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Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tlrk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklasim

Onsoz

Kisisel olarak bankalara ydnelik stres testleri ile yakindan tanismamiz,
BDDK'da izleme Dairesi Bagkani olarak gérev yaptigimiz déneme rastladi.
2002 yilinda Ankara’da Dinya Bankasi yetkilileri ile yaptigimiz bir toplanti
sonrasinda bizlere ilettikleri floppy disketlerdeki Excel programi, izleme
Dairesi'nde belli bir metodoloji dahilinde diizenli olarak tretilen, her bir banka
ve sektor icin faiz riski, kredi riski, kur riski ve hisse senedi fiyat risklerinin
sermaye yeterliligi tzerindeki muhtemel etkilerinin ayri ayri irdelendigi stres
testi raporlarina kaynaklik etti.

Esasen, stres testlerinin uluslararasi bankacilik mevzuatina dahil olmasi,
piyasa riskine maruz portféyle sinirli olarak, 1996 yilinda gergeklesmekle
birlikte, gelismis olanlar da dahil diinyada pek cok tlke, finansal kuruluglara
ve sisteme yonelik genel stres testleri ile 1997-98 Giiney Dogu Asya krizini
miteakiben IMF ve Dinya Bankasi'nca baslatilan Finansal Sistem
Degerlendirme Programi (FSAP) sayesinde tanisti. Turkiye'nin ilk FSAP
calismasini 2007 yilinda tamamladidi dikkate alindiginda, 2002 yilindaki
baslangi¢ hi¢ de gec¢ sayilmayabilir.

Kredi kayiplarinin tahmini ve stres testi uygulamalarini akademik ¢calisma
konusu olarak belirlememizde, bankalar icin tartismasiz en onemli risk
olmasina ragmen, kredi riskinin diger finansal risklerle karsilastirildiginda
stres testlerinde en problemli alani olusturmasi, gerekli nitelikte ve
kapsamda tarihsel veri ve uygun modellerin yoklugunda, hayli basit ve statik
duyarllik analizleri ile yetinilmek zorunda kalinmasi etkili olmustur.

Tarkiye kosullarinda, kredi kayiplarinin tahmini ve stres testleri icin daha
tatminkar bir ¢ercevenin gelistirilip gelistirilemeyecegini ortaya koyabilecek
veya en azindan bu tirden bir ¢erceve icin asilmasi gereken sorunlar ve
alinmasi gereken onlemlerin tespitini saglayacak bir ¢aligmanin, ilgili tim
cevrelere yararli olabilecegi diistintlmustar.

Doktora calismalarim siresince pek cok kisiden ilgi ve destek gérdiim.
Oncelikle esim Niliifer ve kizlarim Elif Berna ve Ekin Zeynep’e gosterdikleri
sabir ve eksik etmedikleri giler yuzleri icin minnet borcumu ifade etmek
istiyorum.

Danismanim Dog. Dr. Giray KUCUKKOCAOGLU basta olmak izere
Bagkent Universitesi'ndeki degerli hocalarim, Prof. Dr. Halil SARIASLAN,
Prof. Dr. Nalan AKDOGAN, Prof. Dr. Orhan SEVILENGUL, Prof. Dr. Mehmet
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SAYARI, Prof. Dr. Selcuk USLU, Yrd. Dog. Dr. Seref HOSGOR, Yrd. Dog.
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dagarcigimiza kattiklari icin tesekkir ederim. Ankara Universitesinden Dog
Dr. Fazil GOKGOZ jiiri liyesi olarak yaptigi katki ve degerlendirmelerle beni
onurlandirdi. Kendisine mutesekkirim.

T.C. Ziraat Bankasi A.S. Risk Yoénetimi Bélum Muaddrleri Sn. N. Burak
AKAN ve Sn. Tarhan MAYALIK ile i¢ Kontrol Bélim Mudiri Sn. Ersin
CATALBAS simulasyon teknikleri ve ekonometri alanindaki birikimlerini
benimle paylastilar. Risk Analisti Sn. M. Fatih OZKAN ve Risk Analist
Yardimcisi Sn. Turker BALTACI similasyon makrolarinin  yaziminda
yardimci oldular. Kendilerine tesekkir ederim.
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Uzere akademik calismalarimi tamamlamam hususunda tesvik ve
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Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tlrk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklasim

Ozet

Siklik, yayginlik ve siddeti gittikgce artan bankacilik ve finans krizleri ve
finansal istikrarn saglama ve koruma hususunda karsilasilan glclukler, hem
kiresel mali istikrari gdzeten uluslararasi kuruluslar hem de ulkeler igin
finansal sistemlerdeki zayifliklarin tespit ve tahlilini cok daha dnemli hale
getirmistir.

Makroekonomik degiskenler ile kredi riskinin sistematik bolimi arasinda
var oldugu bilinen istatistiksel iligkilerin yonu ve kuvveti, her Ulkede finansal
sektdrin tasidigi en blyuk risk olan kredi riskinin ydnetimi, olasi kredi
kayiplarinin tahmini ve gerekli dnlemlerin zamaninda alinabilmesi igin hem
bankalara hem de bankalarin denetim ve go0zetiminden, tasarruflarin
korunmasindan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece
degerli firsatlar sunmaktadir.

Makro risk faktdrlerindeki gelismelere bagh olarak hem tek tek finansal
kuruluglar hem de finansal sektérde olusabilecek zayifliklari 6nceden tespit
etmede kullanilan en énemli araglar stres testleridir. Stres testleri, finansal
kuruluglar bakimindan da ¢ok 6nemli bir risk yonetim aracidir.

Bu cahismada, 1997 yilinda Thomas Wilson tarafindan gelistirilen
makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View yaklagimindan ve bu
yaklagimi kredi riski stres testleri igin uyarlayan c¢alismalardan esinlenerek
Tark Bankacilik Sektori’'nde kredi kayiplarinin tahmini ve stres testlerinde
makroekonomik degiskenlerden yararlanilmasini mimkin kilacak model ve
metodolojilerin gelistiriimesi hedeflenmis, gelistirilen modellerin kullaniimasi
suretiyle icra edilen kayip tahmini ve stres testlerinde, makro degiskenlerin
sistematik kredi riskini aciklama glictinl teyit eden bulgulara ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski Yonetimi; Makroekonomik Kredi Riski
Modelleri; Kredi Kayip Dagilimi; Finansal istikrar; Stres Testleri.
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Girig

‘Kredi kaybr’, s6zlik anlamlarindan hareketle kredi verenin maruz kaldigi
zarar veya ‘kredi riskinin’ tezahir eden bélimu olarak tanimlanabilir. Risk
yazininda ise ‘kredi kayiplar’, ‘gerceklesen zarar'dan ziyade ‘muhtemel
zararr’ betimleyen, kredi riskinin daha sayisal ve somut bir formunu anlatir.
Kredi kayiplari, ‘beklenen’ ve ‘beklenmeyen’ olarak ikiye ayrilir. Beklenen
kayip, tek bir kredi isleminin veya kredi portféyiinin Uretebilecedi ortalama
zarardir. Kredi verme isiyle ugrasan finansal aracilar icin is yapmanin
maliyeti olarak da kabul edilebilir. Beklenen kaybin pesinen giderlestirilerek,
fiyatlara yansitiimasi uygundur. Beklenmeyen kayip, beklenen kayiptaki
oynakhdin tahmini olup, kredi riski i¢in tutulmasi gerekli ekonomik
sermayenin de olasilikh bir élcisudir. Beklenen ve beklenmeyen kayiplarin
toplami, herhangi bir kredi islemi veya bir kredi portfdyl nedeniyle maruz
kalinan toplam kredi riskinin bir 6lgtsu olan, kredi riskine maruz degeri verir.

Kredi riski en basit tanimiyla, bor¢lunun borcunu zamaninda veya tam
olarak 6de(ye)memesi dolayisiyla alacaklinin zarara ugramasi tehlikesidir.
Kredi riskinin ve dolayisiyla da kredi kayiplarinin tarihi, nakden veya malen
6dung verme veya vadeli alig-veriglerin tarihi kadar eski olsa gerekir. Brown
(2004), ‘kredi’ tarihinin, ‘yazr’nin tarihinden ¢ok daha eski oldugunu, 4000
yillik tarihi olduguna inanilan ‘Hammurabi Kanunlari'nda, ‘faiz’, ‘teminat’ veya
‘temerrit’ gibi kavramlara rastlanmamakla birlikte, bir borcun édenmemesinin
‘hirsizlik’ ve ‘dolandiricilikla’ es deder bir su¢ olarak nitelendigini, 6dememe
halinde alacakliya tahsilat i¢cin borcluyu ve aile fertlerini kdle olarak satma
hakki tanindidini, ancak borclunun karisi ve cocuklarinin kéle olarak
satilabilecegi surenin tg¢ yilla sinirlandigini belirtiyor.

Kredi riski, ekonomik aktivitenin her safhasinda degisik formlarda
karsilasilabilecek bir risktir. Karsi tarafin gelecekte yerine getirmeyi vaat
veya taahhiit ettigi maddi veya mali bir dedere karsilik maddi, mali veya
itibari bir degeri 6diing veren veya bir hizmet goren herkes az veya c¢ok
yonetmek zorunda oldugu bir kredi riskiyle karsi karsiyadir. Emeginin
karsihigini, calistiktan sonra almay! kabul eden isci, veresiye mal veya
hizmet satan esnaf, tasarrufunu banka mevduat hesabinda degerlendiren ev
hanimi veya atil fonlarini ginlik repo igslemlerinde de@erlendiren bir sirket,
kredi kullandirma gibi bir niyet olmasa bile, isin dogasi geregi az veya ¢ok
kredi riski Gstlenen ekonomik birimlere drnektir.

Calismamizin konusu, kredi riski Ustlenme ve ydnetme isini profesyonel
bir meslek olarak icra eden finansal aracilarla, 6zellikle de bankalarla ilgili
olmakla birlikte, bugiin bankalarda da kullanilan kredi riski 6lcimiine yonelik
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gelismis metodolojilere kaynaklik eden temel gelismelerin, bankalardan
ziyade, ticari hayat ve sermaye piyasalarinda ortaya ciktigini belirtmek
gerekir.

Zira bankalar, son yirmi yilhk dénemde orijinal banka kredilerinin menkul
kiymetlestiriimesine (veya turevlestiriimesine) veya sorunlu-sorunsuz banka
kredilerinin ikinci elde alnip satilabilmesine bagh olarak yasanan olumiu
veya olumsuz gelismeler gz ardi edilirse, organize olarak ortaya c¢iktiklari
1300'10  yillardan bu yana, genelde mahalli organizasyonlari gucld,
dolayisiyla kredi musterilerini hayli iyi taniyan ve kredi surecini bastan sona
ybneten yapilanmalar olarak varliklarini strdirmistir. Kredi kararlarinin
verilmesinde de, yakindan tanima firsati bulduklari veya inceledikleri
musterinin guvenilirligi ile ilgili subjektif kanaatleri baskin rol oynamis, kredi
degerliliginin saptanmasi isi objektif kriterlere dayal bir ugrastan ziyade,
yargl ve seziye dayali bir sanat olarak gortlmustir.

Kredi riskinin ticari amaclarla sistematik bir sekilde olclilmesi ve
istatistiki bilgilerin olusturulmasi A.B.D.’de abonelerine ticari istihbarat
saglayan Dun&Bradstreet’in 1841'deki kurulusundan itibaren filizlenen kredi
derecelendirme (rating) faaliyetleriyle baslamistir. A.B.D.’de ihra¢ edilen
sirket tahvillerine Moody’s, Standart&Poors ve Fitch tarafindan verilen kredi
derecelendirme notlarinin, ima ettigi temerrit olasiliklarinin ve ayrica
temerrut halinde kurtarma veya kayip oranlarinin hesaplanmasiyla ilgili
calismalar ve bu calismalara baz teskil eden tarihsel istatistiki bilgiler, kredi
riski 6lcimu ile ilgili bugiin mevcut olan metodolojinin temelinde dnemli yer
tutmaktadir. Nitekim, rating sirketlerinin yapilandirilmis kredi tirevlerine
verdikleri (sonradan hatali olduklari anlagilan) derecelendirme notlar
nedeniyle 2007 yilinda A.B.D.'’nde patlak veren sub-prime kredi krizinin
temel sorumlularindan birisi olarak gosteriimelerine ve sermaye piyasasi ve
bankacilik mevzuatinda bu kuruluglarca verilen derecelendirme notlarina
yapilan referanslarin olabildigince temizlenmesine yonelik dnerilere (FSB,
2010) ragmen, Basel Bankacilik Komitesinin Basel-1l diizenlemelerinin digsal
kredi derecelendirmesine dayali yaklagimlarinda degisiklik icin acele
etmemesi, rating notlarina olan bagimlilik sebebiyle olsa gerekir.

Bankalar, son yirmi yilda yasanan hizli dénisime ragmen, muhtemelen
yukarida deginilen calisma tarzi ve anlayis nedeniyle, kredi degerliligini
Olcme ile ilgili pratiklerini standartlastirma ve 6lcimlerine istatistiksel anlam
yuklemede kullanilabilecek tarihsel veriyi biriktirme hususunda hayli yavas
davranmiglardir. Basel-ll dizenlemesinin  (BCBS, 2004) igsel kredi
derecelendirmesine dayali yaklagsimlari, bankalarin kredi riskinin dlgimu ile
ilgili yaklagimlarini standartlastirmalari ve veri biriktirmeleri hususunda, 2004
yilinda kiresel bazda yapilan, en énemli uyari olmustur.
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Bankalarin, buyuk olctiide geleneksel kredi degerlendirme ydntemlerine
dayali bir sekilde faaliyet gosterdikleri bir ddnemde, bireysel firma iflaslarinin
tahminine yodnelik en etkili modelleme calismalari da, endustriden degil,
akademik dunyadan gelmistir. Altman’in (1968) muhasebe tabanli finansal
verilere (rasyolara) dayali olarak ©6nerdigi Z- Skor modeli ve Merton'un
(1974) onerdigi opsiyon fiyatlama modeli ve piyasa verilerine dayal
yaklasim, daha sonra yirutilen pek ¢cok calismaya da i1sik tutmustur. Altman
tarafindan gelisgtirilen Z-Skor ve benzerleri, finansal kuruluslarca kredi
kararlarinin  verilmesinde vyaygin olarak kullanilmistir. Yine Basel-ll
duzenlemelerinde kredi riskinin i¢sel derecelendirmeye dayali yaklagimlarla
Olciml sonucunda sermaye gereginin (beklenmeyen kredi kayiplarinin)
hesaplanmasinda kullanilmasi 6nerilen fonksiyonlar, 6zinde uyarlanmig
birer Merton modelidir.

Pek c¢cok musteri ve kredinin dahil edilebildigi kredi portféylerinden
kaynaklanan riskleri analiz etmek amaciyla geligtirilen, kredi riski portfoy
modelleri ise 1990’ yillarda ortaya ¢ikmig, kullanilan yaklagsim ve
metodolojiler daha 6nce gelistirilen piyasa riski portféy modellerinden ve
Ozellikle de riske maruz deger (Value at Risk) yaklagimindan fazlasiyla
etkilenmistir. Esasinda, kredilerin ikincil piyasasinin gelismesi, kredi ve
piyasa riski arasindaki etkilesim ve geciskenligi de artirmistir. Onceden kredi
riskini tetikleyen temel hadise ‘borclunun temerridld’ olarak gorilirken,
sonradan borclu temerriit etmese dahi kredi degerliliginde ortaya ¢ikabilecek
olasi gelismelerin, kredinin piyasa degerinde meydana getirecegi
degisiklikler de kredi riski modellerinin ilgi alanina girmistir. Kredi portféy
modelleri icinde ‘CreditMetrics’, ‘CreditRisk+’, ‘Moody’s KMV’ ve makroekonomik
bir kredi riski modeli olan ‘Credit Portfolio View’ en fazla bilinenlerdir.

Kredi riski kaynagina gore ayrnistiriimaya calisildiginda, piyasa riski
modellerinin de temelinde yatan modern portfdy kuramindan 6dung bir
yaklasimla, ‘sistematik risk’ ve ‘spesifik risk’ ayrimi kullanilabilir. Herhangi bir
kredi isleminde kredi riskinin spesifik bolimu minhasiran kredi borclusundan
veya isleme mahsus hata ve noksanlardan kaynaklanabilecek, sadece o
borcluya veya igleme ait 6zel risk faktorlerini temsil ederken, sistematik risk
sadece bahse konu kredi bor¢lusuna veya herhangi bir isleme 6zel olmayan,
ayni segmentte faaliyet gOsteren diger borclulari ve hatta tim kredi
borglularini etkileyen genel risk faktérlerini temsil eder.

Ranson (2003), reel sektore kredi kullandiran bir bankanin dst duzey
kredi yoneticisinin emekli olurken, 15 yil boyunca yonettigi kredi portféylinde
hichir kayip olayinin yasanmamasiyla 6vundugund hatirhyor. Emeklilik
sonrasi, kredi portfoyinu yonetme sorumlulugu cok yetenekli ve nitelikli
oldugu hususunda hig bir siiphe olmayan genc bir yoneticiye verilir. Ug sene
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icinde portfoyin yaklasik Ucte biri sorunlu hale gelir. Musterilerin bytk
bélumii ya temerriide diigmiis ya da digmek tizeredir. Ornekte olup biteni,
sadece kredi yoneticilerinin tecribeleri veya sans veya sanssizliklariyla
aciklamak mumkuan degildir. Portfdydeki yaygin temerriit vakalarinin sebebi,
¢ok blylk olasilikla sistematik kredi riskidir ve sektorel velveya genel
ekonomik konjonkturle yakindan ilgilidir. Makroekonomik risk faktérlerinin
olumsuz seyrettidi bir konjonktirde kredi kayiplarini tetikleyen temel bilesen
sistematik kredi riski iken, tersi bir konjonktirde spesifik kredi riski daha
belirleyici olacaktir. lyi bir konjonktirde, kredi kayiplarini sinirli tutabilmek
icin ¢ok iyi bir kredi yoneticisi olmak gerekmeyebilir, veya tersine ¢ok iyi bir
kredi yoneticisi, ters bir konjonktirde ¢ok yaygin kredi kayiplarina sabhit
olabilir.

Makroekonomik risk faktorleri ile kredi riskinin sistematik bolimu
arasinda var oldugu bilinen iligkilerin yoni ve kuvveti, her Ulkede finansal
sektorin tasidigi en blyuk risk olan kredi riskinin yonetimi, olasi kredi
kayiplarinin tahmini ve gerekli 6nlemlerin zamaninda alinabilmesi igin hem
bankalara hem de bankalarin denetim ve go0zetiminden, tasarruflarin
korunmasindan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece
degerli firsatlar sunar.

Makro risk faktorlerindeki gelismelere bagh olarak hem tek tek finansal
kuruluglar hem de finansal sektérde olusabilecek zayifliklari énceden tespit
etmede kullanilan en o©nemli araclar stres testleridir. Stres testleri
gerceklesme olasiligi dusik, ancak imkansiz olmayan, buna mukabil etkisi
fevkalade siddetli olabilecek tek bir olay veya kétl bir senaryoya bagl olaylar
zincirinin muhtemel sonuglarinin énceden gortlmesini saglayan olgim ve
analizlerdir. Testler, risk faktorlerindeki oynakliklarin, finansal kuruluslar
velveya finansal sektdrce tasinan baslica likidite riski, kur riski, faiz riski,
piyasa riski ve kredi riski tzerindeki olasi etkilerini ayri ayri veya entegre
olarak ortaya koyacak tarzda dizayn edilebilir. Bununla birlikte, finansal
kuruluslarin hesap ve pozisyonlari her zaman igin anilan risklerden iki veya
daha fazlasina ayni anda tasiyabildiginden, risklerarasi etkilesimi dikkate
alan entegre stres testlerinin dizayn ve uygulamasi halen tGzerinde ¢alisilan,
tartisma ve gelismeye acik konulardir. Keza ayr ayri analiz edildiginde, kredi
riski ile ilgili stres testlerinin dizayn ve uygulamasinin diger finansal risklere
gore cok daha zahmetli oldugu sdylenebilir. Zira kredi riski stres testlerinde
Ustesinden gelinmesi gerekli temel sorun, temerrit veya batik kredi
oranlarindaki varsayimsal artiglarin etkilerini analizden ziyade, temerrit veya
batik kredi oranlari ile makro risk faktorleri arasindaki iligkileri kavrayacak bir
cercevenin olusturulabilmesidir.
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Stres testi uygulamalarinin 1990’ yillarin basindan itibaren uluslararasi
biyuk bankalarca kullaniimaya baglandidi bilinmekle birlikte (Blaschke vd.,
2001:6), dunyadaki pek cok ulke, finansal sektore yonelik stres testleri ile
1997-1998 guneydogu Asya krizini miteakiben IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan baglatilan Finansal Sektor Degerlendirme Programi (FSAP)
sayesinde tanismistir (Foglia, 2009:10). Basel Bankacilik Komitesi de ilk
Once 1996 yilinda Basel-l dizenlemesine monte ettigi piyasa riski
dizenlemesinde (BCBS, 1996), daha sonra da 2004 yilinda yayimladigi
Basel-ll kredi riski duzenlemelerinde (BCBS, 2004) stres testlerine risk
ydnetim siireci ve sermaye yeterliliginin énemli bilesenlerinden birisi olarak
yer vermistir.

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

Finansal kuruluslar bazinda veya tium sektor icin kredi riskini temsil
edecek veri setinin olusturulmasi bagli bagina problem teskil edebilecek bir
husustur. Hatta bagimsiz arastirmacilar i¢in bu problemin ¢6zimui mumkin
de olmayabilir. Ornegin, saglikh bir makroekonomik kredi riski modeli igin,
mumkunse sektorel kredi portfoyleri ve yine mimkinse kredi notlari itibariyle
ve azami yillik periyotlarda her 100 kredi musterisinden kaginin temerriide
distuguni gosteren yeterli gézlem sayisina sahip tarihsel temerrtt olasiligi
bilgisine ve ayrica kredi portféyinun musteri sayisi ve kredi buyukligu
itibariyle dagihm bilgisine ihtiya¢ vardir. Kredi riski yonetiminde ilerlemis
bankalar, ihtiya¢c duyulan veriyi bireysel olarak Uretmekte fazla
zorlanmayabilir. Ancak dinyada, sektdr genelini yansitacak bu icerikte ve
nitelikte veriye sahip merkez bankasi ve/veya denetim otoritesi sayisi, eger
Ozel bir caba gosteriimemigse, bir elin parmak sayisini ge¢cmeyebilir.
Ornegin, Otani vd., (2009) ve Avouyi-Dovi vd. (2009) tarafindan yapilan
calismalara dayanarak, Japon Merkez Bankasi ve Fransiz Merkez
Bankasini, kredi riski ile ilgili olduk¢a guclu veri tabanina sahip otoriteler
arasinda degerlendirmek mimkuandir.

Tarihsel temerrit oranlarinin yoklugunda mecburen tercih edilen veya bu
oranlara alternatif olarak kullanilabilen bir yontem, muhasebe kayitlarindan
Uretilen sorunlu kredi yiUzdesinin veya kredi provizyon oranlarinin
makroekonomik degiskenlerle iligkilendiriimesidir (Bknz. Kalirai vd., 2002;
Jimenez vd.,2005; Baboucek vd., 2005; Wong vd., 2006; Jakubik, 2007;
Glogowski, 2008; Fong vd., 2008; Kattai, 2010). Ancak, pek ¢ok sebeple,
sorunlu kredi ytzdesinin, temerrit olasiligini betimlemede fazlasiyla yetersiz
kalabileceg@ini unutmamak gerekir. Temerrut olasiigi ve kredi portfoyinin
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musteri ve blydkluk dagihmi bilinmediginde, riske maruz deger (VaR)
tahminleri icin kredi kayip dagilimini olusturmak miumkin olmamaktadir.

Bas edilmesi gereken diger temel bir sorun, kredi riski gdstergeleri ve
makroekonomik degiskenler icin yeterli gbzlem sayisina sahip zaman serileri
olusturulsa bile, bu serilerin genelde duragan olmamasi, dolayisiyla bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda sanki mevcutmus gibi goziken ‘sahte’
iliskilerle analiz yapma tehlikesidir. Seriler duraganlastinidiginda ise
degiskenlerin aciklama glicu buyuk olctde yitirilebilmektedir. Yine de teoride,
duragan olmayan serilerle, regresyon analizi yapilamasa bile vektor
otoregresyon (VAR) analizi yapilabilecegi veya duragan olmayan
degiskenler arasinda ‘es butlinlesme’ tespit edilirse vektor hata dizeltme
modeli (VECM) ile sonug alinabilecegine dair gérisler bulunmaktadir.

Kredi riski modelleri, statik velveya dinamik analiz yodntemleri
icerebilmekte, stres testlerinde deterministik (kararlastirilmig) velveya
stokastik (rassal, olasilikl) surecler kullanilabilmektedir. Muhtelif formlardaki
regresyon analizleri, otoregresif (AR), vektdr otoregresif (VAR) ve vektor
hata duzeltme modelleri (VECM) ve Monte-Carlo simulasyonlari bagvurulan
temel teknikler arasindadir.

Esasen 1990l vyillarda gelistirilen kredi riski portféy modellerinden
Merton bazli Moodys KMV mikro 6lcekte, Credit Portfolio View ise makro
Olgekte, temerrit oranlarn veya kredi degerliligindeki gecisleri ekonomik
dongu ile iligkilendirmeyi amaglayan yaklagimlara sahiptir. Merton tipi
modellerden Uretilen bireysel temerrut olasiliklari ile sektor igin stres testi
yapmak cok pratik gézikmemekle birlikte, esaslari Wilson (1997a, 1997b)
tarafindan ortaya konulan ve esasen makroekonomik bir kredi riski modeli
olarak bilinen Credit Portfolio View, kredi riski stres testlerine 6zellikle uygun
yapisiyla dikkat cekmektedir. Nitekim modelin, bircok Ulkede stres testi
amaciyla degisik sekillerde uyarlandidi gorilmektedir (Bknz. Boss, 2002;
Virolainen, 2004; Wong vd., 2006; Fong vd., 2008; Otani vd., 2009; Avouyi-
Dovi vd., 2009; Kattai, 2010) .

Gunumuzde gelismis Ulke merkez bankalari velveya denetim
otoritelerinin  pek c¢ogu stres testi uygulamalarini  mdmkin kilan
makroekonomik kredi riski modellerine sahiptir (Foglia 2009:34-42). Ancak
sadece merkez bankalarinin veya banka denetim otoritelerinin genel
makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmasi yeterli bulunmamakta,
bankalarin da bireysel olarak kendi kredi portféylerinin 6zelliklerine uygun
modellere sahip olmasi ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi
taleplerini karsilayabilmeleri gerekmektedir. Zira stres testleri, ilgili otorite
tarafindan dogrudan sektoriin konsolide verilerine tatbik edilebilecegdi gibi,
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finansal kuruluglarin tek tip senaryolar altinda ve kabul edilebilir yontemlerle
ulastiklari stres testi sonuglari sonradan toplulastirilabilir. Nitekim Amerikan
Merkez Bankasi FED (2009a, 2009b) tarafindan sub-prime krizinin hemen
ertesinde gerceklestirilen stres testi uygulamasinda, bankalardan GSYiH,
igsizlik Orani ve Konut Fiyat Endeksine iligkin iki farkli makroekonomik
senaryo altinda kredi kayiplarini éngérmeleri istenmistir. Kaldi ki otoritelerin
bu ydnde bir talebi olmasa dahi, bankalarin, degisik portfoyler itibariyle
tasidiklari kredi riskinin ekonomik dongu ve makro faktorlerdeki oynakliklarla
etkilesimini ortaya koyabilecek giincel makroekonomik kredi riski modellerine
sahip olmalarinda, dahili risk yonetim sistemleri ac¢isindan buyuk yarar
bulunmaktadir.

Yukarida verilen referanslardan da anlasilacagi uzere, makro ekonomik
degiskenlere dayali olarak kredi riskinin dlcimi veya kredi kayiplarinin
tahmini ve stres testleri hususunda uluslararasi alanda yapiimis pek ¢ok
calisma mevcuttur. Turkiye'de ise, bireysel mali basarisizhigr (iflaslarr)
tahmine yodnelik modelleme c¢alismalari bir tarafa birakildiginda,
makroekonomik kredi riski modelleri ve makroekonomik degiskenlere dayal
kredi riski stres testleri hususunda bugline kadar yapilmis ¢alisma sayisi son
derece sinirli bulunmaktadir.

Turk Bankacilik Sektoru ile ilgili olarak, kredi kayiplari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki olasi anlamli iligkilerin stres testlerinde kullanildigi
bilinen bugiine (Nisan 2011'e) kadar yayimlanmis kurumsal tek calisma,
tespit edildigi kadariyla, IMFin (2007) Turkiye Finansal Sektor
Degerlendirme Programi (FSAP) raporudur. Programda, kredi riski stres testi
icin secilen dort adet makroekonomik senaryonun (i-yabanci sermaye
girisinin aniden durmasi, ii-petrol fiyatinda sok artis, iii-ekonomide hizli
biyime ve takiben hizli daralma, iv-mali patinaj) bankacilik sektdrindn
sermaye Vyeterliligi rasyosu Uzerindeki etkileri ¢ yilhk bir dénem igin
Olcilmeye calisiimistir. Raporda stres testinde secilen makroekonomik
senaryolarin ¢ yillik bir sdre icin similasyonunda Devlet Planlama
Teskilat'nin t¢ aylik 6ngori modelinden yararlanildidi belirtiimekte ancak ne
model, ne yontem, ne de kullanilan veri hakkinda ayrintili bilgi
verilmemektedir.

Turkiye'de kredi riski ve ekonomik konjonktir arasindaki iligkininin belli
bir metodoloji dahilinde irdelendidi ilk 6zel calisma tespit edildigi kadaryla
Kiglkézmen ve Yiksel (2006)'e aittir. Yurtdisi bir konferansa sunulan
tebligde, makroekonomik “Credit Portfolio View” yaklagimi, TBS'niin 1999-
2005 yillarina ait sektorel takip oranlari kullanilarak stres testi amaciyla
uyarlanmistir.



Turkiye Bankalar Birligi

Konunun kismen irdelendigi, nadir akademik calismalardan birisi
Cabukel (2007)'in, kurumsal kredi riski yonetimi ve Basel-Il uygulamasina
iliskin doktora tezidir. Cabukel, IMKB’de islem goren sirketler icin Merton
modeli kullanilarak tahmin edilen temerriit olasiliklari ile ekonominin devresel
hareketleri (GSYIH biiyiime hizlari) arasinda giiclii bir iligkinin gozlendigini,
denetim otoriteleri ve analistlerin  bu iliskiden stres testlerinde
faydalanabileceklerini belirtmistir (2007:130).

Bese (2007)'nin finansal sistem stres testlerine iliskin TCMB uzmanlik
tezinde de Turkiye icin tahsili gecikmis alacaklar oraninin muhtelif
degiskenlerle (cikti acigi, hazine faizi, reel efektif doviz kuru endeksi, tiketici
fiyatlan endeksi, Turkiye gelisen piyasalar tahvil endeksi-EMBI spread)
iliskisi, degiskenlerin duragan olup olmadigi dikkate alinmaksizin, vektor
otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmis ve Kasim 2002-Aralik 2006
donemi icin anlamli sonugclar elde edilirken, veri baglangici Temmuz 1999’a
¢ekilince (bankacilik sektorindeki kriz ve yeniden yapilandirma doénemi
kapsama alininca) elde edilen sonuclar anlamsizlagmistir.

Tekirdag (2009)'in Turkiye'de bireysel kredi artigi ve risk analizine iliskin
TCMB uzmanlik tezinde ise Mart 1998-Eylil 2008 doénemi esas alinarak
bireysel kredilere yonelik makroekonomik stres testinde kullanilabilecek
dogrusal bir regresyon denklemi tahmin edilmeye calisiimistir. Ulasilan nihai
denklemde, tiuketici kredilerine ait tahsili gecikmis alacaklar oranindaki
donemsel degisim bagimli degisken, hanehalki kredilerinin GSYiHya olan
bir dsnem gecikmeli orani, hanehalki tiiketiminin GSYiH'ya olan {ic dénem
gecikmeli orani, sanayi Uretiminde calisanlar endeksindeki logaritmik
degisim, ABD Dolari kuru ve gecelik faiz oraninin sirasiyla t¢ ve dort dénem
gecikmeli varyanslari bagimsiz degisken olarak kullaniimigtir.

‘Kredi kayiplarinin makroekonomik degiskenlere dayali olarak tahmini ve
stres testleri: Turk Bankacilik Sektori icin ekonometrik bir yaklagim’ baslikli
bu calisma da, tarihsel kredi temerrit oranlarina iliskin veri kisitlarina
ragmen, Turkiye'de kredi riskini stres testlerine uygun makroekonomik
degiskenlerle modellemeyi, muhasebe bazli takip oranlarinin kullanimindan
kaynaklanan sorunlari ¢ozerek sektor icin kredi kayip dagilhimi olusturmayi,
makro degiskenlerin deterministik veya stokastik olarak belirlenebilecek baz
ve stres degerleri altinda, beklenen ve beklenmeyen kredi kayiplarini ve
toplam kredi riskine maruz degeri hesaplamayi hedeflemektedir.

Calismanin  6nemli bir amaci, dinyadaki gelismeler 1s1ginda,
Ulkemizdeki, kredi riskine iligkin analize elverigli veri problemine ve
dogabilecek sonuclara dikkat cekmek, kredi kayiplarinin tahmini ve stres
testlerine yonelik daha tatminkar bir ¢erceve icin asilmasi gereken sorunlari
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ortaya koyabilmektir. Calismada bélumler itibariyle asagidaki konular ele
alinmistir:

Birinci bolimde, bankacilikta kredi kavrami ve ayrimlanmasi, kredi
riskinin tanimi, kaynaklari ve bilesenleri, beklenen ve beklenmeyen kayiplar
ile kredi riskine maruz degerin hesaplanmasi, kredi riski modelleri ve Basel
uzlagilari hakkinda bilgi sunulmakta, kredi kayiplar ile kredi karsiliklari ve
ekonomik sermaye arasindaki iliski irdelenmektedir.

ikinci bolimde, finansal istikrar kavrami, bu cercevede stres testlerinin
Onemi, kredi riski stres testi uygulamalari ve bu uygulamalar icin dizayn
edilen ekonometrik modeller ele alinmaktadir.

Wilson’'un Credit Portfolio View yaklagiminin Turkiye'ye uyarlandigi,
Uclncu bélumde, Turk Bankacilik Sektori icin kredi kayiplarinin tahmini ve
stres testlerinde kullaniimak Uzere gelistirilen ekonometrik modeller ve bu
modellerin kullaniimasiyla elde edilen ampirik sonuglar agiklanmaktadir.

Son boélimde ise genel degerlendirme ve 6nerilere yer verilmektedir.
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Birinci B6lum
Bankalarda Kredi Riski ve Olgim{

Bankalarda kredi riski, fon arz eden kesimlerle fon talep eden kesimler
arasindaki finansal aracilik fonksiyonu geregi Ustlenilen en temel risktir.
Kredi riski alma ve yonetmede sahip olduklari varsayilan uzmanlik, bankalari
vazgecilmez kilan unsurlarin basinda gelir. iflas ettiklerinde veya iflas
etmemeleri igin kurtarildiklarinda yol acgtiklari maliyetler nedeniyle, zaman
zaman toplumsal kizginhdin odagi haline gelseler de giinimiizde bankalarin
mevcut olmadigi, tasarruf sahiplerinin finansal zenginligi muhafaza ve
bagkalarina 6ding¢ verme isiyle kendi baslarina ugrastiklari bir dizeni ve
bdyle bir diizenin toplumsal maliyetini hayal dahi etmek mimkun degildir.

Bu cercevede, bankalarin, 6zellikle de hane halkindan 6din¢ mevduat
veya fon toplama yetkisine sahip ticari bankalarin temel iglevlerini,
ustlendikleri risklerin gerisinde yatan dinamikleri de gorebilme bakimindan,
sistematik olarak bir kez daha hatirlamakta yarar bulunmaktadir (Akgic,
1987; Takan, 2002; Yiksel vd., 2002):

e Aracilik ve guven iglevi: Bankalar finansal araci kuruluglardir. Fon
fazlasi olan kesimlerle fon ihtiyaci duyan kesimler arasinda aracilik
yaparlar. Bankalar aracilik islevini yerine getirirken buyuk 6lclide
sahip olduklari itibara dayanirlar. Bankalar given muesseseleridir.
Tasarruf sahipleri, devletin yakin denetimi altinda olduguna
inandiklari, ‘banka’ unvani kullanma ayricaligina kavusmus, gicli
sermayeli, saygin ortak ve yoneticilere sahip bankalara given duyar
ve guvenli olduklarini distndukleri bankalara birikimlerini daha kolay
emanet ederler.

e Kaynaklari hareketlendirme/gomuleme egdilimini azaltma iglevi:
Bankalar degisik cografyadan (degisik bolge ve lkelerden)
bor¢lanip, degisik cografyaya (degisik bdlge ve Ulkelere) 6ding
vererek kaynaklara bolgesel, ulusal ve uluslararasi dizeyde
akiskanlik kazandirirlar. Sahip olduklari itibar ve yaygin sube aglar
ile tasarruf sahiplerine erigerek tasarruflari yastik altinda tutma
egilimini azaltirlar. Aksi halde atil kalabilecek fonlarin ekonomiye
kazandirilmasi, daha fazla ekonomik aktivitenin daha diglk
maliyetlerle fonlanmasina zemin hazirlar.

e DoOnustirme iglevi: Bankalar aracilik islevlerini yerine getirirken

topladiklari fonlari miktar ve zaman (vade) acisindan donustirerek
kullanirlar. Bu cercevede genellikle yaygin bir sekilde ¢cok sayida

11



Turkiye Bankalar Birligi

kisiden ve kiguk miktarlarda toplanan fonlar blylik montanli krediler
seklinde ihtiyag duyan daha az sayida kisi ve kurulusa
kullandinlabilir. Yine bankalar genellikle vadesiz veya nispeten daha
kisa vadeli olarak topladiklari fonlari daha uzun vadeli kredi seklinde
kullandirarak vade agisindan da c¢ok ©nemli bir degisim
gerceklestirirler.

e Kaynak kullanimms iyilegtirme/ fon maliyetlerini azaltma islevi:
Bankalar topladiklari fonlari kredi olarak kullandirirken segici
davranmak zorundadirlar. Yaptiklari kredi ve proje analizleri ile
tasarruflarin rasyonel, verimli ve rekabet edebilir alanlara kanalize
edilmesini  saglayacaklari ve sonucta ekonomik gelismeyi
hizlandiracaklari umulur. Diger taraftan bankalar uzmanliklari ve
bilgi birikimleri sayesinde, aksi durumda (uzmanlasmis finansal
aracilarin yoklugu halinde) 6dinc verenler (tasarruf sahipleri) ve
odung alanlar (kredi kullananlar) tarafindan ayri ayri katlanilacak
arastirma ve yénetim maliyetlerinden tasarruf saglarlar.

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

Kuskusuz bankalarin yarar ve iglevleri yukarida siralananlarla sinirli
degildir. Ornegin, hem ulusal hem de uluslararasi ticaretin gelismesinde
O0deme, tahsilat ve itibar saglama islevleri ile blyik katki saglamalari,
merkez bankalarinin para politikalarinin etkin bir sekilde uygulamasina ve
dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olmalari, servet birikimi
ve saklanmasina imkan saglamalari, bankalari ekonomi icin vazgecilmez
aktorler haline getiren diger unsurlardan bazilaridir.

1.1. Bankacilikta Kredi Kavrami ve Ayrimlanmasi

Latince’de inanma anlamina gelen ‘credere’ kokunden tireyen kredi
s6zclgu given ve sayginlik anlami tasimaktadir (Parasiz, 2005:219). Kredi
sahibi olmak, glvenilir olmanin énemli isaretlerindendir. Kredi, ekonomik
anlamiyla bankalarca musterilerine ‘6ding¢’ olarak satin alma gucu
saglanmasi islemidir.

Bir stzlesmeye dayanmasi, faiz ve/veya komisyon veya kar payi gibi bir

menfaat karsiliginda ve geri 6denmek veya iade edilmek Uzere verilmesi,
kredi isleminin ayirt edici 6zellikleri arasindadir.

12



Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tirk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklagim

Banka kredileri nakdi veya gayrinakdi olabilir. Nakdi kredilerde stz
konusu olan para o6dincu iken, gayri nakdi kredilerde musteriye 6ding
verilen bankanin itibaridir (Altintas, 2006:355).

Bir kredinin nakdi olarak nitelenmesi icin, 6din¢ verirken musteriye
mutlaka nakit veya benzerlerinin tevdi edilmis olmasi sart degildir. islem
sonucunda, musterinin bankaya karsi belli bir nakdi, vadede 6deme
yukumlulugd altina girdigi, bankanin bilango i¢i hesaplarinda musterinin
borclandinldigi islemler nakdidir.

Buna mukabil gayrinakdi kredi islemlerinde, kredi komisyonu ihmal
edildiginde, kredinin kullandirildigi tarihte musterinin ileriki bir tarihte veya
vadede bankaya nakdi O6deme yukimluligunin dogup dogmayacagi
belirsizdir. Zira gayrinakdi kredi islemlerinde, banka belli bir komisyon
karsihginda, musterisi lehine, kredinin muhataplarina garanti veya kefalet
verir. Musteri muhataba veya bankaya karsi olan yukimluligini zamaninda
yerine getirmezse, ancak o zaman gayrinakdi kredi, nakdi alacaga donusdr.
Gayrinakdi kredilerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi, muhasebe teknigi
acisindan nakde donlUsinceye kadar bilanco disi nazim hesaplarda
izlenmeleridir. Gayri nakdi kredi, nakde donustukten sonra, musteri belli bir
sure icinde borcunu 6demezse, alacak idari veya yasal takibat icin sorunlu
kredi hesaplarina aktarilir. Dolayisiyla bankalarin, takipteki alacak hesaplari,
bilanco ici hesaplarda izlenmeyen kredi islemlerinden kaynaklanan sorunlu
kredileri de icerir. Sonugta, gayrinakdi krediler icin pay veya paydada bir
dizeltme vyapil(@)mazsa, bilanco ici hesaplarin muhasebe bakiyelerine
dayanak yapilan sorunlu kredi yuzdesi ve takibe donisim orani gibi
hesaplamalar belli bir hata pay igerir.

Bilanco digi hesaplarda izlenen tirev sozlesmeler de, bankanin kredi
kullandirma gibi bir niyeti olmasa bile, ‘kargl taraf kredi riski’ tasiyan
islemlerdir. Kargi taraf kredi riski, karsihkli yakimlalik iceren finansal
sOzlesmelerde (6rnegin para ve faiz swaplar), bankanin kendi
yukumlulugunia yerine getirmesine ragmen, karsi tarafin bankaya karsi olan
yukumlulugind yerine getir(e)memesi veya ge¢ yerine getirmesi nedeniyle
karsi karsiya kalinabilecek zarar tehlikesini anlatir. Piyasalar arasindaki
zaman farklliklar ve takas ve mahsup islemlerinde yasanacak gecikmeler,
stzlesmedeki  yukumlalikler  karsihikli - olarak  birbirini  dengeleyip
teminatlandirsa dahi, bankayi karsi taraf riskiyle karsi kargiya birakabilir.

Nakden verilen édungler, temelde ya musteri ile dogrudan imzalanan bir
s6zlesmeye istinaden dogrudan kredi kullandirimi (kredi hesabi agma veya
misterinin mevduat hesabina kirmizi bakiye imkani tanima suretiyle) veya
musterinin ihrac¢ ettigi borclanma senetlerinin satin alinmasi suretiyle
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gerceklestirilir. ikinci halde banka ve musteri arasinda dogrudan tesis edilmig
bir kredi iligkisinin mevcudiyeti sart degildir. Esasinda, yeterli derinlige
ulasmis piyasalarda, ihra¢c eden icin bor¢clanma senetlerini satin alanin
kimligi cok da 6nemli degildir. Dolayisiyla menkul kiymet yatirimlarinda, 6zel
bir ihra¢ s6z konusu degilse, bankanin borgludan (ilave teminat, daha
yiksek faiz vb) 6zel talepleri olamaz. ihraggi ve banka arasinda tesis edilmis
Ozel bir hukuki kredi iliskisinin yoklugunda, yatirim karari, menkul kiymet igin
derecelendirme kuruluglarinca verilen kredi notlarina veya bankanin
yapacagi istihbarat ve analize dayanilarak verilir. Bankalarca, dogrudan
kredi verme faaliyetlerine alternatif olarak, ihra¢ edilen bor¢clanma senetlerine
yapilan yatirimlar, bilancoda nakdi kredi hesaplarinda degil, menkul degerler
cuzdaninda izlenir. ihragci kamu kurum veya kuruluslari veya 6zel sektor
tesebbusu olabilir. Ozellikle Ulke Hazinesi veya Merkez Bankasi tarafindan
ulusal para cinsinden ihrac¢ edilen borglanma senetlerinin teorik olarak kredi
riski tasimadigi veya sifir kredi riski tasidigi kabul edilse de, bu varsayim
islemin 6zunde bir kredi oldugu gercegini degistirmez.

Bankalarin diger bankalar nezdinde actiklari mevduat hesaplari da,
bilancoda nakdi kredi hesaplari arasinda yer almazlar, ancak kargi bankanin
kredi riskini tagirlar.

Vadeli olarak gerceklestirilen aktif (menkul veya gayrimenkul)
satiglarindan kaynaklanan alacaklar da, normal bir kredileme faaliyeti
olmasa da, karsi tarafin finanse edildigi, kredi riskinin tasindigi islemlerdir.
Banka bilancosunda, satisa konu edilen aktifin satin alanin bankaya olan
yukimlalugu ile yer degistirmesi kredi nitelemesi igin yeterlidir.

Ulkemizde halen yirirliikte bulunan 5411 sayili Bankacilik Kanunu da,
banka kredilerinin yukarida agiklanmaya caligilan niteliklerine paralel olarak
‘kredi’ tanimini cok genis bir sekilde yapmistir. 5411 sayili Kanun’un ‘krediler
baslikl 48/1'nci maddesine gore; izlendikleri hesaba bakilmaksizin;

e Bankalarca verilen nakdi krediler,

e Teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi
gayrinakdt krediler ve bu niteligi haiz taahhutler,

e Satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari,

Tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette

verilen ddungler,

Varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,

Vadesi ge¢cmis nakdi krediler,

Tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler,

Gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri,

Ters repo islemlerinden alacaklar,
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e Vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri ile benzeri diger s6zlesmeler
nedeniyle Ustlenilen riskler,

e Ortakhk paylari,

e Kalkinma ve yatirrm bankalarinin finansal kiralama y&ntemiyle
sagladigi finansmanlar,

e Katihm bankalarinin taginir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin
O0denmesi suretiyle veya kar ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz,
ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal karsiligi
vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya benzer yontemlerle
sagladiklari finansmanlar,

Kanun uygulamasi bakimindan kredi sayilmaktadir. Yukarida sayilan
islemlerden gerek teknik gerekse hukuki olarak ‘kredi’ niteligi tartismali tek
kalem ortaklik paylaridir. Zira sermaye yatirimlarinda, kredi isleminin asli
unsurlarindan olan 6ding olarak verme veya borclunun geri 6deme
taahhudl yoktur. Esasen ortalikta borglu da yoktur. Ancak Kanun, kredi olup
olmadigina bakmaksizin, bir musteriye saglanan her tirli finansmani
sinirlamay1 hedeflemektedir (Altintas, 2006:356-357).

Banka kredileri yukarida agiklanan 6zellikleriyle de paralel olarak degisik
sekillerde ayrimlanabilir. Krediler igin;

Nakdi veya gayrinakdi olmalarina;

Tark Lirasi veya yabanci para olmalarina;

Sabit veya degisken getirili olmalarina;

Kisa, orta ve uzun vadeli olmalarina;

Teminatli veya teminatsiz olmalarina,;

Teminat turlerine (ipotek, kefalet, nakit blokaji, menkul rehini vb.);

Kullandirildiklar ana ekonomik sektérlere (tarim, sanayi, hizmetler);

Kullandirildiklarn alt ekonomik sektorlere (tekstil, ulastirma, balik¢ihk

vb.);

inracat veya ithalat kredisi olmalarina;

e Yatinm veya isletme kredisi olmalarina;

e Hane halkina veya sirketler kesimine veya diger mali kuruluglara
kullandiriimalarina;

e Kredi kullanan firmalarin olgeklerine (KOBI, ticari veya kurumsal
firma);

o Kullandirim tiplerine (spot, bor¢lu cari hesap, taksitli vb.);

o Bireysel kredilerin turlerine (konut, tiketici, tasit, kredi karti vb.);

e Hane halkinin gelir durumuna (emekli, kamu calisani, tcretli, serbest
meslek, zirai kazang sahibi vb.);

¢ Borclularinin banka ile 6zel bir iligki icinde olup olmadiklarina (ortaklara,

mensuplara veya istiraklere kullandirihp kullandiriimadigina);
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bakilarak, amaca goére degisen cok farkh tasnif sz konusu olabilir. Tasnifte
muhasebe duzeni ve yasal raporlamalar ile belirlenen sablonlar kadar,
bankanin kendi ihtiyaglari da rol oynar. Banka kredilerinin fonksiyonel bir
sekilde ve saglikh olarak tasnifi, ortak risk faktorlerini tespit agisindan
fevkalade dnemlidir.

1.2. Kredi Riskinin Tanimi ve Kaynaklari

Kredi riski, temel olarak, kredi borclusunun banka ile olan sdzlesmesi
geregi Ustlendigi yukimlalukleri (ki bu yukimlilik genelde anapara borcu ve
faizinin belirlenen tarihlerde bankaya 6denmesidir) zamaninda veya tam
olarak yerine getirememesi sebebiyle bankanin zarara ugramasi olasiligini
ifade etmektedir. Banka, normal kosullarda borclunun yukiamlaluklerini yerine
getirecegini beklemektedir. Buna ikna olmus ve musteri ile kredi iligkisi tesis
edilmistir. Kredi riski, bankanin bu beklentisinin kismen veya tamamen
gerceklesmemesi halinde, yani beklentideki sapmadan dogmaktadir.

Kredi riskini tanimlamada bor¢lunun yukiumluluklerini yerine getirmede
temerriide dusmesi ihtimalini esas alan yukaridaki yaklasim, kredi riskini
kavrama ac¢isindan buyuk olgude yeterli olmakla birlikte, borclu temerriide
dismese dahi, kredi vadesi icinde gorllebilecek temerride disme
ihtimalindeki yukselisler de banka kayitlarinda zarar dogmasina neden
olabilmektedir.

Zira, bankalarin finansal araclara iliskin muhasebe standartlari uyarinca
piyasa degeri ile dederlemek zorunda olduklari, kisa sureli alim-satima konu
ticari hesaplarinda yer alan kredi enstrimanlarinin (tahvil ve bonolar) piyasa
fiyati, temerrut hali disinda, borglunun kredi degerliligindeki degisikliklerden
de etkilenmekte, dolayisiyla muhasebe kayitlarinda degerlemeye bagl
olarak, kayip veya kazang ortaya gikabilmektedir. Ornegin bir tahvilin fiyati
borglunun kredi notunda yapilan indirim nedeniyle dismisse, ortaya ¢ikan
kayip, kredi riskinin bir unsuru olarak gorulmelidir. Ayni tahvilin fiyati genel
faiz hadlerindeki yikselme nedeniyle dismisse bu defa séz konusu olan
faiz riskidir. Nitekim, Basel-l sermaye yeterliligi uzlasisina 1996 yilinda
monte edilen piyasa riski sermaye yukumlilugunin ‘spesifik risk’ bileseni
bor¢luya 6zgl nedenlerden kaynaklanan fiyat hareketlerini kavrarken ‘genel
piyasa riski’ bileseni faiz oranlarindan kaynaklanan fiyat hareketlerini
kavramaktadir (Altintas, 2006:244-245). Sermaye yeterliligi duzenlemelerinin
teorik yaklasimindaki bu hassasiyete ragmen, piyasa ve kredi riski
arasindaki geciskenligin fevkalade artmasi ve sub-prime kredi krizi ile birlikte
ortaya cikan manzara, teorik yaklagsimda eksiklik olmasa bile piyasa riski i¢in
ongorilen nicel ve nitel sermaye yukumlaliklerinin yetersizligini fazlasiyla
ispatlamis bulunmaktadir.
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Keza, kredi vadesi icinde borclunun kredi degerliliginde (bor¢ 6deme
glcunde) yasanacak dalgalanmalar, bankalarin belli tarihlerdeki nakit
akimlarindan (faiz ve anapara tahsilatlarindan) yararlanmak Uzere
kullandirdigi, vadesine kadar elden c¢ikarmayi (alim-satima konu etmeyi)
distnmedigi, dolayisiyla muhasebe standartlari uyarinca ‘amorti edilmis
maliyet bedeli’ ile degerlenen (gunlik piyasa degeri ile degerleme
mecburiyetinin s6z konusu olmadigi) kredi islemlerini de etkileme potansiyeli
tagimaktadir. Zira finansal araglara iliskin muhasebe standartlari uyarinca
vadeye kadar elde tutulacak varliklarin, (piyasa fiyati ile degerlenmedikleri
halde), dénemsel olarak ‘deder dusUkliglu testine’ tabi tutulmalari ve
bor¢lunun bor¢ 6deme gucindeki disis nedeniyle olustugu kanaatine
ulagilan kredi kayiplarinin giderlestiriimesi gerekmektedir (TMSK, 2010:
TFRS 9 ve TMS 39).

Kredi riski taniminin agik¢a kavramasi gereken bagka bir unsur, karsilkli
yukumluluk iceren turev finansal sézlesmelerde kargi tarafin yukuamlaltklerini
yerine getir(e)memesine bagli olarak tezahir edebilecek karsi taraf kredi
riskidir.

Bu cercevede, kredi riskini; daha genel bir sekilde, kredi borclusunun
veya finansal bir sdzlesmenin karsi tarafinin yukumluluklerini tam veya
zamaninda yerine getir(e)memesine veya yerine getirme gicinde meydana
gelebilecek olumsuz gelismelere bagh olarak bankanin zarara ugrama
tehlikesi olarak tanimlamak uygun olacaktir. Bankanin zarara ugramasi, gelir
veya sermayede azalig, gider veya zararlarda artis olmasi seklinde
gerceklesehbilir.

Kredi riski, bankanin beklentisinin gerceklesmemesi halinde ortaya
¢ikacak bir tehlikeyi, bir olasihgi ifade ettigine gore bankalarca herhangi bir
kredi islemi sonucunda uUstlenilen kredi riski, eger kotu niyetli bir islem s6z
konusu degilse, kredi isleminin miktarindan c¢ok daha az olmalidir.
Borclunun kredibilitesi ve eger varsa teminatin niteligi, Ustlenilen riskin
diizeyini belirleyen temel faktorlerdir. Ornegin, cok yiiksek kredi degerliligine
sahip musterilerle ¢calisarak veya nakit veya benzeri teminatlar tesis edilerek
kredi riski yok denecek dizeye kadar indirilebilir. Ancak kredi riskini
gereginden fazla azaltmaya calismak veya yeterince kredi riski Gstlenmemek
banka acisindan optimal olmayabilir. Zira bankalar, yeterince risk alarak ve
ustlendikleri riskleri iyi yoneterek varliklarini surdurebilirler.

