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Önsöz 
 
Ki isel olarak bankalara yönelik stres testleri ile yak ndan tan mam z, 

BDDK’da zleme Dairesi Ba kan  olarak görev yapt m z döneme rastlad . 
2002 y l nda Ankara’da Dünya Bankas  yetkilileri ile yapt m z bir toplant  
sonras nda bizlere ilettikleri floppy disketlerdeki Excel program , zleme 
Dairesi’nde belli bir metodoloji dahilinde düzenli olarak üretilen, her bir banka 
ve sektör için faiz riski, kredi riski, kur riski ve hisse senedi fiyat risklerinin 
sermaye yeterlili i üzerindeki muhtemel etkilerinin ayr  ayr  irdelendi i stres 
testi raporlar na kaynakl k etti. 

  
Esasen, stres testlerinin uluslararas  bankac l k mevzuat na dahil olmas , 

piyasa riskine maruz portföyle s n rl  olarak, 1996 y l nda gerçekle mekle 
birlikte,  geli mi  olanlar da dahil dünyada pek çok ülke, finansal kurulu lara 
ve sisteme yönelik genel stres testleri ile 1997-98 Güney Do u Asya krizini 
müteakiben IMF ve Dünya Bankas ’nca ba lat lan Finansal Sistem 
De erlendirme Program  (FSAP) sayesinde tan t . Türkiye’nin ilk FSAP 
çal mas n  2007 y l nda tamamlad  dikkate al nd nda, 2002 y l ndaki 
ba lang ç hiç de geç say lmayabilir. 

 
Kredi kay plar n n tahmini ve stres testi uygulamalar n  akademik çal ma 

konusu olarak belirlememizde, bankalar için tart mas z en önemli risk 
olmas na ra men, kredi riskinin di er finansal risklerle kar la t r ld nda 
stres testlerinde en problemli alan  olu turmas , gerekli nitelikte ve 
kapsamda tarihsel veri ve uygun modellerin yoklu unda, hayli basit ve statik 
duyarl l k analizleri ile yetinilmek zorunda kal nmas  etkili olmu tur. 

 
Türkiye ko ullar nda, kredi kay plar n n tahmini ve stres testleri için daha 

tatminkar bir çerçevenin geli tirilip geli tirilemeyece ini ortaya koyabilecek 
veya en az ndan bu türden bir çerçeve için a lmas  gereken sorunlar ve 
al nmas  gereken önlemlerin tespitini sa layacak bir çal man n, ilgili tüm 
çevrelere yararl  olabilece i dü ünülmü tür. 

 
Doktora çal malar m süresince pek çok ki iden ilgi ve destek gördüm. 
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istiyorum. 
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Dr. Arzdar K RACI ve Dr. Ayhan ALGÜNER’e emekleri ve bilgi 
da arc m za katt klar  için te ekkür ederim. Ankara Üniversitesi’nden Doç 
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onurland rd . Kendisine müte ekkirim. 

  
T.C. Ziraat Bankas  A. . Risk Yönetimi Bölüm Müdürleri Sn. N. Burak 

AKAN ve Sn. Tarhan MAYALIK ile ç Kontrol Bölüm Müdürü Sn. Ersin 
ÇATALBA  simülasyon teknikleri ve ekonometri alan ndaki birikimlerini 
benimle payla t lar. Risk Analisti Sn. M. Fatih ÖZKAN ve Risk Analist 
Yard mc s  Sn. Türker BALTACI simülasyon makrolar n n yaz m nda 
yard mc  oldular.  Kendilerine te ekkür ederim. 

 
 Son olarak, Sn. Can Ak n ÇA LAR ve Sn. O uz KAYHAN ba ta olmak 

üzere akademik çal malar m  tamamlamam hususunda te vik ve 
desteklerini eksik etmeyen T.C. Ziraat Bankas  üst yönetimine, meslekta  ve 
arkada lar ma, yay mlanmas ndan önce çal may  büyük bir titizlikle 
inceleyerek katk  sa layan Sn. Hakem’e ve nihayet çal man n 
yay mlanmas n  sa layan Türkiye Bankalar Birli i’nin de erli  yöneticilerine 
te ekkür borcumu ifade etmek isterim. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Kredi Kay plar n n Makroekonomik De i kenlere Dayal  Olarak Tahmini ve Stres 
Testleri – Türk Bankac l k Sektörü çin Ekonometrik Bir Yakla m 

 iii

Özet 
 

S kl k, yayg nl k ve iddeti gittikçe artan bankac l k ve finans krizleri ve 
finansal istikrar  sa lama ve koruma hususunda kar la lan güçlükler, hem 
küresel mali istikrar  gözeten uluslararas  kurulu lar hem de ülkeler için 
finansal sistemlerdeki zay fl klar n tespit ve tahlilini çok daha önemli hale 
getirmi tir. 

 
Makroekonomik de i kenler ile kredi riskinin sistematik bölümü aras nda 

var oldu u bilinen istatistiksel ili kilerin yönü ve kuvveti, her ülkede finansal 
sektörün ta d  en büyük risk olan kredi riskinin yönetimi, olas  kredi 
kay plar n n tahmini ve gerekli önlemlerin zaman nda al nabilmesi için hem 
bankalara hem de bankalar n denetim ve gözetiminden, tasarruflar n 
korunmas ndan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece 
de erli f rsatlar sunmaktad r.  

 
Makro risk faktörlerindeki geli melere ba l  olarak hem tek tek finansal 

kurulu lar hem de finansal sektörde olu abilecek zay fl klar  önceden tespit 
etmede kullan lan en önemli araçlar stres testleridir. Stres testleri, finansal 
kurulu lar bak m ndan da çok önemli bir risk yönetim arac d r.  

 
Bu çal mada, 1997 y l nda Thomas Wilson taraf ndan geli tirilen 

makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View yakla m ndan ve bu 
yakla m  kredi riski stres testleri için uyarlayan çal malardan esinlenerek 
Türk Bankac l k Sektörü’nde kredi kay plar n n tahmini ve stres testlerinde 
makroekonomik de i kenlerden yararlan lmas n  mümkün k lacak model ve 
metodolojilerin geli tirilmesi hedeflenmi , geli tirilen modellerin kullan lmas  
suretiyle icra edilen kay p tahmini ve stres testlerinde, makro de i kenlerin 
sistematik kredi riskini aç klama gücünü teyit eden bulgulara ula lm t r. 

 
Anahtar Kelimeler: Kredi Riski Yönetimi; Makroekonomik Kredi Riski 
Modelleri; Kredi Kay p Da l m ; Finansal stikrar; Stres Testleri. 
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Giri  
 
‘Kredi kayb ’, sözlük anlamlar ndan hareketle kredi verenin maruz kald  

zarar veya ‘kredi riskinin’ tezahür eden bölümü olarak tan mlanabilir. Risk 
yaz n nda ise ‘kredi kay plar ’, ‘gerçekle en zarar’dan ziyade ‘muhtemel 
zarar ’ betimleyen, kredi riskinin daha say sal ve somut bir formunu anlat r. 
Kredi kay plar , ‘beklenen’ ve ‘beklenmeyen’ olarak ikiye ayr l r. Beklenen 
kay p, tek bir kredi i leminin veya kredi portföyünün üretebilece i ortalama 
zarard r. Kredi verme i iyle u ra an finansal arac lar için i  yapman n 
maliyeti olarak da kabul edilebilir. Beklenen kayb n pe inen giderle tirilerek, 
fiyatlara yans t lmas  uygundur. Beklenmeyen kay p, beklenen kay ptaki 
oynakl n tahmini olup, kredi riski için tutulmas  gerekli ekonomik 
sermayenin de olas l kl  bir ölçüsüdür. Beklenen ve beklenmeyen kay plar n 
toplam , herhangi bir kredi i lemi veya bir kredi portföyü nedeniyle maruz 
kal nan toplam kredi riskinin bir ölçüsü olan, kredi riskine maruz de eri verir.   

 
 Kredi riski en basit tan m yla, borçlunun borcunu zaman nda veya tam 

olarak öde(ye)memesi dolay s yla alacakl n n zarara u ramas  tehlikesidir. 
Kredi riskinin ve dolay s yla da kredi kay plar n n tarihi, nakden veya malen 
ödünç verme veya vadeli al -veri lerin tarihi kadar eski olsa gerekir. Brown 
(2004), ‘kredi’ tarihinin, ‘yaz ’n n tarihinden çok daha eski oldu unu, 4000 
y ll k tarihi oldu una inan lan ‘Hammurabi Kanunlar ’nda, ‘faiz’, ‘teminat’ veya 
‘temerrüt’ gibi kavramlara rastlanmamakla birlikte, bir borcun ödenmemesinin 
‘h rs zl k’ ve ‘doland r c l kla’ e  de er bir suç olarak nitelendi ini, ödememe 
halinde alacakl ya tahsilat için borçluyu ve aile fertlerini köle olarak satma 
hakk  tan nd n , ancak borçlunun kar s  ve çocuklar n n köle olarak 
sat labilece i sürenin üç y lla s n rland n  belirtiyor.  

 
Kredi riski, ekonomik aktivitenin her safhas nda de i ik formlarda 

kar la labilecek bir risktir. Kar  taraf n gelecekte yerine getirmeyi vaat 
veya taahhüt etti i maddi veya mali bir de ere kar l k maddi, mali veya 
itibari bir de eri ödünç veren veya bir hizmet gören herkes az veya çok 
yönetmek zorunda oldu u bir kredi riskiyle kar  kar yad r. Eme inin 
kar l n , çal t ktan sonra almay  kabul eden i çi, veresiye mal veya 
hizmet satan esnaf, tasarrufunu banka mevduat hesab nda de erlendiren ev 
han m  veya at l fonlar n  günlük repo i lemlerinde de erlendiren bir irket, 
kredi kulland rma gibi bir niyet olmasa bile, i in do as  gere i az veya çok 
kredi riski üstlenen ekonomik birimlere örnektir. 

 
 Çal mam z n konusu, kredi riski üstlenme ve yönetme i ini profesyonel 

bir meslek olarak icra eden finansal arac larla, özellikle de bankalarla ilgili 
olmakla birlikte, bugün bankalarda da kullan lan kredi riski ölçümüne yönelik 
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geli mi  metodolojilere kaynakl k eden temel geli melerin, bankalardan 
ziyade, ticari hayat ve sermaye piyasalar nda ortaya ç kt n  belirtmek 
gerekir. 

 
Zira bankalar, son yirmi y ll k dönemde orijinal banka kredilerinin menkul 

k ymetle tirilmesine (veya türevle tirilmesine) veya sorunlu-sorunsuz banka 
kredilerinin ikinci elde al n p sat labilmesine ba l  olarak ya anan olumlu 
veya olumsuz geli meler göz ard  edilirse, organize olarak ortaya ç kt klar  
1300’lü y llardan bu yana, genelde mahalli organizasyonlar  güçlü, 
dolay s yla kredi mü terilerini hayli iyi tan yan ve kredi sürecini ba tan sona 
yöneten yap lanmalar olarak varl klar n  sürdürmü tür. Kredi kararlar n n 
verilmesinde de, yak ndan tan ma f rsat  bulduklar  veya inceledikleri 
mü terinin güvenilirli i ile ilgili subjektif kanaatleri bask n rol oynam , kredi 
de erlili inin saptanmas  i i objektif kriterlere dayal  bir u ra tan ziyade, 
yarg  ve seziye dayal  bir sanat olarak görülmü tür. 

 
Kredi riskinin ticari amaçlarla sistematik bir ekilde ölçülmesi ve  

istatistiki bilgilerin olu turulmas  A.B.D.’de abonelerine ticari istihbarat 
sa layan Dun&Bradstreet’in 1841’deki kurulu undan itibaren filizlenen kredi 
derecelendirme (rating) faaliyetleriyle ba lam t r. A.B.D.’de ihraç edilen 
irket tahvillerine Moody’s, Standart&Poors ve Fitch taraf ndan verilen kredi 

derecelendirme notlar n n, ima etti i temerrüt olas l klar n n ve ayr ca 
temerrüt halinde kurtarma veya kay p oranlar n n hesaplanmas yla ilgili 
çal malar ve bu çal malara baz te kil eden tarihsel istatistiki bilgiler, kredi 
riski ölçümü ile ilgili bugün mevcut olan metodolojinin temelinde önemli yer 
tutmaktad r. Nitekim, rating irketlerinin yap land r lm  kredi türevlerine 
verdikleri (sonradan hatal  olduklar  anla lan) derecelendirme notlar  
nedeniyle 2007 y l nda A.B.D.’nde patlak veren sub-prime kredi krizinin 
temel sorumlular ndan birisi olarak gösterilmelerine ve sermaye piyasas  ve 
bankac l k mevzuat nda bu kurulu larca verilen derecelendirme notlar na 
yap lan referanslar n olabildi ince temizlenmesine yönelik önerilere (FSB, 
2010) ra men, Basel Bankac l k Komitesinin Basel-II düzenlemelerinin d sal 
kredi derecelendirmesine dayal  yakla mlar nda de i iklik için acele 
etmemesi, rating notlar na olan ba ml l k sebebiyle olsa gerekir. 

