Üç Yıllık 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 
  

 

 UzlaĢıda standart yaklaĢım altında belirlenen kredi riski ağırlıkları ise aĢağıdaki 

gibidir: 

 

Tablo 1.17. Kredi Riski Ağırlıkları- Basel-II Standart YaklaĢım 

         Kredi Notu 

 

Borçlu /Kredi  

AAA+ 

AAA 

AAA- 

AA+ 

AA 

AA- 

A+ 

A 

A- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BB+ 

BB 

BB- 

B+ 

B 

B- 

B-„den 

Daha 

DüĢük 

Kredi 

Notu 

Yok 

Vadesi 

GeçmiĢ 

Krediler 

Kurumsal Krediler %20 %50 %100 %150 %100 

%150
(f) 

 

 

Hazine ve Merkez 

Bankaları
(a) (g) %0 %20 %50 %100 %150 %100 

Uluslararası Mali 

KuruluĢlar 
%20 %50 %100 %150 %50 

Bankalar-I
 (b)

/uzun  %20 %50 %100 %150 %50 

Bankalar-I 
(b)

/kısa 
(d) 

%20 %20 %50 %150 %20 

Bankalar-II 
(c) 

%20 %50 %100 %150 %100 

Kamu ġirketleri-I 
(b) (g) 

%20 %50 %100 %150 %50 

Kamu ġirketleri-II 
(c) (g) 

%20 %50 %100 %150 %100 

Perakende Krediler 

(Bireysel+KOBĠ 
(e )

) 
%75 

Ġpotekli Konut %35 %100 

Ġpotekli Ticari  %100  %150 
(a) Ulusal para cinsinden yapılan borçlanmalara daha düĢük risk ağırlığı uygulanabilir. 

(b) Bankanın veya kamu Ģirketinin merkezinin bulunduğu ülkenin kredi notuna göre. 

(c) Bankanın veya kamu Ģirketinin sahip olduğu kredi notuna göre. 

(d)Üç aydan kısa vadeli plasmanlar için.  

(e)Tutarı 1 milyon €‟yu aĢmayan KOBĠ kredileri. 

(f) Özel KarĢılık/Brüt Kredi > %20 ise  risk ağırlığı %100‟dür. 

(g) Denetim otoriteleri uygun gördükleri kamu kurumlarının kredi değerliliğini Hazine ile eĢdeğer kılabilir. 

 

Daha önce değinildiği üzere, sub-prime kredi krizi sonrasında sermaye piyasası ve 

bankacılık mevzuatında kredi derecelendirme kuruluĢları tarafından verilen notlara yapılan 
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atıfların olabildiğince temizlenmesine yönelik eğilim, Basel-II standart yaklaĢımı için 

önemli bir açmaz oluĢturmaktadır. 

 

1.3.6.2. Ġçsel Derecelendirme YaklaĢımı 

 

YaklaĢım, sermaye yükümlülüğü hesaplamasında kullanılmak üzere Merton 

modelinden uyarlanarak geliĢtirilen risk fonksiyonlarında kullanılacak parametrelere 

iliĢkin tahminlerin, bankaların kendi bünyelerinde kuracakları derecelendirme sisteminden 

üretilmesini öngörmektedir. Tahmini gereken dört risk parametresi bulunmaktadır: (i) 

temerrüt olasılığı (PD), (ii) temerrüt halinde risk  (EAD), (iii) temerrüt halinde kayıp 

(LGD), (iv) vade (M).  Basel-II‟de içsel derecelendirme sistemi için öngörülen standartlar 

hayli yüksektir. 

 

Tablo 1.18. Basel-II Ġçsel Derecelendirme Sistemi Standartları (AltıntaĢ, 2006:439) 

  

YaklaĢımın „temel içsel derecelendirme‟ ve „ileri içsel derecelendirme‟ olmak üzere 

iki versiyonu bulunmaktadır. Temel içsel derecelendirmede risk fonksiyonlarında 

kullanılacak parametrelerden PD bankaca üretilmekte, diğerleri denetim otoritesince  

belirlenmektedir. Ġleri içsel derecelendirmede tüm risk parametrelerinin sorumluluğu 
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bankalara bırakılabilmektedir. Sermaye yükümlülüğünün hesaplanmasında kullanılacak 

risk fonksiyonları her iki versiyon için de aynıdır. 

 

 Risk fonksiyonlarının temel omurgası aynı olmakla birlikte, tüm risk parametreleri 

aynı olsa bile,  kredi portföylerine ve kurumsal firma cirolarına göre değiĢen varlık 

korelasyonu katsayıları (R) nedeniyle farklı sermaye yükümlülükleri ile karĢılaĢılmaktadır. 

 

Tablo 1.19. Sermaye Yükümlülük Oranı Ġçin Risk Fonksiyonu-  Basel-II Ġçsel Derecelendirme YaklaĢımı
3
 

 

  

Ġçsel derecelendirme için tasarlanan risk fonksiyonlarının kurgusu gereğince, 

öngörülen varlık korelasyon katsayısı arttıkça borçlunun spesifik riske olan maruziyeti 

düĢmekte, buna mukabil sistematik riske olan maruziyeti artmaktadır. Veya tersine 

korelasyon katsayısı düĢtükçe spesifik (borçluya özgü) risk, sistematik riske nazaran daha 

önemli hale gelmektedir. 

 

                                                           
3
 Tabloda verilen risk fonksiyonu için sayısal çözümlü bir örnek  AltıntaĢ, 2006:441-442‟de bulunabilir. 

Spesifik Risk

BileĢeni

Beklenen

Kayıp 

Beklenmeyen Kayıp   (%99,9 Güven Düzeyinde) 

Sistematik Risk 

BileĢeni

R=Korelasyon

G (x) Standart normal kümülatif dağılımın tersi (Temerrüt  eĢiği  ile  güven düzeyi için kritik „Z‟ değerlerinin  

bulunmasını sağlar)  

Vade 

Ayarlaması

N(x) Standart normal kümülatif dağılım (Korelasyonla ağırlıklandırılmıĢ kritik „Z‟ değerinin temsil ettiği  kümülatif olasılık  

değerinin bulunmasını sağlar)  

K=

Kurumsal Krediler,  Hazine „ye Kullandırılan Krediler ve Bankalara Kullandırılan Krediler  

Sermaye yükümlülüğü miktarı için; 

sermaye yükümlülük oranı (K) ,  

EAD ile çarpılmalıdır. 

M=Efektif vade
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Sermaye yükümlülüğü hesaplamalarında,  kredi türüne, temerrüt olasılığına ve 

firma ölçeğine göre %3 ila %30 arasında değerler alabilen varlık korelasyonu fonksiyonları 

kullanılmaktadır. Bireysel krediler için öngörülen varlık korelasyonu %3 iken, yüksek 

volatiliteye sahip ticari gayrimenkul kredilerinde korelasyon katsayısı %30‟a 

yükselebilmektedir. Hazine, banka, kurumsal ve yıllık cirosu 50 milyon €‟yu aĢmayan 

KOBĠ portföylerinde varlık korelasyonu %12 ila %24 arasında değiĢmektedir.  Borçlunun 

temerrüt olasılığı düĢtükçe (kredi değerliliği arttıkça), korelasyon katsayısı yükselmektedir. 

Keza KOBĠ kredilerine münhasır olmak üzere firma ölçeği (yıllık ciro) düĢtükçe 

korelasyon oranının düĢmesini sağlayan bir yaklaĢım kurgulanmıĢtır. 1 milyon €‟yu 

aĢmayan küçük iĢletme (esnaf) kredilerinde ise, yine temerrüt olasılığı düĢtükçe yükselen 

bir yapı içinde %3 ila %16 arasında değiĢen varlık korelasyonu öngörülmüĢtür. Ġpotekli 

konut kredileri için %15‟lik sabit bir varlık korelasyonu belirlenmiĢtir. 

   

AnlaĢılacağı üzere,   içsel derecelendirme yaklaĢımı,  firma ölçeği büyüdükçe 

ve/veya kredi değerliliği yükseldikçe spesifik riskin düĢüp, sistematik riske 

(makroekonomik faktörlere) olan duyarlılığın arttığı Ģeklinde bir kabule sahiptir. 

Gayrimenkul kredilerinin (konut veya ticari) sistematik risk maruziyeti de yüksek 

görülmekte,  bu portföylerde temerrüt bulaĢıcılığının yüksek olabileceği 

değerlendirilmektedir. 

 

1.4.  Kredi Provizyonları ve Ekonomik Sermaye Gereksinimi 

 

 Denklem 7 ve Denklem 8‟de iĢaret edildiği üzere, kredi riski yönetiminde,  

beklenen kayıp (EL) kredi riski provizyon yükümlülüğünü, beklenmeyen kayıp (UL) ise 

kredi riski için bulundurulması gereken ekonomik sermayeyi betimleyen iki parametredir.  

  

 Beklenen kayıp, normal koĢullarda kredi portföyünün üretmesi beklenen ortalama 

zarar (kayıp dağılımının ortalaması veya medyanı) olduğuna göre, peĢinen giderleĢtirilip 

kredi fiyatına yansıtılması gereken bir maliyet unsuru durumundadır. Nitekim Tablo 

1.19‟dan izlenebileceği üzere Basel-II‟nin içsel derecelendirmeye dayalı yaklaĢımında  

beklenen kaybın, sermaye yükümlüğü oranının hesabında beklenmeyen kayıptan 
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düĢülmesinin nedeni, beklenen kayıpların peĢinen giderleĢtirilecek olması, dolayısıyla 

ayrıca sermaye tahsisinin gerekmemesi sebebiyledir. Eğer banka beklenen kredi kayıpları 

için provizyon tesis etmemiĢse, doğrudan sermayeden indirilecektir. KuĢkusuz, Basel-

II‟nin, kredi provizyonlarının beklenen kayıba göre peĢinen giderleĢtirilmesini öngören bu 

yaklaĢımı, yasal sermaye yeterliliği mevzuatına veya bağlayıcı bir muhasebe kuralı haline 

dönüĢünceye kadar geçecek dönemde, ulusal denetim otoritelerinin kredi provizyonları ile 

ilgili yaptıkları özel düzenlemeler belirleyici olacaktır.  

 

Ekonomik sermaye ise, bankanın risk iĢtahına ve tesis etmeyi hedeflediği kredi 

değerliliğine (kredi notuna) bağlı olarak taĢıdığı riskler için bulundurması (risklere tahsis 

etmesi) gereken sermaye miktarı olup,  her bir risk türü için aynı istatistiksel güven 

düzeyinden hesaplanmıĢ beklenmeyen kayıp tutarlarının toplamından ibarettir.  

 

 

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

 

Örneğin, hedeflenen kredi notu paralelinde, yıllık temerrüt olasılığının %1‟i 

aĢmamasını arzu eden ve bu amaçla beklenmeyen kayıp tahminlerini %99 güven 

düzeyinde yapan bir bankada, beklenen kayıpların provizyon tesisi suretiyle peĢinen 

giderleĢtirildiği bir durumda, taĢınan riskler nedeniyle maruz kalınabilecek toplam zararın, 

normal koĢullarda ekonomik sermayeyi aĢma olasılığı %1‟den fazla olmayacaktır. Diğer 
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taraftan, riskler için ekonomik sermaye tahsisi, risk bazlı fiyatlamayı ve arzu edilen öz 

varlık getirisine ulaĢılmasını sağlayacak stratejik bir araçtır. 

 

 Bu noktada, ekonomik sermaye ölçümlerinin, yasal sermaye yeterliliği 

düzenlemelerinin öngördüğü bir zorunluluktan ziyade, bankaların içsel risk ve sermaye 

yeterliliği ölçme ve değerlendirme sistemlerinin bir parçası olduğunu belirtmekte yarar 

vardır. Yasal sermaye yeterliliği düzenlemeleri, bankalarca riskler için tutulması gerekli 

asgari sermaye miktarı ile ilgili iken, ekonomik sermaye ölçümleri, yasal sermaye 

yeterliliği düzenlemelerinin kavramadığı pek çok risk de dahil olmak üzere, karĢı karĢıya 

bulunulan tüm riskler için optimum sermayenin tahsisini amaçlar. Bununla birlikte Basel-II 

düzenlemeleri altında da, bankalardan,  denetim otoritesine yapılan yasal sermaye 

yeterliliği ölçüm ve raporlamalarının ötesine geçerek, bankanın maruz kaldığı tüm riskleri 

kavrayabilecek bir içsel sermaye yeterliliği ölçme ve değerlendirme sistemine sahip 

olmaları beklenmektedir. Dolayısıyla ekonomik sermaye ölçüm ve tahsisine yönelik olarak 

kurulacak içsel sistem,  Basel-II‟nin bu yöndeki beklentisini de karĢılayacaktır. 

 

1.5.  Risk Bazlı Fiyatlama ve Performans Ölçümü 

 

 Kredilerin risk bazlı fiyatlanması, hem yüksek riskli müĢterilerin banka 

kaynaklarını ucuza kullanmasını hem de düĢük riskli müĢterilerin kaybedilmesini önler. 

Risk bazlı fiyatlamada dikkate alınacak baĢlıca dört temel parametre bulunmaktadır: 

(i)   kredi vadesi ile ayarlanmıĢ fon veya kaynak maliyeti (FC) 

(ii)  iĢletme giderleri (OC) 

(iii) beklenen kayıp (EL) 

(iv) ekonomik sermaye risk primi (RP) 

Ekonomik sermaye risk primi; krediye tahsis edilen ekonomik sermaye oranının sermaye 

için hedeflenen asgari yıllık getiri ile çarpılması suretiyle bulunabilir. Sermaye için 

belirlenen minimum eĢik getirinin risksiz faiz oranından düĢük olmaması beklenir. 
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Örneğin kredi talebinde bulunan X firması için beklenen kaybın %2, kredi riski 

ekonomik sermaye tahsis oranının % 8,  sermaye için belirlenen minimum eĢik getirinin 

%15, iĢletme gider payının % 0.75, bir yıl vadeli kaynak maliyetinin % 9 olduğunu 

varsayarsak, kredi için uygulanması gerekecek risk bazlı faiz oranı; 

 

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

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

     = 0.1295  

olarak bulunacaktır. Yukarıda likidite ve faiz risk primlerinin de dolaylı olarak kaynak 

maliyetine yansıtıldığı varsayılmıĢ olup, arzu edildiği takdirde kredi riski dıĢındaki diğer 

risklerin (finansal veya operasyonel),  kredi faiz oranına yansıtılmasında değiĢik yöntemler 

geliĢtirilebilir. 

  

Diğer taraftan, kredi portföyleri için, risklilik düzeyleri dikkate alınmadan 

yapılacak muhasebe tabanlı geleneksel performans ölçümleri yanıltıcı olabilmektedir. 

Portföyler arasında risk ve getiri dengesini gözeten adil bir performans ölçümü için hem 

getirinin hem de kullanılan sermayenin risk bazlı olmasında yarar bulunmaktadır. 

 

      Portföy Ortalama Getirisi - Beklenen Kayıp 

Denklem  40 : RARORAC =  ------------------------------------------------------- 

               Ekonomik Sermaye  

 

Yukarıda kredi portföyleri için risk bazlı performans ölçümünde kullanılabilecek, 

risk ayarlı getirinin risk ayarlı sermayeye oranını gösteren RARORAC formülü 

sunulmaktadır.  Denklem 40, ekonomik sermaye tahsisinin yapılamadığı durumlarda, 

paydada portföy için tahsis edilen yasal sermaye kullanılmak suretiyle risk ayarlı getirinin 

sermayeye oranını gösteren RAROC formuna dönüĢtürülebilir. Beklenen kayıp 

hesaplamalarının sağlıklı yapılamadığı durumlarda ise muhasebeleĢtirilen özel kredi 

karĢılıklarına (provizyonlarına) itibar edilebilir. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KREDĠ KAYIPLARININ MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLERE DAYALI 

TAHMĠNĠ VE STRES TESTLERĠ 

  

 KüreselleĢme, finansal serbestleĢme, kötü makro ve mikro yönetim ve yetersiz 

denetim ve gözetime bağlı olarak 1990‟lı yıllardan itibaren sıklığını artıran, ulusal, 

bölgesel veya küresel ölçekteki bankacılık ve finans krizleri ve finansal istikrarı sağlama 

ve koruma hususunda karĢılaĢılan güçlükler, hem küresel mali istikrarı gözeten uluslararası 

kuruluĢlar hem de ülkeler için finansal sistemlerdeki zayıflıkların tespit ve tahlilini çok 

daha önemli hale getirmiĢtir. 

 

 Finansal sistemin ve özellikle de bankacılık sektörünün dayanıklılığını test edip, 

barındırdığı zayıflıkları sayısallaĢtırmakta kullanılan en önemli teknik stres testleridir. 

Stres testleri finansal istikrardan ve/veya bankacılık sektörünün denetim ve gözetiminden 

sorumlu otoriteler açısından tek tek bankaların veya sektörün dayanıklılığını ölçme ve 

zayıflıklarını belirlemede kullanılacak bir araç olmanın ötesinde, bankalar açısından da 

taĢınan risklerin olası uç sonuçlarını görmeyi sağlayan çok önemli bir risk yönetim 

aracıdır.  

 

ġekil 2.1. Temel Finansal Riskler ve Birincil Risk Faktörleri 

 

 Ancak, finansal sektöre ve risklere yönelik stres testlerinin, özellikle de kredi riski 

ile ilgiliyse makro iktisadi dinamiklerden soyutlanmıĢ statik duyarlılık analizlerinin 

(temerrüt veya takip oranının  „x‟ puan yükselmesi vb…) ötesine geçen,  daha kompleks ve 

dinamik yaklaĢımlara ihtiyaç gösterdiği açıktır.  Diğer taraftan bankalarca taĢınan finansal 

riskler, finansal riskleri doğrudan veya dolaylı etkileyen risk faktörleri ve gerek risk 
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faktörleri gerekse riskler arasındaki çok yönlü veya çapraz iliĢkiler, stres testlerinin 

dizaynında riskler arası etkileĢimleri dikkate almayan „silo‟ yaklaĢımlar yerine, 

olabildiğince „entegre‟ yaklaĢımları zorunlu kılmaktadır.  Nitekim,  ġekil 2.1.‟de basitçe 

tasvir etmeye çalıĢtığımız finansal risk ve risk faktörleri arasındaki iliĢkiler çerçevesinde 

aĢağıdaki tespitleri yapmak mümkündür: 

 

 Finansal sektör veya banka bilançolarındaki kredi riski pozisyonları dolayısıyla 

maruz kalınacak kayıpların seviyesini belirleyen, bilanço ile doğrudan iliĢki içinde 

olan birincil risk faktörü temerrüt oranlarıdır. Ancak ikincil (geri) planda, temerrüt 

oranları makro iktisadi faktörlerle etki ve tepki iliĢkileri içindedir. Temerrüt 

oranları,   GSYĠH büyümesi, para arzı,  enflasyon ve faiz oranları, döviz kurları, 

iĢsizlik gibi makro faktörlerle bağlantılı olarak artmakta veya azalmaktadır. Ancak 

makro faktörler de kendi aralarında değiĢik seviyelerde ve yönlerde korelasyonel 

iliĢki içindedir. Makro faktörlerden herhangi birisinde öngörülecek bir değiĢiklik 

sonucunda sadece temerrüt oranları değil, diğer makro faktörler de etkilenecek, 

dolayısıyla etkilenen makro faktörlerin temerrüt oranları üzerindeki etkilerinin de 

dikkate alınması gerekecektir. 

 Örneğin, ampirik bulgulara dayanak faiz oranlarındaki artıĢların belli bir 

gecikmeyle temerrüt oranlarını artırdığını varsayalım. Faiz oranlarındaki artıĢların 

temerrüt oranları üzerindeki etkisini ölçmek istediğimizde, sorun sadece faiz 

artıĢlarının diğer makro faktörleri nasıl etkileyeceğinin ötesine geçmektedir. Zira 

faiz artıĢı öngörüldüğünde, sektör veya banka bilançosunda, faiz artıĢlarından kredi 

riskinden çok daha fazla etkilenebilecek diğer finansal riskler söz konusudur. Faiz 

artıĢları, temerrüt oranlarını artırırken,  piyasa riski pozisyonlarındaki faiz getirili 

borçlanma enstrümanlarının fiyatının düĢmesine yol açacak, diğer taraftan aktif ve 

pasif arasındaki vade uyumsuzluğuna bağlı olarak tezahür eden yapısal faiz oranı 

riski nedeniyle ciddi miktarda gelir kaybı (veya kazancı) ortaya çıkabilecektir. 

Yapısal faiz oranı riski baĢlı baĢına ele alınmadığı durumda ise,  öngörülen faiz 

artıĢının kredi portföyünün sabit ve değiĢken faizli olma durumuna göre ortaya 

çıkaracağı etkilerin ayrıca değerlendirilmesi gerekebilir. 

 Döviz kuru için de benzeri analizler yapılabilir. Döviz kurundaki artıĢ veya 

azalıĢlar temerrüt oranlarını etkileyebilir. Ancak döviz kurunda öngörülecek artıĢ 

veya azalıĢlar, öncelikle piyasa riskine tabi döviz pozisyonu açık veya fazlası 
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nedeniyle gelir-gider dengesini etkileyecektir. Kredi portföyündeki döviz veya 

dövize endeksli kredilerin de temerrüt oranlarındaki artıĢın ötesinde,  doğrudan 

döviz kurundaki artıĢ veya azalıĢlardan etkileneceğini unutmamak gerekmektedir.  

 Keza, temerrüt oranlarında ortaya çıkacak artıĢların sadece kredi riski açısından 

değil, piyasa riskine tabi pozisyonlardaki borçlanma enstrümanları nedeniyle 

spesifik riske bağlı kayıplara neden olabileceği hatırlanmalıdır.  Yine ġekil 2.1‟de 

tasvir edilmemekle birlikte kredi geri dönüĢlerinde (nakit giriĢlerinde) yaĢanacak 

aksamaların, likidite riski seviyesini de artıracağı öngörülebilir. Zira kredi 

tahsilatlarında görülecek beklenmedik gecikmeler, eĢanlı olarak fonlanması 

gereken likidite boĢluğunu artıracak, üstelik bu boĢluk geçerli olacak konjonktür 

sebebiyle  muhtemelen daha yüksek faizlerle finanse edilecektir. 

 

Yukarıda dikkat çekilen noktalara rağmen, finansal sektör için tüm riskleri birlikte 

gözetecek kapsamda „mükemmel‟ bir entegre stres testi dizaynına kalkıĢmak,  maliyeti 

faydasını aĢacak bir uğraĢ haline dönüĢebilir.  Özellikle, riskler, faktörler ve gelir-gider 

veya özkaynaklar arasındaki etkileĢimde zamanlama farklılıklarından kaynaklanan 

sorunları çözmek kolay gözükmemektedir.    Örneğin,  temerrüt oranları ile temerrüt 

oranlarının artıĢ veya azalıĢında rol oynayan iktisadi faktörler arasındaki etki ve tepkilerin 

eĢ anlı olmasını beklemek gerçekçi değildir.   Tam tersine, GSYĠH büyümesi, iĢsizlik, faiz 

oranları, döviz kurları vb… risk faktörlerinde ortaya çıkan değiĢikliklerin temerrüt oranları 

üzerindeki etkilerinin ay veya yıl ile ifade edilebilecek belli bir gecikme ile gözlenmesi 

normaldir.  Halbuki makro risk faktörlerinden özellikle faiz oranları ve döviz kurlarının 

bilançodaki diğer finansal risklerle iliĢkisi anlıktır.  Üstelik bankalar bu risk faktörlerine 

karĢı,  pozisyonlarını değiĢtirerek çok hızlı tepki de verebilirler. Dolayısıyla, bankaların 

kredi riski pozisyonları ile diğer finansal risk pozisyonları arasında eĢ zamanlı analizde 

bulunmak,  üstelik gelir-gider veya sermaye yeterliliği üzerindeki toplam etkiyi ortaya 

koymak hiç de kolay olmayan bir uğraĢtır.  Böyle bir denemede, ister istemez basitleĢtirici 

pek çok varsayımın yapılması gerekecektir. 

 

Ortaya konulan artı ve eksiler çerçevesinde,  çalıĢma konumuzun münhasıran kredi 

riski ile sınırlanmasında herhangi bir mahzur görülmemiĢtir.  Esasen,  bankaların asli iĢlevi 

ödünç vermek olduğundan, „kredi riski‟ olası sonuçları itibariyle, bankalarca taĢınan en 

önemli finansal risk durumundadır. Ġkinci olarak, kredi riskine yönelik tahmin ve stres testi 
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uygulamaları diğer finansal risklere göre çok daha kompleks, kapsamlı ve dinamik bir 

yaklaĢımı gerekli kılmakta, bu sağlandığında en problemli alan devreden çıkarılmıĢ 

olmaktadır. Üçüncü olarak, sektörü kavrayacak entegre bir stres testi yaklaĢımı 

geliĢtirmek, akademik bir çalıĢma için fazlaca kapsamlı bulunmakta, üstelik veri temini 

baĢta olmak üzere karĢılaĢılabilecek problemler bir tarafa bırakılsa bile, her konuya eğilen 

bir çalıĢmada hiçbir konunun tam olarak irdelenememesi tehlikesi bulunmaktadır. 

 

Dolayısıyla, bu bölümde, stres testleri için ortaya konulacak çerçevenin konuyu tüm 

yönleriyle kavrama gibi bir iddiası bulunmamaktadır.  Takip eden baĢlıklarda, öncelikle 

stres testlerini önemli kılan finansal istikrar kavramı ve finansal istikrarı etkileyen 

faktörlere değinilmekte daha sonra da stres testleri hakkında genel bir çerçeve sunulmaya 

çalıĢılmaktadır.  Müteakiben finansal istikrardan ve/veya finansal sektörün denetim ve 

gözetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankalarınca kredi kayıplarının tahmini ve stres 

testi amacıyla kullanılan makroekonomik modeller hakkında bilgi verilmektedir. Yine 

2002-2010 yılları arasında muhtelif ülkelerde yayınlanan Credit Portfolio View 

yaklaĢımına dayalı makroekonomik kredi riski stres testi çalıĢmaları hakkında ayrı ayrı 

bilgi sunulmasında yarar görülmüĢtür. Zira, çalıĢmamızın üçüncü bölümde Türk 

Bankacılık Sektörü için ortaya konulacak temel çerçeve,  özünde bir Credit Portfolio View 

uyarlamasıdır. Son olarak IMF uzmanlarının, 2011 yılı Nisan ayında, „gelecek nesil stres 

testi‟ olarak tanıttıkları Basel-II kredi riski fonksiyonlarına dayalı stres testi önerilerine de 

kısaca değinilecektir. 

 

2.1.  Finansal Ġstikrar ve Finansal Sistemde Ġstikrarı Etkileyen Faktörler 

 

„Finansal istikrar‟ çok sık kullanılan, ancak hayli „muğlak‟ bir kavramdır. Merkez 

bankaları ve/veya finansal sektörün denetim ve gözetiminden sorumlu otoritelerin temel 

misyonları arasında yer almasına rağmen, neyin finansal istikrar neyin finansal 

istikrarsızlık sayıldığı sorusuna net cevaplar bulabilmek kolay değildir. Genel olarak; 

finansal istikrar, finansal sistemin kaynak tahsisi, fiyatlama ve risk dağıtımına iliĢkin 

iĢlevlerini ekonominin genel performansını destekleyecek bir tarzda yerine getirebildiği 

koĢulların mevcut olduğu bir hali betimlemektedir (Schinasi, 2004:10). Bu çerçevede; 

 Parasal istikrarın mevcut olduğu, 

 Ġstihdam düzeyinin uzun dönemli denge seviyelerine yakın seyrettiği, 
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 Finansal aracılara ve piyasalara güven eksikliğinin söz konusu olmadığı, 

 Finansal veya reel varlık fiyatlarında suni artıĢlar veya aĢırı oynaklıkların 

gözlenmediği, 

 Finansal sistemin olası Ģokları karĢılama gücüne sahip, bizatihi Ģoklara kaynaklık 

edebilecek zayıflıklardan ise ari olduğu, 

bir ortamda „finansal istikrarın‟ sağlandığı iddia edilebilir.  

 

Finansal istikrarsızlığın çıkıĢı ve yayılması konusunda yapılmıĢ pek çok çalıĢma 

bulunmaktadır.  Miskhin‟in 1997 tarihli bir çalıĢmasından Karacan (1999) tarafından 

aktarılan, geliĢmekte olan ekonomilerde finansal istikrarsızlığın ortaya çıkıĢı ve 

yayılmasına iliĢkin Ģematik tasvir, aĢağıda sunulmaktadır. 

 

 

ġekil 2.2. GeliĢmekte Olan Ekonomilerde Finansal Ġstikrarsızlığın Ortaya ÇıkıĢı ve Yayılması 

 

 Faiz oranlarında artıĢ, banka bilançolarında bozulma, menkul kıymet borsalarının 

çöküĢü ve belirsizlikteki artıĢ gibi sistemik risk unsurları finansal istikrarsızlığı ortaya 

çıkaran temel nedenler olarak görülmektedir.  Banka bilançolarındaki bozulmanın temel 

nedeni ise riskli kredilerdir. Ġstikrarsızlığın daha ileriki aĢamalarında, yaĢanan krizler ve 

ekonomik daralma nedeniyle kredi kayıplarının daha da artması beklenir. Daha fazla 

bozulan banka bilançoları ise krizin yayılıp derinleĢmesine hizmet eder.  
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 Finansal istikrar açısından yakın gözetim altında bulundurulması gereken mikro ve 

makro faktör ve göstergeler üzerine yapılmıĢ çalıĢmalar da mevcuttur. Mantıken, finansal 

istikrarı tehdit etme potansiyeli taĢıyan makroekonomik faktörlerin doğal olarak,  

sistematik kredi riski üzerinde de az veya çok etkili olmaları beklenir. Örneğin IMF 

uzmanlarınca, finansal sistemin dayanıklılığının veya finansal istikrarsızlık yaratacak 

zayıflıkların gözetiminde kullanılabilecek göstergeler  üzerinde yapılan bir çalıĢmada 

(Evans vd., 2000), finansal sistemin sıhhatini ve dolayısıyla finansal istikrarı etkileyen 

makroekonomik faktörler  Ģu Ģekilde belirlenmiĢtir: 

 

Tablo 2.1.  Finansal Ġstikrarı Etkileyen Makroekonomik Faktör ve Göstergeler 

Ekonomik Büyüme  

 Genel ekonomik büyüme oranları 

 Ekonomik sektörlerde durgunluk veya küçülme  

Ödemeler Dengesi  

 Cari açık 

 Döviz rezervlerinin yeterli olup olmadığı 

 DıĢ borç ve vade yapısı  

 DıĢ ticaret hadleri 

 Sermaye giriĢlerinin bileĢimi ve vadesi 

Enflasyon  

 Enflasyondaki volatilite 

Faiz Oranları ve Döviz Kurları  

 Faiz oranları ve döviz kurlarındaki  volatilite 

 Yerel faiz oranlarının seviyesi 

 Döviz kurunun idame ettirilebilirliği 

 Döviz kuru garantileri 

Kredi ve Varlık Balonları  

 Kredilerde aĢırı büyüme  

 Varlık fiyatlarında ĢiĢme 

BulaĢma (DıĢ ülke ve piyasalardan)  

 Ġthalat ve ihracat kanalıyla etkilenme  

 Finansal piyasalar arasındaki  korelasyon 

Diğer Faktörler  

 

Kredi ve yatırımların  etkin dağılımını engelleyecek, tahdit, tahsis 

ve teĢvik uygulamaları 

 Kamunun, merkez bankasından ve  bankalardan borçlanması 

 

ÖdenmemiĢ veya gizlenmiĢ kamu veya özel sektör borçları (özel 

görev hesapları vb…) 
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Aynı çalıĢmada, finansal istikrar açısından, kredi veren kuruluĢlar ve kredi 

borçluları bakımından topluca irdelenmesi gerektiği belirtilen mikro faktör ve göstergeler  

ise Ģu Ģekildedir: 

 

Tablo 2.2. Finansal Ġstikrar Ġçin Mikro Faktör ve  Göstergeler 

Sermaye Yeterliliği  

 Toplam sermaye yeterliliği oranı, sermaye oranlarının banka grupları 

(kamu-özel, büyük ölçekli-küçük ölçekli vb..) itibariyle ölçümü… 

Aktif Kalitesi  

 Kredi veren kuruluşlar Sektörel kredi konsantrasyonu, döviz veya dövize endeksli kredilerin 

ağırlığı, sorunlu kredi ve karĢılık oranları, zararlı kamu kuruluĢlarına 

kullandırılan krediler, aktiflerin risk profili, ortaklara ve iĢtiraklere 

kullandırılan krediler,  kaldıraç oranları… 

 Kredi borçluları Borç-sermaye oranları, Ģirketler kesimi karlılığı, Ģirketlerin durumunu 

yansıtan diğer göstergeler, hane halkının borçluluk düzeyi… 

Yönetimin Kalitesi  

 Gider ve harcama rasyoları, çalıĢan baĢına kazanç, sektördeki kredi 

kuruluĢu sayısındaki artıĢ (rekabet koĢullarının değerlendirilmesi 

için)…. 