Kredi riskini ortaya cikaran faktorler (Bknz. Sekil 1.1) i¢sel veya digsal
olarak veya bankanin kontrolinde olan veya olmayan faktdrler olarak
ayrimlanabilir. Kredi riski dogurabilecek i¢sel faktdrler, bankanin kontroliinde
olan, iyi risk yonetimi uygulamalariyla denetim altinda tutulabilecek risk
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kaynaklaridir. Ornegin borclunun iktisadi faaliyetinin veya karakterinin iyi
analiz edilememesine, kredi teminatinda hata yapiimasina baglh olarak
yasanacak sorunlar i¢sel faktorlere ornektir. Saglkli bir kredi riski yonetim
surecine sahip olunmasi ve kredi portfdyinde musteri sayisinin artirihp,
konsantrasyonun engellenmesi bu riskleri olabildigince sinirlayacaktir.

Dissal faktorler ise ortaya ¢ikmalari bankanin kontroliinde olmayan, risk
faktorleridir. Dogal afetler ve makro ekonomik oynakliklar bu faktorlere
ornektir. Digsal faktorlerle ilgili alinabilecek en akilci tedbir, yine kredi
portfoylinde her tirli konsantrasyondan olabildigince kac¢inmak olabilir.
Ancak bu tedbirin, sistematik etkilerden portfoyl ne 0lgliide koruyacagdi
belirsizdir.

Sekil 1.1: Kredi Riski Doguran Faktorler

I Politik gevre; hikiimet politika ve tegvikleri,

1 Para, maliye ve gelir politikalari,
Genel Siyasi ve Iktisadi Faktorler | 1

|
|
Adalet ve icra-takip sistemi; 1
Ekonomik ve siyasi krizler, 1

|

Dogal Etmenler 1

] Uretilen mal veya hizmetin kalitesi, maliyeti...,
| Fiyatlama ve pazarlama politikalari,

I Tuketici tercihleri ve teknolojik gelismeler,

Borgluya Ozgii Faktérler Grev ve diger mahalli etmenler,

Yonetim becerisi,

I—————————————-l

Yetersiz istihbarat,

! Yetersiz / hatali mali analiz ve
degerlendirme,

Bankaya Ozgi Faktorler

1
1
I yvetorsi R !
Yetersiz veya degersiz teminat, I
Yetersiz izleme, 1

1

I_Gec:ikmi§ /cok erken/ hatali reaksiyon.....

Kaynak: Altintas, 2006:360.
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Ornegin dogal bir afet olan deprem, kredi riski ortaya ¢ikarabilecek digsal
bir faktdrdir. Ancak kredi riskinin dagitiminda cografi konsantrasyona dikkat
eden bir banka, boyle bir felaketin kredi portfoyl Uzerindeki etkisini
sinirlayabilir. Ancak etkinin sinirl kalmasi, digsal faktorin belli bir borglu
grubuna 6zgu bir risk faktéri haline dénismesi halinde mimkin olabilir. Zira
disgsal bir faktor ilk etapta spesifik bir bor¢lu grubunu daha fazla etkilese bile,
bu etki daha sonra dalga dalga tum borclulara yayilabilir. Cok daha genel
nitelikli bazi dissal risk faktorlerinin ise borglular arasinda ayrim gézetmeden
etkili olabilecegini unutmamak gerekir. Uretim, tiketim ve istihdam
dizeyinde yasanacak baglantili soklar bu tiirden risklere drnektir.

Giris bolumunde, kredi riskinin modern portféy kuramindan 6ding bir
yaklasimla ‘sistematik’ ve ‘spesifik’ risk olarak ikiye ayrimlanabilecegini
belirmistik. Sekil 1.1'de verilen risk faktorleri ile birlikte degerlendirildiginde,
bor¢luya ve bankaya 6zgl faktorlerin spesifik riskle, genel siyasi ve iktisadi
faktorler ile dogal etmenlerin ise sistematik riskle iligkili oldugu sdylenebilir.
Ancak ayrimi keskin kirmizi cizgilerle yapmak dogru olmayabilir. Ornegin
lokal bir cografyanin etkilendigi dogal etmenler, borcluya veya borclu
grubuna 06zgu bir risk faktoriine dondsebilir. Bu noktada cevaplanmasi
gereken Onemli bir soru, kredi portfdylinde cesitlendirmeye gidilmesinin,
sistematik ve spesifik risk Uzerindeki etkilerinin modern portfdy teorisiyle
uyusup uyusmayacagidir. Hatirlanacagi Gizere portfoy teorisine gore spesifik
risk cesitlendirme ile azaltilabilir. Ancak genel risk faktorlerinin etkisi altindaki
sistematik risk cesitlendirme ile ortadan kaldirlamaz (Sharpe vd., 1999:184-
190). Kredi portfoyiinde de, hisse portféyiinde oldugu gibi cesitliligin ve
musteri sayisinin artmasinin, bagka bir ifade ile konsantrasyondan
kaciniimasinin spesifik bilesenden kaynaklanabilecek kredi riskini azaltacagi
muhakkaktir. Buna mukabil, sistematik ve spesifik risk faktorleri arasinda
ortaya cikabilecek geciskenlik nedeniyle, portfdy kuraminin, hisse
portfoylinde, sistematik riskin cesitlendirme ile azaltilamayacagi yénindeki
varsayimini kredi portfoyl icin ¢ok kuvvetli bir sekilde ileri sirmek dogru
olmayabilir. Kredi portféyiinde konsantrasyondan kacinilmasi, sistematik
faktorlerin etkisinden tamamen kaginmayi saglamasa da, eger faktor belli bir
borglu grubuna o6zgu bir riske donlslp yayginlasmamissa, zararin
sinirflanmasina yardimci olabilir. Yine de, ¢ok iyi ¢esitlendiriimis bir kredi
portfoylnun spesifik risk kadar sistematik riskle de bas edebilecegini ileri
surmek, etkinin sistematik vasfini inkar etmek anlamina gelir ki dogru
degildir.

Yukarida resmedilen cerceve, calismamiz bakimindan da ©6nem

tagimaktadir. ileride gérillecedi Uzere ortaya konulacak ekonometrik
modelde, kredi riskinin sistematik bolimi makro iktisadi degiskenlerle
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aciklanmaya caligilacak, spesifik bodlim ise hata terimleri ile temsil
edilecektir.

1.3. Kredi Riskinin Olgiimii

Bankacilikta tanimlanan bir riski yonetmenin en temel sarti riskin
Olculebilmesi veya olgulebilir hale getiriimesidir. Zira ol¢ilemeyen bir riski
yonetmek mumkun degildir. Risk yazininda, kredi riski, tek bir islem (i) veya
portfdy (p) icin, (o) istatistiksel standart sapmayi (p) ise korelasyon
katsayisini temsil etmek Uzere, genellikle asagida verilen matematik veya
istatistiksel esitliklerle ifade edilmektedir (Bknz. Ranson, 2003; Ong, 2005;
Colquitt, 2007; Van Gestel vd., 2009)." Denklemler kredi riskinin ana ve alt
bilesenlerini de ortaya koymaktadir.

Denklem 1: Kredi Riskine Maruz Deger (KRMD)=
Beklenen Kayip (£L) + Beklenmeyen Kayip (UL)

Denklem 2: EL; = Temerrut Olasiligi (PD;) x Temerrut Halinde Risk
(EAD;) x Temerrut Halinde Kayip Orani (LGD))
Denklem 3 :  EL,= Y} EL;=Y) PD,xLGD; xEAD,

Denklem 4 : UL, = EAD;x N [ PD; x (1-PD;) xLGD} +( PDix oi;p )]
veya

Denklem 5 : UL, = EADix N [(PDix ot ) +(LGD? x ofp.)]
Denklem 6: UL, =V[(UL: + UL}) +(2p; xUL; x UL )]

Yukaridaki esitliklerden anlasilabilecegi Gizere kredi riski veya istatistiksel
tabandaki karsihdi olan kredi riskine maruz deger, ayrica tahmin edilmesi
gereken pek cok unsuru da binyesinde barindiran, gelecege yonelik bir
tahmindir. Beklenen ve beklenmeyen kayiplar tahmin edildiginde toplam
kredi riskine maruz degere ulasilabilmektedir. Beklenen kayiptaki oynakhigin

! Esasen kredi riski ile ilgili kaynaklarin tamaminda EL ve UL esitliklerini aynen veya
¢ok yakin bir sekilde bulmak mumkindir. Bununla birlikte bazi kaynaklarda
varsayim degisikliklerine (6rnegin PD ve LGD arasindaki korelasyona dair vb.)
baglh olarak formilasyonlarda degisiklikler gorilebilir. Bazi kaynaklarda
‘Temerrit Olasihgr’ kavrami ve (PD) notasyonu yerine ‘Beklenen Temerrit
Sikhgr kavrami ve (EDF) notasyonu ile karsilagiimasi mimkindir. ileride
gorulecegi Uzere anlik temerrit olasiliklarini niteleyen 6zel kavram ve
notasyonlar da mevcuttur. Esitliklerdeki EL ve UL turetiligleri icin Ong, 2005:101-
103, 116-118 ve 132-133'e basvurulabilir.
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Olcusu olan beklenmeyen kayip, parametrik yontemlerle (6rnegin kayip
dagihminin standart sapmasi ile) veya similasyon ile olusturulan kayip
dagihminin belli bir given duzeyindeki degerinden beklenen kayibin
ayristiniimasi suretiyle tahmin edilebilir.

Kredi kayiplari veya kredi riskine maruz deger ile banka 6zkaynaklari
arasinda tesis edilmesi gereken denklikler ise asagidaki sekilde gosterilebilir:

Denklem 7 : Kredi Riski Provizyon Yukimlugd = EL

Denklem 8 : Kredi Riski Ekonomik Sermaye Gereksinimi = KRMD — EL
veya
= UL

Beklenen kayiplarin giderlestiriimesi, beklenmeyen kayiplar karsilayacak
tutarda sermayenin de rezerv tutulmasi gerekmektedir. Beklenen kayiplar
giderlestirimemigse, giderlestiriimeyen bolim sermayeden mahsup edilmelidir.

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

1.3.1. Beklenen Kayip

Beklenen kayip, en basit tanimiyla tek bir kredi isleminin veya kredi
portfdyinun Uretmesi beklenen ortalama zarardir. Bu bakis agisiyla, bir
bankada kredi portfoylinden kaynaklanacak ortalama zarar ile bir manavin
yas sebze ve meyve ticaretiyle ugrasmasi nedeniyle katlandigi ortalama fire
arasinda mahiyet olarak gok fark yoktur. ikisi de is yapmanin maliyeti olarak
kabul edilip, pesinen Uriiniin fiyatina ve giderlere yansitiimalidir.

Beklenen kayip, tek bir kredi veya toplam kredi portféyun belli bir zaman
periyodu icinde alabilecegi ortalama degerle, beklenmeyen kayip ise kredi
veya portfdy degerinin ayni periyotta gosterebilecegi dalgalanma (volatilite) ile
ilgilidir. Seckin bazi kaynaklarda, beklenen kaybin, beklenmeyen kayip gibi
belirsizlik tagiyan bir risk unsuru olmadigi, beklenen kayip i¢cin yapilanin bir
tahmin degil, sadece bir hesaplama oldugu ydniinde yapilan kuvvetli vurgulara
rastlanmakla birlikte (Ranson, 2003; Ong, 2005), kirmizi ¢izgi ile yapilan bu
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tirden ayrimlar, karmasa yaratmaya hayli musait bulunmaktadir. Kayip
dagihmi perspektifinden bakildiginda, ortada kayip dagihimindan belli bir
guven dizeyinde tahmin edilmis bir kredi riskine maruz deger buyukligi
bulunmakta, beklenen kayip, kayip dagihmdan merkezi egilim 6lcitlerinden birisi
(ortalama veya medyan) kullanilmak suretiyle hesaplanmakta veya
ayristinlmaktadir. Parametrik hesaplamalarda ise dagilimin ortalamasi beklenen
kayibi, standart sapmasi beklenmeyen kayibi vermekte, beklenmeyen kayip
arzu edilen guven dizeyine goére cogaltilabilmektedir. Yazinda, beklenen
kaybin, riskten ari bir tutar gibi takdim edilmesinin sebebi budur.

Denklem 2 ve Denklem 3'ten takip edilebilecegi Uzere beklenen kaybin
hesabi i¢in U¢ alt risk unsurunun bilinmesi veya tahmin edilmesi gerekmektedir.
Bu unsurlar sirasiyla;

e Borc¢lunun temerriide dugme olasihgi (PD),

e Borclunun temerriide dustigu tarihte bankaya bor¢lu olacagi tahmini
tutar (EAD),

e Temerride dusen alacaktan, yapilabilecek tahmini tahsilatlar
disuldikten sonra zarara donlsecegi tahmin edilen oransal
bélumdir (LGD).

Tek bir islem icin ele alindiginda, borclunun genellikle bir yil olarak
Olgulen bir sire icindeki temerride disme olasiliginin, temerrit tarihindeki
muhtemel bor¢ tutari ve temerrit halindeki kayip oraniyla ¢arpimi beklenen
kaybi1 vermektedir. Kredi portfoyl i¢in hesaplanacak beklenen kayip, tek tek
kredi islemleri icin hesaplanacak beklenen kayiplarin toplamina esit
olmaktadir.

Kredi portfoyl icin beklenen kaybin portféydeki muisteri veya islem
sayisini artirma  (¢cesitlendirme) suretiyle azaltiimasi veya ortadan
kaldirimasi mamkin degildir. Her islem kendine 6zgu beklenen kaybiyla
portfoye dahil olmaktadir. Bu konuyu istatistiksel olarak biraz daha acmakta
yarar bulunmaktadir. Bir bankanin iki farkli kredi islemine sahip oldugunu
varsayalim. Bu kredilerden olusan, portfoyin kayip dagihiminin ortalamasi
veya medyani bireysel kayip dagihmlarinin ortalamalarinin  veya
medyanlarinin toplamina esit olacaktir. Buna mukabil portfdy dagiliminin
standart sapmasi (eger finansal varliklarin deger degisimleri arasinda tam bir
artt korelasyon hali mevcut degilse) bireysel dagilimlarin standart
sapmalarinin toplamindan daha disuk olacaktir.
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Tablo 1.1: Normal Dagihimda Ortalama, Medyan ve Standart Sapma

Formiiller Dagilim (X) Dagilim (Y) | Dagihm (X+Y)
b= Yie1X1 -x 3 3 6
n
3 3 6
- 4 3 7
X= m;—1‘nci siradaki elemanin
dederidir (kiiciikten biiviide > 4 o
siralanmis serilerde) 5 4 9
7 4 11
o= \[ B (i-B? 8 4 2
n—1
9 4 13
) B — 12 5 17
Pxy= \/[HZ 72-C y)z][nzxz_(z,{)z] 15 5 20
20 5 25
Ortalama (u) 8,27 4 12,27
Medyan(T) 7 4 11
Standart Sapma(o) 5,42 0,77 6,12
Korelasyon(pxy) 0,88

Aciklanan hususlar, Tablo 1.1'de basitce go6sterilen, normal dagildigini
varsaydigimiz, iki ayri istatistiksel dagihma (6rnedin iki finansal varligin
getirisine) ve bu dagilimlarin basit toplamina ait ortalama, medyan ve
standart sapmada da benzer bir sekilde gdzlemlenebilir. Teorik olarak -1 ve
+1 arasinda deger alabilen korelasyon katsayisi 6érnegimizde +1'den dusuk
ancak hayli yuksek bir sekilde pozitif olarak hesaplanmig, bu durum
cesitlendirme etkisini sinirlamis ancak yine de (X+Y) dagihminin standart
sapmasi, X ve Y dagilimlarinin standart sapmalarinin toplamindan daha
dusik bulunmustur.

Tekrar kredi riskine doénersek; cesitlendirme; merkezi egilim olcutleri
aritmetik ortalama veya medyan ile ol¢ilen beklenen kayip tzerinde etkili
olmamakla birlikte, portfoy kredi riskini (degerlerin merkezi egdilim etrafindaki
yayginhgini) azaltmaktadir. Nitekim portfoy icin beklenmeyen kayip esitligini
gOsteren Denklem 6'da korelasyon katsayisinin devreye girmesi bu
sebepledir. Kredi portfdytindeki ¢cesitlendirme, bireysel dagilimlar arasindaki
korelasyona bagl olarak portfdy icin tahmin edilen beklenmeyen kayip
miktarini distrebilmektedir.
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Kredi riski hesaplamasinda korelasyonun +1 kabul edilmesi
cesitlendirme etkisinin kisitlandigi en muhafazakar durumu yansitirken
(temerrut vakalarinin birbiriyle iligkili sekilde yayginlasmasi), sifir olarak
kabulti temerriit olaylarinin birbirinden tamamen bagimsiz oldugunu ima
etmekte ve hayli yiksek bir ¢esitlendirme etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Kredi
riskinde negatif korelasyon iligkisi (bir borclu veya sektériin temerrit olasihgi
artarken digerinin azalmasi) teorik olarak mimkin, ancak pratikte nadiren
karsilasilabilecek bir durumdur.

Ancak ileride gorulecegi Uzere, kredi riski korelasyon hesaplamalarinda,
dogrudan kredi veya borcluya ait veya kredi veya borcluyu temsil yetenegine
sahip sektor ve Ulke hisse endekslerine ait varhk veya getiri
korelasyonlarindan yararlanilabildigi gibi, hesaplamasi teknik olarak hayli
sorunlu olan, borclularin birlikte kredi degerliligini kaybetme ve/veya
temerride disme egilimlerini yansitan temerriit korelasyonlarinin tretiimesi
de tercih edilebilmektedir. Temerrit korelasyonlarinin tahmininde varlik
korelasyonlarindan da yaralaniimakta ve genellikle varlik korelasyonlarindan
¢ok daha dusik, genelde varlik korelasyonlarinin onda biri seviyesinde ve
sifira hayli yakin pozitif korelasyon oranlarina ulasiimakta, dolayisiyla
cesitlendirme etkisi artarken, ekonomik sermaye geregi de dusmektedir.
Diger taraftan, Merton tipi kredi riski modellerinde, korelasyon katsayisinin,
sistematik kredi riski ve dolayisiyla makro iktisadi faktorlerle olan baglantiyi
saglayan temel parametre oldugunu belirtmekte yarar vardir.

1.3.1.1. Temerrit Tanimi ve Temerrit Olasihiginin Tahmini

Temerrit, hukuk dilinde ‘gecikme’, ‘direnme’ anlaminda kullanilan bir
s6zclktur. 818 sayil Borglar Kanunu'nun 101'nci maddesinde ‘muaccel bir
borcun borclusu alacaklinin ihtariyla mutemerrid olur’ denilmek suretiyle
borglunun temerriide dismesi igin iki kosul ileri strdlmastar: (i) bor¢ muaccel
olmali, yani vadesi gelmis olmahdir (ii) alacaklinin borcun ifasi igin borgluya
ihtarda bulunmasi gerekmektedir. Ancak ayni maddenin ikinci fikrasinda
borcun 6denecegi son tarihin bor¢lu ve alacakh tarafindan mustereken
belirlenmis olmasi halinde ayrica bir ihtara gerek olmadigi hukim altina
alinmigtir®,

Bu cercevede, genel bir kural olarak bor¢lunun banka ile imzaladigi
stzlesme hukumlerine gore faiz veya anapara borcunu 6demesi igin
belirlenen son tarihte yukumlulugunu yerine getir(e)memesi halinde, vadesi
gecen borg icin temerriide dustiga kabul edilebilir. Ancak bankalar, anapara

2 Benzeri hikiimler, 1 Temmuz 2012'de yiriirlige girecek, 6098 sayili yeni Tirk Borglar
Kanunu’nun 117’nci maddesinde de yer almaktadir.
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taksit ve/veya faizinin ddenmemesine bagh olarak sdzlesmeye koyduklari
hikamler gercevesinde kalan tim borcu muaccel hale getirip belli bir sire
icinde 6denmesi hususunda borc¢luya ihtarda bulunabilirler.

Banka ve borclu arasinda imzalanan kredi sodzlesmesi tahtinda
bor¢lunun temerridi icin 6ngorilen sitre ve sartlar 6zel hukuk hiukimlerini
ilgilendirmekle birlikte, banka alacaklarinin tahsil edilebilirliklerine gore
siniflandiriimalari, kredilerin deger dusukligine ugrayip ugramadiklari veya
deger dusuklugunin miktari gibi, bankalarin mali sihhatini ilgilendiren son
derece 6nemli bazi konular, tamamiyla bankalarin ihtiyarina birakilmamis ve
kamusal duzenlemelerle disiplin altina alinmistir.

Nitekim, BDDK tarafindan yayimlanan ve kisaca ‘Karsilik Yonetmeligi’
olarak adlandirilan ‘Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara iligkin Usul ve Esaslar
Hakkinda Y®dnetmelik’ hikimlerine gore;

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

e Borc¢lusunun o6zkaynaklarinin veya verdigi teminatlarin borcun
vadesinde ddenmesini kargilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle
tamaminin tahsil imkani sinirh olan ve gdzlenen sorunlarin
dizeltiimemesi durumunda zarara yol agmasi muhtemel olan veya,

e Borclusunun kredi degerliligi zayiflamis olan ve kredinin zafiyete
ugramis oldugu kabul edilen veya,

e Borclusunun igletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite
yaratmada sikintilar yasamasi gibi nedenlerle anaparanin veya
faizin veya her ikisinin bankaca tahsilinin vadesinden veya 6denmesi
gereken tarihten itibaren doksan gunden fazla gecikecegine kanaat
getirilen,

kredi ve alacaklar ‘donuk’ olarak nitelendirilip sorunlu kredi hesaplarinda
(Tasfiye Olunacak Alacaklar Hesabinda) tasnif edilecek ve Kkarsilik
yikimluligiine tabi olacaktir. Ustelik bu tasnif, vadesi gelmis olsun veya
olmasin bor¢ludan olan tim alacaklari kapsayacaktir. Dolayisiyla, bor¢lu ve
banka arasinda akdedilen sézlesme uyarinca bor¢lu henliz temerriide
dismemis olsa bile 6deme guctindeki belirgin zafiyetler, kredilerin sorunlu
olarak tasnifi icin yeterli bulunmakta, veya tam tersine borglu sdzlesme
hikimlerine gore temerride dismis olsa bile kredi sorunlu alacak
kategorisine  aktarilmadan ©nce borcluya 90 gunluk bir sire
taninabilmektedir. Karsilik Yonetmeliginin temerrtt hali dogmamis veya 90
gunlik sire dolmamis olsa dahi gerektiginde borclunun bor¢ 6deme
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gucundeki zayiflamayr karsilik ayirmak igin yeterli goérmesi, yukarida
verdigimiz genis kapsamh kredi riski tanimiyla ve ilgili muhasebe
standartlariyla értismektedir.

BDDK tarafindan temerrit halinin kesinlegtiriimesi i¢in bankalara taninan
azami 90 gunluk sure de uluslararasi normlar ile uyumludur. Nitekim Basel-II
dizenlemesinde, bor¢lunun 6édemesi gereken borcu 90 ginden daha fazla
geciktirmesi borclunun temerriide dustigini kabul icin yeterli gérulmustir
(BCBS, 2004: Paragraf 452).

Tarihsel temerrit oranlar ile ilgili sistematik sekilde biriktirilmis genis veri
tabanina sahip ¢ blyiUk rating sirketi, Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch
ise kendilerine 6zgl temerrlt tanimlarina sahiptir. Moody’s ve Fitch anapara
veya faiz icin ddemenin geciktigi ilk gun temerrit halinin olustugunu kabul
ederken, Standarts&Poor’s faizin vadeyi takiben belirlenmis bir sire icinde
0denmis olmasi halinde temerrit halinin  olusmamis sayilacagini
belirtmektedir. Moody’'s borg¢lunun vadeyi takiben belirlenmis bir sire i¢inde
anapara veya faiz 6demesini gergeklestirmesini, zamaninda yapilmis bir
6deme olarak kabul etmemektedir. (Moody’s, 2007; Standard&Poors, 2009b;
Van Gestel vd., 2009:209).

Borglunun temerride dusme olasiligi O ila 1 arasinda degisen sayisal bir
degerdir. Borglunun belirli bir zaman diliminde temerride disme olasiligi (x)
ise ayni zaman diliminde temerride dismeme olasiligi (1-x) tir. Bor¢lunun
belli bir zaman diliminde temerriide disme olasiligi ile temerriide digsmeme
olasiliginin toplami 1'e esittir. Bor¢lularin temerrit olasihdini tahminde
kullanilabilecek baglica dort yaklagimin mevcut oldugu séylenebilir:

e Kredi derecelendirme sistemlerinden veya diger kaynaklardan elde
edilecek tarihsel temerrit oranlari,
Firmanin piyasa (hisse) degerine dayali Merton yaklasimi,
Piyasa kredi (tahvil) spreadlerini esas alan indirgenmis formdaki
yaklasimlar,

e Kredi skorlarina veya diger gostergelere dayali ekonometrik
uygulamalar.

1.3.1.1.1. Kredi Derecelendirmesi ve Tarihsel Temerrit Oranlari
Mevcudiyeti halinde tarihsel temerrit oranlarinin elde edilebilecegi en

saglikli kaynak, kredi derecelendirme sistemleridir. Kredi derecelendirmesini
icsel ve digsal olarak ikiyi ayirmak mimkundar.
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Digsal derecelendirme, kredi kararini verecek bankadan bagimsiz
derecelendirme kuruluglarinca bor¢lunun veya bor¢ enstrimaninin kredi
degerliligine iliskin yapilan degerlendirmelerdir. Kredi derecelendirme
uzmanlarinca borca veya borcluya iliskin objektif veya subjektif, kantitatif
veya kalitatif pek cok unsur belli bir prosedir icinde dikkate alinmakta ve
sonugta ulagilan kanaat tek bir notla ortaya konulmaktadir. Verilen notun ima
ettigi temerrit olasiligi, gecmiste verilen notlara iligskin guvenilir istatistiklerle
ispatlanabilir olmalidir. Bu ispat yapilamiyorsa yapilan derecelendirmenin
¢cok da fazla bir anlami kalmamaktadir.

Nitekim, derecelendirme sirketleri Moody’s; Standard and Poor’'s ve
Fitch'in kiresel olgekteki hakimiyetlerinin gerisinde yatan unsur, gerekili
ispatlari kolayca saglayan bir asirlik gecmiglerine dayanan nitel ve nicel
birikimleridir. Bu birikimlerine ragmen s6z konusu kuruluslar da kriz
oncesinde sub-prime kredileri iceren yapilandirilmig kredi turevlerine,
matematiksel modellerle verdikleri AAA notlari nedeniyle biyik sikinti
yasamiglar, kriz esnasinda modellerin hatali oldugu ortaya ¢ikmistir. Yuksek
kredi notuna sahip kredi turevlerinin krizde oynadidi rol ve bagh olarak
ortaya cikan itibar kaybi nedeniyle, sermaye piyasasi ve bankacilik
mevzuatinda bagimsiz derecelendirme kuruluglan tarafindan verilen kredi
notlarina yapilan referanslarin temizlenmesi gorisi agir basmis (FSB,
2010), ancak hentiz somut bir adim atilmamistir.

Yukarida anilan ¢ buytk kredi derecelendirme sirketince verilen notlar
ve bu notlara istatistiksel olarak yuklenebilecek anlamlar arasinda belirli bir
yakinsama mevcut olmakla birlikte, esasen her bir derecelendirme
kurulusunca verilen notlar ve bu notlarin ima ettigi temerrit olasiliklari
arasinda farkliliklar olmasi normaldir. Onemli olan her bir sistemin kendi
icindeki istikrar ve tutarhihgidir. Dolayisiyla farkli firmalarca verilmis kredi
dereceleri ve kredi derecelerine ait tarihsel temerrtt bilgilerini birbirinin yerine
ikame edecek tarzda kullanmak dogru bir yaklasim degildir. Ancak yine de,
yeterli tarihsel veri yoklugunda yeni kurulmus derecelendirme sistemleri ile
U¢c buydk kurulusun yayimladiklari istatistikler arasinda istatistiksel
yontemlerle eslestirme ve 6lcekleme ¢alismalari yapilabilmektedir.
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Tablo 1.2: Kredi Derecelendirme Notlarinin Eglestirilmesi

Standard& Borg¢lunun veya Borglanma Enstriimaninin
Poors Moody’s Fitch Kredi Degerliligi
—
AAA Aaa AAA Mikemmel
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Cok iyi
AA- Aa3 AA-
Yatirim
A+ Al A+ . ‘—1 Yapilabilir
A A2 A lyi Notlar
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB lyiye yakin
BBB- Baa3 BBB-
—
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Orta
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B Ortayayakin
B B3 B Spekillatif
cecr Caal ccc+ Notlar
CCC Caa2 CCcC Zayif
CCcC- Caa3 CCcC-
cc Ca cC Cok zayif
C C C Temerride ¢ok yakin
Temerrit halinde

Olcekleme ve eslestirme calismalarina ragmen, kredi derecelendirmesinin
gelismekte olan Ulkelerde yeni gelisen bir sektér olmasi, U¢ buyik
derecelendirme sirketinin bu ulkelerde derecelendirdigi firma sayisinin ¢ok
sinirl olmasi, Turkiye'nin de dahil oldugu genis bir cografyada dissal kredi
derecelerinin kredi riski ydnetiminde etkin bir sekilde kullaniimasini
engellemektedir.

Bankalarin i¢sel derecelendirme sistemlerini kurma ve gerekli tarihsel
veriyi Uretme hususundaki gayretleri ise ancak 2000'li yillarda Basel-ll
dizenlemelerinin gindeme gelmesiyle ivme kazanmistir. Ancak, bankalarin,
heniiz i¢csel derecelendirme sistemlerini tam olarak operasyonel hale
getirememis olsalar dahi, tarihsel temerrit ve kayip oranlarini kredi
portfoyleri itibariyle takip edip, istatistiksel bir veri tabaninda biriktiriyor
olmalari beklenir.

Tarihsel temerriit oranlari herhangi bir kredi segmenti veya portfoyu icin

‘musteri veya borclu sayisr’, ‘dosya veya islem sayisr’ ve ‘miktar’ bazli olmak
Uzere Uc farkll ydontemle hesaplanabilir.
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Doénem iginde Temerriide Diigen
Musteri Sayisi
Denklem 9 : Temerrit Oranig =

Dénem Basi Toplam Miisteri Sayisi

Dénem icinde Temerriide Duigen
Dosya Sayisi

Denklem 10 : Temerr(t Oranigy, =
Donem Basi Toplam Dosya Sayisi

Dénem icinde Temerriide Diigen
Kredi Miktari

Denklem 11 : Temerrt Orani =
Doénem Bagi Toplam Kredi Miktari

Doénemsel temerrit oranlari hesaplanirken, dénem icinde temerriide
disen muisteri veya dosya sayisi veya miktar icinde eger varsa
kullandinldiklari dénem icinde temerriide disenlerin ayiklanmasi veya
bunlarin da dénem basi stoka eklenmesi gerekir. Miktarsal hesaplamalarda
ayrica dénem ici faiz tahakkuklar ile ilgili dizeltme yapilmasi gerekebilir.
Yine ideal olarak, saglkli bir hesaplama icin, ddnem basi stokun bir énceki
doénem icinde kullandirilan yeni kredilerden olugmasi ve bu stokun vadesi
doluncaya kadar temerrit vakalari agisindan izole bir sekilde takip
edilebilmesi gerekir.

Kredilerin homojen olmadigi, konsantrasyon riski tasiyan portféylerde,
yukarida verilen yéntemlerden Denklem 11 ile Denklem 9 ve 10'a goére elde
edilen sonuglar birbirinden ¢ok farkllasabilir. Denklem 9 ve 10 arasinda
sonuclarin farklilasmasi ise, temerride disen bir musterinin birden fazla
kredi hesabinin bulunmasi ve hesaplardan bazilarinin hentz temerride
dismemis olmasi halinde s6z konusu olur ki, boyle bir durumda mdusgteri
sayisini baz alan sonucun kullanilmasi daha saghklidir. Tarihsel temerrit
oranlari parametrik tahmin i¢in kullanihrken hem dretildikleri hem
kullanilacaklar portfdyin homojen olmasina dikkat edilmelidir. Aksi takdirde,
portfoylerin yapisini da dikkate alan tahmin ydntemlerinin kullanilmasinda
yarar vardir.

Ancak yine de bor¢lu sayisina dayali temerrtit oranlarinin miktar bazli
temerrit oranlarina kiyasla ¢cok daha kullanigli oldugu soylenebilir. Zira,
bor¢lu sayisina dayali tarihsel temerriit oranlari, eger belli 6zellikteki bir
borglu grubuna munhasir olarak hesaplanmigsa temsil ettikleri borclu
Ozellikleri ile uyusan borclu veya bor¢lu gruplar icin yapilacak risk
hesaplamalarinda rahatlkla kullanilabilir. Buna mukabil miktara dayali
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temerrt oranlari, Uretildikleri portféydeki konsantrasyon dikkate alinmadan,
sadece Uretildikleri portfoyln gelecekte maruz kalacagdi temerrit oranlarinin
tahmininde kullanilabilir ki burada da portfdyin ¢ok onemli yapisal bir
degisime maruz kalmayacagi pesinen varsayiimahdir.

Dezavantajlarina ragmen, cogu zaman miktar bazli tarihsel temerrit
oranlari bile saglikh bir sekilde hesaplanamadigindan, ‘takibe dénisim
oranr’, veya ‘sorunlu kredi yuzdesi’ gibi yine miktar bazl risk gostergeleri,
siklikla ikame oran olarak kullaniimaktadir. Nitekim bu calismada da ayni
yonteme basvurulmus, ancak olasi sakincalari giderebilecek ydntemler
Uzerinde de durulmustur.

Tarihsel temerrit oranlarina iligkin sistematik olarak biriktirilmis en genis veri
tabanina sahip olduklari hususunda sUphe bulunmayan Standart&Poor’s,
Moody's ve Fitch gibi uluslararasi derecelendirme sirketlerince son dénemlerde
yayinlanan temerrit istatistikleri genelde tahvil ihraggilarinin (borglularin)
sayisina dayalidir. Kuruluslar ihra¢ sayisina dayali istatistiklere de sahiptir.
Keza Moody’s tarafindan yayinlanan (2009), 1920-2008 ddnemine iligkin
istatistikler arasinda miktar bazl temerrit oranlar da bulunmaktadir.

Tablo 1.3:Kurumsal Sirketler icin Kiresel Kimiilatif Ortalama Temerriit
Oranlari ve Standart Sapmalari (1981-2008) %

Kredi Not Yillar
Gruplan T 2 3 2 5 3 7 B 9 0] 1L ]12] 3] 1]
Yatinm n 012 033 0.57 0.88 1.19 1.51 1.80 207 2.34 2.62 2.87 308 3.30 3.52 376

Yapilabilir

Notlar o 012 0.26 0.40 0.52 0.62 0.67 0.70 072 0.77 0.81 0.82 079 0.74 0.68 065
Spekulatlf n 406 799 1148 14.32 16.59 18 51 20.13 21.49 2275 2386 24.84 25.69 2648 27.16 27.82
Notlar o 271 462 5.81 6.35 6.39 5.79 5.15 487 4.42 3.88 3.27 311 3.46 3.64 369
Tum n 147 294 4.25 5.37 6.30 7.11 7.80 840 8.95 9.46 9.92 10.30 1068 11.02 11.38
Notlar [ 097 1.80 2.43 2.82 2.96 2.85 2.70 259 2.36 2.03 1.59 150 1.76 2.00 220

Kaynak : Standard&Poor’s, 2009a:4 3-44

Tarihsel veriler kullanilarak temerrit olasililiklari degisik sekillerde
hesaplanabilir. Ornegin Tablo 1.3'te temin edilen ortalama tarihsel temerriit
verilerinden hareketle; spekulatif kategoride yer alan kredi derecesine sahip
bir borclunun bir yillk dénem igindeki herhangi bir zamanda temerriide
disme olasiligr %4.06’dir. Ayni borglunun iki yillik bir zaman dilimindeki
herhangi bir zamanda temerriide disme olasiligr %7.99'dir. Borglunun ikinci
yilin sonuna kadar temerriit etmeme olasiligi %92.01'dir (=1-0.0799). Ayni
bor¢lunun ilk iki yil boyunca temerriit etmemesi kosuluyla sadece ug¢lnci
yilda temerrit etme olasihgi %3.79 olup, marjinal temerrit olasihginin,
temerrit etmeme olasiigina bolinmesiyle bulunabilir [=(%11.48-%7.99) /
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%92.01]. Bu olasihik kosullu temerrit olasiligi olarak bilinir. (Marrison,
2002:266; Hull, 2009:490). Marjinal temerrit olasiliklari herhangi bir yildaki
kimulatif temerrat olasiligindan bir 6nceki yila iliskin kiimulatif temerrit
olasiligi ¢ikarilarak hesaplanir (Marrison 2002:264).

Hull (2009), temerrut hadisesini tetikleyici unsurlara (6zkaynaklarin
yitirilmesi vb.) baglayan yapisal modellere alternatif olarak; anlik temerrit
olasiliklarini modellemeye calisan ‘intensity’ yaklagimlari (Bknz. Duffie vd.,
2003:59-72) cergevesinde, marjinal temerrit olasiliklarini ilgili yila iliskin tg
zamanindaki kosulsuz temerrit olasihigi olarak tanimlamakta, kisa zaman
dilimlerindeki kosullu temerrit olasiliklari (default intensity/hazard rate) ile
ilgili olarak Denklem 12,13 ve 14'de sunulan esitlikleri 6nermektedir (Hull,
2009:490-491):

Denklem 12: Qp=1-¢2"" = 1-v
Denklem 13:  J%=.1iny,,
t

Denklem 14: V= 1- Qg

Qu = Borcglunun t zamanina kadar kimdlatif temerrit etme
olasihgi

Vy = Borglunun t zamanina kadar kimalatif temerrat
etmeme olasiligi

2= 0 ve t zamani arasindaki ortalama kosullu temerriit
olasihgi (default intensity/hazard rate)

Ornegin spekiilatif derecelerden kredi notuna sahip bir borglu igin 5 yillik
ortalama kosullu temerrit olasihgi Denklem 13 yardimiyla;

10 = é In 0.8341 = 0.036280

bulunacaktir. Ortalama kosullu olasihk degeri Denklem 12'de yerine
konulursa;

Q(S) =1- e—0.03628><5 =0.1659
degerine ulagilacaktir. Q tahmini istenildigi takdirde yil icindeki herhangi bir

tarih (gun) itibariyle yapilabilir.
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Tablo 1.3'te sunulan tarihsel temerrit oranlari incelendiginde, kiimulatif
temerrit olasiliginin, dogal olarak, gecen sireye paralel olarak arttig
gorulmektedir. Bununla birlikte temerriit olasihginin zamana gore artis hizi ilk
yillarda ¢cok daha yuksekken, gecen sire arttikca temerriit olasiligindaki artis
hizi yavaglamaktadir. Ornegin spekiilatif dereceler icin ilk bes yildaki
kimulatif ortalama temerrit orani %16.59 iken, ikinci bes yilda kiimulatif
olarak %7.27'ye, Uclncl bes yida ise kiumdilatif olarak %3.26'ya
gerilemektedir. Bu husus kurumsallasmanin temerrit olasiligini dusurdugu
seklinde yorumlanmaya musaittir.

Derecelendirme sirketleri, verdikleri kredi notlarinin ima ettigi temerrit
olasihgi bilgisi yaninda, kredi notlari arasindaki gecis olasiliklarini gésteren
istatistiklere de sahiptir. Kredi notlari arasindaki gecis olasiliklarinin
bilinmesi, bor¢lunun kredi degerliligindeki degismelerden kaynaklanabilecek
kredi riskinin 6l¢ilmesi bakimindan fevkalade dnemlidir. Ancak bunun da
Otesinde, kredi dereceleri arasindaki gecis olasiliklari, derecelendirme
sisteminin istikrar ve tutarhliginin 6nemli gostergelerinden birisidir.

Tablo 1.4: Kurumsal Sirketler igin Kiiresel Ortalama Kredi Notu Gegig
Oranlari (1981-2008) %

Sire: 1 Yil Ddénem Sonu

Dénem Bast AAA AA A BBB BB B CCcC/C D YOK
AAA 88.39 7.63 053 0.06 0.08 0.03 0.06 0.00 3.23

AA 0.58 87.02 7.79 054 0.06 0.09 0.03 0.03 3.86

A 0.04 2.04 87.19 535 0.40 0.16 0.03 0.08 472

BBB 0.01 0.15 3.87 84.28 4.00 0.69 0.16 0.24 6.60

BB 0.02 0.05 0.19 5.30 75.74 7.22 0.80 0.99 9.68

B 0.00 0.05 0.15 0.26 5.68 73.02 4.34 451 12.00
CCcC/C 0.00 0.00 0.23 0.34 0.97 11.84 46.96 25.67 14.00

Kaynak: Standard&Poor’s, 2009a:41

Tablo 1.4'te verilen gecis oranlari incelendiginde, borclunun bir yil sonra
ayni notu muhafaza etme oraninin, notun yiksekligiyle korelasyon icinde
oldugu gorulmektedir. AAA kredi notuna sahip bir bor¢lunun bir yil sonra ayni
nota sahip olma orani %88.39 iken, bu oran CCC/C grubunda %46.96'ya
gerilemektedir. Borglularin kredi notlarini muhafaza etme oranlari, temerriit
oranlarinda oldugu gibi, gecen sireye bagl olarak dismektedir.
Standard&Poor’s istatistiklerine gore Tablo 1.3.te AAA kredi notu i¢in bir
yillik siirede %88.39 olarak verilen muhafaza orani, U¢ yilda %68.97'ye, bes
yilda %54.23'e, yedi yilda ise %43.25'e dismektedir (Standard&Poor’s,
2009a:41-42).
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Kredi notlarindaki istikrar veya duraganlk, olcimde kullanilan zaman
boyutuyla da yakindan ilgili bulunmaktadir. Ornegin bankalar tarafindan,
misterilerine i¢sel derecelendirme sistemlerinden verilen kredi notlarinin
duraganhigi, derecelendirme sirketlerince verilen notlarin duraganligindan
daha diusik olabilir. Zira, bankalarin kendi ihtiyaglari dogrultusunda, kredi
degerliligini herhangi bir zaman kesiti veya maksimum kredi vadesini
icerecek bir sure ile sinirli olarak 6lgmeleri, kredi notlarindaki geciskenligi
artiracaktir. Kredi degerliligini herhangi bir zaman kesitini veya noktasini baz
alarak belirleyen, bir yillik donemi ge¢cmeyen kisa vadeli yaklagsimlar PIT
(point-in-time) ~ 6lcim  olarak  bilinmektedir. Buna mukabil, kredi
derecelendirme sirketleri borc¢lu icin kredi notu belirlerken, ekonomik
dongiyl de dikkate almaya calismaktadir. Borclunun kredi degerliligini
ekonominin hem daralma ve hem de genisleme evrelerini kavrayacak
uzunca bir sireg icin belirlemeyi amaclayan yaklasimlar TTC (through-the-
cycle) olcim olarak isimlendiriimektedir. Basel Komitesinin, Basel-ll
dizenlemesinde bankalarin dahili kredi derecelendirme sistemleri i¢in asgari
yedi yillik tarihi veri 6ngdrmesi, ekonomik donglyl baz alan dlgim yontemini
daha istikrarli ve guvenilir bulmasindandir (BCBS, 2004:Paragraf 414-416).

Tablo 1.5: Kurumsal Sirketler igin Kiiresel Ortalama Kredi Notu Gegis
Olasiliklart Matrisi (1981-2008)

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

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

AAA 9134 788 55 6 8 3 6 0| 10000

AA 61 9051 810 56 6 10 3 3| 10000

A 4 214 9151 561 42 17 3 8| 10000

BBB 1 16 415 9025 428 74 17 25| 10000

BB 2 6 21 587 8395 800 90 99 10000

B 0 6 17 30 649 8351 496 451| 10000

CCC/IC 0 0 28 42 119 1459 5785 2567| 10000

Tablo 1.4.’te verilen kredi notu gegis oranlarinin, kredi notu gegislerinden
kaynakl risklerin hesabinda daha rahat kullaniimasi amaciyla, Tablo 1.5.'te
verilen turden bir gecis olasiligi  matrisi  olusturulmasinda yarar
bulunmaktadir. Gegis olasiliklari hesaplanirken, Tablo 1.4'Un son sitununda
yer alan temerride dismemekle birlikte rating sirketiyle iligkisi kesilen veya
herhangi bir nedenle rating notu verilmemis borclulari gdsteren oranlar,
temerrt olasiligi haric olmak lzere kredi notlari arasinda, her bir notun
oransal agirligi dikkate alinarak dagitilmigstir.

Matrise gore, ornedin kredi notu ilk yilda BBB olarak belirlenen bir
firmanin bir yil sonra da BBB notu alma olasihgi %90.25'tir. (=9025/10000).
Ayni firmanin bir yil sonra AAA derecesine yukselme olasiligi onbinde 1, B
notuna disme olasiligi onbinde 74’tur. Firmanin bir yil sonra temerrit etmis
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olma olasiligi ise onbinde 25'tir. Baglangi¢ kredi notu BBB olan firmanin
ikinci yilsonunda temerriit etmis olma olasiligi ise kredi gecis olasiliklar da
dikkate alinarak; P ilgili kredi derecesine sahip olma olasiligini, PD ise ilgili
kredi derecesi icin belirtilen yildaki temerrit olasiigini gostermek Uzere
asagidaki gibi hesaplanabilecektir (Tablo 1.5.'in dogasi geregdi olasiliklar bir
yillik sure icindir):

PDggg 2 = [PaaaXPDaana 2]+ [PaaX PDan 2]+[PaX PDa 2]+[PegeXPDggs 2] +
[PeeX PDgg 2] + [Ps X PDg2]+[Pcccic X PDeccre 2]*+[Po |
=[(1/20000)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)]+[(17/20000)x(2567/10000)]+[25/10000]
= 9% 0.5826

Gegcis matrisi kullanilarak hesaplanan temerrit olasiliklari ile Tablo 1.3.'te
verilen tirden kumdlatif temerriit oranlari arasinda olusabilecek farkhliklara
dikkat edilmelidir. Ornegin Standard&Poor’s’'un 1981-2008 dénemi istatistiklerine
gore BBB kredi notu i¢in birinci yildaki ortalama temerrit orani %0.24, ikinci
yildaki kiimulatif ortalama temerriit orani ise %0.68'dir (Standard&Poor’s,
2009a:43). Birinci yil icin gecis matrisi ile elde edilen temerrit olasiliklar ile
kimdalatif oranlar arasinda, yuvarlamalardan kaynakli etkiler disinda ciddi bir
farklihgin  olmamasi gerekir. Ancak ikinci yildan itibaren oranlarin
farklilagsmasi normaldir. Zira kiimulatif temerrtt oranlari, mahiyet itibariyle
borglulara kredi derecelendirme notu verildigi ilk tarihteki not (ki bu not 20-30
sene dnce verilmis olabilir) esas alinmak suretiyle (temerrit ettikleri tarihteki
kredi notlarindan bagimsiz olarak) hesaplanmak durumundadir. Bu ¢ercevede
birinci yil BBB kredi notuna sahip 10000 firmadan 24'Unun temerride
distugind, ikinci yilda, kredi notu verilemeyen 660 firma ve temerriide
disen 24 firma dikkate alinmadiginda, kalan 9316 firmadan 410’'unun daha
temerrtide dustugind, sonugta iki yillik kiimlatif temerrit oraninin %0.68’e
yikseldigini séylemek mumkindir. Halbuki birinci yildaki ortalama temerrt
ve gegis oranlarina dayanan olasilik matrisi kullanilarak yapilan hesaplamada,
her bir kredi notu icin birinci yilda gergeklesen temerr{it oranlarinin ikinci yilda da
ayni kalacagi varsayilmistir. Bu varsayim, kredi notunun yenilendigi, dolayisiyla
tekrar BBB notunu almayi basarmis bir firma icin gelecek bir yilik dénemde
beklenen temerriit oraninin, ilk yildaki temerrit orani ile ayni olmasi gerektigi
disunuldagiunde anlamlidir. Keza ikinci yil basinda yapilan degerlendirmede
kredi notu BBB’den A'ya yukselmis bir firma icin gelecek bir yilik dénemde
beklenen temerrit orani artik sadece onbinde 8 olmalidir. Halbuki bu firma
ileriki donemde A kredi notuna veya baska bir kredi notuna sahipken
temerride duser ise, kimdlatif temerriit oranlarinin hesaplanmasinda BBB
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kredi notuna sahip bir firma olarak dikkate alinacak, ilk kredi derecelendirme
notunun verildigi tarihten temerriit tarihine kadar gecgen sureye bakilarak,
BBB not grubu icin ilgili yildaki kiimlatif temerrlt toplamina ilave edilecektir.

Gorilecegi Uzere kredi notu gecis matrisi, birer yillik donemlerdeki kredi
riski hesaplamalarinin ¢cok daha hassas bir sekilde yapilmasina imkan
tanimaktadir. Uzun vadeli veri yoklugunda, matrisin birer yillik uzatmalarla
ileriye dogru tasinmasi da mimkindir. Ornegin BBB kredi notu icin bir yillik
donemdeki not muhafaza olasihgi %90.25 olduguna gore ¢ yillik bir sire
icin  hazirlanacak  matriste, not muhafaza olasiiginin  %73.5e
(=0.9025x0.9025x0.9025) inecegini 6ngorebiliriz.  Nitekim  Standard&
Poor’s’un ¢ yillik kredi notu gecis istatistiklerinde BBB kredi notu icin verilen
muhafaza orani  %60.83 (Standard&Poor’'s, 2009a:42) olup, not
veril(e)meyen borglularla ilgili dizeltme yapildiginda t¢ yillk olasilik %74.25
olarak hesaplanmaktadir.

1.3.1.1.2. Hisse Fiyatlarina Dayali Merton Yaklagimi

Esaslari Merton tarafindan 1974 yilinda yayimlanan kredi riskinin
fiyatlanmasina yonelik calisma (Merton:1974) ile ortaya konulan ve daha
sonra yapilan ilave ve cesitlendirmelerle pek ¢ok versiyonu ortaya ¢ikan
yaklasim, temerrit olasihgini firmanin  piyasa degerini esas alarak
hesaplamaktadir. Merton yaklasimi, yapisal model, opsiyon modeli, hisse
senedi veya sermaye piyasasi modeli gibi isimlerle anilabilmektedir. Moody’s
KMV, Merton yaklagsimina dayali olarak geligtirilen en taninmis kredi riski
modelidir.

Merton yaklasimi Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli Uzerine
kurgulanmistir. Firmanin 6zkaynagi (hisse senetlerinin piyasa degeri), firma
aktifleri Uzerine yazilmig bir satin alma opsiyonu olarak goériimekte,
varliklarin degeri borglarin degerinden daha asagi dustiginde alim
opsiyonu degersizlesmektedir. Merton yaklagimina goére, firmanin
varliklarinin piyasa degeri borclarinin piyasa degderinden yiksek oldukca
temerrit gerceklesmeyecek, varlik degeri borclarin degerinden ne kadar
yiksek olursa (ki aradaki fark 6zkaynaklara esit olacaktir) firma temerriitten
0 kadar uzak olacaktir. En yalin haliyle temerrit ani, varliklarin degerinin
borglarin degerini karsilayamadigi dolayisiyla 6zkaynaklarin tiketildigi
noktadir.

Merton vyaklasiminda, satin alma opsiyonunun, dolayisiyla firma

Ozkaynaklarinin  piyasa degeri (Vg), Black-Scholes esitliklerinden
yararlanilarak asagida gosterildigi sekilde ifade edilebilir.
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Denklem 15: Vg =Va* N (d;) —D*e™ * N(dy)
-In (L)
dl = memmmmmememmeeme—ee—— + 0.5 *GA* \/T d2: d1 - GA* \/T
GA* \/T
L= (D*e™/V,)

Denklem 15'de V, firma aktiflerinin piyasa degerini, o, aktiflerin
volatilitesini, D firma borc¢larinin vadedeki degerini, r risksiz faiz oranini, T
borglarin kalan vadesini, L kaldira¢ oranini, e dogal logaritmik fonksiyon
degerini (2.71828), In dogdal logaritmay1 N(d), d; ve d, i¢in kimulatif normal
dagihm olasihk degerlerini temsil etmektedir. Merton modelinde firmanin
temerrut olasiligi Denklem 16’da gdsterilen esitlikle 6l¢tilmektedir:

Denklem 16: Temerrit Olasiligi = 1- N (d,) veya N (-dy)

Halka acik sirketlerde, firmanin piyasa degeri (Vg), cari hisse fiyatindan
hareketle hesaplanabilecek bir dediskendir. Bor¢ tutari ve vadesine iligkin
bilgiler de firma bilancosundan elde edilebilir. Dolayisiyla Denklem 15’de
temininde problem yasanacak temel veriler aktiflerin piyasa degeri (V) ve bu
degere iligkin volatilite (o) tahminidir. Ancak hisse fiyatl (Vg) ve volatilitesi
(og) piyasadan gozlemlenebilecek veriler oldugundan;

Denklem 17: GE*VE = N(dl) * oA * VA

esitligi, Denklem 15'de verilen esitlikle esanli (6rnedin Excel'de c¢dzici
fonksiyonu kullanilarak iterasyonla) ¢6zimlendiginde V, ve o tahminlerine
ulasmak mumkun olabilmektedir (Hull, 2009:498-499).

Piyasa degeri (Vg) 2.000.000 €, hisse volatilitesi og %77.5 bor¢larinin
vadedeki degeri (Fp) 8.000.000 € olan bir firmay: ele alahm. Borcun vadesi
(T) bir yil, risksiz faiz orani (r) %5 olsun. Denklem 15 ve 17 yardimiyla firma
aktiflerinin piyasa degerini 9.535.803 €, aktif volatilitesini %17.82 olarak
tahmin ediyoruz. Kaldirag oranini (L) vadedeki bor¢c miktarini buginki
degerine indirgeyerek 7.609.835/9.535.803 = 0.7980 olarak buluyoruz.
Normal dagilimda kritik ‘Z' degerlerine (standart sapma sayilarina) tekabul
eden ‘d,’ ve ‘d,’ ve temsil ettikleri olasilik degerlerini hesaplarsak (Excel'de
NORMSDAG fonksiyonu kullanilabilir);

-In (0.7980)
s — +0.5*%0.1782* /1 =1.3552; N (1.3552) =0.9123
0.1782* V1

d,=1.3552-0.1782*y1 = 1.1770; N (1.1770)= 0.8804
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olarak, firmanin temerrit etme olasihigini da ( 1- 0.8804 ) = % 11.96 olarak
buluyoruz.

Merton yaklasimini, Moody’'s KMV tarafindan kullanilan terminoloji
cercevesinde Sekil 1.2.'deki gibi resmetmek mimkindir (Saunders vd.,
2008:336). Moody’'s KMV, Temerrit Olasili§i (PD) yerine Beklenen Temerr(t
Sikligr (EDF) kavramini kullanmaktadir.

Sekil 1.2: Merton Yaklagimi ve Beklenen Temerrit Sikhigi

S Aktif degerinint 2
zamamindaki sikhik
dagilimi

Aktifin piyasa \
degeri
/ +0o
A

Temerriide olan
uzakhik

B G——___‘\“‘_‘
Borg tutari (temerriit noktasi)

Beklenen
Temerriit Sikhg:
(EDF)

to t:

Yukaridaki 6rnegi tekrar ele alirsak, firmanin t, zamaninda aktiflerinin piyasa
degeri 9.535.803 €, bir yil icinde 6denecek kisa vadeli borclarinin tutari 7.609.835
€ ’'dur (uzun vadeli borcun bulunmadigini varsayiyoruz). Aktiflerin piyasa degeri
7.609.835 €nun altina inmedidi middetce firma yukimluliklerini karsilayabilir
durumda olacaktir. Eger aktif volatilitesi (o) %17.82x9.535.803 = 1.699.176 €
olarak tahmin ediliyorsa, normal dagihm varsayimi altinda, firmanin temerriide
olan uzakhg 1.177c (=2.000.000/1.699.176) olacaktir ki bu rakam yukarida
buldugumuz ‘d,’ degerine esittir.