  
 Bankalar, son yirmi y lda ya anan h zl  dönü üme ra men, muhtemelen 

yukar da de inilen çal ma tarz  ve anlay  nedeniyle, kredi de erlili ini 
ölçme ile ilgili pratiklerini standartla t rma ve ölçümlerine istatistiksel anlam 
yüklemede kullan labilecek tarihsel veriyi biriktirme hususunda hayli yava  
davranm lard r. Basel-II düzenlemesinin (BCBS, 2004) içsel kredi 
derecelendirmesine dayal  yakla mlar , bankalar n kredi riskinin ölçümü ile 
ilgili yakla mlar n  standartla t rmalar  ve veri biriktirmeleri hususunda, 2004 
y l nda küresel bazda yap lan, en önemli uyar  olmu tur. 
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Bankalar n, büyük ölçüde geleneksel kredi de erlendirme yöntemlerine 
dayal  bir ekilde faaliyet gösterdikleri bir dönemde, bireysel firma iflaslar n n 
tahminine yönelik en etkili modelleme çal malar  da, endüstriden de il, 
akademik dünyadan gelmi tir. Altman’ n (1968) muhasebe tabanl  finansal 
verilere (rasyolara) dayal  olarak önerdi i Z- Skor modeli ve Merton’un 
(1974) önerdi i opsiyon fiyatlama modeli ve piyasa verilerine dayal  
yakla m, daha sonra yürütülen pek çok çal maya da k tutmu tur. Altman 
taraf ndan geli tirilen Z-Skor ve benzerleri, finansal kurulu larca kredi 
kararlar n n verilmesinde yayg n olarak kullan lm t r. Yine Basel-II 
düzenlemelerinde kredi riskinin içsel derecelendirmeye dayal  yakla mlarla 
ölçümü sonucunda sermaye gere inin (beklenmeyen kredi kay plar n n) 
hesaplanmas nda kullan lmas  önerilen fonksiyonlar, özünde uyarlanm  
birer Merton modelidir. 

 
Pek çok mü teri ve kredinin dahil edilebildi i kredi portföylerinden 

kaynaklanan riskleri analiz etmek amac yla geli tirilen, kredi riski portföy 
modelleri ise 1990’l  y llarda ortaya ç km , kullan lan yakla m ve 
metodolojiler daha önce geli tirilen piyasa riski portföy modellerinden ve 
özellikle de riske maruz de er (Value at Risk) yakla m ndan fazlas yla 
etkilenmi tir. Esas nda, kredilerin ikincil piyasas n n geli mesi, kredi ve 
piyasa riski aras ndaki etkile im ve geçi kenli i de art rm t r. Önceden kredi 
riskini tetikleyen temel hadise ‘borçlunun temerrüdü’ olarak görülürken, 
sonradan borçlu temerrüt etmese dahi kredi de erlili inde ortaya ç kabilecek 
olas  geli melerin, kredinin piyasa de erinde meydana getirece i 
de i iklikler de kredi riski modellerinin ilgi alan na girmi tir. Kredi portföy 
modelleri içinde ‘CreditMetrics’, ‘CreditRisk+’, ‘Moody’s KMV’ ve makroekonomik 
bir kredi riski modeli olan ‘Credit Portfolio View’ en fazla bilinenlerdir. 

  
Kredi riski kayna na göre ayr t r lmaya çal ld nda, piyasa riski 

modellerinin de temelinde yatan modern portföy kuram ndan ödünç bir 
yakla mla, ‘sistematik risk’ ve ‘spesifik risk’ ayr m  kullan labilir. Herhangi bir 
kredi i leminde kredi riskinin spesifik bölümü münhas ran kredi borçlusundan 
veya i leme mahsus hata ve noksanlardan kaynaklanabilecek, sadece o 
borçluya veya i leme ait özel risk faktörlerini temsil ederken, sistematik risk 
sadece bahse konu kredi borçlusuna veya herhangi bir i leme özel olmayan, 
ayn  segmentte faaliyet gösteren di er borçlular  ve hatta tüm kredi 
borçlular n  etkileyen genel risk faktörlerini temsil eder.   

 
Ranson (2003), reel sektöre kredi kulland ran bir bankan n üst düzey 

kredi yöneticisinin emekli olurken, 15 y l boyunca yönetti i kredi portföyünde 
hiçbir kay p olay n n ya anmamas yla övündü ünü hat rl yor. Emeklilik 
sonras , kredi portföyünü yönetme sorumlulu u çok yetenekli ve nitelikli 
oldu u hususunda hiç bir üphe olmayan genç bir yöneticiye verilir. Üç sene 
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içinde portföyün yakla k üçte biri sorunlu hale gelir. Mü terilerin büyük 
bölümü ya temerrüde dü mü  ya da dü mek üzeredir. Örnekte olup biteni, 
sadece kredi yöneticilerinin tecrübeleri veya ans veya anss zl klar yla 
aç klamak mümkün de ildir. Portföydeki yayg n temerrüt vakalar n n sebebi, 
çok büyük olas l kla sistematik kredi riskidir ve sektörel ve/veya genel 
ekonomik konjonktürle yak ndan ilgilidir. Makroekonomik risk faktörlerinin 
olumsuz seyretti i bir konjonktürde kredi kay plar n  tetikleyen temel bile en 
sistematik kredi riski iken, tersi bir konjonktürde spesifik kredi riski daha 
belirleyici olacakt r. yi bir konjonktürde, kredi kay plar n  s n rl  tutabilmek 
için çok iyi bir kredi yöneticisi olmak gerekmeyebilir, veya tersine çok iyi bir 
kredi yöneticisi, ters bir konjonktürde çok yayg n kredi kay plar na ahit 
olabilir. 

 
Makroekonomik risk faktörleri ile kredi riskinin sistematik bölümü 

aras nda var oldu u bilinen ili kilerin yönü ve kuvveti, her ülkede finansal 
sektörün ta d  en büyük risk olan kredi riskinin yönetimi, olas  kredi 
kay plar n n tahmini ve gerekli önlemlerin zaman nda al nabilmesi için hem 
bankalara hem de bankalar n denetim ve gözetiminden, tasarruflar n 
korunmas ndan ve/veya finansal istikrardan sorumlu otoritelere son derece 
de erli f rsatlar sunar.  

 
Makro risk faktörlerindeki geli melere ba l  olarak hem tek tek finansal 

kurulu lar hem de finansal sektörde olu abilecek zay fl klar  önceden tespit 
etmede kullan lan en önemli araçlar stres testleridir. Stres testleri 
gerçekle me olas l  dü ük, ancak imkans z olmayan, buna mukabil etkisi 
fevkalade iddetli olabilecek tek bir olay veya kötü bir senaryoya ba l  olaylar 
zincirinin muhtemel sonuçlar n n önceden görülmesini sa layan ölçüm ve 
analizlerdir. Testler, risk faktörlerindeki oynakl klar n, finansal kurulu lar 
ve/veya finansal sektörce ta nan ba l ca likidite riski, kur riski, faiz riski, 
piyasa riski ve kredi riski üzerindeki olas  etkilerini ayr  ayr  veya entegre 
olarak ortaya koyacak tarzda dizayn edilebilir. Bununla birlikte, finansal 
kurulu lar n hesap ve pozisyonlar  her zaman için an lan risklerden iki veya 
daha fazlas na ayn  anda ta yabildi inden, riskleraras  etkile imi dikkate 
alan entegre stres testlerinin dizayn ve uygulamas  halen üzerinde çal lan, 
tart ma ve geli meye aç k konulard r. Keza ayr  ayr  analiz edildi inde, kredi 
riski ile ilgili stres testlerinin dizayn ve uygulamas n n di er finansal risklere 
göre çok daha zahmetli oldu u söylenebilir. Zira kredi riski stres testlerinde 
üstesinden gelinmesi gerekli temel sorun, temerrüt veya bat k kredi 
oranlar ndaki varsay msal art lar n etkilerini analizden ziyade, temerrüt veya 
bat k kredi oranlar  ile makro risk faktörleri aras ndaki ili kileri kavrayacak bir 
çerçevenin olu turulabilmesidir. 
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Stres testi uygulamalar n n 1990’l  y llar n ba ndan itibaren uluslararas  
büyük bankalarca kullan lmaya ba land  bilinmekle birlikte (Blaschke vd., 
2001:6), dünyadaki pek çok ülke, finansal sektöre yönelik stres testleri ile 
1997-1998 güneydo u Asya krizini müteakiben IMF ve Dünya Bankas  
taraf ndan ba lat lan Finansal Sektör De erlendirme Program  (FSAP) 
sayesinde tan m t r (Foglia, 2009:10). Basel Bankac l k Komitesi de ilk 
önce 1996 y l nda Basel-I düzenlemesine monte etti i piyasa riski 
düzenlemesinde (BCBS, 1996), daha sonra da 2004 y l nda yay mlad  
Basel-II kredi riski düzenlemelerinde (BCBS, 2004) stres testlerine risk 
yönetim süreci ve sermaye yeterlili inin önemli bile enlerinden birisi olarak 
yer vermi tir.  

 
Stres testi amaçl  makroekonomik kredi riski modelleri çok de i ik 

formlarda dizayn edilebilmektedir. Kredi riskine ve makro de i kenlere ili kin 
mevcut veya yarat lmas  gereken verinin kapsam ve niteli i do al olarak 
model seçimi ve yöntem belirlemede etkili olmaktad r.  

 
Finansal kurulu lar baz nda veya tüm sektör için kredi riskini temsil 

edecek veri setinin olu turulmas  ba l  ba na problem te kil edebilecek bir 
husustur. Hatta ba ms z ara t rmac lar için bu problemin çözümü mümkün 
de olmayabilir. Örne in, sa l kl  bir makroekonomik kredi riski modeli için, 
mümkünse sektörel kredi portföyleri ve yine mümkünse kredi notlar  itibariyle 
ve azami y ll k periyotlarda her 100 kredi mü terisinden kaç n n temerrüde 
dü tü ünü gösteren yeterli gözlem say s na sahip tarihsel temerrüt olas l  
bilgisine ve ayr ca kredi portföyünün mü teri say s  ve kredi büyüklü ü 
itibariyle da l m bilgisine ihtiyaç vard r. Kredi riski yönetiminde ilerlemi  
bankalar, ihtiyaç duyulan veriyi bireysel olarak üretmekte fazla 
zorlanmayabilir. Ancak dünyada, sektör genelini yans tacak bu içerikte ve 
nitelikte veriye sahip merkez bankas  ve/veya denetim otoritesi say s , e er 
özel bir çaba gösterilmemi se, bir elin parmak say s n  geçmeyebilir. 
Örne in, Otani vd., (2009) ve Avouyi-Dovi vd. (2009) taraf ndan yap lan 
çal malara dayanarak, Japon Merkez Bankas  ve Frans z Merkez 
Bankas n , kredi riski ile ilgili oldukça güçlü veri taban na sahip otoriteler 
aras nda de erlendirmek mümkündür. 

 
Tarihsel temerrüt oranlar n n yoklu unda mecburen tercih edilen veya bu 

oranlara alternatif olarak kullan labilen bir yöntem, muhasebe kay tlar ndan 
üretilen sorunlu kredi yüzdesinin veya kredi provizyon oranlar n n 
makroekonomik de i kenlerle ili kilendirilmesidir (Bknz. Kalirai vd., 2002; 
Jimenez vd.,2005; Baboucek vd., 2005; Wong vd., 2006; Jakubik, 2007; 
Glogowski, 2008; Fong vd., 2008; Kattai, 2010). Ancak, pek çok sebeple, 
sorunlu kredi yüzdesinin, temerrüt olas l n  betimlemede fazlas yla yetersiz 
kalabilece ini unutmamak gerekir. Temerrüt olas l  ve kredi portföyünün 
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mü teri ve büyüklük da l m  bilinmedi inde, riske maruz de er (VaR) 
tahminleri için kredi kay p da l m n  olu turmak mümkün olmamaktad r.  

 
Ba  edilmesi gereken di er temel bir sorun, kredi riski göstergeleri ve 

makroekonomik de i kenler için yeterli gözlem say s na sahip zaman serileri 
olu turulsa bile, bu serilerin genelde dura an olmamas , dolay s yla ba ml  
ve ba ms z de i kenler aras nda sanki mevcutmu  gibi gözüken ‘sahte’ 
ili kilerle analiz yapma tehlikesidir. Seriler dura anla t r ld nda ise 
de i kenlerin aç klama gücü büyük ölçüde yitirilebilmektedir. Yine de teoride, 
dura an olmayan serilerle, regresyon analizi yap lamasa bile vektör 
otoregresyon (VAR) analizi yap labilece i veya dura an olmayan 
de i kenler aras nda ‘e  bütünle me’ tespit edilirse vektör hata düzeltme 
modeli (VECM) ile sonuç al nabilece ine dair görü ler bulunmaktad r. 

 
Kredi riski modelleri, statik ve/veya dinamik analiz yöntemleri 

içerebilmekte, stres testlerinde deterministik (kararla t r lm ) ve/veya 
stokastik (rassal, olas l kl ) süreçler kullan labilmektedir. Muhtelif formlardaki 
regresyon analizleri, otoregresif (AR), vektör otoregresif (VAR) ve vektör 
hata düzeltme modelleri (VECM) ve Monte-Carlo simülasyonlar  ba vurulan 
temel teknikler aras ndad r. 