Kazanç ve Karlılık  

 Aktif getirisi, sermaye getirisi, gelir ve gider rasyoları, yapısal karlılık 

göstergeleri (rekabet etkilerini ve orta-uzun vadeli değerlendirmeleri 

mümkün kılacak)…  

Likidite  

 Merkez bankasınca finansal kesime sağlanan imkanlar, bankalararası 

ödünç verme oranlarında risk algılarına bağlı bir kümelenmenin olup 

olmadığı, mevduatın parasal büyüklüklere oranı, kredi-mevduat oranı, 

aktif ve pasiflerin vade yapısı, ikincil piyasa likiditesine ölçen 

göstergeler (derinlik, alım-satım spreadleri)… 

Piyasa Riski Duyarlılığı  

 Döviz kuru riski, faiz riski, hisse fiyat riski, emtia fiyat riski… 

Piyasa Bazlı Göstergeler  

 Banka ve Ģirketlerce ihraç edilen finansal enstrümanların piyasa 

fiyatları, yüksek faiz  getirisi sağlanıp sağlanmadığı (riskli kuruluĢları 

tespit açısından), kredi notları, ülke hazinesinin yabancı para 

borçlanmalarında  spread….   

 

 

 Görüleceği üzere finansal istikrar, hem finansal sistemi oluĢturan kuruluĢların  

bireysel mali ve itibari durumları,  hem de gerek finansal kuruluĢların gerekse baĢta kredi 

ve mevduat müĢterileri olmak üzere iliĢkili oldukları tarafların bilançoları ve davranıĢları 

üzerinde etkili olabilecek mikro ve makro faktörleri kapsayan çok yönlü ve dinamik bir 

olgudur.  
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2.2.  Stres Testlerinin Önemi, Kapsamı ve Dizaynı 

 

Stres testleri, normal koĢullarda beklenmeyen, meydana gelme olasılığı düĢük 

ancak imkansız olmayan, ortaya çıktıklarında ise zarar verme potansiyeli yüksek bulunan 

Ģokların, muhtelif portföyler, finansal kuruluĢlar veya finansal sistem üzerindeki olası 

etkilerini ortaya koymayı amaçlayan tekniklerdir. Stres testleri finansal kuruluĢlar 

bakımından çok önemli bir risk yönetim aracı, finansal istikrardan ve finansal kuruluĢların 

denetim ve gözetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankaları için ise mikro veya makro 

ölçekte kullanılabilecek çok değerli bir gözetim aracıdır. Stres testleri, mikro ölçekte 

portföy stres testleri, makro ölçekte ise finansal sistem stres testleri olarak iki ayrı baĢlıkta 

ele alınabilir. 

 

2.2.1.   Portföy Stres Testleri  

 

Mikro yaklaĢımla „stres testi‟ herhangi bir portföyün değiĢik varsayımlar altında 

yeniden fiyatlanması faaliyetidir. Stres testlerinin amacı, portföyün risk faktörlerindeki 

değiĢikliklere karĢı olan duyarlılığını anlamaktır.  (Jones vd., 2004:5). 

  

 

ġekil 2.3. Portföy Stres Testleri Ġçin Genel Çerçeve (Blaschke vd., 2001:5‟den uyarlanmıĢtır.) 
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Stres testleri, hem varlık hem de yükümlülükleri içerebilecek bir veya birden fazla 

portföy için ayrıca tek bir risk türü için veya birden fazla risk türünü kapsayacak tarzda 

dizayn edilebilir. Stres testlerinde ele alınan portföyün değiĢik risk faktörlerine olan 

duyarlılığı ayrı ayrı ortaya konulabileceği gibi (duyarlılık analizi), birden fazla risk 

faktörünün eĢanlı etkisini ortaya koymaya çalıĢan senaryo yöntemi de tercih edilebilir. Bu 

iki yöntem dıĢında, kayıp dağılımın belli bir güven düzeyinin üzerindeki (kuyrukta kalan) 

ekstrem kayıpların (uç değerlerin) tahminine veya olası maksimum kayıbı ortaya çıkaracak 

koĢulların ortaya konulmasına dayalı yaklaĢımlar benimsenebilir. Birden fazla risk 

faktörünün kullanılacağı senaryoların dizaynında tarihi örnekler, hipotetik kurgular veya 

Monte Carlo simülasyonu gibi olasılıklı süreçler kullanılabilir. Portföye Ģok verilirken risk 

faktörlerinin değerlerinde, tarihsel oynaklıklarında veya tarihsel korelasyon iliĢkilerinde 

değiĢiklikler öngörülebilir. Stres testleri sonucunda yeniden fiyatlanan portföylerin mevcut 

duruma göre ortaya çıkardığı kayıpların gelir-gider dengesi ve sermaye yeterliliğine etkisi,  

kuruluĢun olası Ģokları karĢılama gücü değerlendirilir. 

 

Stres testleri finansal kuruluĢlar açısından, aynı zamanda, risk yönetim 

modellerindeki zayıf noktaların desteklenmesini sağlayan, çok önemli birer risk yönetim 

aracıdır. Zira normal koĢullardaki performansları çok iyi de olsa, risk yönetimi amacıyla 

kullanılan teknik ve modellerin normal olmayan koĢullardaki performansları ve uç olayları 

kavrama güçleri zayıftır. Esasen risk yönetiminde kullanılan modellerin ekstrem ve normal 

olmayan örnek ve koĢullar üzerine bina edilmesinin gerekip gerekmediği baĢlı baĢına 

tartıĢmaya açık bir konudur. Ancak, risk yönetimi modellerindeki olası zayıflıklar 

nedeniyle doğabilecek zararı öngörme ve gerekli tedbirleri almada kullanılabilecek en 

elveriĢli araç yine stres testleridir. Nitekim, Basel Bankacılık Komitesinin 1996 yılında 

Basel-I sermaye yeterliliği uzlaĢısına monte ettiği piyasa riski bileĢeninde, riske maruz 

değer (VaR) modellerini kullanacak bankalar için piyasa riskine yönelik stres testlerini 

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

 

Basel-I uzlaĢısında piyasa riski ile bağlantılı olarak bankacılık mevzuatına dahil 

edilen stres testleri, Basel-II uzlaĢısı ile kredi riski alanına da taĢınmıĢtır. Kredi riski 

ölçümünde içsel derecelendirme yöntemini kullanmak isteyen bankalar için, yeterli stres 

testi metodolojilerine sahip olmak, bir önkoĢuldur. Kredi riski stres testlerinde,   

ekonominin daralma evrelerini, likidite ve piyasa risklerini kavrayacak kapsamlı 
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senaryoların kullanılması beklenmektedir. Stres testi sonuçları, bankaların sermaye 

yeterliliği ile iliĢkilendirilecektir  (BCBS, 2004: Paragraf 434-437).  

   

Esasen, geçmiĢte yaĢanan pek çok banka çöküĢünde banka yönetimlerinin ortaya 

çıkması hiç de imkansız olmayan, ancak normal koĢullarda beklenmeyen piyasa koĢulları 

ile ilgili vizyon kıtlığının önemli rol oynadığına inanılmaktadır.  Bu çerçevede düzenli 

olarak yapılan iyi dizayn edilmiĢ stres testlerinin; 

 Risk modellerinin kavrayamadığı uç olayların etkilerinin önceden görülmesini 

sağlayarak,  modellerin zayıflıklarını gidereceği, 

 Olağan dıĢı senaryoların banka üzerindeki etkilerinin banka yönetimince önceden 

görülmesini sağlayarak, gerekli önlemlerin (sermaye artırımı, risk azatlımı, limit 

tesisi…) zamanında alınmasına yardımcı olacağı, 

 Piyasalarda volatilitenin yüksek, likiditenin dar olduğu koĢullarda risklerin daha iyi 

yönetilmesi için zemin hazırlayacağı, 

 Normal koĢullar altında faaliyet gösterirken, beklenmedik Ģokların olası 

sonuçlarının göz ardı edilmesine engel olacağı, 

umulmaktadır (AltıntaĢ, 2006:347). 

 

KuĢkusuz stres testlerinden beklenen yararın elde edilmesi, testlerin dizaynından 

test sonuçlarının karar süreçlerinde kullanımına kadar olan tüm süreçte, samimi 

olunmasına bağlı bulunmaktadır. 

   

2.2.2.   Finansal Sistem Stres Testleri  

 

Makroekonomik stres testleri olarak da isimlendirilen, finansal sistem stres 

testlerinin amacı, finansal istikrarı tehdit edebilecek zayıflıkların tespit edilmesi, finansal 

sistemin Ģoklara karĢı dayanıklılığının ve Ģokları karĢılama gücünün ölçülmesidir. 

 

 Finansal sistemdeki zayıflıkların tespiti, sisteme dahil tüm kuruluĢların ayrı ayrı 

veya gruplar altında ele alınmasını gerektirdiğinden stres testlerinin dizaynında „aĢağıdan 

yukarıya‟ (tek tek finansal kuruluĢlardan sisteme)  veya „yukarıdan aĢağı‟ (sistemden tek 

tek finansal kuruluĢlara) yaklaĢımlar benimsenebilir. Bu çerçevede stres testlerinin 
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kuruluĢlar bazında tatbik edilip, sonuçların toplulaĢtırılması tercih edilebileceği gibi, stres 

testleri sektörün toplulaĢtırılmıĢ verilerine uygulanıp, daha sonra konsolide sonuçların 

kuruluĢlar bazında ayrıĢtırılması suretiyle bireysel veya gruplar bazındaki zayıflıkların 

tespitine geçilebilir. Örneğin, sub-prime krizi sonrasında ABD ve Avrupa Birliği‟nde 

yapılan stres testlerinde, sistemdeki genel durumun tespitinden ziyade, sistemik açıdan 

önemli addedilen seçilmiĢ finansal kuruluĢların dayanıklılıklarının ve sermaye 

ihtiyaçlarının belirlenmesi ön plana çıkmıĢ, testlere dahil edilen finansal kuruluĢlar 

denetim ve gözetim otoritelerince kendilerine iletilen senaryolar çerçevesinde doğabilecek 

sermaye ihtiyaçlarını hesaplamaya çalıĢmıĢlardır (FED,  2009a; CEBS,  2010;  ECB 2010).  

 

 

ġekil 2.4. Makroekonomik Stres Testleri Ġçin Genel Çerçeve (Quagliariello, 2009:21‟den uyarlanmıĢtır.) 

 

Makroekonomik stres testlerinde uygulanan Ģoklar özel veya genel nitelikte olabilir. 

Örneğin büyük bir bankanın para piyasalarına olan yükümlülüklerini yerine getirememesi 

finansal istikrarı tehdit edebilecek özel nitelikteki Ģoklara örnektir. Buna karĢılık 

GSYĠH‟da daralma, petrol fiyatında, faiz ve iĢsizlik oranlarında veya döviz kurlarında 

artıĢ, etkisi test edilebilecek sistemik Ģoklara örnek olarak verilebilir.  ġoklar, duyarlılık 

analizi çerçevesinde, her bir faktörün etkisini ayrı ayrı ortaya koyacak tarzda 

uygulanabileceği gibi, senaryo analizleri çerçevesinde birden fazla faktöre tatbik edilecek 

Ģokların eĢ anlı veya bileĢik etkileri ölçülebilir. Örneğin ABD‟de 2009 yılında FED 

tarafından aktif büyüklüğü 100 milyar $‟ı aĢan 19 büyük banka için yapılan stres testinde 
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de „baz‟ ve „olumsuz‟ iki ayrı makroekonomik senaryo kullanılmıĢ, senaryolar, GSYĠH 

büyümesi, iĢsizlik oranları ve konut fiyat endeksleriyle betimlenmiĢtir (FED, 2009a:6). 

Keza, 2010 yılında Avrupa Birliği ülkelerinde faaliyet gösteren 91 banka için yapılan stres 

testinde, Birliğe üye 27 ülke için ılımlı büyümeyi öngören „baz‟ ve „ikinci dip endiĢelerinin 

realize olduğu varsayımına göre hazırlanan „olumsuz‟ iki ayrı makroekonomik senaryo 

altında GSYĠH büyümesi, iĢsizlik oranları, kısa ve uzun vadeli faiz oranları, ABD Doları 

kuru ve tüketici fiyatları için öngörülen parametreler birlikte kullanılmıĢtır. Diğer bir ifade 

ile her bir makroekonomik senaryo altı ayrı makro değiĢkenle betimlenmiĢtir (CEBS, 

2010:43-44).  

  

Yukarıda, örnek olarak, sub-prime krizi sonrasındaki iki yıllık süreçte ABD ve 

Avrupa Birliği‟nde otoritelerin kamuoyunda ve piyasalarda yeniden güven tesis edebilmek 

için, adeta mecburen uyguladıkları stres testlerine değinilmekle birlikte, metodolojik olarak 

uygulanan finansal sistem stres testlerinin geçmiĢi esasen çok da uzun değildir.  Finansal 

sisteme yönelik makro ölçekteki stres testleri, Güneydoğu Asya ve Rusya krizleri 

sonrasında küresel finansal istikrara yönelik artan kaygılar sonucunda IMF ve Dünya 

Bankası öncülüğünde baĢlatılan Finansal Sektör Değerlendirme Programı (FSAP) 

sayesinde tüm dünyada yaygınlık kazanmıĢtır.  Finansal sistem stres testleri, ülkelerdeki 

finansal sistem ve istikrarı irdeleyen FSAP‟ta, somut bulgulara ulaĢılmasını sağlayan en 

önemli araçtır. 1999 yılında baĢlatılan FSAP geliĢmiĢ ülkelerde IMF tarafından, geliĢmekte 

olan ülkelerde ise IMF ve Dünya Bankası iĢbirliği ile icra edilmektedir. Bunun sebebi, 

geliĢmiĢ ülkelerde sadece finansal istikrarı tehdit edebilecek zayıflıklar üzerinde 

odaklanılırken, geliĢmekte olan ülkelerde hem finansal sistemin istikrarı hem de finansal 

sistemin ekonominin geliĢmesine olan katkısının sorgulanmasıdır.  FSAP çalıĢmaları, IMF 

Ana SözleĢmesinin üye ülkelerin ekonomi yönetimlerine yol gösterici olmak ve 

uluslararası finansal sistem üzerindeki gözetim görevini yerine getirmek amacıyla her bir 

üye ülkede ayrıntılı gözden geçirme çalıĢmalarında bulunma yetkisi veren IV. Maddesi 

çerçevesinde baĢlatılmıĢ, küresel kriz ertesinde G-20 ülkeleri her beĢ yılda bir rutin bir 

Ģekilde FSAP çalıĢmasından geçmeyi taahhüt etmiĢlerdir.  Bugüne kadar FSAP çalıĢması 

yapılan ülke sayısı 135 olup,  35 ülke için çalıĢmalar devam etmektedir. Dolayısıyla 

dünyadaki pek çok ülkenin finansal sisteme yönelik makroekonomik stres testleriyle ilk 

defa FSAP sayesinde tanıĢtığını söylemek yanıltıcı olmayacaktır. 
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Ancak, özellikle kredi riski alanındaki veri yetersizliği sebebiyle FSAP kapsamında 

yapılan makroekonomik stres testlerinde standart bir metodolojinin geliĢtirilebildiğini 

söylemek mümkün değildir.  Kredi riski verisi ve makroekonomik modelleme hususunda 

sıkıntısı bulunmayan ülkelerde mevcut imkanlardan yararlanılırken, veri ve model 

açısından sıkıntı yaĢanan ülkelerde sorunun çözümü FSAP programını yürüten ekiplerin 

yaratıcılığına kalmaktadır. Program az veya çok periyodik bir nitelik kazandığına göre,  

FSAP finansal sistem stres testlerinde problem yaĢayan ülkelerin gelecek dönemde, kredi 

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

 

 Türkiye‟de de ilk FSAP çalıĢması 2007 yılında tamamlanmıĢ, rapor IMF tarafından 

Kasım 2007‟de açıklanmıĢtır. FSAP çalıĢmasında, piyasa riskinin faiz ve döviz kuru 

bileĢenleri için duyarlılık analizine, kredi riski için de hem duyarlılık hem de senaryo 

yaklaĢımlarına dayalı stres testleri yapılmıĢtır. Kredi riski için duyarlılık analizi ile yapılan 

stres testinde (sadece seçilmiĢ bazı bankaların katılımıyla),  (i) genel temerrüt oranlarının 

iki puan artması, (ii) kurumsal kredilerde temerrüt oranlarının dört puan artması ve (iii) 

kurumsal kredilerde kredi notlarının bir derece düĢürülmesi Ģeklindeki üç Ģokun sermaye 

yeterliliği üzerindeki etkisi ölçülmüĢtür. Senaryoya dayalı makroekonomik kredi riski stres 

testinde ise dört adet makroekonomik senaryonun (i-yabancı sermaye giriĢinin aniden 

durması,  ii-petrol fiyatında Ģok artıĢ, iii-ekonomide hızlı büyüme ve takiben hızlı daralma, 

iv-mali patinaj) bankacılık sektörünün sermaye yeterliliği rasyosu üzerindeki etkileri üç 

yıllık bir periyot için ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Raporda stres testinde seçilen 

makroekonomik senaryoların üç yıllık bir süre için simülasyonunda Devlet Planlama 

TeĢkilatı‟nın üç aylık öngörü modelinden yararlanıldığı belirtilmekte ancak ne model, ne 

yöntem, ne de kullanılan veri hakkında ayrıntılı bilgi verilmemektedir (IMF,  2007:73-79). 

Ülkemizde ikinci FSAP çalıĢması 2011 yılında yapılacaktır. 

 

2.3. Kredi Kayıplarına Ekonometrik YaklaĢımlar ve Stres Testi Uygulamaları 

 

Kredi riskinin sistematik, yani çeĢitlendirme ile yok edilemeyen bölümü ile 

sistemik etkiye sahip risk faktörleri arasında var olduğu bilinen kuvvetli ve anlamlı 

korelasyonel iliĢkiler, makroekonomik değiĢkenlere dayalı ekonometrik tahmin ve stres 

testi uygulamalarının temelini teĢkil etmektedir. 
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ġekil 2.5. Kredi Riski Ġçin Tipik Makroekonomik Stres Testi Süreci (Cihak 2007:8 ve Foglia, 2009:12‟den 

uyarlanmıĢtır.) 

 

Makroekonomik değiĢkenlere dayalı kredi kayıp tahmini ve stres testi uygulamaları 

için, dinamik yapıda bir analiz tercih edildiğinde asgarisinden iki adet ekonometrik 

modelin veya model setinin geliĢtirilmesi gerekmektedir. 

 

 Modellerden birincisi; statik bir analizde tek baĢına yeterli olabilecek bir tahmin 

modeli veya denklemidir. „Uydu model‟ olarak da isimlendirilen tahmin denklemi; kredi 

kayıplarının veya temerrüt oranlarının gelecek dönemlerde alabileceği değerlerin 

tahmininde kullanılacaktır. Modelin „uydu‟ olarak tanımlanmasının sebebi ana 

makroekonomik modeli tek bir banka veya bankacılık sektörü bilançosu ile iliĢkilendirecek 

olmasıdır. Uydu modelin,  kredi riskinin sistematik bölümünü,  sistemik etkiye sahip risk 

faktörleri ile açıklaması beklenmektedir. Dolayısıyla uydu model genellikle, kredi 

kayıplarının veya temerrüt oranlarının bağımlı değiĢken, makroekonomik değiĢkenlerin ise 

açıklayıcı (bağımsız) değiĢken olarak kullanıldığı bir tahmin denklemidir. 

 

Ġkinci model, uydu modelde kullanılan açıklayıcı makroekonomik değiĢkenlerin 

gelecekteki değerlerinin tahmininde kullanılacak bir makro model veya model setidir.  



102 
 

Makro modelde kredi riskini tahminde kullanılan makro değiĢkenlerin gelecek dönemde 

alabileceği değerler, yapısal bir makroekonomik model kullanılarak veya değiĢkenin 

kendisinin ve/veya diğer değiĢkenlerin geçmiĢ değerlerine dayalı olarak tahminine zemin 

hazırlayacak otoregresif modellerle ortaya konulmaya çalıĢılmaktadır. 

  

Kredi riski uydu modeli yukarıda açıklandığı üzere, esas itibariyle bir tahmin 

denklemi olup,  statik bir analizde tek baĢına hem tahmin hem de stres testi amacıyla 

kullanılabilir. Örneğin sorunlu kredi yüzdesini veya temerrüt oranlarını bir veya birkaç 

makro değiĢkenle açıklayan doğrusal bir regresyon eĢitliği, bağımsız değiĢkenler için 

belirlenen yeni değerler ıĢığında bağımlı değiĢkenin alacağı yeni değeri tahminde 

kullanılabilir. Regresyon eĢitliğindeki katsayılar, bağımlı ve bağımsız değiĢkenler 

arasındaki iliĢkilerin yönünü ve kuvvetini belirleyen birer duyarlılık katsayısı olarak da 

kullanılabilir. Ancak ister tek değiĢkenli isterse çok değiĢkenli olsun statik yaklaĢımlar, 

hem kredi kayıplarının gelecekteki bir zaman boyutu içinde izleyeceği patikayı ortaya 

koymakta, hem de makro değiĢkenlerin kendi aralarındaki iliĢkileri kavramakta yetersiz 

kalmaktadır. ġekil 2.5‟te tasvir edilen iki modele dayalı yaklaĢım, dinamik bir analizi 

temsil etmekte olup,  geliĢmiĢ ülkelerin çoğunda merkez bankaları ve/veya denetim ve 

gözetim otoriteleri tarafından kredi riski stres testlerinde kullanılmaktadır. Esasen, asgari 

iki model veya model setine dayalı makroekonomik kredi riski stres testi uygulamalarını,  

1997 yılında Wilson tarafından geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit 

Portfolio View yaklaĢımının,  stres testleri için uyarlanmıĢ bir versiyonu olarak görmek 

mümkündür.  

 

2.3.1.  Ülke Otoritelerince Kullanılan Modeller ve Metodoloji  

 

Basel Komitesi‟nce stres testleri konusunda baĢlatılan bir araĢtırma kapsamında, 

çalıĢma grubu üyelerinden Foglia tarafından yayınlanan bir çalıĢmada, 12 ülke merkez 

bankasının kredi riski stres testlerinde kullandıkları modeller ve stres testi metodolojileri 

hakkında karĢılaĢtırmalı bilgilere yer verilmiĢtir. Sözkonusu çalıĢmadan, bazı ülke 

uygulamalarını seçerek oluĢturduğumuz Tablo 2.3 aĢağıda sunulmaktadır (Foglia, 2009:34-

42): 
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Tablo 2.3. Ülke Otoritelerince Makroekonomik Kredi Riski Stres Testlerinde Kullanılan Modeller ve Metodoloji 

 

Otorite 

Kredi Riski Modeli (Uydu Model)  

Tahmin Yöntemi 

Makroekonometrik 

Model 

Stres 

Metodolojisi 

Stres Etkisinin 

Ölçümü Bağımlı DeğiĢken Bağımsız DeğiĢkenler 
 

Bank of 

Canada 

Lojistik formdaki 

sektörel temerrüt 

oranları (hanehalkı 

ve reel kesim için 

altı sektör) 

-GSYĠH büyüme oranları 

-ĠĢsizlik oranları 

-Orta Vadeli kredi faiz 

oranı 

-Kredi/GSYĠH oranı 

 

Doğrusal olmayan 

regresyon 

 

Banka‟ya ait  Global 

Ekonomik Model. (IMF 

modelinin bir 

versiyonu) 

Sektörel temerrüt oranlarının 

izleyeceği patikayı belirlemek için 

makro model üzerinden Ģok veriliyor. 

Temerrüt oranı tahminleri bankaların 

kredi portföylerine tatbik edilip kayıp 

dağılımı elde ediliyor. 

Kayıp dağılımından 

beklenen ve beklenmeyen 

kayıplar tahmin edilip, 

bankaların  sermaye 

yeterliliğine olan etkisi 

değerlendiriliyor. 

 

 

 

 

 

Deutsche 

Bundes- 

bank 

Lojistik formdaki 

kredi karĢılık 

(provizyon) oranları  

-Bağımlı değiĢkenin 

gecikmeli değeri 

-Kredi büyümesi 

-GSYĠH büyüme oranları 

-Kısa vadeli faiz 

oranlarındaki değiĢim 

 

 

Ġki eĢanlı denklemden 

oluĢan sistem 

 

Bundesbank‟ın kendi 

makro modeli bağımsız 

değiĢkenlere ait 

projeksiyonda 

kullanılıyor. 

 

Bağımsız değiĢkenlerin Ģok sonrası 

değerleri kredi riski denklemlerinde 

kullanılıp, bağımlı değiĢkenlerin yeni 

değeri tahmin ediliyor. 

 

Kredi karĢılıkları 

Kredi büyümesi -Gecikmeli kredi 

büyümesi 

-GSYĠH büyümesi 

- Kısa vadeli faiz 

oranlarındaki değiĢim 

 

 

 

 

 

 

De Neder- 

landsche         

Bank 

(DNB) 

 

Lojistik formdaki 

temerrüt oranları 

 

 

-GSYĠH büyüme oranları 

-Vadeli kredi spreadleri 

 

Ġki eĢanlı denklemden 

oluĢan sistem 

(i) Banka‟ya ait makro 

model bağımsız 

değiĢkenlere verilecek 

Ģokun belirlenmesinde 

kullanılıyor 

(i)Yapısal makro modelden elde 

edilen çıktılar, kredi riski modelinde 

girdi olarak kullanılıyor. 

(i) Stres uygulanmıĢ 

temerrüt oranları 

 

Lojistik formdaki 

kredi karĢılık 

(provizyon) oranları 

 

-GSYĠH büyüme oranları 

-Uzun vadeli faiz oranları 

-Lojistik formdaki 

temerrüt oranları 

(ii) Uydu modeldeki 

bağımsız 

değiĢkenlerden oluĢan 

VAR(2) modeli 

(ii) Makro modelden elde edilen 

bağımsız değiĢkenlere ait stres 

uygulanmıĢ değerler, kredi riski 

modelinde kullanılacak değiĢkenler 

için VAR(2)  modelinin tahmininde 

kullanılıyor. 

(ii)Stres uygulanmıĢ 

değiĢkenlerle tahmin 

edilen VAR(2) 

modelindeki eĢitliklere 

(hata terimlerine) tatbik 

edilen tesadüfi sayılarla 

gerçekleĢtirilen 

simülasyon neticesinde 

stres uygulanmıĢ kayıp 

dağılımına ulaĢılmaktadır. 
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Tablo 2.3. Ülke Otoritelerince Makroekonomik Kredi Riski Stres Testlerinde Kullanılan Modeller ve Metodoloji  (Devam) 

 

Otorite 

Kredi Riski Modeli (Uydu Model)  

Tahmin Yöntemi 

Makroekonomik 

Model 

Stres 

Metodolojisi 

Stres Etkisinin 

Ölçümü Bağımlı DeğiĢken Bağımsız DeğiĢkenler 
 

Bank of 

Spain 

Probit formdaki 

temerrüt oranları 

-GSYĠH büyüme oranları 

-Üç aylık reel faiz oranı 

değiĢimi 

-Vadeli kredi spreadleri 

-Sektörel değiĢkenler (altı 

adet) 

- Ġki örtük değiĢken 

 

Oniki adet eĢitlik (onu 

Ģirketler kesimi, ikisi  

hanehalkı için) 

  

Makroekonomik 

değiĢkenler ve örtük 

faktörler için VAR 

modeli  

 

GSYĠH ve faiz oranları için üç 

standart sapmalık yapay Ģok 

uygulanıyor. 

 

Stres uygulanmıĢ kredi 

kayıp dağılımı 

Bank of 

England 

Lojistik formdaki 

toplam temerrüt 

oranları 

-GSYĠH büyüme oranları 

-Kısa vadeli faizler 

-Hisse getirileri 

En küçük kareler 

yöntemi ile doğrusal 

regresyon 

Global VAR modeli 

(birden fazla ülkeye ait 

verilerle 

beslenmektedir)  

KoĢullu, koĢulsuz Global VAR 

simülasyonları, tarihi resesyon 

parametreleri kullanılıyor. 

 

Aktif dağılımı 

French 

Banking 

Commission 

&Banque de 

France 

Lojistik formdaki 

rating geçiĢ 

olasılıkları 

-GSYĠH 

-Kısa vadeli faizler 

-Uzun vadeli faizler 

Lojistik tahmin Banque de France‟ın 

makroekonometrik 

modeli 

Makro modelden üretilen stres 

uygulanmıĢ bağımsız değiĢkenler 

kredi riski modelinde girdi olarak 

kullanılmaktadır. 

Stres uygulanmıĢ sermaye  

yeterliliği 

Sveriges 

Riksbank 

-Ġsveç borsasında kayıtlı firmalar için EDF 

(beklenen temerrüt sıklığı) 

-Endüstriyel üretim endeksi 

-Üç aylık faiz oranları 

Vektör hata düzeltme 

modeli ile (VECM) 

tahmin 

Banka‟nın 

makroekonometrik 

modeli 

Makro modelden üretilen stres 

uygulanmıĢ bağımsız değiĢkenler 

kredi riski modelinde girdi olarak 

kullanılmaktadır. 

Stres uygulanmıĢ EDF ve 

kredi kayıp dağılımı 

Swiss 

National 

Bank 

Lojistik formdaki 

kredi karĢılık 

oranları 

-GSYĠH büyümesi 

-ĠĢsizlik oranları 

-Üç aylık faiz oranları 

-Kontrol değiĢkeni 

Statik ve dinamik 

panel tahmin 

 

               

                 - 

Kredi riski modelindeki değiĢkenler 

için stres senaryosunda öngörülen 

değerler kullanılmakta, herhangi bir 

bağımsız değiĢkene Ģok 

uygulandığında diğer bağımsız 

değiĢkenlere tarihsel korelasyon 

iliĢkilerine göre değer atanmaktadır.  

Kredi karĢılıkları 

Bank of 

Italy 

-Kurumsal Ģirketler için temerrüt oranları 

-Çıktı açığı 

-Enflasyon oranı 

-Üç aylık faiz oranları 

-Reel döviz kuru 

Vektör otoregresif 

(VAR(1)) modeli ile 

tahmin 

Banka‟nın 

makroekonometrik 

modeli 

Makro modelden üretilen stres 

uygulanmıĢ bağımsız değiĢkenler 

kredi riski modelinde girdi olarak 

kullanılmaktadır. 