Tek tarafli normal dagilim tablosunda z £1.177 degerine tekabul eden
olasihk degeri % 38 olup, firma i¢in bir yillk donemde beklenen temerrit
sikh@r (temerrat olasihigl) ise %12 (=0.50-0.38) olarak bulunacaktir.
Kumilatif normal dagilim tablosu (veya Excel’lde NORMSDAG fonksiyonu)
kullanildiinda ise z= + 1.177 degeri icin olasilik %88, temerriit olasiligi %12
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(= 1- 0.88) olacak, z = - 1.177 degerine bakildiginda da dogrudan temerrit
olasihgi (%12) degerine ulasilacaktir.

Sekil 1.3: Kimulatif Standart Normal Dagilim ve Glven Diizeyleri

% 99

%95 |

% 84,2

. 15,8

»% 5

%50 %50 |

- -2.33 -1.65 -1 L 1 1.65 2.33 +G

Merton yaklagsiminin en ©6nemli kisitlarindan birisi, sadece hisseleri
borsada igslem goéren firmalar icin uygulanabilmesidir. Bununla birlikte
Moody’s KMV'nin, halka kapali sirketler icin de 6zel bir versiyon gelistirdigi
bilinmektedir. Ancak yukarida verilen ornekten goérilecegi Uzere, temerrit
olasiliklar sadece halka acik firmalar i¢cin hesaplansa bile, Merton yaklagimi,
aktiflerin piyasa degeri ve volatilitesi gibi tahmini hi¢c de kolay olmayabilecek
unsurlar barindirmaktadir. Bu noktada, firma bilancolarinin vadesel dagilimi
bir tarafa birakiirsa, modeli c¢ok daha basitlestirmek mimkin hale
gelmektedir. Toplam varlik ve toplam borglar arasindaki fark, 6zkaynaga esit
olduguna gbre, temerriit noktasini 6zkaynagin sifirlandi§i nokta olarak
belirlersek; halka acik bir firmada, hisse fiyati ve hisse fiyatina iliskin volatilite
tahminini kullanarak temerriit olasiligini hesaplamak mumkin olacaktir
(Marrison, 2002:277-279):

; E
Denklem 18: Temerriide Olan Uzaklik Igin Kritik ‘z' Degeri = U—E
E
_EE
Denklem 19: Temerrit Olasiligi = q)(o_—)
E

Ee= tpzamaninda firmanin hisse fiyati
oe= hisse fiyatinin volatilitesi (standart sapma)
® = Kumdlatif normal dagihm fonksiyonu
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Yukarida verdigimiz sayisal drnegi, tek bir hisse yerine toplam piyasa degerini
kullanarak Denklem 18 ve Denklem 19a uyarlarsak, firmanin temerriide olan
uzaklik icin kritk ‘Z’" degerini [2.000.000/(2.000.000*0.775)]=1.29, temerrit
olasihgini ise %9.85 buluruz.

1.3.1.1.3. Kredi Spreadlerine Dayali indirgenmis Yaklagim

Kredi fiyatlarinin risk bazh belirlendigi Ulke ve piyasalarda, kredi riski
tastyan bir borclu icin alacaklinin éngdérdigu ‘zimni’ temerrit olasihgi, ilgilinin
borglanma maliyetinden hareketle tespit edilebilir. Riskli bir kredinin maliyeti
veya faizi temel olarak iki bilesenden olusur:

Denklem 20: Riskli Kredi Faizi
Riski Primi

ilgili Vade igin Risksiz Faiz Orani + Kredi

Denklem 21: Kredi Riski Primi
Faiz Orani

Riskli Kredi Faizi - ilgili Vade icin Risksiz

Tahvil veya kredi spreadleri (risk primi) bor¢lunun ilgili vade icin Ulke
Hazinesine nazaran tasididi kredi riski icin alacaklilara édemek zorunda
kaldigi faiz farkini goésterir. Asagida verilen Tablo 1.6."da Kasim 2010
itibariyle ABD’de endustriyel sirketlerin borclanmalar karsiliginda, 6demek
zorunda kaldiklari kredi spreadleri gérilmektedir.

Tablo 1.6: ABD Endustriyel Sirketler Tahvil Spreadleri
(Kasim 2010; Baz Puan)

AAA 15 20 50 35 85 50 70

AA 30 30 60 45 95 60 80
A 55 60 75 70 110 90 110
BBB 115 130 150 145 185 160 175
BB 400 425 450 450 400 350 365
B 600 625 700 650 525 575 475
CCC+ 725 750 775 800 825 775 750
Hazine Getirisi (%) 0.57 0.77 1.04 177 244 3.08 4.09

Kaynak: Reuters

Tablo 1.6.'ya gore ABD’de endustriyel bir sirket BBB kredi notu takdir
edilen bir tahville 3 yil vadeli bor¢lanmak istediginde ayni vadedeki Hazine
borclanma kagitlarinin getirisinden 150 baz puan daha fazla maliyete
katlanmak zorundadir. 150 baz puanhk spread tahvil yatirimcisinin,
borclunun temerridi halinde 6ngordiugi beklenen kayba esittir. Denklem
2'den hareketle, temerriide dugen tutari 100 $, beklenen kayibi 1.5 $ kabul
edersek, temerrit olasihdini hesaplayabilmek icin ihtiyacimiz olan ilave tek
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bilgi temerrit halinde kayip oranina (LGD) veya temerrit halinde kurtarma
oranina (RR) iligkin bir tahmindir.

N
1-RR

Denklem 22: )=

(Hull, 2009:492)

A= yillik ortalama kosullu temerriit olasilig (default intensity/
hazard rate)

s = spread

RR= temerrit halinde kurtarma orani

Ornegin Moody’s tarafindan yayinlanan istatistiklerde temerriide diisen
teminatsiz tahviller icin 1987-2008 vyillari arasindaki ortalama kurtarma
oraninin %46.2 oldugu belirtiimektedir (Moody’s, 2009:9) Buradan hareketle
temerrut halinde kayip oranini %53.8 (=1-0.462) kabul ettigimizde, Hull'un
‘intensity’ notasyonlariyla takdim ettigi, Denklem 22 yardimiyla yillik ortalama
kosullu temerriit olasiigi %2.79 (=0.015/0.538) olarak hesaplanmaktadir.
Denklem 22, kredi temerrit swap (CDS) primleri ve %50 civarinda bir kayip
veya kurtarma orani kullanilarak, Ulke veya firmalar icin piyasalarin
Ongordugu temerrit olasihiklarinin tahmininde de kullanilabilir. Ancak kredi
veya tahvil (veya CDS) spreadlerine dayali temerrit olasiliklari, tarihi
temerrut oranlarinin hayli Gzerinde seyretmekte, kriz donemlerinde aradaki
fark iyice agiimaktadir (Hull, 2009:495-497) .

1.3.1.1.4. Kredi Skorlamasi ve Ekonometrik Uygulamalar

Bankalarca kredi bagvurularinin degerlendiriimesinde kullanilan skoring
modellerinden elde edilen parametreler veya aciklama gicini haiz diger
bagimsiz degiskenler dogrusal veya lojistik regresyon modelleri ile temerriit
olasiliginin (bagimh degiskenin) tahmininde kullanilabilmektedir.

Kredi skoring modelleri, temerrit etmis ve temerrit etmemis firmalar
veya sahislara ait muhtelif gdstergelerin diskriminant analizi ile ayristirilarak
kredi bagvurularinin kabul veya reddedilmesini saglayacak kritik bir skor
degerine ulasiimasi suretiyle olusturulur. Kredi skorlama modellerinin hem
en eskisi ve hem de en Unlist 1968 yilinda Altman tarafindan gelistirilen Z
Skordur. Dr. Altman iflas etmis ve iflas etmemis 33’er firmadan olusan iki
grup Uzerinde diskriminant analizi ile 22 finansal orani test etmis ve ‘iyi’ ve
‘kotd’ firmalar birbirinden ayirma gucu yiksek bulunan bes adet finansal
orani kullanarak asagidaki fonksiyonu olusturmustur (Altman, 1968:594):

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

X,= Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler
X,=Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktifler
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Xs;=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler
X,=0Ozkaynaklar Piyasa Degeri/Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri
Xs=Satiglar/Toplam Aktifler

Z Skor ne kadar yuksekse iflas olasiligi o kadar disik olarak
yorumlanmaktadir. Z Skor icin kritik degerler 1.81 ve 2.99 olarak
saptanmigtir. Skoru 1.81'in altinda bulunan bagvurular otomatik olarak
reddedilecek, 2.99'un Uzerindekiler ise otomatik olarak kabul edilebilecektir.
iki deger arasi ‘gri' bolge olup, kullanici inisiyatifinde karar verilmelidir. Z
Skor modelinin tahmin gict bir yil 6nceki finansal oranlarla %94 iken iki yil
Onceki oranlar kullanildiginda tahmin giicii %72'ye dismektedir (Altman,
1968:599-600).

Diskriminant analizine dayali kredi skorlama modellerinden temerriit
olasiliklarinin Gretilebilmesi icin kredi derecelendirme modellerinde oldugu
gibi kredi musterilerin belli skor araliklarinda gruplanmasi ve daha sonra her
bir grupta gerceklesen yillik temerrit sayilarindan hareketle tarihsel temerrit
oranlarinin  hesaplanmasi gerekmekte, skorlarin dogrudan temerrit
olasihdina dénustirilmesi hayli gii¢ bulunmaktadir.

Bagimh degdiskeni, bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak
ele alan, dogrusal olasilik modelinde ise Denklem 23'de goruldagu sekilde
borgluya ait temerrit olasihgini veya kredi degerliligini (Y) tahmin edecek
dogrusal bir regresyon denklemi olusturulmakta, borcluya ait bagimsiz
degisken degerleri (finansal oranlar ve diger gostergeler) kullanilarak, en
kuguk kareler yontemi (EKKY) ile tahmin gerceklestiriimektedir.

Denklem 23: Y= a+ X/ B X +& (Restivd.2007: 300)

Denklem 24: L = _— (Resti vd., 2007:301; Marrison, 2002:275)

— n .
1+e at Ljog A

Dogrusal modelin 6nemli bir dezavantaji bor¢lunun riskliligini temsil eden
Y deg@erinin mutlaka 0 ila 1 arasinda bir deder almasinin mdmkin
olmamasidir. Bu sakinca dogrusal denklemden elde edilen degerlerin
1/(1+e") formuluyle lojistik forma dénustirilmesiyle (Bknz. Denklem 32 ve
33) veya Denklem 24'de gosterilen lojistik regresyonun kullaniimasiyla
asilmakta (ki bu halde tahmin EKKY yerine maksimum olabilirlik yontemiyle
yapilacak, hata terimleri normal dagilmayacaktir), Y degeri O ila 1 arasinda
Olceklendiriimektedir. Ayni yaklagimla, lojistik form, kredi skorlarinin temerrit
olasihdini temsil edebilecek ylzdelik degerlere donustirilmesinde de
kullanilabilir.
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1.3.1.2. Temerrit Halinde Risk

Beklenen kayip hesaplanirken, hesaplama anindaki risk tutarindan
ziyade temerridin gerceklesecegdi varsayilan tarihteki muhtemel risk tutar
esas alinmaldir. Gelecekteki bir tarihteki temerrit aninda karsi karsiya
kalinabilecek risk tutari, her bir kredi tirinin o6zellikleri dikkate alinarak
tahmin edilmelidir.

Ornegin nakdi kredilerde, taksitli krediler icin temerriit anina kadar tahsil
edilecek taksitlerin mevcut bor¢ bakiyesinden dislimesi, temerrit anindan
onceki 90 gunluk surede vadesi gelecek taksitlerin ise 6ddenmeyeceginin
varsayllmasi, diger nakdi kredilerde temerrit 6ncesi donemde tahakkuk
etmesi muhtemel faiz ve komisyonlarin da anaparaya ilavesi, tahsis edildigi
halde henliz kullandiriimayan kredi limitlerinden de ne kadar anapara ¢ekilisi
olacaginin tahmin edilmesi gerekir.

Gayri nakdi kredilerde ise henlz kullandirimamis limitlerden
yapilabilecek kullandirimlar yaninda, islemin 6zelligine gére temerrit halinde
nakde donisecek bolimin veya nakde dodniisecek boélimden temerride
dusebilecek miktarin, tahsil edilemeyecek komisyonlarla birlikte tahmini
gerekir.

Ayrica, yabanci para cinsinden veya yabanci paraya endeksli kredilerde
olasi doviz kurunun, degisken faizli krediler icin de olasi faiz oranlarinin
tahmini tiriinden ilave pek ¢ok sorunun ¢c6zimi veya esasa baglanmasi
gerekebilir. Tahminlerin, olabildigince, kredi bor¢lularinin 6zelliklerine goére
olusturulacak tarihi istatistiklere dayandirilmasi yerinde olacaktir.

1.3.1.3. Temerrit Halinde Kayip Orani

Temerrlt Halinde Kayip Orani (LGD), beklenen ve beklenmeyen kaybin
tahmininde en az temerrut olasihgi kadar énemli bir risk unsurudur. Kredi
riski hesaplamalarinda LGD yaninda, LGD volatilite (o, gp) bilgisine de ihtiya¢
duyulmaktadir.

Denklem 25: LGD =[1 - Temerriit Halinde Kurtarma Orani (RR) ]
LGD, temerride dusen tutarin kurtarilamayan bolimund, yani
kesinlesmesi muhtemel zarari temsil etmektedir. Kurtarma oranlarini

etkileyen ve dolayisiyla LGD tahminlerinde g6z éninde tutulmasi gereken
pek ¢ok faktér bulunmaktadir (Bknz Tablo1.7).
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Tablo 1.7: Temerrit Halinde Kurtarma Oranini Etkileyen Faktorler

Faktér Tipi Faktorler Etki Alani

Teminat ve garantor durumu

Krediye ait 6zellikler Kurtarilacak miktar

iflas masasindaki imtiyaz durumu

Temerrtde disen firma tesisleri

Sektor icin alici bulma imkani
Borg¢luya ait 6zellikler Ulke Adalet sisteminin etkinligi, takip ve
tahsilat stresinin uzunlugu
Finansal oranlar Kurtarilacak miktar
Takip ve tahsilat sureglerinin etkinligi Kurtarl[acak miktar ve streglerin
Banka ici faktorler uzunlugu - -
Sorunlu alacaklarin satigi ve mahkeme Kurtarlacak miktar ve silreglerin
digi ¢c6zumlerin kullaniimasi uzunlugu
Makroekonomik déngiideki evre Kurtarilacak miktar

Digsal ve makroekonomik

faktorler Yapilacak tahsilatin bugiinkii

Faiz oranlari L
degeri

Kaynak: Resti vd., 2007:346

Temerrit halinde yapilacak tahsilat miktarini belirleyen en énemli faktor,
kuskusuz kredinin teminat durumudur. Bankalar saglikli LGD tahmini igin
kredi, borclu ve sektodrler itibariyle her bir teminat turd icin asgari bir
ekonomik dongiyl kapsayacak uzunlukta kurtarma ve kayip istatistiklerine
sahip olmahdir.

Kurtarma oranlari hesaplanirken, yapilan tahsilatlarin, katlanilan
maliyetler dustldikten sonra uygun iskonto faktorleriyle temerrtt tarihindeki
degerlerine (EAD ile ayni satin alma gicine) indirgenmesi gerekir.
Dolayisiyla istatistiksel veri tabaninin, hesaplama igin gerekli tim unsurlari
icerecek tarzda dizayn edilmesi 6énemlidir. Denklem 26’da sunulan forml,
temerrit halinde kurtarma orani (RR) icin hayli kapsamli bir cerceve
sunmakta olup, detaylari i¢in ilgili kaynaga basvurulabilir.

Denklem 26: RR =—— x - x(1+7r)" (Restivd., 2007: 348)

RR= Temerrit halinde kurtarma orani
EAD= Temerrit halinde risk

M= Kurtarilan miktarin muhasebe tutari
C= Kurtarma masraflari

r = iskonto orani

T= Kurtarma slresi

Kredi riski ile ilgili temel esitliklerde genelde ‘sifir’ korelasyon varsayimi
ile tiretilmekle birlikte, ampirik bulgular temerrit halinde kurtarma oranlari ile
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temerrit olasiliklar arasinda gicli bir negatif (PD ve LGD arasinda ise pozitif
korelasyonun) varligina isaret etmekte, ekonominin daraldidi ddénemlerde
temerrtt olasiliklari artarken, varlik degerlerinin dismesi nedeniyle kurtarma
oranlarinin dustigu anlasiimaktadir (Resti vd., 2007:361). Teminat deg@erlerinde
ve nakde donusturme imkanlarinda gdrilen dalgalanmalar LGD volatilitesini de
artirmaktadir.

Denklem 2 ve Denklem 3 cercevesinde yapilan beklenen kayip
hesaplamalarinda uygun niteliklerdeki zaman serilerinden elde edilen
ortalama LGD oranlarina dayaniimakla birlikte, yukarida deginilen sebeple
bu serilerin volatilitesinin genelde yuksek oldugu bilinmektedir. LGD
volatilitesi Denklem 4, Denklem 5 ve Denklem 6 cercevesinde beklenmeyen
kayip hesaplamalarinda dikkate alinmakta, LGD volatilitesi yukseldik¢e
beklenmeyen kayip tutari da artmaktadir. Volatilite bilgisine sahip olunmadigi
takdirde, standart sapmanin ‘bir’ olarak varsayilmasi, ihtiyatli bir yaklagim
olacaktir.

Derecelendirme kuruluslari, daha 6énce de deginildigi Uzere, kredi notu
verdikleri tahvil veya borclulara iliskin kurtarma orani istatistiklerini de
yayinlamaktadir. Moody’s tarafindan sirket tahvilleri ile ilgili yayinlanan
ortalama kurtarma oranlar1 Tablo 1.8'de sunulmaktadir.

Tablo 1.8: Sirket Tahvilleri igin Ortalama Temerriit Halinde Kurtarma
Oranlari (1987-2008)

Teminat Durumu 1987-2008 Ortalamasi
Birinci Dereceden Ipotek %063,6
Teminatsiz %46,2
Subordinated (6rnegin sermaye benzeri tahviller) %29,7

Kaynak: Moody’s, 2009:9

Basel-II'nin i¢csel derecelendirmeye iliskin risk fonksiyonlarinda
kullaniimasi tavsiye olunan temerrit halinde kayip orani, hazine ve
bankalardan olan alacaklar ile teminatsiz kurumsal krediler i¢in %45, tahsilat
ve tasfiyesi diger borclara nazaran daha oOnceliksiz konuma distrdlmuis
(subordinated) alacaklar icin ise %75'tir.

Bankacillk sektorinde ortalama kurtarma veya kayip oranlarini
kestirmenin basit bir yoéntemi, sorunlu krediler icin ayrilan 6zel karsiliklarin
toplam riske olan, uzunca bir donemdeki orani olabilir. Ancak &zel
karsiliklarin mevzuat ile diizenlenmis olmasi, teminat yaninda gegen surenin
de dikkate alinmasi, takip sdrecinin uzunlugu nedeniyle karsilik iptallerinin
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yillar sonra gerceklesmesi ve sorunlu aktif satiglari gibi sebeplerle,
ulasilacak sonuglar tartismaya fazlaca acik olacaktir.

Saglikh veri yoklugu sebebiyle, yapilan pek c¢cok calismada, temerrit
halinde kayip veya kurtarma oraninin %50 olarak varsayildigi gorilmekte
(Bknz. Virolainen,2004:20; Avouyi-Dovi vd., 2009:25), yukarida sunulan
tablo Kkarsisinda, yapilan bu tercihin aslinda, hayli makul oldugu
anlasiimaktadir.

1.3.2. Beklenmeyen Kayip

Beklenmeyen kayip, beklenen kaybin volatilitesi olup, maruz kalinan
toplam kredi riskinin olasilikh olarak ifade edilmesini saglayan temel risk
Olcim yontemidir. Beklenmeyen kayip, kayip dagiiminin sekline gore
parametrik yontemlerle (6rnegin kayip dagiliminin standart sapmasi ile) veya
simulasyon ile olusturulan kayip dagilimmin belli bir given duzeyindeki
degerinden beklenen kayibin ayristirilmasi suretiyle tahmin edilebilir.

Beklenen ve beklenmeyen kayip hesaplamalari, sadece borc¢lunun
temerrit etme veya etmeme olasiliklar dikkate alinarak yapildiginda,
nispeten kolaydir. Ancak temerrit olasiliklarina ilaveten kredi degerliligindeki
gecisler de dikkate alindiginda hesaplamalar daha karmasik bir hal almaya
baglar. Ustelik kredi portféyleri icin portféydeki her bir borglunun diger
borglularla birlikte temerrit etme veya kredi degerliligi kaybina ugrama
ihtimalleri de gdzetilmek isteniyorsa hesaplamalar son derece kompleks bir
hale gelir.

Daha once deginildigi Uzere, portfdy icin hesaplanan beklenmeyen

kayip, portféyl olusturan krediler icin hesaplanan beklenmeyen kayiplarin
toplamindan daha dusuk olacaktir.
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Tablo: 1.9: Tek Bir Kredi ve Portféy icin Beklenen ve Beklenmeyen

Kayip (Hipotetik Ornek)

Parametre Kredi (A) Kredi (B) Portfoy (A+B)
EAD 100.000 $ 100.000 $ 200.000 $
PD % 0.24 % 4.51
LGD %50 %60
GpPD % 0.27 % 3.17
GLGD %25 %40
pAB %5
EL* 120 $ 2.706 $ 2.826%
UL 1.232% 8.705 $ 8.853$

*Beklenen kayip hesaplamasinda Denklem 2 ve Denklem 3 kullanilmigtir.
**Beklenmeyen kayip hesaplamasinda Denklem 5 ve Denklem 6 kullaniimistir.

Tablo 1.9'dan gozlemlenebilecegi tUzere A ve B kredilerine iligkin ayr
ayri hesaplanan beklenmeyen kayiplarin toplam tutari 9.937 $ iken A ve B
kredilerini iceren portfoyiin beklenmeyen kaybi 8.853 $'dir. Portfoy
cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilan risk tutari 1.084 $'dir. Buradan
hareketle, aslinda portfdy icin hesaplanan beklenmeyen kayip tutarinin,
cesitlendirme ile yok edilemeyen risklerin bir toplami oldugu sonucuna
ulasilabilir. Cesitlendirme ile yok edilemeyen bu risk tutarina, kredilerin
bireysel risk katkisi (RC) ise Denklem 27 ile d&lc¢ulebilir. Formilasyonun
turetilisi hususunda ilgili kaynaga basvurulabilir.

Denklem 27: RC; = (Ong , 2005:126,133):

Denklem 27'den hareketle, Tablo 1.9'da yeralan A ve B kredilerinin portfoy
riskine yaptiklari katkilar sirasiyla;

RCa= ULa X (ULA+ ULg X pAB) / ULp = 233%
RCB: ULg X (ULB+ UL X pAB) / ULp =8.620%

olarak bulunur. Portféye ilave edilen her bir kredinin, portféy riskinde yol
actigi artis ‘Incremental Risk’ olarak da anilmaktadir.

Diger taraftan Tablo 1.9'da hesapladigimiz veya daha dogru bir tabirle
tahmin ettigimiz beklenmeyen kayip tutarlari, parametrik yaklagimla normal
dagihm varsayimi altinda bir standart sapmalik, yani tek tarafli kimulatif
normal dagilim tablosu degerlerine gore ‘Z’ degerinin 1 oldugu %84.2 giiven
diuzeyindeki rakamlardir. Given duzeyi, yine parametrik olarak artiriimak
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istendiginde kumdalatif normal dagilim tablosundan elde edilecek ilgili ‘Z’
degerleri ile carpim islemi gerceklestiriimelidir (Bknz. Sekil 1.3). Ornegin
portfdy icin, normal dagilim varsayimi altinda %95 ve %99 given
dizeyindeki hesaplamalar asagidaki gibi yapilacaktir:

ULa+goos= 1.65 x 8.853 US$ = 14.607 US$
ULA+B%99 =2.33x8.853 US$ = 20.627 US$

Normal dagilim varsayimiyla, %95 ve %99 given dizeyinde
hesapladidimiz beklenmeyen kayip tutarlari, beklenen kaybin karsilik
ayrilmak suretiyle giderlestirildigi bir kosulda, bir yillik sire icinde kredi
portféyl nedeniyle sirasiyla US$ 14.607 ve 20.627 US$'dan daha fazla
zarara ugrama olasiliginin sirasiyla %5 ve %1'den daha fazla olmadigini
gOstermektedir.

Kredi riskine iliskin matematiksel esitliklerden de kavranabilecegdi Uzere,
istatistiksel guven dizeyi ile ilgili yapilacak tercih bir tarafa birakildiginda,
kredi portféyu icin beklenmeyen kayip tutarini veya risk diizeyini belirleyen
temel unsurlar kredi (varlik) kalitesi, konsantrasyon riski (gesitlendirme
dizeyi) ve temerrit korelasyonudur.

1.3.2.1. Kredi Kalitesi

Kredi kalitesini belirleyen temel risk faktdrleri, borglunun temerrit
olasihgi ve temerrit halinde kayip orani ile bu faktorlerin volatiliteleridir. Bu
dort risk faktori ne kadar duguk deger alirsa kredi kalitesi o kadar yiksek
olacak, dolayisiyla beklenmeyen kayip miktari disik hesaplanacaktir. Dogal
olarak, kredi kalitesi veya kredi kalitesini belirleyen risk faktorleri ile
beklenmeyen kayip arasinda negatif isaretli ve yiksek bir korelasyon iligkisi
mevculttur.

Konu kredi portféyl boyutuna tasindiginda, eger beklenmeyen kaybin
sadece temerrit ve temerrit etmeme durumunu degil, kredi degerliligi
gecislerini de kavramasi arzu ediliyorsa bu defa portfdydeki tum krediler igin
kredi Kalitesinin birlikte degisme olasiliklarinin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Korelasyonun yiiksek olmasi, portfdy degerindeki volatiliteyi
ve dolayisiyla beklenmeyen kayip tutarini artiracaktir.

1.3.2.2. Konsantrasyon Riski

Kredi portféyiinde cesitlendirme ne kadar yuksek olursa, konsantrasyon
riski o kadar dusik olacaktir. Konsantrasyon riskinin disik olmasi ise
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borclular arasindaki temerrit korelasyonunu ve dolayisiyla beklenmeyen
kayip tutarini asagi ¢cekecektir. Kredi portfoytndeki;

bor¢lu sayisinin fazlahgi,

kredi blyukluklerinin ortalamadan fazlaca sapmamasi,

borglularin faaliyet gosterdigi sektorlerin gesitlilidi,

borglularin faaliyette bulundugu cografya ve llke sayisinin fazlahgi,
kredi teminatlarinin gesitliligi,

konsantrasyon riskini dugtrecek ve dolayisiyla cesitlendirme etkisini
artiracak faktorlerdir.

1.3.2.3. Temerrit Korelasyonu

Temerrit korelasyonu, portfdyde gozlenen temerriit hadiseleri arasinda
cesitli nedenlere dayanan bir iliskinin mevcut olup olmamasi ile ilgilidir.
Ampirik bulgu ve g6zlemler, birden fazla borcluyu ayni anda etkileyen
sistematik risk faktorleri nedeniyle borglularin temerriidi arasinda pozitif bir
korelasyonun mevcut oldugunu, ancak temerriit korelasyonunun kredi
kalitesi yikseldikce daha disuk oldugunu gdstermektedir (Ong, 2005:138).
Esasen bu egilim sadece temerriit haliyle sinirli olmayip, kredi kalitesi
gecislerinde de s6z konusudur. Zira daha 6nce aciklandigi Uzere, kredi
derecesi yukseldikce borclunun ayni dereceyi muhafaza etme olasiligi
artmaktadir.

Temerrit korelasyonlarinin hesaplanmasi, kredi riskinin en teknik ve en
sorunlu alanidir. iki borglu veya iki kredi arasindaki temerriit korelasyonu
Denklem 28'de gosterildigi sekilde ifade edilebilir (Formulasyonun turetiligi
hususunda Bknz. Resti vd.,2007:Appendix 14A ve Ong, 2005:149).

P(D;xD;) — PD;xPD;
\/PD;x(1 — PD;)x,/PD;x(1 — PD;)

Denklem 28: p;; =

(Ong, 2005:139; Marrison, 2002:301)

Denklemde P(D; x D)) iki bor¢lunun birlikte temerrit etme olasiliklarini (JDP)
temsil etmekte ve Denklem 29'da verilen iki degiskenli normal dagihm sikhk
fonksiyonuna iligkin cift integral yardimiyla hesaplanabilmektedir. Ancak bu
hesaplamanin yapilabilmesi icin de kritik ‘2’ degerlerinin elde edilmesinde
kullanilabilecek varlik getirisi ve volatilite bilgilerine ve ayrica varlik
korelasyonu bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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“a zp 1 _ zE—szazb+le]
Denklem 29: JDP = f ————e 200 dz.dz,
“7a

—zp 2m\/1 — pZ
(Ong, 2005:141; Marrison, 2002:301; Resti vd.,2007:416)

‘Zy ve 'Zy' Merton yaklagimi ve Denklem 18 ve Denklem 19 cercevesinde
yorumlanabilecek kritik Z degerleri, p ise iki varlik arasindaki korelasyon
katsayisidir. Kumulatif normal dagilim tablosunda kritik -Z degerlerine
karsilik gelecek olasiliklar borclularin ayri ayr temerrit olasiliklarini verirken,
Denklem 29 iki firmanin birlikte temerrit olasiigini verecektir. Bu olasilik
Denklem 28'de yerine konuldugunda, temerrit korelasyonuna ulasilabilecektir.

Esasen iki bor¢lunun temerriit veya kredi kalitesi gecisleri birbirinden
tamamen bagimsiz addedildiginde (ki bu durumda gerek varlik gerekse
temerrut korelasyonu sifir varsayilmis olacaktir) bor¢lularin ayri ayri temerrit
veya kredi gecis olasiliklarinin basit carpimi birlikte temerrit veya kredi
gecisi olasiliklarini elde etmek icin yeterli olacaktir. Borglu veya kredi sayisi
dolayisiyla carpilan eleman sayisi ne kadar fazla olursa, birlikte temerrit
veya kredi kalitesi gecis olasiliklant da o kadar diusik hesaplanacaktir.
Temerrit ve kredi gecisleri arasinda pozitif korelasyon éngorilmesi, olasilik
degerlerini artinp beklenmeyen kayip hesaplamalarinda cesitlendirme
etkisini sinirlarken, makro ekonomik degiskenler ve benzeri sistematik risk
faktorlerinin etkisi daha fazla dikkatle ele alinmig olmaktadir.

Diger taraftan, ister kredi temerrit verilerinden, isterse ileride
inceleyecegimiz portféy modellerinin yaptigi gibi varlik korelasyonlar
kullanilarak Uretilmis olsun, temerriit korelasyonlarinin tahmini hayli zahmetli
bir surectir. Esasen temerrit korelasyonlari yerine, dogrudan varlik
korelasyonlarinin kullaniimasi, ¢cogu kez tercih edilebilecek bir durumdur.
Ancak, daha 6nce de deginildigi Uzere, temerrit korelasyonlari, varlk
korelasyonlarindan ¢ok daha dusuk degerler almakta ve bu husus
beklenmeyen kayip ve dolayisiyla ekonomik sermaye gereksinimini ciddi
Olcide dusurmektedir. Nitekim Basel Komitesi, Basel-ll kredi riski
fonksiyonlarinda sifira cok yaklasik temerrit korelasyonlarini kabul etmemis,
risk fonksiyonlarinda kredi portfoylerine, temerrit olasiliklarina ve firma
Olcegine gobre %3 ve %30 arasinda degisen varlik korelasyonu degerleri
kullaniimigtir.

Esasen, sadece iki borclu veya kredi arasindaki temerrit
korelasyonunun hesaplanmasi dahi bu kadar zahmetli iken, binlerce
krediden olusan bir portféyde, her bir kredinin diger kredilerle temerrit
ve/lveya kredi gecis korelasyonlarinin ortaya konulup konulamayacag,
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konulsa bile etkin kullanimlarinin mumkin olup olmayacagi belirsizdir.
Portfdy modellerinde bu sorunun, borclularin Ulke ve sektorlere gore
ayrimlanmasi ve varlik korelasyonu olarak ulke ve sektérlere iliskin ortalama
hisse (endeks) getirileri arasindaki korelasyonlarin kullaniimasi suretiyle
asilmaya calisildigi gorilmektedir. Ayrica, telaffuzu dahi mimkin olamayan
sayllara ulasabilecek degisik olasilik hesaplamalarindan kacinmak igin,
temerrut korelasyonlarinin sadece temerrlt halini kavrayacak kredi riski
hesaplamalarinda tercih edilmesi, akilci bir sinirlama olarak géziukmektedir.

Diger taraftan, kullanim alani sinirh olsa bile, Credit Metrics teknik
dokiimaninda, kredi degerliligi agcisindan homojen bir portfoyde (ayni kredi
derecesine sahip borclulardan olusan bir kredi portfoyu), eger ortalama
tarihsel temerriit orani ve bu ortalamaya iliskin volatilite bilgisi mevcut ise
temerriit korelasyonunun asagida verilen Denklem 30 ile tahmin edilebilecegi
ortaya konulmaktadir (Gupton vd., 1997:82):

0.2
Vel

popl (N yeterli biyiiklikte ise)
N-1  Tp-p?

Denklem 30: p=

Denklemde N borg¢lu veya kredi sayisini, (u) ortalama temerrit oranini, (o)
temerrit oranina iliskin volatiliteyi temsil etmektedir. Derecelendirme
kuruluslari, kredi notlar itibariyle (u) ve (o) istatistiklerini yayinladiklarindan
kredi derecelerinin ima ettigi temerrtt korelasyonu Denklem 30 yardimiyla
hesaplanabilir.

1.3.3. Kredi Kayip Dagilimi ve Riske Maruz Deger

Normal dagilim varsayimi altinda, beklenmeyen kayip tutarina iliskin
tahminin istatistiksel given dizeyinin parametrik bir sekilde nasil
artiralacagini, yukarida kisaca aciklamistik. Ancak 6zellikle kredi riski igin,
kayip dagihminin istatistiksel seklini saptamadan, normal dagilim
varsayimina dayanarak parametrik tahminde bulunmak fazlaca saglikli
bulunmamaktadir. Zira amprik calismalar, kredi kayip dagihmlarinin normal
dagildigr varsayimini desteklememekte, tam tersine bankacilikta kredi
portfdyll kayip dagihmlarinin genelde hem son derece c¢arpik hem de sivri
oldugu bilinmektedir (Ong, 2005:163).
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Sekil 1.4: Kredi Kayip Dagilimi ve Riske Maruz Deger

KrediRiskine Maruz Deger ve istatistiksel Gliven Dlizeyi
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Kayip dagihminin normal dagiimamasina gerekce olarak gosterilebilecek
pek cok neden bulunmaktadir. Akla gelebilecek ilk sebep, kredi getirilerinin
normal dagiimamasidir. Zira kredi getirilerinin dagihmi, genelde normal
dagildiklari varsayilan piyasa getirisi dagihmlarindan hayli farklidir. Doviz
kuru veya faizin piyasa kosullarinda gosterecegi yukari veya asagi yonlu
hareketlerin normal dagilmasi beklenebilir, ancak kredi degerliligine layik
bulunarak secilmis borclulardan olusan bir portféyde, asadi veya yukari
yonla kredi dederliligi gecislerinin normal dagilmasini beklemek gercgekgci
degildir.

Kredi degerliligi gecislerinden kaynakli kayip ve kazanclar ile portféyiin
faiz getirisi bir tarafa birakildiginda; sadece temerriide bagl kredi
kayiplarinin ~ normal  dagilmamasi, kredi  portféylerinin  homojen
olmamasindan kaynaklanan dogal bir sonu¢ olarak nitelenebilir. Zira
yukaridaki unsurlar g6z ardi edildiginde, konsantrasyonun her agidan
sinirlandidi, o6zellikle de ortalama kredi buydklugu ve misteri sayisi
bakimindan dengeli dagihma sahip bir kredi portfdyiinde (6rnegin toplam
borclularin %50’sinin toplam kredilerin %50’sini kullandiklari bir portfdy),
kayiplarin da normal dagilmasi beklenebilir. Bankalarda kredi musterisi
sayisi ¢cok fazla olsa bile toplam kredilerin blyik bir ylizdesinin toplam
misterilerin kiguk bir yizdesine kullandirilmasi, kredi degerliligi farkliliklari,
ilaveten sektor veya teminat cesitliliginin saglanamamasi nedeniyle
karsilasilabilecek korelasyonel etkiler, temerriide bagli kredi kayiplarinin
normal dagiimamasinin temel sebepleri olarak gorulebilir.
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istisnai olarak karsilagilabilecek érnekler bir tarafa birakildiginda, kredi
kayiplarina iligkin siklik dagilimlari, dustk miktarli ancak sayica ¢ok olan
temerrut vakalar sebebiyle genelde sada carpik ve hayli sivri (sekil itibariyle
Beta, Gamma veya LogNormal dagilima benzer) bir gorinim arz eder.
Dolayisiyla istatistiksel dagihmin seklini tespit etmeden yapilacak parametrik
hesaplamalar hataya fazlaca aciktir.

Kayip dagiiminin normal dagiimamasi, dagihmin istatistiksel 6zellikleri
dikkate alinmadan, normal dagilim varsayimiyla yapilacak hesaplamalarda,
hem beklenen hem de beklenmeyen kaybin tahmininde hataya neden
olabilir. ilk hata kredi portféyiinde, beklenen kaybin olmasi gerekenden daha
yuksek hesaplanmasidir.

Beklenen kayip hesabi, parametrik uygulamalarda aritmetik ortalamaya
dayanmakta, istatistiksel kayip dagilimindan ayristinldigr takdirde de
genellikle dagilimin aritmetik ortalamasi, beklenen kayip olarak kabul
edilmektedir. Halbuki, fazlasiyla saga carpik kredi kayip dagilimlarinda,
beklenen kayip ayristirilirken, aritmetik ortalama yerine, ¢arpik bir dagihmda
merkezi egilimi dlgme kuvveti aritmetik ortalamadan daha yiksek olan,
medyanin kullaniimasi daha dogru gdzikmektedir. Kugskusuz, saga carpiklik
nedeniyle medyan degeri, dagihmin aritmetik ortalamasindan daha kiguk
olacagindan, beklenen kayip da, aritmetik ortalamanin kullanildigi hale gére
daha dusuk hesaplanmis olacaktir. Risk yodnetimi bakis acisiyla, kredi
provizyon yukumluluguni azaltacak bu yaklasim daha az muhafazakar gibi
g6zikse de, beklenmeyen kaybin hesabinda yapilacak diizeltme, sonucta
¢ok daha fazla sermaye tutulmasina neden olacaktir. Zira tek yonli ¢cok uzun
bir kuyruga sahip olan kredi kayip dagiliminda, kuyrukta kalan kayiplarin
normal dagilim varsayimiyla kavranabilmesi zaten mumkin degildir.

Normal dagilimda %99.99'luk bir guven diuzeyine ulagabilmek igin
ortalamadan 3.71 standart sapma saga gidilmesi yeterli olmaktadir. Halbuki
pek cok bankada ticari kredi portféylerinde kuyruktaki kayip hadiselerinin
kavranabilmesi icin ortalamadan 6 ila 8 standart sapma saga gidilmesi
gerekebilmektedir (Ranson, 2003:182).

Esasen benzeri celiskilerin, kredi derecelendirme notlarina iliskin
istatistiklerde de bulundugu ampirik c¢alismalarla ortaya konulmus
bulunmaktadir. Kredi dereceleri itibariyle hesaplanan ortalama temerrit
oranlarinin, dagihmin medyan degerini astigi bilinmekte, bu husus beklenen
kayip ve dolayisiyla kredi fiyatlamasinda hataya neden olabilmektedir.
(Crouhy vd., 2000:85).
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Diger taraftan, kayip dagiliminin uydugu istatistiksel kalbi tespit
edebilmek i¢in hem teorik hem de ampirik bulguya dayal bir ¢alismanin
gerektigi, Ustelik kayip dagihminin tanimlanmis istatistiksel kaliplardan hic
birisine uymama olasihginin hayli yuksek bulundugu dikkate alindiginda,
binlerce krediyi barindirabilecek bir portfy icin, beklenen ve beklenmeyen
kayiplarin saglkli bir sekilde tahmininde, parametrik yontemler yerine
similasyon tekniklerinden yararlaniimasinin, bir tercihten ziyade, zorunluluk
oldugu soylenebilir. Hizh ve yuksek bilgi islem kapasitesi, yazilim, fazlaca
zaman ve emek harcanmasini gerektirme tdrinden dezavantajlarina
ragmen, kayip dagilimlarinin olusturulmasinda kullanilabilecek en elverigli
yontem Monte Carlo similasyonudur.

Hayli kompleks ve teknik bir yontem olmasina ragmen, kayip dagihmi
simulasyonunu, olabildigince basitlestiriimis bir 6rnekle asagidaki gibi
aciklamak mimkindir: Ornegin, 100 kredi borglusundan (X;....X;00) olugan,
borglularin temerride dusmesinin tamamen tesadufi oldugu, temerrit
vakalar arasinda hicbir korelasyonun mevcut olmadigdi, kredi biyukliklerinin
masteri sirasiyla 1, 2, 3, 4, 5,...... ,95, 96, 97, 98, 99 ve 100 TL oldugu,
bor¢lu sayisi bazinda yillik temerriit oraninin % 3, temerrt halinde kayip
oraninin ise %50 oldugu bir portfoyl ele alalim. Temerrit oranini sabit
varsaydigimizda, basit bir similasyon icin ihtiyacimiz olan tek sey, her bir
senaryoda tamamen tesadufi olarak 100 bor¢lu arasindan Ugind
secebilecek bir kurgudur. Bu iglemi 100 bor¢lunun isimlerini bir torbaya
koyup, tesadifen U¢ tanesinin ismini ¢ekerek yapabiliriz. Her Gc¢lik ¢ekim
sonrasinda ¢ektigimiz isimleri torbaya iade edip, ¢ekim islemini binlerce kez
tekrar edebiliriz. Veya, temerrit oraninin sabit oldugu varsayimini kaldirarak,
Excel programinin rassal sayi Uretme fonksiyonunundan, Bernoulli dagilimi
veya ¢ok sayida Bernoulli denemesinden olusan Binomial dagihimi segerek
0= temerrit etmeme halini, 1=temerriit halini temsil etmek UGzere her bir
denemede rassal olarak borclularin %3'lne 1 rakaminin atanmasini
saglayabiliriz. Benzeri bir kurgu, uniform dagihmdan O ile 1 arasinda
secilecek rassal sayilar, temerrit olasiligi ile karsilastirilarak saglanabilir.
Tesadufi atama veya se¢im sonucunda temerriide disen borglulara ait kredi
miktarlarini % 50 temerrit halinde kayip orani ile carpip toplarsak ilkk deneme
(senaryo) icin toplam kayip rakamina, ayni islemi on binlerce kez
tekrarladigimizda da istatistiksel kayip dagihmina ulasmis oluruz.

Aslinda, temerr(it oranini sabit varsayarak olusturdugumuz, portfdy kredi
dagihmindan, karsilasilabilecek minimum kaybin X;, X, ve Xz numarali
musterilerin birlikte temerridi halinde gergeklesecegini ve kaybin (1 TL+2
TL +3 TL) x%50=3 TL olacagini gorebiliyoruz. Ayni sekilde maksimum
kaybin Xgg, Xgg Ve Xigo Numarali musterilerin birlikte temerridi halinde
ortaya cikacagi ve kaybin (98 TL+99 TL +100 TL) x%50= 148.5 TL'na
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ulasabilecegi de anlasiliyor. Ancak kayip dagiliminin, en fazla borglu
durumda olan u¢ musterinin birlikte temerride disme halini, 6érnegin 50
binlik bir denemede, kavrayip kavramayacagindan emin degiliz. Simulasyon
sayisi ne kadar fazla olursa, kayip dagihminin gercedi kavrama gucu o
kadar yiksek olacaktir. Similasyon tamamlandiginda elde edilmis olacak,
ornegin 50 bin adet (N) senaryoya iligskin toplam kayip tutarlari biyilkten
kiclge siralandiginda, %50’lik guven dizeyine (25.000 veya 25.001'nci
siraya veya ortalamalarina ) tekabll eden medyan degeri (Nx0.5) portfoy igin
beklenen kayip miktarini verecektir. %99 given dizeyindeki riske maruz
deger rakamina ulagsmak icin 500’Uncu (Nx0.01), %95 glven duzeyindeki
riske maruz deger rakami icin de 2.500'Unci (Nx0.05) siradaki senaryo
kayip degerine bakilmasi yeterli olacaktir. istenilen giiven diizeyindeki riske
maruz degerden, beklenen kayip miktari dusuldigunde, beklenmeyen kayip
tutarina ulasilacaktir.

Kuskusuz, kredi kayip dagilimi olusturmada Monte Carlo simulasyonu,
ihtiyaca ve sahip olunan veri ve diger imkanlara gore ¢ok degisik sekillerde
dizayn edilebilir. Dolayisiyla, similasyon icin mutlaka izlenmesi gereken bir
prosedir sunmak mamkun degildir. Bununla birlikte, similasyon dizayninda
ele alinmasi veya c¢O6zimlenmesi gereken temel konular asagidaki gibi
siralanabilir:

(i) Simile edilecek portféyin belirlenmesi: Similasyonda gercek bir kredi
portfoyl veya gercek portfdyl betimleyen hipotetik bir portfdy baz alinabilir.
Ornegin sektér veya banka geneli icin yapilacak bir similasyonun,
milyonlarca veya yuz binlerce bor¢lunun bulundugu bir portfdy yerine, kredi
blyuklagu ve kredi degerliligi bakimindan geneli temsil edebilecek hipotetik
portfoy Uzerinden gerceklestiriimesi, biylk kolaylik ve zaman tasarrufu
saglayacaktir. Monte Carlo similasyonuna yoneltilen elestirilerden en
Onemlisi sonuclara ulasmanin ¢ok uzun zaman aldigidir. Hem portféydeki
kredi sayisinin fazlaligi, hem de 6ngorilen sureclerdeki islem adim sayisinin
fazlahigi simulasyon hizini dugurecektir.

(i) Simulasyonda temerrtt hali yanmnda kredi kalitesi gegislerinin de
kavranip kavranmayacag/ kararlastiriimalidir. Temerrit hali yaninda kredi
kalitesi gecislerinden kaynaklanabilecek zararlari da kavrayacak bir
simulasyon i¢in portféydeki borglularin birlikte kredi degerliligi gecis
olasiliklari bilgilerine de ihtiya¢ duyulacaktir.

(i) Kredilerin temerrit ve temerrit halinde kayip olas/liklarr ile
iliskilendirilmesi: Portféyu olusturan her bir kredinin deterministik veya
stokastik bir surecte diger kredilerle olan varlik veya temerrit korelasyonu
iliskileri de dikkate alinarak, temerriit ve temerrit halinde kayip veya kredi
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degerliligi gecis olasiliklar ile iligkilendirilebilmesi gerekmektedir. Ornegin,
similasyon Merton tipi bir yaklasimla dizayn edildiginde oncelikle Uretilecek
korelasyonlu rassal sayilarla bor¢lularin net varlik degerleri simile edilecek,
net varlik degeri temerrit noktasi olarak belirlenen seviyenin altina inen
bor¢lulara ait kredilerin temerriide distigu varsayilacak ve bu kredilerden
kaynaklanabilecek zararin tespiti asamasina gecilecektir. Bu asamada da
eder sabit bir temerrit halinde kayip orani kullaniimak istenmiyorsa, ilgili
kredi teminatina gore degdisebilecek ortalama temerrtit halinde kayip orani ve
bu oranin standart sapmasi ile uyumlu olarak Uretilecek rassal bir sayi ile
kayip miktari hesaplanacaktir.

(iv) Korelasyonlu rassal say: Uretimi: Simllasyonda senaryo sayisinin
artirllmasi her bir degisken i¢in rassal sayi Uretilmesiyle mimkin olmaktadir.
Ancak Uretilen rassal sayilar; degiskenler arasindaki korelasyonlari
betimleyen kovaryans matrisinin Cholesky veya Eigenvalue ydntemleriyle
ayristirilmasi sonucunda elde edilen bir matrisle ¢carpilarak korelasyonlu hale
getirilmektedir (Bknz. Marrison 2002:119-126). Rassal sayilar temerrit
olasiliginin geri planindaki kurguya bagli olarak uniform veya standart
normal dagihmdan c¢ekilebilmekte, ancak temerrit olasiligindaki degiskenligi
bash basina saglayabilecek Bernoulli veya Binomial dagilm gibi segenekler
de mevcut bulunmaktadir. Rassal sayi Uretiminde, kisa sirelerde kendini
tekrar etmeyen gugcli bir algoritmanin kullaniimasi 6nemlidir.

(v) Simiilasyon senaryo sayisr: Uretilen sayilarin gercekten rassal olmasi
kadar, similasyondaki senaryo sayisi da énem arz etmektedir. Kredi kayip
dagihimlar igin, 6nemine ve portfdyin hacmine gore, bir milyonluk bir
senaryo sayisi hi¢ de fazla olmayabilir. Kuskusuz bu tirden bir similasyon
icin, siradan bir kisisel bilgisayar ve Excel programindan ¢ok daha fazlasina
ihtiya¢ bulunmaktadir.

Kayip dagihmi elde edildikten sonra, beklenen kayip, beklenmeyen kayip
ve riske maruz deger tahminlerini elde etmek fevkalade kolaylasmaktadir. En
buyukten en kiguge dogru siralanmis (ve beklenen kayiba iliskin herhangi
bir duzeltme icermeyen) bir kayip dagiliminda, (N) dagilimdaki gézlem -
senaryo- sayisini, (GD) 0 ila 1 arasinda secilebilecek istatistiksel gliven
duzeyini temsil etmek tzere, X=[ N x (1-GD) ] formullyle bulunacak X'nci
siradaki go6zlem degeri, secilen guven dizeyinde maruz kalinabilecek
maksimum zarari (beklenen+beklenmeyen) verecektir. Kigukten blylge
siralanmis bir kayip dagihminda ise X degerinin dogrudan (N x GD)
carpimiyla bulunacag tabiidir.

istatistiksel dagilim aritmetik ortalamasinin sifir olarak beklendigi piyasa
riskine maruz deger yaklagimlarindan farkli olarak, kredi kayip dagilimi
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beklenen kayibi da icerdiginden, riske maruz degerin beklenmeyen kayiba
esitligi ancak beklenen kaybin izalesi (6rnegin karsilik ayriimak suretiyle
pesinen giderlestiriimesi veya dogrudan 6zkaynaklardan mahsup edilmesi)
halinde saglanabilmektedir. Daha 6nce acgiklandigi Uzere, beklenen kayip,
kredi kayip dagiiminin aritmetik ortalamasi veya medyani esas alinarak
ayristinlabilir. Esasen, carpiklik icermeyen bir dagihm s6z konusu ise,
dagihmin aritmetik ortalamasi ve medyani arasinda ciddi bir farkhlik
olugsmayacaktir. Dagihmda carpiklik s6z konusu ise %50’lik gliven dizeyine
karsilik gelecek medyan degerin beklenen kayip olarak kabulii daha uygun
olacaktir.

1.3.4. Portfoy Modelleri

Kredi riski portfdy modelleri, binlerce krediden olusabilecek bir portféyde
optimal bilesimi saglamak uzere risk ve getiri dengesinin ve ayrica portfoye
yeni ilave edilecek veya portféyden c¢ikarilacak varliklarin portfdy risk-getiri
dengesi Uzerinde yaratacagi olasi etkilerin, belli bir metodoloji dahilinde ve
gorece c¢ok hizli bir sekilde analizine yardimci olmaktadir.

Cok daha eski ve yaygin bir risk tirt olmasina ragmen, kredi riski portféy
modellerinin gelistiriimesi, teorik altyapisi Markowitz'in 1950'li yillarda ortaya
koydugu modern portfdy teorisine kadar uzanan piyasa riski modellerinin
gelistiriimesinden daha sonra olmustur. Piyasa riski modellerinin ¢ekirdegini
olusturan riske maruz deger (VaR) benzeri yaklagimlar 1980'li yillarda buyuk
yatinm bankalarinda i¢sel olarak kullaniimaya baslanmig, ancak VaR
metodolojisinin kavramsal bitlinlik icinde diinyaya ilk kez duyurulmasi 1994
yiinda J.P. Morgan tarafindan Risk Metrics’in kullanima sunulmasiyla
olmustur. VaR yodntemi, Basel Komitesi'nce 1996 yilinda Basel-l sermaye
yeterliligi uzlasisina ilave edilen piyasa riski bileseninin icsel model segenegi
ile uluslararasi bankacilik mevzuatina da girmis ve takiben pek cok ulkede
resmi bankacilik mevzuatinin énemli bir parcasi haline gelmistir.

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

Uluslararasi bilinirlige sahip kredi riski portfdy modelleri arasinda en
eskisi Moody's KMV'dir. Kealhofer, McQuown ve Vasieck tarafindan
gelistirilip 1989'da piyasaya surilen Merton bazli Beklenen Temerrit Sikhidi
(EDF) modelinin portféy versiyonu Portfolio Manager, 1994 yilinda kullanima
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sunulmustur. KMV, 2002 yilinda Moody'’s tarafindan satin alinmistir. Yiksek
bilinirlige sahip portfdy modellerinden diger U¢l; J.P. Morgan 6nderliginde
gelistirilen ve riske maruz deger yaklasimi yaninda Merton’dan da esintiler
tasiyan Credit Metrics, Credit Suisse First Boston tarafindan gelistirilen ve
aktteryal model olarak bilinen Credit Risk+ ve Thomas Wilson tarafindan
McKinsey icin gelistirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio
View, 1997 yilinda ortaya ¢ikmistir (Gupton vd.,1997; Credit Suisse First
Boston, 2007; Caouette vd.,2008:367-408; Resti vd.,2007:401-446).

Yukarida anilan dért portféy modeli arasinda, ticari kullanim acisindan
digerleri kadar yayginlik kazanamasa da, kredi riski stres testlerinin artan
Onemi cercevesinde, son on yillik donemde pek c¢ok calismaya kaynaklik
eden Wilson’'un makroekonomik yaklasimi, calismamiz bakimindan da 6zel
O6nem tasimaktadir.