 
Esasen 1990’l  y llarda geli tirilen kredi riski portföy modellerinden 

Merton bazl  Moodys KMV mikro ölçekte, Credit Portfolio View ise makro 
ölçekte, temerrüt oranlar  veya kredi de erlili indeki geçi leri ekonomik 
döngü ile ili kilendirmeyi amaçlayan yakla mlara sahiptir. Merton tipi 
modellerden üretilen bireysel temerrüt olas l klar  ile sektör için stres testi 
yapmak çok pratik gözükmemekle birlikte, esaslar  Wilson (1997a, 1997b) 
taraf ndan ortaya konulan ve esasen makroekonomik bir kredi riski modeli 
olarak bilinen Credit Portfolio View, kredi riski stres testlerine özellikle uygun 
yap s yla dikkat çekmektedir. Nitekim modelin, birçok ülkede stres testi 
amac yla de i ik ekillerde uyarland  görülmektedir (Bknz. Boss, 2002; 
Virolainen, 2004; Wong vd., 2006; Fong vd., 2008; Otani vd., 2009; Avouyi-
Dovi vd., 2009; Kattai, 2010) .  

 
Günümüzde geli mi  ülke merkez bankalar  ve/veya denetim 

otoritelerinin pek ço u stres testi uygulamalar n  mümkün k lan 
makroekonomik kredi riski modellerine sahiptir (Foglia 2009:34-42). Ancak 
sadece merkez bankalar n n veya banka denetim otoritelerinin genel 
makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmas  yeterli bulunmamakta, 
bankalar n da bireysel olarak kendi kredi portföylerinin özelliklerine uygun 
modellere sahip olmas  ve otoritelerden gelecek kredi riski stres testi 
taleplerini kar layabilmeleri gerekmektedir. Zira stres testleri, ilgili otorite 
taraf ndan do rudan sektörün konsolide verilerine tatbik edilebilece i gibi, 
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finansal kurulu lar n tek tip senaryolar alt nda ve kabul edilebilir yöntemlerle 
ula t klar  stres testi sonuçlar  sonradan toplula t r labilir. Nitekim Amerikan 
Merkez Bankas  FED (2009a, 2009b) taraf ndan sub-prime krizinin hemen 
ertesinde gerçekle tirilen stres testi uygulamas nda, bankalardan GSY H, 

sizlik Oran  ve Konut Fiyat Endeksine ili kin iki farkl  makroekonomik 
senaryo alt nda kredi kay plar n  öngörmeleri istenmi tir. Kald  ki otoritelerin 
bu yönde bir talebi olmasa dahi, bankalar n, de i ik portföyler itibariyle 
ta d klar  kredi riskinin ekonomik döngü ve makro faktörlerdeki oynakl klarla 
etkile imini ortaya koyabilecek güncel makroekonomik kredi riski modellerine 
sahip olmalar nda, dahili risk yönetim sistemleri aç s ndan büyük yarar 
bulunmaktad r. 

 
Yukar da verilen referanslardan da anla laca  üzere, makro ekonomik 

de i kenlere dayal  olarak kredi riskinin ölçümü veya kredi kay plar n n 
tahmini ve stres testleri hususunda uluslararas  alanda yap lm  pek çok 
çal ma mevcuttur. Türkiye’de ise, bireysel mali ba ar s zl  (iflaslar ) 
tahmine yönelik modelleme çal malar  bir tarafa b rak ld nda, 
makroekonomik kredi riski modelleri ve makroekonomik de i kenlere dayal  
kredi riski stres testleri hususunda bugüne kadar yap lm  çal ma say s  son 
derece s n rl  bulunmaktad r. 

  
Türk Bankac l k Sektörü ile ilgili olarak, kredi kay plar  ile makroekonomik 

de i kenler aras ndaki olas  anlaml  ili kilerin stres testlerinde kullan ld  
bilinen bugüne (Nisan 2011’e) kadar yay mlanm  kurumsal tek çal ma, 
tespit edildi i kadar yla, IMF’in (2007) Türkiye Finansal Sektör 
De erlendirme Program  (FSAP) raporudur. Programda, kredi riski stres testi 
için seçilen dört adet makroekonomik senaryonun (i-yabanc  sermaye 
giri inin aniden durmas , ii-petrol fiyat nda ok art , iii-ekonomide h zl  
büyüme ve takiben h zl  daralma, iv-mali patinaj) bankac l k sektörünün 
sermaye yeterlili i rasyosu üzerindeki etkileri üç y ll k bir dönem için 
ölçülmeye çal lm t r. Raporda stres testinde seçilen makroekonomik 
senaryolar n üç y ll k bir süre için simülasyonunda Devlet Planlama 
Te kilat ’n n üç ayl k öngörü modelinden yararlan ld  belirtilmekte ancak ne 
model, ne yöntem, ne de kullan lan veri hakk nda ayr nt l  bilgi 
verilmemektedir. 

 
Türkiye’de kredi riski ve ekonomik konjonktür aras ndaki ili kininin belli 

bir metodoloji dahilinde irdelendi i ilk özel çal ma tespit edildi i kadar yla 
Küçüközmen ve Yüksel (2006)’e aittir. Yurtd  bir konferansa sunulan 
tebli de, makroekonomik “Credit Portfolio View” yakla m , TBS’nün 1999-
2005 y llar na ait sektörel takip oranlar  kullan larak stres testi amac yla 
uyarlanm t r. 
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Konunun k smen irdelendi i, nadir akademik çal malardan birisi 
Çabukel (2007)’in, kurumsal kredi riski yönetimi ve Basel-II uygulamas na 
ili kin doktora tezidir. Çabukel, MKB’de i lem gören irketler için Merton 
modeli kullan larak tahmin edilen temerrüt olas l klar  ile ekonominin devresel 
hareketleri (GSY H büyüme h zlar ) aras nda güçlü bir ili kinin gözlendi ini, 
denetim otoriteleri ve analistlerin bu ili kiden stres testlerinde 
faydalanabileceklerini belirtmi tir (2007:130). 

 
Be e (2007)’nin finansal sistem stres testlerine ili kin TCMB uzmanl k 

tezinde de Türkiye için tahsili gecikmi  alacaklar oran n n muhtelif 
de i kenlerle (ç kt  aç , hazine faizi, reel efektif döviz kuru endeksi, tüketici 
fiyatlar  endeksi, Türkiye geli en piyasalar tahvil endeksi-EMBI spread) 
ili kisi, de i kenlerin dura an olup olmad  dikkate al nmaks z n, vektör 
otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmi  ve Kas m 2002-Aral k 2006 
dönemi için anlaml  sonuçlar elde edilirken, veri ba lang c  Temmuz 1999’a 
çekilince (bankac l k sektöründeki kriz ve yeniden yap land rma dönemi 
kapsama al n nca) elde edilen sonuçlar anlams zla m t r.  

 
Tekirda  (2009)’ n Türkiye’de bireysel kredi art  ve risk analizine ili kin 

TCMB uzmanl k tezinde ise Mart 1998-Eylül 2008 dönemi esas al narak 
bireysel kredilere yönelik makroekonomik stres testinde kullan labilecek 
do rusal bir regresyon denklemi tahmin edilmeye çal lm t r. Ula lan nihai 
denklemde, tüketici kredilerine ait tahsili gecikmi  alacaklar oran ndaki 
dönemsel de i im ba ml  de i ken, hanehalk  kredilerinin GSY H’ya olan 
bir dönem gecikmeli oran , hanehalk  tüketiminin GSY H’ya olan üç dönem 
gecikmeli oran , sanayi üretiminde çal anlar endeksindeki logaritmik 
de i im, ABD Dolar  kuru ve gecelik faiz oran n n s ras yla üç ve dört dönem 
gecikmeli varyanslar  ba ms z de i ken olarak kullan lm t r. 

 
‘Kredi kay plar n n makroekonomik de i kenlere dayal  olarak tahmini ve 

stres testleri: Türk Bankac l k Sektörü için ekonometrik bir yakla m’ ba l kl  
bu çal ma da, tarihsel kredi temerrüt oranlar na ili kin veri k s tlar na 
ra men, Türkiye’de kredi riskini stres testlerine uygun makroekonomik 
de i kenlerle modellemeyi, muhasebe bazl  takip oranlar n n kullan m ndan 
kaynaklanan sorunlar  çözerek sektör için kredi kay p da l m  olu turmay , 
makro de i kenlerin deterministik veya stokastik olarak belirlenebilecek baz 
ve stres de erleri alt nda, beklenen ve beklenmeyen kredi kay plar n  ve 
toplam kredi riskine maruz de eri hesaplamay  hedeflemektedir. 

 
Çal man n önemli bir amac , dünyadaki geli meler nda, 

ülkemizdeki, kredi riskine ili kin analize elveri li veri problemine ve 
do abilecek sonuçlara dikkat çekmek, kredi kay plar n n tahmini ve stres 
testlerine yönelik daha tatminkar bir çerçeve için a lmas  gereken sorunlar  
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ortaya koyabilmektir. Çal mada bölümler itibariyle a a daki konular ele 
al nm t r: 

 
Birinci bölümde, bankac l kta kredi kavram  ve ayr mlanmas , kredi 

riskinin tan m , kaynaklar  ve bile enleri, beklenen ve beklenmeyen kay plar 
ile kredi riskine maruz de erin hesaplanmas , kredi riski modelleri ve Basel 
uzla lar  hakk nda bilgi sunulmakta, kredi kay plar  ile kredi kar l klar  ve 
ekonomik sermaye aras ndaki ili ki irdelenmektedir. 

 
kinci bölümde, finansal istikrar kavram , bu çerçevede stres testlerinin 

önemi, kredi riski stres testi uygulamalar  ve bu uygulamalar için dizayn 
edilen ekonometrik modeller ele al nmaktad r.  

 
Wilson’un Credit Portfolio View yakla m n n Türkiye’ye uyarland , 

üçüncü bölümde, Türk Bankac l k Sektörü için kredi kay plar n n tahmini ve 
stres testlerinde kullan lmak üzere geli tirilen ekonometrik modeller ve bu 
modellerin kullan lmas yla elde edilen ampirik sonuçlar aç klanmaktad r.  

 
Son bölümde ise genel de erlendirme ve önerilere yer verilmektedir. 
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Birinci Bölüm 
 Bankalarda Kredi Riski ve Ölçümü 

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

aras ndaki finansal arac l k fonksiyonu gere i üstlenilen en temel risktir. 
Kredi riski alma ve yönetmede sahip olduklar  varsay lan uzmanl k, bankalar  
vazgeçilmez k lan unsurlar n ba nda gelir. flas ettiklerinde veya iflas 
etmemeleri için kurtar ld klar nda yol açt klar  maliyetler nedeniyle, zaman 
zaman toplumsal k zg nl n oda  haline gelseler de günümüzde bankalar n 
mevcut olmad , tasarruf sahiplerinin finansal zenginli i muhafaza ve 
ba kalar na ödünç verme i iyle kendi ba lar na u ra t klar  bir düzeni ve 
böyle bir düzenin toplumsal maliyetini hayal dahi etmek mümkün de ildir. 

 
Bu çerçevede, bankalar n, özellikle de hane halk ndan ödünç mevduat 

veya fon toplama yetkisine sahip ticari bankalar n temel i levlerini, 
üstlendikleri risklerin gerisinde yatan dinamikleri de görebilme bak m ndan, 
sistematik olarak bir kez daha hat rlamakta yarar bulunmaktad r (Akgüç, 
1987; Takan, 2002; Yüksel vd., 2002): 

 
 Arac l k ve güven i levi: Bankalar finansal arac  kurulu lard r. Fon 

fazlas  olan kesimlerle fon ihtiyac  duyan kesimler aras nda arac l k 
yaparlar. Bankalar arac l k i levini yerine getirirken büyük ölçüde 
sahip olduklar  itibara dayan rlar. Bankalar güven müesseseleridir. 
Tasarruf sahipleri, devletin yak n denetimi alt nda oldu una 
inand klar , ‘banka’ unvan  kullanma ayr cal na kavu mu , güçlü 
sermayeli, sayg n ortak ve yöneticilere sahip bankalara güven duyar 
ve güvenli olduklar n  dü ündükleri bankalara birikimlerini daha kolay 
emanet ederler. 
 

 Kaynaklar  hareketlendirme/gömüleme e ilimini azaltma i levi: 
Bankalar de i ik co rafyadan (de i ik bölge ve ülkelerden) 
borçlan p, de i ik co rafyaya (de i ik bölge ve ülkelere) ödünç 
vererek kaynaklara bölgesel, ulusal ve uluslararas  düzeyde 
ak kanl k kazand r rlar. Sahip olduklar  itibar ve yayg n ube a lar  
ile tasarruf sahiplerine eri erek tasarruflar  yast k alt nda tutma 
e ilimini azalt rlar. Aksi halde at l kalabilecek fonlar n ekonomiye 
kazand r lmas , daha fazla ekonomik aktivitenin daha dü ük 
maliyetlerle fonlanmas na zemin haz rlar. 