Stres uygulanmıĢ temerrüt 

oranları ve beklenen 

kayıp 
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Foglia tarafından otoritelerin uygulamalarına iliĢkin verilen bilgiler, merkez 

bankalarının veya uzmanlarının yayınlarına veya içsel dokümanlarına dayanmakta olup, 

modellerin önemli bir bölümü FSAP çerçevesinde geliĢtirilmiĢtir. Zaman içinde yeni 

yaklaĢımların geliĢtirilmiĢ olması tabii olmakla birlikte, en azından tecrübe edildiği bilinen 

modeller ve kullanılan metodolojiye iliĢkin aĢağıdaki tespitleri yapmak mümkün 

gözükmektedir: 

 

(i) Uydu model olarak da nitelenen kredi riski tahminlerinde kullanılacak ekonometrik 

modellerde temel sorun,  riski sağlıklı bir Ģekilde temsil edecek,  sistemik etkiye sahip risk 

faktörlerini kredi portföyleri veya banka/sektör bilançoları ile iliĢkilendirecek bağımlı 

değiĢkenin seçilmesidir. Esasen bağımlı değiĢken seçiminde fazlaca bir alternatif 

bulunmamaktadır.  Kredi riski verisi biriktirme hususunda ilerlemiĢ ülkeler, bağımlı 

değiĢken olarak kredi geçiĢ matrislerinden ürettikleri olasılıkları veya sektörel temerrüt 

oranlarını kullanırken,  sorunlu kredi oranları veya kredi karĢılık oranları da alternatif veya 

ikame kredi riski göstergesi olarak kullanılabilmektedir. Sorunlu kredi oranı  PD*EAD,  

kredi karĢılık oranı ise PD*EAD*LGD çarpımlarının (ki beklenen kayıba eĢittir) muhasebe 

tabanındaki karĢılığıdır. Gerekli veriye sahip ülkeler,  kredi riski modellerini ekonomik 

sektörler itibariyle ayrı ayrı geliĢtirmeyi tercih etmektedirler. 

 

(ii) Ġsveç Merkez Bankası‟nın stres testlerinde hisseleri borsada iĢlem gören borçlular için 

tahmin edilen Merton tipi temerrüt olasılıklarından (beklenen temerrüt sıklığı-EDF) 

yararlanıldığı anlaĢılmaktadır. 

 

(iii) Bağımlı değiĢkenin lojistik veya probit formda kullanılması sık rastlanan bir 

uygulamadır. Wilson‟un Credit Portfolio View yaklaĢımında da benimsenen ve sonrasında 

hızla yaygınlaĢan bu yöntemin temel amacı, bağımsız değiĢkenlerle bağımlı değiĢken 

arasındaki iliĢkide doğrusallığı kırmaktır. Bağımlı değiĢken olarak seçilen kredi riski 

göstergeleri özünde 0 ila 1 arasında değer alması gereken olasılık değerleridir (100 

müĢteriden „X‟ adedinin temerrüde düĢmesi,100 liralık krediden X lirasının zarara 

dönüĢmesi vb…). Doğrusal olasılık modeli bağımsız değiĢkenler ile bağımlı değiĢken 

arasındaki iliĢkinin doğrusal olduğunu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem 33‟te 

tanıtılan lojistik modelde -∞ ve +∞ arasında değer alabilen „y‟ ile bağımsız değiĢkenler 

arasındaki iliĢki doğrusalken, „p‟ yani olasılık ile bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢki 



106 
 

doğrusal olmamaktadır. Lojistik dönüĢüm ayrıca bağımlı değiĢkenin (olasılık değerinin) 0 

ila 1 arasında ve pozitif bir değer almasını garanti etmektedir.  Probit ise lojistik modele 

son derece yakın sonuçlar üreten, kümülatif lojistik fonksiyon yerine kümülatif normal 

dağılım fonksiyonunu kullanan alternatif bir modeldir. 

 

(iv) Kredi riski modelinde bağımlı değiĢkeni açıklamak için seçilen bağımsız değiĢkenlerin 

stres testi için uygun olması özel önem taĢımaktadır. Sabit fiyatlarla GSYĠH büyüme oranı,  

hem kredi riskini açıklama gücüyle hem de stres testlerine en elveriĢli faktör olması 

nedeniyle, kredi riski modellerinde en fazla kullanılan açıklayıcı değiĢken durumundadır. 

GSYĠH büyüme oranları kullanılmadığı durumlarda endüstriyel üretim ve çıktı açığı gibi 

ikame değiĢkenlerin kullanıldığı görülmektedir.   Faiz oranları, GSYĠH ile birlikte en fazla 

kullanılan ikinci bağımsız değiĢkendir. 

 

(v) Yukarıda örnek olarak incelenen merkez bankaları kredi riski modellerinde açıklayıcı 

değiĢken olarak kullanılan makroekonomik değiĢkenlerin stres değerlerini belirlerken, 

genelde ya mevcut makroekonometrik modellerini ya da stres testi amacıyla oluĢturdukları 

vektör otoregresif (VAR) modelleri kullanmaktadırlar. VAR modellerinde etki ve tepki 

fonksiyonu kullanılarak değiĢkenler arası iliĢkiler analiz edilebilmektedir. Ġsviçre Merkez 

Bankasının makro model kullanmadan, bağımsız değiĢkenler arasındaki tarihsel 

korelasyon katsayılarından yararlanması, hayli pragmatik bir yaklaĢım olarak dikkat 

çekmektedir.  Aynı Ģekilde, Hollanda Merkez Bankasının VAR modelini makro 

değiĢkenlerin stres uygulanmıĢ değerlerini kullanarak tahmin etmesi, alternatif bir 

uygulama olarak göze çarpmaktadır.  

 

(vi) Keza Ġtalyan ve Ġsveç Merkez Bankaları‟nın kredi riski tahmin modeli olarak doğrudan  

vektör otoregresif (VAR) ve vektör hata düzeltme modellerini (VECM ) tercih etmeleri 

diğer ülke yaklaĢımlarından farklılık göstermektedir.  VAR ve VECM uygulamalarında 

kredi riskini açıklayan değiĢken ile bu değiĢkeni açıklaması beklenen makro faktörler tek 

bir model içinde ele alınmaktadır. Vektör hata düzeltme modeli (VECM) durağan olmayan 

ancak birinci farkları alındığında tamamı durağan hale gelecek zaman serileri arasında 

uzun dönemli eĢbütünleĢme iliĢkisi tespiti halinde düzey değerlerin kullanılabileceği 

fikrine dayanan özel bir formdur.  
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(vii) Kredi riski stres süreci sonunda temelde üç değiĢik çıktı elde edilebilmektedir: (i) 

Stres uygulanmıĢ temerrüt olasılıkları (PD) veya beklenen temerrüt sıklığı (EDF) (ii) stres 

altındaki kredi karĢılık oranları veya beklenen kayıp  (iii) kredi kayıp dağılımı.  Bu çıktılar 

kullanılarak kredi kayıplarında yaĢanacak artıĢların bankaların karlılığı ve sermaye 

yeterliliğine olası etkileri değerlendirilmektedir. 

 

2.3.2. Credit Portfolio View Uyarlamaları  

 

 Thomas Wilson tarafından McKinsey için geliĢtirilen makroekonomik bir kredi 

riski modeli olan Credit Portfolio View yaklaĢımını I. Bölümde diğer portföy modelleri ile 

birlikte açıklamıĢtık (Bknz. Bölüm 1.3.4.4.). Credit Portfolio View kurgusu gereği 

makroekonomik kredi riski stres testleri için elveriĢli bir seçenek olarak ortaya 

çıkmaktadır.  Nitekim yukarıda Tablo 2.3.‟de sunulanlar da dahil olmak üzere son on yıllık 

dönemde kredi riski için makroekonomik stres testi amacıyla geliĢtirilen yaklaĢımların 

büyük çoğunluğunda az veya çok Wilson‟un (1997a;1997b;1998) etkisini görmek 

mümkündür. Zaman içinde, Credit Portfolio View yaklaĢımını uyarlayan ilk çalıĢmaların 

da referans kaynağı haline dönüĢtüğü görülmektedir. 

 

 Wilson yaklaĢımına dayalı  çalıĢmalarda, kredi riskinin modellenmesinde kullanılan 

dört ana unsur bulunmaktadır: 

 

(i) Lojistik dönüşüm: Öncelikle,  tarihsel temerrüt oranları Denklem 33 yardımıyla lojistik 

forma dönüĢtürülerek, ekonominin genel durumunu yansıtan makroekonomik endeks serisi 

elde edilmektedir. Endeks, temerrüt oranları ile -1‟e çok yakın korelasyon iliĢkisi içinde 

olan bir zaman serisidir (örneğin makro ekonomi iyiye giderken temerrüt oranları 

düĢmekte, endeks yükselmektedir). Endeks istenildiği takdirde Denklem 33‟te pay ve 

paydanın yerini değiĢtirmek veya (-) iĢaret verilmek suretiyle doğrudan temerrüt 

olasılıklarının izdiĢümü olarak da kullanılabilir.  Lojistik dönüĢüm, bir önceki baĢlıkta 

açıklandığı üzere, temerrüt olasılıkları ile bağımsız değiĢkenler arasındaki doğrusallığın 

kırılmasını sağlamaktadır. 

 

(ii) Kredi riski modeli: Wilson modelinde, temerrüt oranları yerine, lojistik formdaki 

dönüĢümle elde edilen makro ekonomik endeks bağımlı değiĢken, makroekonomik 
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faktörler ise bağımsız değiĢken olarak kullanılmaktadır. Doğrusal tahmin denkleminde 

makro ekonomik değiĢkenlerle açıklanan bölüm sistematik kredi riskini, hata terimleri ise 

spesifik kredi riskini temsil etmektedir. Doğrusal tahmin denklemi ile elde edilen endeks 

değerleri Denklem 32 yardımıyla temerrüt olasılığına dönüĢtürülmektedir.  

 

(iii) Makro model: Wilson makroekonomik endeksi (dolayısıyla temerrüt oranlarını) 

açıklamakta kullanılan her bir makroekonomik değiĢkenin, gelecekteki zaman periyodunda 

alacakları değerleri tahmin için tek değiĢkenli 2‟nci düzey otoregresif (AR(2)) denklemler 

kullanılmasını önermektedir. Diğer bir ifade ile her bir bağımsız değiĢken, kendi değerinin 

bir ve ikinci gecikmesi ile açıklanacak, hata terimlerinin temsil ettiği açıklanamayan 

bölüm, diğer faktörlerin etkisini yansıtacaktır.  Ancak uygulamada AR(2) yerine değiĢik 

yöntemlerin tercih edilebildiği görülmektedir. 

 

(iv) Monte Carlo simülasyonu: Bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin t+1 dönemindeki 

değerlerinin tahmininde, doğrusal tahmin denklemi ve makro eĢitliklerden elde edilen 

katsayılar ile hata terimleri arasındaki istatistiksel bağlantılardan yararlanılarak simülasyon 

sürecinde üretilen korelasyonlu rassal sayılar kullanılmaktadır. Önce tahmin denkleminde 

açıklayıcı değiĢken olarak kullanılan makro faktörlerin t+1 dönemindeki değerleri hata 

terimlerine yapılan korelasyonlu rassal atamalarla tahmin edilmekte, daha sonra makro 

faktörlerin t+1 değerleri ve hata terimine yapılan korelasyonlu rassal atama ile doğrusal 

tahmin denklemindeki bağımlı değiĢkenin t+1 dönemindeki değeri bulunmaktadır. Bu 

süreç arzu edilen dönem sayısı kadar (t+2, t+3….)  tekrar edilebilmektedir. 

   

 Tarafımızca tespit edilen Credit Portfolio View uyarlamaları da, genelde ülke 

merkez bankalarında kredi riski stres testi amacıyla yapılan çalıĢmalardan oluĢmaktadır. 

AĢağıda ülkeler itibariyle,  yapılan uyarlamalar hakkında bilgi sunulmaktadır. 

  

2.3.2.1. Avusturya  

 

 

 Tespit edildiği kadarıyla, Credit Portfolio View yaklaĢımını kredi riski stres testi 

amacıyla ilk uyarlayan Avusturya Merkez Bankası‟ndan Boss‟tur (2002). Modelde tarihsel 

temerrüt oranlarının lojistik dönüĢümü sonrasında elde edilen makro endeks serisi durağan 

olmadığından,  birinci fark alma yöntemi uygulanmıĢ sonuçta endeksin düzey değeri (yt) 
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yerine,   endeksteki  değiĢim (∆yt) tahmin edilmiĢtir. Temerrüt oranları, her yıl için ülkede 

iflas eden firma sayısının faaliyet gösteren toplam firma sayısına bölünmesi suretiyle elde 

edilmiĢtir. Endeks negatif formda kullanılarak, temerrüt oranlarıyla paralellik sağlanmıĢtır.  

 

 ġirketler kesimi, hane halkı, ihracat sektörü ve genel iĢ döngü modeli olmak üzere 

dört ayrı kredi riski tahmin denklemi oluĢturulmuĢtur. En küçük kareler yöntemiyle tahmin 

edilen doğrusal tahmin denklemlerinde açıklayıcı ortak makro değiĢken olarak,  enflasyon, 

Avusturya borsa endeksi (ATX), bir yıl öncesine ait kısa vadeli faiz oranları ve petrol 

fiyatları kullanılmıĢtır. Bunlar dıĢında her bir tahmin denklemine sektöre özel birer makro 

değiĢken ilave edilmiĢtir. Genel iĢ döngüsü modeline enerji hariç endüstriyel üretim, 

Ģirketler kesimi modeline duran varlık yatırımları, hane halkı modeline harcanabilir gelir, 

ihracat sektörü modeline ise dıĢsatım bağımsız değiĢken olarak seçilmiĢtir. Bağımsız 

değiĢkenler için mutlak veya logaritmik yıllık değiĢim serileri kullanılmıĢtır.  Faiz oranları 

ve petrol fiyatlarının artıĢı temerrüt oranlarını olumsuz etkilerken, enflasyon ve borsa 

endeksinin artıĢı olumlu etkilemektedir. Seçilen özel değiĢkenlerin temerrüt oranlarına 

etkisi de pozitiftir. Tahmin denklemlerinin açıklama gücü (DüzeltilmiĢ R
2
) %44-%60 

aralığındadır.  Makro açıklayıcı değiĢkenler için Wilson‟un önerdiği gibi AR(2) süreci 

kullanılmıĢtır. 

 

Monte Carlo simülasyonu ile üç yıllık bir dönem için yapılan temerrüt oranı 

tahminleri ve kredi sicilinde kayıtlı kredi büyüklükleri ve kredi sayısı verileri  kullanılarak 

sektörel kredi kayıp dağılımına ve beklenen ve beklenmeyen kayıp tahminlerine 

ulaĢılmıĢtır. Temerrüt halinde kayıp oranı (LGD) %30 kabul edilmiĢtir. Stres testleri, 

makro değiĢkenlere ait hata terimlerine tarihsel senaryolara uygun değerlerde Ģok 

uygulanması suretiyle gerçekleĢtirilmiĢ (enflasyon Ģoku, faiz Ģoku, borsanın çöküĢü, petrol 

Ģoku vb…), Ģok sonrası elde edilen kredi kayıp tutarları baz senaryodaki kayıp tutarları ile 

karĢılaĢtırılmıĢ, kayıplarda yaĢanacak artıĢın bankacılık sektörünün sermayesine olan oranı 

ortaya konulmuĢtur. 

 

2.3.2.2. Finlandiya  

 

Finlandiya Merkez Bankası‟ndan Virolainen (2004) tarafından yapılan ikinci 

uyarlamada altı ekonomik sektöre (i-tarım,  ii-imalat,  iii-inĢaat, iv-ticaret ve hizmetler,   v-
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ulaĢtırma ve haberleĢme, vi-diğer)  iliĢkin tarihsel temerrüt oranlarının lojistik dönüĢümü 

sonrasında elde edilen makro endeksin bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı altı adet 

doğrusal kredi riski denklemi tahmin edilmiĢtir. Tarihsel temerrüt oranları, her yıl için 

sektörler itibariyle iflas eden firma sayısının sektörde faaliyet gösteren toplam firma 

sayısına bölünmesi suretiyle elde edilmiĢtir. 

 

 Açıklayıcı bağımsız değiĢken olarak GSYĠH (trendden sapma formunda), bir yıllık 

para piyasası faiz oranları ve her bir sektörün toplam borcunun sektör tarafından yaratılan 

katma değere bölünmesiyle bulunan borçluluk oranları kullanılmıĢtır. Tahminler görünüĢte 

ilgisiz regresyon (SUR) yöntemiyle yapılmıĢtır. GSYĠH değiĢkeni ile temerrüt oranları 

arasında negatif iĢaretli, faiz ve borçluluk oranları ile temerrüt oranları arasında ise pozitif 

iĢaretli bir iliĢki tespit edilmiĢtir (makro endeksle bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢki 

temerrüt oranlarının tersidir).   Altı denklem için DüzeltilmiĢ R
2
 düzeyi %13.2 ila %89.8 

arasında değiĢmektedir. Makro açıklayıcı değiĢkenler için Wilson‟un önerdiği gibi AR(2) 

süreci kullanılmıĢtır. 

 

Monte Carlo simülasyonu ile üç yıllık bir dönem için yapılan temerrüt oranı 

tahminleri ve bankacılık sektörüne ait kredi büyüklükleri ve kredi sayısı verileri  

kullanılarak sektörel kredi kayıp dağılımına ve beklenen ve beklenmeyen kayıp 

tahminlerine ulaĢılmıĢtır. Temerrüt halinde kayıp oranı (LGD) %50 kabul edilmiĢtir. Stres 

testleri, makro değiĢkenlere ait hata terimlerine Ģok uygulanması (GSYĠH büyüme Ģoku, 

faiz Ģoku) suretiyle gerçekleĢtirilmiĢtir.  

 

 2.3.2.3. Hong Kong   

 

 Hong Kong Parasal Otoritesi‟nden Wong, Choi ve Fong (2006) tarafından yapılan 

çalıĢmada, bağımlı değiĢken olarak temerrüt oranları yerine ödemesi üç aydan fazla 

geciken kredilerin toplam kredilere oranı lojistik formda kullanılmıĢtır. Elde edilen endeks 

serisi durağan olmadığından birinci farkı alınmak suretiyle durağan hale getirilmiĢ, sonuçta 

endeksin düzey değeri (yt) yerine,   endeksteki değiĢim (∆yt) tahmin edilmiĢtir. Bağımsız 

değiĢken olarak Hong Kong ve Çin için reel GSYĠH büyüme oranları, Hong Kong reel faiz 

oranları ve Hong Kong gayrimenkul fiyat endeksi kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenler 
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durağan olduğundan fark alma yöntemi uygulanmamıĢtır. Kredi riski denklemi görünüĢte 

ilgisiz regresyon (SUR) yöntemi ile tahmin edilmiĢtir. Faiz oranları ile temerrüt oranları 

arasında pozitif iĢaretli, GSYĠH ve gayrimenkul fiyat endeksi arasında ise negatif iĢaretli 

iliĢki tespit edilmiĢtir (makro endeksle bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢki temerrüt 

oranlarının tersidir). Denklemin açıklama gücü (DüzeltilmiĢ R
2
) %63.1‟dir. Bağımsız 

değiĢkenler için oluĢturulan denklemler de AR yerine SUR yöntemiyle tahmin edilmiĢ, 

açıklayıcı değiĢken olarak, her bir değiĢkenin kendi bir gecikmeli değeri kullanılmıĢtır.  

 

Yine Hong Kong Parasal Otoritesi‟nden Fong ve Wong (2008) tarafından yapılan 

diğer bir Credit Portfolio View uyarlamasında, bu defa sorunlu kredi yüzdesinin lojistik 

dönüĢümüyle elde edilen makroekonomik endeks, GSYĠH büyümesi, reel faiz ve 

gayrimenkul fiyat endeksi ile birlikte karıĢımlı vektör otoregresif (Mixture VAR) modelde 

bir araya getirilmiĢ her bir değiĢken kendisinin ve diğer değiĢkenlerin birer gecikmesi ile 

açıklanmıĢtır. Seriler durağan olmadığından modelde birinci farkları kullanılmıĢtır. Model 

bağımsız değiĢkenlerin gelecekteki değerlerini tahminde, diğer bağımsız değiĢkenlerin 

gecikmesi yanında temerrüt oranlarının gecikmesinden de yararlanmakta ve dolayısıyla 

temerrüt oranlarının da makro değiĢkenleri etkileyebileceğini varsaymaktadır. 

 

2.3.2.4. Japonya 

 

Japonya Merkez Bankası‟ndan Otani, Shiratsuka, Tsurui ve Yamada (2009) 

tarafından tanıtılan Credit Portfolio View uyarlaması,  Japon Merkez Bankası tarafından 

2007 yılından bu yana makroekonomik kredi riski stres testlerinde kullanılmaktadır. Model 

makroekonomik faktörlerle kredi değerliliği geçiĢ matrislerini iliĢkilendirmektedir. Kredi 

değerliliği geçiĢ matrislerinin, 1985 yılına kadar geriye giden bir veri setine dayalı olarak 

bankalar itibariyle ayrı ayrı oluĢturulabildiği belirtilmektedir. Makro faktörler için 

oluĢturulan VAR modeline, reel GSYĠH, tüketici fiyat endeksi, toplam kredi büyüklüğü, 

nominal döviz kuru ve para piyasası faiz oranı dahil edilmiĢtir.  
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2.3.2.5. Fransa   

 

Fransız Merkez Bankası‟ndan Avouyi-Dovi, Bardos, Jardet, Kendaoui ve Moquet 

(2009) tarafından yapılan çalıĢmada imalat sektörüne ait tarihsel temerrüt oranlarının 

lojistik formdaki dönüĢümü ile elde edilen makroekonomik endeks için tek bir VAR 

modeli oluĢturulmuĢtur. VAR modeli oluĢturmadan önce, durağanlık problemleri 

nedeniyle eĢbütünleĢme ve vektör hata düzeltme modeli (VECM) üzerinde durulmuĢ ancak 

sonuç alınamamıĢtır. Endeks durağan olmadığından birinci farkı alınarak, endeksin düzey 

değeri   (yt) yerine,   endeksteki değiĢimin (∆yt) tahminine çalıĢılmıĢtır.  VAR modeline 

endeks ile birlikte logaritmik formdaki reel GSYĠH büyümesi, 3 aylık nominal faiz oranları 

ve Ģirket tahvilleri ile risksiz faiz oranı arasındaki farkı yansıtan kredi spreadleri dahil 

edilmiĢtir. GSYĠH verisi durağan olmadığından birinci farkı alınmıĢtır. Hem 

makroekonomik endeksi (temerrüt oranlarını) hem de açıklayıcı olarak seçilen değiĢkenleri 

tahminde VAR(1) modelinden elde edilen denklemler kullanılmıĢtır. Diğer bir ifade ile 

(Fong ve Wong‟un modelinde olduğu gibi),  modelde yer alan dört değiĢken de hem 

kendisinin ve hem de diğer değiĢkenlerin birer gecikmesi ile açıklanmaktadır. VAR 

modelinde bir gecikme ile yetinilmesi, hata terimlerinin normal dağılması Ģartına bu 

seviyede ulaĢılmasından kaynaklanmaktadır. Avouyi-Dovi vd., model sayesinde temerrüt 

oranlarının açıklayıcı değiĢkenler üzerindeki etkisinin de dikkate alınmıĢ olduğunu 

belirtmektedirler. Ancak, görüldüğü kadarıyla, makroekonomik endeks (temerrüt oranları) 

için ayrı bir tahmin denklemi oluĢturulmadan VAR(1) modelinden elde edilen eĢitliğin 

kullanılması, temerrüt oranları ile diğer değiĢkenler arasında düzeyde meydana gelebilecek 

etkileĢimlerin göz ardı edilmesine yol açmaktadır. 

 

2.3.2.6. Estonya   

 

Estonya Merkez Bankası‟nca geliĢtirilen kredi riski modelini açıklayan Kattai 

(2010), Wilson veya Credit Portfolio View uyarlamalarına herhangi bir atıfta 

bulunmamakla birlikte, modelde öngörülen lojistik dönüĢüm ve stres testlerinin olasılıklı 

bir süreçte tatbikine yönelik simülasyon tekniği Credit Portfolio View yaklaĢımı ile 

örtüĢmektedir. Bunun dıĢında Estonya modeli temerrüt oranlarını muhasebe bazlı verilerle 

ikame eden yaklaĢımıyla da dikkat çekmektedir.  
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Estonya kredi riski modeli sektördeki bankaları (dört büyük banka ve diğerleri), 

kredilerin sektörel kırılımını (ipotekli konut kredileri, kurumsal krediler ve tüketici 

kredileri) ve risk faktörlerini kavrayan 142 eĢitlikten oluĢmaktadır. Sorunlu kredilerden 

dönem içinde yapılan tahsilatlar ve yeniden yapılandırılanlar düĢülerek hesaplanan sorunlu 

kredi yüzdeleri temerrüt oranlarını ikame etmek için kullanılmaktadır. Sorunlu kredi 

oranları lojistik forma dönüĢtürülerek elde edilen seri bağımlı değiĢken olarak 

kullanılmaktadır. Bağımlı değiĢkeni tahmin için oluĢturulan doğrusal tahmin 

denklemlerinde kullanılan makro değiĢkenler iĢsizlik oranı, ekonomik büyüme, reel faiz 

oranları, borçluluk oranları ve kredi büyüme oranlarıdır. Bütün değiĢkenler ortalamadan 

farkları alınıp standart sapmalarına bölünmek suretiyle normalleĢtirilmiĢtir.  ĠĢsizlik oranı 

ipotekli konut kredileri için beĢ gecikme, kurumsal ve tüketici kredileri için dört gecikme 

ile, ekonomik büyüme oranı ipotekli konut kredileri için dört gecikme ile, reel faiz oranları 

ise ipotekli konut kredilerinde dört gecikme, tüketici kredilerinde üç gecikme, kurumsal 

krediler de ise iki gecikme ile kullanılmıĢtır. Makro değiĢkenler için VAR(2) modeli 

oluĢturulmuĢtur. Diğer bir ifade ile simülasyon sürecinde makro değiĢkenlerin gelecek 

dönem değerlerini tahmin için bağımsız değiĢkenlerin bir ve ikinci gecikmesine dayanan 

VAR(2) modelinden elde edilen eĢitlikler ve hata terimleri kullanılmaktadır. 

 

2.3.3. Basel-II Kredi Riski Fonksiyonlarına Dayalı ÇalıĢmalar  

 

 IMF tarafından Nisan 2011‟de yayınlanan “Gelecek Nesil Bilanço Stres Testi” 

baĢlıklı çalıĢma raporunda (Schmieder vd., 2011), 2007 yılında Cihak tarafından ortaya 

konulan  stres testi çerçevesinin (Bknz. Cihak, 2007)  daha ileri bir aĢamaya taĢındığı 

belirtilerek, çalıĢmanın henüz tamamlanmayan bazı bölümlerinin bilahare kamu ile 

paylaĢılacağı duyurulmaktadır. 

  

 Kredi riski için geliĢtirilen metodoloji, stres altında hesaplanan beklenen kredi 

kayıpları (PDxEADxLGD)  için karĢılık ayrılması suretiyle banka/sektör net gelirinin 

hesaplanması ve ayrıca Basel-II kredi riski fonksiyonları (Bknz. Tablo 1.19) yardımıyla 

temerrüt olasılığı ve risk ağırlıklı varlıklar arasında tesis edilecek iliĢki ile sermaye 

yeterliliği oranındaki (SYO)  geliĢmelerin incelenmesi esasına dayanmaktadır. 
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          Sermayet + Stres altında Net Gelirt+1 

Denklem 41: Stres altında SYOt+1 =------------------------------------------------------ 

       Stres altında Risk Ağırlıklı Varlıklart+1 
  

  

Denklem 38‟den hatırlanacağı üzere Basel-II içsel derecelendirme yaklaĢımı altında 

risk ağırlıklı varlık tutarının (kredi riskine esas tutarın) hesaplanabilmesi için risk 

fonksiyonları yardımıyla öncelikle sermaye yükümlülük oranının (K) hesaplanması 

gerekmektedir. Sermaye yükümlülük oranının temerrüt halinde risk (EAD) ile çarpımı, 

kredi için tutulması gereken sermayeyi, yani beklenmeyen kayıp tutarını vermektedir. Risk 

fonksiyonlarında normal dağılım varsayımı ve %99,99 güven düzeyi kullanılmaktadır. 

Beklenmeyen kayıp, sermaye yeterliliği oranının paydasına yerleĢtirilmeden asgari 

sermaye yeterliliği oranı katsayısıyla çarpılıp, risk ağırlıklı varlık toplamına (kredi riskine 

esas tutara) ulaĢılmaktadır. Kredi riski stres testlerinde normal dağılım varsayımının 

uygunluğu baĢlı baĢına değerlendirilmesi gereken bir husustur. 

  

 Keza, PD ve LGD parametrelerinin sağlıklı bir Ģekilde temini ve stres koĢullarını 

betimleyecek makroekonomik değiĢkenlerle iliĢkilendirilmesi bu yaklaĢımda da en önemli 

problemdir. Risk fonksiyonlarındaki varlık korelasyonlarının uygunluğu, konsantrasyon 

riskinin dikkate alınmamıĢ olması aĢılması gereken sorunlar arasındadır. ÇalıĢmada stres 

PD ve LGD değerlerine ulaĢmak için uydu ekonometrik modellerin kullanılması tavsiye 

olunmaktadır. Ayrıca, Basel-II içsel derecelendirme yöntemlerini adapte edebilen 

banka/ülke sayısı sınırlı olduğundan, yaklaĢım kabaca Basel-I ve Basel-II‟nin standart 

yöntemlerini kullanan banka ve ülkelere de  uyarlanmaya çalıĢılmıĢtır. 

  

  Ġçsel derecelendirmeye sahip olmayan bankalar/ülkeler için, bu yaklaĢımda da, PD 

parametresine yaklaĢmak için sorunlu kredi oranlarını kullanılması dıĢında bir alternatif 

gözükmemektedir. Sorunlu kredi oranlarındaki sorunların nasıl çözüleceği ise belirsizdir.  

 

 

 

 



115 
 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 TÜRK BANKACILIK SEKTÖRÜ ĠÇĠN EKONOMETRĠK BĠR YAKLAġIM 

 

 Türkiye özelinde makroekonomik kredi riski stres testi dizaynında aĢılması gereken 

en temel sorun, tarihsel temerrüt oranlarına iliĢkin zaman serilerinin oluĢturulabilmesidir. 

Türk Bankacılık Sektörü için Denklem 9, Denklem 10 veya Denklem 11‟e uygun olarak 

üretilmiĢ kredi müĢteri sayısına,  kredi dosya sayısına veya kredi miktarına dayalı tarihsel 

temerrüt verisi,  bu türden istatistikleri bireysel olarak üretebilecek bankalar bir tarafa 

bırakıldığında, hiçbir kaynakta bulunmamaktadır.  Böyle bir ortamda, 2011 yılında kabul 

edilen 6111 sayılı Kanun‟la Türkiye Bankalar Birliği nezdinde kredi riski bilgilerinin 

toplulaĢtırılıp paylaĢılması amacıyla yeni bir Risk Merkezi kurulmasının öngörülmüĢ 

olması, en azından gelecek yıllar için değerlendirilmesi gereken önemli bir fırsat olarak 

görülmektedir
4
. 

  

 MüĢteri sayısı, dosya sayısı veya miktar bazlı tarihsel temerrüt oranlarının 

yokluğunda ikame veri olarak kullanılabilecek muhasebe tabanlı iki oran bulunmaktadır. 

Bu oranlardan birincisi „sorunlu kredi oranı‟ olarak nitelenebilecek, dönemler itibariyle 

ödemesi gecikmiĢ kredilerin toplam kredilere oranıdır. Sorunlu kredi oranı, Türk 

Bankacılık Sektöründe „tahsili gecikmiĢ alacaklar oranı‟, „takibe dönüĢüm oranı‟ veya 

„takip oranı‟  gibi değiĢik isimlerle kullanılabilmektedir. 