1.3.4.1. Riske Maruz Deger Modeli: Credit Metrics

Model, tek bir kredinin veya portféyun degerinde temerrit ve kredi gegis
olasiliklarindan kaynaklanan degisimlerin dlgclimesine dayanmaktadir.
Modelin kullanimi igin her bir kredinin kredi notlari itibariyle temerrit ve gegis
olasiliklari matrisine, kredi notlari itibariyle vadeli kredi spread bilgilerine
(vadeli verim egrisine), temerriit halinde kurtarma oranlarina ve ayrica
krediler arasindaki veya kredilerin ait olduklari st sektorler arasindaki varlik
korelasyonu bilgilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tablo 1.10: BBB Kredi Notunu Haiz Tek Bir Tahvil igin Riske Maruz Deger

0] ()] (D) v) ()]
Bir Y1l Sonraki Tahvil Ortalamadan
Muhtemel Kredi Olasihk Tahvilin Bir Olasihk Degerinin Sapmanin Karesinin
Derecesi (%) Yil Sonraki Agirlikh Ortalamadan Olasilik Agirlikhi

Degeri($) Deger ($) Sapmasi($) Degeri
AAA 0.02 109.37 0.02 2.28 0.0010
AA 0.33 109.19 0.36 2.10 0.0146
A 5.95 108.66 6.47 157 0.1474
BBB 86.93 107.55 93.49 0.46 0.1853
BB 5.30 102.02 541 (5.06) 1.3592
B 1.17 98.10 1.15 (8.99) 0.9446
ccc 0.12 83.64 1.10 (23.45) 0.6598
TEMERRUT 0.18 51.13 0.09 (55.96) 5.6358
Ortalama : $107.09 Varyans : 8.9477

Standart Sapma : $2.99

Kaynak: Credit Metrics Teknik Dokumani (Gupton vd., 1997:28)

Tablo 1.10'da Credit Metrics metodolojisi ile tek bir kredi iglemi igin riske
maruz deger hesaplamasinin nasil yapilacagi gorulmektedir. Hesaplamalar,
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kredi derecesi BBB olan 100 $ nominal degerli, yillik %6 kupon édemeli ve 5
yil vadeli hipotetik bir tahvile iliskin olup izlenecek adimlar asagida
aciklanmaktadir:

(i) Tabloda gorilen sutun (I) hesaplama tarihi itibariyle kalan vadesi 5 yil
olan tahvilin bir yiIl sonra alacagdi nota veya temerrit haline iliskin olasiliklari
gostermektedir. Bu sutun Tablo 1.5'te 6rnegini sundugumuz turden bir gegis
matrisinden ithal edilmektedir.

(ii) Gecis olasiliklari bir yil sonraya iligkin oldugundan, tahvilin birinci yil
sonunda alacagi muhtemel degerlerin hesaplanmasi gerekmektedir. 5 yil
boyunca elde edilecek kupon ve anaparaya iliskin nakit akimlarini bir yil
sonraki degerlerine indirgeme isleminde her bir kredi derecesi icin bir yil
sonrasina ait vadeli oranlar kullanilacaktir. Vadeli oranlarin kredi dereceleri
itibariyle nasil farklilasabilecegi Tablo 1.6'da bir 6rnegini sundugumuz spot
oranlardan (ilgili vadedeki spread + hazine getirisi) ¢ikarilabilir.

(iii) BBB kredi derecesi i¢in bir yil sonrasina ait bir yil vadeli oran %4.10; iki
yil vadeli oran %4.67; Uc yil vadeli oran %5.25; 4 yil vadeli oran %5.63'tir.
Tahvilin kalan vadesi 4 yila dismus olacagindan gelecekteki degeri (FV)
hesaplamak icin 4 yila iliskin iskonto oranlari yeterli olacaktir.

6 6 106
(1 + 0.0410) " (1+0.0467)2 T (1+0.0525)% T (14 0.0563)"

FVgps = 6 + =107,55$

Yukaridaki hesaplama tim kredi dereceleri icin ilgili derecelere ait vadeli
oranlar kullaniimak suretiyle tekrar edildiginde, temerrit hali diginda, Tablo
1.10’un (I). situnu elde edilmis olmaktadir.

(iv) Derecelendirme sirketi Moody’s istatistiklerine dayanilarak temerrit
halinde kurtarma orani %51.13, kurtarma oraninin standart sapmasi % 25.45
olarak kabul edilmigtir. Dolayisiyla temerrit halinde, 100 $'hk anapara
degerinin 51.13 $'a disecegi varsayllmaktadir. Temerriit halinde kurtarma
oranina iliskin standart sapma bilgisi daha sonra devreye sokulacaktir.

(v) Tahvilin kredi derecesinin yukselmesi, ayni dereceyi muhafaza etmesi,
daha diusuk kredi derecelerine dismesi veya temerrit halinde alacagi
degerler (sutun 1) bu senaryolarin her birinin gerceklesme olasiliklari (stitun
1) ile carpiimasi ve suretiyle elde edilen dagilimin (sttun IIl) toplami tahvilin
gelecekteki ortalama degerini (107.09%) vermektedir.

(vi) Daha sonraki asamada ortalama tahvil degeri ve muhtelif senaryolar
altinda tahvilin alabilecedi degerler (sutun II) esas alinarak, varyans ve
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standart sapmanin hesaplanmasina gecilmektedir. islemler bu asamada
kesildiginde, varyansin karekoki alinarak 2.99 $ olarak bulunan standart
sapma %84.2 guven dizeyindeki beklenmeyen kayip olarak yorumlanabilir
ve bu given diuzeyi parametrik olarak artirilabilir. Beklenen kayip merak
edildiginde ise, hesaplanan ortalama tahvil degeri (107.09 $) ile BBB kredi
derecesi icin hesaplanan deger (107.55 $) arasindaki farka itibar edilebilir.

(vii) Ancak Credit Metrics bu asamadan sonra da temerr{t halinde kurtarma
oraninin volatilitesini (%25.45) siurece dahil etmekte, sonucgta tahvil igin
hesaplanan standart sapmada 6nemli addedilebilecek bir diizeltme ortaya
¢tkmaktadir. Yapilan islem temerrit halinde kurtarilacak miktarda ortaya
¢ikabilecek sapmanin (100 $ x % 25.45 =25.45 $) karesini temerr(t olasihg!
ile agiriklandirip (%0.18x25.45° =1.16586) varyansa ilave etmekten ibarettir.
Bu dizeltme sonucu standart sapma (beklenmeyen kayip) tekrar
hesaplandiginda 3.18 $ degerine ulagiimaktadir.

(viii) Risk olcutl olarak standart sapma yerine ‘ylzdelik metod’ tercih
edildiginde, simulasyonla elde edilmis bir dagihm mevcut olmasa bile
Tablo.1.10'un (I). sUtununda yer alan olasiliklar kullanilarak beklenmeyen
kayip veya riske maruz degere yaklasilabilmektedir. Olasiliklarin toplami 1'e
esit oldugundan, en koétl durumdan baslayarak kumdlatif olasihklar ve
karsilik gelen degerlerin ortalamadan farklari dikkate alinarak;

e (1-0.0018) = %99.82 gluven dizeyindeki beklenmeyen kayip
(107.09-51.13) = 55.96 $,

e [1-(0.0018+0.0012)] = %99.7 guven dizeyindeki beklenmeyen kayip
(107.09-83.64) = 23.45 $,

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

e [1-(0.0018+0.0012+0.0117+0.053)] 9%93.23 given duzeyindeki
beklenmeyen kayip (107.09-102.02) = 5.07 $

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

Credit Metrics portfdy kayip dagilimini Monte Carlo similasyonu ile
tahmin etmektedir. Simulasyonda, firmalarin aktif degerlerini betimlemek
amaclyla uretilen korelasyonlu rassal sayilara bagli olarak her bir kredinin
alacagi yeni kredi derecesi veya temerrtt hali tespit edilmekte daha sonra da
portfoyin bir yil sonraki degeri yeniden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
portfoye iliskin olarak hesaplanan toplam kayip veya kazang, temerriide
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bagh kayiplar yaninda, faiz getirisini ve ayrica kredi gecislerinden
kaynaklanan kayip veya kazanclari kapsamaktadir.

Anlagilacagi Uzere Credit Metrics, portféydeki borclularin gelecekte
alacaklari kredi dereceleri veya temerriide dismelerini firmanin net varlik
degeri ile iligkilendirerek Merton yaklasimini kredi derecesi gegislerini de
kapsayacak sekilde gelistirmektedir. Esasen J.P. Morgan &nderliginde
gelistirilen Credit Metrics’'in sponsorlari arasinda KMV Corporation da
bulundugundan, iki model arasindaki yaklasim benzerlikleri sagirtici degildir.

Tablo 1.11: Kredi Derecesi Gegcig ve Temerriit Olasiliklari igin Kritik ‘2’
Degerleri

Bir Yl Baslangictaki Kredi Derecesi : A Baslangictaki Kredi Derecesi : BBB

Sonraki Olasilik Kumulatif Kritik ‘Z’ Olasilik Kumilatif Kritik ‘Z'
OlasI Durum (%) Olasilik (%) Degeri (%) Olasilik(%) Degeri
Temerrit 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 cercevede, Tablo 1.11'de verilen kritik ‘Z’ degerlerinin Merton
yaklasimi ve KMV metodolojisi c¢ercevesinde temerriide olan uzakhgi
betimledigi, kredi derecesi yukseldikge temerritten uzaklasildigi sdylenebilir.
Monte Carlo similasyonunda standart normal dagilimdan, krediler
arasindaki korelasyon iligkileri de (6rnegin %30 varlk korelasyonu)
gOzetilerek, -4 ve +4 arasinda Uretilen rassal sayilar her bir kredinin aldigi
yeni dereceyi veya temerride dismesi halini betimleyecektir. Ornegin A
kredi derecesine sahip borcluya herhangi bir senaryoda -1.51 ila 1.98
arasinda bir ‘Z' dederi isabet ettiginde Ust esik degere itibar edilecek ve
bor¢lunun kredi derecesini muhafaza ettigi varsayilarak kredinin yeni degeri
yine A notu Uzerinden hesaplanacaktir. 1.98'in daha tzerinde bir ‘2’ degeri
atandiginda borclunun yeni notunun AA oldudu varsayilacak, dolayisiyla
kredi deger kazanmis olacaktir.

Buna mukabil, 6rnedin BBB kredi derecesine sahip bor¢luya herhangi bir
senaryoda -2.91 veya daha dusuk bir ‘Z' degeri isabet ederse, borclu
temerride dismis sayilacak ve bagh olarak LGD hesaplamasi devreye
girecektir. Ayni sekilde, A kredi derecesine sahip borc¢luya herhangi bir
senaryoda -3.24 veya daha dusik bir ‘Z’ degeri isabet ederse bu borclu da
temerrit etmis sayilacaktir. Ancak bu tiirden bir olasilik ancak on binde 6’dir.
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Her iki kredinin birden temerriide dismesini saglayacak ‘Z' degerleri isabet
etme olasiligr ise sifira yakindir. Simulasyonda herhangi bir kredi igin
temerrut hali isabet ettiginde, temerrit halinde kayip tutari, kredi turlerine
gore belli bir ortalama ve standart sapma dahilinde Beta dagilimindan (ki bu
dagilimda da degisken 0-1 arasinda degerler almaktadir) cekilen rassal
sayilarla belirlenen kurtarma oranlari kullanilarak hesaplanmaktadir.

Diger taraftan, Tablo 1.11'de verilen kritik ‘Z’ degerlerinin, varlik
korelasyonu veri kabul edildiginde, birlikte kredi gecis veya temerrit
olasiliklari ile temerrit korelasyonu tahmininde kullanilabilecegini belirtmekte
yarar vardir.

Asagida verilen Tablo 1.12'de ise BBB kredi derecesini haiz 1 no.lu
borglu ile A kredi derecesini haiz 2 no.lu bor¢lunun %30 varlik korelasyonu
altinda 8x8= 64 secenekten olusan birlikte kredi derecesi gecis ve temerrit
olasiliklar gérilmektedir.

Tablo 1.12: iki Borglunun Birlikte Kredi Derecesi Gegig ve Temerriit
Olasiliklar (Varlik Korelasyonu % 30)

2 No.lu Borclu; Kredi Derecesi (A)

1 No.lu Borglu; Kredi AAA AA A BBB BB B CCcC Temerrit

Derecesi (BBB) 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
Temerrit 0.18 0.00 0.00 0.13 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00

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

Tablo incelendiginde bor¢lu sayisindaki artisin se¢cenek sayisinda nasil
bir artisa yol agacagini tahayyul etmek zor degildir. Borclular arasindaki aktif
korelasyonunun sifir varsayildigi bir durumda, temerrit korelasyonu da sifir
varsayllmis olacak, borclularin birlikte kredi derecesi gecis ve temerrit
olasiliklar, her bir bor¢lunun kredi derecesi gecis ve temerriit olasiliklarinin
basit carpimindan ibaret olacaktir. Ornegin, BBB kredi derecesini haiz
borclunun bir yil sonra kredi derecesini muhafaza etme olasiligi %86.93'tir.
Keza A kredi derecesini haiz bor¢lunun bir yil sonra yine ayni dereceyi alma
olasihgi %91.05'tir. Korelasyon sifir varsayildiginda, hem 1 hem de 2 no.lu
borglunun mevcut notlarini birlikte muhafaza etme olasiligi %86.93 x %
91.05 = %79.15 olarak hesaplanacaktir. Halbuki Tablo 1.12'den gorilecegi
Uzere %30 varlik korelasyonu varsayimi altinda olasilik %79.69 olarak
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hesaplanmistir. Bu hesaplama Denklem 29'da sundugumuz iki degiskenli
normal dagilim siklik fonksiyonuna yardimiyla yapilmaktadir. Fonksiyonda
kullanilan kritik ‘2’ deg@erleri her bir segenek igin kimulatif normal dagilimdan
cekilmektedir.

A kredi derecesini haiz bor¢lunun bir yil sonra ayni dereceyi muhafaza
etme olasiligi icin Ust esik ‘2’ degeri 1.98, alt esik ‘Z’ degeri -1.51'dir. Diger
bir ifade ile bor¢lunun bir yil sonraki kredi derecesini muhafaza etme olasilgi
bahse konu iki kritik ‘Z’ de@eri arasinda bir yerde olacaktir. Esasen A kredi
dereceli bor¢lunun bir yil sonra A veya daha diustk bir kredi derecesine
sahip olma olasiligi %97.64 iken BBB veya daha alt bir durumda olma
olasihgi sadece % 6.59'dur. Benzer cikarimlar BBB kredi derecesine sahip
bor¢lu icin de yapildiktan sonra, elde edilen alt ve Ust esikteki kritik ‘Z’
degerleri %30 varlik korelasyonu varsayimi altinda Denklem 29'da sunulan
iki degiskenli normal dagilim fonksiyonuna iligkin ¢ift integral vasitasiyla
¢6ziimlendiginde, iki borclunun birlikte kredi derecelerini muhafaza etme
olasihgina (%79.69) ulasilacaktir. Benzer hesaplamalar, Denklem 28 de
devreye alinarak temerrlt korelasyonu icin yapilabilir.

Credit Metrics'de varlik korelasyonu olarak kredilerin dahil oldugu
sektorlerin velveya Ulkelerin hisse endeksleri arasindaki korelasyonlar
kullaniimakta, dolayisiyla is yuku 6nemli olclide azaltilmaktadir. Bununla
birlikte, korelasyon katsayilari kredi portféyini sistematik risk faktorleri ile
iliskilendirmekte kullanilan yegane degisken durumundadir.

Credit Metrics, her bir borclu icin aktif getirisinin muhtelif tlkeler ve bu
Ulkelerdeki ekonomik sektorler tarafindan temsil edilen bir dizi sistematik
faktér (ABD bankacilik sektoril, italya otomotiv sektérii, Fransa enerji sektori
vb) ile tek bir spesifik faktor tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Spesifik
risk faktorl firmaya 6zgu olup, belli bir agirlik takdir edilmekte ve sistematik
risk faktorleri ile arasinda korelasyon bulunmadigi kabul edilmektedir.
Sistematik ve spesifik risk fakttrlerine her bir firmaya gore degisen oranlarda
verilen agirliklarin toplami 1'e esittir. Spesifik ve sistematik risk faktorlerinin
her birisi i¢in hisse endekslerinden yararlanmak suretiyle standart getiri
agirhklan belirlenmis ayrica sistematik risk faktérleri arasindaki korelasyon
katsayilari hesaplanmistir. Takdir edilen risk faktoru sayisi ve agirhigina gére
ilk 6nce her bir firma icin standart ortalama aktif getirileri hesaplanmakta
daha sonra ise firmalar arasindaki aktif korelasyonuna ulasilmaktadir.

1.3.4.2. Merton Modeli: Moody’s KMV

Moody's KMV'yi diger portféy modellerinden ayiran en énemli 6zellik
KMV Portfolio Manager'in her seyden o6nce borclularin temerriide olan
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uzakliklarini 6lgmek suretiyle kredi degerliliklerini tespit edebilen bir altyapi
Uzerine kurgulanmis olmasidir. Daha 6nce Merton yaklasimi altinda sayisal
orneklerle acikladigimiz Beklenen Temerrit Sikhgi (EDF) modeli (Bknz Sekil
1.2), borclularin  kredi degerliligini 6lcme ve temerrit olasihiklarini
belirlemede, diger yontemlerin alternatifi durumundadir. Bu 6zelligi nedeniyle
de, vyukarida incelenen portfdy modeli Credit Metrics gibi, kredi
derecelendirme kuruluglarinin tarihsel temerriit oranlarina bagimli degildir.

KMV’nin temerriide olan uzakhk veya beklenen temerrit sikhgi (EDF)
Olcumlerini, piyasa bilgilerini girdi olarak kullanan yapisal bir modele dayali,
uzman degerlendirmesi veya subjektif herhangi bir yargi icermeyen,
istatistiksel bir skorlama sistemi olarak kabul etmek mimkindir. Zira KMV
de yaptigi olcimleri temerriide olan uzakhda gore, kredi derecelendirme
sirketlerinin kullandidi notasyona benzer bir ayrimla tasnif etmekte ve belli
surelerdeki kredi degerliligi gecislerine iliskin matrisler Gretmektedir. Ancak,
KMV tarafindan, piyasa verilerine dayali olarak verilen kredi notlarindaki
oynaklhk, dogal olarak, derecelendirme sirketlerince uzun vadeli bir
perspektifle verilen kredi notlarina nazaran daha fazla olmaktadir.

KMV Portfolio Manager, Credit Metrics’le karsilastirildiginda farkhlik
yaratan en ©6nemli husus, Merton bazli temerrit olasihgi hesaplama
kapasitesine bagli olarak her bir firma icin tamamiyla firmaya 6zgln temerrit
olasiliklarinin (EDF) belirlenebilmesidir. Credit Metrics kredi derecelendirme
notlarina bagimh oldugundan her bir kredi derecesi icin gecerli ortalama
temerrut olasiliklarinin, o kredi derecesine sahip tum borglular igcin gecerli
oldugunu varsaymak durumundadir.

KMV Portfolio Manager ve Credit Metrics arasindaki ikinci temel farkhlik
ise, firmalar itibariyle temerriide olan uzaklik ve beklenen temerrit sikhiginin
belirlenmesini saglayacak aktif getirisi ve korelasyonlarinin modellenmesinde
sistematik risk faktorlerine olan yaklasiminin Credit Metrics’e gore daha
kapsamli olmasidir.

Asagida verilen Tablo 1.5ten izlenebilecedi Uzere, KMV Portfolio
Manager, beklenen temerrit sikligini belirleyen aktif getirisi ve volatilitesini,
kuresel ekonomi, bolge, Ulke, endustri ve sektérleri temsil eden sistematik
risk faktorlerinin etkisini (¢ asamada dikkate alarak modellemeye
caligmaktadir.
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Sekil 1.5: Aktif Getirisi Korelasyonlari icin KMV Faktér Modeli

Firma Riski

Firma Spesifik
Riski

Birinci Diizey
Bilesik Faktorler

Endustri Ulke Riski

Ikinci Duzey {
Ulke ve Endustri
Faktorleri

Ulke Spesifik Riski
Endustri Spesifik
Riski

Ugiincu Diizey i | !
Kureﬁel ) Bolg.esel ve Kiresel Ekonomik Bolge Riski Endustrl.yeI.Sektor
Sektorel Faktorler Risk Riski

Kaynak: (Crouhy vd., 2000:106)

1.3.4.3. Aktlierya Modeli: Credit Risk+

Sigortacilik sektdriiniin hasar yaklasimini, kredi riskine tasiyan Credit
Risk+ sadece temerriit etme ve temerriit etmeme halini iceren iki secenege
dayali analitik bir modeldir. Hasarin nedenine iliskin bir varsayim gereksizdir.
Credit Risk+ temerriit hadiselerinin birbirinden tamamen bagimsiz ve rassal
oldugunu varsayar. Borglular arasindaki korelasyon sifir varsayildigindan,
temerrit hadiseleri ile sistematik risk faktérleri arasindaki iligki, dngorilen
temerrt oranlarinin tarihsel volatilite bilgileri 1siginda artiriip azaltiimasiyla
saglanir.

Temerrlt etme veya etmeme gibi iki secenek altinda kredi riski Binomial
dagihmla modellenebilir. Ancak gozlem (kredi) sayisi arttikga Binomial
dagiim, Poisson dagiimina yakinsar. Ornek hacminin biiyik, olasilik
degerlerinin ise kii¢clk oldugu durumlarda, hesaplama kolayliklari nedeniyle,
Poisson dagilimi Binom dagilima tercih edilebilmektedir. Credit Risk+ kayip
dagilimini Poisson dagilimi ile modellemistir.

Poisson dagihimindan, bir kredi portféyindeki ‘n’ sayida kredinin
temerrtde disme olasiligi (P,) Denklem 31 yardimiyla hesaplanabilir:
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e M mnh
Denklem 31: P,= — (Saunders vd., 2008:369-371)

n:

e= Dogal logaritmik fonksiyon degeri (2.71828)
m= llgili kredi derecesi i¢gin ortalama tarihsel temerriit orani
n = TemerrQt olasiigi bulunmak istenen toplam kredi sayisi

Ornegin kredi portfdyiinde BB kredi derecesine sahip 100 kredinin
bulundugunu, bu kredi derecesi i¢in ortalama tarihsel temerriit oraninin % 3
oldugunu varsayalim. Gelecek bir yil siiresince 100 borcludan sirasiyla 3, 4
ve 5'inin temerriide diusme olasiliyi asagidaki gibi hesaplanacaktir:

(2.7128)73 x 33
Po= — 0o

2203 =0.224
_ (@7128)3x 3% _

P = 1x2x3x4 =0.168
_ (7128)3x 35

P(S) - 1x2x3x4x5 =0.108

Yukaridaki hesaplamalari 0 ve 10 arasindaki tum N degerleri igin
yaparsak Grafik 1.1'de verilen Poisson siklik dagihmi elde edilir.

Grafik 1.1: Poisson Siklik Dagilimi

Olasllik (P)

4 5 & 7 8

9 10
Temerrit Sayisi (N)

65



Turkiye Bankalar Birligi

Credit Risk+, riske maruz degere analitik hesaplamalarla ulagmaktadir.
Her bir borglu i¢in temerrit halinde kayip tutari belli oldugunda, Grafik 1.1'in
yatay eksenini toplam kayip miktarina doénustirmek ve buradan ytzdelik
metodla kayip tahmininde bulunmak kolaylagmaktadir. Ornegin 8 borglunun
temerridd halinde ortaya c¢ikacak kayip ‘X' ise, portfdy nedeniyle
ugranilabilecek kaybin ‘X' miktarini asma olasihgi %1'den daha fazla
olmayacak, %99 given duzeyindeki riske maruz degere ulasiimis olacaktir.
6 borclunun temerridi halinde ortaya ¢ikacak kayip tutari esas alindiginda
ise hesaplanacak riske maruz degerin gliven diizeyi %95 civarinda olacaktir.
Zira temerr(t sayisinin 6'ya ulagmasi ihtimali %5.04'tur.

Kuskusuz, kredi portféyt muhtelif kredi derecelerine sahip pek cok
borgludan olusabileceginden, ayni temerriit oranina sahip borglu gruplari i¢in
ayri ayri ortaya konulacak, yukarnda o©rnegi verilen tirden siklik
dagihimlarinin toplulastiriimasi gerekmektedir.

Yukarida deginildigi Uzere, Credit Risk+ borclular arasinda herhangi bir
korelasyon olmadigini varsaymakla birlikte, sistematik risk fakttrlerinin etkisi
tamamen ihmal edilmis degildir. Modelde tarihsel temerrit oranlar ve bu
oranlara iligkin volatilite bilgileri kullanilarak, borglularin sistematik risk
faktorlerine olan maruziyet derecesine gore olasilikli bir siirecte daha yiiksek
temerrut oranlari tatbik edilerek, riske maruz deger tutari artirilabilmektedir.

1.3.4.4. Makroekonomik Model: Credit Portfolio View

Thomas Wilson tarafindan McKinsey icin gelistirilen Credit Portfolio
View, kredi temerrit vakalari ve kredi degerliligi gecislerinin ekonomik
dongiye bagimh oldugu gbézlemine dayanir. Ekonominin blylime evresinde
temerrut vakalarinda ve asagi yonli kredi derecesi gegislerinde azalma
gorulirken, ekonominin  kicllme evresinde tam tersi bir egilim
g6zlenmektedir. Bu iliski spekilatif kredi dereceleri icin ¢cok daha barizdir.
Dolayisiyla tarihsel temerrut oranlarindan hareketle diizenlenen kredi gegis
ve temerrit olasihdr matrislerinin ekonominin icinde bulundugu evreye gore
duzeltiimesi veya temerriit vakalarinin ekonominin icinde bulundugu evre ile
iliskilendirilmesi bir zorunluluktur.

Yapilan arastirmalar, makroekonomik faktorlerin, agiklama ylzdesi ve
kullanilan bagimsiz degiskenler ulkeden Ulkeye degismekle birlikte,
sistematik kredi riskini aciklama gicinin fevkalade yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Makroekonomik faktorlerin sistematik kredi riskini agiklama
glcl endustri ve sektorler arasinda da farkhlik gostermektedir. Ancak
sistematik kredi riskini aciklama gucu Ulke ve sektorler itibariyle farklilik
gosterse de temerrtt oranlarinin sekillenmesinde rol oynayan, dolayisiyla
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Ongori modellerinde kullanilabilecek makro faktdr sayisi hayli sinirlidir.
GSYiH bilyiime hizlari, faiz, enflasyon ve igsizlik oranlari, déviz kurlari, kamu
ve Ozel kesime ait harcama ve tasarruf oranlar ve parasal buyuklikler
sistematik kredi riskini agiklayabilecek faktorlerden baslicalaridir.

Modelin gelistirildigi donemde, temerrlt oranlarini tahmin icin olusturulan
regresyon denklemlerinde, Ulkeler itibariyle 6ne ¢ikan makro faktorler
asagidaki gibidir:

Tablo 1.13: Temerrut Oranini Agiklayan Makro Ekonomik Faktorler

Ulke R Aciklayici Degigkenler

Almanya %95.7 Issizlik , GSYIH bilyiimesi, kamu harcamalari
Fransa %89.7 issizlik , uzun vadeli faiz oranlari, déviz kuru
ispanya %95.7 Issizlik, kamu harcamalari, uzun vadeli faiz oranlari
Birlesik Krallik %65.5 Issizlik, kamu harcamalari, toplam tasarruf orani
ABD %82.6 issizlik, GSYIH bilytimesi, uzun vadeli faiz oranlari

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

Credit Portfolio View, temerrut oranlari ve makroekonomik degiskenlere
ait tarihsel zaman serilerini kullanarak degisik tlke ve sektorler igin goklu
faktor modelleri olusturmaktadir.

Model temerrit oranlarinin modellenmesinde daha dnce Denklem 24'te
sunulan lojistik fonksiyonu kullanmaktadir. herhangi bir sektdrdeki temerrit
olasiligl, o sektore 6zgu bir endeksin lojistik fonksiyonu olarak ifade
edilmekte, sektor spesifik endeks ise makroekonomik degiskenlerin alacagi
degere bagimh bulunmaktadir. Bu ¢cergcevede oncelikle sektor j icin temerr(t
olasiligi lojistik formda

1

Denklem 32: p;, = ————
T 1+ expify; )

seklinde modellenmektedir. Modelde p;; sektor j igin t zamanindaki temerrit

olasiigini, y;; ise parametreleri tahmin edilecek sektor spesifik

makroekonomik  endeksi  betimlemektedir. Makroekonomik  endeks,

ekonominin sihhatine iligkin bir gostergedir. Denklem logaritmik forma

dondsturaldaginde;

1—p.
Denklem 33: L(p;,) = ln( ” p]'t) =Yt
j,t
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esitligi ile karsilasiimaktadir. Anlasilacagi Uzere makroekonomik endeks,
aslinda temerriit olasiiginin logaritmik formdaki dénidsimiinden ibarettir.
Temerrit olasiigi arttikca, endeks daha kigik degerler alacak, endeksin
artmasi ekonominin iyiye gittigini gosterecek, dolayisiyla temerriit oranlarinda
diusis kaydedilecektir. Modelde makroekonomik endeksin bir dizi digsal
makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir.

Denklem 34: Vi =Bjo+ b1 X1 + Bj2Xoe + 4 BjnXne + U

Denklem 34'de vy;; j sektoru igin t zamanindaki sektor spesifik endeks
degerini, Bj = (Bjo . Bj1 , Bj2 . Bjn) sektdr j icin tahmin edilecek regresyon
katsayilari setini, X;=Xj1t, X2t , Xjat » Xing) Sektor j i¢cin t zamaninda
endeksi agiklayacak makroekonomik bagimsiz degiskenler (GSYiH, faiz
oranlari v.b....) setini, uj;; normal dagildigi varsayilan tesadifi hata terimini
temsil etmektedir.

Denklem 32 ve Denklem 34 birlikte sektorlere 6zgl temerriit oranlarini
ortaya koyacak coklu faktor modeli olarak degerlendirilebilir. Kredi riskinin
sistematik bolumia makroekonomik degdiskenlerle agiklanirken, spesifik
bolumu hata terimi ile kavranacaktir. Ancak Denklem 32 ve Denklem 34’Un
temerrut oranlarinin tahmininde kullanilabilmesi igin, her seyden dnce makro
degiskenlerin gelecekteki degerlerini tahmin edebilecek bir sisteme ihtiyac
bulunmaktadir. Wilson (1997a) bu amacla bir dizi tek degiskenli ikinci dizey
otoregresif (AR(2)) denklem kullanilmasini 6nermektedir. Otoregresif
denklemlerde aciklayici degiskenin t donemindeki degeri, ayni degiskenin
gecmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir:

Denklem 35 Xi,t = ki,O + ki,lXi,t—l + ki_in,t_z + gi,t

Denklem 35'de X;; i sayili makroekonomik faktoriin t zamanindaki degerini,
ki i sayilli makroekonomik faktor icin tahmin edilecek regresyon katsayilarini,
& normal dagildigr varsayllan tesadifi hata terimini ifade etmektedir.
Denklem 32 ve 35 birlikte sektdrel temerrit oranlari ile makroekonomik
faktorlerin birlikte hareketlerini ortaya koyan sistemi temsil etmektedir.

. _(V _ 2, 2,

Denklem 36: E = (8) ~N(0,2), Z= [zs,v 5
Denklem 36’'da E, denklemlerin yeni de@erler almasini saglayacak,
makro sok ve degisiklikleri kavrayan i £{1,2,...1} ve j £{1,2,....J} olmak lizere
(J+Nx1 vektorii, L makroekonomik endeks ve makro degiskenlerin tahminine
ait hata terimlerinin (J+)x(J+l) kovaryans matrisini tanimlamaktadir. A'yi
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T = AA’ esitligini saglayacak Cholesky matrisi olarak kabul edersek, Monte
Carlo Simulasyonu ile gelecekteki bir zaman dilimi icin, E vektérinde
kullanilimak (izere standart normal dagilimdan cekilerek A" (Cholesky
matrisinin devrigi) marifetiyle korelasyonlu hale getirilecek rassal sayilara
bagl olarak temerriit oranlarini tahmin etmek mimkun hale gelmektedir
(Wilson, 1997a:67-68).

Son olarak, Tablo 1.14’de gosterildigi Gzere, spekulatif kredi dereceleri
icin yapilan temerrit olasiligi tahminleri (SDP), spekiilatif derecelerin uzun
donemli temerrit orani ortalamalari (uspp) ile karsilastiriimakta ve kredi gegis
matrisinde yapilacak dizeltmelere karar verilmektedir.

Tablo 1.14: Ekonomik Dongl ve Kredi Gegisgleri

lligki Ekonomik Evre | Temerrit Olasiigi | Not Dusls Olasihgr | Not Artig Olasihig
SDP/ pspp > 1 Durgunluk Artar Artar Dusger
SDP/ pspp < 1 Genigleme Duser Duser Artar

Kaynak: Resti vd., 2007:427

1.3.5. Yasal Sermaye Yukumluligu ve Kredi Riskine Esas Tutar

Uluslararasi bankacilik dizenlemelerinin ana kaynadr durumundaki
Basel Bankacilik Denetim Komitesinin kisaca Basel-I ve Basel-Il olarak
isimlendirilen sermaye yeterliligi uzlasilari son yirmi yillik dénemde, kredi
riskinin yasal sermaye gereKlilikleri cercevesinde dlgimunt belirleyen temel
normlar olmustur.® Basel Komitesinin 1988 yilinda uluslararasi bankalar icin
gelistirdigi ve tedrici bir gecgisle 1992 yilindan itibaren asgari % 8 olarak
uygulanmaya baslanan Sermaye Yeterliligi Orani (SYO) kisa bir sire icinde
tim dunyanin benimsedigi bir endustri standardi haline dontasmustir.

Sermaye Yeterliligi Orani baslangicta sadece kredi riskini kavrarken
1996 yilinda piyasa riski, rasyonun paydasina ilave edilmistir. 2004 yilinda
yayimlanan Basel-Il ile paydaya operasyonel risk ilave edilirken, kredi riski
Olciim yonteminde, riske daha duyarli bir gerceve icin degisiklik dngdrulmustir.

% Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin Basel-I ve Basel-1l sermaye yeterliligi uzlasilari ile ilgili
dokiimanlarina(BCBS, 1988; BCBS,1996; BCBS, 2004) Uluslararasi Takas Bankasi'nin
internet sitesinden ulasilabilir (www.bis.org). Komite ve ¢aligsmalari ile ilgili daha detayli bilgi
icin Altintag 2006'ya basvurulabilir.
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Sekil 1.6: Sermaye Yeterliligi Orani, Basel-l ve Basel-ll

| Ozkaynaklar |

SYO= 2%8

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

Ancak Avrupa Birligi diginda Basel-I'nin kredi riski 6lcim y@ntemlerini
adapte edebilen tlke olmamig (sub-prime krizinin besidi durumundaki ABD
de Basel-1I'yi uygulamayan ulkeler arasindadir), Ustelik uygulamanin hemen
basinda patlak veren kiresel kriz nedeniyle, Basel-ll heniiz layikiyla
yururlige girmeden Basel-1ll tartismalari baglamistir. Turkiye, Basel-1I'nin
operasyonel risk bilesenini adapte etmistir. Kredi riski dlcimiinde ise halen
Basel-1 esaslar yurdrlikte bulunmakta, Basel-1I'ye Temmuz 2012'de nihai
gecis yapilmasi icin paralel raporlama ve hazirliklar devam etmektedir.

Sermaye Yeterliligi Oraninin paydasinda yer alan ‘kredi riskine esas
tutar’ kavrami ile beklenen ve beklenmeyen kayiplarin toplami olarak ifade
ettigimiz ‘kredi riskine maruz deger’ kavramlarinin karistirlmamasina dikkat
edilmelidir.

Kredi riskine esas tutarin (KRET) Basel-l dizenlemesi altinda
hesaplanma sekli Denklem 37'de gosterildigi gibi olup risk agirlhkh varlik
toplami olarak da ifade edilmektedir.

n

Denklem 37= Kredinin Muhasebe Bakiyesi x Kredinin Risk Agirlig
i=1
Tablo 1.15: Kredi Risk Agirliklari-Basel-I
Risk Agirhgr (%) Kredi Turd
0 - OECD tulkeleri hukimet (hazine) ve merkez bankalarindan olan alacaklar,

- Nakit, altin veya OECD hukiimet (hazine) veya merkez bankalarinin kefaleti
veya bunlarca ihra¢ edilen menkul kiymetler teminata alinmak suretiyle
kullandirlan krediler

20 - OECD lilkelerinde kurulu bankalardan alacaklar

- OECD ulkelerinde kurulu bankalarin kefaleti veya bunlarca ihra¢ edilen
menkul kiymetler teminata alinmak suretiyle kullandirilan krediler

50 - Ipotekli konut kredileri

100 - Diger nakdi kredi ve alacaklar

Bilanco icinde izlenen nakdi krediler icin Tablo 1.15'de verilen risk
agirhiklann dogrudan tatbik edilirken bilangco disinda izlenen gayrinakdi
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krediler ile tirev sdzlesmelerin 6ncelikle uygun krediye donusturme oranlari
ile bilango ici hesaplarla ayni baza getiriimesi, daha sonra da uygun risk
agirliklaryla carpilmasi gerekmektedir. Lehtarina nakdi finansman saglamayi
amaglayan gayrinakdi kredilerde donustirme orani %100, diger gayrinakdi
kredilerde ise genel olarak %50'dir.

Kredi riskine esas tutarin hesaplanmasi bakimindan Basel-1 ile Basel-
I’'nin standart yaklagsimi arasinda, degisen risk agirliklari disinda édnemli bir
farkhlik yoktur. Ancak i¢sel derecelendirme yaklasimi altinda KRET
hesaplamasi Denklem 38'de gdsterildigi sekilde olacaktir:

Denklem 38= EAD x K x Sermaye Yeterliligi Carpani

n
i=1

EAD= Temerrit Halinde Risk
K= Sermaye Yukumlalik Orani (Bknz. Tablo 1.19)
Sermaye Yeterliligi Carpani=[100/ (SYO*100)]=100/8 =12.5

1.3.6. Basel-ll Kredi Riski Yaklagimlari

Basel Bankacilik Denetim Komitesinin 2004 yilinda yayimladig1 Basel-II
sermaye yeterliligi uzlasisinda, Basel-I'in kredi riski dlcim ydntemini ikame
etmek Uzere iki temel segcenek sunulmustur. Bunlardan ilki bazi portfyler
icin sabit, bazi portféyler icin ise harici kredi derecelendirme kuruluslarinca
verilen notlara gore dedisen risk agirliklari éngdren ‘standart yaklasim’,
ikincisi ise kredi risk agirliklarinin bankalarin kendi binyelerinde kuracaklar
icsel derecelendirme sistemlerinden uretecekleri veriler 1s1ginda belirlenmesini
ongoren ‘icsel derecelendirmeye dayali yaklagim’dir (BCBS, 2004).

1.3.6.1. Standart Yaklagim

Basel-ll uzlasisinda standart yaklasim altinda, kredi risk agirliklari
diginda, cerceve niteliinde pek c¢ok dizenleme yer almaktadir. Bu
duzenlemelerden en oOnemlileri, kredi derecelendirme kuruluslarinin
niteliklerine, kredi derecelendirme notlarinin ima ettigi kiimalatif temerrat
oranlarina ve derecelendirme notlarinin eslestiriimesine ydnelik olanlardir.

Ulkelerin  bankacilik denetim otoriteleri, kredi derecelendirme
kuruluglarinca verilen kredi notlarinin bankalarca sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda kullanilmasina izin vermeden ©nce derecelendirme
kuruluslarinin;
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Objektif olma,

Bagimsiz olma,

Uluslararasi erisim/seffaflik,

Kamuyu aydinlatma,

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

kriterlerini karsiladigindan emin olmahdir.

ikinci dnemli husus, yetkilendirilecek derecelendirme kurulusunca
verilecek kredi notlarinin, uzlasida kullanilan kredi notlarinin ima ettigi
temerrit oranlari ile eslestirilebilmesi gerekmektedir. Basel Komitesi ulusal
denetim otoritelerine kredi notu eslestirmesi icin U¢ yilhik kimulatif temerrit
oranlarinin (KTO) kullaniimasini tavsiye etmektedir. Uzlasida kredi notlari
itibariyle risk agirliklarina baz teskil eden referans KTO ve ayrica referans
oranlar asildiginda denetim otoritesinin alarma ve aksiyona ge¢cmesi gereken
esikler de aciklanmistir. Referans KTO oranlari ile alarm ve aksiyon esikleri
Tablo 1.16’da sunulmaktadir:

Tablo 1.16: Referans Kumulatif Temerrit Oranlari- Basel-ll Standart
Yaklagim

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

Uzlagida standart yaklasim altinda belirlenen kredi riski agirliklari ise
asagida verilen Tablo 1.17’de gosterildigi gibidir:

Daha 6nce deginildigi Uzere, sub-prime kredi krizi sonrasinda sermaye
piyasasi ve bankacilik mevzuatinda kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlara yapilan atiflarin olabildigince temizlenmesine
yonelik egilim, Basel-Il standart yaklasimi icin 6nemli bir ac¢maz
olusturmaktadir.
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Tablo 1.17: Kredi Riski Agirliklari- Basel-Il Standart Yaklagim

Kredi Notu AAA+ AA+ A+ BBB+ BB+ B+ B-‘den Kredi Vadesi
AAA AA A BBB BB B Daha Notu Gegmis
Borglu /Kredi AAA- AA- A- BBB- BB- B- Dusik Yok Krediler
Kurumsal Krediler %20 %50 %100 %150 %100
S:rzlwa'“’l;’rﬁaﬂv('srkez %0 %20 | %50 %100 %150 | %100
E'u“ri'ﬁ‘l""l‘;"r‘s' Mali 920 %50 %100 %150 %50
Banka %1500
ankalar-1""/uzun %20 %50 %2100 %150 %50
Bankalar-1 P/kisa @ %20 %20 %50 %150 %20
Bankalar-I @ %20 %50 | %100 %150 %100
Kamu Sirketleri-l © @ %20 %50 [ %100 %150 %50
Kamu Sirketleri-ll © @ %20 %50 | %100 %150 %100
Perakende Kre_diler %75
(Bireysel+KOBI ©)) 0
ipotekli Konut %35 %100
ipotekli Ticari %2100 %150

(a) Ulusal para cinsinden yapilan borclanmalara daha dustk risk agirhgr uygulanabilir.

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

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

(d)Ug aydan kisa vadeli plasmanlar igin.

(e)Tutari 1 milyon €'yu asmayan KOBI kredileri.

() Ozel Karsilik/Briit Kredi > %20 ise risk agirigi %2100'diir.

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

1.3.6.2. igsel Derecelendirme Yaklagimi

Yaklagim, sermaye yukumluligu hesaplamasinda kullanilmak Uzere
Merton modelinden uyarlanarak gelistirilen risk fonksiyonlarinda kullanilacak
parametrelere iligkin tahminlerin, bankalarin kendi biinyelerinde kuracaklari
derecelendirme sisteminden uretilmesini 6ngdrmektedir. Tahmini gereken
dort risk parametresi bulunmaktadir: (i) temerriit olasiigi (PD), (ii) temerrit
halinde risk (EAD), (iii) temerrit halinde kayip (LGD), (iv) vade (M). Basel-
I'de i¢sel derecelendirme sistemi icin dngorilen standartlar hayli ytksektir
(Bknz.Tablo 1.18).

Tablo 1.18: Basel-ll igsel Derecelendirme Sistemi Standartlari

*Son Ug yildir faal olarak kullanimda olmali,
+Hem borglu hem de borcun niteliklerine gore ikili derecelendirmeye imkan tanimali,

*Temerriide diugsmemis borglular i¢in en azindan 7, temerriit halini yansitmak tzere 1 olmak lizere minimum 8 kredi derecesi
bulunmals,

*Borglu ve islem rating notlar her yil asgari bir kez yenilenmeli,
*Temerrit olasiligr tahmini icin asgari 5 yillik tarihi veri,
«Temerrit halinde kayip ve temerriit anindaki risk tahminleri igin asgari 7 yillik tarihi veri,

«Igsel derecelendirme sisteminin gelistiriimesi, segilmesi, uygulanmasi ve dogrulanmasi siirecine aktif olarak katilacak ve
sorumluluk Gstlenecek bir kredi riski kontrol birimi olmali,

«icsel derecelendirme sistemi, risk bileseni tahminleri de dahil olmak iizere yilda en az bir kez bagimsiz bir i denetim
birimince incelenmeli,

Stres testleri yapiimalidir.

Kaynak: (Altintag, 2006:439)
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Yaklasimin ‘temel i¢csel derecelendirme’ ve ‘ileri i¢csel derecelendirme’ olmak
Uzere iki versiyonu bulunmaktadir. Sermaye yukiumlaluginin hesaplanmasinda
kullanilacak risk fonksiyonlari her iki versiyon icin de aynidir. Temel icsel
derecelendirmede, risk fonksiyonlarinda kullanilacak parametrelerden PD
bankaca Uretilmekte, digerleri denetim otoritesince belirlenmektedir. ileri
icsel derecelendirmede tim risk parametrelerinin sorumlulugu bankalara
birakilabilmektedir.

Ornek teskil etmesi amaciyla; kurumsal, Hazine ve banka kredileri igin
sermaye yukimlaliginidn hesaplanmasinda kullanilacak risk fonksiyonu ve
bilesenleri Tablo 1.19'da ele alinmaktadir. Esasen, kredi portfoyleri itibariyle
ayri ayri geligtirilen risk fonksiyonlarinin temel omurgasi aynidir. Ancak tiim
risk parametreleri ayni olsa bile, kredi portféylerine ve kurumsal firma
cirolarina gore degisen varlik korelasyonu katsayilari (R) nedeniyle farkli
sermaye yukumlulikleri ile karsilagiimaktadir.

icsel derecelendirme igin tasarlanan risk fonksiyonlarinin kurgusu
geregince, dngorulen varlk korelasyon katsayisi arttikca borglunun spesifik
riske olan maruziyeti dismekte, buna mukabil sistematik riske olan
maruziyeti artmaktadir. Veya tersine korelasyon katsayisi dustikce spesifik
(borcluya 6zgi) risk, sistematik riske nazaran daha 6nemli hale gelmektedir.
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* Tabloda verilen risk fonksiyonu icin sayisal ¢oziimlii bir 6rnek Altintas, 2006:441-442'de

bulunabilir.
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Sermaye yukumlilugu hesaplamalarinda, kredi tirine, temerr(t
olasihgina ve firma o6lcegine gére %3 ila %30 arasinda degerler alabilen
varlik korelasyonu fonksiyonlari kullaniimaktadir. Bireysel krediler igin
ongorilen varlk korelasyonu %3 iken, yuksek volatiliteye sahip ticari
gayrimenkul kredilerinde korelasyon katsayisi %30'a ylkselebilmektedir.
Hazine, banka, kurumsal ve yillik cirosu 50 milyon €yu asmayan KOBI
portfoylerinde varlik korelasyonu %12 ila %24 arasinda degigsmektedir.
Borclunun temerrtt olasihgi dustikce (kredi degerliligi arttikca), korelasyon
katsayis! yilkselmektedir. Keza KOBI kredilerine miinhasir olmak tizere firma
Olcegi (yilhk ciro) dustikce korelasyon oraninin dismesini saglayan bir
yaklasim kurgulanmigtir. 1 milyon €yu asmayan Kkucuk isletme (esnaf)
kredilerinde ise, yine temerrit olasihgi distikce yukselen bir yapi icinde %3
ila %16 arasinda degisen varlik korelasyonu éngérilmiistir. ipotekli konut
kredileri icin %15’lik sabit bir varlik korelasyonu belirlenmistir.

Anlasilacagi uzere, i¢sel derecelendirme yaklagimi, firma o&lgegi
buyudukce velveya kredi degerliligi yukseldikge spesifik riskin dusup,
sistematik riske (makroekonomik faktdrlere) olan duyarliigin arttigi seklinde
bir kabule sahiptir. Gayrimenkul kredilerinin (konut veya ticari) sistematik risk
maruziyeti de yiksek gorilmekte, bu portfoylerde temerrit bulasiciiginin
yiksek olabilecegi degerlendiriimektedir.

1.4. Kredi Provizyonlari ve Ekonomik Sermaye Gereksinimi

Denklem 7 ve Denklem 8'de isaret edildigi Uzere, kredi riski ydnetiminde,
beklenen kayip (EL) kredi riski provizyon yukumliligund, beklenmeyen
kayip (UL) ise kredi riski icin bulundurulmasi gereken ekonomik sermayeyi
betimleyen iki parametredir.

Beklenen kayip, normal kosullarda kredi portféyinin tretmesi beklenen
ortalama zarar (kayip dagihminin ortalamasi veya medyani) olduguna gore,
pesinen giderlestirilip kredi fiyatina yansitilmasi gereken bir maliyet unsuru
durumundadir. Nitekim Tablo 1.19'dan izlenebileceg@i Uzere Basel-II'nin i¢sel
derecelendirmeye dayali yaklasiminda beklenen kaybin, sermaye
yukimlugld oraninin hesabinda beklenmeyen kayiptan distlmesinin nedeni,
beklenen kayiplarin pesinen giderlestirilecek olmasi, dolayisiyla ayrica
sermaye tahsisinin gerekmemesi sebebiyledir. Eger banka beklenen kredi
kayiplari icin provizyon tesis etmemisse, dogrudan sermayeden indirilecektir.
Kuskusuz, Basel-1I'nin, kredi provizyonlarinin beklenen kayiba gore pesinen
giderlestirilmesini  6ngéren bu yaklasimi, yasal sermaye yeterliligi
mevzuatina veya baglayici bir muhasebe kurali haline donustnceye kadar
gececek donemde, ulusal denetim otoritelerinin kredi provizyonlari ile ilgili
yaptiklari 6zel dizenlemeler belirleyici olacaktir.
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Ekonomik sermaye ise, Sekil 1.7'de tasvir edildigi Uzere, bankanin risk
istahina ve tesis etmeyi hedefledigi kredi degerliligine (kredi notuna) bagl
olarak tasidigi riskler icin bulundurmasi (risklere tahsis etmesi) gereken
sermaye miktari olup, her bir risk turd igin ayni istatistiksel gliven diizeyinden
hesaplanmis beklenmeyen kayip tutarlarinin toplamindan ibarettir.

Sekil 1.7: Kredi Riski Provizyon Yukumluligi ve Ekonomik Sermaye

Gereksinimi
Kredi ,,*’—BTtalamadan sapan ~~~. Kredi
Kayiplart ( kaysplar icin kullanilan M Kayiplart Hedef rating
A Seo_  sermaye _—_,,z
/ */ J -
isk Istaht
;o A .
A
* Tecribe edilen,! @ [t
kayplar 7/ RV =TT =~
)" X ( “ Ortalamakredi Ny
o kayb1 -
~--T—_—
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¥ ¥ X X R
L L
Zaman Olasihk

Kaynak: Kuo, 2008:4

Ornegin, hedeflenen kredi notu paralelinde, yillik temerriit olasiiginin
%21’'i asmamasini arzu eden ve bu amagla beklenmeyen kayip tahminlerini
%99 glven diizeyinde yapan bir bankada, beklenen kayiplarin provizyon
tesisi suretiyle pesinen giderlestirildigi bir durumda, tasinan riskler nedeniyle
maruz kalinabilecek toplam zararin, normal kosullarda ekonomik sermayeyi
asma olasiligi %l1'den fazla olmayacaktir. Diger taraftan, riskler igin
ekonomik sermaye tahsisi, risk bazl fiyatlamay! ve arzu edilen 6z varlik
getirisine ulasiimasini saglayacak stratejik bir aragtir.

Bu noktada, ekonomik sermaye o6l¢umlerinin, yasal sermaye yeterliligi
dizenlemelerinin 6ngdrdidu bir zorunluluktan ziyade, bankalarin igsel risk
ve sermaye Yyeterliligi 6lcme ve degerlendirme sistemlerinin bir parcasi
oldugunu belirtmekte yarar vardir. Yasal sermaye yeterliligi diizenlemeleri,
bankalarca riskler igin tutulmasi gerekli asgari sermaye miktar ile ilgili iken,
ekonomik sermaye oOlcuimleri, yasal sermaye yeterliligi dizenlemelerinin
kavramadigi pek cok risk de dahil olmak Gzere, karsi karsiya bulunulan tiim
riskler icin optimum sermayenin tahsisini amaglar. Bununla birlikte Basel-I|
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dizenlemeleri altinda da, bankalardan, denetim otoritesine yapilan yasal
sermaye Yyeterliligi dlcim ve raporlamalarinin 6tesine gecerek, bankanin
maruz kaldigi tum riskleri kavrayabilecek bir icsel sermaye yeterliligi 6lgme
ve degerlendirme sistemine sahip olmalari beklenmektedir. Dolayisiyla
ekonomik sermaye 6l¢iim ve tahsisine yonelik olarak kurulacak i¢sel sistem,
Basel-1I'nin bu yondeki beklentisini de karsilayacaktir.

1.5. Risk Bazli Fiyatlama ve Performans Ol¢iimii

Kredilerin risk bazh fiyatlanmasi, hem yiksek riskli musterilerin banka
kaynaklarini ucuza kullanmasini hem de dusuk riskli mugterilerin
kaybedilmesini 6nler. Risk bazl fiyatlamada dikkate alinacak baslica dort
temel parametre bulunmaktadir.

(i) kredi vadesi ile ayarlanmis fon veya kaynak maliyeti (FC)
(i) isletme giderleri (OC)

(iii) beklenen kayip (EL)

(iv) ekonomik sermaye risk primi (RP)

Ekonomik sermaye risk primi; krediye tahsis edilen ekonomik sermaye
oraninin sermaye icin hedeflenen asgari yillik getiri ile ¢arpilmasi suretiyle
bulunabilir. Sermaye ic¢in belirlenen minimum esik getirinin (hurdle rate)
risksiz faiz oranindan dusuk olmamasi beklenir (Bknz. Resti vd., 2007:457-
458; Van Gestel vd.,341-343; Marrison, 2002:332-334; Caouette
vd.,2008:353).

Ornegin kredi talebinde bulunan X firmasi igin beklenen kaybin %2, kredi
riski ekonomik sermaye tahsis oraninin % 8, sermaye icin belirlenen
minimum esik getirinin %15, isletme gider payinin % 0.75, bir yil vadeli
kaynak maliyetinin % 9 oldugunu varsayarsak, kredi icin uygulanmasi
gerekecek risk bazli faiz orant;

Denklem 39 = Risk Bazli Kredi Faizi= FC + OC+ EL+ RP
=0.09 + 0.0075 + 0.02 + (0.08x0.15)
=0.1295

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

Diger taraftan, kredi portfoyleri icin, risklilik dizeyleri dikkate alinmadan
yapilacak muhasebe tabanli geleneksel performans o6lcimleri yaniltici

78



Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tirk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklagim

olabilmektedir. Portfdyler arasinda risk ve getiri dengesini gdzeten adil bir
performans oOlcimi icin hem getirinin hem de kullanilan sermayenin risk
bazli olmasinda yarar bulunmaktadir.

Portfdy Ortalama Getirisi - Beklenen Kayip
Denklem 40: RARORAC =

Ekonomik Sermaye

Yukarida kredi portfoyleri icin risk bazh performans dlciminde
kullanilabilecek, risk ayarli getirinin risk ayarli sermayeye oranini gosteren
RARORAC formili sunulmaktadir. Denklem 40, ekonomik sermaye tahsisinin
yapilamadidi durumlarda, paydada portfdy icin tahsis edilen yasal sermaye
kullaniimak suretiyle risk ayarl getirinin sermayeye oranini gésteren RAROC
formuna donusturdlebilir. Beklenen kayip hesaplamalarinin saglikli yapilamadigi
durumlarda ise muhasebelestirilen 6zel kredi karsiliklarina (provizyonlarina)
itibar edilebilir.
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ikinci Bolim
Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degigkenlere
Dayali Tahmini ve Stres Testleri

Kiresellesme, finansal serbestlesme, kdti makro ve mikro ydnetim ve
yetersiz denetim ve godzetime bagh olarak 1990l yillardan itibaren sikligini
artiran, ulusal, bolgesel veya kiresel dlgekteki bankacilik ve finans krizleri ve
finansal istikrarn saglama ve koruma hususunda karsilasilan glclukler, hem
kiresel mali istikrari gdzeten uluslararasi kuruluslar hem de ulkeler igin
finansal sistemlerdeki zayifliklarin tespit ve tahlilini cok daha dnemli hale
getirmigtir.

Finansal sistemin ve 0Ozellikle de bankacilik sektoriintin dayaniklihgini
test edip, barindirdigi zayifliklar sayisallastirmakta kullanilan en 6nemli
teknik stres testleridir. Stres testleri finansal istikrardan ve/veya bankacilik
sektoriinin denetim ve go6zetiminden sorumlu otoriteler acisindan tek tek
bankalarin veya sektoriin dayaniklihgini 6lgme ve zayifliklarini belirlemede
kullanilacak bir ara¢ olmanin Otesinde, bankalar acisindan da tasinan
risklerin olasi u¢ sonuclarini gérmeyi saglayan ¢ok dnemli bir risk yonetim
aracidir.