 
 Dönü türme i levi: Bankalar arac l k i levlerini yerine getirirken 

toplad klar  fonlar  miktar ve zaman (vade) aç s ndan dönü türerek 
kullan rlar. Bu çerçevede genellikle yayg n bir ekilde çok say da 
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ki iden ve küçük miktarlarda toplanan fonlar büyük montanl  krediler 
eklinde ihtiyaç duyan daha az say da ki i ve kurulu a 

kulland r labilir. Yine bankalar genellikle vadesiz veya nispeten daha 
k sa vadeli olarak toplad klar  fonlar  daha uzun vadeli kredi eklinde 
kulland rarak vade aç s ndan da çok önemli bir de i im 
gerçekle tirirler. 

  
 Kaynak kullan m n  iyile tirme/ fon maliyetlerini azaltma i levi: 

Bankalar toplad klar  fonlar  kredi olarak kulland r rken seçici 
davranmak zorundad rlar. Yapt klar  kredi ve proje analizleri ile 
tasarruflar n rasyonel, verimli ve rekabet edebilir alanlara kanalize 
edilmesini sa layacaklar  ve sonuçta ekonomik geli meyi 
h zland racaklar  umulur. Di er taraftan bankalar uzmanl klar  ve 
bilgi birikimleri sayesinde, aksi durumda (uzmanla m  finansal 
arac lar n yoklu u halinde) ödünç verenler (tasarruf sahipleri) ve 
ödünç alanlar (kredi kullananlar) taraf ndan ayr  ayr  katlan lacak 
ara t rma ve yönetim maliyetlerinden tasarruf sa larlar. 

 
 Kaydi para yaratma i levi: Bankalar kendilerine emanet edilen 

mevduat n çok üzerinde kredi kulland rma, di er bir ifade ile sat n 
alma gücü yaratma imkan na sahiptirler. Bankalarca yarat lan bu 
imkan, kaydi para veya banka paras  olarak isimlendirilir.  

 
Ku kusuz bankalar n yarar ve i levleri yukar da s ralananlarla s n rl  

de ildir. Örne in, hem ulusal hem de uluslararas  ticaretin geli mesinde 
ödeme, tahsilat ve itibar sa lama i levleri ile büyük katk  sa lamalar , 
merkez bankalar n n para politikalar n n etkin bir ekilde uygulamas na ve 
dolay s yla fiyat istikrar n n sa lanmas na yard mc  olmalar , servet birikimi 
ve saklanmas na imkan sa lamalar , bankalar  ekonomi için vazgeçilmez 
aktörler haline getiren di er unsurlardan baz lar d r. 

 
1.1. Bankac l kta Kredi Kavram  ve Ayr mlanmas  
 
Latince’de inanma anlam na gelen ‘credere’ kökünden türeyen kredi 

sözcü ü güven ve sayg nl k anlam  ta maktad r (Paras z, 2005:219). Kredi 
sahibi olmak, güvenilir olman n önemli i aretlerindendir. Kredi, ekonomik 
anlam yla bankalarca mü terilerine ‘ödünç’ olarak sat n alma gücü 
sa lanmas  i lemidir.  

 
Bir sözle meye dayanmas , faiz ve/veya komisyon veya kar pay  gibi bir 

menfaat kar l nda ve geri ödenmek veya iade edilmek üzere verilmesi, 
kredi i leminin ay rt edici özellikleri aras ndad r. 
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Banka kredileri nakdi veya gayrinakdi olabilir. Nakdi kredilerde söz 
konusu olan para ödüncü iken, gayri nakdi kredilerde mü teriye ödünç 
verilen bankan n itibar d r (Alt nta , 2006:355).  

 
Bir kredinin nakdi olarak nitelenmesi için, ödünç verirken mü teriye 

mutlaka nakit veya benzerlerinin tevdi edilmi  olmas  art de ildir. lem 
sonucunda, mü terinin bankaya kar  belli bir nakdi, vadede ödeme 
yükümlülü ü alt na girdi i, bankan n bilanço içi hesaplar nda mü terinin 
borçland r ld  i lemler nakdidir. 

 
 Buna mukabil gayrinakdi kredi i lemlerinde, kredi komisyonu ihmal 

edildi inde, kredinin kulland r ld  tarihte mü terinin ileriki bir tarihte veya 
vadede bankaya nakdi ödeme yükümlülü ünün do up do mayaca  
belirsizdir. Zira gayrinakdi kredi i lemlerinde, banka belli bir komisyon 
kar l nda, mü terisi lehine, kredinin muhataplar na garanti veya kefalet 
verir. Mü teri muhataba veya bankaya kar  olan yükümlülü ünü zaman nda 
yerine getirmezse, ancak o zaman gayrinakdi kredi, nakdi alaca a dönü ür. 
Gayrinakdi kredilerin en önemli özelliklerinden birisi, muhasebe tekni i 
aç s ndan nakde dönü ünceye kadar bilanço d  naz m hesaplarda 
izlenmeleridir. Gayri nakdi kredi, nakde dönü tükten sonra, mü teri belli bir 
süre içinde borcunu ödemezse, alacak idari veya yasal takibat için sorunlu 
kredi hesaplar na aktar l r. Dolay s yla bankalar n, takipteki alacak hesaplar , 
bilanço içi hesaplarda izlenmeyen kredi i lemlerinden kaynaklanan sorunlu 
kredileri de içerir. Sonuçta, gayrinakdi krediler için pay veya paydada bir 
düzeltme yap l(a)mazsa, bilanço içi hesaplar n muhasebe bakiyelerine 
dayanak yap lan sorunlu kredi yüzdesi ve takibe dönü üm oran  gibi 
hesaplamalar belli bir hata pay  içerir. 

 
Bilanço d  hesaplarda izlenen türev sözle meler de, bankan n kredi 

kulland rma gibi bir niyeti olmasa bile, ‘kar  taraf kredi riski’ ta yan 
i lemlerdir. Kar  taraf kredi riski, kar l kl  yükümlülük içeren finansal 
sözle melerde (örne in para ve faiz swaplar ), bankan n kendi 
yükümlülü ünü yerine getirmesine ra men, kar  taraf n bankaya kar  olan 
yükümlülü ünü yerine getir(e)memesi veya geç yerine getirmesi nedeniyle 
kar  kar ya kal nabilecek zarar tehlikesini anlat r. Piyasalar aras ndaki 
zaman farkl l klar  ve takas ve mahsup i lemlerinde ya anacak gecikmeler, 
sözle medeki yükümlülükler kar l kl  olarak birbirini dengeleyip 
teminatland rsa dahi, bankay  kar  taraf riskiyle kar  kar ya b rakabilir. 

 
Nakden verilen ödünçler, temelde ya mü teri ile do rudan imzalanan bir 

sözle meye istinaden do rudan kredi kulland r m  (kredi hesab  açma veya 
mü terinin mevduat hesab na k rm z  bakiye imkan  tan ma suretiyle) veya 
mü terinin ihraç etti i borçlanma senetlerinin sat n al nmas  suretiyle 
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gerçekle tirilir. kinci halde banka ve mü teri aras nda do rudan tesis edilmi  
bir kredi ili kisinin mevcudiyeti art de ildir. Esas nda, yeterli derinli e 
ula m  piyasalarda, ihraç eden için borçlanma senetlerini sat n alan n 
kimli i çok da önemli de ildir. Dolay s yla menkul k ymet yat r mlar nda, özel 
bir ihraç söz konusu de ilse, bankan n borçludan (ilave teminat, daha 
yüksek faiz vb) özel talepleri olamaz. hraçç  ve banka aras nda tesis edilmi  
özel bir hukuki kredi ili kisinin yoklu unda, yat r m karar , menkul k ymet için 
derecelendirme kurulu lar nca verilen kredi notlar na veya bankan n 
yapaca  istihbarat ve analize dayan larak verilir. Bankalarca, do rudan 
kredi verme faaliyetlerine alternatif olarak, ihraç edilen borçlanma senetlerine 
yap lan yat r mlar, bilançoda nakdi kredi hesaplar nda de il, menkul de erler 
cüzdan nda izlenir. hraçç  kamu kurum veya kurulu lar  veya özel sektör 
te ebbüsü olabilir. Özellikle ülke Hazinesi veya Merkez Bankas  taraf ndan 
ulusal para cinsinden ihraç edilen borçlanma senetlerinin teorik olarak kredi 
riski ta mad  veya s f r kredi riski ta d  kabul edilse de, bu varsay m 
i lemin özünde bir kredi oldu u gerçe ini de i tirmez. 

 
Bankalar n di er bankalar nezdinde açt klar  mevduat hesaplar  da, 

bilançoda nakdi kredi hesaplar  aras nda yer almazlar, ancak kar  bankan n 
kredi riskini ta rlar. 

 
Vadeli olarak gerçekle tirilen aktif (menkul veya gayrimenkul) 

sat lar ndan kaynaklanan alacaklar da, normal bir kredileme faaliyeti 
olmasa da, kar  taraf n finanse edildi i, kredi riskinin ta nd  i lemlerdir. 
Banka bilançosunda, sat a konu edilen aktifin sat n alan n bankaya olan 
yükümlülü ü ile yer de i tirmesi kredi nitelemesi için yeterlidir. 

 
Ülkemizde halen yürürlükte bulunan 5411 say l  Bankac l k Kanunu da, 

banka kredilerinin yukar da aç klanmaya çal lan niteliklerine paralel olarak 
‘kredi’ tan m n  çok geni  bir ekilde yapm t r. 5411 say l  Kanun’un ‘krediler 
ba l kl  48/1’nci maddesine göre; izlendikleri hesaba bak lmaks z n; 

 
 Bankalarca verilen nakdî krediler, 
 Teminat mektuplar , kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi 

gayrinakdî krediler ve bu niteli i haiz taahhütler, 
 Sat n al nan tahvil ve benzeri sermaye piyasas  araçlar , 
 Tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir ekil ve surette 

verilen ödünçler, 
 Varl klar n vadeli sat s ndan do an alacaklar, 
 Vadesi geçmi  nakdî krediler, 
 Tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemi  faizler, 
 Gayrinakdî kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, 
 Ters repo i lemlerinden alacaklar, 
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 Vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri ile benzeri di er sözle meler 
nedeniyle üstlenilen riskler, 

 Ortakl k paylar , 
 Kalk nma ve yat r m bankalar n n finansal kiralama yöntemiyle 

sa lad  finansmanlar, 
 Kat l m bankalar n n ta n r ve ta nmaz mal ve hizmet bedellerinin 

ödenmesi suretiyle veya kâr ve zarar ortakl  yat r mlar , ta nmaz, 
ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal kar l  
vesaikin finansman , ortak yat r mlar veya benzer yöntemlerle 
sa lad klar  finansmanlar, 
 

Kanun uygulamas  bak m ndan kredi say lmaktad r. Yukar da say lan 
i lemlerden gerek teknik gerekse hukuki olarak ‘kredi’ niteli i tart mal  tek 
kalem ortakl k paylar d r. Zira sermaye yat r mlar nda, kredi i leminin asli 
unsurlar ndan olan ödünç olarak verme veya borçlunun geri ödeme 
taahhüdü yoktur. Esasen ortal kta borçlu da yoktur. Ancak Kanun, kredi olup 
olmad na bakmaks z n, bir mü teriye sa lanan her türlü finansman  
s n rlamay  hedeflemektedir (Alt nta , 2006:356-357). 

 
Banka kredileri yukar da aç klanan özellikleriyle de paralel olarak de i ik 

ekillerde ayr mlanabilir. Krediler için; 
 

 Nakdi veya gayrinakdi olmalar na; 
 Türk Liras  veya yabanc  para olmalar na; 
 Sabit veya de i ken getirili olmalar na; 
 K sa, orta ve uzun vadeli olmalar na; 
 Teminatl  veya teminats z olmalar na; 
 Teminat türlerine (ipotek, kefalet, nakit blokaj ,  menkul rehini vb.); 
 Kulland r ld klar  ana ekonomik sektörlere (tar m, sanayi, hizmetler); 
 Kulland r ld klar  alt ekonomik sektörlere (tekstil, ula t rma, bal kç l k 

vb.); 
 hracat veya ithalat kredisi olmalar na; 
 Yat r m veya i letme kredisi olmalar na; 
 Hane halk na veya irketler kesimine veya di er mali kurulu lara 

kulland r lmalar na; 
 Kredi kullanan firmalar n ölçeklerine (KOB , ticari veya kurumsal 

firma); 
 Kulland r m tiplerine (spot, borçlu cari hesap, taksitli vb.); 
 Bireysel kredilerin türlerine (konut, tüketici, ta t, kredi kart  vb.); 
 Hane halk n n gelir durumuna (emekli, kamu çal an , ücretli, serbest 

meslek, zirai kazanç sahibi vb.); 
 Borçlular n n banka ile özel bir ili ki içinde olup olmad klar na (ortaklara, 

mensuplara veya i tiraklere kulland r l p kulland r lmad na); 
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bak larak, amaca göre de i en çok farkl  tasnif söz konusu olabilir. Tasnifte 
muhasebe düzeni ve yasal raporlamalar ile belirlenen ablonlar kadar, 
bankan n kendi ihtiyaçlar  da rol oynar. Banka kredilerinin fonksiyonel bir 
ekilde ve sa l kl  olarak tasnifi, ortak risk faktörlerini tespit aç s ndan 

fevkalade önemlidir. 
 