 

 

                     Dönem Sonu Ġtibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 

Denklem 42: Takibe DönüĢüm Oranı = ---------------------------------------------------------- 

         Dönem Sonu Ġtibariyle Normal Krediler + 

      Dönem Sonu Ġtibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 

 

                                                           
4
 25/02/2011 tarih ve 27857 sayılı Resmi Gazete‟de (Mükerrer) yayımlanan 6111 sayılı Kanun‟un 149‟uncu 

maddesi ile 5411 sayılı Bankacılık Kanunu‟na eklenen „Risk Merkezi‟ baĢlıklı Ek Madde ile Türkiye 

Bankalar Birliği nezdinde kredi riski bilgilerinin toplanıp paylaĢılması amacıyla Risk Merkezi kurulması 

öngörülmüĢ, 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu‟nun mülga 44‟üncü maddesi 

hükümleri uyarınca Merkez Bankası bünyesinde faaliyet gösteren Risk Merkezi‟nin de Türkiye Bankalar 

Birliği nezdinde kurulan yeni Risk Merkezine devredilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. 
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Denklem 42‟de sunulan takibe dönüĢüm oranının payı belli bir dönem sonu 

itibariyle bankaya ödemesi gecikmiĢ,  idari veya yasal takip altındaki kredilerin (anapara 

ve faiz) brüt toplamıdır.  Diğer bir ifade ile ödemesi gecikmiĢ krediler için yasal mevzuat 

gereği veya ihtiyaten ayrılmıĢ bulunan kredi karĢılıkları nominal alacak tutarından mahsup 

edilmemiĢtir. Oranın payı, muhasebesel olarak maruz kalınan ortalama temerrüt oranının 

temerrüt halinde toplam risk tutarı ile çarpımı (PD*EAD) sonucu ortaya çıkan bir bakiye 

olarak kabul edilebilir.   Oranın paydasında takip tutarının, normal kredilere ilave edilmesi, 

her 100 birimlik krediden takibe intikal eden bölümün bulunmasına yönelik, takibe intikal 

eden kredilerin de dönem baĢında normal oldukları varsayımı ile yapılan bir 

modifikasyondur. Oranın paydasının muhasebesel olarak, dönemsel bir tutarsızlık söz 

konusu olsa da, temerrüt halinde toplam risk tutarını (EAD) betimlediği kabul edilebilir. 

Sonuç itibariyle, veri yokluğunda, takibe dönüĢüm oranının  [(PD*EAD)/EAD], ortalama 

temerrüt oranının yaklaĢık bir göstergesi olarak kullanılması mümkün gözükmektedir. 

Ancak, özellikle nazım hesaplarda izlenen gayrinakdi kredilerin sağlıklı olarak dikkate 

alınamaması (veya ayrıĢtırılamaması), dönem içi kredi kullandırımları ve dönemler arası 

bakiye transferleri nedeniyle takibe dönüĢüm oranının temerrüt oranını betimleme gücünün 

fazla abartılmamasında yarar bulunmaktadır.  

  

 Tarihsel temerrüt oranlarının yokluğunda kullanılabilecek muhasebe tabanlı ikinci 

ikame oran „kredi kayıp oranı‟ olarak isimlendirilebilecek özel kredi karĢılıklarının toplam 

kredilere oranıdır. 

 

                     Dönem Sonu Ġtibariyle Özel Kredi KarĢılıkları 

Denklem 43: Kredi Kayıp Oranı = ----------------------------------------------------------------- 

         Dönem Sonu Ġtibariyle Normal Krediler + 

      Dönem Sonu Ġtibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 

 

Özel kredi karĢılıklarının belli bir dönem itibariyle toplam bakiyesi, toplam beklenen 

kaybın (PD*EAD*LGD), muhasebe tabanındaki karĢılığıdır. Kredi kayıp oranı 

[(PD*EAD*LGD)/EAD], toplam krediden zarara dönüĢmesi kesin gözüken beklenen 

kayıp oranı (PD*LGD) olarak kabul edilebilir. Beklenen (kredi)  kayıp oranına ulaĢmanın 

baĢka bir yöntemi Denklem 42‟de verilen takibe dönüĢüm oranını LGD ile çarpmaktır. 
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Veya LGD‟nin bilindiği bir durumda, PD Denklem 43‟den de ayrıĢtırılabilir. Denklem 42 

ile ilgili yukarıda belirtilen sakıncalar, Denklem 43 için de aynen geçerlidir. 

 

Belirtilen sakıncalarına rağmen, gerekli özen gösterilmediği takdirde, yakın 

gelecekte tarihsel temerrüt oranlarını ikame edebilecek sorunlu kredi oranı veya kredi 

kayıp oranı gibi muhasebesel tabanlı verilerin elde edilmesi de mümkün olmayabilecektir. 

Bankaların sorunlu alacaklarını varlık yönetim Ģirketlerine satarak aktiflerinden 

çıkarmaları, bilançolarda takipteki alacakların brüt ve net tutarları üzerinden ayrı ayrı 

gösterilmesi yerine sadece karĢılık sonrası net tutarları üzerinden gösterilmesine yönelik 

talepler, özellikle bağımsız araĢtırmacılarca makro ekonomik değiĢkenler ve kredi riski 

göstergeleri arasında kurulmaya çalıĢılacak istatistiksel tarihi bağlantıları tamamıyla 

gölgeleyebilecektir.   

 

 Halihazırda, Türk Bankacılık Sektörü için yapılacak makroekonomik kredi riski 

analizlerinde tarihsel temerrüt oranlarını ikame etmek üzere Denklem 42 veya Denklem 

43‟de belirtilen muhasebe tabanlı oranların veya benzerlerinin kullanılması dıĢında bir 

seçenek bulunmamaktadır. Tarafımızca yapılacak çalıĢmada da tarihsel temerrüt oranlarını 

ikame etmek üzere, Denklem 44‟de gösterildiği Ģekilde hesaplanacak, tarihsel takip 

oranları kullanılacaktır. 

 

                    Dönem Sonu Ġtibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 

Denklem 44: Takip Oranı = -------------------------------------------------------------------------- 

             Dönem BaĢı (Önceki Dönem Sonu) Ġtibariyle Normal Krediler  

 

ÇalıĢmamızda, muhasebe bazlı takip oranlarını, temerrüt oranlarına yaklaĢtırabilmek 

amacıyla, kredilerin kullandırılmaları ve takibe intikalleri arasında normal koĢullarda, 

asgari üç aylık süre bulunması gerektiğinden hareketle üçer aylık dönemler itibariyle 

hesaplanan ortalama brüt takip toplamı bir önceki üç aylık dönemin ortalama toplam kredi 

bakiyesine oranlanmıĢtır. Bu suretle dönem sonlarında takip hesaplarına intikal ettirildiği 

halde dönem içinde tahsil edilen anapara ve faiz alacaklarının veya dönem içinde 

yapılandırılarak diğer hesaplara aktarılan kredilerden kaynaklanan etkiler azaltılmıĢ 

olmaktadır. Zira bankalarca takip hesaplarına aktarma mekanizmasının, kredi hesapları kat 

edilmese dahi tahsilat için bir yöntem olarak kullanılabildiği bilinmektedir. Buna mukabil 



118 
 

oranın paydasında, takipteki kredilerin normal kredilere ilave edilmemesinin nedeni bir 

önceki dönemde zaten takibe intikal etmiĢ kredilerin cari dönemde tekrar temerrüde 

düĢebilecekleri türünden bir varsayımdan kaçınmaktır. Takipteki kredilerin gayrinakdi 

kredilerden kaynaklanan bölümünün ayrıĢtırılamaması, diğer taraftan kredi kayıp 

dağılımını tahmin edebilmek için gerekli ortalama kredi büyüklükleri ve müĢteri sayısı 

türünden bilgilerin gayrinakdi krediler için mevcut olmaması sebebiyle „takip oranının‟ 

pay veya paydasında gayrinakdi kredilere iliĢkin herhangi bir düzeltme yapılması mümkün 

olmamıĢtır. Dolayısıyla çalıĢmada sektörün nakdi kredi portföyü üzerine odaklanılmıĢtır. 

Keza ortalama kredi büyüklükleri ve müĢteri sayısı bilgilerinin sektörel bazda mevcut 

olmaması, çalıĢmanın toplam kredi portföyü üzerinden yapılmasını zorunlu kılmıĢ, 

ekonometrik modellerde ve kredi kayıp dağılımlarında sektörel ayrıma gidilmemiĢtir. Buna 

rağmen, takip oranları ve makro değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin sektörel bir ayırımı 

zorunlu kılıp kılmadığı önemle irdelenmeye çalıĢılmıĢtır. 

 

3.1. Türk Bankacılık Sektöründe Tarihsel Takip Oranları 

 

 Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),  baĢlangıç tarihi Aralık 

2002 olmak üzere, bankaların (mevduat bankaları, katılım bankaları ve kalkınma ve 

yatırım bankaları) kullandırdıkları nakdi kredilerin 57 alt ekonomik sektör arasındaki 

dağılımını; 

 a-Kısa 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 

ayrımıyla, interaktif bülten vasıtasıyla aylık olarak yayınlamaktadır. Vade ve gayrinakdi 

kredi ayrımı içermeyen sektörel kredi dağılımına iliĢkin benzeri bir veri seti, bankaların 

belli bir miktarın üzerindeki krediler için 1211 sayılı Kanun‟un risk merkezini düzenleyen 

mülga 44‟üncü maddesi çerçevesinde yaptıkları aylık bildirimlere dayanarak, Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) tarafından da yayınlanmaktadır. 



119 
 

   Bu çalıĢmada, sektörün yeniden yapılandırılması ve enflasyon muhasebesi türünden 

geçici uygulamalar nedeniyle veri tutarsızlılığı problemi ile karĢılaĢılan 1999-2002 

döneminin kapsanması düĢünülmediğinden,  2002 yılı Aralık ayından baĢlayan BDDK veri 

seti çalıĢma için yeterli görülmüĢtür. Kredi ve takip verisi, gayrinakdi krediler hariç olmak 

üzere, 2003 yılı 1‟nci çeyrekten (2003Q1), 2010 yılı 2‟nci çeyreğine (2010Q2) kadar olan   

34 dönem itibariyle üçer aylık aylık ortalamaların  esas alınmasıyla oluĢturulmuĢ, tarihsel 

takip oranları Denklem 44‟e uygun olarak hesaplanmıĢtır. 

 

Takip oranları, bankalarca varlık yönetim Ģirketlerine satılarak aktiften düĢülen 

sorunlu alacak satıĢlarından önemli ölçüde etkilenmektedir. Sorunlu alacak satıĢları ile, 

hukuki çerçeve ve gelecekte yapılabilecek tahsilatlar bir tarafa bırakıldığında, teknik olarak 

takipteki alacaklar ayrılmıĢ karĢılıkları ile birlikte bilanço dıĢına çıkarılmıĢ olmaktadır.  Bu 

çerçevede, bankalarca varlık yönetim Ģirketlerine satıldığı tespit edilen sorunlu alacaklar, 

ilgili dönemler için toplam takip tutarına ilave edilmiĢtir. Üçer aylık dönemler itibariyle 

ortalama takip tutarlarına ilave edilen, varlık yönetim Ģirketlerine devredildiği tespit edilen 

sorunlu alacak tutarları kümülatif olarak; 

 2008 yılı 1‟nci çeyrek (2008Q1) için         439.233 bin TL; 

2008 yılı 2‟nci çeyrek (2008Q2) için        1.129.700 bin TL; 

2008 yılı 3‟ncü çeyrek (2008Q3) için       1.317.767 bin TL; 

2008 yılı 4‟ncü çeyrek (2008Q4) için       1.542.700 bin TL; 

2009 yılı 1‟nci çeyrek (2009Q1) için        1.542.700 bin TL; 

2009 yılı 2‟nci çeyrek (2009Q2) için        1.805.300 bin TL; 

2009 yılı 3‟ncü çeyrek (2009Q3) için       1.936.600 bin TL; 

2009 yılı 4‟ncü çeyrek (2009Q4) için       1.956.267 bin TL; 

2010 yılı 1‟nci çeyrek (2010Q1) için        2.562.718 bin TL; 

2010 yılı 2‟nci çeyrek (2010Q2) için        3.388.677 bin TL; 

olup,  orijinal veri setine göre 2010Q2 için ortalama toplam takip tutarının 21.290.548 bin 

TL olduğu nazara alındığında,  sorunlu alacak satıĢları nedeniyle yaptığımız düzeltmenin 

veri setinin son çeyreğinde %15.92 seviyesine ulaĢtığı görülmektedir. 
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BDDK veri setinde yer alan alt ekonomik sektörler, tarafımızca, GSYĠH 

hesaplamalarında kullanılan tasnife paralel olarak, „tarım‟, „sanayi‟ ve „hizmetler‟ ana 

sektörleri altında, bireysel krediler ise „hanehalkı‟ baĢlığı altında toplulaĢtırılmıĢtır. Tarım 

sektörü; avcılık, balıkçılık, ormancılık ve tarım kredilerini, sanayi sektörü; imalat, inĢaat, 

madencilik, elektrik, gaz ve su kaynakları üretim kredilerini, hizmetler sektörü; ulaĢtırma, 

depolama, haberleĢme, toptan ve perakende ticaret, turizm, sağlık, eğitim, mali aracılık ve 

diğer hizmet sektörlerini kapsamaktadır. Hanehalkı baĢlığı altında ise bireysel konut 

kredileri, taĢıt kredileri, ihtiyaç kredileri ve kredi kartları yer almaktadır. Buna göre 

kredilerin sektörler itibariyle 2003Q1-2010Q2 döneminde izlediği seyir Grafik 3.1.‟de 

sunulmaktadır.  

 

 

Grafik:3.1. TBS‟de Nakdi Kredilerin Sektörel GeliĢimi  

 

Türk Bankacılık Sektörü‟nce kullandırılan toplam nakdi krediler 2003 yılı birinci 

çeyreğinde ortalama 52 milyar TL iken 2010 yılı ikinci çeyreğinde ortalama 445 milyar TL 

büyüklüğe ulaĢmıĢtır. 2010 yılı ikinci çeyreğinde ortalama olarak nakdi kredilerin %3.8‟i 

tarım sektörüne; %30.3‟ü sanayi sektörüne; %33.2‟si hizmetler sektörüne %32.7‟si de 

hanehalkına kullandırılmıĢtır. Ele alınan dönemde en hızlı büyüyen kredi grubu 

hanehalkına kullandırılan krediler olmuĢtur. Bireysel taksitli krediler ve kredi kartı 

alacakları 2004 yılı ikinci çeyreğine kadar cüzi rakamlardan oluĢurken 2010 yılı ikinci 

çeyreğinde ortalama 145.4 milyar TL büyüklüğe ulaĢılmıĢtır.  Ekonomik sektörlerde 

2003Q1-2010Q2 döneminde kaydedilen kredi büyümesi tarımda 3.88, sanayide 5.95, 

hizmetler sektöründe ise 6.01 kattır. 
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Aynı dönemde toplam kredi miktarı (takip hariç) ve düzeltilmiĢ toplam takip 

tutarının geliĢimi ise Grafik 3.2.‟de gösterildiği gibidir. 

 

 

Grafik:3.2. TBS‟de Toplam Nakdi Kredi ve Takip Tutarının GeliĢimi 

 

Sektörel takip oranlarının 2003Q2-2010Q2 döneminde izlediği seyir ise Grafik 

3.3.‟de sunulmaktadır. Grafikte toplam takibe dönüĢüm oranı Grafik 3.2.‟de sunulan 

düzeltilmiĢ veriler üzerinden hesaplanırken, alt sektörlerin takibe dönüĢüm oranları (varlık 

yönetim Ģirketlerine yapılan sorunlu varlık satıĢlarının sektörel dağılımı bilinemediğinden) 

orijinal veri setinden hesaplanmıĢtır. 

  

 

Grafik:3.3. TBS‟de  Sektörel Takip Oranlarının GeliĢimi  
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Takip oranları Denklem 44‟e uygun olarak hesaplandığından 2003Q1 dönemi için 

takip oranı hesaplanmamıĢtır. Toplam kredi portföyü için takip oranı 2003Q2-2010Q2 

döneminde en yüksek %16.3 (2003Q2 değeri), en düĢük ise %3.76 (2008Q3 değeri) olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2003Q2-2008Q3 döneminde genel olarak azalma eğiliminde olan takip 

oranı, 2008Q4 döneminden itibaren küresel krizin etkisiyle tırmanıĢa geçmiĢ 2009Q4 

döneminde %6.33 değerine yükselmiĢtir. Takip oranları krizin etkisinin hafiflemesini 

takiben 2010Q1‟den itibaren tekrar düĢüĢe geçmiĢtir. Takip oranlarının sektörler itibariyle 

geliĢimi incelendiğinde, 2004Q2 dönemine kadar hacimsiz bir seyir izleyen bireysel 

kredilerde muhtemel veri tutarsızlıkların bir sonucu olarak görülebilecek aĢırı 

dalgalanmalar bir tarafa bırakıldığında, takip oranlarının genelde paralel bir seyir izlediği 

görülmektedir. Yine de tarım sektörü takip oranlarında 2006Q4-2007Q2 döneminde 

görülen geçici sıçrama dikkat çekici olup, tarımsal GSYĠH‟nın yaĢanan kuraklığa bağlı 

olarak,  sanayi ve hizmet sektörlerinin aksine,  2006Q1, 2007Q1, 2007Q2, 2007Q3 ve 

2007Q4 dönemlerinde küçüldüğü hatırlandığında söz konusu geliĢme ĢaĢırtıcı değildir.  

 

3.2.  Takip Oranlarını Açıklayabilecek Makroekonomik DeğiĢkenler 

 

Kredi riskinin sistematik (çeĢitlendirme ile yok edilemeyen) bölümünü açıklama 

gücüne sahip, sistemik etkiye sahip risk faktörleri sınırsız sayıda olmayıp, dünya 

örneklerinde olduğu gibi GSYĠH, faiz ve enflasyon oranları, iĢsizlik oranları ve döviz 

kurları sistematik kredi riskini açıklaması umulan temel makroekonomik değiĢkenlerdir. 

Risk analizinde genelden alt ekonomik sektörlere veya endüstri bazına inildiğinde, bu 

temel faktörlere kredi riskini açıklama gücü sektörlere veya endüstriye göre 

farklılaĢabilecek daha özel nitelikli makroekonomik değiĢkenler kullanılabilir. Ancak stres 

testi amacıyla geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modellerinde tercih edilecek 

açıklayıcı makro değiĢkenlerin, stres testlerine uygun, diğer bir ifade ile sonuçları test 

edilecek makroekonomik senaryoyu betimleyebilecek ana unsurlardan olmasına özen 

gösterilmelidir.  Dikkat edilmesi gereken diğer bir husus makro değiĢkenlerle takip oranları 

arasındaki muhtemel gecikmeli iliĢkilerin gözden kaçırılmamasıdır. Makro değiĢkenlerin 

takip oranları üzerindeki etkilerinin düzeyde ve gecikmeli evrelerde birbirine zıt mahiyette 

olabileceği de unutulmamalıdır. 
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AĢağıda Türkiye için temel makroekonomik değiĢkenlerin genel ve sektörel takip 

oranlarını açıklama gücü ayrı ayrı ele alınmaktadır. Analizler genel ve sektörel takip 

oranları ile makro değiĢkenlerin düzey ve dört döneme kadar olan gecikmeleri arasındaki 

istatistiksel korelasyon iliĢkilerine dayanmaktadır. 

 

3.2.1. Reel Gayri Safi Yurt Ġçi Hasıla    

  

Kredi riskinin sistematik bölümünü açıklama gücünün yüksek olması beklenen en 

önemli makroekonomik değiĢken sabit fiyatlarla hesaplanan GSYĠH düzeyi veya 

büyümesidir.   Reel GSYĠH, aynı zamanda stres testlerinde kullanılmaya en uygun makro 

değiĢkendir. Takip veya temerrüt oranları ile reel GSYĠH arasında beklenen korelasyonun 

iĢareti negatiftir. Diğer bir ifade ile reel ekonomik büyüme ile takip veya temerrüt oranları 

arasında ters yönlü bir iliĢki olmalıdır. 

  

Tablo 3.1. Reel GSYĠH ve Takip Oranları Korelasyonu (2003Q2-2010Q2) 

TO_toplam TO_tarım TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalkı

GSYĠH_toplam -0.691 -0.415 -0.729 -0.665 -0.272

GSYĠH_toplam_1 -0.715 -0.380 -0.790 -0.669 -0.226

GSYĠH_toplam_2 -0.685 -0.176 -0.786 -0.653 -0.169

GSYĠH_toplam_3 -0.672 -0.222 -0.775 -0.651 -0.281

GSYĠH_toplam_4 -0.698 -0.154 -0.805 -0.669 -0.566

GSYĠH_tarım -0.040 -0.157 -0.005 -0.040 -0.183

GSYĠH_tarım_1 -0.089 -0.061 -0.119 -0.055 -0.112

GSYĠH_tarım_2 -0.090 0.080 -0.122 -0.087 0.120

GSYĠH_tarım_3 -0.121 -0.037 -0.117 -0.150 0.146

GSYĠH_tarım_4 -0.214 -0.190 -0.121 -0.236 -0.181

GSYĠH_sanayi -0.800 -0.410 -0.842 -0.767 -0.224

GSYĠH_sanayi_1 -0.849 -0.488 -0.895 -0.804 -0.238

GSYĠH_sanayi_2 -0.822 -0.308 -0.904 -0.773 -0.288

GSYĠH_sanayi_3 -0.803 -0.323 -0.896 -0.752 -0.449

GSYĠH_sanayi_4 -0.768 -0.152 -0.910 -0.712 -0.602

GSYĠH_hizmet -0.805 -0.363 -0.918 -0.781 -0.220

GSYĠH_hizmet_1 -0.800 -0.328 -0.926 -0.774 -0.186

GSYĠH_hizmet_2 -0.763 -0.155 -0.918 -0.741 -0.245

GSYĠH_hizmet_3 -0.733 -0.144 -0.921 -0.707 -0.411

GSYĠH_hizmet_4 -0.698 0.022 -0.941 -0.665 -0.575  

 
 Üçer aylık dönemlerdeki sabit GSYĠH miktarlarının düzey ve dört döneme kadar 

olan gecikmeli değerleri ile takip oranları arasındaki istatistiksel korelasyon katsayıları 
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Tablo 3.1.‟de sunulmaktadır. Tablo 3.1. toplam takip oranları ve toplam GSYĠH arasındaki 

korelasyon iliĢkilerinin,  genel resmi ortaya koyma bakımından yeterli olduğunu 

göstermektedir.  Bununla birlikte, sanayi ve hizmetler GSYĠH‟sının takip oranlarını 

açıklama gücünün nispeten daha yüksek olması, buna mukabil tarımsal GSYĠH‟daki 

açıklama gücü zayıflığı dikkat çekmektedir.  Hem toplam takip oranları hem de sanayi ve 

hizmet sektörlerine ait takip oranları ve reel GSYĠH arasındaki kuvvetli negatif iliĢki 

düzeyden dört gecikmeye kadar devam etmektedir. Tarım sektörü ve bireysel kredilerde 

diğer sektörlere nazaran nispeten daha zayıf olan takip oranı/GSYĠH iliĢkisi gecikmeli 

etkiler açısından da farklılık göstermektedir. Tarım sektöründe korelasyon iliĢkisi düzey ve 

bir gecikmede daha yüksek iken GSYĠH‟daki geliĢmelerin bireysel krediler üzerindeki 

etkisi üç dönemlik gecikmeden sonra kuvvetlenmeye baĢlamaktadır. Sanayi GSYĠH‟sının 

tarımsal takip oranını, toplam GSYĠH‟dan daha yüksek açıklama gücüne sahip olmasının, 

tarımsal sanayi kredilerinden kaynaklanabileceği düĢünülmektedir. 

 

3.2.2. Faiz ve Enflasyon Oranları     

 

Kredi riskinin sistematik bölümünü açıklaması beklenen temel makroekonomik 

değiĢkenlerden birisi de nominal veya reel faiz oranlarıdır. Enflasyon oranları da, olası 

kendi etkileri dıĢında, nominal faiz oranları veya nominal döviz kuru gibi değiĢkenlerin 

takip oranları üzerindeki etkilerini artırıp azaltma potansiyeli taĢımaktadır.  

 

Elde edilebildiği takdirde açıklayıcı değiĢken olarak değiĢik piyasalarda oluĢan faiz 

oranları kullanılabilir. ÇalıĢmamızda, nominal faiz serisi,  Hazine‟nin gösterge olarak 

belirlediği iç borçlanma tahvilleri için ikincil piyasalarda oluĢan günlük faiz oranlarının  

üçer aylık dönemlerdeki ortalamalarından oluĢturulmuĢtur.  Nominal faiz oranları yanında, 

beklenen (ex-ante) veya gerçekleĢmiĢ (ex-post) reel faiz oranları da açıklayıcı değiĢken 

olarak kullanılabilir.  

 

                       Nominal Faiz Oranı + 1  

Denklem 45:  Reel Faiz Oranı =  -------------------------------   - 1 

                         Enflasyon Oranı  + 1 
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 Beklenen reel faiz oranlarının bulunması için Denklem 45‟de hem nominal faiz 

oranı hem de enflasyon oranı için dönem baĢı oranlar kullanılırken, gerçekleĢen reel faiz  

için nominal faizde dönem baĢı, enflasyon oranı için ise dönem sonu oranlar 

kullanılmalıdır. ÇalıĢmamızda enflasyon oranı serisi,  tüketici fiyat endeksinden (TÜFE)  

aylar itibariyle üretilen yıllık enflasyon oranlarının üçer aylık dönemlerdeki 

ortalamalarından üretilmiĢ, reel faiz hesaplamalarında da bu seri kullanılmıĢtır. Enflasyon 

ayarlaması sebebiyle, gerçekleĢen reel faiz serisinde son dört dönem için gözlem 

bulunmamaktadır. 

 

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

TO_toplam TO_tarım TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalkı

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_GerçekleĢen 0.748 0.745 0.678 0.733 -0.124

Reel Faiz_GerçekleĢen_1 0.861 0.794 0.772 0.854 -0.142

Reel Faiz_GerçekleĢen_2 0.925 0.756 0.791 0.922 0.131

Reel Faiz_GerçekleĢen_3 0.938 0.680 0.806 0.916 0.552

Reel Faiz_GerçekleĢen_4 0.911 0.459 0.798 0.842 0.889

Enflasyon_TÜFE 0.808 0.517 0.803 0.827 -0.307

Enflasyon_TÜFE_1 0.887 0.526 0.850 0.918 -0.142

Enflasyon_TÜFE_2 0.894 0.403 0.840 0.923 0.164

Enflasyon_TÜFE_3 0.854 0.394 0.799 0.851 0.567

Enflasyon_TÜFE_4 0.802 0.279 0.763 0.740 0.867  

 

 Faiz oranları ile takip veya temerrüt oranları arasındaki korelasyon iliĢkisinin 

pozitif yönlü olması, ayrıca faiz oranlarının takip üzerindeki olumsuz etkisinin süre 

geçtikçe Ģiddetlenmesi beklenmektedir. Ancak Tablo 3.2‟de TO_hanehalkı serisinde de 

gözlendiği üzere faiz oranlarının düzey veya düzeye yakın gecikmelerinde negatif, sonraki 

gecikmelerde ise artan bir Ģekilde pozitif korelasyonun görülmesi de son derece normaldir. 

Faiz oranlarının düzey veya düzeye yakın gecikmelerinde negatif korelasyonun gözlenmesi 

ekonomik büyüme evrelerinde faiz oranlarının da yükselmesinden kaynaklanmaktadır. 
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Büyüyen ekonomi takip oranlarını azaltırken, yükselen faizlerin kredi geri dönüĢleri 

üzerindeki olumsuzlukları sonraki devrelerde ortaya çıkmaktadır. Enflasyon oranlarının 

takip veya temerrüt oranları üzerindeki etkisi ile ilgili kesin bir yargıda bulunmak ise 

mümkün gözükmemektedir. Tablo 3.2.‟de enflasyon ve faiz oranlarının etkisinde görülen 

paralellik iki değiĢken arasındaki yüksek pozitif korelasyonun doğal bir sonucu olarak 

görülebilir. Faiz oranlarından bağımsız düĢünüldüğünde, enflasyondaki yükselmenin 

(parasal gevĢemenin)  borç ödeme kabiliyetini artırması beklenebilir. Nitekim, Tablo 

3.2‟de nominal faiz oranları ile takip oranları arasında görülen korelasyonun, beklenen reel 

faizde önemli ölçüde düĢmesi, enflasyonun hafifletici etkisini ortaya koymaktadır. Buna 

mukabil, gerçekleĢen reel faiz,  beklenen reel faizden daha yüksek olduğunda (diğer bir 

ifade ile enflasyon beklenenden daha düĢük gerçekleĢtiğinde ki 2003Q1-2009Q2 

döneminde beklenen reel faiz ortalaması %9,4 iken gerçekleĢen reel faiz ortalaması 

%12,3‟tür) borç ödeme kabiliyeti olumsuz etkilenmektedir. Ancak olası diğer yan etkileri 

sebebiyle, yüksek enflasyonun düĢük takip oranı anlamına geldiği Ģeklinde kesin bir 

çıkarımda bulunulması doğru görülmemektedir. 

 

 3.2.3. Döviz Kurları ve Reel Kur Endeksleri     

 

 Ulusal paranın,  önemli yabancı paralar ile mübadelesinde geçerli olan nominal 

kurlar ve döviz kurlarındaki nominal değiĢimlerinin enflasyondan arındırıldığı reel kur 

endeksleri, dıĢ dünyanın takip veya temerrüt oranları üzerindeki etkisini betimleyebilecek 

en önemli makro değiĢkenler arasındadır. Döviz kurlarındaki artıĢın (veya reel kur 

endeksindeki düĢüĢün) takip veya temerrüt oranları üzerindeki etkisinin genelde olumsuz 

olması beklenir. Ancak TBS‟nde nakdi kredilerin yaklaĢık %27,5‟i yabancı para 

olduğundan, döviz kurundaki artıĢların ilk devrede takip oranını baskılayabileceği 

unutulmamalıdır. Zira döviz kurlarındaki yükseliĢlerin takip oranının paydasına etkisi 

hemen ortaya çıkarken paya olacak etkinin belirginleĢmesi zaman alacaktır. 

 

AĢağıda yeralan,  Tablo 3.3.‟de günlük TL/ ABD Dolar kuru, günlük TL/Euro kuru  

ve %50 ABD Doları %50 Euro‟dan oluĢan bir döviz sepetinin günlük Türk Lirası 

değerinin üçer aylık dönemlerdeki ortalamalarından oluĢturulmuĢ zaman serilerinin takip 
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oranları ile korelasyonu incelendiğinde, ABD Doları için hem korelasyon iĢaretlerinin hem 

de korelasyon düzeylerinin beklentiler doğrultusunda olduğu görülmektedir. 