Sekil 2.1: Temel Finansal Riskler ve Birincil Risk Faktorleri

< N o NN

[ Temerrit Ora_nla_rl *Dovlz Kurlari ]

[ Kredi Riski Piyasa Riski

Faiz Oranlan

1 |

Yapisal Faiz
Orani Riski

Ancak, finansal sektore ve risklere yonelik stres testlerinin, 6zellikle de
kredi riski ile ilgiliyse makro iktisadi dinamiklerden soyutlanmis statik
duyarlilik analizlerinin (temerriit veya takip oraninin ‘X’ puan yukselmesi
vb...) Otesine gegen, daha kompleks ve dinamik yaklasimlara ihtiyac
gOsterdigi aciktir. Diger taraftan bankalarca taginan finansal riskler, finansal
riskleri dogrudan veya dolayli etkileyen risk faktorleri ve gerek risk faktorleri
gerekse riskler arasindaki ¢ok yonlu veya capraz iligkiler, stres testlerinin
dizayninda risklerarasi etkilesimleri dikkate almayan ‘silo’ yaklasimlar yerine,
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olabildigince ‘entegre’ yaklagimlari zorunlu kilmaktadir. Nitekim, Sekil 2.1.'de
basitce tasvir etmeye calistigimiz finansal risk ve risk faktérleri arasindaki
iliskiler cercevesinde asagidaki tespitleri yapmak mumkindur:

Finansal sektdr veya banka bilancolarindaki kredi riski pozisyonlar
dolayisiyla maruz kalinacak kayiplarin seviyesini belirleyen, bilango ile
dogrudan iligki icinde olan birincil risk faktéri temerriit oranlaridir. Ancak
ikincil (geri) planda, temerrit oranlari makro iktisadi faktorlerle etki ve
tepki iligkileri icindedir. Temerrit oranlari, GSYIH biyiimesi, para arzi,
enflasyon ve faiz oranlari, doviz kurlari, issizlik gibi makro faktorlerle
baglantili olarak artmakta veya azalmaktadir. Ancak makro faktorler de
kendi aralarinda degisik seviyelerde ve yonlerde korelasyonel iligki
icindedir. Makro faktorlerden herhangi birisinde dngérilecek bir degisiklik
sonucunda sadece temerrut oranlari degil, diger makro faktorler de
etkilenecek, dolayisiyla etkilenen makro faktérlerin temerriit oranlari
Uzerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi gerekecektir.

Ornegin, ampirik bulgulara dayanarak, faiz oranlarindaki artiglarin belli bir
gecikmeyle temerrlt oranlarini artirdigini varsayalim. Faiz oranlarindaki
artiglarin temerrit oranlari Gzerindeki etkisini dlgmek istedigimizde, sorun
sadece faiz artiglarinin diger makro faktorleri nasil etkileyeceginin 6tesine
gecmektedir. Zira faiz artisi 6ngoruldigiunde, sektér veya banka
bilancosunda, faiz artislarindan kredi riskinden c¢ok daha fazla
etkilenebilecek diger finansal riskler s6z konusudur. Faiz artiglari,
temerrit oranlarini artinrken, piyasa riski pozisyonlarindaki faiz getirili
bor¢clanma enstriumanlarinin fiyatinin dismesine yol acgacak, diger
taraftan aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzluguna bagh olarak
tezahlr eden yapisal faiz orani riski nedeniyle ciddi miktarda gelir kaybi
(veya kazanci) ortaya cikabilecektir. Yapisal faiz orani riski bash basina
ele alinmadigi durumda ise, ongorilen faiz artisinin kredi portfoytinin
sabit ve degisken faizli olma durumuna goére ortaya ¢ikaracagi etkilerin
ayrica degerlendirilmesi gerekebilir.

Doviz kuru i¢in de benzeri analizler yapilabilir. Déviz kurundaki artis veya
azaliglar temerrit oranlarini etkileyebilir. Ancak doéviz kurunda
ongorilecek artis veya azalislar, Oncelikle piyasa riskine tabi doéviz
pozisyonu agik veya fazlasi nedeniyle gelir-gider dengesini etkileyecektir.
Kredi portféyundeki doviz veya doévize endeksli kredilerin de temerrit
oranlarindaki artigin 6tesinde, dogrudan doviz kurundaki artis veya
azalislardan etkilenecegini unutmamak gerekmektedir.

Keza, temerrit oranlarinda ortaya c¢ikacak artiglarin sadece kredi riski
acisindan degil, piyasa riskine tabi pozisyonlardaki borclanma
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enstrimanlari nedeniyle spesifik riske bagh kayiplara neden olabilecegi
hatirlanmalidir. Yine Sekil 2.1’de tasvir edilmemekle birlikte kredi geri
donlgslerinde (nakit girislerinde) yasanacak aksamalarin, likidite riski
seviyesini de artiracagi éngorulebilir. Zira kredi tahsilatlarinda gorulecek
beklenmedik gecikmeler, esanh olarak fonlanmasi gereken likidite
boslugunu artiracak, tstelik bu bosluk gecerli olacak konjonktir sebebiyle
muhtemelen daha yuksek faizlerle finanse edilecektir.

Yukarida dikkat ¢ekilen noktalara ragmen, finansal sektor igin tum riskleri
birlikte gdzetecek kapsamda ‘mukemmel’ bir entegre stres testi dizaynina
kalkismak, maliyeti faydasini asacak bir ugras haline donusebilir. Ozellikle,
riskler, faktorler ve gelir-gider veya Ozkaynaklar arasindaki etkilesimde
zamanlama farkhhklarindan kaynaklanan sorunlari  ¢6zmek kolay
g6ziukmemektedir. Ornegin, temerriit oranlari ile temerriit oranlarinin artig
veya azaliginda rol oynayan iktisadi faktorler arasindaki etki ve tepkilerin es
anli olmasini beklemek gercekci degildir. Tam tersine, GSYIH bilyiimesi,
issizlik, faiz oranlari, doviz kurlari vb... risk faktdrlerinde ortaya c¢ikan
degisikliklerin temerriit oranlari Uzerindeki etkilerinin ay veya yil ile ifade
edilebilecek belli bir gecikme ile gdzlenmesi normaldir. Halbuki makro risk
faktorlerinden 6zellikle faiz oranlari ve doviz kurlarinin bilangodaki diger
finansal risklerle iligkisi anliktir. Ustelik bankalar bu risk faktorlerine karsi,
pozisyonlarini degistirerek c¢ok hizl tepki de verebilirler. Dolayisiyla,
bankalarin kredi riski pozisyonlari ile diger finansal risk pozisyonlari arasinda
es zamanh analizde bulunmak, Ustelik gelir-gider veya sermaye yeterliligi
Uzerindeki toplam etkiyi ortaya koymak hi¢ de kolay olmayan bir ugrastir.
Bdyle bir denemede, ister istemez basitlestirici pek ¢ok varsayimin yapilmasi
gerekecektir.

Ortaya konulan arti ve eksiler cercevesinde, calisma konumuzun
minhasiran  kredi riski ile sinirlanmasinda herhangi  bir mahzur
gorulmemistir. Esasen, bankalarin asli islevi dding vermek oldugundan,
‘kredi riski’ olasi sonugclari itibariyle, bankalarca tasinan en énemli finansal
risk durumundadir. ikinci olarak, kredi riskine yénelik tahmin ve stres testi
uygulamalar diger finansal risklere gére ¢cok daha kompleks, kapsamli ve
dinamik bir yaklasimi gerekli kilmakta, bu saglandiginda en problemli alan
devreden cikariimis olmaktadir. Ugiincii olarak, sektorii kavrayacak entegre
bir stres testi yaklagimi gelistirmek, akademik bir calisma icin fazlaca
kapsamli bulunmakta, Ustelik veri temini basta olmak Uizere karsilasilabilecek
problemler bir tarafa birakilsa bile, her konuya egilen bir ¢alismada hicbir
konunun tam olarak irdelenememesi tehlikesi bulunmaktadir.

Dolayisiyla, bu bélimde, stres testleri icin ortaya konulacak c¢ergevenin
konuyu tiim yonleriyle kavrama gibi bir iddiasi bulunmamaktadir. Takip eden
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basliklarda, dncelikle stres testlerini dnemli kilan finansal istikrar kavrami ve
finansal istikrari etkileyen faktdrlere deginilmekte daha sonra da stres testleri
hakkinda genel bir ¢erceve sunulmaya c¢alisilmaktadir. Miteakiben finansal
istikrardan ve/veya finansal sektoriin denetim ve gdzetiminden sorumlu
otoriteler ve merkez bankalarinca kredi kayiplarinin tahmini ve stres testi
amaciyla kullanilan makroekonomik modeller hakkinda bilgi verilmektedir.
Yine 2002-2010 vyillar1 arasinda muhtelif Glkelerde yayinlanan “Credit
Portfolio View” yaklasimina dayali makroekonomik kredi riski stres testi
calismalari hakkinda ayri ayrn bilgi sunulmasinda yarar goralmustur. Zira,
¢alismamizin Ggunci bélimde Turk Bankacilik Sektoru icin ortaya konulacak
temel cerceve, 6zliinde bir “Credit Portfolio View” uyarlamasidir. Son olarak
IMF uzmanlarinin 2011 yili Nisan ayinda ‘gelecek nesil stres testi’ olarak
tanittiklari Basel-1l kredi riski fonksiyonlarina dayali stres testi dnerilerine de
kisaca deginilecektir.

2.1. Finansal istikrar ve Finansal Sistemde istikrari Etkileyen
Faktorler

‘Finansal istikrar’ ¢cok sik kullanilan, ancak hayli ‘muglak’ bir kavramdir.
Merkez bankalari velveya finansal sektorin denetim ve gdzetiminden
sorumlu otoritelerin temel misyonlari arasinda yer almasina ragmen, neyin
finansal istikrar neyin finansal istikrarsizlik sayildigi sorusuna net cevaplar
bulabilmek kolay degildir. Genel olarak; finansal istikrar, finansal sistemin
kaynak tahsisi, fiyatlama ve risk dagitimina iliskin islevlerini ekonominin
genel performansini destekleyecek bir tarzda yerine getirebildigi kosullarin
mevcut oldugu bir hali betimlemektedir (Schinasi, 2004:10). Bu ¢ergevede;

e Parasal istikrarin mevcut oldugu,

e Istihdam diizeyinin uzun dénemli denge seviyelerine yakin seyrettigi,

e Finansal aracilara ve piyasalara given eksikliginin s6z konusu
olmadigi,

e Finansal veya reel varlik fiyatlarinda suni artiglar veya asiri
oynakliklarin gézlenmedigi,

e Finansal sistemin olasi soklari karsilama giciine sahip, bizatihi
soklara kaynaklk edebilecek zayifliklardan ise ari oldugu,

bir ortamda ‘finansal istikrarin’ saglandigi iddia edilebilir.

Finansal istikrarsizligin ¢ikisi ve yayilmasi konusunda yapilmis pek ¢ok
¢alisma bulunmaktadir. Miskhin’in 1997 tarihli bir ¢alismasindan Karacan
(1999) tarafindan aktarilan, gelismekte olan ekonomilerde finansal
istikrarsizhdin ortaya cikisi ve yayillmasina iliskin sematik tasvir, asagida
sunulmaktadir.
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Sekil 2.2: Geligmekte Olan Ekonomilerde Finansal istikrarsizligin

Ortaya Cikigi ve Yayillmasi
Faiz oranlarindaartis Banka bilangolarinda bozulma @
Ters segim (adverse

| Ters secim ve ahlaki riziko sorunlar kétiilegir selection): asimetrik bilgi
sonucu yiiksek riskli

musteriler veya finansal
urdnlerin tercih edilmesi,

Ters secim ve ahlaki riziko sorunlari kétiilesir IT ornegin gergek durumunu

Doviz krizi

gizleyen riskli msterilere
L ylksek faiz 6demeye razi
[ Ekonomik Faaliyetlerde J\ olduklari icin kredi

Daralma kullandirilmast.....

Ahlaki riziko (moral
Bankacilik krizi

hazard): mevduat sigortasi,
devlet garantisi gibi

Ters secim Ve ahlakiriziko sorunlan kétilesir mekanizmalar nedeniyle
risk algilarinin yitirilmesi
veya yilksek riske aldirig
edilmemesi, drnegin

Ekonomik Faaliyetlerde ]/ mevduat mudisinin riske
Daralma aldirmadan yiksek faiz
pesinde kosturmast.....

Faiz oranlarinda artig, banka bilancolarinda bozulma, menkul kiymet
borsalarinin ¢okisu ve belirsizlikteki artis gibi sistemik risk unsurlari finansal
istikrarsizhd1 ortaya cikaran temel nedenler olarak gortulmektedir. Banka
bilangolarindaki bozulmanin temel nedeni ise riskli kredilerdir. istikrarsizhgin
daha ileriki asamalarinda, yasanan krizler ve ekonomik daralma nedeniyle
kredi kayiplarinin daha da artmasi beklenir. Daha fazla bozulan banka
bilancolari ise krizin yayilip derinlesmesine hizmet eder.

Finansal istikrar acisindan yakin gd6zetim altinda bulundurulmasi
gereken mikro ve makro faktor ve gostergeler tzerine yapiimis calismalar da
mevcuttur. Mantiken, finansal istikrari tehdit etme potansiyeli tasiyan
makroekonomik faktérlerin dogdal olarak, sistematik kredi riski Gizerinde de az
veya cok etkili olmalari beklenir. Ornegin IMF uzmanlarinca, finansal
sistemin dayanikhhdinin veya finansal istikrarsizlik yaratacak zayifliklarin
go6zetiminde kullanilabilecek gostergeler tzerinde yapilan bir calismada
(Evans vd., 2000), finansal sistemin sihhatini ve dolayisiyla finansal istikrari
etkileyen makroekonomik faktérler su sekilde belirlenmistir:
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Tablo 2.1: Finansal istikrari Etkileyen Makroekonomik Faktér ve

Gostergeler

Ekonomik Buyume

Odemeler Dengesi

Enflasyon

Faiz Oranlari ve Doviz
Kurlari

Kredi ve Varlik Balonlari

Bulagma (Dig ulke ve
piyasalardan)

Diger Faktorler

Genel ekonomik buyime oranlari
Ekonomik sektdrlerde durgunluk veya kiigilme

Cari agik

Doviz rezervlerinin yeterli olup olmadigi
Dis bor¢ ve vade yapisi

Dis ticaret hadleri

Sermaye girislerinin bilesimi ve vadesi

Enflasyondaki volatilite

Faiz oranlari ve ddviz kurlarindaki volatilite
Yerel faiz oranlarinin seviyesi

Doviz kurunun idame ettirilebilirligi

Déviz kuru garantileri

Kredilerde asin buyime
Varlik fiyatlarinda sisme

ithalat ve ihracat kanaliyla etkilenme
Finansal piyasalar arasindaki korelasyon

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

Kamunun, merkez bankasindan ve bankalardan
borclanmasi

Odenmemis veya gizlenmis kamu veya 6zel
sektor borglar (6zel gorev hesaplari vb.)
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Ayni ¢alismada, finansal istikrar agisindan, kredi veren kuruluslar ve
kredi borclulari bakimindan topluca irdelenmesi gerektigi belirtilen mikro
faktor ve gostergeler ise su sekildedir:

Tablo 2.2: Finansal Istikrar igin Mikro Faktér ve Géstergeler

Sermaye Yeterliligi

Toplam sermaye yeterliligi orani, sermaye
oranlarinin banka gruplari (kamu-6zel, blyiik
Olcekli-kicik élcekli vb.) itibariyle dlcim...

Aktif Kalitesi
o Krediveren Sektorel kredi konsantrasyonu, déviz veya dovize
kuruluglar endeksli kredilerin agirligi, sorunlu kredi ve karsihk

oranlari, zararh kamu kuruluglarina kullandirilan
krediler, aktiflerin risk profili, ortaklara ve igtiraklere
kullandirilan krediler, kaldirag oranlari...

e Kredi borglulars Borg-sermaye oranlari, sirketler kesimi karlihigt,
sirketlerin durumunu yansitan diger gostergeler,
hane halkinin borgluluk duzeyi...

Yonetimin Kalitesi

Gider ve harcama rasyolari, calisan basina kazang,
sektoérdeki kredi kurulusu sayisindaki artis (rekabet
kosullarinin degerlendirilmesi icin)....

Kazanc ve Karlilik

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

Likidite

Merkez bankasinca finansal kesime saglanan
imkanlar, bankalararasi 6diing verme oranlarinda
risk algilarina bagh bir kimelenmenin olup
olmadigi, mevduatin parasal blyikliklere orani,
kredi-mevduat orani, aktif ve pasiflerin vade yapisi,
ikincil piyasa likiditesine 6lgen gdstergeler (derinlik,
alim-satim spreadleri)...

Piyasa Riski Duyarlilig

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

Piyasa Bazli Gostergeler

Banka ve sirketlerce ihrag edilen finansal
enstriimanlarin piyasa fiyatlari, yiksek faiz getirisi
saglanip saglanmadigi (riskli kuruluslari tespit
acisindan), kredi notlari, tilke hazinesinin yabanci
para bor¢lanmalarinda spread....
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Gorulecegi Uzere finansal istikrar, hem finansal sistemi olusturan
kuruluglarin bireysel mali ve itibari durumlari, hem de gerek finansal
kuruluglarin gerekse basta kredi ve mevduat misgterileri olmak zere iligkili
olduklar taraflarin bilancolari ve davraniglari Uzerinde etkili olabilecek mikro
ve makro faktorleri kapsayan ¢ok yonli ve dinamik bir olgudur.

2.2. Stres Testlerinin Onemi, Kapsami ve Dizayni

Stres testleri, normal kosullarda beklenmeyen, meydana gelme olasiligi
dusik ancak imkansiz olmayan, ortaya ciktiklarinda ise zarar verme
potansiyeli yuksek bulunan soklarin, muhtelif portféyler, finansal kuruluslar
veya finansal sistem Uzerindeki olasi etkilerini ortaya koymayi amaclayan
tekniklerdir. Stres testleri finansal kuruluglar bakimindan ¢ok énemli bir risk
yonetim araci, finansal istikrardan ve finansal kuruluslarin denetim ve
gozetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankalari icin ise mikro veya
makro dlcekte kullanilabilecek ¢ok degerli bir gézetim aracidir. Stres testleri,
mikro dlgekte portfoy stres testleri, makro dlgekte ise finansal sistem stres
testleri olarak iki ayri baslikta ele alinabilir.

2.2.1. Portfdy Stres Testleri

Mikro yaklasimla ‘stres testi’ herhangi bir portfdylin degisik varsayimlar
altinda yeniden fiyatlanmasi faaliyetidir. Stres testlerinin amaci, portféyin
risk faktorlerindeki degisikliklere kargi olan duyarliidini anlamaktir. (Jones
vd., 2004:5).

Stres testleri, hem varlik hem de yukimlulikleri icerebilecek bir veya
birden fazla portfdy icin ayrica tek bir risk tirl icin veya birden fazla risk
tirind kapsayacak tarzda dizayn edilebilir. Stres testlerinde ele alinan
portfoyin degisik risk faktorlerine olan duyarhligi ayri ayri ortaya
konulabilecegi gibi (duyarliik analizi), birden fazla risk faktérinin esanh
etkisini ortaya koymaya calisan senaryo yontemi de tercih edilebilir. Bu iki
yontem disinda, kayip dagiimin belli bir glven dizeyinin Uzerindeki
(kuyrukta kalan) ekstrem kayiplarin (u¢ degerlerin) tahminine veya olasi
maksimum kayibi ortaya ¢ikaracak kosullarin ortaya konulmasina dayali
yaklagsimlar benimsenebilir. Birden fazla risk faktérinin kullanilacagi
senaryolarin dizayninda tarihi 6rnekler, hipotetik kurgular veya Monte Carlo
simulasyonu gibi olasilikli surecler kullanilabilir. Portfoye sok verilirken risk
faktorlerinin degerlerinde, tarihsel oynakliklarinda veya tarihsel korelasyon
iliskilerinde degisiklikler ©ngdrilebilir. Stres testleri sonucunda yeniden
fiyatlanan portfoylerin mevcut duruma gore ortaya ¢ikardigi kayiplarin gelir-
gider dengesi ve sermaye yeterliligine etkisi, kurulugsun olasi soklari
karsilama guct degerlendirilir.
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Sekil 2.3: Portféy Stres Testleri icin Genel Cerceve

Kapsanacak Riskler
s —
=1 D> > »]
Pivasa Riskleri Diger Riskler
(Faiz. d&viz, hisse. emtia._ ) Kredi Riski (Likidite . yapisal faiz oram_
operasyonel. )
a
Stres Testi Tipi
-— T
= 1 » ] \L » ] » ]
Duyarlilik Analizi Senaryo Analizi uDlger .
(Tek faktorla) (Cok faktorli) (Ug deger. maksimum
d kayip...)
Sok Tipi
= — . > ] é_ — > ]
Bireysel Degiskenler .
( Faiz oranlar:, doviz kurlar:, Oymnaklikdar (volatilite) Korelasyonlar
diger fivatlar, temerriit oranlari) d

I Senarvo Tipi

— 5 >] = > >
Tarihi Senaryo Hipotetik Senaryo Monte Carlo Simiilasyonu
a

Kaynak: Blaschke vd., 2001:5'den uyarlanmistir.

Basel-l uzlasisinda piyasa riski ile baglantih olarak bankacilik
mevzuatina dahil edilen stres testleri, Basel-ll uzlagisi ile kredi riski alanina
da tasinmistir. Kredi riski 6lciminde icsel derecelendirme yodntemini
kullanmak isteyen bankalar icin, yeterli stres testi metodolojilerine sahip
olmak, bir 6nkosuldur. Kredi riski stres testlerinde, ekonominin daralma
evrelerini, likidite ve piyasa risklerini kavrayacak kapsamli senaryolarin
kullanilmasi beklenmektedir. Stres testi sonuclari, bankalarin sermaye
yeterliligi ile iligkilendirilecektir (BCBS, 2004: Paragraf 434-437).

Esasen, gecmiste yasanan pek c¢ok banka cokiusinde banka
yonetimlerinin ortaya c¢ikmasi hi¢c de imkansiz olmayan, ancak normal
kosullarda beklenmeyen piyasa kosullari ile ilgili vizyon kithginin dnemli rol
oynadigina inaniimaktadir. Bu ¢ercevede dizenli olarak yapilan iyi dizayn
edilmis stres testlerinin;

e Risk modellerinin kavrayamadidi ug¢ olaylarin etkilerinin énceden
gorulmesini saglayarak, modellerin zayifliklarini giderecedi,

e Olagan dis1 senaryolarin banka Uzerindeki etkilerinin banka
ybnetimince oOnceden goOrulmesini saglayarak, gerekli onlemlerin
(sermaye artirimi, risk azathmi, limit tesisi...) zamaninda alinmasina
yardimci olacagi,
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e Piyasalarda volatilitenin yiiksek, likiditenin dar oldugu kosullarda
risklerin daha iyi yonetilmesi icin zemin hazirlayacag,
e Normal kosullar altinda faaliyet gosterirken, beklenmedik soklarin
olasi sonuclarinin géz ardi edilmesine engel olacag,
umulmaktadir (Altintas, 2006:347).

Kuskusuz stres testlerinden beklenen yararin elde edilmesi, testlerin
dizaynindan test sonuglarinin karar sureclerinde kullanimina kadar olan tiim
surecte, samimi olunmasina bagl bulunmaktadir.

2.2.2. Finansal Sistem Stres Testleri

Makroekonomik stres testleri olarak da isimlendirilen, finansal sistem
stres testlerinin amaci, finansal istikrari tehdit edebilecek zayifliklarin tespit
edilmesi, finansal sistemin soklara karsi dayaniklihginin ve soklari kargilama
glcunin dlgtlmesidir.

Finansal sistemdeki zayifliklarin tespiti, sisteme dahil tim kuruluslarin
ayri ayri veya gruplar altinda ele alinmasini gerektirdiginden stres testlerinin
dizayninda ‘asagidan yukariya’ (tek tek finansal kuruluglardan sisteme) veya
‘yukaridan asagr (sistemden tek tek finansal kuruluglara) yaklasimlar
benimsenebilir. Bu cercevede stres testlerinin kuruluglar bazinda tatbik
edilip, sonuclarin toplulastirimasi tercih edilebilecegi gibi, stres testleri
sektorin toplulastiriimis  verilerine uygulanip, daha sonra konsolide
sonuglarin kuruluslar bazinda ayristirilmasi suretiyle bireysel veya gruplar
bazindaki zayifliklarin tespitine gegcilebilir. Ornegin, sub-prime krizi
sonrasinda ABD ve Avrupa Birligi'nde yapilan stres testlerinde, sistemdeki
genel durumun tespitinden ziyade, sistemik acidan ©6nemli addedilen
secilmis finansal kuruluglarin dayanikhliklarinin ve sermaye ihtiyaclarinin
belirlenmesi 6n plana ¢ikmig, testlere dahil edilen finansal kuruluslar denetim
ve gb6zetim otoritelerince kendilerine iletilen senaryolar cergcevesinde
dogabilecek sermaye ihtiyaclarini hesaplamaya calismiglardir (FED, 2009a;
CEBS, 2010; ECB 2010).
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Sekil 2.4: Makroekonomik Stres Testleri icin Genel Cerceve

Sok Tipi Etkilenen Sektdrler Bankalar Uzerindeki Etki
s ) _Spesifik_ Hanehalki Kredi Riski
L (Bir firmann iflasi)
b
(7') Sirketler Karhhk
- ’ . . s
w Sistemik Piyasa Riski
% (Petrol fiyatlannda >
artis) Kamu 9
[%2)
idite Riski S
Likidite Riski IhI:J
E Spesifik Bankalar o
- (Bir bankann iflasr) X
2 Sermaye
2 Diger finansal Bulasma
3:) kuruluslar
<z( Sistemik
(Faiz oranlannda Pivasa N
E arts) alt))/laplsl Diger riskler

Kaynak: Quagliariello, 2009:21'den uyarlanmigtir.

Makroekonomik stres testlerinde uygulanan soklar 6zel veya genel
nitelikte olabilir. Ornegin biyiuk bir bankanin para piyasalarina olan
yukamluluklerini yerine getirememesi finansal istikrari tehdit edebilecek 6zel
nitelikteki soklara drnektir. Buna karsilik GSYiH'da daralma, petrol fiyatinda,
faiz ve issizlik oranlarinda veya déviz kurlarinda artig, etkisi test edilebilecek
sistemik soklara ©rnek olarak verilebilir. Soklar, duyarliik analizi
cercevesinde, her bir faktorin etkisini ayr ayri ortaya koyacak tarzda
uygulanabileceg@i gibi, senaryo analizleri cercevesinde birden fazla faktore
tatbik edilecek soklarin es anli veya bilesik etkileri olctlebilir. Ornegin
ABD’de 2009 yilinda FED tarafindan aktif blytkligi 100 milyar $'1 asan 19
biyik banka icin yapilan stres testinde de ‘baz’ ve ‘olumsuz’ iki ayri
makroekonomik senaryo kullaniimis, senaryolar, GSYIH biyimesi, issizlik
oranlari ve konut fiyat endeksleriyle betimlenmistir (FED, 2009a:6). Keza,
2010 yiinda Avrupa Birligi Ulkelerinde faaliyet gosteren 91 banka igin
yapilan stres testinde, Birlige tye 27 ulke icin ihmh blylimeyi 6ngoren ‘baz’
ve ‘ikinci dip endigelerinin realize oldugu varsayimina goére hazirlanan
‘olumsuz’ iki ayri makroekonomik senaryo altinda GSYIH biyiimesi, issizlik
oranlari, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, ABD Dolari kuru ve tiketici fiyatlari
icin dngorilen parametreler birlikte kullanilmistir. Diger bir ifade ile her bir
makroekonomik senaryo alti ayri makro degiskenle betimlenmistir (CEBS,
2010:43-44).
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Yukarida, drnek olarak, sub-prime krizi sonrasindaki iki yillik sirecte
ABD ve Avrupa Birligi'nde otoritelerin kamuoyunda ve piyasalarda yeniden
glven tesis edebilmek icin, adeta mecburen uyguladiklari stres testlerine
deginilmekle birlikte, metodolojik olarak uygulanan finansal sistem stres
testlerinin gecmisi esasen ¢ok da uzun degildir. Finansal sisteme yonelik
makro dlcekteki stres testleri, Gineydodu Asya ve Rusya krizleri sonrasinda
kuresel finansal istikrara yonelik artan kaygilar sonucunda IMF ve Diinya
Bankasi onculuginde bagslatilan Finansal Sektér Degerlendirme Programi
(FSAP) sayesinde tim dinyada yayginlik kazanmistir. Finansal sistem stres
testleri, Ulkelerdeki finansal sistem ve istikrari irdeleyen FSAP’ta, somut
bulgulara ulasiimasini saglayan en énemli aractir. 1999 yilinda baslatilan
FSAP gelismis Ulkelerde IMF tarafindan, gelismekte olan Ulkelerde ise IMF
ve Dinya Bankasi igbirligi ile icra edilmektedir. Bunun sebebi, gelismis
Ulkelerde sadece finansal istikrari tehdit edebilecek zayifliklar Uzerinde
odaklanilirken, gelismekte olan Ulkelerde hem finansal sistemin istikrari hem
de finansal sistemin ekonominin gelismesine olan katkisinin sorgulanmasidir.
FSAP calismalari, IMF Ana S6zlesmesinin Uye Ulkelerin ekonomi yonetimlerine
yol gosterici olmak ve uluslararasi finansal sistem (zerindeki goézetim
gorevini yerine getirmek amaciyla her bir Uye Ulkede ayrintili gbzden
gecirme calismalarinda bulunma yetkisi veren IV. Maddesi c¢ercevesinde
baslatilmig, kuresel kriz ertesinde G-20 ulkeleri her bes yilda bir rutin bir
sekilde FSAP calismasindan ge¢meyi taahhit etmislerdir. Bugiine kadar
FSAP calismasi yapilan tlke sayisi 135 olup, 35 Ulke icin calismalar devam
etmektedir. Dolayisiyla diinyadaki pek ¢ok ulkenin finansal sisteme yonelik
makroekonomik stres testleriyle ilk defa FSAP sayesinde tanistigini sdylemek
yaniltici olmayacaktir.

Ancak, 6zellikle kredi riski alanindaki veri yetersizligi sebebiyle FSAP
kapsaminda yapilan makroekonomik stres testlerinde standart bir
metodolojinin gelistirilebildigini séylemek mumkin degildir. Kredi riski verisi
ve makroekonomik modelleme hususunda sikintisi bulunmayan Ulkelerde
mevcut imkanlardan yararlanilirken, veri ve model agisindan sikinti yasanan
Ulkelerde sorunun ¢6zimi FSAP programini yuriten ekiplerin yaraticihgina
kalmaktadir. Program az veya c¢ok periyodik bir nitelik kazandigina gore,
FSAP finansal sistem stres testlerinde problem yasayan ulkelerin gelecek
donemde, kredi verisi ve makroekonomik stres testleri hususuna daha fazla
egilecekleri tahmin edilebilir.

Turkiye'de de ilk FSAP ¢alismasi 2007 yilinda tamamlanmig, rapor IMF
tarafindan Kasim 2007’de a¢iklanmistir. FSAP calismasinda, piyasa riskinin
faiz ve doviz kuru bilesenleri icin duyarhlik analizine, kredi riski icin de hem
duyarlilk hem de senaryo yaklasimlarina dayali stres testleri yapilmigtir.
Kredi riski i¢in duyarhlk analizi ile yapilan stres testinde (sadece secilmis
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bazi bankalarin katihmiyla), (i) genel temerriit oranlarinin iki puan artmasi,
(i) kurumsal kredilerde temerrtt oranlarinin dort puan artmasi ve (iii)
kurumsal kredilerde kredi notlarinin bir derece dusurilmesi seklindeki Ug
sokun sermaye yeterliligi Uzerindeki etkisi dlgulmustir. Senaryoya dayali
makroekonomik kredi riski stres testinde ise dort adet makroekonomik
senaryonun (i-yabanci sermaye girisinin aniden durmasi, ii-petrol fiyatinda
sok artig, iii-ekonomide hizli buyume ve takiben hizli daralma, iv-mali patinaj)
bankacilik sektdrinin sermaye yeterliligi rasyosu Uzerindeki etkileri G¢ yillik
bir periyot icin 6lclilmeye cahsiimistir. Raporda stres testinde segilen
makroekonomik senaryolarin t¢ yillik bir siire igin similasyonunda Devlet
Planlama Tegkilati'nin t¢ aylik dngori modelinden yararlanildigi belirtimekte
ancak ne model, ne ybntem, ne de kullanilan veri hakkinda ayrinti
verilmemektedir (IMF, 2007:73-79). Ulkemizde ikinci FSAP calismasi 2011
yilinda yapilacaktir.

2.3. Kredi Kayiplarina Ekonometrik Yaklagimlar ve Stres Testi
Uygulamalari

Kredi riskinin sistematik, yani ¢esitlendirme ile yok edilemeyen bolumi
ile sistemik etkiye sahip risk faktorleri arasinda var oldugu bilinen kuvvetli ve
anlamli korelasyonel iligkiler, makroekonomik degiskenlere dayali ekonometrik
tahmin ve stres testi uygulamalarinin temelini tegkil etmektedir.

Makroekonomik degiskenlere dayal kredi kayip tahmini ve stres testi

uygulamalari i¢in, dinamik yapida bir analiz tercih edildiginde asgarisinden iki
adet ekonometrik modelin veya model setinin gelistiriimesi gerekmektedir.
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Sekil 2.5: Kredi Riski Icin Tipik Makroekonomik Stres Testi Siireci

.y

Stres Yaratacak Sok I

Makroekonomik Model Kredi Riski Uydu Modeli
Stres yaratacak goku Makroekonomik degigkenleri
makroekonomik degigkenlerle banka/sektor aktifi ile
| -GSYIH
| -Endiistrivel iiretim
-Faiz oranlari
-Enflasvon
-Igsizlik
-Dé&viz kurlar:
- Reel kur endeksleri
-Ithalat/ihracat Banka/Sektir Bilancosu
-Hanehalk: borglulugu Uzerindeki Etki
-Harcanabilir gelir
-Sirketler kesimi borglulugu -Karlilik tizerindeki etki
-Gayrimenkul fivatlan -Sermayve iizerindeki etki
-Para arzi biiviiklikleri
-Diger

Kaynak: Cihak, 2007:8 ve Foglia, 2009:12'den uyarlanmistir.

Modellerden birincisi; statik bir analizde tek basina yeterli olabilecek bir
tahmin modeli veya denklemidir. ‘Uydu model’ olarak da isimlendirilen
tahmin denklemi; kredi kayiplarinin veya temerrit oranlarinin gelecek
donemlerde alabilecedi degerlerin tahmininde kullanilacaktir. Modelin ‘uydu’
olarak tanimlanmasinin sebebi ana makroekonomik modeli tek bir banka
veya bankacilik sektorii bilangosu ile iliskilendirecek olmasidir. Uydu
modelin, kredi riskinin sistematik bélumini, sistemik etkiye sahip risk
faktorleri ile aciklamasi beklenmektedir. Dolayisiyla uydu model genellikle,
kredi kayiplarinin  veya temerrit oranlarinin  bagimh  degisken,
makroekonomik degiskenlerin ise aciklayici (bagimsiz) degisken olarak
kullanildig1 bir tahmin denklemidir.

ikinci model, uydu modelde kullanilan agiklayici makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki degerlerinin tahmininde kullanilacak bir makro
model veya model setidir. Makro modelde kredi riskini tahminde kullanilan
makro degiskenlerin gelecek ddnemde alabilecedi degerler, yapisal bir
makroekonomik model kullanilarak veya degiskenin kendisinin ve/veya diger
degiskenlerin gecmis degerlerine dayali olarak tahminine zemin hazirlayacak
otoregresif modellerle ortaya konulmaya calisiimaktadir.
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Kredi riski uydu modeli yukarida aciklandigi Gzere, esas itibariyle bir
tahmin denklemi olup, statik bir analizde tek basina hem tahmin hem de
stres testi amaciyla kullanilabilir. Ornegin sorunlu kredi yiizdesini veya
temerrut oranlarini bir veya birka¢ makro degiskenle agiklayan dogrusal bir
regresyon esitligi, bagimsiz degiskenler icin belirlenen yeni degerler 1s1ginda
bagimh degiskenin alacagi yeni degeri tahminde kullanilabilir. Regresyon
esitligindeki katsayilar, bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin
yonund ve kuvvetini belirleyen birer duyarliik katsayisi olarak da
kullanilabilir. Ancak ister tek degiskenli isterse ¢ok degiskenli olsun statik
yaklasimlar, hem kredi kayiplarinin gelecekteki bir zaman boyutu icinde
izleyeceg@i patikayr ortaya koymakta, hem de makro degiskenlerin kendi
aralarindaki iligkileri kavramakta yetersiz kalmaktadir. Sekil 2.5'te tasvir
edilen iki modele dayal yaklasim, dinamik bir analizi temsil etmekte olup,
gelismis ulkelerin cogunda merkez bankalari ve/veya denetim ve gozetim
otoriteleri tarafindan kredi riski stres testlerinde kullaniimaktadir. Esasen,
asgari iki model veya model setine dayali makroekonomik kredi riski stres
testi uygulamalarini, 1997 yilinda Wilson tarafindan gelistirilen makroekonomik
kredi riski modeli Credit Portfolio View yaklagiminin, stres testleri igin
uyarlanmis bir versiyonu olarak gérmek mimkuindr.

2.3.1. Ulke Otoritelerince Kullanilan Modeller ve Metodoloji

Basel Komitesi'nce stres testleri konusunda baslatilan bir arastirma
kapsaminda, calisma grubu Uyelerinden Foglia tarafindan yayinlanan bir
calismada, 12 Ulke merkez bankasinin kredi riski stres testlerinde kullandiklari
modeller ve stres testi metodolojileri hakkinda karsilagtirmali bilgilere yer
verilmistir. So6zkonusu c¢alismadan, bazi (lke uygulamalarini segerek
olusturdugumuz Tablo 2.3 asagida sunulmaktadir (Foglia, 2009:34-42):
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Foglia tarafindan otoritelerin uygulamalarina iligkin verilen bilgiler,
merkez bankalarinin  veya uzmanlarinin  yayinlarina veya icsel
dokimanlarina dayanmakta olup, modellerin 6nemli bir bolimi FSAP
cercevesinde gelistirilmistir. Zaman icinde yeni yaklagimlarin gelistirilmis
olmasi tabii olmakla birlikte, en azindan tecriibe edildigi bilinen modeller ve
kullanilan metodolojiye iliskin asagidaki tespitleri yapmak mumkin
g6zukmektedir:

(i) Uydu model olarak da nitelenen kredi riski tahminlerinde kullanilacak
ekonometrik modellerde temel sorun, riski saglikli bir sekilde temsil edecek,
sistemik etkiye sahip risk faktorlerini kredi portfoyleri veya banka/sektor
bilancolari ile iliskilendirecek bagdimh degiskenin secilmesidir. Esasen
bagimh degisken seciminde fazlaca bir alternatif bulunmamaktadir. Kredi
riski verisi biriktirme hususunda ilerlemis Ulkeler, bagimli degisken olarak
kredi gecis matrislerinden (Urettikleri olasiliklar veya sektorel temerrit
oranlarini kullanirken, sorunlu kredi oranlari veya kredi karsilik oranlari da
alternatif veya ikame kredi riski gostergesi olarak kullanilabilmektedir.
Sorunlu kredi orani PD*EAD, kredi karsilik orani ise PD*EAD*LGD
carpimlarinin (ki beklenen kayiba esittir) muhasebe tabanindaki karsihgidir.
Gerekli veriye sahip ulkeler, kredi riski modellerini ekonomik sektorler
itibariyle ayri ayr gelistirmeyi tercih etmektedirler.

(ii) isvec Merkez Bankasi'nin stres testlerinde hisseleri borsada iglem
goren borclular icin tahmin edilen Merton tipi temerrit olasiliklarindan
(beklenen temerrtt sikhgi-EDF) yararlanildigi anlagiimaktadir.

(iii) Bagimh degiskenin lojistik veya probit formda kullaniimasi sik
rastlanan bir uygulamadir. Wilson'un Credit Portfolio View yaklagsiminda da
benimsenen ve sonrasinda hizla yayginlasan bu ydntemin temel amaci,
bagimsiz degiskenlerle bagiml degisken arasindaki iliskide dogrusalligi
kirmaktir. Bagimh degisken olarak secilen kredi riski gostergeleri 6zinde 0
ila 1 arasinda deger almasi gereken olasilik degerleridir (100 musteriden ‘X’
adedinin temerriide dismesi, 100 lirahk krediden X lirasinin zarara
donusmesi vb...). Dogrusal olasilik modeli bagimsiz degiskenler ile bagimli
degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayarken, Denklem 32 ve
Denklem 33'te tanitilan lojistik modelde -~ ve +« arasinda deger alabilen 'y’
ile bagimsiz degigkenler arasindaki iliski dogrusalken, ‘p’ yani olasilik ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Lojistik
donlistim ayrica bagimli degiskenin (olasilik degerinin) 0 ila 1 arasinda ve
pozitif bir deger almasini garanti etmektedir. Probit ise lojistik modele son
derece yakin sonuclar dreten, kiimulatif lojistik fonksiyon yerine kimulatif
normal dagilim fonksiyonunu kullanan alternatif bir modeldir.
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(iv) Kredi riski modelinde bagimh degiskeni agiklamak icin segilen
bagimsiz degiskenlerin stres testi icin uygun olmasi 6zel 6nem tasimaktadir.
Sabit fiyatlarla GSYIH biyume orani, hem kredi riskini agiklama giiciyle
hem de stres testlerine en elverigli faktér olmasi nedeniyle, kredi riski
modellerinde en fazla kullanilan agiklayici degisken durumundadir. GSYiH
biyime oranlari kullanilmadigr durumlarda endustriyel Uretim ve ¢ikti agigi
gibi ikame degiskenlerin kullanildigi gérilmektedir. Faiz oranlari, GSYiH ile
birlikte en fazla kullanilan ikinci bagimsiz degiskendir.

(v) Yukanda ornek olarak incelenen merkez bankalari kredi riski
modellerinde aciklayici degisken olarak kullanilan makroekonomik
degiskenlerin  stres  degerlerini  belirlerken, genelde ya mevcut
makroekonometrik modellerini ya da stres testi amaciyla olusturduklar
vektor otoregresif (VAR) modelleri kullanmaktadirlar. VAR modellerinde etki
ve tepki fonksiyonu kullanilarak degiskenler arasi iligkiler analiz
edilebilmektedir. isvicre Merkez Bankasinin makro model kullanmadan,
bagimsiz degiskenler arasindaki tarihsel korelasyon katsayilarindan
yararlanmasi, hayli pragmatik bir yaklasim olarak dikkat ¢cekmektedir. Ayni
sekilde, Hollanda Merkez Bankasinin VAR modelini makro degiskenlerin
stres uygulanmig degerlerini kullanarak tahmin etmesi, alternatif bir
uygulama olarak gdze carpmaktadir.

(vi) Keza italyan ve isve¢ Merkez Bankalarr’nin kredi riski tahmin modeli
olarak dogrudan vektdr otoregresif (VAR) ve vektdér hata dizeltme
modellerini (VECM) tercih etmeleri diger Ulke yaklasimlarindan farkhlik
gostermektedir. VAR ve VECM uygulamalarinda kredi riskini agiklayan
degisken ile bu degiskeni aciklamasi beklenen makro faktérler tek bir model
icinde ele alhnmaktadir. Vektér hata dizeltme modeli (VECM) duragan
olmayan ancak birinci farklari alindiginda tamami duragan hale gelecek
zaman serileri arasinda uzun doénemli esbitinlesme iligkisi tespiti halinde
duzey degerlerin kullanilabilecegi fikrine dayanan 6zel bir formdur.

(vii) Kredi riski stres sireci sonunda temelde ¢ degisik c¢ikti elde
edilebilmektedir: (i) Stres uygulanmig temerrit olasiliklari (PD) veya
beklenen temerrut sikhgi (EDF) (ii) stres altindaki kredi karsilik oranlari veya
beklenen kayip (iii) kredi kayip dagilimi. Bu ciktilar kullanilarak kredi
kayiplarinda yasanacak artislarin bankalarin karlihgi ve sermaye yeterliligine
olasi etkileri degerlendirilmektedir.

2.3.2. Credit Portfolio View Uyarlamalari
Thomas Wilson tarafindan McKinsey icin gelistirilen makroekonomik bir

kredi riski modeli olan Credit Portfolio View yaklasimini I. Bolimde diger
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portfdy modelleri ile birlikte aciklamistik (Bknz. Boélim 1.3.4.4.)). Credit
Portfolio View kurgusu geregdi makroekonomik kredi riski stres testleri icin
elverigli bir secenek olarak ortaya cikmaktadir. Nitekim yukarida Tablo
2.3.’de sunulanlar da dahil olmak tzere son on yillik dénemde kredi riski igin
makroekonomik stres testi amaciyla gelistirilen yaklagimlarin buyuk
¢ogunlugunda az veya c¢ok Wilson'un (1997a;1997b;1998) etkisini gérmek
mumkundir. Zaman iginde, Credit Portfolio View yaklasimini uyarlayan ilk
calismalarin da referans kaynagi haline donustigu gorilmektedir.

Wilson yaklagimina dayali calismalarda, kredi riskinin modellenmesinde
kullanilan dért ana unsur bulunmaktadir:

(i) Lojistik donugium: Oncelikle, tarihsel temerriit oranlari Denklem 33
yardimiyla lojistik forma donustirilerek, ekonominin genel durumunu
yansitan makroekonomik endeks serisi elde edilmektedir. Endeks, temerrit
oranlari ile -1'e ¢ok yakin korelasyon iligkisi icinde olan bir zaman serisidir
(6rnegin makro ekonomi iyiye giderken temerrit oranlari dismekte, endeks
yukselmektedir). Endeks istenildigi takdirde Denklem 33'te pay ve paydanin
yerini degistirmek veya (-) isaret verilmek suretiyle dogrudan temerrit
olasiliklarinin izdisumu olarak da kullanilabilir. Lojistik dontstim, bir énceki
bashkta aciklandigi tzere, temerrit olasiliklar ile bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusalligin kirilmasini saglamaktadir.

(i) Kredi riski modeli: Wilson modelinde, temerrit oranlari yerine, lojistik
formdaki donusumle elde edilen makro ekonomik endeks bagimli degisken,
makroekonomik faktorler ise bagimsiz degisken olarak kullaniimaktadir.
Dogrusal tahmin denkleminde makro ekonomik degiskenlerle agiklanan
bolim sistematik kredi riskini, hata terimleri ise spesifik kredi riskini temsil
etmektedir. Dogrusal tahmin denklemi ile elde edilen endeks degerleri
Denklem 32 yardimiyla temerr(t olasihgina donusturilmektedir.

(iif) Makro model: Wilson makroekonomik endeksi (dolayisiyla temerrit
oranlarini) aciklamakta kullanilan her bir makroekonomik degiskenin,
gelecekteki zaman periyodunda alacaklari degerleri tahmin igin tek
degiskenli 2'nci duzey otoregresif (AR(2)) denklemler kullaniimasini
Onermektedir. Diger bir ifade ile her bir bagimsiz degisken, kendi degerinin
bir ve ikinci gecikmesi ile aciklanacak, hata terimlerinin temsil ettigi
aciklanamayan bolum, diger faktorlerin  etkisini yansitacaktir. Ancak
uygulamada AR(2) vyerine degisik yodntemlerin tercih edilebildigi
gorulmektedir.

(iv) Monte Carlo simulasyonu: Bagimh ve bagdimsiz degiskenlerin t+1
donemindeki degerlerinin tahmininde, dogrusal tahmin denklemi ve makro
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esitliklerden elde edilen katsayilar ile hata terimleri arasindaki istatistiksel
baglantilardan yararlanilarak similasyon slrecinde Uretilen korelasyonlu
rassal sayilar kullaniimaktadir. Once tahmin denkleminde aciklayic
degisken olarak kullanilan makro faktorlerin t+1 dénemindeki degerleri hata
terimlerine yapilan korelasyonlu rassal atamalarla tahmin edilmekte, daha
sonra makro faktérlerin t+1 degerleri ve hata terimine yapilan korelasyonlu
rassal atama ile dogrusal tahmin denklemindeki bagimh degiskenin t+1
donemindeki degeri bulunmaktadir. Bu surre¢ arzu edilen donem sayisi kadar
(t+2, t+3....) tekrar edilebilmektedir.

Tarafimizca tespit edilen Credit Portfolio View uyarlamalari da, genelde
ulke merkez bankalarinda kredi riski stres testi amaciyla yapilan
calismalardan olusmaktadir. Asagida Ulkeler itibariyle, yapilan uyarlamalar
hakkinda bilgi sunulmaktadir.

2.3.2.1. Avusturya

Tespit edildigi kadariyla, Credit Portfolio View yaklagimini kredi riski
stres testi amaciyla ilk uyarlayan Avusturya Merkez Bankasi’'ndan Boss'tur
(2002). Modelde tarihsel temerrit oranlarinin lojistik dénlisimu sonrasinda
elde edilen makro endeks serisi duragan olmadigindan, birinci fark alma
yontemi uygulanmis sonucta endeksin diizey degeri (y;) yerine, endeksteki
degisim (Ay,) tahmin edilmistir. Temerrit oranlari, her yil icin Ulkede iflas
eden firma sayisinin faaliyet gOsteren toplam firma sayisina boélinmesi
suretiyle elde edilmigtir. Endeks negatif formda kullanilarak, temerrit
oranlariyla paralellik saglanmistir.

Sirketler kesimi, hane halki, ihracat sektori ve genel is dongu model
olmak Uzere dort ayri kredi riski tahmin denklemi olusturulmustur. En kuguk
kareler yontemiyle tahmin edilen dogrusal tahmin denklemlerinde aciklayici
ortak makro degisken olarak, enflasyon, Avusturya borsa endeksi (ATX), bir
yil dncesine ait kisa vadeli faiz oranlari ve petrol fiyatlari kullanilmistir.
Bunlar diginda her bir tahmin denklemine sektére 6zel birer makro degisken
ilave edilmistir. Genel is dongiisi modeline enerji hari¢ endustriyel Uretim,
sirketler kesimi modeline duran varlik yatirimlari, hane halki modeline
harcanabilir gelir, ihracat sektdri modeline ise digsatim bagimsiz degisken
olarak secilmigtir. Bagimsiz degiskenler icin mutlak veya logaritmik yillik
degisim serileri kullanilmistir. Faiz oranlari ve petrol fiyatlarinin artisi
temerrut oranlarini olumsuz etkilerken, enflasyon ve borsa endeksinin artisi
olumlu etkilemektedir. Secilen 6zel degiskenlerin temerrit oranlarina etkisi
de pozitiftir. Tahmin denklemlerinin agiklama giicii (Diizeltiimis R?) %44-%60
araligindadir. Makro aciklayici degiskenler icin Wilson’un énerdigi gibi AR(2)
sureci kullaniimistir.
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Monte Carlo similasyonu ile t¢ yillik bir donem icin yapilan temerrt
orani tahminleri ve kredi sicilinde kayith kredi buyuklikleri ve kredi sayisi
verileri kullanilarak sektorel kredi kayip dagiimina ve beklenen ve
beklenmeyen kayip tahminlerine ulasilmistir. Temerrit halinde kayip orani
(LGD) %30 kabul edilmistir. Stres testleri, makro degiskenlere ait hata
terimlerine tarihsel senaryolara uygun degerlerde sok uygulanmasi suretiyle
gerceklestiriimis (enflasyon soku, faiz soku, borsanin ¢okist, petrol soku
vb...), sok sonrasi elde edilen kredi kayip tutarlari baz senaryodaki kayip
tutarlari ile karsilastinimig, kayiplarda yasanacak artisin bankacilik
sektdrinin sermayesine olan orani ortaya konulmustur.

2.3.2.2. Finlandiya

Finlandiya Merkez Bankasi’'ndan Virolainen (2004) tarafindan yapilan
ikinci uyarlamada alti ekonomik sektére (i-tarim, ii-imalat, iii-ingaat, iv-ticaret
ve hizmetler, v-ulastirma ve haberlesme, vi-diger) iliskin tarihsel temerrit
oranlarinin lojistik dontisim sonrasinda elde edilen makro endeksin bagimli
degisken olarak kullanildigi alti adet dogrusal kredi riski denklemi tahmin
edilmistir. Tarihsel temerrut oranlari, her yil igin sektorler itibariyle iflas eden
firma sayisinin sektorde faaliyet gdsteren toplam firma sayisina bolinmesi
suretiyle elde edilmistir.

Aciklayici bagimsiz degisken olarak GSYIiH (trendden sapma formunda),
bir yillik para piyasasi faiz oranlari ve her bir sektdrin toplam borcunun
sektor tarafindan yaratilan katma degere boélinmesiyle bulunan borcluluk
oranlart  kullanilmistir. Tahminler gortntste ilgisiz regresyon (SUR)
yontemiyle yapilmistir. GSYIH degiskeni ile temerriit oranlari arasinda
negatif isaretli, faiz ve borc¢luluk oranlari ile temerriit oranlari arasinda ise
pozitif isaretli bir iligki tespit edilmistir (makro endeksle bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski temerriit oranlarinin tersidir). Alti denklem icin Diizeltilmis R
dizeyi %13.2 ila %89.8 arasinda degismektedir. Makro aciklayici degiskenler
icin Wilson'un 6nerdigi gibi AR(2) sureci kullanilmistir.

Monte Carlo similasyonu ile t¢ yillik bir donem i¢in yapilan temerrdt
orani tahminleri ve bankacilik sektérine ait kredi blyUklikleri ve kredi sayisi
verileri  kullanilarak sektorel kredi kayip dagilimina ve beklenen ve
beklenmeyen kayip tahminlerine ulasilmistir. Temerrit halinde kayip orani
(LGD) %50 kabul edilmigtir. Stres testleri, makro degiskenlere ait hata
terimlerine sok uygulanmasi (GSYIH biyime soku, faiz soku) suretiyle
gerceklestirilmigtir.
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2.3.2.3. Hong Kong

Hong Kong Parasal Otoritesinden Wong, Choi ve Fong (2006)
tarafindan yapilan calismada, bagimh degisken olarak temerriit oranlari
yerine 6demesi ¢ aydan fazla geciken kredilerin toplam kredilere orani
lojistik formda kullaniimistir. Elde edilen endeks serisi duragan olmadigindan
birinci farki alinmak suretiyle duragan hale getirilmis, sonugta endeksin
duzey degeri (y) yerine, endeksteki degisim (Ay;) tahmin edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak Hong Kong ve Cin igin reel GSYIH biiyime oranlari, Hong
Kong reel faiz oranlari ve Hong Kong gayrimenkul fiyat endeksi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler duragan oldugundan fark alma ydntemi
uygulanmamistir. Kredi riski denklemi gorinuste ilgisiz regresyon (SUR)
yontemi ile tahmin edilmistir. Faiz oranlar ile temerrit oranlari arasinda
pozitif isaretli, GSYIH ve gayrimenkul fiyat endeksi arasinda ise negatif
isaretli iliski tespit edilmistir (makro endeksle bagimsiz degiskenler
arasindaki iligki temerrtt oranlarinin tersidir). Denklemin ag¢iklama gucu
(Duizeltilmis R?) %63.1'dir. Bagimsiz degiskenler icin olusturulan denklemler
de AR yerine SUR ydntemiyle tahmin edilmis, aciklayici degisken olarak, her
bir degiskenin kendi bir gecikmeli degeri kullaniimistir.