1.2. Kredi Riskinin Tan m  ve Kaynaklar  
 
Kredi riski, temel olarak, kredi borçlusunun banka ile olan sözle mesi 

gere i üstlendi i yükümlülükleri (ki bu yükümlülük genelde anapara borcu ve 
faizinin belirlenen tarihlerde bankaya ödenmesidir) zaman nda veya tam 
olarak yerine getirememesi sebebiyle bankan n zarara u ramas  olas l n  
ifade etmektedir. Banka, normal ko ullarda borçlunun yükümlülüklerini yerine 
getirece ini beklemektedir. Buna ikna olmu  ve mü teri ile kredi ili kisi tesis 
edilmi tir. Kredi riski, bankan n bu beklentisinin k smen veya tamamen 
gerçekle memesi halinde, yani beklentideki sapmadan do maktad r. 

  
Kredi riskini tan mlamada borçlunun yükümlülüklerini yerine getirmede 

temerrüde dü mesi ihtimalini esas alan yukar daki yakla m, kredi riskini 
kavrama aç s ndan büyük ölçüde yeterli olmakla birlikte, borçlu temerrüde 
dü mese dahi, kredi vadesi içinde görülebilecek temerrüde dü me 
ihtimalindeki yükseli ler de banka kay tlar nda zarar do mas na neden 
olabilmektedir. 

 
Zira, bankalar n finansal araçlara ili kin muhasebe standartlar  uyar nca 

piyasa de eri ile de erlemek zorunda olduklar , k sa süreli al m-sat ma konu 
ticari hesaplar nda yer alan kredi enstrümanlar n n (tahvil ve bonolar) piyasa 
fiyat , temerrüt hali d nda, borçlunun kredi de erlili indeki de i ikliklerden 
de etkilenmekte, dolay s yla muhasebe kay tlar nda de erlemeye ba l  
olarak, kay p veya kazanç ortaya ç kabilmektedir. Örne in bir tahvilin fiyat  
borçlunun kredi notunda yap lan indirim nedeniyle dü mü se, ortaya ç kan 
kay p, kredi riskinin bir unsuru olarak görülmelidir. Ayn  tahvilin fiyat  genel 
faiz hadlerindeki yükselme nedeniyle dü mü se bu defa söz konusu olan 
faiz riskidir. Nitekim, Basel-I sermaye yeterlili i uzla s na 1996 y l nda 
monte edilen piyasa riski sermaye yükümlülü ünün ‘spesifik risk’ bile eni 
borçluya özgü nedenlerden kaynaklanan fiyat hareketlerini kavrarken ‘genel 
piyasa riski’ bile eni faiz oranlar ndan kaynaklanan fiyat hareketlerini 
kavramaktad r (Alt nta , 2006:244-245). Sermaye yeterlili i düzenlemelerinin 
teorik yakla m ndaki bu hassasiyete ra men, piyasa ve kredi riski 
aras ndaki geçi kenli in fevkalade artmas  ve sub-prime kredi krizi ile birlikte 
ortaya ç kan manzara, teorik yakla mda eksiklik olmasa bile piyasa riski için 
öngörülen nicel ve nitel sermaye yükümlülüklerinin yetersizli ini fazlas yla 
ispatlam  bulunmaktad r. 
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Keza, kredi vadesi içinde borçlunun kredi de erlili inde (borç ödeme 
gücünde) ya anacak dalgalanmalar, bankalar n belli tarihlerdeki nakit 
ak mlar ndan (faiz ve anapara tahsilatlar ndan) yararlanmak üzere 
kulland rd , vadesine kadar elden ç karmay  (al m-sat ma konu etmeyi) 
dü ünmedi i, dolay s yla muhasebe standartlar  uyar nca ‘amorti edilmi  
maliyet bedeli’ ile de erlenen (günlük piyasa de eri ile de erleme 
mecburiyetinin söz konusu olmad ) kredi i lemlerini de etkileme potansiyeli 
ta maktad r. Zira finansal araçlara ili kin muhasebe standartlar  uyar nca 
vadeye kadar elde tutulacak varl klar n, (piyasa fiyat  ile de erlenmedikleri 
halde), dönemsel olarak ‘de er dü üklü ü testine’ tabi tutulmalar  ve 
borçlunun borç ödeme gücündeki dü ü  nedeniyle olu tu u kanaatine 
ula lan kredi kay plar n n giderle tirilmesi gerekmektedir (TMSK, 2010: 
TFRS 9 ve TMS 39). 

  
Kredi riski tan m n n aç kça kavramas  gereken ba ka bir unsur, kar l kl  

yükümlülük içeren türev finansal sözle melerde kar  taraf n yükümlülüklerini 
yerine getir(e)memesine ba l  olarak tezahür edebilecek kar  taraf kredi 
riskidir. 

 
Bu çerçevede, kredi riskini; daha genel bir ekilde, kredi borçlusunun 

veya finansal bir sözle menin kar  taraf n n yükümlülüklerini tam veya 
zaman nda yerine getir(e)memesine veya yerine getirme gücünde meydana 
gelebilecek olumsuz geli melere ba l  olarak bankan n zarara u rama 
tehlikesi olarak tan mlamak uygun olacakt r. Bankan n zarara u ramas , gelir 
veya sermayede azal , gider veya zararlarda art  olmas  eklinde 
gerçekle ebilir. 

 
Kredi riski, bankan n beklentisinin gerçekle memesi halinde ortaya 

ç kacak bir tehlikeyi, bir olas l  ifade etti ine göre bankalarca herhangi bir 
kredi i lemi sonucunda üstlenilen kredi riski, e er kötü niyetli bir i lem söz 
konusu de ilse, kredi i leminin miktar ndan çok daha az olmal d r.  
Borçlunun kredibilitesi ve e er varsa teminat n niteli i, üstlenilen riskin 
düzeyini belirleyen temel faktörlerdir. Örne in, çok yüksek kredi de erlili ine 
sahip mü terilerle çal arak veya nakit veya benzeri teminatlar tesis edilerek 
kredi riski yok denecek düzeye kadar indirilebilir. Ancak kredi riskini 
gere inden fazla azaltmaya çal mak veya yeterince kredi riski üstlenmemek 
banka aç s ndan optimal olmayabilir. Zira bankalar, yeterince risk alarak ve 
üstlendikleri riskleri iyi yöneterek varl klar n  sürdürebilirler. 

 
Kredi riskini ortaya ç karan faktörler (Bknz. ekil 1.1) içsel veya d sal 

olarak veya bankan n kontrolünde olan veya olmayan faktörler olarak 
ayr mlanabilir. Kredi riski do urabilecek içsel faktörler, bankan n kontrolünde 
olan, iyi risk yönetimi uygulamalar yla denetim alt nda tutulabilecek risk 
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kaynaklar d r. Örne in borçlunun iktisadi faaliyetinin veya karakterinin iyi 
analiz edilememesine, kredi teminat nda hata yap lmas na ba l  olarak 
ya anacak sorunlar içsel faktörlere örnektir. Sa l kl  bir kredi riski yönetim 
sürecine sahip olunmas  ve kredi portföyünde mü teri say s n n art r l p, 
konsantrasyonun engellenmesi bu riskleri olabildi ince s n rlayacakt r. 

 
D sal faktörler ise ortaya ç kmalar  bankan n kontrolünde olmayan, risk 

faktörleridir. Do al afetler ve makro ekonomik oynakl klar bu faktörlere 
örnektir. D sal faktörlerle ilgili al nabilecek en ak lc  tedbir, yine kredi 
portföyünde her türlü konsantrasyondan olabildi ince kaç nmak olabilir. 
Ancak bu tedbirin, sistematik etkilerden portföyü ne ölçüde koruyaca  
belirsizdir. 

 
ekil 1.1: Kredi Riski Do uran Faktörler  

 
Kaynak: Alt nta , 2006:360. 

Genel Siyasi ve ktisadi Faktörler

Politik çevre; hükümet politika ve te vikleri,

Para, maliye ve gelir politikalar , 

Adalet ve icra-takip sistemi;

Ekonomik ve siyasi krizler,

D sal oklar..... 

Do al Etmenler
Deprem, sel ve benzeri do al afetler,

Kurakl k....

Borçluya Özgü Faktörler

Üretilen mal veya hizmetin kalitesi, maliyeti...,

Fiyatlama ve pazarlama politikalar ,

Tüketici tercihleri ve teknolojik geli meler,

Grev ve di er mahalli etmenler,

Yönetim becerisi,

Borç ödeme kapasitesi, gelir de i ikli i.....

Bankaya Özgü Faktörler

Yetersiz istihbarat,

Yetersiz / hatal   mali analiz ve 
de erlendirme,

Yetersiz veya de ersiz teminat,

Yetersiz izleme,

Gecikmi  /çok erken / hatal  reaksiyon.....
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Örne in do al bir afet olan deprem, kredi riski ortaya ç karabilecek d sal 
bir faktördür. Ancak kredi riskinin da t m nda co rafi konsantrasyona dikkat 
eden bir banka, böyle bir felaketin kredi portföyü üzerindeki etkisini 
s n rlayabilir. Ancak etkinin s n rl  kalmas , d sal faktörün belli bir borçlu 
grubuna özgü bir risk faktörü haline dönü mesi halinde mümkün olabilir. Zira 
d sal bir faktör ilk etapta spesifik bir borçlu grubunu daha fazla etkilese bile, 
bu etki daha sonra dalga dalga tüm borçlulara yay labilir. Çok daha genel 
nitelikli baz  d sal risk faktörlerinin ise borçlular aras nda ayr m gözetmeden 
etkili olabilece ini unutmamak gerekir. Üretim, tüketim ve istihdam 
düzeyinde ya anacak ba lant l  oklar bu türden risklere örnektir. 

 
Giri  bölümünde, kredi riskinin modern portföy kuram ndan ödünç bir 

yakla mla ‘sistematik’ ve ‘spesifik’ risk olarak ikiye ayr mlanabilece ini 
belirmi tik. ekil 1.1’de verilen risk faktörleri ile birlikte de erlendirildi inde, 
borçluya ve bankaya özgü faktörlerin spesifik riskle, genel siyasi ve iktisadi 
faktörler ile do al etmenlerin ise sistematik riskle ili kili oldu u söylenebilir. 
Ancak ayr m  keskin k rm z  çizgilerle yapmak do ru olmayabilir. Örne in 
lokal bir co rafyan n etkilendi i do al etmenler, borçluya veya borçlu 
grubuna özgü bir risk faktörüne dönü ebilir. Bu noktada cevaplanmas  
gereken önemli bir soru, kredi portföyünde çe itlendirmeye gidilmesinin, 
sistematik ve spesifik risk üzerindeki etkilerinin modern portföy teorisiyle 
uyu up uyu mayaca d r. Hat rlanaca  üzere portföy teorisine göre spesifik 
risk çe itlendirme ile azalt labilir. Ancak genel risk faktörlerinin etkisi alt ndaki 
sistematik risk çe itlendirme ile ortadan kald r lamaz (Sharpe vd., 1999:184-
190). Kredi portföyünde de, hisse portföyünde oldu u gibi çe itlili in ve 
mü teri say s n n artmas n n, ba ka bir ifade ile konsantrasyondan 
kaç n lmas n n spesifik bile enden kaynaklanabilecek kredi riskini azaltaca  
muhakkakt r. Buna mukabil, sistematik ve spesifik risk faktörleri aras nda 
ortaya ç kabilecek geçi kenlik nedeniyle, portföy kuram n n, hisse 
portföyünde, sistematik riskin çe itlendirme ile azalt lamayaca  yönündeki 
varsay m n  kredi portföyü için çok kuvvetli bir ekilde ileri sürmek do ru 
olmayabilir. Kredi portföyünde konsantrasyondan kaç n lmas , sistematik 
faktörlerin etkisinden tamamen kaç nmay  sa lamasa da, e er faktör belli bir 
borçlu grubuna özgü bir riske dönü üp yayg nla mam sa, zarar n 
s n rlanmas na yard mc  olabilir. Yine de, çok iyi çe itlendirilmi  bir kredi 
portföyünün spesifik risk kadar sistematik riskle de ba  edebilece ini ileri 
sürmek, etkinin sistematik vasf n  inkar etmek anlam na gelir ki do ru 
de ildir. 

 
Yukar da resmedilen çerçeve, çal mam z bak m ndan da önem 

ta maktad r. leride görülece i üzere ortaya konulacak ekonometrik 
modelde, kredi riskinin sistematik bölümü makro iktisadi de i kenlerle 
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aç klanmaya çal lacak, spesifik bölüm ise hata terimleri ile temsil 
edilecektir. 

 
1.3. Kredi Riskinin Ölçümü  
 
Bankac l kta tan mlanan bir riski yönetmenin en temel art  riskin 

ölçülebilmesi veya ölçülebilir hale getirilmesidir. Zira ölçülemeyen bir riski 
yönetmek mümkün de ildir. Risk yaz n nda, kredi riski, tek bir i lem (i) veya 
portföy (p) için, ( ) istatistiksel standart sapmay  ( ) ise korelasyon 
katsay s n  temsil etmek üzere, genellikle a a da verilen matematik veya 
istatistiksel e itliklerle ifade edilmektedir (Bknz. Ranson, 2003; Ong, 2005; 
Colquitt, 2007; Van Gestel vd., 2009).1 Denklemler kredi riskinin ana ve alt 
bile enlerini de ortaya koymaktad r. 