 

Tablo 3.3. Döviz Kurları ve Reel Kur Endeksleri ile Takip Oranları Korelasyonu (2003Q2-2010Q2) 

TO_toplam TO_tarım TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalkı

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_TÜFE -0.675 -0.377 -0.777 -0.633 -0.238

RKE_TÜFE_1 -0.732 -0.514 -0.836 -0.687 -0.161

RKE_TÜFE_2 -0.744 -0.352 -0.878 -0.708 -0.202

RKE_TÜFE_3 -0.720 -0.173 -0.901 -0.700 -0.240

RKE_TÜFE_4 -0.665 0.060 -0.882 -0.673 -0.511

RKE_ÜFE -0.609 -0.384 -0.678 -0.569 -0.175

RKE_ÜFE_1 -0.709 -0.606 -0.767 -0.658 -0.172

RKE_ÜFE_2 -0.735 -0.448 -0.819 -0.691 -0.226

RKE_ÜFE_3 -0.714 -0.253 -0.848 -0.690 -0.200

RKE_ÜFE_4 -0.670 -0.040 -0.819 -0.671 -0.526  

  

TCMB tarafından aylık olarak açıklanan TÜFE ve ÜFE Reel Kur Endeksleri‟nin 

üçer aylık dönemlerdeki ortalamaları ile takip oranları arasında gözlemlenen korelasyonlar 

da Türk Lirasının reel olarak değerlenmesinin takip oranlarını olumlu etkilediğini teyit 

etmektedir. Ancak reel kur değerlenmesi aynı zamanda dıĢsatımda rekabet gücünün 

yitirilmesi anlamına gelebileceğinden alt sektörler bazında korelasyon iliĢkilerinin 

farklılaĢabileceği değerlendirilmektedir. 
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 3.2.4. ĠĢsizlik Oranları    

  

 ĠĢsizlik oranları ile takip veya temerrüt oranları arasındaki korelasyonun pozitif 

iĢaretli olması beklenmektedir. 

 

Tablo 3.4. ĠĢsizlik Oranları  ile Takip Oranları Korelasyonu (2003Q2-2010Q2) 

TO_toplam TO_tarım TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalkı

ĠĢsizlik_Genel -0.152 0.173 -0.357 -0.165 0.076

ĠĢsizlik_Genel_1 -0.011 0.376 -0.206 -0.066 0.188

ĠĢsizlik_Genel_2 0.036 0.372 -0.154 -0.029 -0.016

ĠĢsizlik_Genel_3 0.130 0.526 -0.131 0.083 -0.026

ĠĢsizlik_Genel_4 0.231 0.576 -0.071 0.177 0.131

ĠĢsizlik_Kent 0.117 0.330 -0.080 0.074 0.241

ĠĢsizlik_Kent_1 0.260 0.516 0.086 0.179 0.265

ĠĢsizlik_Kent_2 0.304 0.483 0.152 0.216 0.103

ĠĢsizlik_Kent_3 0.395 0.583 0.201 0.320 0.199

ĠĢsizlik_Kent_4 0.479 0.524 0.300 0.402 0.272

ĠĢsizlik_Kır -0.150 0.113 -0.314 -0.137 -0.043

ĠĢsizlik_Kır_1 -0.030 0.273 -0.186 -0.062 0.172

ĠĢsizlik_Kır_2 0.008 0.198 -0.137 -0.037 -0.031

ĠĢsizlik_Kır_3 0.069 0.333 -0.145 0.050 -0.121

ĠĢsizlik_Kır_4 0.173 0.507 -0.122 0.140 0.157  

 

 TÜĠK tarafından aylık olarak yayınlanan iĢgücü istatistiklerinden üretilen genel, 

kent ve kırsal iĢsizlik oranlarının üçer aylık dönemlerdeki ortalamalarından üretilen zaman 

serilerinin takip oranları ile korelasyonu incelendiğinde, kentsel iĢsizlik oranı ile toplam 

takip oranları arasında, fazla kuvvetli olmamakla birlikte,  pozitif yönlü ve gecikme sayısı 

arttıkça yükselen bir iliĢkinin mevcudiyeti görülebilmektedir.  Tarımsal takip oranları ile 

iĢsizlik oranları arasındaki iliĢkinin diğer sektörel takip oranlarına göre daha belirgin 

olması dikkat çekicidir.  

 

 3.2.5. Para Arzı    

 

 Para arzı göstergeleri ile takip veya temerrüt oranları arasında negatif iĢaretli 

korelasyon beklenmelidir. 
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Tablo 3.5. Para Arzı Göstergeleri  ile Takip Oranları Korelasyonu (2003Q2-2010Q2) 

TO_toplam TO_tarım TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalkı

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 Bankası‟nın para arzı sunumuna paralel olarak; M1 (DolaĢımdaki 

Para+Vadesiz TL ve YP Mevduat), M2  (M1+Vadeli TL ve YP Mevduat) ve M3 

(M2+Repo+Para Piyasası Fonları) büyüklüklerinin üçer aylık dönemlerdeki   

ortalamalarının takip oranları ile  olan korelasyonu incelendiğinde TO_toplam, TO_sanayi 

ve TO_hizmet serileri için beklenen yönde ve kuvvette bir korelasyonun mevcut olduğu 

görülmektedir.  

 

3.2.6.  Diğer Göstergeler 

  

 ÇalıĢmamızda temel makro göstergeler yanında, yurtiçi tüketim, kapasite kullanım 

oranı, sanayi üretim endeksi, tüketici güven endeksi ve petrol fiyatları gibi diğer 

göstergeler ile takip oranları arasındaki iliĢkiler de test edilmiĢtir. Bu göstergelerden 

bazıları (yurtiçi tüketim, kapasite kullanım oranı, sanayi üretim endeksi) reel GSYĠH 

verisinin öncüsü veya türevi mahiyetinde olup, korelasyon iliĢkileri beklenen iĢarettedir. 

Yurtiçi tüketim ve sanayi üretim endeksinde korelasyon iliĢkileri hayli kuvvetli iken, 

kapasite kullanım oranında korelasyonun kuvvetlenmesi için süre gerekmektedir.  Tüketici 

güven endeksi ve petrol varil fiyatları ile takip oranları arasındaki korelasyon iliĢkilerinde 

beklenen iĢaretler gözlenememektedir. 
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 3.3. Kredi Riski Ġçin Uydu Model 

 

 Kredi riski uydu modeli, makroekonomik değiĢkenlerle banka veya sektör 

bilançoları arasında irtibat kurulmasını sağlayacak doğrusal bir regresyon denklemidir. 

Doğrusal tahmin denkleminde, kredi riskinin sistematik bölümü bağımsız değiĢkenlerle 

kavranırken, hata terimleri spesifik kredi riskini temsil edecektir.  Model banka veya 

sektöre ait takip veya temerrüt oranlarını makroekonomik değiĢkenlerle tahmin edecektir. 

Wilson tarafından Credit Portfolio View modelinde kullanılmasını takiben son derece 

popüler hale gelen bir uygulama, bağımlı değiĢken olarak takip veya temerrüt oranları 

yerine bu oranların lojistik formdaki dönüĢümüyle elde edilen bir endeksin kullanılmasıdır. 

Daha önce açıklandığı üzere, doğrusal olasılık modeli bağımsız değiĢkenler ile bağımlı 

değiĢken arasındaki iliĢkinin doğrusal olduğunu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem 

33‟te tanıtılan lojistik modelde -∞ ve +∞ arasında değer alabilen „y‟ ile bağımsız 

değiĢkenler arasındaki iliĢki doğrusalken, „p‟ yani olasılık ile bağımsız değiĢkenler 

arasındaki iliĢki doğrusal olmamaktadır. Lojistik dönüĢüm ayrıca bağımlı değiĢkenin 

(olasılık değerinin) 0 ila 1 arasında ve pozitif bir değer almasını garanti etmektedir. 

 

 Doğrusal regresyon denklemi en küçük kareler yöntemi (EKKY) ile tahmin 

edilecek, sayısal çözümlemeler ekonometrik paket programlarından EViews 7 ile 

yapılacaktır.  Ancak bundan önce, zaman serilerinde durağanlık problemine ve EKKY ile 

tahmin edilecek doğrusal regresyon modelinin temel varsayımlarına kısaca değinmekte 

yarar bulunmaktadır. 

 

3.3.1. Zaman Serilerinde Durağanlık Problemi ve Doğrusal Regresyon      

          Modelinin Temel Varsayımları 

  

Zaman serilerine dayalı analizlerde, „sahte veya düzmece regresyon‟ problemi veya 

tartıĢmalarından kaçınabilmek için, regresyon denkleminde kullanılacak serilerin durağan 

olup olmadıklarının araĢtırılması adeta bir zorunluluk haline dönüĢmüĢtür. Gujarati, zaman 

serileri ekonometrisinde kullanılacak serilerin durağanlığının (örtük) bir varsayım 

olduğunu belirtmektedir. En basit anlatımıyla durağanlık, zaman serisinin ortalaması ve 

varyansının zaman içinde düzenli olarak değiĢmemesidir. Biraz daha geniĢ ele alındığında; 



131 
 

ortalamasıyla varyansı zaman içinde değiĢmeyen ve iki dönem arasındaki ortak varyansı 

bu ortak varyansın (kovaryans) hesaplandığı döneme değil de yalnızca iki dönem 

arasındaki uzaklığa bağlı olan olasılıklı süreç durağan olarak tanımlanmaktadır  (Gujarati, 

1999:23, 713).  

 

Regresyon analizlerinde durağan olmayan zaman serilerinin kullanılmasının yol 

açtığı problemler aĢağıdaki gibi özetlenebilir (Brooks, 2002: 367-369): 

 

 Durağan olmayan zaman serilerine uygulanacak Ģokların etkisi azalmadan devam 

etmektedir. Örneğin t zamanında ortaya çıkacak bir Ģokun t2 zamanındaki etkisinin 

t1 zamanına göre azalması ve daha sonraki dönemlerde de azalmaya devam ederek 

zaman içinde tamamen sönmesi beklenir. Durağan olmayan zaman serilerinde 

Ģokların etkisi azalmadan sonraki dönemlere aktarılmaktadır. 

 

 Durağan olmayan zaman serileri „sahte veya düzmece regresyon‟ problemine 

neden olabilmektedir. Durağan ve aralarında nedensel bir iliĢki bulunmayan iki 

zaman serisi arasında yapılacak regresyon analizi düĢük R
2
 (determinasyon 

katsayısı) ve düĢük „t istatistiği‟ (denklemdeki katsayıların anlamlığını test eder) 

üretir. Zaman serilerinde uzun dönemli bir trendin (eğilimin) bulunması,  serilerin 

birbirini açıklama gücünü artırarak regresyon analizinde yüksek R
2
 ve „t istatistiği‟ 

hesaplanmasına neden olabilmekte, ancak durağan olmayan serilerle bulunan 

regresyonun düzmece mi yoksa gerçek mi olduğu anlaĢılamamaktadır. Bu 

çerçevede Bölüm 3.2‟de verilen takip oranları ve makro değiĢkenler arasındaki 

korelasyon katsayılarının değiĢkenler arasındaki gerçek bir nedensel iliĢkiden mi 

yoksa zamana göre artma veya azalma eğilimlerinin bir sonucu olarak mı ortaya 

çıktığı sorgulanabilecektir. 

  

 Daha da genelleĢtirildiğinde, durağan olmayan zaman serilerinin, regresyon 

analizlerindeki temel varsayımları geçersizleĢtirdiği, dolayısıyla test 

istatistiklerinin anlamsızlaĢtığı ileri sürülmektedir. 
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Durağanlık temel bir varsayım veya önkoĢul olarak ele alındığında, klasik doğrusal 

regresyon modelinde durağan olmayan zaman serilerinin, denklemin ne sağında (bağımsız 

değiĢken olarak) ne de solunda (bağımlı değiĢken olarak) kullanılamayacağı ortaya çıkar. 

Esasen regresyon denkleminin amacı uzun dönemli tahmin ise (kısa vadeli kestirimlerde 

aynı titizliğe gerek olup olmadığı tartıĢılabilir gözükmekle birlikte) regresyonda kullanılan 

değiĢkenler arasındaki yapısal iliĢkinin zaman içinde değiĢmediğinin varsayılması son 

derece makuldür.  

 

Hal böyle iken finansal zaman serilerinin durağan olmaması çok sık karĢılaĢılan bir 

durumdur. Durağan olmayan zaman serilerinin durağanlaĢtırılmasında kullanılan en yaygın 

yöntem, fark alma iĢlemidir. Fark alma, zaman serisinin ikinci elemanından baĢlayarak her 

bir gözlem değerinden bir önceki gözlem değerinin çıkarılması suretiyle 

gerçekleĢtirilmektedir. Birinci farklarda durağanlık sağlanamadığında, birinci farklardan 

oluĢturulan zaman serisi, tekrar fark alma iĢlemine tabi tutulabilmektedir. Fark alma 

iĢleminin ikiden daha fazla uygulanması fazlaca tavsiye olunmamaktadır.  Fark alma 

iĢlemleri zaman serilerini durağanlaĢtırırken, zaman serilerinin birbirini açıklama gücü 

fevkalade zayıflamakta, hatta düzeyde hesaplanan korelasyon katsayısının iĢareti de 

değiĢebilmektedir. 

 

DurağanlaĢtırma adına yapılan fark alma iĢlemlerinin zaman serileri arasındaki 

uzun dönemli anlamlı bilgilerin de yitirilmesine neden olması, alternatif arayıĢları zorunlu 

kılmaktadır. Bu sorunu aĢmak için tercih edilebilecek tartıĢmalı bir yöntem, klasik 

regresyon analizi yerine vektör otoregresif (VAR) modellerin tercih edilmesidir. Vektör 

otoregresif modeli geliĢtiren Sims (1980), durağanlaĢtırmanın seriler arasında olası çok 

değerli bilginin kaybına neden olduğunu, VAR analizlerinde amacın tahmin olmadığını, 

dolayısıyla serilerin durağanlaĢtırılmasına gerek olmadığını savunmakla (Sims vd., 1990) 

birlikte, VAR modellerinde de durağanlaĢtırmanın gerekliliğini öne süren görüĢler daha 

baskındır (Gujarati, 1999:749-750).  Esasen, VAR sisteminde yeralan ve her biri EKKY ile 

tahmin edilebilecek denklemlerin kestirim amacıyla kullanılabildiği dikkate alındığında, 

durağanlaĢtırmanın kestirimi daha güvenli kılacağı düĢünülebilir.  Durağan olmayan zaman 

serileri arasındaki uzun dönemli nedensel iliĢkilerin yitirilmesini önleyebilecek baĢka bir 
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yöntem, eğer durağan olmayan zaman serileri arasında uzun dönemli eĢ bütünleĢme
5
  tespit 

ediliyor ve bütün değiĢkenler birinci farkları alındığında durağanlaĢıyorsa, esasları Engle 

ve Granger (1987)  tarafından ortaya konulan vektör hata düzeltme modelinin (VECM) 

kullanılmasıdır. EĢ bütünleĢme yaklaĢımı, tek değiĢkenli regresyon denklemlerinde hata 

terimlerinin durağanlığının sınanmasıyla hayli basit bir Ģekilde uygulanabilirken, çok 

değiĢkenli analizlerde Engle ve Granger veya Johansen ve Juselius (1990) sınamalarına 

ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

Klasik doğrusal regresyon analizinde zaman serilerinin durağanlığının sağlanması 

takiben ortaya çıkabilecek sorunları sınırlayacak bir etken olmakla birlikte, EKKY ile 

tahmin edilecek doğrusal regresyon modelinin karĢılanması gereken pek çok varsayımı 

bulunmaktadır (Akkaya vd., 2000:92-105). Bu varsayımlardan temel olarak görülenler 

Ģunlardır: 

  

(i) Normal dağılım; EKKY ile tahmin edilecek doğrusal regresyon denkleminin hata 

terimleri normal dağılmalıdır. EKKY tahmincilerinin olasılık dağılımları, hata teriminin 

normal dağıldığı varsayımına dayalıdır. Tahmin denklemindeki katsayılara „t‟ veya „F‟ gibi 

istatistiksel testlerin uygulanabilmesi ancak „normal dağılım‟ Ģartı sağlanmıĢsa mümkün 

olur. 

 

(ii) Otokorelasyon; EKKY ile tahmin edilecek doğrusal regresyon denkleminin hata 

terimlerinin ardıĢık olarak otokorelasyon iliĢkisi içinde bulunmadığı varsayılır. 

Otokorelasyon korelasyonun özel bir hali olup, korelasyon iki ayrı seri arasındaki iliĢkiyi 

irdelerken, otokorelasyon aynı serinin birbirini takip eden değerleri arasındaki iliĢkiyi 

ortaya koymaktadır. Otokorelasyon tahmin denkleminin açıklama gücünün (R
2
) 

olduğundan yüksek, „t‟ ve „F‟ istatistiklerinin ise olduğundan daha düĢük hesaplanmasına 

neden olur.  Özellikle „t‟  istatistiğindeki hata, bağımlı değiĢkeni açıklama gücüne sahip 

bazı değiĢkenlerin gereksiz yere denklem dıĢında kalmasına sebep olabilir. 

                                                           
5
 EĢbütünleĢim (cointegration), tek tek durağan olmayan iki ya da daha çok zaman serisinin doğrusal bir 

birleĢimlerinin durağan olması anlamına gelir (Gujarati, 1999:730). EĢbütünleĢmenin varlığı, uzun dönemli 

trend içeren seriler arasındaki regresyonun sahte olmadığına yorulmaktadır. 
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(iii) Çoklu doğrusal bağlantı; bağımsız değiĢkenler arasında çok yüksek korelasyon 

bulunması halidir. Çoklu doğrusal bağlantı da diğer sorunlar gibi regresyon denklemi 

parametrelerinde belirsizlik, hata ve tutarsızlığa neden olmaktadır. Örneğin, kurulan 

regresyon denklemi, tutarlı olmasına (yüksek F istatistiği tutarlılığın göstergesidir) ve 

yüksek bir determinasyon katsayısına (R
2
) sahip olmasına rağmen değiĢkenlere ait 

katsayılar anlamsız bulunuyorsa (mutlak olarak düĢük t istatistiği ve yüksek olasılık değeri 

katsayıların anlamsızlığına delalet eder) çoklu doğrusal bağlantıdan Ģüphelenilebilir. 

Problem bağımsız değiĢkenlerden bazılarının denklem dıĢında bırakılmasıyla 

çözümlenebilir. 

 

(iv) Farklı varyanslılık (heteroskedastisite) ; regresyon denklemine ait hata terimlerinin eĢit 

veya sabit varyanslı (homoskedastik) olmaması halidir. Farklı varyanslılık EKKY 

tahmincileri için yapılan varyans hesaplamalarını geçersiz kılmakta, bunları güven aralığı 

ve hipotez testlerinde kullanılamaz hale getirmektedir. Farklı varyans problemi taĢıyan bir 

modelde EKKY uygulandığında,  t ve F testleri doğru olmayan anlamsız katsayı tahminleri 

üretmektedir.  

 

 Yukarıda özetle ele alınan problemlerin tespiti için geliĢtirilmiĢ istatistiksel pek çok 

yöntem mevcuttur. AĢağıda gerek doğrusal regresyon modeli için değiĢkenlerin 

belirlenmesi, gerekse tahmin edilen modelin olası problemlere karĢı test edilmesinde bu 

yöntemlerden yararlanılmaktadır. 

 

 3.3.2. Bağımlı ve Bağımsız DeğiĢkenler 

  

 ÇalıĢmamızda toplam takip oranları kullanılarak tek bir kredi riski uydu modeli 

oluĢturulacaktır. Yaptığımız tetkikler sektörel ayırımın, veri kısıtları altında, yarardan çok 

zarar vereceğini ortaya koymaktadır. Dolayısıyla,  doğrusal regresyon modelimizde kredi 

riskini temsil edecek bağımlı değiĢken toplam takip oranlarının (TO_TOPLAM )  lojistik 

dönüĢümüyle elde edilecek „ENDEKS‟ serisidir. Serinin elemanları her bir „t‟ zamanı için 

Denklem 33‟e uygun olarak; 
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ENDEKSt =  

  

formülü ile hesaplanmıĢtır. ENDEKS ve TO_TOPLAM serileri arasındaki korelasyon 

katsayısı – 0,9824‟tür. ENDEKS makroekonominin genel durumunu yansıtmakta, durum 

iyiye gittikçe  daha yüksek değerler almaktadır. ENDEKS‟in daha yüksek değer alması, 

takip oranlarının düĢmesi anlamına gelmektedir. Doğrusal regresyon denklemi ile 

ENDEKS değiĢkeni için yapılacak tahminlerin takip oranına dönüĢümü her bir „t‟ zamanı 

için Denklem 32‟ye uygun olarak; 

 

 TO_TOPLAMt =  

 

formülü ile yapılacaktır. Daha önce açıklandığı üzere, bağımlı değiĢken için yapılan 

lojistik dönüĢümün amacı, makro Ģoklarla takip oranları arasında ortaya çıkacak 

doğrusallığı kırmaktır. 

 

 Doğrusal regresyon modelinde bağımlı değiĢkeni (ENDEKS) açıklayacak 

makroekonomik değiĢkenlerin seçiminde stres testi için uygun ve gerekli olmanın yanı sıra 

korelasyon analizi sonuçları da dikkate alınmıĢtır. Bu çerçevede üçer aylık dönemlerdeki 

reel (sabit fiyatlarla hesaplanmıĢ) GSYĠH büyüklüklerinden oluĢan serinin bağımsız 

değiĢkenler arasında yer alması kaçınılmaz görülmektedir. 

 

Kredi riski stres testleri açısından mutlaka bağımsız değiĢkenler arasında olması 

arzu edilen ikinci değiĢken reel veya nominal faiz oranlarıdır. Korelasyon analizleri ve 

Denklem 45‟den hatırlanacağı üzere reel faiz oranları beklenen (ex-ante) veya gerçekleĢen 

(ex-post) olarak hesaplanabilmektedir. GerçekleĢen reel faiz oranlarına iliĢkin seride son 

dört dönemin verisi kaybedildiğinden, hem doğrusal regresyon modelinde hem de ileride 

kurulacak makroekonomik VAR modelinde gözlem sayısı ile ilgili sorun yaĢanmaması için  

nominal ve beklenen reel faiz seçenekleri üzerine odaklanılmıĢtır. GerçekleĢen reel faiz 

devre dıĢı bırakıldığında, beklenen reel faiz yerine,  nominal faiz ile enflasyon verisini 
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birlikte ele almak önemli bir seçenek olarak ortaya çıkmaktadır. Zira, yapılan ön sınamalar, 

beklenen reel faiz serisinin düzeyde durağan olmadığını iĢaret etmektedir.  Diğer taraftan 

reel kur endekslerine iliĢkin bulgular, enflasyonun döviz kuru üzerindeki etkisini ve takip 

oranları ile olan kuvvetli iliĢkiyi teyit ettiğinden reel faiz veya reel kur serileri yerine 

NOMĠNALFAĠZ, DOLAR ve ENFLASYON_TÜFE serilerinin birlikte ele alınması ve 

enflasyon serisine düzenleyici bir rol verilmesinin uygun olacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 

ĠĢsizlik serileri yeterli korelasyonun gözlenememesi, para arzı serileri ise stres testi 

kullanımına uygun olmayabilecekleri düĢüncesiyle devre dıĢı bırakılmıĢtır. Buna mukabil 

takip veya temerrüt oranlarından modele geri dönüĢü sağlayacak bir mekanizma 

kurulmasının yararlı olacağı düĢüncesiyle TO_TOPLAM serisinin gecikmelerinin de 

seçilen makro değiĢkenlerin düzey ve gecikmelerinin yanı sıra modele açıklayıcı değiĢken 

olarak ilave edilmesine karar verilmiĢtir. 

 

 Doğrusal regresyon denkleminde kullanılacak değiĢkenlere ait zaman serilerinin 

durağanlığı sınanmadan önce, üçer aylık dönemsel verilerden oluĢması sebebiyle, serilerin 

mevsimsel dalgalanma gösterip göstermedikleri de grafiksel olarak incelenmiĢtir. Zira 

mevsimsel dalgalanmalar da tıpkı uzun dönemli trendler gibi sahte regresyona sebep 

olabilir. Mevsimsel serilerin değiĢen varyansa neden olması da çok sık karĢılaĢılan bir 

durumdur. Bu nedenle, mevsimsel dalgalanma gösteren zaman serilerinin regresyon 

analizlerinde kullanılmadan önce mevsimsel trendden arındırılması gerekir. 

 

 Mevsimsellik sınamasında sürpriz olmayan bir Ģekilde,  üçer aylık reel GSYĠH 

serisinde mevsimsel trend gözlenmiĢtir (Grafik 3.4). Serinin mevsimsellikten 

arındırılmasında EViews 7 programında mevcut (ABD‟de Census Bureau tarafından 

kullanılan)  Census X12 toplamsal metodu kullanılmıĢ ve GSYĠH_SA serisi elde 

edilmiĢtir. Yeni seri mevsimsellikten aridir (Grafik 3.5). 
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Regresyon denkleminde kullanılması düĢünülen diğer değiĢkenlerde mevsimsel etki 

gözlenmediğinden durağanlık sınamasına geçilmiĢtir. Durağanlık sınamalarında, serinin 

„birim köke‟ sahip olması durağan olmadığı Ģeklinde yorumlanmaktadır. „Birim kök‟ 

araĢtırmasında, GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) Testi kullanılmıĢtır. ADF testi serinin 

yapısına göre „Sabitli‟, „Trend ve Sabitli‟ ve „Trendsiz ve Sabitsiz‟ olmak üzere üç model 

üzerinden uygulanabilmektedir. Kullanılacak ADF Modeli, değiĢkenlerin zaman yolu 

grafikleri incelenerek kararlaĢtırılmıĢ, gecikme sayısı seçiminde de Schwarz bilgi 

kriterince tavsiye olunan gecikme sayılarına itibar edilmiĢtir. Bu çerçevede ENDEKS, 

TO_TOPLAM ve DOLAR serileri „Sabitli‟ modelle, GSYĠH_SA, NOMĠNALFAĠZ ve 

ENFLASYON_TÜFE serileri „Trend ve Sabitli‟ modelle birim kök sınamasına tabi 

tutulmuĢtur. Test olasılığı %10‟un daha üzerinde bulunduğunda serinin birim köke sahip 

olduğuna dair sıfır hipotezi kabul edilecek, %10 ve daha altındaki olasılıklarda birim kök 

hipotezi reddedilecektir.  Yapılan birim kök sınamaları sonucunda GSYĠH_SA serisinin 

durağan olmadığı kanaatine ulaĢılmıĢ ve birinci farkı alınarak DGSYĠH_SA serisi 

oluĢturulmuĢtur. Fark alma iĢlemi sonrasında mevsimsel etkilerden arındırılmıĢ reel 

GSYĠH_SA serisi üçer aylık dönemlerde bir önceki döneme göre kaydedilen değiĢimleri 

gösteren DGSYĠH_SA formuna dönüĢmüĢtür. DGSYĠH_SA serisi durağandır. Diğer 

değiĢkenlerin de %10‟un daha altındaki olasılık değerleriyle birim köke sahip olmadıkları 

yani durağan oldukları sonucuna ulaĢılmıĢtır. Birim kök sınamasına iliĢkin ADF Testi 

sonuçları Tablo 3.6.‟da sunulmaktadır. 

 

 

Grafik 3.4:Reel GSYĠH Serisi  Mevsimsel Grafiği 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

16

18

20

22

24

26

28

30

   Q1    Q2    Q3    Q4

Mevsimsel Ortalama (Milyar TL)

 

Grafik 3.5:Reel GSYĠH_SA Serisi Mevsimsel Grafiği 
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  Tablo 3.6: Durağanlık Ġçin ADF Birim Kök Sınaması 

 

DEĞĠġKENLER 

ADF 

Test Ġstatistiği 

ADF 

 Test Kritik 

Değeri 

 

Olasılık 

 

Sonuç 

Sabitli Trend ve Sabitli 

ENDEKS -4.0102  -3.7114  (%1) 
 

0.005 Durağan 

TO_TOPLAM -3.5584  -2.9862 (%5) 
 

0.0146 Durağan 

DOLAR -2.6794  -2.6229 (%10) 
 

0.0897 Durağan 

GSYĠH_SA  -2.1214 -3.2253 (%10) 0.4684 Durağan Değil 

NOMĠNALFAĠZ  -5.2131 -4.3239 (%1) 0.0012 Durağan 

ENFLASYON_TÜFE  -4.3738 -4.3560 (%1) 0.0096 Durağan 

DGSYĠH_SA -3.7879  -3.6891 (%1) 0.0079 Durağan 

 

 

 3.3.3. Doğrusal Tahmin Denklemi  

 

 Kredi riski uydu modeli olarak kullanılacak doğrusal tahmin veya regresyon 

denklemi ENDEKS serisinin gelecek dönem değerlerinin kestiriminde kullanılacaktır. 

ÇalıĢmamızdaki temel amaç uzun vadeli tahminden ziyade makro Ģokların azami iki yıllık 

bir süreçte yaratacağı değiĢiklikleri ölçmek olmakla birlikte, ekonometri disiplininin genel 

kabul gören kurallarına olabildiğince uyulmasına özen gösterilmiĢtir. 

 

Doğrusal regresyon denklemi en küçük kareler yöntemi (EKKY) ile tahmin 

edilecektir. ENDEKS serisi bağımlı değiĢken, DGSYĠH_SA, NOMĠNALFAĠZ, 

ENFLASYON_TÜFE, DOLAR serilerinin düzey ve dört gecikmeye kadar olan değerleri 

ile TO_TOPLAM serisinin bir ve ikinci gecikmeleri bağımsız değiĢken olarak 

kullanılacaktır.  

 

Denklemde, katsayı iĢaretinin mantıklı olması ve istatistiksel olarak denkleme katkı 

sağlaması Ģartıyla, aynı değiĢkenin birden fazla gecikmesi kullanılabilecektir. Zira dinamik 

bir analizde, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerindeki etkisinde zamana bağlı 

olarak ortaya çıkacak yayılma ve Ģiddetin bu suretle daha iyi kavranılabileceği 

düĢünülmektedir (Benzeri bir uygulama için bknz. Jimenez vd., 2005:12). Keza aynı 

koĢullarla, farklı gecikmelerde etki yönü farklı olabilecek değiĢkenlerin (örneğin faiz, 
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enflasyon ve döviz kuru) farklı katsayı iĢaretine sahip gecikmeleri de denklemde birlikte 

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

  

  Yukarıda yapılan açıklamalar çerçevesinde, bağımsız değiĢkenler arasında katsayı 

iĢareti mantıki bulunmayan ve/veya önemsiz „t istatistiğine‟ ve yüksek (%10‟un üzerinde) 

olasılık değerine sahip değiĢkenlerin elenmesi suretiyle oluĢturulan doğrusal tahmin 

denklemine ait EView çıktısı Tablo 3.7‟de sunulmaktadır.  

 

Tablo 3.7:Doğrusal Tahmin Denklemi  
…………………………………………………………………………………………. 