Yine Hong Kong Parasal Otoritesi'nden Fong ve Wong (2008) tarafindan
yapilan diger bir Credit Portfolio View uyarlamasinda, bu defa sorunlu kredi
yiizdesinin lojistik dénusumiyle elde edilen makroekonomik endeks, GSYiH
blylmesi, reel faiz ve gayrimenkul fiyat endeksi ile birlikte karigimli vektor
otoregresif (Mixture VAR) modelde bir araya getirilmis her bir degisken
kendisinin ve diger degiskenlerin birer gecikmesi ile aciklanmistir. Seriler
duragan olmadigindan modelde birinci farklari kullaniimigtir. Model bagimsiz
degiskenlerin gelecekteki degerlerini tahminde, diger bagimsiz degiskenlerin
gecikmesi yaninda temerrit oranlarinin gecikmesinden de yararlanmakta ve
dolayisiyla temerrit oranlarinin da makro degiskenleri etkileyebilecegini
varsaymaktadir.

2.3.2.4. Japonya

Japonya Merkez Bankasi’'ndan Otani, Shiratsuka, Tsurui ve Yamada
(2009) tarafindan tanitilan Credit Portfolio View uyarlamasi, Japon Merkez
Bankasi tarafindan 2007 yilindan bu yana makroekonomik kredi riski stres
testlerinde kullaniimaktadir. Model makroekonomik fakttrlerle kredi degerliligi
gecis matrislerini iliskilendirmektedir. Kredi degerlilidi gecis matrislerinin, 1985
yilina kadar geriye giden bir veri setine dayali olarak bankalar itibariyle ayri ayri
olusturulabildigi belirtiimektedir. Makro faktorler icin olusturulan VAR
modeline, reel GSYIiH, tiketici fiyat endeksi, toplam kredi biyikligi,
nominal doviz kuru ve para piyasasi faiz orani dahil edilmistir.
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2.3.2.5. Fransa

Fransiz Merkez Bankasi’'ndan Avouyi-Dovi, Bardos, Jardet, Kendaoui ve
Moquet (2009) tarafindan yapilan ¢calismada imalat sektdriine ait tarihsel
temerrit oranlarinin  lojistik  formdaki donisimi ile elde edilen
makroekonomik endeks i¢in tek bir VAR modeli olusturulmustur. VAR modeli
olusturmadan ©nce, duraganlik problemleri nedeniyle egbltiinlesme ve
vektor hata dizeltme modeli (VECM) Uzerinde durulmus ancak sonug
alinamamistir. Endeks duragan olmadigindan birinci farki alinarak, endeksin
duzey degeri (y;) yerine, endeksteki degisimin (Ay,) tahminine calisiimigtir.
VAR modeline endeks ile birlikte logaritmik formdaki reel GSYiH bilyiimesi, 3
aylik nominal faiz oranlari ve sirket tahvilleri ile risksiz faiz orani arasindaki
farki yansitan kredi spreadleri dahil edilmistir. GSYIH verisi duragan
olmadigindan birinci farki alinmistir. Hem makroekonomik endeksi (temerrdt
oranlarinl) hem de aciklayici olarak segilen degiskenleri tahminde VAR(1)
modelinden elde edilen denklemler kullanilmistir. Diger bir ifade ile (Fong ve
Wong'un modelinde oldugu gibi), modelde yer alan dort degisken de hem
kendisinin ve hem de diger degiskenlerin birer gecikmesi ile ac¢iklanmaktadir.
VAR modelinde bir gecikme ile yetinilmesi, hata terimlerinin normal
dagiimasi sartina bu seviyede ulasiimasindan kaynaklanmaktadir. Avouyi-
Dovi vd., model sayesinde temerrit oranlarinin aciklayici degiskenler
Uzerindeki etkisinin de dikkate alinmis oldugunu belirtmektedirler. Ancak,
goruldigu kadariyla, makroekonomik endeks (temerrt oranlari) icin ayri bir
tahmin denklemi olusturulmadan VAR(1) modelinden elde edilen esitligin
kullanilmasi, temerriit oranlar ile diger degiskenler arasinda duzeyde
meydana gelebilecek etkilesimlerin g6z ardi edilmesine yol agcmaktadir.

2.3.2.6. Estonya

Estonya Merkez Bankasi’'nca gelistirilen kredi riski modelini agiklayan
Kattai (2010), Wilson veya Credit Portfolio View uyarlamalarina herhangi bir
atifta bulunmamakla birlikte, modelde 6ngorilen lojistik déniisim ve stres
testlerinin olasilkli bir surecte tatbikine yonelik similasyon teknigi Credit
Portfolio View yaklagimi ile ortismektedir. Bunun disinda Estonya modeli
temerrut oranlarini muhasebe bazli verilerle ikame eden yaklasimiyla da
dikkat cekmektedir.

Estonya kredi riski modeli sektdrdeki bankalari (dort buyuk banka ve
digerleri), kredilerin sektorel kinhmini (ipotekli konut kredileri, kurumsal
krediler ve tuketici kredileri) ve risk faktorlerini kavrayan 142 esitlikten
olugsmaktadir. Sorunlu kredilerden dénem iginde yapilan tahsilatlar ve
yeniden yapilandirilanlar distlerek hesaplanan sorunlu kredi ylzdeleri
temerrut oranlarini ikame etmek icin kullaniimaktadir. Sorunlu kredi oranlar
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lojistik forma donustirilerek elde edilen seri bagimh degisken olarak
kullaniimaktadir. Bagimli deg@iskeni tahmin igin olusturulan dogrusal tahmin
denklemlerinde kullanilan makro degiskenler issizlik orani, ekonomik
blylme, reel faiz oranlari, borcluluk oranlari ve kredi buyime oranlaridir.
Butun degiskenler ortalamadan farklar alinip standart sapmalarina
bélinmek suretiyle normallestirilmistir. igsizlik orani ipotekli konut kredileri
icin bes gecikme, kurumsal ve tuketici kredileri icin dort gecikme ile,
ekonomik biyime orani ipotekli konut kredileri i¢in dort gecikme ile, reel faiz
oranlari ise ipotekli konut kredilerinde dort gecikme, tiketici kredilerinde g
gecikme, kurumsal krediler de ise iki gecikme ile kullanilmistir. Makro
degiskenler icin VAR(2) modeli olusturulmustur. Diger bir ifade ile
similasyon sirecinde makro degiskenlerin gelecek dénem degerlerini
tahmin icin bagimsiz degiskenlerin bir ve ikinci gecikmesine dayanan VAR(2)
modelinden elde edilen esitlikler ve hata terimleri kullaniimaktadir.

2.3.3. Basel-ll Kredi Riski Fonksiyonlarina Dayali Caligmalar

IMF tarafindan Nisan 2011'de yayinlanan “Gelecek Nesil Bilanco Stres
Testi” bashkli ¢alisma raporunda (Schmieder vd., 2011), 2007 yilinda Cihak
tarafindan ortaya konulan stres testi ¢cercevesinin (Bknz. Cihak, 2007) daha
ileri bir asamaya tasindigi belirtilerek, calismanin heniiz tamamlanmayan
bazi bélumlerinin bilahare kamu ile paylasilacagi duyurulmaktadir.

Kredi riski i¢in gelistirilen metodoloji, stres altinda hesaplanan beklenen
kredi kayiplar (PDXEADXLGD) igin karsilik ayriimasi suretiyle banka/sektor
net gelirinin hesaplanmasi ve ayrica Basel-Il kredi riski fonksiyonlari (Bknz.
Tablo 1.19) yardimiyla temerrit olasiligi ve risk agirhkli varliklar arasinda
tesis edilecek iligki ile sermaye yeterliligi oranindaki (SYO) gelismelerin
incelenmesi esasina dayanmaktadir.

Sermaye, + Stres altinda Net Geliry,;
Denklem 41: Stres altinda SYOy4 =
Stres altinda Risk Agirhikh Varliklar.,

Denklem 38'den hatirlanacagr Uzere Basel-ll i¢csel derecelendirme
yaklasimi altinda risk agirlikh varlk tutarinin (kredi riskine esas tutarin)
hesaplanabilmesi i¢in risk fonksiyonlari yardimiyla ©ncelikle sermaye
yukimluluk oraninin (K) hesaplanmasi gerekmektedir. Sermaye yukimlaliuk
oraninin temerrit halinde risk (EAD) ile ¢arpimi, kredi icin tutulmasi gereken
sermayeyi, yani beklenmeyen kayip tutarini vermektedir. Risk fonksiyonlarinda
normal dagihm varsayimi ve %99,99 given duzeyi kullaniimaktadir.
Beklenmeyen kayip, sermaye yeterliligi oraninin paydasina yerlestiriimeden
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asgari sermaye vyeterliligi orani katsayisiyla carpilip, risk agirlikli varlik
toplamina (kredi riskine esas tutara) ulasiimaktadir.

Basel-Il kredi riski fonksiyonlarina dayali bir stres testi calismasi, hayli
cazip goOzikmekle birlikte, yaklagsim genel olarak degerlendirildiginde;
Ozellikle hedeflenen giiven dizeyi bakimindan ‘normal dagihm’ varsayimina
dayal bir kredi riski stres testinin, amaca uygunluk ve guvenilirlik
bakimindan tartismaya fazlaca agik oldugunu belirtmek gerekir.

Diger taraftan, PD ve LGD parametrelerinin saghkli bir sekilde temini ve
stres kosullarini betimleyecek makroekonomik degiskenlerle iligkilendiriimesi
bu yaklasimda da en ©6nemli problemdir. Calismada stres PD ve LGD
degerlerine ulasmak icin uydu ekonometrik modellerin kullanilmasi tavsiye
olunmaktadir. Risk fonksiyonlarindaki varlik korelasyonlarinin uygunlugu,
konsantrasyon riskinin dikkate alinmamis olmasi asilmasi gereken diger
sorunlar arasindadir. Ayrica, Basel-lIl i¢sel derecelendirme yontemlerini
adapte edebilen banka/ulke sayisi sinirh oldugundan, yaklasim kabaca
Basel-l ve Basel-II'nin standart yontemlerini kullanan banka ve ulkelere de
uyarlanmaya calisiimistir.

icsel derecelendirmeye sahip olmayan bankalar/iilkeler icin, bu yaklagsimda
da, PD parametresine yaklasmak icin sorunlu kredi oranlarini kullaniimasi
disinda bir alternatif gdzikmemektedir. Sorunlu kredi oranlarindaki sorunlarin
nasil ¢ozllecegi ise belirsizdir.

108



Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tlrk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklasim

Uglincii Bélum
Tark Bankacilik Sektord Igin Ekonometrik
Bir Yaklagim

Tilrkiye 6zelinde makroekonomik kredi riski stres testi dizayninda
asilmasi gereken en temel sorun, tarihsel temerrit oranlarina iliskin zaman
serilerinin olusturulabilmesidir. Tirk Bankacihk Sektord icin Denklem 9,
Denklem 10 veya Denklem 11'e uygun olarak dretilmis kredi miusteri
sayisina, kredi dosya sayisina veya kredi miktarina dayall tarihsel temerrit
verisi, bu turden istatistikleri bireysel olarak Uretebilecek bankalar bir tarafa
birakildiginda, hi¢bir kaynakta bulunmamaktadir. Boyle bir ortamda, 2011
yilinda kabul edilen 6111 sayili Kanun’la Turkiye Bankalar Birligi nezdinde
kredi riski bilgilerinin toplulastiriip paylasilmasi amaciyla yeni bir Risk
Merkezi kurulmasinin 6ngdérilmis olmasi, en azindan gelecek yillar igin
degerlendirilmesi gereken 6nemli bir firsat olarak goriilmektedir®.

Mdisteri sayisi, dosya sayisi veya miktar bazli tarihsel temerrit
oranlarinin yoklugunda ikame veri olarak kullanilabilecek muhasebe tabanl
iki oran bulunmaktadir. Bu oranlardan birincisi ‘sorunlu kredi orani’ olarak
nitelenebilecek, dénemler itibariyle 6demesi gecikmis kredilerin toplam
kredilere oranidir. Sorunlu kredi orani, Turk Bankacilik Sektdriinde ‘tahsili
gecikmis alacaklar oranr’, ‘takibe déntusim orani’ veya ‘takip orani’ gibi
degisik isimlerle kullanilabilmektedir.

Dénem Sonu itibariyle Takipteki Krediler (Briit)
Denklem 42: T.D.Orani =

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

Denklem 42'de sunulan takibe dontugsum oraninin payi belli bir dénem
sonu itibariyle bankaya ddemesi gecikmis, idari veya yasal takip altindaki
kredilerin (anapara ve faiz) brut toplamidir. Diger bir ifade ile ddemesi
gecikmis krediler icin yasal mevzuat geregi veya ihtiyaten ayriimig bulunan
kredi karsiliklari nominal alacak tutarindan mahsup edilmemistir. Oranin

® 25/02/2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete'de (Milkerrer) yayimlanan 6111 sayili
Kanun'un 149'uncu maddesi ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu'na eklenen ‘Risk Merkezi’
baslkh Ek Madde ile Turkiye Bankalar Birligi nezdinde kredi riski bilgilerinin toplanip
paylasilmasi amaciyla Risk Merkezi kurulmasi 6éngortlmisg, 1211 sayil Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu’nun milga 44’incu maddesi hikumleri uyarinca Merkez Bankasi
biinyesinde faaliyet gosteren Risk Merkezi'nin de Turkiye Bankalar Birligi nezdinde kurulan
yeni Risk Merkezine devredilmesi kararlagtiriimistir.
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payl, muhasebesel olarak maruz kalinan ortalama temerrit oraninin
temerrut halinde toplam risk tutari ile garpimi (PD*EAD) sonucu ortaya ¢ikan
bir bakiye olarak kabul edilebilir. Oranin paydasinda takip tutarinin, normal
kredilere ilave edilmesi, her 100 birimlik krediden takibe intikal eden boliman
bulunmasina yonelik, takibe intikal eden kredilerin de donem basinda normal
olduklari varsayimi ile yapilan bir modifikasyondur. Oranin paydasinin
muhasebesel olarak, donemsel bir tutarsizlik s6z konusu olsa da, temerrit
halinde toplam risk tutarini (EAD) betimledigi kabul edilebilir. Sonug itibariyle,
veri yoklugunda, takibe donidsim oraninin [(PD*EAD)/EAD], ortalama
temerrit oraninin yaklasik bir gostergesi olarak kullaniimasi muimkin
gozukmektedir. Ancak, 0Ozellikle nazim hesaplarda izlenen gayrinakdi
kredilerin saghkli olarak dikkate alinamamasi (veya ayristirilamamasi),
donem ici kredi kullandinmlari ve donemler arasi bakiye transferleri
nedeniyle takibe donidsim oraninin temerriit oranini betimleme gicinin
fazla abartilmamasinda yarar bulunmaktadir.

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

Dénem Sonu itibariyle Ozel Kredi Karsiliklari

Denklem 43: K.K.Orani =
Dénem Sonu itibariyle Normal Krediler +
Dénem Sonu itibariyle Takipteki Krediler (Briit)

Ozel kredi karsiliklarinin belli bir dénem itibariyle toplam bakiyesi, toplam
beklenen kaybin (PD*EAD*LGD), muhasebe tabanindaki karsihdidir. Kredi
kayip orani [(PD*EAD*LGD)/EAD], toplam krediden zarara dénismesi
beklenen ortalama kayip orani (PD*LGD) olarak kabul edilebilir. Beklenen
(kredi) kayip oranina ulasmanin bagka bir yontemi Denklem 42’de verilen
takibe donusim oranini LGD ile carpmaktir. Veya LGD’nin bilindigi bir
durumda, PD Denklem 43'den de ayristirilabilir. Denklem 42 ile ilgili yukarida
belirtilen sakincalar, Denklem 43 icin de aynen gecerlidir.

Belirtilen sakincalarina ragmen, gerekli 6zen gosterilmedigi takdirde,
yakin gelecekte tarihsel temerriit oranlarini ikame edebilecek sorunlu kredi
orani veya kredi kayip orani gibi muhasebesel tabanli verilerin elde edilmesi
de mumkin olmayabilecektir. Bankalarin sorunlu alacaklarini varlik yonetim
sirketlerine satarak aktiflerinden c¢ikarmalari, bilancolarda takipteki
alacaklarin brit ve net tutarlari tzerinden ayri ayri goésterilmesi yerine
sadece karsilik sonrasi net tutarlar Uzerinden gosterilmesine yodnelik
talepler, 6zellikle bagimsiz arastirmacilarca makro ekonomik degiskenler ve
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kredi riski gostergeleri arasinda kurulmaya caligilacak istatistiksel tarihi
baglantilari tamamiyla golgeleyebilecektir.

Halihazirda, Turk Bankacilik Sektort icin yapilacak makroekonomik kredi
riski analizlerinde tarihsel temerr(t oranlarini ikame etmek tGzere Denklem 42
veya Denklem 43'de belirtilen muhasebe tabanl oranlarin veya benzerlerinin
kullanilmasi diginda bir segenek bulunmamaktadir. Tarafimizca yapilacak
calismada da tarihsel temerrlt oranlarini ikame etmek Gizere, Denklem 44'de
gOsterildigi sekilde hesaplanacak, tarihsel takip oranlari kullanilacaktir.

Dénem Sonu ltibariyle Takipteki Krediler (Briit)

Denklem 44: Takip Orani =
Dénem Bag! (Onceki Dénem Sonu) itibariyle
Normal Krediler

Calismamizda, muhasebe bazli takip oranlarini, temerrit oranlarina
yaklastirabilmek amaciyla, kredilerin kullandinimalari ve takibe intikalleri
arasinda normal kosullarda, asgari U¢ aylik sire bulunmasi gerektiginden
hareketle tcer aylik ddénemler itibariyle hesaplanan ortalama briut takip
toplami bir o6nceki ¢ aylik dénemin ortalama toplam kredi bakiyesine
oranlanmistir. Bu suretle donem sonlarinda takip hesaplarina intikal ettirildigi
halde dénem icinde tahsil edilen anapara ve faiz alacaklarinin veya dénem
icinde yapilandinlarak diger hesaplara aktarilan kredilerden kaynaklanan
etkiler azaltilmis olmaktadir. Zira bankalarca takip hesaplarina aktarma
mekanizmasinin, kredi hesaplari kat edilmese dahi tahsilat icin bir yontem
olarak kullanilabildigi bilinmektedir. Buna mukabil oranin paydasinda,
takipteki kredilerin normal kredilere ilave edilmemesinin nedeni bir dénceki
dénemde zaten takibe intikal etmis kredilerin cari dénemde tekrar temerriide
dusebilecekleri turiinden bir varsayimdan kaginmaktir. Takipteki kredilerin
gayrinakdi kredilerden kaynaklanan boliminan ayristirilamamasi, diger
taraftan kredi kayip dagilimini tahmin edebilmek igin gerekli ortalama kredi
buyudklikleri ve mugteri sayisi turtinden bilgilerin gayrinakdi krediler icin
mevcut olmamasi sebebiyle ‘takip oraninin’ pay veya paydasinda gayrinakdi
kredilere iligkin herhangi bir dizeltme yapiimasi mimkin olmamigtir.
Dolayisiyla calismada sektoriin nakdi kredi portféyl Gzerine odaklaniimistir.
Keza ortalama kredi buyuklikleri ve misteri sayisi bilgilerinin sektérel bazda
mevcut olmamasi, ¢alismanin toplam kredi portfoyu tzerinden yapilmasini
zorunlu kilmig, ekonometrik modellerde ve kredi kayip dagihmlarinda
sektorel ayrima gidilmemistir. Buna ragmen, takip oranlari ve makro
degiskenler arasindaki iligkilerin sektdrel bir ayirimi zorunlu kilip kilmadigi
Onemle irdelenmeye caligiimigtir.
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3.1. Turk Bankacilik Sektdrinde Tarihsel Takip Oranlari

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), baslangi¢ tarihi
Aralik 2002 olmak Uzere bankalarin (mevduat bankalari, katihm bankalari ve
kalkinma ve yatirrm bankalar) kullandirdiklari nakdi kredilerin 57 alt
ekonomik sektor arasindaki dagilimini;

a- Kisa Vadeli Nakdi Krediler
b- Uzun Vadeli Nakdi Krediler
c- Nakdi Krediler (a+b)

d- Takipteki Krediler

e- Toplam Nakdi Krediler (c+d)
f-  Gayri Nakdi Krediler

ayrimiyla, interaktif bilten vasitasiyla aylk olarak yayinlamaktadir. Vade ve
gayrinakdi kredi ayrimi icermeyen sektdrel kredi dagihmina iliskin benzeri bir
veri seti, bankalarin belli bir miktarin Gzerindeki krediler i¢in 1211 sayih
Kanun’un risk merkezini dizenleyen milga 44’Gincii maddesi cercevesinde
yaptiklari aylik bildirimlere dayanarak, Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan da yayinlanmaktadir.

Bu caligmada, sektoriin yeniden yapilandirilmasi ve enflasyon muhasebesi
tiriinden gecici uygulamalar nedeniyle veri tutarsiziiigi problemi ile karsilagilan
1999-2002 déneminin kapsanmasi digtnulmediginden, 2002 yili Aralik ayindan
baglayan BDDK veri seti ¢alisma icin yeterli gorilmustur. Kredi ve takip verisi,
gayrinakdi krediler hari¢ olmak tzere, 2003 yili 1'nci geyrekten (2003Q1),
2010 yih 2'nci ¢ceyregine (2010Q2) kadar olan 34 dénem itibariyle Ucer aylk
aylik ortalamalarin esas alinmasiyla olusturulmus, tarihsel takip oranlari
Denklem 44’e uygun olarak hesaplanmistir.

Takip oranlari, bankalarca varlik yonetim girketlerine satilarak aktiften
distlen sorunlu alacak satiglarindan dnemli 6l¢ctide etkilenmektedir. Sorunlu
alacak satiglari ile, hukuki cerceve ve gelecekte yapilabilecek tahsilatlar bir
tarafa birakildiginda, teknik olarak takipteki alacaklar ayrilmis karsiliklari ile
birlikte bilango disina ¢ikariimis olmaktadir. Bu cergevede, bankalarca varlik
yonetim sirketlerine satildigi tespit edilen sorunlu alacaklar, ilgili donemler
icin toplam takip tutarina ilave edilmigtir. Ucer aylik dénemler itibariyle
ortalama takip tutarlarina ilave edilen, varlik yonetim girketlerine devredildigi
tespit edilen sorunlu alacak tutarlari kimdalatif olarak;

2008 yili 1'nci geyrek (2008Q1) igin 439.233 bin TL;

2008 yili 2'nci geyrek (2008Q2) igin 1.129.700 bin TL;
2008 yili 3'ncu geyrek (2008Q3) igin 1.317.767 bin TL;
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2008 yili 4'ncii ceyrek (2008Q4) icin 1.542.700 bin TL;
2009 yili 1'nci ¢ceyrek (2009Q1) i¢in 1.542.700 bin TL;
2009 yili 2'nci ¢ceyrek (2009Q2) i¢in 1.805.300 bin TL;
2009 yili 3'ncii ceyrek (2009Q3) icin 1.936.600 bin TL;
2009 yili 4'ncii ceyrek (2009Q4) icin 1.956.267 bin TL;
2010 yili 1'nci ¢ceyrek (2010Q1) i¢in 2.562.718 bin TL;
2010 yili 2'nci ¢ceyrek (2010Q2) i¢in 3.388.677 bin TL;

olup, orijinal veri setine gbére 2010Q2 icin ortalama toplam takip tutarinin
21.290.548 bin TL oldugu nazara alindiginda, sorunlu alacak satiglari
nedeniyle yaptigimiz duzeltmenin veri setinin son c¢eyreginde %15.92
seviyesine ulastigi gorulmektedir.

BDDK veri setinde yer alan alt ekonomik sektorler, tarafimizca, GSYiH
hesaplamalarinda kullanilan tasnife paralel olarak, ‘tarim’, ‘sanayi’ ve
‘hizmetler’ ana sektorleri altinda, bireysel krediler ise ‘hanehalkr’ bashgi
altinda toplulastinlmistir. Tanim sektort; avcilik, balikcilik, ormancilhik ve
tarim kredilerini, sanayi sektord; imalat, insaat, madencilik, elektrik, gaz ve
su kaynaklari Oretim kredilerini, hizmetler sektori; ulastirma, depolama,
haberlesme, toptan ve perakende ticaret, turizm, saglik, egitim, mali aracilik
ve diger hizmet sektorlerini kapsamaktadir. Hanehalki bashgi altinda ise
bireysel konut kredileri, tasit kredileri, ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlari yer
almaktadir. Buna gore kredilerin sektorler itibariyle 2003Q1-2010Q2
doéneminde izledigi seyir Grafik 3.1.’de sunulmaktadir.

Grafik 3.1: TBS'de Nakdi Kredilerin Sektdrel Geligimi
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Turk Bankacilik Sektori'nce kullandirlan toplam nakdi krediler 2003 yili birinci
ceyreginde ortalama 52 milyar TL iken 2010 yil ikinci ¢ceyreginde ortalama 445
milyar TL buyuklige ulagmistir. 2010 yili ikinci ¢eyreginde ortalama olarak nakdi
kredilerin %3.8'i tarim sektdrine; %30.3'U sanayi sektorine; %33.2’si hizmetler
sektdriine %32.7'si de hanehalkina kullandinimistir. Ele alinan dénemde en hizl
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biylyen kredi grubu hanehalkina kullandirilan krediler olmustur. Bireysel taksitli
krediler ve kredi karti alacaklari 2004 yili ikinci ceyregine kadar clizi rakamlardan
olusurken 2010 yil ikinci ceyreginde ortalama 145.4 milyar TL bulyuklige
ulasiimigtir. Ekonomik sektorlerde 2003Q1-2010Q2 déneminde kaydedilen kredi

blylimesi tanimda 3.88, sanayide 5.95, hizmetler sektériinde ise 6.01 kattir.

Ayni donemde toplam kredi miktari (takip hari¢) ve dizeltilmis toplam
takip tutarinin gelisimi ise Grafik 3.2.'de gdsterildigi gibidir.

Grafik 3.2:. TBS’de Toplam Nakdi Kredi ve Takip Tutarinin Geligimi

500
450
400
350
300
250
200

Kredi- Milyar TL

50

150 -+
100 -+

1]

200301
200202

200203

200304 il
200401 i
200402

200403 il
200404 ]
200501 il
200502 il
200503 i
200504

200601 il
200602 ]
200603 il
200604 il
200701 :

e redi =l=Takip

200702

200703 |

200704

200801

200802 |

200803

200804

200901

200902

200903

200904

201001
201002

30

r 25

r 2o

15

r 10

Takip - Milyar TL

Sektdrel takip oranlarinin 2003Q2-2010Q2 ddneminde izledigi seyir ise
Grafik 3.3.’de sunulmaktadir. Grafikte toplam takibe donisim orani Grafik
3.2.de sunulan duzeltiimis veriler Gizerinden hesaplanirken, alt sektdrlerin takibe
doénusim oranlari (varlik yonetim sirketlerine yapilan sorunlu varlik satiglarinin

sektorel dagiimi bilinemediginden) orijinal veri setinden hesaplanmistir.

Grafik 3.3: TBS’de Sektorel Takip Oranlarinin Geligimi
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Takip oranlari Denklem 44’e uygun olarak hesaplandigindan 2003Q1
donemi i¢in takip orani hesaplanmamigtir. Toplam kredi portfoyl icin takip
orani 2003Q2-2010Q2 déneminde en yiksek %16.3 (2003Q2 degeri), en
dislk ise %3.76 (2008Q3 degeri) olarak gerceklesmistir. 2003Q2-2008Q3
doneminde genel olarak azalma egiliminde olan takip orani, 2008Q4
doneminden itibaren kuresel krizin etkisiyle tirmanisa ge¢mis 2009Q4
doneminde %6.33 degerine yukselmistir. Takip oranlari krizin etkisinin
hafiflemesini takiben 2010Q1'den itibaren tekrar dususe gecmistir. Takip
oranlarinin sektorler itibariyle gelisimi incelendiginde, 2004Q2 ddnemine
kadar hacimsiz bir seyir izleyen bireysel kredilerde muhtemel veri
tutarsizliklarin bir sonucu olarak gorulebilecek asiri dalgalanmalar bir tarafa
birakildiginda, takip oranlarinin genelde paralel bir seyir izledigi
gorulmektedir. Yine de tarim sektori takip oranlarinda 2006Q4-2007Q2
déneminde goriilen gecici sicrama dikkat cekici olup, tarimsal GSYiH’nin
yasanan kurakliga bagl olarak, sanayi ve hizmet sektérlerinin aksine,
2006Q1, 2007Q1, 2007Q2, 2007Q3 ve 2007Q4 donemlerinde kiculdugu
hatirlandiginda s6z konusu gelisme sasirtici degildir.

3.2. Takip Oranlarint Aciklayabilecek Makroekonomik Degigkenler

Kredi riskinin sistematik (gesitlendirme ile yok edilemeyen) bélimini
aciklama gicine sahip, sistemik etkiye sahip risk faktorleri sinirsiz sayida
olmayip, diinya érneklerinde oldugu gibi GSYiH, faiz ve enflasyon oranlari,
igsizlik oranlari ve doviz kurlari sistematik kredi riskini agiklamasi umulan
temel makroekonomik degiskenlerdir. Risk analizinde genelden alt ekonomik
sektorlere veya endlstri bazina inildiginde, bu temel faktorlere kredi riskini
aciklama gucu sektorlere veya endistriye gore farklilasabilecek daha 6zel
nitelikli makroekonomik degiskenler kullanilabilir. Ancak stres testi amaciyla
gelistirilen makroekonomik kredi riski modellerinde tercih edilecek aciklayici
makro degiskenlerin, stres testlerine uygun, diger bir ifade ile sonuclari test
edilecek makroekonomik senaryoyu betimleyebilecek ana unsurlardan
olmasina 6zen gosterilmelidir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus makro
degiskenlerle takip oranlari arasindaki muhtemel gecikmeli iligkilerin gézden
kaciriimamasidir. Makro degiskenlerin takip oranlari Gzerindeki etkilerinin
duzeyde ve gecikmeli evrelerde birbirine zit mabhiyette olabilecegdi de
unutulmamalidir.

Asagida Turkiye icin temel makroekonomik degiskenlerin genel ve
sektorel takip oranlarini agiklama gucu ayri ayri ele ainmaktadir. Analizler
genel ve sektorel takip oranlari ile makro degigkenlerin dizey ve doért
doneme kadar olan gecikmeleri arasindaki istatistiksel korelasyon iligkilerine
dayanmaktadir.
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3.2.1. Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

Kredi riskinin sistematik bolimini agiklama gucunun yuksek olmasi
beklenen en 6nemli makroekonomik degisken sabit fiyatlarla hesaplanan
GSYIiH dizeyi veya biyiimesidir. Reel GSYiH, ayni zamanda stres
testlerinde kullaniimaya en uygun makro degiskendir. Takip veya temerrt
oranlari ile reel GSYIH arasinda beklenen korelasyonun isareti negatiftir.
Diger bir ifade ile reel ekonomik biyime ile takip veya temerrit oranlari
arasinda ters yonlu bir iligki olmalidir.

Tablo 3.1: Reel GSYIH ve Takip Oranlari Korelasyonu
(2003Q2-2010Q2)

TO_toplam TO_tarnm | TO_sanayi | TO_hizmet TO_hanehalki
GSYIH_toplam -0.691 -0.415 -0.729 -0.665 -0.272
GSYIiH_toplam_1 -0.715 -0.380 -0.790 -0.669 -0.226
GSYIH_toplam_2 -0.685 -0.176 -0.786 -0.653 -0.169
GSYIH_toplam_3 -0.672 -0.222 -0.775 -0.651 -0.281
GSYIH_toplam_4 -0.698 -0.154 -0.805 -0.669 -0.566
GSYIH_tarm -0.040 -0.157 -0.005 -0.040 -0.183
GSYIH_tarm_1 -0.089 -0.061 -0.119 -0.055 -0.112
GSYIH_tarm 2 -0.090 0.080 -0.122 -0.087 0.120
GSYIH_tarm_3 -0.121 -0.037 -0.117 -0.150 0.146
GSYIH_tarm_4 -0.214 -0.190 -0.121 -0.236 -0.181
GSYIH_sanayi -0.800 -0.410 -0.842 -0.767 -0.224
GSYIH_sanayi_1 -0.849 -0.488 -0.895 -0.804 -0.238
GSYiH_sanayi_2 -0.822 -0.308 -0.904 -0.773 -0.288
GSYiH_sanayi_3 -0.803 -0.323 -0.896 -0.752 -0.449
GSYIH_sanayi_4 -0.768 -0.152 -0.910 -0.712 -0.602
GSYIH_hizmet -0.805 -0.363 -0.918 -0.781 -0.220
GSYIiH_hizmet_1 -0.800 -0.328 -0.926 -0.774 -0.186
GSYIH_hizmet_2 -0.763 -0.155 -0.918 -0.741 -0.245
GSYIH_hizmet_3 -0.733 -0.144 -0.921 -0.707 -0.411
GSYIH_hizmet_4 -0.698 0.022 -0.941 -0.665 -0.575

Ucer aylik dénemlerdeki sabit GSYIH miktarlarinin dizey ve dort
déneme kadar olan gecikmeli degerleri ile takip oranlari arasindaki
istatistiksel korelasyon katsayilari Tablo 3.1.’de sunulmaktadir. Tablo 3.1.
toplam takip oranlari ve toplam GSYIiH arasindaki korelasyon iliskilerinin,
genel resmi ortaya koyma bakimindan yeterli oldugunu gdstermektedir.
Bununla birlikte, sanayi ve hizmetler GSYiH’'sinin takip oranlarini agiklama
glicliniin nispeten daha yilksek olmasi, buna mukabil tarimsal GSYIH’ daki
aciklama guci zayifhigi dikkat cekmektedir. Hem toplam takip oranlari hem
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de sanayi ve hizmet sektorlerine ait takip oranlari ve reel GSYIiH arasindaki
kuvvetli negatif iliski dizeyden doért gecikmeye kadar devam etmektedir.
Tarim sektoril ve bireysel kredilerde diger sektorlere nazaran nispeten daha
zayif olan takip orani/GSYIiH iligkisi gecikmeli etkiler agisindan da farklilik
gostermektedir. Tarim sektdrinde korelasyon iligkisi diizey ve bir gecikmede
daha yiiksek iken GSYiH'daki gelismelerin bireysel krediler {izerindeki etkisi
U¢c donemlik gecikmeden sonra kuvvetlenmeye baslamaktadir. Sanayi
GSYiH'sinin tarimsal takip oranini, toplam GSYiH'dan daha yiksek
aciklama glctne sahip olmasinin, tarimsal sanayi kredilerinden
kaynaklanabilecegi duistnulmektedir.

3.2.2. Faiz ve Enflasyon Oranlari

Kredi riskinin sistematik boliuminid  aciklamasi beklenen temel
makroekonomik degiskenlerden birisi de nominal veya reel faiz oranlaridir.
Enflasyon oranlari da, olasi kendi etkileri disinda, nominal faiz oranlari veya
nominal doviz kuru gibi degiskenlerin takip oranlari Uzerindeki etkilerini
artinp azaltma potansiyeli tagsimaktadir.

Elde edilebildigi takdirde aciklayici degisken olarak degisik piyasalarda
olugsan faiz oranlar kullanilabilir. Calismamizda, nominal faiz serisi,
Hazine'nin godsterge olarak belirledigi i¢ borclanma tahvilleri igin ikincil
piyasalarda olusan gunlik faiz oranlarinin Gcer aylik dénemlerdeki
ortalamalarindan olusturulmustur. Nominal faiz oranlari yaninda, beklenen
(ex-ante) veya gerceklesmis (ex-post) reel faiz oranlari da aciklayici
degisken olarak kullanilabilir.

Nominal Faiz Orani + 1
Denklem 45: Reel Faiz Orani = -1
Enflasyon Orani + 1

Beklenen reel faiz oranlarinin bulunmasi icin Denklem 45'de ddénem
basinda gecerli nominal faiz orani ile yine dénem basinda gecerli ‘beklenen
enflasyon’ oraninin kullaniimasi esas olmakla birlikte, beklenti anketlerinden
uretilen veriler yerine, donem basinda mevcut oranlarin gelecek déneme
iliskin beklenen enflasyon orani olarak kullaniimasi uygun gorilmustar.
Gerceklesen reel faiz icin ise nominal faizde dénem basli, enflasyon orani
icin ise donem sonu gerceklesmis oranlarin kullaniimasi esastir.
Calismamizda enflasyon orani serisi, tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) aylar
itibariyle dretilen yillik enflasyon oranlarinin  tger aylik ddénemlerdeki
ortalamalarindan dretilmis, reel faiz hesaplamalarinda da bu seri kullanilmistir.
Enflasyon ayarlamasi sebebiyle, gerceklesen reel faiz serisinde son dért ddnem
icin gbzlem bulunmamaktadir.
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Tablo 3.2: Faiz ve Enflasyon Oranlari ile Takip Oranlari Korelasyonu
(2003Q2-2010Q2)

TO_toplam | TO_tanm | TO_sanayi | TO_hizmet | TO_hanehalki
Nominal Faiz 0.750 0.482 0.787 0.749 -0.130
Nominal Faiz_1 0.845 0.538 0.849 0.850 -0.171
Nominal Faiz_2 0.896 0.368 0.863 0.916 0.066
Nominal Faiz_3 0.917 0.356 0.864 0.927 0.443
Nominal Faiz_4 0.884 0.204 0.827 0.866 0.844
Reel Faiz_Beklenen 0.469 0.285 0.553 0.446 0.138
Reel Faiz_Beklenen_1 0.636 0.433 0.696 0.610 -0.153
Reel Faiz_Beklenen_2 0.732 0.243 0.743 0.735 -0.038
Reel Faiz_Beklenen_3 0.817 0.216 0.793 0.837 0.220
Reel Faiz_Beklenen_4 0.811 0.044 0.761 0.847 0.644
Reel Faiz_Gergeklesen 0.748 0.745 0.678 0.733 -0.124
Reel Faiz_Gergeklesen_1 0.861 0.794 0.772 0.854 -0.142
Reel Faiz_Gerceklesen_2 0.925 0.756 0.791 0.922 0.131
Reel Faiz_Gergeklesen_3 0.938 0.680 0.806 0.916 0.552
Reel Faiz_Cergeklesen_4 0.911 0.459 0.798 0.842 0.889
Enflasyon_TUFE 0.808 0.517 0.803 0.827 -0.307
Enflasyon_TUFE_1 0.887 0.526 0.850 0.918 -0.142
Enflasyon_TUFE_2 0.894 0.403 0.840 0.923 0.164
Enflasyon_TUFE_3 0.854 0.394 0.799 0.851 0.567
Enflasyon_TUFE_4 0.802 0.279 0.763 0.740 0.867

Faiz oranlarn ile takip veya temerriit oranlari arasindaki korelasyon
iliskisinin pozitif yonli olmasi, ayrica faiz oranlarinin takip Gzerindeki
olumsuz etkisinin sure gectikce siddetlenmesi beklenmektedir. Ancak Tablo
3.2’de TO_hanehalki serisinde de godzlendigi tzere faiz oranlarinin duzey
veya duzeye yakin gecikmelerinde negatif, sonraki gecikmelerde ise artan
bir sekilde pozitif korelasyonun goérilmesi de son derece normaldir. Faiz
oranlarinin duzey veya dizeye yakin gecikmelerinde negatif korelasyonun
g6zlenmesi ekonomik  biyime evrelerinde faiz oranlarinin  da
yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Buylyen ekonomi takip oranlarini
azaltirken, yukselen faizlerin kredi geri donusleri Gzerindeki olumsuzluklari
sonraki devrelerde ortaya cikmaktadir. Enflasyon oranlarinin takip veya
temerrut oranlari Gzerindeki etkisi ile ilgili kesin bir yargida bulunmak ise
mumkun gozikmemektedir. Tablo 3.2.’de enflasyon ve faiz oranlarinin
etkisinde gorulen paralellik iki degisken arasindaki yuksek pozitif
korelasyonun dogal bir sonucu olarak gorulebilir. Faiz oranlarindan bagimsiz
dusunulduginde, enflasyondaki yikselmenin (parasal gevsemenin) borg
O6deme kabiliyetini artirmasi beklenebilir. Nitekim, Tablo 3.2’de nominal faiz
oranlari ile takip oranlari arasinda goérilen korelasyonun, beklenen reel
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faizde o©nemli Olcide dusmesi, enflasyonun hafifletici etkisini ortaya
koymaktadir. Buna mukabil, gerceklesen reel faiz, beklenen reel faizden
daha ylUksek oldugunda (diger bir ifade ile enflasyon beklenenden daha
distk gerceklestiginde ki 2003Q1-2009Q2 ddneminde beklenen reel faiz
ortalamasi %9,4 iken gerceklesen reel faiz ortalamasi %12,3'tlr) borg
O0deme kabiliyeti olumsuz etkilenmektedir. Ancak olasi diger yan etkileri
sebebiyle, yuksek enflasyonun dusuk takip orani anlamina geldigi seklinde
kesin bir ¢ikarimda bulunulmasi dogru gérilmemektedir.

3.2.3. Doviz Kurlari ve Reel Kur Endeksleri

Ulusal paranin, énemli yabanci paralar ile mibadelesinde gecerli olan
nominal kurlar ve déviz kurlarindaki nominal degisimlerinin enflasyondan
arindinldigr reel kur endeksleri, dig dinyanin takip veya temerrit oranlari
Uzerindeki etkisini betimleyebilecek en ©6nemli makro degiskenler
arasindadir. Dviz kurlarindaki artisin (veya reel kur endeksindeki dususin)
takip veya temerriit oranlari Uzerindeki etkisinin genelde olumsuz olmasi
beklenir. Ancak TBS'nde nakdi kredilerin yaklasik %27,5'i yabanci para
oldugundan, doviz kurundaki artiglarin ilk devrede takip oranini
baskilayabilecegi unutulmamalidir. Zira doviz kurlarindaki yikselislerin takip
oraninin paydasina etkisi hemen ortaya c¢ikarken paya olacak etkinin
belirginlesmesi zaman alacaktir.

Asagida yeralan, Tablo 3.3.de ginluk TL/ ABD Dolar kuru, gunlik
TL/Euro kuru ve %50 ABD Dolari %50 Euro’dan olusan bir doviz sepetinin
gunlik Tark Lirasi degerinin tUcer ayhk donemlerdeki ortalamalarindan
olusturulmus zaman serilerinin takip oranlari ile korelasyonu incelendiginde,
ABD Dolari igin hem korelasyon isaretlerinin hem de korelasyon diizeylerinin
beklentiler dogrultusunda oldugu gérilmektedir.

Euro i¢cin hesaplanan korelasyon isaretlerinin, tarim sektdri disinda,
beklentilerle tamamen ters olmasi hayli ilgingtir. Parite hareketleri,
bankalarca kullandirilan kredilerin ve Ulke ithalatinin Dolar agirhkh olmasi,
buna mukabil déviz gelirlerinde (ihracat ve turizm) ve ddéviz mevduatinda
Euro’nun (baskin olmasa da) énemli bir agirhdinin bulunmasi (reel kesim ve
hane halkinin Euro alacakli-Dolar bor¢lu olmasi), tarimsal kesimin ise ¢izilen
cerceveye uymamasi, bu durumun nedenleri arasinda olabilir. Ancak
yapilacak her énerme, tartismaya fazlaca acik olacaktir. Euro ile ilgili bu
durum, doviz sepetinin takip oranlarini agiklama gucunu de zayiflatmaktadir.
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Tablo 3.3: Doviz Kurlari ve Reel Kur Endeksleri ile Takip Oranlari
Korelasyonu (2003Q2-2010Q2)

TO_toplam | TO_tarim | TO_sanayi| TO_hizmet | TO_hanehalk:
Dolar 0.176 0.465 0.054 0.116 0.106
Dolar_1 0.371 0.689 0.280 0.307 0.013
Dolar_2 0.472 0.669 0.374 0.426 0.075
Dolar_3 0.527 0.564 0.436 0.499 0.090
Dolar_4 0.521 0.405 0.419 0.511 0.420
Euro -0.395 0.157 -0.612 -0.436 0.058
Euro_1 -0.320 0.300 -0.528 -0.372 0.015
Euro_2 -0.214 0.446 -0.441 -0.260 -0.094
Euro_3 -0.122 0.371 -0.371 -0.156 -0.199
Euro_4 -0.016 0.335 -0.339 -0.046 -0.048
Sepet -0.189 0.312 -0.390 -0.244 0.086
Sepet_1 -0.042 0.527 -0.226 -0.108 0.016
Sepet_2 0.083 0.622 -0.117 0.030 -0.028
Sepet_3 0.188 0.527 -0.021 0.151 -0.084
Sepet_4 0.268 0.428 0.009 0.243 0.193
RKE_TUFE -0.675 -0.377 -0.777 -0.633 -0.238
RKE TUFE 1 -0.732 -0.514 -0.836 -0.687 -0.161
RKE_TUFE_2 -0.744 -0.352 -0.878 -0.708 -0.202
RKE_TUFE_3 -0.720 -0.173 -0.901 -0.700 -0.240
RKE_TUFE 4 -0.665 0.060 -0.882 -0.673 -0.511
RKE_UFE -0.609 -0.384 -0.678 -0.569 -0.175
RKE UFE 1 -0.709 -0.606 -0.767 -0.658 -0.172
RKE_UFE 2 -0.735 -0.448 -0.819 -0.691 -0.226
RKE _UFE 3 -0.714 -0.253 -0.848 -0.690 -0.200
RKE UFE 4 -0.670 -0.040 -0.819 -0.671 -0.526

TCMB tarafindan aylik olarak aciklanan TUFE ve UFE Reel Kur
Endeksleri’'nin Ucer aylik donemlerdeki ortalamalar ile takip oranlari
arasinda gotzlemlenen korelasyonlar da Turk Lirasinin reel olarak
degerlenmesinin takip oranlarini olumlu etkiledigini teyit etmektedir. Ancak
reel kur degerlenmesi ayni zamanda digsatimda rekabet giictinin yitirilmesi
anlamina gelebilecedinden alt sektorler bazinda korelasyon iligkilerinin
farklilasabilecedi dederlendirilmektedir.
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3.2.4. Igsizlik Oranlari

Ekonomik durgunluk veya daralmanin bir sonucu olarak ele alindiginda,
issizlik oranlari ile takip veya temerrut oranlari arasindaki korelasyonun,
pozitif isaretli olmasi beklenir. Yine dogal olarak, issizlik arttiginda, bireysel
kredi temerrutlerinde artis umulmahdir.

Tablo 3.4: Igsizlik Oranlariile Takip Oranlari Korelasyonu
(2003Q2-2010Q2)

TO_toplam | TO_tarim | TO_sanayi | TO_hizmet | TO_hanehalki
Issizlik_Genel -0.152 0.173 -0.357 -0.165 0.076
Issizlik_Genel 1 -0.011 0.376 -0.206 -0.066 0.188
Issizlik_Genel 2 0.036 0.372 -0.154 -0.029 -0.016
Issizlik_Genel 3 0.130 0.526 -0.131 0.083 -0.026
Igsizlik_Genel_4 0.231 0.576 -0.071 0.177 0.131
Issizlik_Kent 0.117 0.330 -0.080 0.074 0.241
Issizlik_Kent_1 0.260 0.516 0.086 0.179 0.265
Igsizlik_Kent_2 0.304 0.483 0.152 0.216 0.103
Issizlik_Kent_3 0.395 0.583 0.201 0.320 0.199
Issizlik_Kent_4 0.479 0.524 0.300 0.402 0.272
Issizlik_Kir -0.150 0.113 -0.314 -0.137 -0.043
Issizlik_Kir_1 -0.030 0.273 -0.186 -0.062 0.172
Issizlik_Kir_2 0.008 0.198 -0.137 -0.037 -0.031
Issizlik_Kir_3 0.069 0.333 -0.145 0.050 -0.121
Issizlik_Kir_4 0.173 0.507 -0.122 0.140 0.157

TUIK tarafindan aylik olarak yayinlanan isgiici istatistiklerinden (retilen
genel, kent ve kirsal issizlik oranlarinin tcer aylk doénemlerdeki
ortalamalarindan Uretilen zaman serilerinin takip oranlari ile korelasyonu
incelendiginde, kentsel issizlik orani ile toplam takip oranlari arasinda, fazla
kuvvetli olmamakla birlikte, pozitif yonlii ve gecikme sayisi arttikga yukselen
bir iliskinin mevcudiyeti gorulebilmektedir. Tarimsal takip oranlari ile issizlik
oranlari arasindaki iliskinin diger sektdrel takip oranlarina gore daha belirgin
olmasi dikkat cekicidir.

3.2.5. Para Arzi
Para arzi gostergeleri ile takip veya temerriit oranlari arasinda negatif

isaretli korelasyon beklenmelidir. Parasal geniglemenin, bor¢lanmayi ve borg
servisini kolaylastirmasi gerekir.
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Tablo 3.5: Para Arzi Gostergeleri ile Takip Oranlari Korelasyonu
(2003Q2-2010Q2)

TO_toplam[ TO_tanm |TO_sanayi| TO_hizmet [TO_hanehalki
M1 -0.667 -0.155 -0.853 -0.670 -0.118
M1_1 -0.685 -0.144 -0.869 -0.687 -0.123
M1_2 -0.650 0.058 -0.871 -0.652 -0.214
M1 3 -0.604 0.129 -0.872 -0.604 -0.335
M1 4 -0.547 0.269 -0.881 -0.553 -0.453
M2 -0.625 -0.096 -0.833 -0.628 -0.117
M2_1 -0.624 -0.082 -0.832 -0.629 -0.118
M2_2 -0.579 0.115 -0.829 -0.585 -0.193
M2_3 -0.517 0.193 -0.823 -0.525 -0.274
M2_4 -0.447 0.330 -0.826 -0.470 -0.361
M3 -0.620 -0.093 -0.828 -0.623 -0.116
M3_1 -0.619 -0.079 -0.828 -0.624 -0.116
M3_2 -0.573 0.120 -0.825 -0.580 -0.189
M3_3 -0.512 0.200 -0.820 -0.522 -0.269
M3 4 -0.444 0.336 -0.824 -0.468 -0.357

Merkez BankasI'nin para arzi sunumuna paralel olarak; M1 (Dolagimdaki
Para+Vadesiz TL ve YP Mevduat), M2 (M1+Vadeli TL ve YP Mevduat) ve
M3 (M2+Repo+Para Piyasasi Fonlari) buoyutkloklerinin - Gcer aylik
donemlerdeki ortalamalarinin  takip oranlari ile olan korelasyonu
incelendiginde TO_toplam, TO_sanayi ve TO_hizmet serileri i¢cin beklenen
yonde ve kuvvette bir korelasyonun mevcut oldugu gorilmektedir.

3.2.6. Diger Gostergeler

Calismamizda temel makro gdstergeler yaninda, yurtici tiketim, kapasite
kullanim orani, sanayi Uretim endeksi, tiketici given endeksi ve petrol
fiyatlari gibi diger gostergeler ile takip oranlari arasindaki iliskiler de test
edilmigtir. Bu go6stergelerden bazilari (yurtigi tiketim, kapasite kullanim
orani, sanayi Uretim endeksi) reel GSYIH verisinin 6nciisii veya tiirevi
mahiyetinde olup, korelasyon iligkileri beklenen isarettedir. Yurtici tiiketim ve
sanayi Uretim endeksinde korelasyon iliskileri hayli kuvvetli iken, kapasite
kullanim oraninda korelasyonun kuvvetlenmesi icin sire gerekmektedir.
Tuketici given endeksi ve petrol varil fiyatlari ile takip oranlari arasindaki
korelasyon iligkilerinde beklenen isaretler gdzlenememektedir.
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3.3. Kredi Riski igin Uydu Model

Kredi riski uydu modeli, makroekonomik degiskenlerle banka veya sektor
bilancolari arasinda irtibat kurulmasini saglayacak dogrusal bir regresyon
denklemidir. Dogrusal tahmin denkleminde, kredi riskinin sistematik bolimu
bagimsiz degiskenlerle kavranirken, hata terimleri spesifik kredi riskini temsil
edecektir. Model banka veya sektdre ait takip veya temerrit oranlarini
makroekonomik degiskenlerle tahmin edecektir. Wilson tarafindan Credit
Portfolio View modelinde kullaniimasini takiben son derece popller hale
gelen bir uygulama, bagdimh degisken olarak takip veya temerriit oranlari
yerine bu oranlarin lojistik formdaki donisimuyle elde edilen bir endeksin
kullaniimasidir. Daha o6nce aciklandigi Uzere, dogrusal olasilik modeli
bagimsiz degiskenler ile bagimh degisken arasindaki iliskinin dogrusal
oldugunu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem 33'te tanitilan lojistik
modelde -~ ve +« arasinda deger alabilen 'y’ ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski dogrusalken, ‘p’ yani olasilik ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Lojistik dénlsim ayrica bagimli
degiskenin (olasilik degerinin) 0 ila 1 arasinda ve pozitif bir deger almasini
garanti etmektedir. Credit Portfolio View yaklasiminda, lojistik regresyon
yerine, lojistik déntsimle yetinilmesi normal dagilimis hata terimlerine olan
ihtiyac sebebiyledir.

Dogrusal regresyon denklemi en kiguk kareler yontemi (EKKY) ile
tahmin edilecek, sayisal ¢ézimlemeler ekonometrik paket programlarindan
EViews 7 ile yapilacaktir. Ancak bundan énce, zaman serilerinde duraganlik
problemine ve EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon modelinin temel
varsayimlarina kisaca deginmekte yarar bulunmaktadir.

3.3.1. Zaman Serilerinde Duraganlik Problemi ve Dogrusal
Regresyon Modelinin Temel Varsayimlari

Zaman serilerine dayali analizlerde, ‘sahte veya diizmece regresyon’
problemi veya tartismalarindan kaginabilmek icin, regresyon denkleminde
kullanilacak serilerin duragan olup olmadiklarinin arastinimasi adeta bir
zorunluluk  haline doéndsmdistir. Gujarati  (1999), zaman serileri
ekonometrisinde kullanilacak serilerin duraganhidinin (6rtik) bir varsayim
oldugunu belirtmektedir(1999:23,709). Duraganligin ‘kuvvetli’ ve ‘zayif
olmak Uzere iki formu bulunmaktadir. Kuvvetli duraganlik ile kastedilen
olasilik dagiiminin zamana gore degismemesi yani deg@iskenin farkli zaman
dilimlerindeki olasilik dagihminin ayni olmasidir (Brooks, 2002:230).
Kovaryans duraganlik olarak da isimlendirilen, zayif form duraganlik ise
zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin zaman iginde duzenli olarak
degismemesidir (Brooks, 2002:231). Ortalamasiyla varyansi zaman iginde
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degismeyen ve iki dénem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
(kovaryans) hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakhga bagl olan olasilikli sure¢ (zayif) duragan olarak tanimlanmakta ve
¢ogu uygulama icin yeterli gérilmektedir (Gujarati, 1999: 713).