 
Yukar daki e itliklerden anla labilece i üzere kredi riski veya istatistiksel 

tabandaki kar l  olan kredi riskine maruz de er, ayr ca tahmin edilmesi 
gereken pek çok unsuru da bünyesinde bar nd ran, gelece e yönelik bir 
tahmindir. Beklenen ve beklenmeyen kay plar tahmin edildi inde toplam 
kredi riskine maruz de ere ula labilmektedir. Beklenen kay ptaki oynakl n 

                                                 
1 Esasen kredi riski ile ilgili kaynaklar n tamam nda EL ve UL e itliklerini aynen  veya 
 çok yak n bir ekilde bulmak mümkündür. Bununla birlikte baz  kaynaklarda 
 varsay m de i ikliklerine (örne in PD ve LGD aras ndaki korelasyona dair vb.) 
 ba l  olarak formülasyonlarda de i iklikler görülebilir. Baz  kaynaklarda 
 ‘Temerrüt Olas l ’ kavram  ve (PD) notasyonu yerine ‘Beklenen Temerrüt 
 S kl ’ kavram  ve (EDF) notasyonu ile kar la lmas  mümkündür. leride 
 görülece i üzere anl k temerrüt olas l klar n  niteleyen özel kavram ve 
 notasyonlar da mevcuttur. E itliklerdeki EL ve UL türetili leri için Ong, 2005:101-
 103, 116-118 ve 132-133’e ba vurulabilir. 

Denklem 1 :   Kredi Riskine Maruz De er  = 
             Beklenen Kay p   Beklenmeyen Kay p  
Denklem 2 :    Temerrüt Olas l   Temerrüt Halinde Risk 
                       Temerrüt Halinde Kay p Oran  

Denklem 3  :  

Denklem 4  :     

  
veya 

                
Denklem 5  :     

Denklem 6 :      

 

 

 



Kredi Kay plar n n Makroekonomik De i kenlere Dayal  Olarak Tahmini ve Stres 
Testleri – Türk Bankac l k Sektörü çin Ekonometrik Bir Yakla m 

 21

ölçüsü olan beklenmeyen kay p, parametrik yöntemlerle (örne in kay p 
da l m n n standart sapmas  ile) veya simülasyon ile olu turulan kay p 
da l m n n belli bir güven düzeyindeki de erinden beklenen kay b n 
ayr t r lmas  suretiyle tahmin edilebilir. 

 
Kredi kay plar  veya kredi riskine maruz de er ile banka özkaynaklar  

aras nda tesis edilmesi gereken denklikler ise a a daki ekilde gösterilebilir: 
 
Denklem 7 : Kredi Riski  Provizyon Yükümlü ü    EL  
   
Denklem 8 : Kredi Riski  Ekonomik Sermaye Gereksinimi     KRMD – EL 
                                                                                                     veya 
                           UL 

 
Beklenen kay plar n giderle tirilmesi, beklenmeyen kay plar  kar layacak 

tutarda sermayenin de rezerv tutulmas  gerekmektedir. Beklenen kay plar 
giderle tirilmemi se, giderle tirilmeyen bölüm sermayeden mahsup edilmelidir.  

 
Kredi riskinin ana ve alt bile enleri ve bu bile enlerin banka sermayesiyle 

ili kisi takip eden ba l klarda detayl  olarak irdelenecektir. Ancak hemen 
belirtelim ki, risk yaz n nda, ‘aritmetik ortalama’ ( ) beklenen kayb n, standart 
sapma ( ) ise beklenmeyen kayb n istatistiksel betimleyicisi olarak 
kullan lmakla birlikte, kredi kay p da l m n n istatistiksel da l m eklinden 
emin olmadan parametrik ç kar mlarda bulunmak, hayli sak ncal  
bulunmaktad r.  

 
1.3.1. Beklenen Kay p  
 
Beklenen kay p, en basit tan m yla tek bir kredi i leminin veya kredi 

portföyünün üretmesi beklenen ortalama zarard r. Bu bak  aç s yla, bir 
bankada kredi portföyünden kaynaklanacak ortalama zarar ile bir manav n 
ya  sebze ve meyve ticaretiyle u ra mas  nedeniyle katland  ortalama fire 
aras nda mahiyet olarak çok fark yoktur. kisi de i  yapman n maliyeti olarak 
kabul edilip, pe inen ürünün fiyat na ve giderlere yans t lmal d r. 

 
Beklenen kay p, tek bir kredi veya toplam kredi portföyün belli bir zaman 

periyodu içinde alabilece i ortalama de erle, beklenmeyen kay p ise kredi 
veya portföy de erinin ayn  periyotta gösterebilece i dalgalanma (volatilite) ile 
ilgilidir. Seçkin baz  kaynaklarda, beklenen kayb n, beklenmeyen kay p gibi 
belirsizlik ta yan bir risk unsuru olmad , beklenen kay p için yap lan n bir 
tahmin de il, sadece bir hesaplama oldu u yönünde yap lan kuvvetli vurgulara 
rastlanmakla birlikte (Ranson, 2003; Ong, 2005), k rm z  çizgi ile yap lan bu 
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türden ayr mlar, karma a yaratmaya hayli müsait bulunmaktad r. Kay p 
da l m  perspektifinden bak ld nda, ortada kay p da l m ndan belli bir 
güven düzeyinde tahmin edilmi  bir kredi riskine maruz de er büyüklü ü 
bulunmakta, beklenen kay p, kay p da l mdan merkezi e ilim ölçütlerinden birisi 
(ortalama veya medyan) kullan lmak suretiyle hesaplanmakta veya 
ayr t r lmaktad r. Parametrik hesaplamalarda ise da l m n ortalamas  beklenen 
kay b , standart sapmas  beklenmeyen kay b  vermekte, beklenmeyen kay p 
arzu edilen güven düzeyine göre ço alt labilmektedir. Yaz nda, beklenen 
kayb n, riskten ari bir tutar gibi takdim edilmesinin sebebi budur. 

 
Denklem 2 ve Denklem 3’ten takip edilebilece i üzere beklenen kayb n 

hesab  için üç alt risk unsurunun bilinmesi veya tahmin edilmesi gerekmektedir.  
Bu unsurlar s ras yla; 

 
 Borçlunun temerrüde dü me olas l  (PD), 
 Borçlunun temerrüde dü tü ü tarihte bankaya borçlu olaca  tahmini 

tutar (EAD), 
 Temerrüde dü en alacaktan, yap labilecek tahmini tahsilatlar 

dü üldükten sonra zarara dönü ece i tahmin edilen oransal 
bölümdür (LGD). 

 
Tek bir i lem için ele al nd nda, borçlunun genellikle bir y l olarak 

ölçülen bir süre içindeki temerrüde dü me olas l n n, temerrüt tarihindeki 
muhtemel borç tutar  ve temerrüt halindeki kay p oran yla çarp m  beklenen 
kayb  vermektedir. Kredi portföyü için hesaplanacak beklenen kay p, tek tek 
kredi i lemleri için hesaplanacak beklenen kay plar n toplam na e it 
olmaktad r. 

 
Kredi portföyü için beklenen kayb n portföydeki mü teri veya i lem 

say s n  art rma (çe itlendirme) suretiyle azalt lmas  veya ortadan 
kald r lmas  mümkün de ildir. Her i lem kendine özgü beklenen kayb yla 
portföye dahil olmaktad r. Bu konuyu istatistiksel olarak biraz daha açmakta 
yarar bulunmaktad r. Bir bankan n iki farkl  kredi i lemine sahip oldu unu 
varsayal m. Bu kredilerden olu an, portföyün kay p da l m n n ortalamas  
veya medyan  bireysel kay p da l mlar n n ortalamalar n n veya 
medyanlar n n toplam na e it olacakt r. Buna mukabil portföy da l m n n 
standart sapmas  (e er finansal varl klar n de er de i imleri aras nda tam bir 
art  korelasyon hali mevcut de ilse) bireysel da l mlar n standart 
sapmalar n n toplam ndan daha dü ük olacakt r. 
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Tablo 1.1: Normal Da l mda Ortalama, Medyan ve Standart Sapma 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Aç klanan hususlar, Tablo 1.1’de basitçe gösterilen, normal da ld n  
varsayd m z, iki ayr  istatistiksel da l ma (örne in iki finansal varl n 
getirisine) ve bu da l mlar n basit toplam na ait ortalama, medyan ve 
standart sapmada da benzer bir ekilde gözlemlenebilir. Teorik olarak -1 ve 
+1 aras nda de er alabilen korelasyon katsay s  örne imizde +1’den dü ük 
ancak hayli yüksek bir ekilde pozitif olarak hesaplanm , bu durum 
çe itlendirme etkisini s n rlam  ancak yine de (X+Y) da l m n n standart 
sapmas , X ve Y da l mlar n n standart sapmalar n n toplam ndan daha 
dü ük bulunmu tur. 

  
Tekrar kredi riskine dönersek; çe itlendirme; merkezi e ilim ölçütleri 

aritmetik ortalama veya medyan ile ölçülen beklenen kay p üzerinde etkili 
olmamakla birlikte, portföy kredi riskini (de erlerin merkezi e ilim etraf ndaki 
yayg nl n ) azaltmaktad r. Nitekim portföy için beklenmeyen kay p e itli ini 
gösteren Denklem 6’da korelasyon katsay s n n devreye girmesi bu 
sebepledir. Kredi portföyündeki çe itlendirme, bireysel da l mlar aras ndaki 
korelasyona ba l  olarak portföy için tahmin edilen beklenmeyen kay p 
miktar n  dü ürebilmektedir. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Formüller 

 = =  

 

= ’nci s radaki eleman n 
de eridir (küçükten büyü e 
s ralanm  serilerde) 
 

 =  

 

XY=  

Da l m (X) Da l m (Y) Da l m (X+Y) 

3 3 6 

3 3 6 

4 3 7 

5 4 9 

5 4 9 

7 4 11 

8 4 12 

9 4 13 

12 5 17 

15 5 20 

20 5 25 

Ortalama ( ) 8,27 4 12,27 

Medyan( ) 7 4 11 

Standart Sapma( ) 5,42 0,77 6,12 

Korelasyon( XY) 0,88  
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Kredi riski hesaplamas nda korelasyonun +1 kabul edilmesi 
çe itlendirme etkisinin k s tland  en muhafazakar durumu yans t rken 
(temerrüt vakalar n n birbiriyle ili kili ekilde yayg nla mas ), s f r olarak 
kabulü temerrüt olaylar n n birbirinden tamamen ba ms z oldu unu ima 
etmekte ve hayli yüksek bir çe itlendirme etkisi ortaya ç karmaktad r. Kredi 
riskinde negatif korelasyon ili kisi (bir borçlu veya sektörün temerrüt olas l  
artarken di erinin azalmas ) teorik olarak mümkün, ancak pratikte nadiren 
kar la labilecek bir durumdur. 

  
Ancak ileride görülece i üzere, kredi riski korelasyon hesaplamalar nda, 

do rudan kredi veya borçluya ait veya kredi veya borçluyu temsil yetene ine 
sahip sektör ve ülke hisse endekslerine ait varl k veya getiri 
korelasyonlar ndan yararlan labildi i gibi, hesaplamas  teknik olarak hayli 
sorunlu olan, borçlular n birlikte kredi de erlili ini kaybetme ve/veya 
temerrüde dü me e ilimlerini yans tan temerrüt korelasyonlar n n üretilmesi 
de tercih edilebilmektedir. Temerrüt korelasyonlar n n tahmininde varl k 
korelasyonlar ndan da yaralan lmakta ve genellikle varl k korelasyonlar ndan 
çok daha dü ük, genelde varl k korelasyonlar n n onda biri seviyesinde ve 
s f ra hayli yak n pozitif korelasyon oranlar na ula lmakta, dolay s yla 
çe itlendirme etkisi artarken, ekonomik sermaye gere i de dü mektedir. 
Di er taraftan, Merton tipi kredi riski modellerinde, korelasyon katsay s n n, 
sistematik kredi riski ve dolay s yla makro iktisadi faktörlerle olan ba lant y  
sa layan temel parametre oldu unu belirtmekte yarar vard r. 

 
1.3.1.1. Temerrüt Tan m  ve Temerrüt Olas l n n Tahmini  
 
Temerrüt, hukuk dilinde ‘gecikme’, ‘direnme’ anlam nda kullan lan bir 

sözcüktür. 818 say l  Borçlar Kanunu’nun 101’nci maddesinde ‘muaccel bir 
borcun borçlusu alacakl n n ihtar yla mütemerrid olur’ denilmek suretiyle 
borçlunun temerrüde dü mesi için iki ko ul ileri sürülmü tür: (i) borç muaccel 
olmal , yani vadesi gelmi  olmal d r (ii) alacakl n n borcun ifas  için borçluya 
ihtarda bulunmas  gerekmektedir. Ancak ayn  maddenin ikinci f kras nda 
borcun ödenece i son tarihin borçlu ve alacakl  taraf ndan mü tereken 
belirlenmi  olmas  halinde ayr ca bir ihtara gerek olmad  hüküm alt na 
al nm t r2.  