Bağımlı Değişken: ENDEKS   

Metod: En Küçük Kareler   

Örneklem (düzeltilmiş): 2004Q1 2010Q2  

Gözlem sayısı: 26 (düzeltmelerden sonra)  
     
     Değişken Katsayı Standart  Hata t-İstatistiği  Olasılık   
     
     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     Bağımlı değişken ortalaması 2.865919 

Düzeltilmiş R-kare 0.983183     Bağımlı değişkenin standart sapması 0.341889 

Regresyonun standart  hatası 0.044336     Akaike bilgi kriteri -3.110324 

Artık kareler toplamı 0.031451     Schwarz kriteri -2.626441 

Log olabilirlik 50.43421     Hannan-Quinn kriteri -2.970983 

F-istatistiği 163.4022     Durbin-Watson istatistiği 2.340825 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000000    
     
     
 
 

    
 

 DeğiĢkenlerin katsayıları incelendiğinde DGSYĠH_SA serisinin ENDEKS 

üzerindeki bir, iki ve üç dönemlik gecikmeli etkilerinin pozitif olması, takip oranları ile 

aynı gecikmelerdeki iliĢkisinin negatif olacağı anlamına gelmekte ve beklentiler dahilinde 

bulunmaktadır.  DOLAR ve TO_TOPLAM serilerinin iki dönemlik gecikmelerinin 

ENDEKS üzerindeki etkisinin negatif olması ekonominin performansını düĢürürken, takip 

oranlarını besleyecek bir iliĢkiyi ortaya koymaktadır. Hem NOMĠNALFAĠZ hem de 

ENFLASYON_TUFE serileri denklemde düzey ve üç dönemlik gecikme değerleriyle 
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ancak ters iĢaretlerle yeralmıĢtır. Faiz oranlarındaki yükselmenin ilk etapta sermaye 

giriĢine neden olarak ekonomik büyümeyi desteklemesi, ekonomik büyümenin ise takip 

veya temerrüt oranlarını baskılaması beklentiler dahilindedir. Bununla birlikte, takip veya 

temerrüt oranları üzerindeki olumsuzlukların, faiz oranlarının gecikmeli değerlerinde 

ortaya çıkması beklenmektedir. Dolayısıyla NOMĠNALFAĠZ değiĢkeninde ENDEKS ile 

düzeyde pozitif olan iliĢkinin üçüncü gecikmede negatife dönüĢmesi normal 

bulunmaktadır. ENFLASYON_TÜFE değiĢkenine düzenleyici bir rol verildiğinden katsayı 

iĢareti, enflasyonun olası sair etkileri göz ardı edildiğinde, faizin etkisini hafifleĢtirici veya 

daha da ağırlaĢtırıcı olabilir. Denklemde ENFLASYON_TÜFE değiĢkenine ait katsayılar 

NOMĠNALFAĠZ değiĢkenine ait katsayılarla ters iĢaretler almıĢtır. Katsayı düzeyleri 

ileride uygulanacak stres testlerinde NOMĠNALFAĠZ ve ENFLASYON_TÜFE 

değiĢkenlerinin ayrı ayrı yorumlanmasında güçlüklerle karĢılaĢılabileceğini iĢaret etmekte, 

ancak bu sorunun iki değiĢkenin birlikte ele alınmasıyla çözülebileceği düĢünülmektedir.  

Keza nominal kurları temsil eden DOLAR değiĢkenine karĢılık ENFLASYON_TÜFE 

değiĢkeninin ikinci gecikmesinin de bağımsız değiĢkenlere ithali düĢünülmüĢ, ancak uyum 

sağlanamamıĢtır. 

 

 Tahmin denkleminde istatistiksel parametreler açısından herhangi bir tutarsızlık 

gözlenmemektedir.  Yüksek düzeltilmiĢ R
2
 çok değiĢkenli regresyon denkleminin bağımlı 

değiĢkeni açıklama gücünü teyit etmektedir. Yüksek F ve t istatistikleri ve çok düĢük 

olasılık değerleri değiĢkenlerin anlamlı, denklemin tutarlı olduğunu ayrıca çoklu bağlantı 

sorununun bulunmadığını göstermektedir. 

  

 Otokorelasyon sınamasında kullanılabilecek birden fazla yöntem bulunmaktadır. 

Örneğin Durbin Watson (DW) test istatistiğinin 2 civarında hesaplanması otokorelasyon 

sorununun olmadığını göstermektedir. Tam olarak, 26 gözleme ve 9 açıklayıcı değiĢkene 

(ki bu durumda k
‟
= 9-1 olacaktır) sahip bir regresyon denklemi için DW test istatistiğinin 

0.05 anlamlılık seviyesindeki alt tablo değeri 0.735 üst tablo değeri 2.246‟dır. Dolayısıyla 

0.735‟nin altındaki DW istatistiği anlamlı pozitif otokorelasyona, 3.265‟in üzerindeki (4-

0.657) DW istatistiği de anlamlı negatif otokorelasyona iĢaret etmektedir. Tahmin 

denklemi için hesaplanan 2.34 seviyesindeki Durbin Watson istatistiği denklemdeki 

otokorelasyonun belirsiz olduğunu ima etmektedir.  Diğer taraftan doğrusal regresyon 

denkleminde bağımsız değiĢken olarak bağımlı değiĢkenin gecikmelerine yer verilmiĢse 
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otokorelasyon sınamasında normal DW test istatistiğinin kullanılması tavsiye 

olunmamaktadır.  Tablo 3.7‟de sunulan denklemde bağımsız değiĢkenler arasında bağımlı 

değiĢkenin olmasa da bağımlı değiĢkenle çok yüksek negatif korelasyona sahip bir 

değiĢkenin gecikmesi kullanıldığından, DW istatistiğindeki problemi taĢımayan diğer 

otokorelasyon testlerine baĢvurulmasında yarar görülmektedir. 

 

Otokorelasyon sınamasında kullanılabilecek diğer bir analiz Korelogram ve Q 

istatistikleridir. Tahmin denkleminin hata terimleri için Korelogram ve Q-Ġstatistiği ile (12 

gecikme için) yapılan otokorelasyon sınamasının sonuçları Tablo 3.8‟de verilmektedir. 

 

 Tablo 3.8:Otokorelasyon Sınaması Ġçin Korelogram ve Q Ġstatistikleri  

……………………………………………………………………………………………… 

 
 

Korelogramda yatay barların paralel çizgilerin dıĢına taĢması ilgili gecikmede 

otokorelasyon veya kısmi korelasyona delalet etmektedir. Böyle bir durumda, 

otokorelasyon ve kısmi korelasyon katsayıları da yükselmektedir. Keza Q istatistiğine 

iliĢkin olasılık değerlerinin sıfıra yaklaĢması otokorelasyon habercisidir. Tablo 3.8.‟de 

sunulan Korelogram ve Q istatistikleri denklemde otokorelasyon sorununun olmadığını 

göstermektedir. 

 

 Otokorelasyon sınamasında kullanılacak son test Breusch-Godfrey Seri Korelasyon 

LM (Lagrange Çarpanı) Testidir. 
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Tablo 3.9: Otokorelasyon  Sınaması Ġçin Breusch-Godfrey Testi 

……………………………………………………………………………………… 
 

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon  LM Testi:  
     
     F-istatistiği 0.674486     Olasılık F (4,12) 0.6224 

LM 4.772540     Olasılık X
2
 (4) 0.3114 

     
     

  

Tablo 3.9‟da dört gecikme için sunulan test sonuçları incelendiğinde Ki-kare (X
2
) 

olasılık değeri %5‟in üzerinde, LM değeri ise 0.05 önem ve 4 serbestlik derecesi için  X
2
 

tablo değeri 9.4877‟den küçük olduğundan otokorelasyonun mevcut olmadığına dair sıfır 

hipotezi kabul edilmektedir. 

 

 Tahmin denklemine ait hata terimlerinin normal dağılıp dağılmadığı Jarque-Bera 

istatistiği ve histogram ile test edilmiĢtir .  

 

 

Grafik 3.6: Normal Dağılım Sınaması Ġçin Histogram ve Jarque-Bera Ġstatistiği 

 

Jarque-Bera istatistiğinin olabildiğince küçük, olasılık değerinin ise olabildiğince 

yüksek olması normal dağılımı göstermektedir. Grafik 3.6‟da %5‟in çok üzerindeki olasılık 

değeri ve histogram hata terimlerinin normal dağıldığını teyit etmektedir. Ayrıca 

tanımlayıcı diğer istatistiklerden hata terimlerinin ortalamasının da sıfır olduğu 

görülmektedir.  Hata terimleri sıfır ortalamaya ve normal dağılıma sahipse, ayrıca ardıĢık 
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olarak bağımsızlarsa, yani otokorelasyon iliĢkisi içinde değillerse ve sabit varyansa 

sahiplerse söz konusu süreç, beyaz gürültü olarak isimlendirilmektedir. Bu noktaya kadar 

sıfır ortalama, normal dağılım ve ardıĢık bağımsızlık Ģartları sağlanmıĢ olup, değiĢen 

varyans probleminin söz konusu olup olmadığı White istatistiği ile test edilecektir. 

 

Tablo 3.10: Farklı Varyans Sınaması Ġçin White Testi 

………………………………………………………………………………………………. 
Farklı Varyans Testi: White  

     
     F-istatistiği 1.227381     Olasılık  F(9,16) 0.3449 

White test değeri 10.61904     Olasılık  X
2
  (9) 0.3027 

Ölçekli açıklan. kare.top. 5.042396     Olasılık   X
2
 (9) 0.8306 

     
     

 

 Farklı varyans sınamasında 9 serbestlik derecesi ve 0.05 anlamlılık düzeyi için Ki-

kare (X
2
) tablo değeri 16.9190 White test değerinden büyük ayrıca tüm olasılıklar %5‟in 

çok üzerinde olduğundan değiĢen varyansın olmadığına dair sıfır hipotezi kabul 

edilmektedir. 

 

Sonuç olarak, kredi riski uydu modeli olarak EKKY ile tahmin edilen doğrusal 

tahmin denkleminin iĢlevsel olduğu kanaatine ulaĢılmıĢtır. 

 

 3.4. Makroekonomik DeğiĢkenler Ġçin VAR Modeli 

 
 

 Kredi kayıplarını tahmin ve stres testi uygulaması için ihtiyaç duyulan ikinci model, 

kredi riski uydu modelinde bağımlı değiĢkeni açıklamak için kullanılan bağımsız 

makroekonomik değiĢkenlerin kendi aralarındaki iliĢkileri kavrayacak bir makro modeldir. 

Credit Portfolio View modelinin mimarı Wilson, makro model olarak bir dizi ikinci düzey 

otoregresif AR(2) denklem kullanılmasını tavsiye etmektedir. AR denklemleri herhangi bir 

değiĢkeni sadece kendi gecikmeleri ve sabit terimle açıklayan, EKKY ile tahmin edilmiĢ 

regresyon eĢitlikleridir. Tahmin edilebileceği üzere, AR denklemlerinden her birisi için 

EKKY‟nin varsayım ve koĢullarının sağlanması, sonuçsuz kalabilecek bir süreçtir. Nitekim 

tarafımızca yapılan denemelerde de NOMĠNALFAĠZ ve ENFLASYON_TÜFE serileri için 

AR(2) süreci sorunsuz tatbik edilirken, DGSYĠH_SA ve DOLAR serileri için elde edilen 

istatistikler arzu edilen düzeyde olmamıĢtır. 
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   Ancak uygulamada örnekleri sunulduğu üzere, otoregresif denklemler yerine  

makro değiĢkenleri hem kendi gecikmeleri hem de diğer makro değiĢkenlerin gecikmeleri 

ile açıklayan vektör otoregresif (VAR) modeller makro model olarak sıklıkla tercih 

edilmektedir.  Uygulama kolaylığı yanında, VAR modelinin makro değiĢkenler arasındaki 

iliĢkileri daha iyi kavrayacağı da düĢünülebilir.  Ancak, makro modelde, değiĢkenlerin 

birbirlerini açıklama gücünden ziyade her bir makro değiĢken için sağlıklı (tercihen beyaz 

gürültülü) hata terimlerinin üretilebilmesi daha önemli bulunmaktadır.  Zira makro 

değiĢkenlerin gelecek dönem değerlerinin kestirilmesinde denklemdeki katsayılar yanında, 

hata terimlerine yapılacak rassal sayı atamaları belirleyici olacak, ancak rassal sayıların 

korelasyonlu hale getirilmesinde hata terimlerinden elde edilecek varyans-kovaryans 

matrisi kullanılacaktır. Diğer bir ifade ile, AR modeli için makro değiĢkenin kendi 

gecikmeleri, VAR modelinde ise ilgili değiĢkenin ve diğer makro değiĢkenlerin 

gecikmeleri ile açıklanamayan bölüm hata terimleri ile açıklanacak, kestirim sürecinde 

hata terimlerine atanacak korele rassal sayıların üretilmesinde ise AR veya VAR 

denklemlerinden elde edilecek hata terimlerinin ima ettiği iliĢkiler belirleyici olacaktır. 

Dolayısıyla VAR modellerine olan teveccühün, önemli ölçüde uygulama kolaylıklarından 

kaynaklandığı söylenebilir. 

 

 Sims (1980) tarafından geliĢtirilen vektör otoregresif modellerin temel kullanım 

kolaylıklarını Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür: (i) VAR yöntemi basittir, (sabit terim 

dıĢındaki) bütün değiĢkenlerin „içsel‟ varsayıldığı eĢanlı bir modeldir
6
.  (ii) Kestirim 

basittir, her bir denkleme en küçük kareler yöntemi tatbik edilebilir. Gujarati 

denklemlerdeki katsayılardan bazılarının istatistiksel olarak anlamsız gözükebileceğini, 

ancak (örneğin standart F sınamasıyla) hep birlikte anlamlı bulunabileceklerini 

belirtmektedir. Buna mukabil, VAR modellerinin kuramdan bağımsız olduğu, politika 

çözümlerine fazlaca uygun olmadıkları, uygun gecikme uzunluğunun seçiminin kolay 

olmadığı, zira gecikme sayısı arttıkça çok sayıda serbestlik derecesinin yitirildiği bunun da 

örneklem sayısının büyük olmadığı durumlarda sıkıntı yarattığı türünden eleĢtiriler 

bulunmaktadır (Gujarati, 1999: 746-753). 

 

                                                           
6
 Ekonometrik model çerçevesinde açıklanan değiĢken içsel, değeri model dıĢında belirlenen fakat modeldeki  

içsel değiĢkenleri etkileyen değiĢken ise dıĢsaldır. Esasen Sims‟in çıkıĢ noktası, eĢanlı modellerde 

değiĢkenlerin öznel bir Ģekilde içsel veya dıĢsal ayrımına tabi tutulmadan, eĢit bir Ģekilde ele alınabilmesidir. 
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 Diğer taraftan VAR modelinde kullanılacak zaman serilerinin durağanlığı ile ilgili 

tartıĢmalara daha önce değinildiğinden, konu burada tekrar ele alınmayacaktır. Ancak 

VAR modelinden elde edilecek katsayılar kestirim amacıyla kullanılacağından, ayrıca hata 

terimlerinin beyaz gürültülü olması arzu edildiğinden, serilerin durağanlığının önem arz 

ettiği düĢünülmektedir.
7
 VAR modeline dahil edilecek DGSYĠH_SA, NOMĠNALFAĠZ, 

ENFLASYON_TUFE ve DOLAR serilerinin durağanlığı daha önce sınandığından,  model 

oluĢturma aĢamasına geçilmesinde sakınca bulunmamaktadır. 

 

 VAR modeli oluĢturmada ilk aĢama, uygun gecikme düzeyinin belirlenmesidir. 

Ancak yukarıda iĢaret edildiği gözlem sayısının sınırlı olduğu durumlarda gecikme 

sayısının belirlenmesi hayli problemli olabilmektedir. Bu çerçevede 29 gözlemden oluĢan 

ve 4 içsel değiĢkene sahip olacak bir VAR modelinde belirlenebilecek maksimum gecikme 

sayısı 4‟tür.  Esasen, seçilen gecikme düzeyinde ortaya çıkacak VAR modeli, modelin 

uygunluğuna yönelik olarak yapılacak; 

 Normal Dağılım 

 Otokorelasyon  

 DeğiĢen Varyans  

 Kararlılık  

testlerini geçtiği takdirde, dört gecikme sayısı fazlasıyla yeterli olabilecektir. 

 

  VAR modellerinde uygun gecikme sayısının belirlenmesi için geliĢtirilmiĢ pek çok 

bilgi kriteri bulunmaktadır. EViews programında,  maksimum üç gecikme içinde en uygun 

gecikme düzeyinin bulunması amacıyla yapılan test sonuçları Tablo 3.11‟de 

sunulmaktadır. 

 

  

                                                           
7
 Tarafımızca doğrudan temerrüt veya takip oranı tahmini yerine, takip oranının pay ve paydasının  (takipteki 

kredi miktarı ve toplam kredi miktarının) tahminine yönelik bir VAR modeli de denenmiĢtir. Modelde takip 

ve normal kredi serilerine ilaveten GSYĠH, reel faiz, döviz kuru serileri, değiĢkenlerin durağan olup 

olmadıkları dikkate alınmaksızın kullanılmıĢ, VAR denklemlerinde yüksek R
2
 ve F istatistiği değerlerine 

ulaĢılmıĢtır. Modelin sıhhati ile ilgili yapılan testlerde bazı problemlerle karĢılaĢılmıĢ, baz senaryo için 

yapılan hata terimlerine dayalı monte carlo simülasyonlarında da  her bir dönem için birbirine son derece 

yakın takip oranları elde edilmiĢtir. 
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Tablo 3.11: VAR Modeli Uygun Gecikme Sayısı Seçimi 

……………………………………………………………………………………………… 
VAR Gecikme Sayısı Seçim Kriteri     

İçsel değişkenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR    

Dışsal değişkenler: C      

Örneklem: 2003:1 2010:2     

Dahil edilen gözlem sayısı: 26     
       
        Lag LogL LR FPE AIC 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 tarafından seçilen gecikme uzunluğunu göstermektedir    

 LR: Sırasal modifiye  LR test istatistiği (her test % 5 düzeyinde)   

 FPE: Son tahmin hatası     

 AIC: Akaike bilgi kriteri     

 SC: Schwarz bilgi kriteri     

 HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri    
 

 Bilgi kriterlerinin çoğunluğu uygun gecikme uzunluğunu iki olarak tahmin etmiĢtir. 

Bu çerçevede tahmin edilen VAR(2) modeline iliĢkin EViews çıktısı Tablo 3.12‟de 

verilmektedir. 
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Tablo 3.12: Makroekonomik DeğiĢkenler Ġçin VAR(2) Modeli 

……………………………………………………………………………………………… 
Vektör  Otoregresyon Tahminleri   

 Örneklem (düzeltilmiş): 2003Q4 2010Q2   

 Gözlem sayısı: 27 (düzeltmelerden sonra)  

 ( ) içindekiler ‘standart hata’,  [ ] içindekiler ‘t-istatistiği’  
     
      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 

 Düzeltilmiş R-kare  0.229419  0.874695  0.823614  0.486094 

 Artık kareler toplamı  4.66E+12  0.006334  0.002309  0.129692 

 Denklemlerin standart hatası  508619.6  0.018758  0.011326  0.084883 

 F-istatistiği  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 (bağımlı değ.)  259333.2  0.177351  0.098168  1.400930 

 Standart Sapma (bağımlı değ.)         579407.1  0.052991  0.026967  0.118407 
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 VAR(2) modelinden, her bir makro değiĢken için ayrı bir denklem elde edilmesi 

mümkün olmuĢtur. Denklemler için hesaplanan F istatistikleri (27 gözlem ve 9 serbestlik 

derecesi için) tablo değerleri ile karĢılaĢtırıldığında, NOMĠNALFAĠZ, 

ENFLASYON_TÜFE ve DOLAR değiĢkenleri için sıfıra yakın, DGSYĠH_SA değiĢkeni 

için ise % 10‟un altında bir olasılık değerini iĢaret etmekte, dolayısıyla denklemlerdeki 

katsayıların birlikte anlamlığı hususunda büyük bir sorun gözükmemektedir. Keza, 

durağanlaĢtırma adına yapılan fark alma iĢleminin GSYĠH_SA serisinin açıklama gücünde 

önemli düĢüĢe yol açtığı anlaĢılmaktadır. Ancak, daha önce belirtildiği üzere, makro 

değiĢkenlerin kendi ve diğer makro değiĢkenlerin gecikmesi ile açıklanamayan bölüm, 

denklem dıĢındaki diğer makro faktörlerin etkisini yansıtmak üzere stokastik bir süreçte 

yapılacak korele rassal sayı atamalarıyla karĢılanacağından, denklemlerin determinasyon 

katsayılarındaki düĢüklük sorun olarak değerlendirilmemektedir.  

 

 Modelin genel tutarlılığı hususunda, denklemlerin hata terimleri gözetilerek 

yapılan normallik (Tablo 3.13)  ve otokorelasyon (Tablo 3.14) testleri tatminkar 

bulunmaktadır. %5‟in üzerindeki Jarque-Bera olasılık değerleri denklemlere iliĢkin hata 

terimlerinin normal dağıldığını teyit etmektedir. Keza Seri Korelasyon LM (Lagrange 

Çarpanı) olasılık değerleri, üç gecikme için otokorelasyonun mevcut olmadığına dair sıfır 

hipotezinin kabul edilmesini gerektirmektedir.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 VAR modeli kalıntılarına iliĢkin farklı varyans sınaması sonuçları Tablo 3.15‟de 

sunulmaktadır. Ki-kare olasılık değeri farklı varyans sorununun olmadığını göstermektedir. 

 

Tablo 3.13: VAR Modeli Ġçin Normallik Testi 

…………………………………………… 
 

 
Denklem Jarque-Bera 

Serbestlik 
derecesi Olasılık 

    
    1  0.527624 2  0.7681 

2  0.929048 2  0.6284 

3  0.048749 2  0.9759 

4  1.965612 2  0.3743 
    
    

Birleşik  3.471032 8  0.9014 
    
    
 

 

 

Tablo 3.14: VAR Modeli Ġçin Otokorelasyon Testi 

…………………………………………… 
VAR Kalıntıları Seri Korelasyon LM Testi 

Sıfır hipotezi: seri korelasyon yok 

Örneklem: 2003Q1 2010Q2 

Dahil edilen gözlem: 27 
   
   Gecikme LM-İstatistiği Olasılık 
   
   1  20.48292  0.1993 

2  11.95474  0.7471 

3 16.77569  0.4003 
   
   

Olasılıklar 16 serbestlik derecesi için ki-kare  
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Tablo 3.15:VAR Modeli Ġçin Farklı Varyans Testi 

…………………………………………………………………………………….. 
VAR Kalıntıları Farklı Varyans Testi: Çapraz Terimsiz (sadece düzeyler ve kareleri) 
Örneklem: 2003Q1 2010Q2  
 Dahil edilen gözlem sayısı: 27    

      
         Birleşik Test:     

      
      Ki-kare Serbestlik derecesi Olasılık    
      
       160.7023 160  0.4695    
      
 

 VAR modeline iliĢkin son sınama kararlılık testidir. Tablo 3.16 ve Grafik 3.7‟de 

sunulan sonuçlar modelin kararlı olduğunu teyit etmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Yukarıda sunulan testler dıĢında modelde yeralan denklemlerin kalıntıları (hata 

terimleri) üzerinde birebir yapılan sınamalarda da (birim kök, histogram ve tanımlayıcı 

istatistikler, korelogram vb..), beyaz gürültü sürecine aksi bir bulguya rastlanmamıĢtır.   

Sonuç itibariyle makroekonomik değiĢkenler için kurulan VAR(2) modelinin iĢlevsel 

olduğu kanaatine ulaĢılmıĢtır. 

 

 

 

Grafik 3.7: VAR Kararlılık Sınaması 
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Tablo 3.16: VAR Kararlılık Sınaması 

……………………………………........... 
Karakteristik Polinomun Kökleri   
İçsel değişkenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ 
ENFLASYON_TUFE DOLAR    

Dışsal değişkenler: C    

Gecikme sayısı: 12   
    
         Kök Modülüs   
    
     0.631085 - 0.564146i  0.846480   

 0.631085 + 0.564146i  0.846480   

 0.747370 - 0.150908i  0.762453   

 0.747370 + 0.150908i  0.762453   

 0.340948 - 0.549304i  0.646514   

 0.340948 + 0.549304i  0.646514   

-0.393858 - 0.239768i  0.461100   

-0.393858 + 0.239768i  0.461100   
    
     Hiçbir kök birim çember dışına düşmemektedir.   

 VAR kararlılık koşullarını sağlamaktadır.   
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3.5. Takip Oranları Ġçin Monte Carlo Simülasyonu 

 

 Kredi riski uydu modeli ve makroekonomik modelin oluĢturulmasıyla, gelecek 

dönemler için takip oranlarının simülasyonunda kullanılacak parametreler elde edilmiĢ 

olmaktadır. Modellerden elde edilen katsayılar ve hata terimleri önce makro değiĢkenlerin 

daha sonra da takip oranlarının gelecek dönem değerlerinin olasılıklı bir süreçte 

kestirilmesini sağlayacaktır.  Olasılıklı süreç, denklemlerdeki hata terimlerine (kalıntılara) 

atanacak korele rassal sayılarla sağlanacaktır. Yapılacak tahminler baz senaryoyu temsil 

edecektir. 

  

 Microsoft Excel programı ile gerçekleĢtirilecek simülasyonlarda izlenecek adımlar 

aĢağıda özetlenmektedir. 

 

(i)  Kredi riski uydu modelinden ENDEKS denklemine, makroekonomik modelden ise 

DGSYĠH_SA, NOMĠNALFAĠZ, ENFLASYON_TUFE ve DOLAR denklemlerine ait hata 

terimleri (kalıntı serileri) kullanılarak bir varyans-kovaryans matrisi elde edilmiĢtir. 

 

Tablo 3.17. Hata Terimleri Varyans-Kovaryans Matrisi  

 
 

(ii) Varyans-kovaryans matrisi (VKM) Cholesky ayrıĢtırmasına tabi tutularak, üst üçgensel 

Cholesky (C) ve alt üçgensel Cholesky devrik (C
T
) matrisleri elde edilmiĢtir. Alt ve üst 

üçgensel matrislerin çarpımı varyans-kovaryans matrisini verecektir (VKM=C
T
*C) 

(Marrison, 2002:120-123). 

 

Tablo 3.18. Cholesky Devrik Matrisi  
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 (iii) Her bir senaryo için Microsoft Excel programının, rassal sayı üretme fonksiyonu 

kullanılarak, standart normal dağılımdan hata terimleri için toplam beĢ adet sayı 

çekilmektedir.  Çekilen sayılar alt üçgensel (ana diyagonalın üst tarafı boĢ olan) Cholesky 

devrik matrisi ile çarpılarak korele hale getirilmektedir. 

 

(iv) Korele rassal sayılar, ilgili oldukları denklemlere tahmin edilecek ilk dönemin hata 

terimi olarak atanmaktadır. 

 

(v) Denklemlerden elde edilen katsayılar ve değiĢkenlere ait geçmiĢ dönem değerlerinin 

çarpımına  sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle makroekonomik değiĢkenlerin ilk dönem 

değerleri kestirilmektedir. 

 

(vi) Makro değiĢkenlerin ilk dönem kestirimleri, kredi riski uydu denkleminde t0 dönemi 

değeri olarak iĢlev görmekte, denklemdeki katsayıların bağımsız değiĢkenlerin t0 ve/veya 

geçmiĢ dönem değerleriyle çarpımına sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle, bağımlı 

değiĢkenin ilk dönem tahminine ulaĢılmaktadır. Denklemin özelliği gereği,  bağımlı 

değiĢkene iliĢkin tahmin,  ters lojistik dönüĢümle takip oranına çevrilmektedir. 

 

(vii) Rassal sayı çekimi ve sonraki aĢamalar 20.000 kez tekrar edilmektedir. 

  

(viii) Simülasyon sonucu elde edilen sonuçlar büyükten küçüğe sıralanmakta, dağılımda 

%50‟nci dilimi temsil eden 10.001‟inci sıradaki medyan değeri, ilk dönemin (baz senaryo 

altındaki) takip oranı olarak esas alınmaktadır. 

 

(ix) Bağımlı ve bağımsız değiĢkenler için simülasyonun bir önceki döneminde tahmin 

edilen değerler, bir sonraki dönemde t-1 değeri olarak iĢlev gördüğünden, (iii)‟den (viii)‟e 

kadar olan adımlar tekrar edilerek istenilen zaman dilimine ulaĢılabilmektedir.  Ancak her 

bir dönem için yapılacak simülasyonun, diğer dönemlere ait simülasyonlardan bağımsız 

olduğuna dikkat edilmelidir. Örneğin dördüncü dönem için simülasyon programının iki kez 

çalıĢtırıldığını varsayalım. Eğer simülasyon sayısı yeterli ise her iki simülasyondan 

dördüncü dönem için elde edilecek takip oranı (medyan veya ortalama değeri) eĢit veya 

birbirine son derece yakın olacaktır. Ancak her iki simülasyonda dördüncü döneme 
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ulaĢırken izlenen patika (bir iki ve üçüncü dönem değerleri) birbirinden tamamıyla farklı 

olabilir. Zira dördüncü dönemde medyan değeri olarak ortaya çıkan takip oranını verecek 

milyonlarca değiĢik alternatif (DGSYĠH_SA, NOMĠNAL FAĠZ,  ENFLASYON_TÜFE, 

ve DOLAR bileĢimi) mevcuttur. BaĢka bir ifade ile nihai hedefe ulaĢılırken izlenen 

patikada geçilen değerlerin, ilgili dönemlerdeki medyan veya ortalamaya eĢit veya yaklaĢık 

olma mecburiyeti söz konusu değildir. Ancak izlenen patikada geçilen her bir dönemin 

ortalaması veya medyanı, doğal olarak tüm simülasyonlar için birbirine eĢit veya çok 

yaklaĢıktır.   

 

 ÇalıĢmamızda, takip oranları için t+1 döneminden t+8 dönemine kadar olan iki 

yıllık bir zaman dilimi için, toplam sekiz dönemsel tahminde bulunulmuĢtur. Ġlk dört 

dönemin ortalaması birinci yıl için,  ikinci dört dönemin ortalaması da ikinci yıl için 

beklenen ortalama takip oranı olarak kullanılacaktır. Tahmin sonuçları, Tablo 3.19‟da 

sunulmaktadır. 

 

Tablo 3.19: Takip Oranları Ġçin Monte Carlo Simülasyonu Tahminleri -Baz Senaryo 

 

Dönem 

Beklenen Dönemsel Takip Oranı (%) Beklenen Yıllık Ortalama Takip Oranı (%) 

Medyan Ortalama (μ) Medyan Ortalama(μ) 

t+1 5.68 5.69  

5.03 

 

5.05 t+2 5.02 5.04 

t+3 4.73 4.77 

t+4 4.67 4.71 

t+5 4.65 4.70  

4.45 

 

 

4.50 t+6 4.54 4.60 

t+7 4.37 4.41 

t+8 4.23 4.28 

 

 

Simülasyon, düzeltilmiĢ veri setine göre 2010Q2 döneminde %6.02 düzeyinde olan 

genel takip oranının, baz senaryo altında, bir yıllık zaman boyutunda %5, iki yıllık zaman 

boyutunda ise %4.5 civarına gerileyeceğini öngörmektedir. DüzeltilmiĢ verilere göre, 

gerçekleĢen ortalama takip oranlarının 2010Q3 için %5.53, 2010Q4 için de %5.23 olduğu 

nazara alındığında modelin kısa vadedeki performansının, çok da kötü olmadığı 

söylenebilir. 
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3.6.  Kredi Kayıp Dağılımının Tahmini  

 

 Stres testlerinin uygulanabilmesi için öncelikle, baz senaryo altında kredi kayıp 

dağılımının, diğer bir ifade ile beklenen ve beklenmeyen kayıpların tahmin edilmesi 

gerekmektedir. Kredi kayıp dağılımı simülasyonu için üç temel bilgiye ihtiyaç 

duyulmaktadır: 

 Temerrüt olasılığı tahmini (tercihen müĢteri sayısı bazlı), 

 Kredi portföyünün büyüklük ve müĢteri sayısı dağılımı; 

 Temerrüt halinde kayıp (LGD) tahmini. 

 

Kredi kayıp dağılımı simülasyonunda temerrüt olasılığını ikame etmek üzere ilk 

etapta, Monte Carlo simülasyonu ile stokastik bir süreçte elde edilerek Tablo 3.19‟da 

sunulan baz takip oranları kullanılacak, ancak daha sonra elde edilen ampirik bulgulardan 

yararlanılarak yapılacak ihtiyat düzeltmesiyle, takip oranları temerrüt olasılığına 

yaklaĢtırılmaya çalıĢılacaktır. Tarihsel takip oranlarının üretildiği portföy homojen 

olmadığından, herhangi bir düzeltme yapılmadan kullanılacak takip oranlarının, özellikle 

beklenmeyen kayıp tahminlerinde ciddi hatalara neden olabileceği değerlendirilmektedir 

(Bknz. Bölüm 1.3.3). 