Regresyon analizlerinde duragan olmayan zaman serilerinin
kullanilmasinin yol actigi problemler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Brooks,
2002: 367-369):

e Duragan olmayan zaman serilerine uygulanacak soklarin etkisi
azalmadan devam etmektedir. Ornegin t zamaninda ortaya ¢ikacak
bir sokun t, zamanindaki etkisinin t; zamanina goére azalmasi ve
daha sonraki donemlerde de azalmaya devam ederek zaman iginde
tamamen sonmesi beklenir. Duragan olmayan zaman serilerinde
soklarin etkisi azalmadan sonraki dénemlere aktariimaktadir.

e Duragan olmayan zaman serileri ‘sahte veya dizmece regresyon’
problemine neden olabilmektedir. Duragan ve aralarinda nedensel bir
iliski bulunmayan iki zaman serisi arasinda yapilacak regresyon
analizi disik R® (determinasyon katsayisi) ve distk ‘t istatistigi
(denklemdeki katsayilarin anlamhgini test eder) dUretir. Zaman
serilerinde uzun dénemli bir trendin (egilimin) bulunmasi, serilerin
birbirini agiklama giictini artirarak regresyon analizinde yiiksek R* ve
‘t istatistigi’ hesaplanmasina neden olabilmekte, ancak duragan
olmayan serilerle bulunan regresyonun dizmece mi yoksa gercek mi
oldugu anlasilamamaktadir. Bu gercevede Bolum 3.2'de verilen takip
oranlari ve makro degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
degiskenler arasindaki gercek bir nedensel iliskiden mi yoksa
zamana gore artma veya azalma egilimlerinin bir sonucu olarak mi
ortaya ciktigi sorgulanabilecektir.

e Daha da genellestirildiginde, duragan olmayan zaman serilerinin,
regresyon analizlerindeki temel varsayimlar gecersizlestirdigi,
dolayisiyla test istatistiklerinin anlamsizlastigi ileri surtlmektedir.

Duraganlik temel bir varsayim veya onkosul olarak ele alindiginda, klasik
dogrusal regresyon modelinde duragan olmayan zaman serilerinin, denklemin
ne saginda (bagimsiz degisken olarak) ne de solunda (bagimh degisken
olarak) kullanilamayacagi ortaya cikar. Esasen regresyon denkleminin amaci
uzun donemli tahmin ise (kisa vadeli kestirimlerde ayni titizlige gerek olup
olmadigi tartigilabilir goziikmekle birlikte) regresyonda kullanilan degiskenler
arasindaki yapisal iliskinin zaman icinde degismediginin varsayilmasi son
derece makuldr.
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Hal bdyle iken finansal zaman serilerinin duragan olmamasi ¢ok sik
karsilasilan bir durumdur. Korelegram ve birim kok testleri (Dickey-Fuller,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, Phillips-Perron vb.,) basta olmak Uzere,
serilerin duraganhdinin sinanmasinda kullanilabilecek pek c¢ok yéntem
mevcuttur (Bknz. Seviktekin vd., 2010, Bolim 5,6 ve 7). Duragan olmayan
zaman serilerinin duraganlastirilmasinda kullanilan en yaygin yontem, fark
alma islemidir (Bknz. Seviktekin vd., 2010:236-243 ve Bolum 3). Fark alma,
zaman serisinin ikinci elemanindan baslayarak her bir gdzlem degerinden bir
onceki gozlem degerinin ¢ikarilmasi suretiyle gerceklestiriimektedir. Birinci
farklarda duraganlk saglanamadiginda, birinci farklardan olusturulan zaman
serisi, tekrar fark alma islemine tabi tutulabilmektedir. Fark alma islemleri
zaman serilerini duraganlastirirken, zaman serilerinin birbirini a¢iklama gticu
fevkalade zayiflamakta, hatta dizeyde hesaplanan korelasyon katsayisinin
isareti de degisebilmektedir.

Duraganlastirma adina yapilan fark alma islemlerinin zaman serileri
arasindaki uzun doénemli anlamli bilgilerin de yitirlmesine neden olmasi,
alternatif arayislari zorunlu kilmaktadir. Bu sorunu asmak igin tercih
edilebilecek tartismali bir yontem, klasik regresyon analizi yerine vektor
otoregresif (VAR) modellerin tercih edilmesidir. Vektdr otoregresif modeli
gelistiren Sims (1980), duraganlastirmanin seriler arasinda olasi ¢ok degerli
bilginin kaybina neden oldugunu, VAR analizlerinde amacin tahmin
olmadigini, dolayisiyla serilerin duraganlastiriimasina gerek olmadigini
savunmakla (Sims vd., 1990) birlikte, VAR modellerinde de
duraganlastirmanin gerekliligini 6ne suren gorisler daha baskindir (Gujarati,
1999:749-750). Esasen, VAR sisteminde yeralan ve her biri EKKY ile tahmin
edilebilecek denklemlerin  kestirim amaciyla kullanilabildigi  dikkate
alindiginda, duraganlastirmanin kestirimi daha guvenli kilacagi dusunulebilir.
Duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun dénemli nedensel iligkilerin
yitirilmesini 6nleyebilecek baska bir yontem, eger duragan olmayan zaman
serileri arasinda uzun donemli es bitiinlesme® tespit ediliyor ve btiin
degiskenler birinci farklari alindiginda duraganlasiyorsa, esaslari Engle ve
Granger (1987) tarafindan ortaya konulan vektér hata dizeltme modelinin
(VECM) kullaniimasidir. Es buttinlesme yaklasimi, tek degiskenli regresyon
denklemlerinde hata terimlerinin duraganhdinin sinanmasiyla hayli basit bir
sekilde uygulanabilirken, ¢cok degiskenli analizlerde Engle ve Granger veya
Johansen ve Juselius (1990) sinamalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

® Esbiitunlesim (cointegration), tek tek duragan olmayan iki ya da daha ¢ok zaman serisinin
dogrusal bir birlesimlerinin  duragan olmasi anlamina gelir (Gujarati, 1999:730).
Esbutunlesmenin varligi, uzun dénemli trend iceren seriler arasindaki regresyonun sahte
olmadidina yorulmaktadir.
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Klasik dogrusal regresyon analizinde zaman serilerinin duraganhginin
saglanmasi takiben ortaya cikabilecek sorunlari sinirlayacak bir etken
olmakla birlikte, EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon modelinin
karsilanmasi gereken pek cok varsayimi bulunmaktadir (Akkaya vd.,
2000:92-105). Bu varsayimlardan temel olarak goérulenler sunlardir:

(i) Normal dagilim; EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon
denkleminin hata terimleri normal dagilmalidir. EKKY tahmincilerinin olasilik
dagihmlari, hata teriminin normal dagildigi varsayimina dayalidir. Tahmin
denklemindeki katsayillara ‘' veya ‘F gibi istatistiksel testlerin
uygulanabilmesi ancak ‘normal dagihm’ sarti saglanmigsa mimkin olur.

(i) Otokorelasyon; EKKY ile tahmin edilecek dogrusal regresyon denkleminin
hata terimlerinin ardisik olarak otokorelasyon iligkisi i¢inde bulunmadig
varsayllir. Otokorelasyon korelasyonun 6zel bir hali olup, korelasyon iki ayri
seri arasindaki iligkiyi irdelerken, otokorelasyon ayni serinin birbirini takip
eden degerleri arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Otokorelasyon tahmin
denkleminin aciklama giiciinin  (R?) oldugundan yiksek, ‘t ve ‘F
istatistiklerinin ise oldugundan daha disiuk hesaplanmasina neden olur.
Ozellikle ‘t’ istatistigindeki hata, bagiml degiskeni aciklama giiciine sahip
bazi degiskenlerin gereksiz yere denklem diginda kalmasina sebep olabilir.

(iii) Coklu dogrusal baglant;; bagimsiz degiskenler arasinda c¢ok yuksek
korelasyon bulunmasi halidir. Coklu dogrusal baglanti da diger sorunlar gibi
regresyon denklemi parametrelerinde belirsizlik, hata ve tutarsizhiga neden
olmaktadir. Ornegin, kurulan regresyon denklemi, tutarli olmasina (yiiksek F
istatistigi tutarhhgin gostergesidir) ve yiksek bir determinasyon katsayisina
(R) sahip olmasina ragmen degiskenlere ait katsayilar anlamsiz
bulunuyorsa (mutlak olarak distk t istatistigi ve yiksek olasilik degeri
katsayilarin anlamsizligina delalet eder) c¢oklu dogrusal baglantidan
suphelenilebilir. Problem bagimsiz degiskenlerden bazilarinin denklem
disinda birakilmasiyla ¢ozimlenebilir.

(iv) Farkli varyanslilik (heteroskedastisite) ; regresyon denklemine ait hata
terimlerinin esit veya sabit varyansli (homoskedastik) olmamasi halidir. Farkli
varyanslilik EKKY tahmincileri ig¢in yapilan varyans hesaplamalarini gecersiz
kilmakta, bunlari given aralidi ve hipotez testlerinde kullanilamaz hale
getirmektedir. Farkli varyans problemi tasiyan bir modelde EKKY
uygulandiginda, t ve F testleri dogru olmayan anlamsiz katsayi tahminleri
Uretmektedir.

Yukarida dzetle ele alinan problemlerin tespiti i¢in gelistirilmis istatistiksel
pek cok yontem mevcuttur. Asagida gerek dogrusal regresyon modeli igin
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degiskenlerin belirlenmesi, gerekse tahmin edilen modelin olasi problemlere
kars test edilmesinde bu ydntemlerden yararlaniimaktadir.

3.3.2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Calismamizda toplam takip oranlari kullanilarak tek bir kredi riski uydu
modeli olusturulacaktir. Yaptigimiz tetkikler sektorel ayirimin, veri kisitlari
altinda, yarardan c¢ok zarar verecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
dogrusal regresyon modelimizde kredi riskini temsil edecek bagimh degisken
toplam takip oranlarinin (TO_TOPLAM ) lojistik donisimuyle elde edilecek
‘ENDEKS’ serisidir. Serinin elemanlari her bir ‘' zamani i¢cin Denklem 33’e
uygun olarak;

1- TO_TOPLAMt)

ENDEKS:= LN ( TO_TOPLAM,
formulu ile hesaplanmistir. ENDEKS ve TO_TOPLAM serileri arasindaki
korelasyon katsayisi — 0,9824'tir. ENDEKS makroekonominin genel
durumunu yansitmakta, durum iyiye gittikce daha yiksek degerler
almaktadir. ENDEKS'in daha yuksek deger almasi, takip oranlarinin diismesi
anlamina gelmektedir. Dogrusal regresyon denklemi ile ENDEKS degigkeni
icin yapilacak tahminlerin takip oranina donidsimi her bir ‘" zamani igin
Denklem 32’ye uygun olarak;

1
1+exp (ENDEKS;)

TO_TOPLAM; =

form0lu ile yapilacaktir. Daha 6nce agiklandidi tizere, bagimh degisken igin
yapilan lojistik donidsimin amaci, makro soklarla takip oranlari arasinda
ortaya ¢ikacak dogrusal olmayan iliskiyi, dogrusal bir form kullanarak tahmin
etmektir.

Dogrusal regresyon modelinde bagimli degiskeni (ENDEKS) aciklayacak
makroekonomik degiskenlerin sec¢iminde stres testi icin uygun ve gerekli
olmanin yani sira korelasyon analizi sonuglari da dikkate alinmistir. Bu
cercevede Uger aylik donemlerdeki reel (sabit fiyatlarla hesaplanmig) GSYiH
blyukliklerinden olusan serinin bagimsiz degiskenler arasinda yer almasi
kacinilmaz gorilmektedir.

Kredi riski stres testleri acisindan mutlaka bagimsiz degiskenler
arasinda olmasi arzu edilen ikinci degisken reel veya nominal faiz
oranlaridir. Korelasyon analizleri ve Denklem 45'den hatirlanacagi lizere reel
faiz oranlari beklenen (ex-ante) veya gerceklesen (ex-post) olarak
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hesaplanabilmektedir. Gerceklesen reel faiz oranlarina iligkin seride son dort
donemin verisi kaybedildiginden, hem dogrusal regresyon modelinde hem
de ileride kurulacak makroekonomik VAR modelinde gdzlem sayisi ile ilgili
sorun yasanmamasi icin nominal ve beklenen reel faiz secenekleri tizerine
odaklaniimistir. Gerceklesen reel faiz devre disi birakildiginda, beklenen reel
faiz yerine, nominal faiz ile enflasyon verisini birlikte ele almak 6nemli bir
secenek olarak ortaya cikmaktadir. Zira, yapilan 6n sinamalar, beklenen reel
faiz serisinin diizeyde duragan olmadigini isaret etmektedir. Diger taraftan
reel kur endekslerine iliskin bulgular, enflasyonun doéviz kuru Gzerindeki
etkisini ve takip oranlari ile olan kuvvetli iligkiyi teyit ettiginden reel faiz veya
reel kur serileri yerine NOMINALFAiZ, DOLAR ve ENFLASYON_TUFE
serilerinin birlikte ele alinmasi ve enflasyon serisine dizenleyici bir rol
verilmesinin uygun olacag! sonucuna ulasiimistir.

issizlik serileri yeterli korelasyonun gézlenememesi, para arzi serileri ise
stres testi kullanimina uygun olmayabilecekleri dustncesiyle devre disi
birakilmistir. Buna mukabil takip veya temerriit oranlarindan modele geri
donusu saglayacak bir mekanizma kurulmasinin yararh olacagi dustincesiyle
TO_TOPLAM serisinin gecikmelerinin de secilen makro degiskenlerin dizey
ve gecikmelerinin yani sira modele aciklayici degisken olarak ilave
edilmesine karar verilmistir.

Dogrusal regresyon denkleminde kullanilacak degiskenlere ait zaman
serilerinin duraganhidi sinanmadan oOnce, Ucer aylik dénemsel verilerden
olugsmasi sebebiyle, serilerin mevsimsel dalgalanma gosterip gostermedikleri
de grafiksel olarak incelenmistir. Zira mevsimsel dalgalanmalar da tipki uzun
doénemli trendler gibi sahte regresyona sebep olabilir. Mevsimsel serilerin
degisen varyansa neden olmasi da ¢ok sik karsilasilan bir durumdur. Bu
nedenle, mevsimsel dalgalanma godsteren zaman serilerinin regresyon
analizlerinde kullanilmadan 6nce mevsimsel trendden arindiriimasi gerekir.

Mevsimsellik sinamasinda surpriz olmayan bir sekilde, tcer aylik reel
GSYiH serisinde mevsimsel trend gdzlenmistir (Grafik 3.4).

128



Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayali Olarak Tahmini ve Stres
Testleri — Tlrk Bankacilik Sektorii igin Ekonometrik Bir Yaklasim

Grafik 3.4: Reel GSYIH Serisi Mevsimsel Grafigi
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Serinin mevsimsellikten arindiriimasinda EViews 7 programinda mevcut
(ABD'de Census Bureau tarafindan kullanilan) Census X12 toplamsal
metodu’ kullaniimis ve GSYiH_SA serisi elde edilmisti. Yeni seri
mevsimsellikten aridir (Grafik 3.5).

Grafik 3.5: Reel GSYIH_SA Serisi Mevsimsel Grafigi
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Regresyon denkleminde kullaniimasi distnidlen diger degiskenlerde
mevsimsel etki godzlenmediginden duraganlik sinamasina gecilmigtir.
Duraganlik sinamalarinda, serinin ‘birim koke’ sahip olmasi duradan
olmadidi seklinde yorumlanmaktadir. ‘Birim kok’ arastirmasinda, Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Testi kullaniimistir (ADF icin Bknz. Seviktekin vd.,
2010:322-360). ADF testi serinin yapisina gére ‘Sabitli’, ‘Trend ve Sabitli’ ve
‘Trendsiz ve Sabitsiz’ olmak tzere t¢ model Gizerinden uygulanabilmektedir.

" Census X12 hakkinda karsilastirmali bir degerlendirme TCMB’'nin Nisan 2002 tarihli Para
PolitikasI Raporu’nun 8 ve 9'uncu sahifelerinde bulunabilir.
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Kullanilacak ADF Modeli, degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelenerek
kararlastiriimig, gecikme sayisi seciminde de Schwarz bilgi kriterince tavsiye
olunan gecikme sayilarina itibar edilmistir. Bu cercevede ENDEKS,
TO_TOPLAM ve DOLAR serileri ‘Sabitl’ modelle, GSYIH_SA, NOMINALFAIZ
ve ENFLASYON_TUFE serileri ‘Trend ve Sabitli’ modelle birim kok sinamasina
tabi tutulmustur. Test olasihdi %10’'un daha Uzerinde bulundugunda serinin
birim koke sahip olduguna dair sifir hipotezi kabul edilecek, %10 ve daha
altindaki olasiliklarda birim kok hipotezi reddedilecektir. Yapilan birim kok
sinamalari sonucunda GSYIH_SA serisinin duragan olmadi§i kanaatine
ulagiimig ve birinci farki alinarak DGSYIH_SA serisi olusturulmustur. Fark
alma iglemi sonrasinda mevsimsel etkilerden arindiriimis reel GSYIH_SA
serisi Uger aylik donemlerde bir 6nceki doneme goére kaydedilen degisimleri
gosteren DGSYIH_SA formuna dénusmiistiir. DGSYIH_SA serisi duragandir.
Diger degiskenlerin de %10'un daha altindaki olasilik degerleriyle birim koke
sahip olmadiklari yani duragan olduklari sonucuna ulasiimistir. Birim kdk
sinamasina iliskin ADF Testi sonuglari Tablo 3.6.’"da sunulmaktadir.

Tablo 3.6: Duraganlik icin ADF Birim K6k Sinamasi

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

ENDEKS -4.0102 -3.7114 (%1) 0.005 | Duragan
TO_TOPLAM -3.5584 -2.9862 (%5) 0.0146 | Duragan
DOLAR -2.6794 -2.6229 (%10) 0.0897 | Duragan
GSYIH_SA -2.1214 -3.2253 (%10) 04684 | Duragan Degil
NOMINALFAIZ -5.2131 -4.3239 (%1) 0.0012 | Duragan
ENFLASYON_TUFE -4.3738 -4.3560 (%1) 0.0096 | Duragan
DGSYIH_SA -3.7879 -3.6891 (%1) 0.0079 | Duragan

3.3.3. Dogrusal Tahmin Denklemi

Kredi riski uydu modeli olarak kullanilacak dogrusal tahmin veya
regresyon denklemi ENDEKS serisinin gelecek donem degerlerinin
kestiriminde kullanilacaktir. Calismamizdaki temel amag¢ uzun vadeli
tahminden ziyade makro soklarin azami iki yilhk bir surecte yaratacag!
degisiklikleri 6lcmek olmakla birlikte, ekonometri disiplininin genel kabul
goren kurallarina olabildigince uyulmasina 6zen gosterilmistir.

Dogrusal regresyon denklemi en kuguk kareler yontemi (EKKY) ile

tahmin edilecektir. ENDEKS serisi bagimh degisken, DGSYiH_SA,
NOMINALFAIZ, ENFLASYON_TUFE, DOLAR serilerinin diizey ve dort
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gecikmeye kadar olan degerleri ile TO _TOPLAM serisinin bir ve ikinci
gecikmeleri bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir.

Denklemde, katsayi isaretinin mantikli olmasi ve istatistiksel olarak
denkleme katki saglamasi sartiyla, ayni degiskenin birden fazla gecikmesi
kullanilabilecektir. Zira dinamik bir analizde, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken Uzerindeki etkisinde zamana bagh olarak ortaya cikacak yayilma
ve siddetin bu suretle daha iyi kavranilabilecegdi disunulmektedir (Benzeri bir
uygulama icin bknz. Jimenez vd., 2005:12). Keza ayni kosullarla, farkli
gecikmelerde etki yonu farkh olabilecek degiskenlerin (6rnegin faiz,
enflasyon ve doéviz kuru) farkh katsayi isaretine sahip gecikmeleri de
denklemde birlikte yer alabilecektir (Benzeri bir uygulama icin bknz.
Baboucek vd., 2005:14, 48).

Yukarida yapilan aciklamalar cercevesinde, bagimsiz degiskenler
arasinda katsay: isareti mantiki bulunmayan ve/veya 6énemsiz ‘t istatistigine’
ve yiksek (%10'un tzerinde) olasilik degerine sahip degiskenlerin elenmesi
suretiyle olusturulan dogrusal tahmin denklemine ait EView ciktisi Tablo
3.7'de sunulmaktadir.

Tablo 3.7: Dogrusal Tahmin Denklemi

Bagimh Degisken: ENDEKS

Metod: En Klglk Kareler

Orneklem (diizeltilmig): 2004Q1 2010Q2
Gozlem sayisi: 26 (duzeltmelerden sonra)

Degisken Katsayl Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
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 Bagiml degisken ortalamasi 2.865919

Diizeltiimis R-kare 0.983183 Bagiml degiskenin standart sapmasi 0.341889

Regresyonun standart hatasl 0.044336 Akaike bigi kriteri -3.110324

Artik kareler toplami 0.031451 Schwarz kriteri -2.626441

Log olabilidik 50.43421 Hannan-Quinn kriteri -2.970983

F-istatistigi 163.4022 Durbin-Watson istatistigi 2.340825
Olasllik(F-istatistigi) 0.000000
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Degiskenlerin katsayilari incelendiginde DGSYIH_SA serisinin ENDEKS
Uzerindeki bir, iki ve ¢ donemlik gecikmeli etkilerinin pozitif olmasi, takip
oranlari ile ayni gecikmelerdeki iligkisinin negatif olacagi anlamina gelmekte
ve beklentiler dahilinde bulunmaktadir. DOLAR ve TO_TOPLAM serilerinin
iki donemlik gecikmelerinin ENDEKS Uzerindeki etkisinin negatif olmasi
ekonominin performansini dusurirken, takip oranlarini besleyecek bir iligkiyi
ortaya koymaktadir. Hem NOMINALFAIZ hem de ENFLASYON_TUFE
serileri denklemde dizey ve uU¢ donemlik gecikme degerleriyle ancak ters
isaretlerle yeralmigtir. Faiz oranlarindaki yukselmenin ilk etapta sermaye
girisine neden olarak ekonomik biyimeyi desteklemesi, ekonomik
blyimenin ise takip veya temerrit oranlarini baskilamasi beklentiler
dahilindedir. Bununla birlikte, takip veya temerrit oranlari Uzerindeki
olumsuzluklarin, faiz oranlarinin gecikmeli degerlerinde ortaya c¢ikmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla NOMINALFAIZ degiskeninde ENDEKS ile
dizeyde pozitif olan iliskinin tglincli gecikmede negatife donismesi normal
bulunmaktadir. ENFLASYON_TUFE degiskenine dizenleyici bir rol
verildiginden katsay! isareti, enflasyonun olasi sair etkileri g6z ardi
edildiginde, faizin etkisini hafiflestirici veya daha da agirlastirici olabilir.
Denklemde ENFLASYON_TUFE degiskenine ait katsayllar NOMINALFAIZ
degiskenine ait katsayilarla ters isaretler almistir. Katsayi dizeyleri ileride
uygulanacak stres testlerinde NOMINALFAIiZ ve ENFLASYON_TUFE
degiskenlerinin ayri ayri yorumlanmasinda gugcliklerle karsilagilabilecegini
isaret etmekte, ancak bu sorunun iki degiskenin birlikte ele alinmasiyla
¢cozilebilecegi dustnulmektedir. Keza nominal kurlar temsil eden DOLAR
degiskenine karsilk ENFLASYON_TUFE degiskeninin ikinci gecikmesinin
de bagimsiz degiskenlere ithali disinulmisg, ancak uyum saglanamamistir.

Tahmin denkleminde istatistiksel parametreler agisindan herhangi bir
tutarsizhik gozlenmemektedir. Yiksek duzeltimis R® cok degiskenli
regresyon denkleminin bagimh degiskeni aciklama gticinu teyit etmektedir.
Yiksek F ve t istatistikleri ve ¢ok dustk olasilik degerleri degiskenlerin
anlamli, denklemin tutarh oldugunu ayrica coklu baglanti sorununun
bulunmadigini géstermektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilabilecek birden fazla ydntem
bulunmaktadir. Ornegin Durbin Watson (DW) test istatistiginin 2 civarinda
hesaplanmasi otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir. Tam
olarak, 26 gozleme ve 9 aciklayici degiskene (ki bu durumda k= 9-1
olacaktir) sahip bir regresyon denklemi icin DW test istatistiginin 0.05
anlamlilik seviyesindeki alt tablo degeri 0.735 Ust tablo degeri 2.246'drr.
Dolayisiyla 0.735'nin altindaki DW istatistigi anlaml pozitif otokorelasyona,
3.265'in tizerindeki (4-0.657) DW istatistigi de anlamli negatif otokorelasyona
isaret etmektedir. Tahmin denklemi icin hesaplanan 2.34 seviyesindeki
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Durbin Watson istatistigi denklemdeki otokorelasyonun belirsiz oldugunu ima
etmektedir. Diger taraftan dogrusal regresyon denkleminde bagimsiz
degisken olarak bagdimli degiskenin gecikmelerine yer verilmisse
otokorelasyon sinamasinda normal DW test istatistiginin kullaniimasi tavsiye
olunmamaktadir. Tablo 3.7’de sunulan denklemde bagimsiz degiskenler
arasinda bagimli degiskenin olmasa da bagdimli degiskenle c¢ok yiuksek
negatif korelasyona sahip bir degiskenin gecikmesi kullanildigindan, DW
istatistigindeki  problemi tagimayan diger otokorelasyon testlerine
bagvurulmasinda yarar gortlmektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilabilecek diger bir analiz Korelogram
ve Q istatistikleridir. Tahmin denkleminin hata terimleri icin Korelogram ve Q-
istatistigi ile (12 gecikme icin) yapilan otokorelasyon sinamasinin sonugclari
Tablo 3.8'de verilmektedir.

Tablo 3.8: Otokorelasyon Sinamasi igin Korelogram ve Q istatistikleri

Orneklem: 200401 201002
Gozlem sayisi: 26

Otokorelasyon (AC)  Kismi Korelasyon (PAC) AC PAC Q-istatistigi Olasilik
[ [ [ 1 -0.192 -0.192 1.0769 0.299
[ [ [ 2 -0.119 -0.162 1.5077 0.471
I [ g ot 3 0.001 -0.061 15077 0.680
I [ g ot 4 0027 -0.063 15311 0821
IO I [ 5 D122 -0.161 2.0485 0842
[ [ [ 6 -0.069 -0.163 22228 0.898
I [ [ 7 -0.019 -0.139 2.2368 0.946
[ [ (I o 8 -0.064 -0.182 2.3999 0.966
I mo g ot 9 0.056 -0.083 2.5340 0.980
[ [ {1 10  -0.094 -0.231 29351 0983
I i I I 11 0.141 -0.032 3.9026 0973
I [ [ [ 12 0.009 -0.100 3.9073 0.985

Korelogramda yatay barlarin paralel cizgilerin disina tasmasi ilgili
gecikmede otokorelasyon veya kismi korelasyona delalet etmektedir. Boyle bir
durumda, otokorelasyon ve kismi korelasyon katsayilari da yikselmektedir.
Keza Q istatistigine iliskin olasilik degerlerinin sifira yaklasmasi otokorelasyon
habercisidir. Tablo 3.8."de sunulan Korelogram ve Q istatistikleri denklemde
otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Otokorelasyon sinamasinda kullanilacak son test Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon LM (Lagrange Carpani) Testidir.
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Tablo 3.9: Otokorelasyon Sinamasi icin Breusch-Godfrey Testi

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F-istatistigi 0.674486 Olasilk F (4,12) 0.6224
LM 4.772540 Olasilik X2 (4) 0.3114

Tablo 3.9'da dort gecikme igin sunulan test sonuglar incelendiginde Ki-
kare (X°) olasilik degeri %5'in tizerinde, LM degeri ise 0.05 énem ve 4
serbestlik derecesi icin X* tablo degeri 9.4877'den kiicik oldugundan
otokorelasyonun mevcut olmadigina dair sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Tahmin denklemine ait hata terimlerinin normal dagihp dagiimadig
Jarque-Bera istatistigi ve histogram ile test edilmistir.

Grafik 3.6: Normal Dagihim Sinamasi igin Histogram ve Jarque-Bera
Istatistigi

8
Seri : Kalintilar
7 Orneklem 2004Q1 2010Q2
Gozlem sayisi 26
6_
Ortalama 3.43e-16
° Medyan 0.002273
4l Maksimum 0.058930
Minimum -0.097091
3 Std. Sapma  0.035469
Carpiklik -0.339816
2 Basiklik 3.507774
19 Jarque-Bera 0.779711
0 Olasilik 0.677155
-0.10 -0.05 -0.00 0.05

Jarque-Bera istatistiginin olabildigince kucuk, olasilik degerinin ise
olabildigince yuksek olmasi normal dagihmi gostermektedir. Grafik 3.6’da
%5’in ¢ok Uzerindeki olasilik degeri ve histogram hata terimlerinin normal
dagildigini teyit etmektedir. Ayrica tanimlayici diger istatistiklerden hata
terimlerinin ortalamasinin da sifir oldugu gorulmektedir. Hata terimleri sifir
ortalamaya ve normal dagilima sahipse, ayrica ardisik olarak bagimsizlarsa,
yani otokorelasyon iliskisi icinde degillerse ve sabit varyansa sahiplerse s6z
konusu sureg, beyaz gurdltii olarak isimlendirilmektedir. Bu noktaya kadar
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sifir ortalama, normal dagilim ve ardisik bagimsizlik sartlari saglanmis olup,
degisen varyans probleminin s6z konusu olup olmadigi White istatistigi ile
test edilecektir.

Tablo 3.10: Farkli Varyans Sinamasi igin White Testi

Farkli Varyans Testi: White

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

Farkli varyans sinamasinda 9 serbestlik derecesi ve 0.05 anlamhlik
duizeyi icin Ki-kare (X°) tablo degeri 16.9190 White test degerinden buyiik
ayrica tum olasiliklar %5’in ¢ok Uzerinde oldugundan degisen varyansin
olmadigina dair sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Sonucg olarak, kredi riski uydu modeli olarak EKKY ile tahmin edilen
dogrusal tahmin denkleminin islevsel oldugu kanaatine ulasiimistir.

3.4. Makroekonomik Degiskenler igin VAR Modeli

Kredi kayiplarini tahmin ve stres testi uygulamasi i¢in ihtiya¢c duyulan
ikinci model, kredi riski uydu modelinde bagimh degdiskeni agiklamak igin
kullanilan bagimsiz makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki iligkileri
kavrayacak bir makro modeldir. Credit Portfolio View modelinin mimari
Wilson, makro model olarak bir dizi ikinci diizey otoregresif AR(2) denklem
kullanilmasini tavsiye etmektedir. AR denklemleri herhangi bir degiskeni
sadece kendi gecikmeleri ve sabit terimle a¢iklayan, EKKY ile tahmin edilmis
regresyon esitlikleridir. Tahmin edilebilecegi Uzere, AR denklemlerinden her
birisi igcin  EKKY'nin varsayim ve kosullarinin saglanmasi, sonugsuz
kalabilecek bir sirectir. Nitekim tarafimizca yapilan denemelerde de
NOMINALFAIZ ve ENFLASYON_TUFE serileri icin AR(2) siireci sorunsuz
tatbik edilirken, DGSYIH_SA ve DOLAR serileri icin elde edilen istatistikler
arzu edilen duzeyde olmamistir.

Ancak uygulamada o6rnekleri sunuldugu Uzere, otoregresif denklemler
yerine makro degiskenleri hem kendi gecikmeleri hem de diger makro
degiskenlerin gecikmeleri ile ac¢iklayan vektor otoregresif (VAR) modeller
makro model olarak siklikla tercih edilmektedir. Uygulama kolayhgdi yaninda,
VAR modelinin makro degiskenler arasindaki iligkileri daha iyi kavrayacagi
da dusunulebilir. Ancak, makro modelde, degiskenlerin birbirlerini aciklama
guclinden ziyade her bir makro degisken icin saglikh (tercihen beyaz
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gurdltdlt) hata terimlerinin Uretilebilmesi daha 6nemli bulunmaktadir. Zira
makro degiskenlerin gelecek dénem degerlerinin kestiriimesinde denklemdeki
katsayilar yaninda, hata terimlerine yapilacak rassal sayi atamalari belirleyici
olacak, ancak rassal sayilarin korelasyonlu hale getiriimesinde hata
terimlerinden elde edilecek varyans-kovaryans matrisi kullanilacaktir. Diger
bir ifade ile, AR modeli icin makro degiskenin kendi gecikmeleri, VAR
modelinde ise ilgili degdiskenin ve diger makro degiskenlerin gecikmeleri ile
aciklanamayan bolum hata terimleri ile agiklanacak, kestirim surecinde hata
terimlerine atanacak korele rassal sayilarin Uretiimesinde ise AR veya VAR
denklemlerinden elde edilecek hata terimlerinin ima ettigi iliskiler belirleyici
olacaktir. Dolayisiyla VAR modellerine olan teveccihiin, énemli 6lgide
uygulama kolayliklarindan kaynaklandigi séylenebilir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen vektor otoregresif modellerin temel
kullanim kolayliklarini su sekilde 6zetlemek mumkindur: (i) VAR ydntemi
basittir, (sabit terim digindaki) butin degiskenlerin ‘igsel’ varsayildigi esanli
bir modeldir®. (i) Kestirim basittir, her bir denkleme en kiiciik kareler yontemi
tatbik edilebilir. Gujarati denklemlerdeki katsayilardan bazilarinin istatistiksel
olarak anlamsiz goézikebilecegini, ancak (6rnegin standart F sinamasiyla)
hep birlikte anlamh bulunabileceklerini belirtmektedir. Buna mukabil, VAR
modellerinin kuramdan bagimsiz oldugu, politika ¢dzimlerine fazlaca uygun
olmadiklari, uygun gecikme uzunlugunun segiminin kolay olmadigi, zira
gecikme sayisi arttikca ¢cok sayida serbestlik derecesinin vyitirildigi bunun da
orneklem sayisinin biyik olmadigi durumlarda sikinti yarattigi tirtinden
elestiriler bulunmaktadir (Gujarati, 1999: 746-753).

Diger taraftan VAR modelinde kullanilacak zaman serilerinin duraganhgi
ile ilgili tarismalara daha ©nce deginildiginden, konu burada tekrar ele
alinmayacaktir. Ancak VAR modelinden elde edilecek katsayilar kestirim
amaciyla kullanilacagindan, ayrica hata terimlerinin beyaz guriltili olmasi
arzu edildiginden, serilerin duraganhginin énem arz ettigi distinilmektedir.’
VAR modeline dahil edilecek DGSYIH_SA, NOMINALFAIZ, ENFLASYON_TUFE

® Ekonometrik model cercevesinde aciklanan degisken icsel, degeri model disinda belirlenen

fakat modeldeki i¢csel degiskenleri etkileyen degisken ise digsaldir. Esasen Sims'in ¢ikis
noktasi, esanh modellerde degiskenlerin 6znel bir sekilde i¢csel veya digsal ayrimina tabi
tutulmadan, esit bir sekilde ele alinabilmesidir.

® Tarafimizca dogrudan temerriit veya takip orani tahmini yerine, takip oraninin pay ve
paydasinin (takipteki kredi miktari ve normal kredi miktarinin) tahminine yonelik bir VAR
modeli de denenmistir. Modelde takip ve kredi serilerine ilaveten GSYIH, reel faiz, déviz kuru
serileri, degiskenlerin duragan olup olmadiklari dikkate alhinmaksizin kullaniimis, VAR
denklemlerinde yiiksek R® ve F istatistigi degerlerine ulasiimistir. Modelin sihhati ile ilgili
yapilan testlerde bazi problemlerle karsilagiimig, baz senaryo i¢in yapilan hata terimlerine
dayali Monte Carlo similasyonlarinda da her bir dénem i¢in birbirine son derece yakin takip
oranlari elde edilmistir.
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ve DOLAR serilerinin duraganligi daha 6nce sinandigindan, model olusturma
asamasina gecilmesinde sakinca bulunmamaktadir.

VAR modeli olusturmada ilk asama, uygun gecikme dulzeyinin
belirlenmesidir. Ancak yukarida isaret edildigi gbzlem sayisinin sinirh oldugu
durumlarda gecikme sayisinin belirlenmesi hayli problemli olabilmektedir. Bu
cercevede 29 gozlemden olusan ve 4 i¢csel degiskene sahip olacak bir VAR
modelinde belirlenebilecek maksimum gecikme sayisi 4'tir. Esasen, secilen
gecikme diuzeyinde ortaya cikacak VAR modeli, modelin uygunluguna
yonelik olarak yapilacak;

Normal Dagilim
Otokorelasyon
Degisen Varyans
e Kararlilik
testlerini gectigi takdirde, dort gecikme sayisi fazlasiyla yeterli olabilecektir.

VAR modellerinde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi icin gelistirilmig
pek cok bilgi kriteri bulunmaktadir. EViews programinda, maksimum g
gecikme icinde en uygun gecikme dizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan
test sonuclari Tablo 3.11'de sunulmaktadir.

Tablo 3.11: VAR Modeli Uygun Gecikme Sayisi Secimi

VAR Gecikme SayisI Segim Kriteri

i¢sel degiskenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR
Dissal degiskenler: C

Orneklem: 2003:1 2010:2

Dahil edilen gdzlem sayisi: 26

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -247.3277 NA 2926.441 19.33290 19.52645  19.38863
1 -195.6846 83.42344 192.2914 1659112 17.55889*  16.86980
2 -172.0242 30.94052* 117.8793* 16.00186* 17.74384  16.50349*
3 -156.2476 15.77656 157.9044 16.01905 18.53524  16.74362

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

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Bilgi kriterlerinin gogunlugu uygun gecikme uzunlugunu iki olarak tahmin
etmistir. Bu ¢ercevede tahmin edilen VAR(2) modeline iliskin EViews ¢iktisi,
miteakip sahifede yeralan Tablo 3.12'de verilmektedir.

VAR(2) modeli, makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri standart
VAR vyontemleri (etki-tepki analizleri vb..) ile irdelemek amaciyla
olusturulmadigindan; sadece Tablo 3.12'de verilen model ¢iktisina bakarak
degiskenler arasi iliskiler hususunda detayli degerlendirmelere girismek
mumkin degildir. Bununla birlikte, (ileride analizlerde kullanilacak) hata
terimlerine ait korelasyon matrisi incelendiginde DGSYIH_SA serisi ile
NOMINALFAIZ ve DOLAR serileri arasinda negatif, DGSYIH_SA serisi ile
ENFLASYON_TUFE arasinda ise pozitif isaretli bir iligkinin mevcut oldugu,
DOLAR ile olan negatif yonlii iliski hayli belirgin iken, NOMINALFAIZ ve
ENFLASYON_TUFE ile olan iligkinin sifira yakin degerlerle ortaya c¢iktigi
gorulebilmektedir.
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Tablo 3.12: Makroekonomik Degiskenler icin VAR(2) Modeli

Vektdr Otoregresyon Tahminleri

Orneklem (diizeltiimis): 2003Q4 2010Q2

Gozlem savisi: 27 (diizeltmelerden sonra)

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

DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

C -3067102. 0.193496 0.071393 0.463344

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

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

R-kare 0.466521 0.913251 0.877887 0.644219
Duzeltilmis R-kare 0.229419 0.874695 0.823614 0.486094
Artik kareler toplami 4.66E+12 0.006334 0.002309 0.129692
Denklemlerin standart hatasi 508619.6 0.018758 0.011326 0.084883
F-istatistigi 1.967595 23.68678 16.17553 4.074117
Log olabilirlik -387.6029 74.51800 88.14099 33.75751
Akaike bilgi kriteri 29.37799 -4.853185 -5.862295 -1.833889
Schwarz bilgi kriteri 29.80994 -4.421240 -5.430350 -1.401944
Ortalama (bagiml deg.) 259333.2 0.177351 0.098168 1.400930
Standart Sapma (bagimh deg.) 579407.1 0.052991 0.026967 0.118407
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Tablo 3.12'den gorilecedi Uzere; VAR(2) modelinden, her bir makro
degisken icin ayri bir denklem elde edilmesi mimkin olmustur. Denklemler
icin hesaplanan F istatistikleri (27 gézlem ve 9 serbestlik derecesi i¢in) tablo
degerleri ile karsilagtirildiginda, NOMINALFAIZ, ENFLASYON_TUFE ve
DOLAR degiskenleri igin sifira yakin, DGSYIH_SA degiskeni icin ise % 10'un
altinda bir olasilik degerini isaret etmekte, dolayisiyla denklemlerdeki
katsayilarin birlikte anlamhgr hususunda buyik bir sorun géziikmemektedir.
Keza, duraganlastirma adina yapilan fark alma isleminin GSYiH_SA
serisinin agiklama gucunde 6nemli dustse yol actigi anlasilmaktadir. Ancak,
daha oOnce belirtildigi Uzere, makro degiskenlerin kendi ve diger makro
degiskenlerin gecikmesi ile agiklanamayan bolim, denklem disindaki diger
makro faktorlerin etkisini yansitmak (izere stokastik bir siirecte yapilacak korele
rassal sayl atamalariyla karsilanacagindan, denklemlerin determinasyon
katsayilarindaki d-UsUKklUk sorun olarak degerlendiriimemektedir.

Modelin genel tutarhligi hususunda, denklemlerin hata terimleri
gozetilerek yapilan normallik (Tablo 3.13) ve otokorelasyon (Tablo 3.14)
testleri tatminkar bulunmaktadir. %5'in Uzerindeki Jarque-Bera olasilik
degerleri denklemlere iliskin hata terimlerinin normal dagildigini teyit
etmektedir. Keza Seri Korelasyon LM (Lagrange Carpani) olasilik degerleri,
Uc¢ gecikme icin otokorelasyonun mevcut olmadigina dair sifir hipotezinin
kabul edilmesini gerektirmektedir.

Tablo 3.13: VAR Modeli igin Normallik Testi

Serbestlik
Denklem Jarque-Bera  derecesi  Olasilik

1 0.527624 2 0.7681
2 0.929048 2 0.6284
3 0.048749 2 0.9759
4 1.965612 2 0.3743
Birlesik 3.471032 8 0.9014
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Tablo 3.14:VAR Modeli igin Otokorelasyon Testi

VAR Kalintilari Seri Korelasyon LM Testi
Sifir hipotezi: seri korelasyon yok
Orneklem: 2003Q1 2010Q2

Dabhil edilen gozlem: 27

Gecikme LM-istatistigi Olasilk
1 20.48292 0.1993
2 11.95474 0.7471
3 16.77569 0.4003

Olasiliklar 16 serbestlik derecesi igin ki-kare

VAR modeli kahntilarina iligkin farkli varyans sinamasi sonuglari Tablo

3.15’de sunulmaktadir. Ki-kare olasilik degeri farkli varyans sorununun
olmadigini géstermektedir.

Tablo 3.15: VAR Modeli i¢in Farkli Varyans Testi

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

Dahil edilen gozlem sayisi: 27

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

VAR modeline iligkin son sinama kararhlik testidir. Tablo 3.16 ve Grafik
3.7’de sunulan sonuglar modelin kararli oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 3.16: VAR Kararlilik Sinamasi

_Karakteristik Polinomun Kokleri
icsel degiskenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ
ENFLASYON_TUFE DOLAR

Digsal degiskenler: C
Gecikme sayisi: 12

Kok Modiilis
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

Hicbir kdk birim cember digina dismemektedir.
VAR kararllk kosullarini saglamaktadir.

Grafik 3.7: VAR Kararhlilik Sinamasi

AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
1.5
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Yukarida sunulan testler disinda modelde yeralan denklemlerin kalintilari
(hata terimleri) Uzerinde birebir yapilan sinamalarda da (birim kok, histogram
ve tanimlayici istatistikler, korelogram vb..), beyaz guriltl siirecine aksi bir
bulguya rastlanmamistir. Sonug¢ itibariyle makroekonomik degiskenler icin
kurulan VAR(2) modelinin igslevsel oldugu kanaatine ulasiimistir.

3.5. Takip Oranlari icin Monte Carlo Simiilasyonu

Kredi riski uydu modeli ve makroekonomik modelin olusturulmasiyla,
gelecek donemler icin takip oranlarinin similasyonunda kullanilacak
parametreler elde edilmis olmaktadir. Modellerden elde edilen katsayilar ve
hata terimleri 6nce makro degiskenlerin daha sonra da takip oranlarinin
gelecek dénem degerlerinin olasilikli bir strecte kestiriimesini saglayacaktir.
Olasilikh sireg, denklemlerdeki hata terimlerine (kalintilara) atanacak korele
rassal sayilarla saglanacaktir. Yapilacak tahminler baz senaryoyu temsil
edecektir.

Microsoft Excel programi ile gergeklestirilecek simulasyonlarda izlenecek
adimlar asagida 6zetlenmektedir.

(i) Kredi riski uydu modelinden ENDEKS denklemine, makroekonomik
modelden ise DGSYIH_SA, NOMINALFAiZ, ENFLASYON_TUFE ve
DOLAR denklemlerine ait hata terimleri (kalinti serileri) kullanilarak Tablo
3.17’de sunulan varyans-kovaryans matrisi elde edilmistir.

Tablo 3.17: Hata Terimleri Varyans-Kovaryans Matrisi

| DGSYiH_SA { NOMINAL FAiZ: ENFLASYON_TUFE DOLAR | ENDEKS
DGSYIH_SA 179,095,766,134 49 - 4173 346.12 - 11,392.03 3,467
NOMINAL FAiZ - 411.73 0.000244 -0.000039 0.000151 -0.000055
ENFLASYON_TUFE 346.12 -0.000039 0.000089 0.000040 0.000004
DOLAR - 11,392.03 0.000151 0.000040 0.004988 -0.000873
ENDEKS 3,467 -0.000055 0.000004 -0.000873 0.001210

(if) Varyans-kovaryans matrisi (VKM) Cholesky ayristirmasina tabi tutularak,
Ust Ucgensel Cholesky (C) ve Tablo 3.18'de sunulan alt ticgensel Cholesky
devrik (C™) matrisleri elde edilmistir. Alt ve Ust icgensel matrislerin carpimi
varyans-kovaryans matrisini  verecektir (VKM=C™C) (Bknz.Marrison,
2002:120-123).
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Tablo 3.18: Cholesky Devrik Matrisi

| DGSYIH_5A { NOMINAL FAiZ: ENFLASYON_TUFE | DOLAR | ENDEKS
DGSYiH_SA 423.197.08 - - -
NOMINAL FAIZ -0.000973 0.015577 -
ENFLASYON_TUFE 0000818 -0.002438 0.009066 -
DOLAR -0.026919 0.008023 0.009028 0.064169 -
ENDEKS 0008194 -0.003044 - 0.001136 - 0.009631 0.032236

(iif)  Her bir senaryo icin Microsoft Excel programinin, rassal say! tretme
fonksiyonu kullanilarak, standart normal dagihmdan hata terimleri i¢in toplam
bes adet sayi cekilmektedir. Cekilen sayilar alt G¢cgensel (ana diyagonalin
Ust tarafi bos olan) Cholesky devrik matrisi ile carpilarak korele hale
getiriimektedir.

(iv) Korele rassal sayilar, ilgili olduklari denklemlere tahmin edilecek ilk
doénemin hata terimi olarak atanmaktadir.

(v) Denklemlerden elde edilen katsayilar ve dediskenlere ait gecmis
donem degerlerinin carpimina sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle
makroekonomik degdiskenlerin ilk dénem dederleri kestiriimektedir.

(vi) Makro degdigkenlerin ilk dbénem kestirimleri, kredi riski uydu
denkleminde t, donemi degeri olarak iglev go6rmekte, denklemdeki
katsayilarin bagimsiz degiskenlerin t, ve/veya gecmis donem degerleriyle
carpimina sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle, bagimli degiskenin ilk dénem
tahminine ulasiimaktadir. Denklemin 6zelligi geregi, bagimh degiskene iliskin
tahmin, ters lojistik doniigsiimle takip oranina ¢evrilmektedir.

(vii) Rassal saylr cekimi ve sonraki asamalar 20.000 kez tekrar
edilmektedir.

(viii) Simulasyon sonucu elde edilen sonuglar blyukten kigige
siralanmakta, dagilimda %50'nci dilimi temsil eden 10.001'inci siradaki
medyan degeri, ilk dénemin (baz senaryo altindaki) takip orani olarak esas
alinmaktadir.

(ix) Bagmh ve bagimsiz degiskenler igin simulasyonun bir ©nceki
doéneminde tahmin edilen degerler, bir sonraki dénemde t-1 degeri olarak
islev gordigunden, (iii)’den (viii)’e kadar olan adimlar tekrar edilerek istenilen
zaman dilimine ulagilabilmektedir. Ancak her bir dénem igin yapilacak
similasyonun, diger donemlere ait similasyonlardan bagimsiz olduguna
dikkat edilmelidir. Ornegin dordiincii dénem igin similasyon programinin iki
kez calistinldigini varsayalim. Eger simulasyon sayisi yeterli ise her iki
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simulasyondan dérdinct donem icgin elde edilecek takip orani (medyan veya
ortalama degderi) esit veya birbirine son derece yakin olacaktir. Ancak her iki
simulasyonda dordinci doneme ulagirken izlenen patika (bir iki ve Gglncu
dénem degerleri) birbirinden tamamiyla farkli olabilir. Zira doérdincu
doénemde medyan degeri olarak ortaya ¢ikan takip oranini verecek milyonlarca
degisik alternatif (DGSYIH_SA, NOMINAL FAiZ, ENFLASYON_TUFE, ve
DOLAR bilesimi) mevcuttur. Bagka bir ifade ile nihai hedefe ulasilirken izlenen
patikada gecilen degerlerin, ilgili ddnemlerdeki medyan veya ortalamaya esit
veya yaklasik olma mecburiyeti s6z konusu degildir. Ancak izlenen patikada
gecilen her bir donemin ortalamasi veya medyani, dogal olarak tim
simulasyonlar icin birbirine egit veya ¢ok yaklasiktir.

Calismamizda, takip oranlari icin t+1 déneminden t+8 dénemine kadar
olan iki yillik bir zaman dilimi icin, toplam sekiz ddénemsel tahminde
bulunulmustur. ilk dért dénemin ortalamasi birinci yil igin, ikinci dért dénemin
ortalamasi da ikinci yil icin beklenen ortalama takip orani olarak
kullanilacaktir. Tahmin sonuglari, Tablo 3.19'da sunulmaktadir.

Tablo 3.19: Takip Oranlari icin Monte Carlo Simillasyonu Tahminleri-
Baz Senaryo

Beklenen Donemsel Takip Orani (%) Beklenen Yillik Ortalama Takip Orani (%)
Donem Medyan Ortalama (M) Medyan Ortalama(p)
t+1 5.68 5.69
t+2 5.02 5.04 5.03 5.05
t+3 4.73 4.77
t+4 4.67 471
t+5 4.65 4.70
t+6 4.54 4.60 4.45 4.50
t+7 4.37 441
t+8 4.23 4.28

Simulasyon, duizeltiimis veri setine gdre 2010Q2 ddneminde %6.02
dizeyinde olan genel takip oraninin, baz senaryo altinda, bir yilhk zaman
boyutunda %5, iki yillik zaman boyutunda ise %4.5 civarina gerileyecegini
ongdrmektedir. Duzeltiimis verilere gore, gerceklesen ortalama takip
oranlarinin 2010Q3 icin %5.53, 2010Q4 icin de %5.23 oldugu nazara
alindiginda modelin kisa vadedeki performansinin, ¢cok da koti olmadigi
soylenebilir.
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3.6. Kredi Kayip Dagiliminin Tahmini

Stres testlerinin uygulanabilmesi icin 6ncelikle, baz senaryo altinda kredi
kayip dagihiminin, diger bir ifade ile beklenen ve beklenmeyen kayiplarin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Kredi kayip dagihmi similasyonu igin (¢
temel bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir:

e Temerrlt olasihgi tahmini (tercinen musteri sayisi bazli),
o Kredi portfoyunun biyikluk ve musteri sayisi dagihmi;
e Temerrlt halinde kayip (LGD) tahmini.

Kredi kayip dagilimi similasyonunda temerrit olasiigini ikame etmek
Uzere ilk etapta, Monte Carlo similasyonu ile stokastik bir sirecte elde
edilerek Tablo 3.19'da sunulan baz takip oranlari kullanilacak, ancak daha
sonra elde edilen ampirik bulgulardan vyararlanilarak yapilacak ihtiyat
dizeltmesiyle, takip oranlar temerrit olasiigina yaklastiriimaya calisilacaktir.
Tarihsel takip oranlarinin Uretildigi portfdy homojen olmadigindan, herhangi bir
dizeltme yapilmadan kullanilacak takip oranlarinin, 6zellikle beklenmeyen
kayip tahminlerinde ciddi hatalara neden olabilecegdi degerlendiriimektedir
(Bknz. Bolim 1.3.3).

Similasyonda, TBS'nln toplam kredi portféytnt ortalama kredi blyukltkleri
ve misteri sayisi bakimindan betimleyen, kiguk bir model kullanilacaktir.
Model tasariminda, BDDK tarafindan Haziran 2010 itibariyle temin edilen,
kredi portfoyanin buyudklik ve misteri sayisi dagilimina ait bilgilerden
yararlaniimigtir.

Tablo 3.20: Kredilerin Buyuklik ve Musteri Sayisi Dagilimi (Haziran
2010)

Kredi Tutari Kredi Toplami Musteri Sayisi Musteri Basina Kredi Tutari
(%) (%) (Bin TL)

1 milyon TL'den buyuk 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

Temerrit halinde kayip orani (LGD) olarak, saghkh veri yoklugunda
genel olarak tercih edilen %50 orani kullanilacaktir. Diger bir ifade ile
temerrtide dusen her 100 birimlik kredinin 50 biriminin zarara dénistugu, 50
biriminin ise tahsil edildigi varsayilacaktir.
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Toplam kredi portféyiine iligkin tarihsel takip oranlarinin, olasi tim
korelasyon filigkilerini binyesinde barindirdigi dustntlmekte, sektdrel kirhmin
mevcut olmadigi bir ortamda, ayrica bir varsayima ihtiya¢ duyulmamaktadir.

3.6.1. Monte Carlo Simulasyonunun Dizayni

Kredi kayip dagilimi similasyonu, TBS'nin Haziran 2010 dénemi
itibariyle toplam nakdi kredi portféylni yapisal olarak betimleyen 10.000
kredi musterisinden olugan temsili bir portféye uygulanacaktir. Haziran 2010
itibariyle sektdriin toplam nakdi kredi portfoyl 462.271.299 bin TL'dir. Tablo
3.20’'de sunulan BDDK verilerine g6re ortalama kredi buyukligu ayni
donemde 11 bin TL olduguna goére toplam kredi mdisterisi sayisini da
42.024.664 kisi olarak belirlemek mumkundur. Ancak yapilan yuvarlamalar
sebebiyle, misteri sayisi dagilimdan hareketle yapilacak hesaplamalarla,
kredi miktari dagihmindan hareketle yapilacak hesaplamalar arasinda
farklilk olusmasi muhtemel gézikmektedir. Tablo 3.21'de sunulan temsili
portfoylin olusturulmasinda, kredi miktari dagilimi ve ortalama kredi
buyudklikleri esas alinarak hesaplanan musteri sayilari baz alinmig, sonugta
tim portfdy icin ortalama kredi blyuklugu 10.2 bin TL, toplam misteri sayisi
ise 45.295.640 kisi olarak belirlenmigtir.