 
Bu çerçevede, genel bir kural olarak borçlunun banka ile imzalad  

sözle me hükümlerine göre faiz veya anapara borcunu ödemesi için 
belirlenen son tarihte yükümlülü ünü yerine getir(e)memesi halinde, vadesi 
geçen borç için temerrüde dü tü ü kabul edilebilir. Ancak bankalar, anapara 

                                                 
2 Benzeri hükümler, 1 Temmuz 2012’de yürürlü e girecek, 6098 say l  yeni Türk Borçlar 
 Kanunu’nun 117’nci maddesinde de yer almaktad r. 
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taksit ve/veya faizinin ödenmemesine ba l  olarak sözle meye koyduklar  
hükümler çerçevesinde kalan tüm borcu muaccel hale getirip belli bir süre 
içinde ödenmesi hususunda borçluya ihtarda bulunabilirler. 

 
Banka ve borçlu aras nda imzalanan kredi sözle mesi taht nda 

borçlunun temerrüdü için öngörülen süre ve artlar özel hukuk hükümlerini 
ilgilendirmekle birlikte, banka alacaklar n n tahsil edilebilirliklerine göre 
s n fland r lmalar , kredilerin de er dü üklü üne u ray p u ramad klar  veya 
de er dü üklü ünün miktar  gibi, bankalar n mali s hhatini ilgilendiren son 
derece önemli baz  konular, tamam yla bankalar n ihtiyar na b rak lmam  ve 
kamusal düzenlemelerle disiplin alt na al nm t r. 

 
Nitekim, BDDK taraf ndan yay mlanan ve k saca ‘Kar l k Yönetmeli i’ 

olarak adland r lan ‘Bankalarca Kredilerin ve Di er Alacaklar n Niteliklerinin 
Belirlenmesi ve Bunlar çin Ayr lacak Kar l klara li kin Usul ve Esaslar 
Hakk nda Yönetmelik’ hükümlerine göre; 

 
 Anaparan n veya faizin veya her ikisinin tahsili, vadesinden veya 

ödenmesi gereken tarihlerden itibaren doksan günden fazla geciken 
veya, 

 Borçlusunun özkaynaklar n n veya verdi i teminatlar n borcun 
vadesinde ödenmesini kar lamada yetersiz bulunmas  nedeniyle 
tamam n n tahsil imkan  s n rl  olan ve gözlenen sorunlar n 
düzeltilmemesi durumunda zarara yol açmas  muhtemel olan veya, 

 Borçlusunun kredi de erlili i zay flam  olan ve kredinin zafiyete 
u ram  oldu u kabul edilen veya, 

 Borçlusunun i letme sermayesi finansman nda veya ilave likidite 
yaratmada s k nt lar ya amas  gibi nedenlerle anaparan n veya 
faizin veya her ikisinin bankaca tahsilinin vadesinden veya ödenmesi 
gereken tarihten itibaren doksan günden fazla gecikece ine kanaat 
getirilen, 
 

kredi ve alacaklar ‘donuk’ olarak nitelendirilip sorunlu kredi hesaplar nda 
(Tasfiye Olunacak Alacaklar Hesab nda) tasnif edilecek ve kar l k 
yükümlülü üne tabi olacakt r. Üstelik bu tasnif, vadesi gelmi  olsun veya 
olmas n borçludan olan tüm alacaklar  kapsayacakt r. Dolay s yla, borçlu ve 
banka aras nda akdedilen sözle me uyar nca borçlu henüz temerrüde 
dü memi  olsa bile ödeme gücündeki belirgin zafiyetler, kredilerin sorunlu 
olarak tasnifi için yeterli bulunmakta, veya tam tersine borçlu sözle me 
hükümlerine göre temerrüde dü mü  olsa bile kredi sorunlu alacak 
kategorisine aktar lmadan önce borçluya 90 günlük bir süre 
tan nabilmektedir. Kar l k Yönetmeli inin temerrüt hali do mam  veya 90 
günlük süre dolmam  olsa dahi gerekti inde borçlunun borç ödeme 
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gücündeki zay flamay  kar l k ay rmak için yeterli görmesi, yukar da 
verdi imiz geni  kapsaml  kredi riski tan m yla ve ilgili muhasebe 
standartlar yla örtü mektedir. 

 
BDDK taraf ndan temerrüt halinin kesinle tirilmesi için bankalara tan nan 

azami 90 günlük süre de uluslararas  normlar ile uyumludur. Nitekim Basel-II 
düzenlemesinde, borçlunun ödemesi gereken borcu 90 günden daha fazla 
geciktirmesi borçlunun temerrüde dü tü ünü kabul için yeterli görülmü tür 
(BCBS, 2004: Paragraf 452).  

 
Tarihsel temerrüt oranlar  ile ilgili sistematik ekilde biriktirilmi  geni  veri 

taban na sahip üç büyük rating irketi, Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch 
ise kendilerine özgü temerrüt tan mlar na sahiptir. Moody’s ve Fitch anapara 
veya faiz için ödemenin gecikti i ilk gün temerrüt halinin olu tu unu kabul 
ederken, Standarts&Poor’s faizin vadeyi takiben belirlenmi  bir süre içinde 
ödenmi  olmas  halinde temerrüt halinin olu mam  say laca n  
belirtmektedir. Moody’s borçlunun vadeyi takiben belirlenmi  bir süre içinde 
anapara veya faiz ödemesini gerçekle tirmesini, zaman nda yap lm  bir 
ödeme olarak kabul etmemektedir. (Moody’s, 2007; Standard&Poors, 2009b; 
Van Gestel vd., 2009:209). 

 
Borçlunun temerrüde dü me olas l  0 ila 1 aras nda de i en say sal bir 

de erdir. Borçlunun belirli bir zaman diliminde temerrüde dü me olas l  (x) 
ise ayn  zaman diliminde temerrüde dü meme olas l  (1-x) tir. Borçlunun 
belli bir zaman diliminde temerrüde dü me olas l  ile temerrüde dü meme 
olas l n n toplam  1’e e ittir. Borçlular n temerrüt olas l n  tahminde 
kullan labilecek ba l ca dört yakla m n mevcut oldu u söylenebilir: 

 
 Kredi derecelendirme sistemlerinden veya di er kaynaklardan elde 

edilecek tarihsel temerrüt oranlar , 
 Firman n piyasa (hisse) de erine dayal  Merton yakla m , 
 Piyasa kredi (tahvil) spreadlerini esas alan indirgenmi  formdaki 

yakla mlar, 
 Kredi skorlar na veya di er göstergelere dayal  ekonometrik 

uygulamalar. 
 

1.3.1.1.1. Kredi Derecelendirmesi ve Tarihsel Temerrüt Oranlar  
 
Mevcudiyeti halinde tarihsel temerrüt oranlar n n elde edilebilece i en 

sa l kl  kaynak, kredi derecelendirme sistemleridir. Kredi derecelendirmesini 
içsel ve d sal olarak ikiyi ay rmak mümkündür. 
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D sal derecelendirme, kredi karar n  verecek bankadan ba ms z 
derecelendirme kurulu lar nca borçlunun veya borç enstrüman n n kredi 
de erlili ine ili kin yap lan de erlendirmelerdir. Kredi derecelendirme 
uzmanlar nca borca veya borçluya ili kin objektif veya subjektif, kantitatif 
veya kalitatif pek çok unsur belli bir prosedür içinde dikkate al nmakta ve 
sonuçta ula lan kanaat tek bir notla ortaya konulmaktad r. Verilen notun ima 
etti i temerrüt olas l , geçmi te verilen notlara ili kin güvenilir istatistiklerle 
ispatlanabilir olmal d r. Bu ispat yap lam yorsa yap lan derecelendirmenin 
çok da fazla bir anlam  kalmamaktad r. 

 
Nitekim, derecelendirme irketleri Moody’s; Standard and Poor’s ve 

Fitch’in küresel ölçekteki hakimiyetlerinin gerisinde yatan unsur, gerekli 
ispatlar  kolayca sa layan bir as rl k geçmi lerine dayanan nitel ve nicel 
birikimleridir. Bu birikimlerine ra men söz konusu kurulu lar da kriz 
öncesinde sub-prime kredileri içeren yap land r lm  kredi türevlerine, 
matematiksel modellerle verdikleri AAA notlar  nedeniyle büyük s k nt  
ya am lar, kriz esnas nda modellerin hatal  oldu u ortaya ç km t r. Yüksek 
kredi notuna sahip kredi türevlerinin krizde oynad  rol ve ba l  olarak 
ortaya ç kan itibar kayb  nedeniyle, sermaye piyasas  ve bankac l k 
mevzuat nda ba ms z derecelendirme kurulu lar  taraf ndan verilen kredi 
notlar na yap lan referanslar n temizlenmesi görü ü a r basm  (FSB, 
2010), ancak henüz somut bir ad m at lmam t r. 

 
Yukar da an lan üç büyük kredi derecelendirme irketince verilen notlar 

ve bu notlara istatistiksel olarak yüklenebilecek anlamlar aras nda belirli bir 
yak nsama mevcut olmakla birlikte, esasen her bir derecelendirme 
kurulu unca verilen notlar ve bu notlar n ima etti i temerrüt olas l klar  
aras nda farkl l klar olmas  normaldir. Önemli olan her bir sistemin kendi 
içindeki istikrar ve tutarl l d r. Dolay s yla farkl  firmalarca verilmi  kredi 
dereceleri ve kredi derecelerine ait tarihsel temerrüt bilgilerini birbirinin yerine 
ikame edecek tarzda kullanmak do ru bir yakla m de ildir. Ancak yine de, 
yeterli tarihsel veri yoklu unda yeni kurulmu  derecelendirme sistemleri ile 
üç büyük kurulu un yay mlad klar  istatistikler aras nda istatistiksel 
yöntemlerle e le tirme ve ölçekleme çal malar  yap labilmektedir. 
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Tablo 1.2: Kredi Derecelendirme Notlar n n E le tirilmesi 
Standard&

Poors Moody’s Fitch
Borçlunun veya Borçlanma Enstrüman n n 

Kredi De erlili i

AAA Aaa AAA Mükemmel

AA+ 
AA
AA-

Aa1
Aa2
Aa3

AA+ 
AA
AA-

Çok iyi

A+
A
A-

A1
A2
A3

A+
A
A-

yi

BBB+
BBB
BBB-

Baa1
Baa2
Baa3

BBB+
BBB
BBB-

yiye yak n

BB+
BB
BB-

Ba1
Ba2
Ba3

BB+
BB
BB-

Orta

B+
B
B-

B1
B2
B3

B+
B
B-

Ortaya yak n

CCC+
CCC
CCC-

Caa1
Caa2
Caa3

CCC+
CCC
CCC-

Zay f

CC Ca CC Çok zay f

C C C Temerrüde çok yak n

D D Temerrüt halinde

Yat r m 
Yap labilir

Notlar

Spekülatif    
Notlar

 
 
Ölçekleme ve e le tirme çal malar na ra men, kredi derecelendirmesinin 

geli mekte olan ülkelerde yeni geli en bir sektör olmas , üç büyük 
derecelendirme irketinin bu ülkelerde derecelendirdi i firma say s n n çok 
s n rl  olmas , Türkiye’nin de dahil oldu u geni  bir co rafyada d sal kredi 
derecelerinin kredi riski yönetiminde etkin bir ekilde kullan lmas n  
engellemektedir. 

 
Bankalar n içsel derecelendirme sistemlerini kurma ve gerekli tarihsel 

veriyi üretme hususundaki gayretleri ise ancak 2000’li y llarda Basel-II 
düzenlemelerinin gündeme gelmesiyle ivme kazanm t r. Ancak, bankalar n, 
henüz içsel derecelendirme sistemlerini tam olarak operasyonel hale 
getirememi  olsalar dahi, tarihsel temerrüt ve kay p oranlar n  kredi 
portföyleri itibariyle takip edip, istatistiksel bir veri taban nda biriktiriyor 
olmalar  beklenir. 

 
Tarihsel temerrüt oranlar  herhangi bir kredi segmenti veya portföyü için 

‘mü teri veya borçlu say s ’, ‘dosya veya i lem say s ’ ve ‘miktar’ bazl  olmak 
üzere üç farkl  yöntemle hesaplanabilir. 
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          Dönem çinde Temerrüde Dü en 
          Mü teri Say s  
Denklem  9 : Temerrüt Oran (I) = -------------------------------------------------- 

               Dönem Ba  Toplam Mü teri Say s  
 
          Dönem çinde Temerrüde Dü en 

               Dosya Say s  
Denklem 10 : Temerrüt Oran (II) = -------------------------------------------------- 

                 Dönem Ba  Toplam Dosya Say s  
 
           Dönem çinde Temerrüde Dü en  

                Kredi Miktar  
Denklem 11 : Temerrüt Oran (III) = ------------------------------------------------- 

                  Dönem Ba  Toplam Kredi Miktar  
 
Dönemsel temerrüt oranlar  hesaplan rken, dönem içinde temerrüde 

dü en mü teri veya dosya say s  veya miktar içinde e er varsa 
kulland r ld klar  dönem içinde temerrüde dü enlerin ay klanmas  veya 
bunlar n da dönem ba  stoka eklenmesi gerekir. Miktarsal hesaplamalarda 
ayr ca dönem içi faiz tahakkuklar  ile ilgili düzeltme yap lmas  gerekebilir. 
Yine ideal olarak, sa l kl  bir hesaplama için, dönem ba  stokun bir önceki 
dönem içinde kulland r lan yeni kredilerden olu mas  ve bu stokun vadesi 
doluncaya kadar temerrüt vakalar  aç s ndan izole bir ekilde takip 
edilebilmesi gerekir. 