 

Simülasyonda, TBS‟nün toplam kredi portföyünü ortalama kredi büyüklükleri ve 

müĢteri sayısı bakımından betimleyen, küçük bir model kullanılacaktır. Model tasarımında, 

BDDK tarafından Haziran 2010 itibariyle temin edilen, kredi portföyünün büyüklük ve 

müĢteri sayısı dağılımına ait bilgilerden yararlanılmıĢtır. 

  

Tablo 3.20: Kredilerin Büyüklük ve MüĢteri Sayısı Dağılımı (Haziran 2010) 

Kredi Tutarı Kredi Toplamı   

(%) 

MüĢteri Sayısı 

(%) 

MüĢteri BaĢına Kredi Tutarı             

(Bin TL) 

1 milyon TL‟den büyük 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  
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Temerrüt halinde kayıp oranı (LGD) olarak, sağlıklı veri yokluğunda genel olarak 

tercih edilen %50 oranı kullanılacaktır. Diğer bir ifade ile temerrüde düĢen her 100 

birimlik kredinin 50 biriminin zarara dönüĢtüğü, 50 biriminin ise tahsil edildiği 

varsayılacaktır.  

  

 Toplam kredi portföyüne iliĢkin tarihsel takip oranlarının, olası tüm korelasyon 

iliĢkilerini bünyesinde barındırdığı düĢünülmekte, sektörel kırılımın mevcut olmadığı bir 

ortamda, ayrıca bir varsayıma ihtiyaç duyulmamaktadır. 

 

3.6.1.  Monte Carlo Simülasyonunun Dizaynı   

 

 Kredi kayıp dağılımı simülasyonu, TBS‟nün Haziran 2010 dönemi itibariyle toplam 

nakdi kredi portföyünü yapısal olarak betimleyen 10.000 kredi müĢterisinden oluĢan 

temsili bir portföye uygulanacaktır. Haziran 2010 itibariyle sektörün toplam nakdi kredi  

portföyü  462.271.299 bin TL‟dir.  Tablo 3.20‟de sunulan BDDK verilerine göre ortalama 

kredi büyüklüğü aynı dönemde 11 bin TL olduğuna göre toplam kredi müĢterisi sayısını da 

42.024.664 kiĢi olarak belirlemek mümkündür. Ancak yapılan yuvarlamalar sebebiyle, 

müĢteri sayısı dağılımdan hareketle yapılacak hesaplamalarla, kredi miktarı dağılımından 

hareketle yapılacak hesaplamalar arasında farklılık oluĢması muhtemel gözükmektedir.   

Tablo 3.20‟de sunulan temsili portföyün oluĢturulmasında, kredi miktarı dağılımı ve 

ortalama kredi büyüklükleri esas alınarak hesaplanan müĢteri sayıları baz alınmıĢ, sonuçta 

tüm portföy için ortalama kredi büyüklüğü 10.2 bin TL, toplam müĢteri sayısı ise 

45.295.640 kiĢi olarak belirlenmiĢtir.  

 

Tablo 3.21: Kayıp Dağılımı Simülasyonu Ġçin Temsili Kredi Portföyünün OluĢturulması  

Kredi Tutarı Kredi Dağılımı  

(Bin TL) 

Ortalama Kredi 

(Bin TL) 

MüĢteri Sayısı  Onbinde KiĢi 

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 
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Tablo 3.21‟de hesaplama esasları sunulan 10.000 kredi müĢterisinden oluĢan 

temsili portföyde; 

 Her biri  7.922 bin TL borçlu olan         6   müĢteri, 

 Her biri     726 bin TL borçlu olan         6   müĢteri, 

 Her biri     198 bin TL borçlu olan        54  müĢteri, 

 Her biri       71 bin TL borçlu olan      102  müĢteri, 

 Her biri         3 bin TL borçlu olan   9.832  müĢteri, 

 bulunmaktadır. Temsili portföyün toplam tutarı 99.318 bin TL‟dir.  Simülasyon Microsoft 

Excel programı ile icra edilecektir. Ancak gerek temsili müĢteri sayısı gerekse simülasyon 

tekrar sayısı teknik imkanlar çerçevesinde son derece sınırlı olduğundan kayıp 

dağılımlarında tutarsızlıklarla karĢılaĢma ihtimali yüksek görülmektedir. Kredi portföyünü 

çok iyi temsil edecek yüz binlerce müĢteriden oluĢacak bir örneklem, kendisini tekrar etme 

gibi zayıflıklar içermeyen güçlü bir algoritma ile üretilen rassal sayılara bağlı olarak 

milyona yakın sayıda tekrarlanacak simülasyonlarla kuĢkusuz çok daha güvenilir ve tutarlı 

sonuçlar elde etmek mümkün olacaktır.  

 

 Simülasyonlarda temerrüt eden müĢterilerin belirlenmesinde esas olacak rassal 

sayıların ilke olarak binomial dağılımdan çekilmesi planlanmıĢ ancak ön sınamalarda, 

%8.5‟in altındaki takip oranı veya temerrüt olasılıklarında rassal sayıların „uniform‟ 

dağılımdan çekilmesinin, daha muhafazakar olacağı kanaatine ulaĢılmıĢtır. Zira %8.5‟in 

altındaki temerrüt olasılıklarında uniform dağılımdan elde edilen kayıp tahminleri sağ 

kuyrukta kalan bölüm için (%95 güven düzeyinin üzeri) binomial dağılıma göre  daha 

yüksek sonuçlar üretmektedir.
8
  %8.5 ve üzerindeki olasılıklarda kuyruk bölgesi için 

tahminlerin örtüĢtüğü gözlenmiĢtir. Simülasyonda izlenecek adımlar aĢağıda 

özetlenmektedir: 

 

(i) Öncelikle her bir kredi müĢterisi için 1‟den 10.000‟e kadar değiĢen sabit bir müĢteri 

numarası atanmaktadır. 

                                                           
8
 Rassal sayılar „uniform‟ dağılımdan çekildiğinde, temerrüt olasılığı ile temerrüde düĢen müĢteri sayısı 

arasında bire bir eĢitlik sağlanmakta, örneğin  temerrüt olasılığı %8.76 ise 20.000 simülasyon tekrarının 

tamamında 10.000 müĢteriden 876‟sının temerrüde düĢtüğünden emin olunmaktadır. Halbuki binomial 

dağılımda „temerrüt‟ ve „temerrüt etmeme‟ Ģeklindeki iki seçenekli  bir süreçte aynı olasılık altında yapılacak 

10.000 çekiliĢte ortalama olarak arzu edilen temerrüt olasılığına ulaĢılsa bile,  20.000 tekrarın her biri için 

mutlaka 876 temerrüdün  gerçekleĢeceği ileri sürülemez.   
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(ii) Rassal sayılar „uniform‟ dağılımdan çekildiğinde, temerrüt olasılığına tekabül eden  

müĢteri sayısı belirlenerek, 1 ila 10.000 arasındaki sayılardan toplam temerrüt sayısı kadar  

tesadüfi çekim yapılarak, temerrüde düĢen müĢteriler belirlenmektedir. Rassal sayılar 

„binomial‟ dağılımdan çekildiğinde, temerrüt olasılığına (p) göre 10.000 müĢteri (N) için  

0= temerrüt etmeme, 1= temerrüt etme halini yansıtmak üzere, iki seçenekten oluĢan rassal 

sayı üretilmekte, sabit müĢteri numarasına „1‟ isabet eden müĢteriler temerrüt etmiĢ 

varsayılmaktadır.   

 

(iii) Temerrüde düĢen müĢterilere ait borç miktarları temerrüt halinde kayıp oranı (LGD) 

ile çarpılarak toplam kayıp tutarı belirlenmektedir. Yukarıda açıklandığı üzere LGD oranı 

sabit %50 varsayılmıĢtır. 

 

(iv) Toplam kayıp tutarı temsili portföy toplamına bölünerek, kayıp oranı tespit 

edilmektedir. 

 

(v)  (ii), (iii) ve (iv)‟üncü adımlar 20.000 kez tekrar edilmektedir. 

 

(vi) 20.000 senaryoya ait kayıp oranları büyükten küçüğe sıralanarak toplam kayıp 

dağılımına ulaĢılmaktadır. 

 

(vii) Kayıp dağılımından elde edilen beklenen ve beklenmeyen kayıp oranları,  TBS 

toplam kredi portföyü üzerinde oransal veya tutarsal kayıp analizleri yapılmasını mümkün 

hale getirmektedir. 

 

3.6.2.  Temerrüt Olasılığı Ġçin Takip Oranlarında Ġhtiyat Düzeltmesi    

 

 Kredi kayıp dağılımı simülasyonlarında, tüm kredi portföyünün simülasyona tabi 

tutulması mümkün olmadığında, portföyün miktar ve müĢteri sayısı dağılımını 

olabildiğince doğru bir Ģekilde yansıtacak,  temsil kabiliyeti yüksek bir örneğin seçilmesi 

önem taĢımaktadır. Bir o kadar önem taĢıyan ikinci husus, simülasyonda kullanılacak 
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temerrüt olasılığının tatbik edileceği portföye benzer bir portföy veya örnekten müĢteri 

sayısı bazlı olarak üretilmiĢ olmasıdır.  

 

 Miktar bazlı temerrüt olasılıklarını ikame etmek üzere kullanılan sorunlu kredi 

oranları,  üretildikleri portföy çok büyük ihtimalle homojen olmadığından müĢteri veya 

dosya bazlı temerrüt olasılıklarına nazaran önemli ölçüde farklılık arz edebilir. Daha önce 

açıklandığı üzere, kredi konsantrasyonu nedeniyle, her 100 liradan temerrüde düĢen miktar 

ile her 100 müĢteriden temerrüde düĢen kiĢi sayısı arasında çok büyük farklılıklar 

oluĢabilir. Türk Bankacılık Sektörünün kredi portföyü de konsantrasyondan ari 

olmadığından, söz konusu problem fazlasıyla mevcuttur. 

 

  Konsantrasyon riski nedeniyle, miktar ve müĢteri sayısı bazlı temerrüt oranlarının 

nasıl farklılaĢabileceği,  BDDK‟nın, genel uygulamanın aksine,  hem müĢteri sayısı hem de 

miktar bazlı veri sunduğu Küçük ve Orta Boy ĠĢletme (KOBĠ) kredilerinden yararlanarak 

hazırladığımız Tablo 3.22‟den görülebilir. 

 

Tablo 3.22: Takip ve Temerrüt Oranlarında Konsantrasyon Etkisi   

 

 

Toplam 

Kredi 

Miktarı* 

Toplam 

MüĢteri 

Sayısı 

Takipteki 

Kredi 

Miktarı* 

Takipteki 

MüĢteri 

Sayısı 

Takipteki 

Kredi/Toplam 

Kredi Miktarı 

Takipteki 

MüĢteri/Toplam 

MüĢteri Sayısı 

Mikro KOBĠ 33.514 992.113 3.042 171.619 %9.08 %17.30 

Küçük KOBĠ 27.628 169.453 1.635 29.425 %5.92 %17.36 

Orta KOBĠ 40.094 73.768 1.586 5.970 %3.96 %8.09 

Genel KOBĠ 101.237 1.235.334 6.264 207.014 %6.18 %16.75 

Kaynak :BDDK ; Aylık Ġnteraktif Bülten, Haziran 2010 

*Kredi ve Takip Tutarları Milyon TL‟dir. 

 

 

 Yukarıda sunulan tablo, miktar bazlı takip oranlarının herhangi bir dönüĢümden 

geçirmeden, kayıp simülasyonunda doğrudan temerrüt olasılığı olarak kullanılmasının 

doğru olmayacağını göstermektedir. Miktar bazlı ortalama takip oranları,  toplam 

portföyün ortalama beklenen kayıbı için nispeten sorunsuz bir gösterge iken, ortalama 

takip oranları ile beklenmeyen kayıp tahmininde uç kayıpların kavranabilmesi mümkün 
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gözükmemektedir.  Sorunu kısmen de olsa çözebilmek amacıyla tarafımızca kullanılacak 

metodoloji aĢağıda açıklanmaktadır: 

 

(i) Kredi kayıp dağılımı simülasyonu, ilk etapta Tablo 3.19.‟da sunulan yıllık beklenen 

takip oranları (medyan değerleri) kullanılarak gerçekleĢtirilecektir. 

 

(ii) Elde edilen kayıp dağılımının medyan ve ortalaması tespit edilecektir. Homojen bir 

portföy üzerinde yapılacak simülasyonun; 

  Medyan   Aritmetik Ortalama Takip Oranı*LGD Oranı 

Ģartını sağlaması beklenir. Portföydeki konsantrasyon riski ne kadar yüksek olursa, medyan 

ve diğer parametreler arasındaki farklılaĢma o kadar yüksek olacaktır. TBS kredi 

portföyüne paralel olarak, simülasyonda kullanılacak temsili portföyün homojen olmadığı 

çok açıktır. 

 

(iii) Simülasyonda medyan değerin, sağa çarpık kayıp dağılımı nedeniyle, diğer 

parametrelerden daha küçük düzeylerde oluĢacağı tahmin edilmektedir. Takip oranlarının 

temerrüt olasılığına yaklaĢtırılması amacıyla yapılacak ihtiyat düzeltmesinde, medyan 

değerin beklenen kayıba (Takip Oranı* LGD Oranı) eĢitlenmesine çalıĢılacak, bu eĢitlik 

sağlanıncaya veya önemli ölçüde yaklaĢılıncaya kadar takip oranı yükseltilecek,  dağılımın 

medyanı sağa kaydırılacaktır. 

 

(iv) Medyan ve beklenen kayıp eĢitliğini sağlayacak oran temerrüt olasılığı olarak kabul 

edilecek,  kayıp dağılımı simülasyonu belirlenen yeni oran üzerinden tekrar edilecektir. 

Elde edilecek yeni kayıp dağılımında medyan değeri, düzeltilmemiĢ takip oranı üzerinden 

hesaplanan beklenen kayıba (veya ilk simülasyonun aritmetik ortalamasına) yaklaĢırken,  

beklenmeyen kayıp ve kredi riskine maruz değer (KRMD) önemli ölçüde artacaktır. 

 

 Yukarıda açıklanan esaslar dahilinde, takip oranlarını temerrüt olasılığına 

yaklaĢtırmak amacıyla yapılan ihtiyat düzeltmesinin sonuçları Tablo 3.23‟de 

sunulmaktadır. 
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Tablo 3.23: Temerrüt Olasılığı Ġçin Takip Oranlarında Ġhtiyat Düzeltmesi 

Takip 

Oranı 

Takip 

Oranı*LGD 

Simülasyon_I Simülasyon_II 

Medyan Ortalama KRMD%99 Medyan Ortalama KRMD%99 

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 yıl için beklenen orijinal takip oranı-baz senaryo 

++ Birinci yıl için beklenen düzeltilmiĢ takip oranı (temerrüt olasılığı)-baz senaryo 

+++Ġkinci yıl için beklenen orijinal takip oranı-baz senaryo 

++++ Ġkinci yıl için beklenen düzeltilmiĢ takip oranı (koĢulsuz temerrüt olasılığı)-baz senaryo 

 
 

 Birinci yıl için %8.10 olarak tahmin edilen yıllık temerrüt olasılığı, ikinci yıl için 

yıllık %7.25 olarak tahmin edilmekte, dolayısıyla kümülatif temerrüt olasılığı %15.35‟e 

yükselmektedir.  Ġkinci yıl için tahmin edilen temerrüt olasılığı koĢulsuz olup, birinci yılda 

temerrüt etmemiĢ olma koĢuluyla ikinci yılda temerrüt etme olasılığını gösteren koĢullu 

temerrüt olasılığı % 7.89‟dur [0.0725/(1-0.0810)].  Tarihsel temerrüt oranları ile ilgili 

yapılan açıklamalardan hatırlanacağı üzere yıllık temerrüt oranlarının ilk yıllarda birbirine 

yakın değerler alması ancak süre geçtikçe azalan bir seyir izlemesi normal bulunmaktadır. 

Ġhtiyat düzeltmesinin %99 güven düzeyindeki toplam kredi riskine maruz değerde (ve 

dolayısıyla kredi riski için tutulması gereken ekonomik sermayede) meydana getirdiği artıĢ 

4 puanın üzerindedir. 

  

3.6.3. Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp Tahminleri 

 

 Takip oranlarında yapılan ihtiyat düzeltmesi sonrasında, baz senaryo altında birinci 

yıl için beklenen temerrüt olasılığı (%8.10) ve ikinci yıl için ise beklenen koĢulsuz 

temerrüt olasılığı (% 7.25) kullanılarak yapılan kredi kayıp dağılımı simülasyonlarına göre 

TBS‟nün Haziran 2010 dönemi nakdi kredi portföyü için tahmin edilen beklenen ve 

beklenmeyen kayıp ve toplam kredi riskine maruz değer figürleri oran ve miktar olarak 

Tablo 3.24‟de sunulmaktadır.  

 

 Ġkinci yıl için yapılacak kayıp dağılımı simülasyonlarında, temerrüt oranlarının, 

birinci yılda temerrüt etmeme koĢulunu yansıtmak üzere, koĢullu temerrüt olasılığına 

dönüĢtürülerek kullanılması daha ihtiyatlı bir yaklaĢım olarak gözükmekle birlikte, 
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yukarıda özetlenen kısıtlar altında daha fazla varyasyona ihtiyaç bulunmadığı düĢüncesi ile 

bu  türden bir düzeltmeden kaçınılmıĢtır. 

 

Tablo 3.24:Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp Tahminleri -Baz Senaryo 

 Birinci Yıl Ġkinci Yıl 

% Milyon TL % Milyon TL 

Beklenen Kayıp %50 2.55 11.788 2.22 10.262 

Beklenmeyen Kayıp %95 7.61 35.179 7.58 35.040 

Beklenmeyen Kayıp %99 11.30 52.236 11.31 51.636 

Kredi Riskine Maruz Değer %95 10.16 46.967 9.80 45.302 

Kredi Riskine Maruz Değer %99 13.85 64.024 13.39 61.898 

 

  

 Haziran 2010 dönemi itibariyle sektörün toplam nakdi kredi portföyü 462.272 

milyon TL seviyesinde olup, söz konusu portföy için gelecek bir yıllık dönemde 

katlanılması gerekecek provizyon yükümlülüğü (beklenen kayıp) 11.8 milyar TL,  %95 

güven düzeyindeki ekonomik sermaye gereği 35.2 milyar TL, %99 güven düzeyindeki 

ekonomik sermaye gereği ise 47 milyar TL düzeyinde tahmin edilmektedir. 

 

 BDDK, asgari % 8 olan yasal sermaye yeterliliği oranını, serbestçe (ön izin 

almadan) Ģube açmak isteyen bankalar için %12 olarak uygulamaktadır. Diğer bir ifade ile 

bankalardan, her 100 birim risk ağırlıklı kredi miktarı için 12 birim özkaynak tahsisi 

istenmektedir. Ancak teminat ve borçlu durumuna göre değiĢen özel risk ağırlıkları 

uygulandığında, tahsis edilen yasal özkaynak miktarı fiilen 0 ila 12 birim arasında 

değiĢmektedir. Simülasyonda %95 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye 

gereğinin oransal olarak (%7.61) asgari %8 düzeyindeki minimum sermaye yeterliliği 

oranına,  %99 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gereğinin ise oransal 

olarak (%11.3) BDDK‟nın ihtiyaten belirlediği %12‟lik orana yaklaĢık olduğu 

görülmektedir.   

 

 Bununla birlikte, kredi riski için tahsis edilen toplam yasal sermaye miktarının da 

tetkikinde yarar bulunmaktadır.  BDDK‟nın Haziran 2010 dönemi Finansal Piyasalar 

Raporu‟na göre; 123.984 milyon liralık yasal özkaynağın 42.584 milyon TL‟sı kredi riski 
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için, 2.280 milyon TL‟sı piyasa riski için, 6.798 milyon TL‟sı da operasyonel risk için 

tahsis edilmiĢ durumdadır. Yasal yükümlülükler sonrası serbest özkaynak miktarı 72.323 

milyon TL‟dir. Basel-I kredi riski ağırlıkları altında bilançodaki toplam kredi riski için 

yapılan yasal özkaynak tahsisatı, tarafımızca sadece nakdi kredi portföyü için %95 güven 

düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gereğinin üzerinde,  %99 güven düzeyinde 

tahmin edilen ekonomik sermaye gereğinin ise altında bir düzeye tekabül etmektedir. 

Ancak, tüm bilançonun kavranması halinde kredi riski ekonomik sermaye tahminlerinin 

yükseleceği tabiidir. Yine de riskler için tahsis edilen özkaynaktan daha fazlasının serbest 

durumda olması, önemli bir güvence teĢkil etmektedir. 

  

 Beklenen ve beklenmeyen kayıplar standart olarak bir yıllık süreler için tahmin 

edilmekte, her yıl portföyün gelecek bir yıllık dönem için yeniden değerlendirilmesi 

gerekmektedir. Tablo 3.24‟te ikinci yıl için yapılan tahminler, Haziran 2010 dönemine ait 

portföyün herhangi bir değiĢime uğramadığı varsayımı ve baz senaryo altında, ikinci yılda 

karĢılaĢılması muhtemel yükümlülüklere iliĢkindir. Bu çerçevede bir ve ikinci yıl için 

tahmin edilen beklenmeyen kayıpların (ekonomik sermaye yükümlülüklerinin) toplanması 

türünden bir analizden kaçınılmalıdır. Beklenen kayıp (provizyon yükümlülüğü) tahminleri 

ise münhasıran ilgili yıllarda ayrı ayrı gerçekleĢmesi beklenen ortalama kredi riski zararını 

betimlemektedir. Sektörün 2008-2010 döneminde maruz kaldığı özel karĢılık yükü  

2008‟de 5.5 milyar TL, 2009‟da 9.9 milyar TL, 2010 yılında ise 5.4 milyar TL olmak üzere 

toplam 20.8 milyar TL, üç yıllık ortalama ise 6.9 milyar TL‟dir. Son üç yıldaki fiili 

provizyon yükümlülüklerinin ortalama kredi portföyüne oranı ise sırasıyla 2008 yılında 

%1.60;  2009 yılında %2.63; 2010 yılında ise %1.17‟dir.   Tablo 3.24‟de sunulan beklenen 

kayıp tahminleri oransal olarak, 2009 yılı gerçekleĢmesinin biraz altında, son üç yıl 

ortalamasının (%1.76) ise 0.7 puan civarında üzerindedir. Diğer taraftan,  Haziran 2010 

dönemi itibariyle TBS‟nde takip hesaplarında izlenen 20.994 milyon TL sorunlu alacak 

için 17.635 milyon TL özel karĢılık tesis edilmiĢ durumdadır. Ayrıca 4.5 milyar TL 

tutarında serbest genel kredi karĢılığı mevcuttur.  Temerrüt halinde kayıp oranının % 50 

varsayıldığı bir durumda, ilk yıl için tahmin edilen provizyon yükümlülüğünün de yerine 

getirilmiĢ olduğunu söylemek mümkündür. 

 

 Son olarak, Türk Bankacılık Sektörünün Haziran 2010 dönemi nakdi kredi 

portföyünün, %8.10 müĢteri sayısı bazlı yıllık temerrüt olasılığı ve %50 temerrüt halinde 
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kayıp varsayımı (baz senaryo) altında yapılan, birinci yıl simülasyonunda ortaya çıkan 

kayıpların sıklık dağılımı Grafik 3.8‟de sunulmaktadır. Kredi kayıp dağılımı simülasyonu 

için hayli küçük sayılabilecek 10.000‟lik temsili örnek üzerinde ve 20.000‟lik bir 

denemede elde edilmesine rağmen,  kayıp dağılımının, çarpıklık, sivrilik ve uzun kuyruk 

türünden, homojen olmayan kredi portföylerine özgü karakteristik özelliklerin tümünü 

barındırdığı görülmektedir. Dağılımda ortaya çıkan maksimum kayıp, ortalamadan 6.1, 

medyandan ise 6.7 standart sapma daha sağda bulunmaktadır. 

 

 

Grafik 3.8:TBS Nakdi Kredi Portföyü Ġçin Kayıp Dağılımı - Baz Senaryo 

 

 3.7. Kredi Riski Stres Testleri 

 

 Kredi riski stres testlerinde uygulanabilecek iki temel yöntem vardır. Bunlardan ilki 

„duyarlılık‟ analizleri, ikincisi ise „senaryo‟ analizleridir. Senaryo analizlerini de kendi 

içinde „tek faktörlü‟ ve „çok faktörlü‟ olarak ikiye ayırmak mümkündür. 

  

 Duyarlılık analizlerinde  temerrüt veya takip oranları ile  bu oranları etkileyen risk 

faktörleri arasındaki iliĢkiler dikkate alınmamaktadır. Bunun yerine, temerrüt veya takip 

oranlarında veya temerrüt halinde kayıp oranlarında öngörülen varsayımsal birim 

değiĢikliklerin banka veya sektör bilançosunda yol açtığı etkilerin ölçülmesi ile 

yetinilmektedir. 
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  Senaryo analizlerinde ise bir veya birden fazla risk faktöründe, bir senaryoya bağlı 

olarak deterministik (kararlaĢtırılmıĢ)  veya stokastik (olasılıklı) bir süreçte öngörülen 

değiĢikliklerin temerrüt veya takip oranları üzerindeki etkisinden hareketle banka veya 

sektör bilançosunda ortaya çıkaracağı sonuçlar analiz edilmeye çalıĢılmaktadır. Kullanılan 

senaryolar tamamıyla hipotetik olabileceği gibi tarihsel örneklerden de (en kötü durum 

vb…) yararlanılabilir. 

 

 ÇalıĢmanın bu bölümünde yapılacak stres testlerini, mahiyet itibariyle çok faktörlü 

senaryo analizi kapsamında değerlendirmek mümkündür. Zira her seferinde deterministik 

olarak sadece tek bir faktöre Ģok verilecek olmakla birlikte, stres uygulanacak ana makro 

faktörün temerrüt olasılığı üzerinde doğrudan olacak etkisi yanında, diğer makro faktörler 

üzerindeki stokastik etkisinden kaynaklanacak dolaylı etki de, kullanılan model gereği 

sonuca yansımıĢ olacaktır.  Ancak istenildiği takdirde, buraya kadar ortaya konulmuĢ 

modeller ve metodoloji,  kredi riski uydu modelini ve makro modeli daha kısıtlı bir Ģekilde 

kurgulayarak tek faktörlü stres testleri için de uyarlanabilir.  

 

 AĢağıda reel GSYĠH, nominal faiz ve enflasyon oranları ile nominal döviz kuruna 

değiĢik seviyelerde uygulanacak stresin (her bir faktörde öngörülecek stresin diğer 

faktörler üzerindeki etkisinden kaynaklanacak dolaylı etki de dahil olmak üzere)  önce 

temerrüt olasılığına daha sonrada beklenen ve beklenmeyen kredi kayıplarına etkisi ve baz 

senaryo ile oluĢan farklılıklar ayrı ayrı ele alınacaktır. 

 

 3.7.1.  Reel GSYĠH’da Negatif Büyüme 

 

 Reel GSYĠH‟da negatif Ģokun temerrüt olasılığı ve kredi kayıp dağılımı üzerindeki 

etkisi, çeyrek dönemler itibariyle reel GSYĠH‟nın bir yıl önceki aynı çeyreğe göre dört 

dönem üst üste %1, %5 ve %10 küçüldüğü varsayımları altında incelenmiĢtir. Seçilen 

küçülme oranları,  uygulanan negatif Ģok için „küçük‟, „orta‟ ve „kuvvetli‟ olmak üzere üç 

değiĢik Ģiddet derecesini yansıtmaktadır. 
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Tablo 3.25: Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp Tahminleri-GSYĠH ġoku 

 

% 

Baz Senaryo - %1 - %5 - % 10 

1.Yıl 2.Yıl 1. Yıl 2.yıl 1.Yıl 2.Yıl 1.Yıl 2.yıl 

Takip Oranı 5.03 4.45 5.78 5.68 6.18 6.28 6.73 7.24 

Temerrüt Olasılığı  8.10 7.25 9.30 9.25 9.70 9.80 10.20 10.40 

Beklenen Kayıp %50 2.55 2.22 2.89 2.85 3.08 3.12 3.35 3.62 

Beklenmeyen Kayıp %95 7.61 7.58 7.55 7.56 7.51 7.48 7.43 7.24 

Beklenmeyen Kayıp %99 11.30 11.31 11.30 11.24 11.12 11.19 11.18 10.94 

Kredi Riskine Maruz Değer %95 10.16 9.80 10.44 10.41 10.59 10.60 10.78 10.86 

Kredi Riskine Maruz Değer % 99 13.85 13.39 14.19 14.09 14.20 14.31 14.53 14.56 

 

 

 Türk Bankacılık Sektörü son reel GSYĠH Ģokunu küresel kriz neticesinde 2008Q4 

ila 2009Q3 dönemleri arasında yıllık olarak dört dönem üst üste sırasıyla %6.97; %14.57; 

%7.65 ve %2.66 küçülerek tecrübe etmiĢtir. Bir yıllık dönemdeki ortalama reel küçülme 

%7.76‟dır. GSYĠH‟nın küçüldüğü dört dönemde takip oranının bir yıllık ortalaması %5.06; 

takip eden ikinci yıldaki ortalaması %6.02‟dir. GSYĠH‟nın küçülmeye baĢladığı 2008Q4 

döneminden önceki bir yıllık dönemde takip oranının yıllık ortalaması ise %3.81‟dir. Diğer 

bir ifade ile reel GSYĠH‟nın ortalama %7.8 küçüldüğü ilk yıl ortalama takip oranı 1.25 

puan yükselmiĢ, ikinci yıl ekonomi büyümeye baĢlamasına rağmen takip oranı 0.96 puan 

daha yükselmiĢtir. 

 

 Bu çerçevede simülasyonda ortaya çıkan %1, %5 ve  %10‟luk reel GSYĠH 

küçülmesi altında ortalama takip oranının baz senaryoya göre sırasıyla 0.75, 1.15 ve 1.70 

puan yükselmesi, orta ve Ģiddetli Ģoklarda takip oranlarındaki artıĢın ikinci yılda da devam 

etmesi makul gözükmektedir. Ġlk yıl için temerrüt olasılıklarında öngörülen artıĢlar ise 

sırasıyla 1.20, 1.60 ve 2.10 puandır.  KoĢullu temerrüt olasılıklarının kullanılması halinde 

ikinci yıl temerrüt olasılıklarının daha yüksek olacağı gözden kaçırılmamalıdır. Reel 

GSYĠH Ģoklarında, beklenen kayıp miktarında baz senaryoya göre meydana gelecek 

artıĢlar ilk yıl için sırasıyla 1.57 milyar TL, 2.45 milyar TL ve 3.7 milyar TL‟dir. Buna 

mukabil, beklenen kayıp nedeniyle toplam provizyon yükümlülüğünün, örneğin %10 

küçülme senaryosunun ikinci yılında 16.7 milyar TL‟na ulaĢabileceği görülmektedir.  

Takip veya temerrüt oranlarında kaydedilen 2-3 puan civarındaki yükseliĢ, beklenmeyen 
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kayıp tahminlerinde dramatik bir değiĢikliğe sebep olmamakta, risk artıĢının etkileri 

beklenen kayıpta görülmektedir. 

  

  Dikkat çeken diğer bir husus, lojistik dönüĢümün, analizdeki doğrusallığı tamamen 

önlemiĢ olmasıdır. Kredi riski uydu denkleminde bağımlı değiĢken olarak ENDEKS yerine 

TO_TOPLAM değiĢkeni kullanılmıĢ olsa, analiz doğrusal sonuçlar üretecek, reel 

GSYĠH‟da %1 küçülme senaryosu altında,  baz senaryoya göre oluĢacak farklar, %10‟luk 

küçülme senaryosu altında muhtemelen 10‟a katlanacaktı. 

 

Sonuç itibariyle, sektörün çok yakın bir geçmiĢte tecrübe ettiği reel GSYĠH‟da %8 

civarındaki yıllık küçülme Ģokunun etkileri göz önüne alındığında, simülasyon bulgularının 

ĢaĢırtıcı olmadığı değerlendirilmektedir.  