Tablo 3.21: Kayip Dagilimi Simiilasyonu Icin Temsili Kredi Portféyiinin
Olusturulmasi

Kredi Tutari Kredi Dagilimi | Ortalama Kredi Musteri Onbinde Kisgi
(Bin TL) (Bin TL) Sayisi

1.000.000 + 227.437.479 7.922 28.710 6.3 6
501.000-1.000.000 19.877.666 726 27.380 6.1 6
101.000-500.000 48.538.486 198 245.144 54.1 54
51.000-100.000 32.821.262 71 462.271 102.1 102
0-50.000 133.596.406 3 44.532.135 9.831.4 9.832
Toplam 462.271.299 10.2 45.295.640 10.000.0 10.000

Tablo 3.21'de hesaplama esaslari sunulan 10.000 kredi misterisinden
olusan temsili portféyde;

e Her biri 7.922 bin TL borc¢lu olan 6 misteri,
e Herbiri 726 bin TL borg¢lu olan 6 misteri,
e Herbiri 198 bin TL borg¢lu olan 54 misteri,
e Her biri 71 bin TL borcluolan 102 musgteri,
e Her biri 3 bin TL bor¢lu olan 9.832 miisteri,

bulunmaktadir. Temsili portféyin toplam tutari 99.318 bin TL'dir. Similasyon
Microsoft Excel programi ile icra edilecektir. Ancak gerek temsili misteri
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sayisi gerekse similasyon tekrar sayisi teknik imkanlar cercevesinde son
derece sinirh oldugundan kayip dagihmlarinda tutarsizliklarla karsilasma
ihtimali yiksek gorulmektedir. Kredi portféyini ¢ok iyi temsil edecek yiz
binlerce musteriden olugacak bir orneklem, kendisini tekrar etme gibi
zayifliklar icermeyen giclu bir algoritma ile Uretilen rassal sayilara bagl
olarak milyona yakin sayida tekrarlanacak simulasyonlarla kuskusuz c¢ok
daha guvenilir ve tutarli sonuglar elde etmek mimkiin olacaktir.

Simulasyonlarda temerriit eden mdisterilerin belilenmesinde esas
olacak rassal sayilarin ilke olarak binomial dagihmdan cekilmesi planlanmig
ancak On sinamalarda, %8.5'in altindaki takip orani veya temerrQt
olasiliklarinda rassal sayilarin temerriit olasiigini sabitleyecek bir kurgu
cercevesinde ‘uniform’ dagilimdan c¢ekilmesinin, daha ihtiyath olacagi
kanaatine ulasiimistir. Zira %8.5'in altindaki temerrit olasiliklarinda binomial
dagihmdan elde edilen kayip tahminleri sag kuyrukta kalan bdlim igin (%95
glven dizeyinin Uzeri) sabit temerrit olasiligi varsayimi altinda elde edilen
dagiima gore daha dusik sonuclar tretmektedir.’® %8.5 ve Uzerindeki
olasiliklarda ise kuyruk bélgesi icin tahminlerin ortistigu gdzlenmigtir.
Simulasyonda izlenecek adimlar asagida 6zetlenmektedir:

(i) Oncelikle her bir kredi miisterisi icin 1’den 10.000’e kadar degisen sabit
bir misteri numarasi atanmaktadir.

(i) Rassal sayilar ‘uniform’ dagihmdan cekildiginde, temerrit olasihiina
tekabil eden musteri sayisi belirlenerek, 1 ila 10.000 arasindaki sayilardan
toplam temerrlt sayisi kadar tesadifi cekim yapilarak, temerriide disen
musteriler belirlenmektedir. Rassal sayilar ‘binomial’ dagihmdan cekildiginde,
temerr(t olasihdina (p) gore 10.000 misteri (N) icin 0= temerrit etmeme, 1=
temerrit etme halini yansitmak Uzere, iki segenekten olusan rassal sayi
Uretilmekte, sabit musteri numarasina ‘1’ isabet eden musteriler temerrit
etmis varsayilmaktadir.

(iii) Temerride dusen musterilere ait bor¢ miktarlar temerrit halinde kayip
orani (LGD) ile carpilarak toplam kayip tutari belirlenmektedir. Yukarida
aciklandigi Uzere LGD orani sabit %50 varsayilmistir.

19 Rassal sayilar, sabit temerriit olasiligi varsayimi altinda ‘uniform’ dagiimdan cekildiginde,
temerrit olasiligi ile temerriide dusen misteri sayisi arasinda bire bir esitlik sajlanmakta,
ornegin temerrut olasiligi %8.76 ise 20.000 similasyon tekrarinin tamaminda 10.000
musteriden 876’sinin temerriide dustiigiinden emin olunmaktadir. Halbuki binomial dagilimda
‘temerrit’ ve ‘temerriit etmeme’ seklindeki iki segenekli bir siregte ayni olasilik altinda
yapilacak 10.000 cekiliste ortalama olarak arzu edilen temerriit olasiliyina ulasilsa bile,
20.000 tekrarin her biri icin mutlaka 876 temerridiun gerceklesecedi ileri surllemez.
Simulasyon sayisi arttikca iki yaklasim arasindaki farkliligin azalmasi umulur.
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(iv) Toplam kayip tutari temsili portfdy toplamina bdllinerek, kayip orani
tespit edilmektedir.

(v) (ii), (iii) ve (iv)'0ncl adimlar 20.000 kez tekrar edilmektedir.

(vi) 20.000 senaryoya ait kayip oranlari buyikten kiguge siralanarak toplam
kayip dagilimina ulagiimaktadir.

(vii) Kayip dagiimindan elde edilen beklenen ve beklenmeyen kayip
oranlari, TBS toplam kredi portfdylu Uzerinde oransal veya tutarsal kayip
analizleri yapiimasini mimkin hale getirmektedir.

3.6.2. Temerriit Olasih@ icin Takip Oranlarinda Ihtiyat Diizeltmesi

Kredi kayip dagilimi similasyonlarinda, tum kredi portféyundn
simulasyona tabi tutulmasi mimkin olmadiginda, portfdyin miktar ve
misteri sayisi dagiimini olabildigince dogru bir sekilde yansitacak, temsil
kabiliyeti yiiksek bir érnegin secilmesi 6énem tasimaktadir. Bir o kadar 6nem
tasiyan ikinci husus, similasyonda kullanilacak temerrit olasiliginin tatbik
edilecedi portféye benzer bir portfdy veya Ornekten miusteri sayisi bazli
olarak uretilmis olmasidir.

Miktar bazli temerrit olasiliklarini ikame etmek zere kullanilan sorunlu
kredi oranlari, Uretildikleri portfoy ¢ok blyuk ihtimalle homojen olmadigindan
musteri veya dosya bazli temerrit olasiliklarina nazaran 6nemli o6lcide
farklihk arz edebilir. Daha 6nce aciklandigi Uzere, kredi konsantrasyonu
nedeniyle, her 100 liradan temerriide disen miktar ile her 100 musteriden
temerride dugen kisi sayisi arasinda ¢ok buyuk farkliliklar olugabilir. Turk
Bankacilik  Sektérinin  kredi  portféyl de konsantrasyondan ari
olmadigindan, s6z konusu problem fazlasiyla mevcuttur.

Konsantrasyon riski nedeniyle, miktar ve musteri sayisi bazl temerrit
oranlarinin nasil farklilagsabilecegi, BDDK'nin, genel uygulamanin aksine,
hem musteri sayisi hem de miktar bazli veri sundugu Kicik ve Orta Boy
isletme (KOBI) kredilerinden yararlanarak hazirladigimiz Tablo 3.22'den
gorulebilir.
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Tablo 3.22: Takip ve Temerrut Oranlarinda Konsantrasyon Etkisi

Toplam Toplam Takipteki Takipteki | Takipteki Takipteki

Kredi Musteri Kredi Musteri Kredi/Toplam Musteri/Toplam

Miktari* Sayisl Miktari* Sayisi Kredi Miktar Misteri Sayisi
Mikro KOBI 33.514 992.113 3.042 171.619 %9.08 %17.30
Kiigik KOBI 27.628 169.453 1.635 29.425 9%5.92 %17.36
Orta KOBI 40.094 73.768 1.586 5.970 %3.96 %8.09
Genel KOBI 101.237 1.235.334 6.264 207.014 %6.18 %16.75

Kaynak :BDDK ; Aylik Interaktif Biilten, Haziran 2010
*Kredi ve Takip Tutarlari Milyon TL’dir.

Yukarida sunulan tablo, miktar bazl takip oranlarinin herhangi bir
doénustimden gecirmeden, kayip similasyonunda dogrudan temerrtt olasiligi
olarak kullaniimasinin dogru olmayacagdini gostermektedir. Miktar bazli
ortalama takip oranlari, toplam portfoyin ortalama beklenen kayibi igin
nispeten sorunsuz bir gésterge iken, ortalama takip oranlari ile beklenmeyen
kayip tahmininde u¢ kayiplarin kavranabilmesi mimkin gdzikmemektedir.
Sorunu kismen de olsa ¢ozebilmek amaciyla tarafimizca kullanilacak
metodoloji asagida aciklanmaktadir:

(i) Kredi kayip dagihmi similasyonu, ilk etapta Tablo 3.19.da sunulan yillik
beklenen takip oranlari (medyan degerleri) kullanilarak gerceklestirilecektir.

(ii) Elde edilen kayip dagiiminin medyan ve ortalamasi tespit edilecektir.
Homojen bir portfdy tizerinde yapilacak similasyonun;

Medyan = Aritmetik Ortalama = Takip Orani*LGD Orani

sartinl saglamasi beklenir. Portfdydeki konsantrasyon riski ne kadar yiksek
olursa, medyan ve diger parametreler arasindaki farklilasma o kadar yiksek
olacaktir. TBS kredi portféyiine paralel olarak, similasyonda kullanilacak
temsili portféyiin homojen olmadidi ¢cok agiktir.

(iif) Simllasyonda medyan degerin, saga carpik kayip dagilimi nedeniyle,
diger parametrelerden daha kicguk dizeylerde olusacagi tahmin edilmektedir.
Takip oranlarinin temerriit olasiligina yaklastirilmasi amaciyla yapilacak
ihtiyat diizeltmesinde, medyan degerin beklenen kayiba (Takip Orani* LGD
Orani) esitlenmesine caligilacak, bu esitlik saglanincaya veya dnemli lgctide
yaklasilincaya kadar takip orani yukseltilecek, dagiimin medyani sada
kaydirilacaktir.

(iv) Medyan ve beklenen kayip esitligini saglayacak oran temerrit olasihgi
olarak kabul edilecek, kayip dagihmi similasyonu belirlenen yeni oran
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Uzerinden tekrar edilecektir. Elde edilecek yeni kayip dagiliminda medyan
degeri, duzeltimemis takip orani Uzerinden hesaplanan beklenen kayiba
(veya ilk simulasyonun aritmetik ortalamasina) yaklagirken, beklenmeyen
kayip ve kredi riskine maruz deger (KRMD) 6nemli 6l¢ctide artacaktir.

Yukarida acgiklanan esaslar dahilinde, takip oranlarini temerrit
olasiligina yaklastirmak amaciyla yapilan ihtiyat dizeltmesinin sonuglari
Tablo 3.23'de sunulmaktadir.

Tablo 3.23: Temerriit Olasih@ icin Takip Oranlarinda Ihtiyat Diizeltmesi

Takip Takip Simiilasyon_| Simulasyon_lI

Orani Orani*LGD Medyan Ortalama KRMDys99 Medyan Ortalama [ KRMDuygg
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 yil i¢in beklenen orijinal takip orani-baz senaryo

++ Birinci yil igin beklenen duzeltiimis takip orani (temerrit olasiligi)-baz senaryo

+++ikinci yil igin beklenen orijinal takip orani-baz senaryo

++++ Ikinci yil igin beklenen diizeltilmis takip orani (kogulsuz temerriit olasiligi)-baz senaryo

Birinci yil icin %8.10 olarak tahmin edilen yillik temerrtt olasilidi, ikinci yil
icin yillk %7.25 olarak tahmin edilmekte, dolayisiyla kimdilatif temerrit
olasiligi %15.35’e yilkselmektedir. ikinci yil icin tahmin edilen temerriit
olasihgi kosulsuz olup, birinci yilda temerriit etmemis olma kosuluyla ikinci
yilda temerrit etme olasiligini gdsteren kosullu temerrit olasiligr % 7.89'dur
[0.0725/(1-0.0810)]. Tarihsel temerriit oranlar ile ilgili yapilan agiklamalardan
hatirlanacag tizere yillik temerrit oranlarinin ilk yillarda birbirine yakin degerler
almasi ancak sure gectikce azalan bir seyir izlemesi normal bulunmaktadir.
intiyat diizeltmesinin %99 giiven diizeyindeki toplam kredi riskine maruz
degerde (ve dolayisiyla kredi riski i¢in tutulmasi gereken ekonomik
sermayede) meydana getirdigi artis 4 puanin izerindedir.

3.6.3. Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri

Takip oranlarinda yapilan ihtiyat dizeltmesi sonrasinda, baz senaryo
altinda birinci yil icin beklenen temerrit olasiligi (%8.10) ve ikinci yil igin ise
beklenen kosulsuz temerrit olasihgi (% 7.25) kullanilarak yapilan kredi kayip
dagilimi simulasyonlarina gére TBS'niin Haziran 2010 dénemi nakdi kredi
portfdyi icin tahmin edilen beklenen ve beklenmeyen kayip ve toplam kredi
riskine maruz deger figlrleri oran ve miktar olarak Tablo 3.24'de
sunulmaktadir.

ikinci yil icin yapilacak kayip dagilimi similasyonlarinda, temerriit
oranlarinin, birinci yilda temerriit etmeme kosulunu yansitmak tizere, kosullu
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temerrut olasiligina donusturulerek kullanilmasi daha ihtiyath bir yaklagim
olarak gozukmekle birlikte, yukarida 6zetlenen kisitlar altinda daha fazla
varyasyona ihtiya¢c bulunmadigi dislncesi ile bu tirden bir dizeltmeden
kacinilmistir.

Tablo 3.24: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri -Baz Senaryo

Birinci Y1l ikinci YiI
% Milyon TL % Milyon TL
Beklenen Kayip %50 2.55 11.788 2.22 10.262
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 35.179 7.58 35.040
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 52.236 11.31 51.636
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 46.967 9.80 45.302
Kredi Riskine Maruz Deger %99 13.85 64.024 13.39 61.898

Haziran 2010 doénemi itibariyle sektériin toplam nakdi kredi portfoyt
462.272 milyon TL seviyesinde olup, s6z konusu portfdy icin gelecek bir yillik
donemde katlaniimasi gerekecek provizyon yukimlalugu (beklenen kayip)
11.8 milyar TL, %95 giiven diizeyindeki ekonomik sermaye geregi 35.2
milyar TL, %99 guiven dizeyindeki ekonomik sermaye geregdi ise 47 milyar
TL dizeyinde tahmin edilmektedir.

BDDK, asgari % 8 olan yasal sermaye yeterliligi oranini, serbestce (6n
izin almadan) sube acmak isteyen bankalar icin %12 olarak uygulamaktadir.
Diger bir ifade ile bankalardan, her 100 birim risk agirhkli kredi miktari igin 12
birim 6zkaynak tahsisi istenmektedir. Ancak teminat ve bor¢lu durumuna
gore degisen o6zel risk agirliklart uygulandiginda, tahsis edilen yasal
O0zkaynak miktar filen O ila 12 birim arasinda degismektedir. Similasyonda
%95 given diizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye geredinin oransal
olarak (%7.61) asgari %8 dizeyindeki minimum sermaye yeterliligi oranina,
%99 gilven dizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gereginin ise
oransal olarak (%11.3) BDDK'nin ihtiyaten belirledigi %12’lik orana yaklasik
oldugu gorulmektedir.

Bununla birlikte, kredi riski i¢cin tahsis edilen toplam yasal sermaye
miktarinin da tetkikinde yarar bulunmaktadir. BDDK'nin Haziran 2010
doénemi Finansal Piyasalar Raporu'na goére; 123.984 milyon liralik yasal
Ozkaynagin 42.584 milyon TL'si kredi riski i¢in, 2.280 milyon TL’sI piyasa
riski icin, 6.798 milyon TL'si da operasyonel risk icin tahsis edilmis
durumdadir. Yasal yukumlultkler sonrasi serbest 6zkaynak miktari 72.323
milyon TL'dir. Basel-1 kredi riski agirliklari altinda bilancodaki toplam kredi
riski icin yapilan yasal 6zkaynak tahsisati, tarafimizca sadece nakdi kredi
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portfoyl icin %95 given dizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye
gereginin tzerinde, %99 given dizeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye
gereginin ise altinda bir dizeye tekabul etmektedir. Ancak, tim bilangconun
kavranmasi halinde kredi riski ekonomik sermaye tahminlerinin yikselecegi
tabiidir. Yine de riskler i¢in tahsis edilen 6zkaynaktan daha fazlasinin serbest
durumda olmasi, 6nemli bir giivence teskil etmektedir.

Beklenen ve beklenmeyen kayiplar standart olarak bir yillik streler igin
tahmin edilmekte, her yil portfoyin gelecek bir yillik dénem icin yeniden
degerlendiriimesi gerekmektedir. Tablo 3.24°te ikinci yil igin yapilan
tahminler, Haziran 2010 ddnemine ait portféyun herhangi bir degisime
ugramadigi varsayimi ve baz senaryo altinda, ikinci yilda karsilagiimasi
muhtemel yukumluluklere iligkindir. Bu ¢ercevede bir ve ikinci yil igin tahmin
edilen beklenmeyen kayiplarin (ekonomik sermaye yukumluluklerinin)
toplanmasi turinden bir analizden kaginilmalidir. Beklenen kayip (provizyon
yukudmlulug) tahminleri ise minhasiran ilgili yillarda ayri ayrn gerceklesmesi
beklenen ortalama kredi riski zararini betimlemektedir. Sektdrin 2008-2010
doneminde maruz kaldig1 6zel karsilik yuki 2008'de 5.5 milyar TL, 2009'da
9.9 milyar TL, 2010 yilinda ise 5.4 milyar TL olmak Uzere toplam 20.8 milyar
TL, O¢ yillik ortalama ise 6.9 milyar TL'dir. Son uc¢ yildaki fiili provizyon
yukumluluklerinin ortalama kredi portféyine orani ise sirasiyla 2008 yilinda
%1.60; 2009 yihinda %2.63; 2010 yilinda ise %21.17'dir. Tablo 3.24'de
sunulan beklenen kayip tahminleri oransal olarak, 2009 yili gergeklesmesinin
biraz altinda, son U¢ yil ortalamasinin (%1.76) ise 0.7 puan civarinda
Uzerindedir. Diger taraftan, Haziran 2010 dénemi itibariyle TBS'nde takip
hesaplarinda izlenen 20.994 milyon TL sorunlu alacak i¢in 17.635 milyon TL
Ozel karsilik tesis edilmis durumdadir. Ayrica 4.5 milyar TL tutarinda serbest
genel kredi karsihigi mevcuttur. Temerrit halinde kayip oraninin % 50
varsayildigi bir durumda, ilk yil i¢in tahmin edilen provizyon yukimlaliginun
de yerine getirilmis oldugunu sdylemek mimkundur.

Son olarak, Turk Bankacilik Sektorinin Haziran 2010 ddnemi nakdi
kredi portfoyinin, %8.10 musteri sayisi bazl yillik temerrit olasihgi ve %50
temerrut halinde kayip varsayimi (baz senaryo) altinda yapilan, birinci yil
simulasyonunda ortaya c¢ikan kayiplarin sikik dagihmi Grafik 3.8'de
sunulmaktadir. Kredi kayip dagilimi similasyonu igin hayli kicik sayilabilecek
10.000'lik temsili 6rnek Uzerinde ve 20.000'lik bir denemede elde edilmesine
ragmen, kayip dagihminin, carpikhk, sivrilik ve uzun kuyruk tirinden,
homojen olmayan kredi portfoylerine 6zgl karakteristik 6zelliklerin tumant
barindirdigi  gorulmektedir. Dagihmda ortaya c¢ikan maksimum kayip,
ortalamadan 6.1, medyandan ise 6.7 standart sapma daha sagda
bulunmaktadir.
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Grafik 3.8: TBS Nakdi Kredi Portfoyi igin Kayip Dagihmi - Baz Senaryo
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3.7. Kredi Riski Stres Testleri

Kredi riski stres testlerinde uygulanabilecek iki temel yéntem vardir.
Bunlardan ilki ‘duyarllik’ analizleri, ikincisi ise ‘senaryo’ analizleridir. Senaryo
analizlerini de kendi iginde ‘tek faktorll’ ve ‘cok faktorli’ olarak ikiye ayirmak
muimkanddir.

Duyarhhk analizlerinde temerrit veya takip oranlar ile bu oranlari
etkileyen risk faktorleri arasindaki iligkiler dikkate alinmamaktadir. Bunun
yerine, temerrit veya takip oranlarinda veya temerrit halinde kayip
oranlarinda 6ngorilen varsayimsal birim degisikliklerin banka veya sektor
bilancosunda yol actigi etkilerin 6él¢tlmesi ile yetinilmektedir.

Senaryo analizlerinde ise bir veya birden fazla risk faktoriinde, bir
senaryoya bagl olarak deterministik (kararlastirilmig) veya stokastik
(olasilikh) bir strecte 6ngorilen degisikliklerin temerriit veya takip oranlari
Uzerindeki etkisinden hareketle banka veya sektdr bilancosunda ortaya
¢ikaracag sonuglar analiz edilmeye calisiimaktadir. Kullanilan senaryolar
tamamiyla hipotetik olabilecegi gibi tarihsel 6rneklerden de (en koti durum
vb...) yararlanilabilir.

Calismanin bu béliminde yapilacak stres testlerini, mahiyet itibariyle
¢cok faktorlii senaryo analizi kapsaminda degerlendirmek miamkinddr. Zira
her seferinde deterministik olarak sadece tek bir faktbre sok verilecek
olmakla birlikte, stres uygulanacak ana makro faktdriin temerriit olasihgi
Uzerinde dogrudan olacak etkisi yaninda, diger makro faktorler Uzerindeki
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stokastik etkisinden kaynaklanacak dolayl etki de, kullanilan model geregi
sonuca yansimis olacaktir. Ancak istenildigi takdirde, buraya kadar ortaya
konulmus modeller ve metodoloji, kredi riski uydu modelini ve makro modeli
daha kisith bir sekilde kurgulayarak tek faktorll stres testleri icin de
uyarlanabilir.

Asagida reel GSYIH, nominal faiz ve enflasyon oranlari ile nominal déviz
kuruna degisik seviyelerde uygulanacak stresin (her bir faktorde 6éngorilecek
stresin diger faktorler Uzerindeki etkisinden kaynaklanacak dolayli etki de
dahil olmak Uzere) dnce temerriit olasihigina daha sonrada beklenen ve
beklenmeyen kredi kayiplarina etkisi ve baz senaryo ile olusan farkliliklar
ayri ayri ele alinacaktir.

3.7.1. Reel GSYiH'da Negatif Bliyiime

Reel GSYiH'da negatif sokun temerriit olasihdi ve kredi kayip dagihimi
Uizerindeki etkisi, geyrek donemler itibariyle reel GSYiH'nin bir yil énceki ayni
ceyrege gore dort donem Ust Uste %1, %5 ve %10 kiculdugu varsayimlari
altinda incelenmistir. Secilen kic¢ulme oranlari, uygulanan negatif sok igin
‘kuguk’, ‘orta’ ve ‘kuvvetli’ olmak Uzere U¢ degisik siddet derecesini
yansitmaktadir.

Tablo 3.25: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri-GSYiH Soku

Baz Senaryo - %1 - %5 -% 10

% 1.yl 2.yl 1.vil 2.yl 1.yl 2.yil 1.yl 2yl
Takip Orani 5.03 4.45 5.78 5.68 6.18 6.28 6.73 7.24
Temerrit Olasilig 8.10 7.25 9.30 9.25 9.70 9.80 10.20 | 10.40
Beklenen Kayip %50 2.55 2.22 2.89 2.85 3.08 3.12 3.35 3.62
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.58 7.55 7.56 7.51 7.48 7.43 7.24
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 | 11.31 | 11.30 11.24 11.12 11.19 11.18 | 10.94
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 | 9.80 | 10.44 10.41 10.59 10.60 10.78 | 10.86
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 13.85 | 13.39 | 14.19 14.09 14.20 14.31 1453 | 14.56

Tirk Bankacilik Sektérii son reel GSYIH sokunu kiiresel kriz neticesinde
2008Q4 ila 2009Q3 donemleri arasinda yillik olarak dort dénem Ust Uste
sirasiyla %6.97; %14.57; %7.65 ve %2.66 kiculerek tecriibe etmistir. Bir
yillik dénemdeki ortalama reel kiigiilme %7.76°cir. GSYIH’nin kiiguldigi dort
doénemde takip oraninin bir yillik ortalamasi %5.06; takip eden ikinci yildaki
ortalamasi %6.02'dir. GSYiH'nin kiicliimeye basladigi 2008Q4 déneminden
onceki bir yilik dénemde takip oraninin yillik ortalamasi ise %3.81'dir. Diger
bir ifade ile reel GSYIH'nin ortalama %7.8 kiculdugi ilk yil ortalama takip
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orani 1.25 puan yukselmis, ikinci yil ekonomi biyimeye baslamasina
ragmen takip orani 0.96 puan daha yikselmistir.

Bu cercevede similasyonda ortaya ¢ikan %1, %5 ve %210'luk reel
GSYIH kuculmesi altinda ortalama takip oraninin baz senaryoya gére
sirasiyla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan yikselmesi, orta ve siddetli soklarda takip
oranlarindaki artisin ikinci yilda da devam etmesi makul gdziikmektedir. ilk
yil igin temerrit olasiliklarinda 6ngorulen artiglar ise sirasiyla 1.20, 1.60 ve
2.10 puandir. Kosullu temerrit olasiliklarinin kullaniimasi halinde ikinci yil
temerrut olasiliklarinin daha yuksek olacagi gozden kaciriimamalidir. Reel
GSYIH soklarinda, beklenen kayip miktarinda baz senaryoya gére meydana
gelecek artiglar ilk yil icin sirasiyla 1.57 milyar TL, 2.45 milyar TL ve 3.7
milyar TL'dir. Buna mukabil, beklenen kayip nedeniyle toplam provizyon
yukumlulugindn, ornedin %10 kuculme senaryosunun ikinci yilinda 16.7
milyar TL'na ulasabilecedi gorilmektedir. Takip veya temerriit oranlarinda
kaydedilen 2-3 puan civarindaki yukselis, beklenmeyen kayip tahminlerinde
dramatik bir degisiklige sebep olmamakta, risk artisinin etkileri beklenen
kayipta gorulmektedir.

Dikkat ¢eken diger bir husus, lojistik dénisimun, analizdeki dogrusalligi
tamamen 6nlemis olmasidir. Kredi riski uydu denkleminde bagdimli degisken
olarak ENDEKS vyerine TO_TOPLAM degiskeni kullaniimig olsa, analiz
dogrusal sonuglar uretecek, reel GSYiH'da %1 kiigilme senaryosu altinda,
baz senaryoya goére olusacak farklar, %10’luk kiicilme senaryosu altinda
muhtemelen 10'a katlanacakt.

Sonug itibariyle, sektdriin ¢ok yakin bir gecmiste tecriibe ettigi reel
GSYiH'da %8 civarindaki yillik kiigilme sokunun etkileri géz oniine
alindiginda, simulasyon bulgularinin sasirtici olmadigi degerlendirilmektedir.

3.7.2. Faiz ve Enflasyon $oku

Kredi riski uydu modeli olusturulurken isaret edildigi Uzere faiz ve
enflasyon degiskenleri ile takip veya temerrit oranlari arasindaki iligkilerin
dizey ve isaretleri hususunda kesin kanaat olusturmak c¢ok kolay
g6zukmemektedir. Normal kosullarda faiz oranlarindaki 6nemli artiglarin
gecikmeli de olsa takip veya temerrit oranlarini olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Ancak, faiz yikseligleri sermaye girisine neden olarak
ekonomik buytimeyi de artirdigindan, ¢ok degiskenli bir modelde sonuglarin
yorumlanmasi giclesmektedir. Eger tarihsel veriler, ekonomik blylumenin
nispeten yiksek reel faizlerle finanse edildigi bir donemi iceriyorsa bu sorun
daha da agirlasacaktir. Diger taraftan faiz ve teorik olarak en ©6nemli
belirleyicisi konumundaki enflasyon oranlarinin takip oranlari ile olan iligkisi
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ayri ayrn ele alindiginda paralel sonuclara ulasiimakla birlikte, bu iki
degiskenin birlikte zit yonlu bir iliski icinde olmalari daha tutarli bulunmakta,
ancak yine de enflasyonun takip veya temerriit oranlarini olumsuz
etkilemeyecegi tirinden bir yargiya ulasiimasi mimkin goérilmemektedir.

Sonug itibariyle, uydu modelde enflasyon ve nominal faiz degiskenlerinin
birlikte ele alinmasi kurgulandigindan, stres testi hem enflasyon hem de faiz
oranlarinin en son duzeylerine gore %25 ve %50 arttigi ve artis sonrasi
ulasilan seviyelerin bir yil yani dért donem muhafaza edildigi ve ayrica
sadece ilk dénem igin %100 artishk tek bir soka maruz kalindigi Gi¢ senaryo
altinda uygulanmistir. Simulasyonlar sadece ilk yil icin yapiimis olup, ikinci
yilda etkinin birinci yila gore hafiflemesi beklenmelidir.

Tablo 3.26: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri — Faiz ve
Enflasyon Soku

% 100
% Baz Senaryo %25 %50 -Tek Donemlik-
v 1.yl il il
Takip Orani 5.03 5.95 6.42 6.80
Temerrit Olasihgd! 8.10 9.50 9.90 10.25
Beklenen Kayip %50 2.55 2.96 3.21 3.40
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.52 7.46 7.37
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 11.24 11.13 11.18
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 10.48 10.67 10.80
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 13.85 14.20 14.34 14.58

Enflasyon ve nominal faizlerin birlikte yikselmesi halinde ortaya ¢ikan
etkiler irdelendiginde, kisa donemli (U¢ ay sureli) ancak c¢ok siddetli bir
sokun, daha uzun dénemli (bir yil) ancak daha az siddetli soklara nazaran
daha olumsuz sonuglara yol acabilecedi godzlenmektedir. Ancak her ug
senaryo altinda da kredi kayiplarinda yasanacak artiglar, sektor icin
yonetilemeyecek boyutta gdézikmemekte, senaryolarin siddet derecesine
gore birinci yila iliskin GSYIH stres sonuglari ile hayli paralel bulgulara
ulasiimaktadir.

3.7.3. Doviz Kuru $oku
Doviz kurundaki 6nemli artiglarin takip veya temerriit oranlarini artirmasi
beklenmektedir. Doéviz kurlarinda yasanacak onemli ve ani cikislar, dis

satimda rekabet giciu kazaniimasi nedeniyle gorilebilecek yararlari bir
tarafa birakildiginda, bor¢ 6deme gicini dogrudan olumsuz etkileme
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potansiyeli tasimakta, ayrica dolayli olarak ekonomik bilyimenin de
frenlenmesi nedeniyle ciddi kredi kayiplariyla karsilagiimasi ihtimal dahilinde
bulunmaktadir. Zira, sermaye girislerine baglh olarak yuksek faiz ve
ekonomik bluyime arasinda gdzlemlenen tarihi iligski, dusuk kur ve ekonomik
blyime arasinda da gorulebilir.

Doviz kuru stres testinde, ABD Dolari kurunun en son diizeyine gore
%25 arttig1 ve artis sonrasi ulasilan seviyenin bir yil, yani dort dénem
muhafaza edildigi ve ayrica sadece ilk donem igin %50 artishk tek bir soka
maruz kalindid1 iki senaryo kullanilmistir. Tek ddénemlik ani ddviz kuru
sokunun %2100 olmasi halinde karsilagilacak tablo da analiz edilmek
istenmig, ancak tarihsel korelasyon iligkileri c¢ercevesinde diger makro
degiskenler normalde beklenmeyen degerler almistir. Model, déviz kurunun
ani bir sekilde %100 soka maruz kaldigi bir durumda 6nce ekonomik
daralma sonra da enflasyon ve faizlerin negatif degerler alabildigi agir bir
tablo resmetmektedir.

Tablo 3.27: Beklenen ve Beklenmeyen Kayip Tahminleri —
Doéviz Kuru Soku

% 50
% Baz Senaryo %25 -Tek Dénemlik-

1.yil 1.yl 1.vil

Takip Orani 5.03 6.38 7.42
Temerrit Olasihgi 8.10 9.85 10.60
Beklenen Kayip (Medyan-%50) 2.55 3.18 3.72
Beklenmeyen Kayip %95 7.61 7.48 7.21
Beklenmeyen Kayip %99 11.30 11.25 10.99
Kredi Riskine Maruz Deger %95 10.16 10.66 10.93
Kredi Riskine Maruz Deger % 99 13.85 14.43 14.71

Doéviz kuru, finansal sektdor stres testlerinde daha ziyade do6viz
pozisyonunun veya doviz kredilerinin yeniden dederlenmesinde kullanilan bir
degisken olmakla birlikte, yukarida yapilan aciklamalar ve ulagilan sonuglar,
doviz kurunun kredi kayiplari bakimindan da dikkatle irdelenmesi gereken,
ihmal edilemeyecek bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.
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3.8. Stres Testi Sonugclarinin Sermaye Yeterliligi ile lligkilendiriimesi

Kredi riski stres testlerinin amaci, kredi portfdytnun stres kosullari
altinda yeniden fiyatlanmasi suretiyle cari duruma gore olusacak farkhhgin
muhtemel sonuglarini analiz etmektir. Sonuglar irdelenirken genelde
kullanilan yontem, stres altinda beklenen ve beklenmeyen kayipta olusacag:
tahmin edilen artiglarin banka/sektér gelir-gider dengesi ve sermaye
yeterliligi ile iligkilendirilmesidir. Ancak iligkilendirmede;

Basel-I'in kredi riski 6l¢iim yontemine,
Basel-1I'nin kredi riski 6lcim ydntemlerine (standart yaklasim veya
icsel derecelendirme),
o Ekonomik sermaye yeterliliginin degerlendirilmesine
gore farkli secenekler ve pek cok ilave varsayim sdzkonusu olabilir.

Ornegin yukarida Credit Portfolio View yaklasimi kullanilarak icra edilen
stres testleri, banka veya sektor ekonomik sermaye yeterliliginin
degerlendirilmesi bakimindan hayli elveriglidir. Yaklasim, ekonomik sermaye
yeterliligi analizleri cergevesinde kullanilacaksa, yapiimasi gereken tek sey
kredi riskine maruz deger hesaplamalarinda, risk istahina gore tercih
edilecek istatistiksel gliven dizeyinin tespitidir.

Keza Credit Portfolio View yaklasimi ile hesaplanan beklenen kayiplarin
gelir-gider dengesi veya sermaye yeterliligi ile iligkilendirmesinde ydntem
farkhhidindan kaynaklanabilecek ciddi bir sorun géziikmemektedir. Yapilmasi
gereken beklenen kayipta kaydedilen artigsin donem giderlerine ilavesi veya
net donem karindan disulmesidir. Alternatif olarak beklenen kayiptaki artis,
dogrudan sermayeden de mahsup edilebilir.

Buna mukabil stres testindeki amac¢ Basel se¢ceneklerinden birisi altinda
yasal sermaye yeterliligi oranini yeniden hesaplamaksa, stres testinin amaca
gore kurgulanmasi 6nem tasimaktadir.

Sermaye Yeterliligi Orani Basel-'e gore yeniden hesaplanacaksa,
beklenen kayip dizeltmesine ilaveten, stres altinda artan temerrit/takip
oranlarina bagli olarak sorunlu kredi miktarinda yasanacak artis miktarina
(beklenen kayip olarak kabul edilerek giderlestirilen tutar harig) uygun risk
agiriginin - atanmasi ve bu suretle risk agirhikh varliklarin yeniden
hesaplanmasi stres altindaki sermaye yeterliligi oranina ulasmak icin yeterli
olacaktir.

Sermaye Yeterliligi Orani Basel-ll standart yontem altinda yeniden
hesaplanacaksa ve kredi notu duguglerinden kaynakl sermaye yukumlalagu

159



Turkiye Bankalar Birligi

(beklenmeyen kayip) artislari dikkate alinmayacaksa Basel-I yéntemi burada
da tatbik edilebilir. Ancak temerride dugsecegi tahmin edilen kredilerin stres
oncesi risk agirliklari ile ilgili bazi varsayimlara ihtiya¢ duyulacagi tabiidir.

Basel-ll i¢sel derecelendirme yaklasimi altinda sermaye yeterliligi
oraninin yeniden hesaplanmasina dayali stres testi ¢alismalarina Bolim
2.3.3'de deginilmistir. Yukarida Credit Portfolio View yaklasimi ile tahmin
edilen stres temerr(t olasiliklarinin, Basel-Il risk fonksiyonlarinda kullaniimasi ve
‘beklenmeyen kayiplarin’ bu suretle hesaplanmasi mimkundur. Ancak Basel-I|
risk fonksiyonlarinin ‘normal dagilim’ varsayimina dayandigini, halbuki kredi
kayiplarinda normal dagihmin istisnai bir hal oldugunu unutmamak gerekir.
Normalde kavranamayan risklerin sonuglarini gérme iddiasi ile yapilan kredi
riski stres testlerinde, Monte Carlo similasyonu ile tahmin edilen kayip
dagihmi ve riske maruz deger figurlerine itibar edilmesi, daha ihtiyath bir
yaklasim olarak goziikmektedir.

Dinamik yapidaki stres testlerinde kararlastiriimasi gerekli 6nemli bir
husus, gelecek donemlere iliskin sermaye yeterliligi tahminlerinde bilango
(kredi ve sermaye) blyUmesinin dikkate alinip alinmayacagdi veya hangi
kapsamda dikkate alinacagidir. Ornegin yukarida icra edilen stres testlerinde
TBS’nin 2010Q2 kredi portfoyl ve yapisi esas alinmig, bu portféyun iki yillik
bir zaman boyutu icinde degisik makroekonomik kosullar altinda Uretecegi,
beklenen ve beklenmeyen kayiplarin tahminine calsiimistir. Diger bir ifade
ile makroekonomik kosullar altinda gelisimi irdelenen temel parametre
‘temerrit olasihgrdir. ‘Temerrt olasiigr’ yaninda kredi ve/veya sermaye
biyimesi de makroekonomik degiskenlere iligkilendiriimek istenirse, bu
halde uydu vel/veya makro modele yeni degisken ve/veya denklemler ilave
edilerek sonu¢ alinmaya calisilabilir. Ancak, daha 6nce isaret edildigi tzere,
¢ok amagli ve her anlamda ‘miukemmel’ stres testleri kurgulamadan, fayda
ve maliyet analizinin iyi yapilmasinda yarar bulunmaktadir.
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Genel Degerlendirme ve Oneriler

Klresellesme, finansal serbestlesme, kéti makro ve mikro ydnetim ve
yetersiz denetim ve gozetime bagh olarak 1990l yillardan itibaren sikligini
artiran, ulusal, bolgesel veya kuresel 6lcekteki bankacilik ve finans krizleri ve
finansal istikrari saglama ve koruma hususunda karsilasilan giclikler, hem
kiresel mali istikrari gdzeten uluslararasi kuruluslar hem de ulkeler igin
finansal sistemlerdeki zayifliklarin tespit ve tahlilini cok daha dnemli hale
getirmistir.

Finansal sistemin ve Ozellikle de bankacilk sektérinun dayanikhhgini
test edip, barindirdigi zayifliklan sayisallastirmakta kullanilan en dnemli
teknik stres testleridir. Stres testleri, normal kosullarda beklenmeyen,
meydana gelme olasiligi disik ancak imkansiz olmayan, ortaya ¢iktiklarinda
ise zarar verme potansiyeli yiksek bulunan soklarin, muhtelif portfoyler,
finansal kuruluslar veya finansal sistem Uzerindeki olasi etkilerini ortaya
koymayi amaclayan d6lgim ve analizlerdir.

Stres testleri, finansal istikrardan ve/veya bankacilik sektérinin denetim
ve goOzetiminden sorumlu otoriteler acisindan tek tek bankalarin veya
sektorin dayanikhhdini 6lgme ve zayifliklarini belirlemede kullanilacak bir
ara¢ olmanin oOtesinde, bankalar agisindan da tasinan risklerin olasi ug
sonuglarini gérmeyi saglayan ¢cok énemli bir risk yonetim aracidir.

Stres testi uygulamalarinin 1990’ yillarin basindan itibaren uluslararasi
buyik bankalarca kullaniimaya baslandidi bilinmekle birlikte, dinyadaki pek
¢cok Ulke, finansal sektdre yonelik stres testleri ile 1997-1998 glineydogu
Asya krizini muteakiben kiresel finansal istikrara yonelik artan kaygilar
sonucunda IMF ve Dinya Bankasi tarafindan baslatilan Finansal Sektor
Degerlendirme Programi (FSAP) sayesinde tanismistir. Basel Bankacilik
Komitesi de ilk énce 1996 yilinda Basel-I dizenlemesine monte ettigi piyasa
riski dizenlemesinde, daha sonra da 2004 yilinda yayimladigi Basel-Il kredi
riski duzenlemelerinde, stres testlerine, risk yonetim slreci ve sermaye
yeterliliginin dnemli bilesenlerinden birisi olarak yer vermistir.

Kredi riski bankalarca tagsinan en dnemli finansal risktir. Beklenen ve
beklenmeyen kredi kayiplarinin toplamindan olusan kredi riskine maruz
deger, herhangi bir bankanin veya bankacilik sektériniin maruz bulundugu
toplam kredi riskinin olasilikli él¢tistdur. Beklenen kayip, herhangi bir kredi
isleminin veya kredi portfoylinin Uretmesi beklenen ortalama zarardir.
Beklenen kayip, kredi provizyon yukimlaliginun asgari sinirini belirlemekte,
pesinen giderlestirilerek kredi fiyatlarina yansitiimasi uygun bulunmaktadir.
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Beklenmeyen kayip ise, beklenen kayipta gorulebilecek oynakligin istatistiki
tahmini olup, kredi riski igin tutulacak asgari ekonomik sermayenin de
belirleyicisidir. Beklenen ve beklenmeyen kredi kayiplarinin dizeyini
belirleyen en o6nemli risk faktori kredi borclularinin  temerriit etme
olasiliklandir. Dolayisiyla, kredi riski analizi ve kayip tahminlerinde, kredi
borglularinin  temerrit etme olasiliklarini  etkileyen faktorlerin  ve bu
faktorlerdeki olasi gelismelerin irdelenmesi bir zorunluluktur.

Kredi riski, modern portfdy kuramindan 6dung bir yaklasimla, sistematik
kredi riski ve spesifik kredi riski olarak iki bilesene ayrilabilir. Sistematik kredi
riskinin kaynagi, bir segment veya sektdrdeki kredi borclularinin geneli
Uzerinde etkili olan sistemik etkiye sahip makro risk faktorleridir. Spesifik
kredi riski ise, borcluya veya kredi islemine mahsus risk faktorlerinin bir
sonucu olarak tezahir eder.

Sistematik kredi riski ile makroekonomik degiskenler arasinda varoldugu
bilinen kuvvetli ve anlamli istatistiki iligkiler, hem bankalara, hem de finansal
sektorin denetim ve go6zetiminden velveya finansal istikrardan sorumiu
otoritelere beklenen ve beklenmeyen kredi kayiplarinin tahmini ve stres testi
uygulamalarinda fevkalade 6nemli firsatlar sunar. Bu ¢ercevede gelistirilen
makroekonomik kredi riski modelleri, kredi kayiplarinin Dbelirleyicisi
konumundaki temerriit veya takip oranlari ile sistemik etkilere sahip makro
risk faktorleri arasindaki iliskilere dayali tahmin ve analizi mumkin
kilmaktadir.

Thomas Wilson tarafindan, 1997 yilinda ticari amaglarla gelistirilen
makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View, 2000'li yillardan
itibaren stres testi amaciyla gelistirilen makroekonomik kredi riski modellerini
derinden etkilemis, Wilson yaklasimi bir cok ulkede degisik sekillerde
uyarlanmistir.

Gunumuzde pek cok llkede, FSAP calismalarinin da bir sonucu olarak,
merkez bankalar velveya bankacilik denetim otoriteleri, stres testi
uygulamalarini mimkin kilan makroekonomik kredi riski modellerine
sahiptir. Ancak sadece merkez bankalarinin veya denetim otoritelerinin
genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmasi yeterli
bulunmamakta, bankalarin da bireysel olarak kendi kredi portféylerinin
Ozelliklerine uygun makroekonomik modellere sahip olmasi ve otoritelerden
gelecek kredi riski stres testi taleplerini karsilayabilmeleri 6nem tasimaktadir.

Kredi temerrit oranlari ile bu oranlari etkileyen risk faktorleri arasindaki

iliskileri ortaya koyacak saglikli bir ekonometrik model veya model setinin
yoklugunda, kredi riski kayip tahminleri ve stres testleri, temerrit
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oranlarindaki varsayimsal birim artislarin sonuclarini élgen, basit duyarllik
analizlerinin 6tesine gecememektedir. Ancak kredi riskinin modellenmesi ¢ok
kolay olmayan, her safhasinda degisik gugliklerle karsilasilabilecek bir
ugrastir.

Makroekonomik kredi riski modellerinin gelistiriimesinde karsilasilan en
onemli problem, kredi riskine iligkin yeterli kapsamda tarihsel verinin elde
edilememesidir. Saglikh  bir makroekonomik kredi riski modeli icin,
mumkunse sektorel kredi portfoyleri ve yine mimkinse kredi notlari itibariyle
ve azami yillik periyotlarda her 100 kredi musterisinden kaginin temerriide
distuguni gosteren yeterli gézlem sayisina sahip tarihsel temerrtt olasiligi
bilgisine ve ayrica kredi portfdylnin musteri sayisi ve kredi buyuklugu
itibariyle dagilim bilgisine ihtiya¢ vardir. Kredi riski yonetiminde ilerlemis
bankalar, ihtiya¢ duyulan veriyi bireysel olarak Uretmekte fazla zorlanmayabilir.
Ancak, eger gecmiste dikkatli bir dizaynla veri biriktiriimemisse, sektér genelini
yansitacak bu icerikte ve nitelikte veriye ulasiimasi genelde mumkin
olmamaktadir.

Kredi riskine ve kredi riskini agiklamakta kullanilacak makroekonomik
degiskenlere iligkin tarihsel zaman serileri olusturulabilse dahi yaygin olarak
karsilasilan diger bir problem, zaman serilerinin duragan olmamasidir.
Duragan olmayan zaman serileri ile analiz yapilmasi ‘sahte regresyon’
kuskusu dogurmakta, bu kuskuyu ortadan kaldirmak icin zaman serileri
duraganlastiriidiginda ise degiskenler arasinda mevcut géziken anlamli ve
kuvvetli iligskiler kaybedilebilmektedir.

Ulkemizde ozellikle kredi riski alanindaki veri kisitlarina ragmen, bu
calismada, 1997 yilinda Wilson tarafindan gelistirilen makroekonomik kredi
riski modeli Credit Portfolio View yaklagimindan ve bu yaklagimi kredi riski
stres testleri icin uyarlayan calismalardan esinlenerek Turk Bankacilik
Sektéri’'nde kredi kayiplarinin tahmini ve stres testlerinde makro ekonomik
degiskenlerden yararlanilmasini mimkin kilacak model ve metodolojilerin
gelistiriimesi hedeflenmistir.

Kullanilan yaklagsim, makroekonomik kredi riski stres testlerinde tercih
edilen genel cerceveye uygun olarak, ‘uydu’ olarak nitelenen bir kredi riski
modeli ile bir makroekonomik modelden olusmaktadir. Modellerin
gelistirilmesi ve tatbikinde izlenen yontemi asagidaki gibi 6zetlemek
mumkunddr:

e Oncelikle, TBS icin tarihsel kredi temerriit verisinin yoklugunda, tiger

aylik dénemler itibariyle her bir dénemdeki toplam takip miktarini, bir
onceki donem nakdi kredi toplamina oranlayarak elde edilen takip
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oranlari, miktar bazl tarihsel temerrit oranlarini ikame etmek Uzere
kullaniimig, takip oranlarinin lojistik formdaki dénisumiyle, genel
ekonomik kosullari betimleyen bir ‘makro endeks’ elde edilmistir.
Takip oranlarn ile -1'e c¢cok yakin korelasyonel iliski olan makro
endeks, uydu kredi riski modelinde ‘bagdimli degisken’ olarak
kullanilmigtir.  Temerrit veya takip oranlarinin lojistik formdaki
kullanimi makro soklarla, temerrtt olasiliklari arasindaki dogrusalligi
kirmayi hedefleyen kabul gérmus bir uygulamadir.

e Bagimli degiskeni agiklama gucune sahip, stres testlerinde de
kullaniimaya musait, bagimsiz makro ekonomik degiskenler
belirlenmistir. Reel GSYiH, nominal faiz oranlari, ABD Dolari kuru ve
TUFE enflasyon oranlari makro degisken olarak segcilmistir. Takip
oranlarinin gecikmeli degeri de aciklayici degisken olarak makro
degiskenlere ilave edilmistir. Degiskenlerden reel GSYiIH hem
mevsimsel etkilerden arindirilmig, hem de dizeyde duragan
olmadigi tespit edildiginden, birinci farki alinmak suretiyle ‘duragan’
hale getirilmistir.

e Bagimli degiskendeki degisiklikleri, secilen makroekonomik
degiskenler ve takip oranlarinin dizey vel/veya gecikmeli degerleri
ile aciklayan dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmustur.
Denklemde, kredi riskinin sistematik bolimi bagimsiz degiskenlerle
aciklanmaya calisilmakta, spesifik kredi riski ise hata terimi ile
kavranmaktadir. En kucuk kareler yodntemiyle tahmin edilen
denklem, otokorelasyon, coklu baglanti, degisen varyans ve hata
terimlerinin normal dagilmamasi gibi sorunlardan aridir.

e Diger taraftan, bagimsiz makroekonomik degiskenlerin kendi
arasindaki iligkileri kavrayacak bir VAR(2) modeli olusturulmustur.
Modelde her bir makro degisken kendisinin ve modeldeki diger
makro degdiskenlerin bir ve ikinci gecikmeleri ile agiklanmaya
calisilmakta, aciklanamayan boélim model disi diger faktérlerin
etkisini yansitmak Uzere hata terimi ile kavranmaktadir. VAR(2)
modeli de otokorelasyon, degisen varyans, normallik ve kararlihk
sinamalarini gegmektedir.

e Dogrusal tahmin denklemi ve VAR(2) modelinden elde edilen
katsayllar ve hata terimlerine ait varyans-kovaryans matrisi ile
Cholesky ayristirma matrisinin devrigi kullanilarak korale hale
getirilen rassal sayllara bagh olarak, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gelecekte alacaklari degerlerin belirlenmesini saglayan
bir Monte-Carlo similasyon modeli olusturulmustur.
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e Simulasyon modelinden stokastik bir suregte elde edilen bagimh
degiskene ait tahminler, ters lojistik dontisimle tekrar takip oranina
donasturilmektedir.

e Tahmin edilen takip oranlari ve TBS’nin Haziran 2010 itibariyle
toplam nakdi kredi portfoyanun buayuklik ve musteri sayisi
dagihimlar kullanilarak, kredi kayip dagilimini tahmin etmek Uzere
ikinci bir Monte-Carlo similasyon modeli olusturulmustur.

e Sektorin toplam kredi portfdyl homojen olmadigindan, takip
oranlarina dayal kredi kayip dagilimi similasyonundan elde edilen
ampirik bulgular kullanilarak, beklenen kaybin veri oldugu bir
durumda, ‘temerrit oraninin’ olmasi gereken degerine yaklagiimasini
saglayacak, takip oranlarinda ‘ihtiyat’ diizeltmesine dayali bir metodoloji
gelistirilmistir.

o Geligtirilen metodoloji ile takip oranlarinda yapilan ‘ihtiyat’ diizeltmesi
sonucu elde edilen ‘temerrit olasiliklar’ kullanilarak kredi kayip
simulasyonu tekrar edilmekte ve TBS i¢in nihai kredi kayip
dagihmina ulasilmaktadir. Bu suretle sektdr icin muhtelif guven
diuzeylerinde kayip ve riske maruz deger tahmini yapmak ve
gerektiginde bunlari karlihk veya sermaye geregi ile iligkilendirmek
mumkun hale gelmektedir.

o Kredi kayip dagiliminin tahmininden sonra stres testi uygulamalarinda,
her bir badimsiz makroekonomik degiskenin, baz similasyonda
stokastik bir stirecte aldigi degerlerde, hata terimlerinin manipulasyonu
suretiyle deterministik olarak 6éngdrilen birim veya stres soklarin (bir
degisken icin 6ngorulen sokun diger makro degiskenlerde ortaya
cikaracagi stokastik degisikliklerden kaynaklanacak etki de dahil olmak
Uzere) kredi kayip dagilimina olan etkileri ayri ayri incelenmektedir.

Sektore ait tarihsel kredi temerrt verisinin olmamasindan kaynaklanan
problemler ve bu problemlerin ¢6zimu igin gelistirilen yontemler bir tarafa
birakildiginda, yukarnda 0©zetlenen metodoloji, temerriit verisi Uretme
acisindan herhangi bir sikintisi olmayan bankalarda bireysel olarak sorunsuz
bir sekilde uygulanabilecek ve istendiginde daha da gelistirilebilecek bir
cerceve sunmaktadir.

Gelistirilen modellerin kullaniimasi suretiyle icra edilen kayip tahminleri

ve stres testleri, makro degdiskenlerin sistematik kredi riskini aciklama
glcunu teyit eden bulgular sunmaktadir. Bu ¢cercevede;
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e Reel GSYIiHnin bir yil 6nceki ayni ceyrege gore dort ddnem ust liste
%1, %5 ve %10 kiculdugl tg¢ ayn senaryo altinda, kredi temerrit
olasiliginin gelecek bir yil icinde baz senaryoya gore sirasiyla 1.20,
1.60 ve 2.10 puan yukselme kaydedecedi, takip oranlarindaki artigin
ise sirasiyla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan olacag;

e Nominal faiz ve enflasyon oranlarinin en son diizeylerine gére %25
ve %50 arttigi ve artis sonrasi ulasilan diizeyin dort dénem (bir yil)
muhafaza edildigi ve ayrica sadece bir donem icin %100’luk tek bir
soka maruz kahndidi U¢ ayri senaryo altinda, kredi temerrit
olasiliginin gelecek bir yil icinde baz senaryoya gore sirasiyla 1.40,
1.80 ve 2.15 puan yukselme kaydedecedi, takip oranlarindaki artigin
ise sirasiyla 0.92, 1.39 ve 1.77 puan olacag;

e ABD Dolart kurunun en son dizeyine gbre %25 arttigi ve artis
sonrasi ulasilan dizeyin dort donem muhafaza edildigi ve ayrica
sadece bir donem icin %50’lik tek bir soka maruz kalindigi iki ayri
senaryo altinda, kredi temerrit olasiiginin gelecek bir yil icinde baz
senaryoya gore sirasiyla 1.75 ve 2.50 puan yikselme kaydedecegi,
takip oranlarindaki artisin ise sirasiyla 1.35 ve 2.39 puan olacagi;

tahmin edilmigtir.

Stres testlerinde, 6zellikle negatif reel ekonomik biyime ag¢isindan, Turk
Bankacilik Sektéri'nin  kiresel kriz ertesinde maruz kaldigi soklarin
etkilerine paralel sonuclara ulasiimakta, kredi kayiplarinin ani ve ¢ok yiksek
boyutlardaki doviz soklarina olan hassasiyeti dikkat cekmektedir. Sektérin,
rasyonel kosullarda, bir yilin 6tesine tagsmayan makro soklari karsilama gicu
yiksek gozikmektedir.

Diger taraftan, hem Turk Bankacilik Sektérii hem de kredi kullandirilan
ekonomik sektérler icin tatminkar sistematik kredi riski analizleri
yapilabilmesi, ancak saglikli analizi mimkin kilacak kapsam ve nitelikte
tarihsel verinin, sistemli bir sekilde biriktirilmesine bagh bulunmaktadir. 2011
yilinda kabul edilen 6111 sayih Kanun’la Turkiye Bankalar Birligi nezdinde
kredi riski bilgilerinin toplulastinilip paylasiimasi amaciyla yeni bir Risk
Merkezi kurulmasinin dngorulmis olmasi, gelecek yillar igin degerlendirilmesi
gereken 6nemli bir firsat olarak gortlmektedir.
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