 

3.7.2.  Faiz ve Enflasyon ġoku 

 

Kredi riski uydu modeli oluĢturulurken iĢaret edildiği üzere faiz ve enflasyon 

değiĢkenleri ile takip veya temerrüt oranları arasındaki iliĢkilerin düzey ve iĢaretleri 

hususunda kesin kanaat oluĢturmak çok kolay gözükmemektedir. Normal koĢullarda faiz 

oranlarındaki önemli artıĢların gecikmeli de olsa takip veya temerrüt oranlarını olumsuz 

etkilemesi beklenmektedir. Ancak, faiz yükseliĢleri sermaye giriĢine neden olarak 

ekonomik büyümeyi de artırdığından, çok değiĢkenli bir modelde sonuçların yorumlanması 

güçleĢmektedir. Eğer tarihsel veriler, ekonomik büyümenin nispeten yüksek reel faizlerle 

finanse edildiği bir dönemi içeriyorsa bu sorun daha da ağırlaĢacaktır.  Diğer taraftan faiz 

ve teorik olarak en önemli belirleyicisi konumundaki enflasyon oranlarının takip oranları 

ile olan iliĢkisi ayrı ayrı ele alındığında paralel sonuçlara ulaĢılmakla birlikte, bu iki 

değiĢkenin birlikte zıt yönlü bir iliĢki içinde olmaları daha tutarlı bulunmakta, ancak yine 

de enflasyonun takip veya temerrüt oranlarını olumsuz etkilemeyeceği türünden bir yargıya 

ulaĢılması mümkün görülmemektedir. 

 

Sonuç itibariyle, uydu modelde enflasyon ve nominal faiz değiĢkenlerinin birlikte 

ele alınması kurgulandığından, stres testi hem enflasyon hem de faiz oranlarının en son 
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düzeylerine göre %25 ve %50 arttığı ve artıĢ sonrası ulaĢılan seviyelerin bir yıl yani dört 

dönem muhafaza edildiği ve ayrıca sadece ilk dönem için %100 artıĢlık tek bir Ģoka maruz 

kalındığı üç senaryo altında uygulanmıĢtır. Simülasyonlar sadece ilk yıl için yapılmıĢ olup, 

ikinci yılda etkinin birinci yıla göre hafiflemesi beklenmelidir. 

 

Tablo 3.26: Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp Tahminleri – Faiz ve Enflasyon ġoku 

 

% 

 

Baz Senaryo 

 

%25 

 

%50 

% 100 

-Tek Dönemlik- 

1.Yıl 1. Yıl 1.Yıl 1.Yıl 

Takip Oranı 5.03 5.95 6.42 6.80 

Temerrüt Olasılığı  8.10 9.50 9.90 10.25 

Beklenen Kayıp %50 2.55 2.96 3.21 3.40 

Beklenmeyen Kayıp %95 7.61 7.52 7.46 7.37 

Beklenmeyen Kayıp %99 11.30 11.24 11.13 11.18 

Kredi Riskine Maruz Değer %95 10.16 10.48 10.67 10.80 

Kredi Riskine Maruz Değer % 99 13.85 14.20 14.34 14.58 

 

Enflasyon ve nominal faizlerin birlikte yükselmesi halinde ortaya çıkan etkiler 

irdelendiğinde, kısa dönemli (üç ay süreli) ancak çok Ģiddetli bir Ģokun,  daha uzun 

dönemli (bir yıl) ancak daha az Ģiddetli Ģoklara nazaran daha olumsuz sonuçlara yol 

açabileceği gözlenmektedir.  Ancak her üç senaryo altında da kredi kayıplarında yaĢanacak 

artıĢlar,   sektör için yönetilemeyecek boyutta gözükmemekte, senaryoların Ģiddet 

derecesine göre birinci yıla iliĢkin GSYĠH stres sonuçları ile hayli paralel bulgulara 

ulaĢılmaktadır.  

 

3.7.3.  Döviz Kuru ġoku 

 

Döviz kurundaki önemli artıĢların takip veya temerrüt oranlarını artırması 

beklenmektedir. Döviz kurlarında yaĢanacak önemli ve ani çıkıĢlar, dıĢ satımda rekabet 

gücü kazanılması nedeniyle görülebilecek yararları bir tarafa bırakıldığında, borç ödeme  

gücünü doğrudan olumsuz etkileme potansiyeli taĢımakta, ayrıca dolaylı olarak ekonomik 

büyümenin de  frenlenmesi nedeniyle ciddi kredi kayıplarıyla karĢılaĢılması ihtimal 

dahilinde bulunmaktadır. Zira, sermaye giriĢlerine bağlı olarak yüksek faiz ve ekonomik 
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büyüme arasında gözlemlenen tarihi iliĢki,  düĢük kur ve ekonomik büyüme arasında da 

görülebilir. 

  

Döviz kuru stres testinde, ABD Doları kurunun en son düzeyine göre %25 arttığı ve 

artıĢ sonrası ulaĢılan seviyenin bir yıl, yani dört dönem muhafaza edildiği ve ayrıca sadece 

ilk dönem için %50 artıĢlık tek bir Ģoka maruz kalındığı iki senaryo kullanılmıĢtır. Tek 

dönemlik ani döviz kuru Ģokunun %100 olması halinde karĢılaĢılacak tablo da analiz 

edilmek istenmiĢ, ancak tarihsel korelasyon iliĢkileri çerçevesinde diğer makro değiĢkenler 

normalde beklenmeyen değerler almıĢtır. Model, döviz kurunun ani bir Ģekilde %100 Ģoka 

maruz kaldığı bir durumda önce ekonomik daralma sonra da enflasyon ve faizlerin negatif 

değerler alabildiği ağır bir tablo resmetmektedir. 

 

Tablo 3.27: Beklenen ve Beklenmeyen Kayıp Tahminleri – Döviz Kuru ġoku 

 

% 

 

Baz Senaryo 

 

%25 

% 50 

-Tek Dönemlik- 

1.Yıl 1. Yıl 1.Yıl 

Takip Oranı 5.03 6.38 7.42 

Temerrüt Olasılığı  8.10 9.85 10.60 

Beklenen Kayıp (Medyan-%50) 2.55 3.18 3.72 

Beklenmeyen Kayıp %95 7.61 7.48 7.21 

Beklenmeyen Kayıp %99 11.30 11.25 10.99 

Kredi Riskine Maruz Değer %95 10.16 10.66 10.93 

Kredi Riskine Maruz Değer % 99 13.85 14.43 14.71 

 

 

  Döviz kuru, finansal sektör stres testlerinde daha ziyade döviz pozisyonunun veya 

döviz kredilerinin yeniden değerlenmesinde kullanılan bir değiĢken olmakla birlikte, 

yukarıda yapılan açıklamalar ve ulaĢılan sonuçlar, döviz kurunun kredi kayıpları 

bakımından da dikkatle irdelenmesi gereken, ihmal edilemeyecek bir faktör olduğunu 

ortaya koymaktadır. 
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 3.8. Stres Testi Sonuçlarının Sermaye Yeterliliği Ġle ĠliĢkilendirilmesi 

  

 Kredi riski stres testlerinin amacı, kredi portföyünün stres koĢulları altında yeniden 

fiyatlanması suretiyle cari duruma göre oluĢacak farklılığın muhtemel sonuçlarını analiz 

etmektir. Sonuçlar irdelenirken genelde kullanılan yöntem, stres altında beklenen ve 

beklenmeyen kayıpta oluĢacağı tahmin edilen artıĢların banka/sektör gelir-gider dengesi ve 

sermaye yeterliliği ile iliĢkilendirilmesidir. Ancak iliĢkilendirmede; 

 Basel-I‟in kredi riski ölçüm yöntemine, 

 Basel-II‟nin kredi riski ölçüm yöntemlerine (standart yaklaĢım veya içsel 

derecelendirme), 

 Ekonomik sermaye yeterliliğinin değerlendirilmesine 

göre farklı seçenekler ve pek çok ilave varsayım sözkonusu olabilir. 

 

 Örneğin Credit Portfolio View yaklaĢımını kullanarak yukarıda icra edilen stres 

testleri banka veya sektör ekonomik sermaye yeterliliğinin değerlendirilmesi bakımından 

hayli elveriĢlidir. YaklaĢım, ekonomik sermaye yeterliliği analizleri çerçevesinde 

kullanılacaksa, yapılması gereken tek Ģey kredi riskine maruz değer hesaplamalarında, risk 

iĢtahına göre tercih edilecek istatistiksel güven düzeyinin  tespitidir.   

  

 Keza Credit Portfolio View yaklaĢımı ile hesaplanan beklenen kayıpların gelir-

gider dengesi veya sermaye yeterliliği ile iliĢkilendirmesinde yöntem farklılığından 

kaynaklanabilecek ciddi bir sorun gözükmemektedir. Yapılması gereken beklenen kayıpta 

kaydedilen artıĢın dönem giderlerine ilavesi veya net dönem karından düĢülmesidir. 

Alternatif olarak beklenen kayıptaki artıĢ, doğrudan sermayeden de mahsup edilebilir.  

 

 Buna mukabil stres testindeki amaç Basel seçeneklerinden birisi altında yasal 

sermaye yeterliliği oranını yeniden hesaplamaksa, stres testinin amaca göre kurgulanması 

önem taĢımaktadır. 

  

 Sermaye Yeterliliği Oranı  Basel-I‟e göre yeniden hesaplanacaksa, beklenen kayıp 

düzeltmesine ilaveten, stres altında artan temerrüt/takip oranlarına bağlı olarak sorunlu 

kredi miktarında yaĢanacak artıĢ miktarına (beklenen kayıp olarak kabul edilerek 

giderleĢtirilen tutar hariç) uygun risk ağırlığının atanması ve bu suretle risk ağırlıklı 
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varlıkların yeniden hesaplanması stres altındaki sermaye yeterliliği oranına ulaĢmak için 

yeterli olacaktır.  

 

 Sermaye Yeterliliği Oranı Basel-II standart yöntem altında yeniden hesaplanacaksa 

ve kredi notu düĢüĢlerinden kaynaklı sermaye yükümlülüğü (beklenmeyen kayıp) artıĢları 

dikkate alınmayacaksa Basel-I yöntemi burada da tatbik edilebilir. Ancak temerrüde 

düĢeceği tahmin edilen kredilerin stres öncesi risk ağırlıkları ile ilgili bazı varsayımlara 

ihtiyaç duyulacağı tabiidir. 

 

 Basel-II içsel derecelendirme yaklaĢımı altında sermaye yeterliliği oranının yeniden 

hesaplanmasına dayalı stres testi çalıĢmalarına Bölüm 2.3.3‟de değinilmiĢtir.  Yukarıda 

Credit Portfolio View yaklaĢımı ile tahmin edilen stres temerrüt olasılıklarının, Basel-II 

risk fonksiyonlarında kullanılması ve „beklenmeyen kayıpların‟ bu suretle hesaplanması 

mümkündür. Ancak Basel-II risk fonksiyonlarının  „normal dağılım‟ varsayımına 

dayandığını, halbuki kredi kayıplarında normal dağılımın istisnai bir hal olduğunu 

unutmamak gerekir. Normalde kavranamayan risklerin sonuçlarını görme iddiası ile 

yapılan kredi riski stres testlerinde, Monte Carlo simülasyonu ile tahmin edilen kayıp 

dağılımı ve riske maruz değer figürlerine itibar edilmesi, daha ihtiyatlı bir yaklaĢım olarak 

gözükmektedir. 

 

 Dinamik yapıdaki stres testlerinde kararlaĢtırılması gerekli önemli bir husus, 

gelecek dönemlere iliĢkin sermaye yeterliliği tahminlerinde bilanço (kredi ve sermaye) 

büyümesinin dikkate alınıp alınmayacağı veya hangi kapsamda dikkate alınacağıdır. 

Örneğin yukarıda icra edilen stres testlerinde TBS‟nün 2010Q2 kredi portföyü ve yapısı 

esas alınmıĢ, bu portföyün iki yıllık bir zaman boyutu içinde değiĢik makroekonomik 

koĢullar altında üreteceği, beklenen ve beklenmeyen kayıpların tahminine çalıĢılmıĢtır. 

Diğer bir ifade ile makroekonomik koĢullar altında geliĢimi irdelenen temel parametre 

„temerrüt olasılığı‟dır. „Temerrüt olasılığı‟ yanında kredi ve/veya sermaye büyümesi de 

makroekonomik değiĢkenlere iliĢkilendirilmek istenirse, bu halde uydu ve/veya makro 

modele yeni değiĢken ve/veya denklemler ilave edilerek sonuç alınmaya çalıĢılabilir. 

Ancak, daha önce iĢaret edildiği üzere,  çok amaçlı ve her anlamda „mükemmel‟ stres 

testleri kurgulamadan,  fayda ve maliyet analizinin iyi yapılmasında yarar bulunmaktadır.    
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GENEL DEĞERLENDĠRME VE ÖNERĠLER 

 

 KüreselleĢme, finansal serbestleĢme, kötü makro ve mikro yönetim ve yetersiz 

denetim ve gözetime bağlı olarak 1990‟lı yıllardan itibaren sıklığını artıran, ulusal, 

bölgesel veya küresel ölçekteki bankacılık ve finans krizleri ve finansal istikrarı sağlama 

ve koruma hususunda karĢılaĢılan güçlükler, hem küresel mali istikrarı gözeten uluslararası 

kuruluĢlar hem de ülkeler için finansal sistemlerdeki zayıflıkların tespit ve tahlilini çok 

daha önemli hale getirmiĢtir. 

 

Finansal sistemin ve özellikle de bankacılık sektörünün dayanıklılığını test edip, 

barındırdığı zayıflıkları sayısallaĢtırmakta kullanılan en önemli teknik stres testleridir. 

Stres testleri, normal koĢullarda beklenmeyen, meydana gelme olasılığı düĢük ancak 

imkansız olmayan, ortaya çıktıklarında ise zarar verme potansiyeli yüksek bulunan 

Ģokların, muhtelif portföyler, finansal kuruluĢlar veya finansal sistem üzerindeki olası 

etkilerini ortaya koymayı amaçlayan ölçüm ve analizlerdir.  

 

Stres testleri, finansal istikrardan ve/veya bankacılık sektörünün denetim ve 

gözetiminden sorumlu otoriteler açısından tek tek bankaların veya sektörün dayanıklılığını 

ölçme ve zayıflıklarını belirlemede kullanılacak bir araç olmanın ötesinde, bankalar 

açısından da taĢınan risklerin olası uç sonuçlarını görmeyi sağlayan çok önemli bir risk 

yönetim aracıdır.  

 

Stres testi uygulamalarının 1990‟lı yılların baĢından itibaren uluslararası büyük 

bankalarca kullanılmaya baĢlandığı bilinmekle birlikte, dünyadaki pek çok ülke, finansal 

sektöre yönelik stres testleri ile 1997-1998 güneydoğu Asya krizini müteakiben küresel 

finansal istikrara yönelik artan kaygılar sonucunda IMF ve Dünya Bankası tarafından 

baĢlatılan Finansal Sektör Değerlendirme Programı (FSAP) sayesinde tanıĢmıĢtır. Basel 

Bankacılık Komitesi de ilk önce 1996 yılında Basel-I düzenlemesine monte ettiği piyasa 

riski düzenlemesinde, daha sonra da 2004 yılında yayımladığı Basel-II kredi riski 

düzenlemelerinde, stres testlerine, risk yönetim süreci ve sermaye yeterliliğinin önemli 

bileĢenlerinden birisi olarak yer vermiĢtir. 
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 Kredi riski bankalarca taĢınan en önemli finansal risktir. Beklenen ve beklenmeyen 

kredi kayıplarının toplamından oluĢan kredi riskine maruz değer, herhangi bir bankanın 

veya bankacılık sektörünün maruz bulunduğu toplam kredi riskinin olasılıklı ölçüsüdür. 

Beklenen kayıp, herhangi bir kredi iĢleminin veya kredi portföyünün üretmesi beklenen 

ortalama zarardır. Beklenen kayıp, kredi provizyon yükümlülüğünün asgari sınırını 

belirlemekte, peĢinen giderleĢtirilerek kredi fiyatlarına yansıtılması uygun bulunmaktadır. 

Beklenmeyen kayıp ise, beklenen kayıpta görülebilecek oynaklığın istatistiki tahmini olup, 

kredi riski için tutulacak asgari ekonomik sermayenin de belirleyicisidir. Beklenen ve 

beklenmeyen kredi kayıplarının düzeyini belirleyen en önemli risk faktörü kredi 

borçlularının temerrüt etme olasılıklarıdır. Dolayısıyla, kredi riski analizi ve kayıp 

tahminlerinde, kredi borçlularının temerrüt etme olasılıklarını etkileyen faktörlerin ve bu 

faktörlerdeki olası geliĢmelerin irdelenmesi bir zorunluluktur.  

 

 Kredi riski, modern portföy kuramından ödünç bir yaklaĢımla, sistematik kredi riski 

ve spesifik kredi riski olarak iki bileĢene ayrılabilir. Sistematik kredi riskinin kaynağı, bir 

segment veya sektördeki kredi borçlularının geneli üzerinde etkili olan sistemik etkiye 

sahip makro risk faktörleridir. Spesifik kredi riski ise, borçluya veya kredi iĢlemine mahsus 

risk faktörlerinin bir sonucu olarak tezahür eder.   

 

 Sistematik kredi riski ile makroekonomik değiĢkenler arasında varolduğu bilinen 

kuvvetli ve anlamlı istatistiki iliĢkiler,  hem bankalara, hem de finansal sektörün denetim 

ve gözetiminden ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere beklenen ve beklenmeyen 

kredi kayıplarının tahmini ve stres testi uygulamalarında fevkalade önemli fırsatlar sunar. 

Bu çerçevede geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modelleri,  kredi kayıplarının 

belirleyicisi konumundaki temerrüt veya takip oranları ile sistemik etkilere sahip makro 

risk faktörleri arasındaki iliĢkilere dayalı tahmin ve analizi mümkün kılmaktadır. 

 

 Thomas Wilson tarafından, 1997 yılında ticari amaçlarla geliĢtirilen 

makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View, 2000‟li yıllardan itibaren stres 

testi amacıyla geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modellerini derinden etkilemiĢ, 

Wilson yaklaĢımı bir çok ülkede değiĢik Ģekillerde uyarlanmıĢtır.  
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 Günümüzde pek çok ülkede, FSAP çalıĢmalarının da bir sonucu olarak, merkez 

bankaları ve/veya bankacılık denetim otoriteleri, stres testi uygulamalarını mümkün kılan 

makro ekonomik kredi riski modellerine sahiptir. Ancak sadece merkez bankalarının veya 

denetim otoritelerinin genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olması yeterli 

bulunmamakta, bankaların da bireysel olarak kendi kredi portföylerinin özelliklerine uygun 

makroekonomik modellere sahip olması ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi 

taleplerini karĢılayabilmeleri önem taĢımaktadır. 

 

 Kredi temerrüt oranları ile bu oranları etkileyen risk faktörleri arasındaki iliĢkileri 

ortaya koyacak sağlıklı bir ekonometrik model veya model setinin yokluğunda, kredi riski 

kayıp tahminleri ve stres testleri, takip veya temerrüt oranlarındaki varsayımsal birim 

artıĢların sonuçlarını ölçen, basit duyarlılık analizlerinin ötesine geçememektedir. Ancak 

kredi riskinin modellenmesi çok kolay olmayan, her safhasında değiĢik güçlüklerle 

karĢılaĢılabilecek bir uğraĢtır. 

 

Makroekonomik kredi riski modellerinin geliĢtirilmesinde karĢılaĢılan en önemli 

problem, kredi riskine iliĢkin yeterli kapsamda tarihsel verinin elde edilememesidir. 

Sağlıklı bir makroekonomik kredi riski modeli için,  mümkünse sektörel kredi portföyleri 

ve yine mümkünse kredi notları itibariyle ve azami yıllık periyotlarda her 100 kredi 

müĢterisinden kaçının temerrüde düĢtüğünü gösteren yeterli gözlem sayısına sahip tarihsel 

temerrüt olasılığı bilgisine ve ayrıca kredi portföyünün müĢteri sayısı ve kredi büyüklüğü 

itibariyle dağılım bilgisine ihtiyaç vardır. Kredi riski yönetiminde ilerlemiĢ bankalar, 

ihtiyaç duyulan veriyi bireysel olarak üretmekte fazla zorlanmayabilir. Ancak, eğer 

geçmiĢte dikkatli bir dizaynla veri biriktirilmemiĢse,  sektör genelini yansıtacak bu içerikte 

ve nitelikte veriye ulaĢılması genelde mümkün olmamaktadır. 

 

Kredi riskine ve kredi riskini açıklamakta kullanılacak makroekonomik 

değiĢkenlere iliĢkin tarihsel zaman serileri oluĢturulabilse dahi yaygın olarak karĢılaĢılan 

diğer bir problem, zaman serilerinin durağan olmamasıdır. Durağan olmayan zaman 

serileri ile analiz yapılması „sahte regresyon‟ kuĢkusu doğurmakta,  bu kuĢkuyu ortadan 

kaldırmak için zaman serileri durağanlaĢtırıldığında ise değiĢkenler arasında mevcut 

gözüken anlamlı ve kuvvetli iliĢkiler kaybedilebilmektedir.  
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Ülkemizde özellikle kredi riski alanındaki veri kısıtlarına rağmen, bu çalıĢmada, 

1997 yılında Wilson tarafından geliĢtirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit 

Portfolio View yaklaĢımından ve bu yaklaĢımı kredi riski stres testleri için uyarlayan 

yurtdıĢı çalıĢmalardan esinlenerek Türk Bankacılık Sektörü‟nde kredi kayıplarının tahmini 

ve stres testlerinde makro ekonomik değiĢkenlerden yararlanılmasını mümkün kılacak 

model ve metodolojilerin geliĢtirilmesi hedeflenmiĢtir. 

 

Kullanılan yaklaĢım, makroekonomik kredi riski stres testlerinde tercih edilen genel 

çerçeveye uygun olarak,  „uydu‟ olarak nitelenen bir kredi riski modeli ile bir 

makroekonomik modelden oluĢmaktadır. Modellerin geliĢtirilmesi ve tatbikinde izlenen 

yöntemi aĢağıdaki gibi özetlemek mümkündür: 

 

 Öncelikle, TBS için tarihsel kredi temerrüt verisinin yokluğunda, üçer aylık 

dönemler itibariyle her bir dönemdeki toplam takip miktarını, bir önceki dönem 

nakdi kredi toplamına oranlayarak elde edilen takip oranları,  miktar bazlı tarihsel 

temerrüt oranlarını ikame etmek üzere kullanılmıĢ, takip oranlarının lojistik 

formdaki dönüĢümüyle, genel ekonomik koĢulları betimleyen bir „makro endeks‟ 

elde edilmiĢtir. Takip oranları ile -1‟e çok yakın korelasyonel iliĢki olan makro 

endeks, uydu kredi riski modelinde  „bağımlı değiĢken‟ olarak kullanılmıĢtır. 

Temerrüt veya takip oranlarının lojistik formdaki kullanımı makro Ģoklarla, 

temerrüt olasılıkları arasındaki doğrusallığı kırmayı hedefleyen kabul görmüĢ bir 

uygulamadır. 

 

 Bağımlı değiĢkeni açıklama gücüne sahip, stres testlerinde de kullanılmaya müsait, 

bağımsız makro ekonomik değiĢkenler belirlenmiĢtir. Reel GSYĠH, nominal faiz 

oranları, ABD Doları kuru ve TÜFE enflasyon oranları makro değiĢken olarak 

seçilmiĢtir. Takip oranlarının gecikmeli değeri de açıklayıcı değiĢken olarak makro 

değiĢkenlere ilave edilmiĢtir.  DeğiĢkenlerden reel GSYĠH hem mevsimsel 

etkilerden arındırılmıĢ, hem de düzeyde durağan olmadığı tespit edildiğinden, 

birinci farkı alınmak suretiyle „durağan‟ hale getirilmiĢtir.  
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 Bağımlı değiĢkendeki değiĢiklikleri,  seçilen makroekonomik değiĢkenler ve takip 

oranlarının düzey ve/veya gecikmeli değerleri ile açıklayan doğrusal bir tahmin 

denklemi oluĢturulmuĢtur. Denklemde, kredi riskinin sistematik bölümü bağımsız 

değiĢkenlerle açıklanmaya çalıĢılmakta, spesifik kredi riski ise hata terimi ile 

kavranmaktadır.  En küçük kareler yöntemiyle tahmin edilen denklem, 

otokorelasyon,  çoklu bağlantı,  değiĢen varyans ve hata terimlerinin normal 

dağılmaması gibi sorunlardan aridir. 

 

 Diğer taraftan, bağımsız makroekonomik değiĢkenlerin kendi arasındaki iliĢkileri 

kavrayacak bir VAR(2) modeli oluĢturulmuĢtur. Modelde her bir makro değiĢken 

kendisinin ve modeldeki diğer makro değiĢkenlerin bir ve ikinci gecikmeleri ile 

açıklanmaya çalıĢılmakta, açıklanamayan bölüm model dıĢı diğer faktörlerin 

etkisini yansıtmak üzere hata terimi ile kavranmaktadır. VAR(2) modeli de 

otokorelasyon, değiĢen varyans,  normallik ve kararlılık sınamalarını geçmektedir. 

 

 Doğrusal tahmin denklemi ve VAR(2) modelinden elde edilen katsayılar ve hata 

terimlerine ait varyans-kovaryans matrisi ile Cholesky ayrıĢtırma matrisinin devriği 

kullanılarak korale hale getirilen rassal sayılara bağlı olarak, bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenlerin gelecekte alacakları değerlerin belirlenmesini sağlayan bir Monte-

Carlo simülasyon modeli oluĢturulmuĢtur. 

 

 Simülasyon modelinden stokastik bir süreçte elde edilen bağımlı değiĢkene ait 

tahminler,  ters lojistik dönüĢümle tekrar takip oranına dönüĢtürülmektedir. 

 

  Tahmin edilen takip oranları ve TBS‟nin Haziran 2010 itibariyle toplam nakdi 

kredi portföyünün büyüklük ve müĢteri sayısı dağılımları kullanılarak, kredi kayıp 

dağılımını tahmin etmek üzere ikinci bir Monte-Carlo simülasyon modeli 

oluĢturulmuĢtur. 

 

 Sektörün toplam kredi portföyü homojen olmadığından, takip oranlarına dayalı 

kredi kayıp dağılımı simülasyonundan elde edilen ampirik bulgular kullanılarak, 
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beklenen kaybın veri olduğu bir durumda,  „temerrüt oranının‟ olması gereken 

değerine yaklaĢılmasını sağlayacak, takip oranlarında „ihtiyat‟ düzeltmesine dayalı 

bir metodoloji geliĢtirilmiĢtir.  

 

 GeliĢtirilen metodoloji ile takip oranlarında yapılan „ihtiyat‟ düzeltmesi sonucu 

elde edilen „temerrüt oranları‟ kullanılarak kredi kayıp simülasyonu tekrar 

edilmekte ve TBS için nihai kredi kayıp dağılımına ulaĢılmaktadır.  Bu suretle 

sektör için muhtelif güven düzeylerinde kayıp ve riske maruz değer tahmini 

yapmak ve gerektiğinde bunları karlılık veya sermaye gereği ile iliĢkilendirmek 

mümkün hale gelmektedir. 

 

 Kredi kayıp dağılımının tahmininden sonra stres testi uygulamalarında, her bir 

bağımsız makroekonomik değiĢkenin, baz simülasyonda stokastik bir süreçte aldığı 

değerlerde, hata terimlerinin manipülasyonu suretiyle deterministik olarak 

öngörülen birim veya stres Ģokların (bir değiĢken için öngörülen Ģokun diğer makro 

değiĢkenlerde ortaya çıkaracağı stokastik değiĢikliklerden kaynaklanacak etki de 

dahil olmak üzere) kredi kayıp dağılımına olan etkileri ayrı ayrı incelenmektedir. 

 

Sektöre ait tarihsel kredi temerrüt verisinin olmamasından kaynaklanan problemler 

ve bu problemlerin çözümü için geliĢtirilen yöntemler bir tarafa bırakıldığında, yukarıda 

özetlenen metodoloji, temerrüt verisi üretme açısından herhangi bir sıkıntısı olmayan 

bankalarda bireysel olarak sorunsuz bir Ģekilde uygulanabilecek ve istendiğinde daha da 

geliĢtirilebilecek bir çerçeve sunmaktadır. 

 

 GeliĢtirilen modellerin kullanılması suretiyle icra edilen kayıp tahminleri ve stres 

testleri, makro değiĢkenlerin sistematik kredi riskini açıklama gücünü teyit eden bulgular 

sunmaktadır.  Bu çerçevede; 

 

 Reel GSYĠH‟nın bir yıl önceki aynı çeyreğe göre dört dönem üst üste %1, %5 ve 

%10 küçüldüğü üç ayrı senaryo altında, kredi temerrüt olasılığının gelecek bir yıl 
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içinde baz senaryoya göre sırasıyla 1.20, 1.60 ve 2.10 puan yükselme kaydedeceği, 

takip oranlarındaki artıĢın ise sırasıyla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan olacağı; 

 

 Nominal faiz ve enflasyon oranlarının en son düzeylerine göre %25 ve %50 arttığı 

ve artıĢ sonrası ulaĢılan düzeyin dört dönem (bir yıl) muhafaza edildiği ve ayrıca 

sadece bir dönem için %100‟lük tek bir Ģoka maruz kalındığı üç ayrı senaryo 

altında, kredi temerrüt olasılığının gelecek bir yıl içinde baz senaryoya göre 

sırasıyla 1.40, 1.80 ve 2.15 puan yükselme kaydedeceği, takip oranlarındaki artıĢın 

ise sırasıyla 0.92, 1.39 ve 1.77 puan olacağı; 

 

 ABD Doları kurunun en son düzeyine göre %25 arttığı ve artıĢ sonrası ulaĢılan 

düzeyin dört dönem muhafaza edildiği ve ayrıca sadece bir dönem için %50‟lik tek 

bir Ģoka maruz kalındığı iki ayrı senaryo altında, kredi temerrüt olasılığının gelecek 

bir yıl içinde baz senaryoya göre sırasıyla 1.75 ve 2.50 puan yükselme 

kaydedeceği, takip oranlarındaki artıĢın ise sırasıyla 1.35 ve 2.39 puan olacağı; 

tahmin edilmiĢtir.  

 

 Stres testlerinde, özellikle negatif reel ekonomik büyüme açısından, TBS‟nün 

küresel kriz ertesinde maruz kaldığı Ģokların etkilerine paralel sonuçlara ulaĢılmakta, kredi 

kayıplarının ani ve çok yüksek boyutlardaki döviz Ģoklarına olan hassasiyeti dikkat 

çekmektedir. Sektörün, rasyonel koĢullarda, bir yılın ötesine taĢmayan makro Ģokları 

karĢılama gücü yüksek gözükmektedir. 

 

 Diğer taraftan, hem Türk Bankacılık Sektörü hem de kredi kullandırılan ekonomik 

sektörler için tatminkar sistematik kredi riski analizleri yapılabilmesi, ancak sağlıklı analizi 

mümkün kılacak kapsam ve nitelikte tarihsel verinin, sistemli bir Ģekilde biriktirilmesine 

bağlı bulunmaktadır. 2011 yılında kabul edilen 6111 sayılı Kanun‟la Türkiye Bankalar 

Birliği nezdinde kredi riski bilgilerinin toplulaĢtırılıp paylaĢılması amacıyla yeni bir Risk 

Merkezi kurulmasının öngörülmüĢ olması, gelecek yıllar için değerlendirilmesi gereken 

önemli bir fırsat olarak görülmektedir. 
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