 
Kredilerin homojen olmad , konsantrasyon riski ta yan portföylerde, 

yukar da verilen yöntemlerden Denklem 11 ile Denklem 9 ve 10’a göre elde 
edilen sonuçlar birbirinden çok farkl la abilir. Denklem 9 ve 10 aras nda 
sonuçlar n farkl la mas  ise, temerrüde dü en bir mü terinin birden fazla 
kredi hesab n n bulunmas  ve hesaplardan baz lar n n henüz temerrüde 
dü memi  olmas  halinde söz konusu olur ki, böyle bir durumda mü teri 
say s n  baz alan sonucun kullan lmas  daha sa l kl d r. Tarihsel temerrüt 
oranlar  parametrik tahmin için kullan l rken hem üretildikleri hem 
kullan lacaklar  portföyün homojen olmas na dikkat edilmelidir. Aksi takdirde, 
portföylerin yap s n  da dikkate alan tahmin yöntemlerinin kullan lmas nda 
yarar vard r. 

 
Ancak yine de borçlu say s na dayal  temerrüt oranlar n n miktar bazl  

temerrüt oranlar na k yasla çok daha kullan l  oldu u söylenebilir. Zira, 
borçlu say s na dayal  tarihsel temerrüt oranlar , e er belli özellikteki bir 
borçlu grubuna münhas r olarak hesaplanm sa temsil ettikleri borçlu 
özellikleri ile uyu an borçlu veya borçlu gruplar  için yap lacak risk 
hesaplamalar nda rahatl kla kullan labilir. Buna mukabil miktara dayal  
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temerrüt oranlar , üretildikleri portföydeki konsantrasyon dikkate al nmadan, 
sadece üretildikleri portföyün gelecekte maruz kalaca  temerrüt oranlar n n 
tahmininde kullan labilir ki burada da portföyün çok önemli yap sal bir 
de i ime maruz kalmayaca  pe inen varsay lmal d r. 

 
Dezavantajlar na ra men, ço u zaman miktar bazl  tarihsel temerrüt 

oranlar  bile sa l kl  bir ekilde hesaplanamad ndan, ‘takibe dönü üm 
oran ’, veya ‘sorunlu kredi yüzdesi’ gibi yine miktar bazl  risk göstergeleri, 
s kl kla ikame oran olarak kullan lmaktad r. Nitekim bu çal mada da ayn  
yönteme ba vurulmu , ancak olas  sak ncalar  giderebilecek yöntemler 
üzerinde de durulmu tur. 

 
Tarihsel temerrüt oranlar na ili kin sistematik olarak biriktirilmi  en geni  veri 

taban na sahip olduklar  hususunda üphe bulunmayan Standart&Poor’s, 
Moody’s ve Fitch gibi uluslararas  derecelendirme irketlerince son dönemlerde 
yay nlanan temerrüt istatistikleri genelde tahvil ihraçç lar n n (borçlular n) 
say s na dayal d r. Kurulu lar ihraç say s na dayal  istatistiklere de sahiptir. 
Keza Moody’s taraf ndan yay nlanan (2009), 1920-2008 dönemine ili kin 
istatistikler aras nda miktar bazl  temerrüt oranlar  da bulunmaktad r. 

 
Tablo 1.3:Kurumsal irketler çin Küresel Kümülatif Ortalama Temerrüt 
Oranlar  ve Standart Sapmalar  (1981-2008) % 

 
Kredi Not 
Gruplar  

Y llar

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

Yat r m 
Yap labilir 

Notlar 

 0.1 2 0 .33  0.57 0.88 1.19  1.51 1.80 2 .07  2.34 2.62 2.87  3.0 8 3.30 3.52  3 .7 6 

 0.1 2 0 .26  0.40 0.52 0.62  0.67 0.70 0 .72  0.77 0.81 0.82  0.7 9 0.74 0.68  0 .6 5 

Spekülatif 
Notlar 

 4.0 6 7 .99  11 .48  1 4.32 16.59 18 .51  2 0.13 21.49 22 .75  2 3.8 6 24.84 25.69  2 6.4 8 27.16 27.82 

 2.7 1 4 .62  5.81 6.35 6.39  5.79 5.15 4 .87  4.42 3.88 3.27  3.1 1 3.46 3.64  3 .6 9 

Tüm 
Notlar 

 1.4 7 2 .94  4.25 5.37 6.30  7.11 7.80 8 .40  8.95 9.46 9.92  10.30  1 0.6 8 11.02 11.38 

 0.9 7 1 .80  2.43 2.82 2.96  2.85 2.70 2 .59  2.36 2.03 1.59  1.5 0 1.76 2.00  2 .2 0 

Kaynak :  Standard&Poor’s, 2009a:4 3-44  
 
Tarihsel veriler kullan larak temerrüt olas l l klar  de i ik ekillerde 

hesaplanabilir. Örne in Tablo 1.3’te temin edilen ortalama tarihsel temerrüt 
verilerinden hareketle; spekülatif kategoride yer alan kredi derecesine sahip 
bir borçlunun bir y ll k dönem içindeki herhangi bir zamanda temerrüde 
dü me olas l  %4.06’d r. Ayn  borçlunun iki y ll k bir zaman dilimindeki 
herhangi bir zamanda temerrüde dü me olas l  %7.99’d r. Borçlunun ikinci 
y l n sonuna kadar temerrüt etmeme olas l  %92.01’dir (=1-0.0799). Ayn  
borçlunun ilk iki y l boyunca temerrüt etmemesi ko uluyla sadece üçüncü 
y lda temerrüt etme olas l  %3.79 olup, marjinal temerrüt olas l n n, 
temerrüt etmeme olas l na bölünmesiyle bulunabilir [=(%11.48-%7.99) / 
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%92.01]. Bu olas l k ko ullu temerrüt olas l  olarak bilinir. (Marrison, 
2002:266; Hull, 2009:490). Marjinal temerrüt olas l klar  herhangi bir y ldaki 
kümülatif temerrüt olas l ndan bir önceki y la ili kin kümülatif temerrüt 
olas l  ç kar larak hesaplan r (Marrison 2002:264). 

 
Hull (2009), temerrüt hadisesini tetikleyici unsurlara (özkaynaklar n 

yitirilmesi vb.) ba layan yap sal modellere alternatif olarak; anl k temerrüt 
olas l klar n  modellemeye çal an ‘intensity’ yakla mlar  (Bknz. Duffie vd., 
2003:59-72) çerçevesinde, marjinal temerrüt olas l klar n  ilgili y la ili kin t0 
zaman ndaki ko ulsuz temerrüt olas l  olarak tan mlamakta, k sa zaman 
dilimlerindeki ko ullu temerrüt olas l klar  (default intensity/hazard rate) ile 
ilgili olarak Denklem 12,13 ve 14’de sunulan e itlikleri önermektedir (Hull, 
2009:490-491):  

 
Denklem 12:
 

Denklem 13:   

 
Denklem 14: 
  

= Borçlunun t zaman na kadar kümülatif temerrüt etme   
 olas l  

=  Borçlunun t zaman na kadar kümülatif temerrüt 
 etmeme olas l  

= 0 ve t zaman  aras ndaki ortalama ko ullu temerrüt 
 olas l  (default intensity/hazard rate) 

 
Örne in spekülatif derecelerden kredi notuna sahip bir borçlu için 5 y ll k 

ortalama ko ullu temerrüt olas l  Denklem 13 yard m yla; 

 
bulunacakt r. Ortalama ko ullu olas l k de eri Denklem 12’de yerine 
konulursa; 
 
 Q(5) = 1- e-0.03628x5 = 0.1659  
 
de erine ula lacakt r. Q(t) tahmini istenildi i takdirde y l içindeki herhangi bir 
tarih (gün) itibariyle yap labilir. 

Q(t)

 
V(t)
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Tablo 1.3’te sunulan tarihsel temerrüt oranlar  incelendi inde, kümülatif 
temerrüt olas l n n, do al olarak, geçen süreye paralel olarak artt  
görülmektedir. Bununla birlikte temerrüt olas l n n zamana göre art  h z  ilk 
y llarda çok daha yüksekken, geçen süre artt kça temerrüt olas l ndaki art  
h z  yava lamaktad r. Örne in spekülatif dereceler için ilk be  y ldaki 
kümülatif ortalama temerrüt oran  %16.59 iken, ikinci be  y lda kümülatif 
olarak %7.27’ye, üçüncü be  y lda ise kümülatif olarak %3.26’ya 
gerilemektedir. Bu husus kurumsalla man n temerrüt olas l n  dü ürdü ü 
eklinde yorumlanmaya müsaittir. 

 
Derecelendirme irketleri, verdikleri kredi notlar n n ima etti i temerrüt 

olas l  bilgisi yan nda, kredi notlar  aras ndaki geçi  olas l klar n  gösteren 
istatistiklere de sahiptir. Kredi notlar  aras ndaki geçi  olas l klar n n 
bilinmesi, borçlunun kredi de erlili indeki de i melerden kaynaklanabilecek 
kredi riskinin ölçülmesi bak m ndan fevkalade önemlidir. Ancak bunun da 
ötesinde, kredi dereceleri aras ndaki geçi  olas l klar , derecelendirme 
sisteminin istikrar ve tutarl l n n önemli göstergelerinden birisidir. 

 
Tablo 1.4: Kurumsal irketler çin Küresel Ortalama Kredi Notu Geçi  
Oranlar  (1981-2008) % 

 
Süre: 1 Y l Dönem Sonu

Dönem Ba  AAA AA A BBB BB B CCC/C D YOK 

AAA 88.39 7.63 0.53 0.06 0.08 0.03 0.06 0.00 3.23 

AA 0.58 87.02 7.79 0.54 0.06 0.09 0.03 0.03 3.86 

A 0.04 2.04 87.19 5.35 0.40 0.16 0.03 0.08 4.72 

BBB 0.01 0.15 3.87 84.28 4.00 0.69 0.16 0.24 6.60 

BB 0.02 0.05 0.19 5.30 75.74 7.22 0.80 0.99 9.68 

B 0.00 0.05 0.15 0.26 5.68 73.02 4.34 4.51 12.00 

CCC/C 0.00 0.00 0.23 0.34 0.97 11.84 46.96 25.67 14.00 

Kaynak: Standard&Poor’s, 2009a:41  
 
Tablo 1.4’te verilen geçi  oranlar  incelendi inde, borçlunun bir y l sonra 

ayn  notu muhafaza etme oran n n, notun yüksekli iyle korelasyon içinde 
oldu u görülmektedir. AAA kredi notuna sahip bir borçlunun bir y l sonra ayn  
nota sahip olma oran  %88.39 iken, bu oran CCC/C grubunda %46.96’ya 
gerilemektedir. Borçlular n kredi notlar n  muhafaza etme oranlar , temerrüt 
oranlar nda oldu u gibi, geçen süreye ba l  olarak dü mektedir. 
Standard&Poor’s istatistiklerine göre Tablo 1.3.’te AAA kredi notu için bir 
y ll k sürede %88.39 olarak verilen muhafaza oran , üç y lda %68.97’ye, be  
y lda %54.23’e, yedi y lda ise %43.25’e dü mektedir (Standard&Poor’s, 
2009a:41-42).  
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Kredi notlar ndaki istikrar veya dura anl k, ölçümde kullan lan zaman 
boyutuyla da yak ndan ilgili bulunmaktad r. Örne in bankalar taraf ndan, 
mü terilerine içsel derecelendirme sistemlerinden verilen kredi notlar n n 
dura anl , derecelendirme irketlerince verilen notlar n dura anl ndan 
daha dü ük olabilir. Zira, bankalar n kendi ihtiyaçlar  do rultusunda, kredi 
de erlili ini herhangi bir zaman kesiti veya maksimum kredi vadesini 
içerecek bir süre ile s n rl  olarak ölçmeleri, kredi notlar ndaki geçi kenli i 
art racakt r. Kredi de erlili ini herhangi bir zaman kesitini veya noktas n  baz 
alarak belirleyen, bir y ll k dönemi geçmeyen k sa vadeli yakla mlar PIT 
(point-in-time) ölçüm olarak bilinmektedir. Buna mukabil, kredi 
derecelendirme irketleri borçlu için kredi notu belirlerken, ekonomik 
döngüyü de dikkate almaya çal maktad r. Borçlunun kredi de erlili ini 
ekonominin hem daralma ve hem de geni leme evrelerini kavrayacak 
uzunca bir süreç için belirlemeyi amaçlayan yakla mlar TTC (through-the-
cycle) ölçüm olarak isimlendirilmektedir. Basel Komitesinin, Basel-II 
düzenlemesinde bankalar n dahili kredi derecelendirme sistemleri için asgari 
yedi y ll k tarihi veri öngörmesi, ekonomik döngüyü baz alan ölçüm yöntemini 
daha istikrarl  ve güvenilir bulmas ndand r (BCBS, 2004:Paragraf 414-416). 

 
Tablo 1.5: Kurumsal irketler çin Küresel Ortalama Kredi Notu Geçi  
Olas l klar  Matrisi (1981-2008) 

 
Baz Puan (1/10000) Bir y l sonraki rating                                                                                                                
Ba lang ç ratingi AAA AA A BBB BB B CCC/C D (Temerrüt) Toplam

AAA 9134 788 55 6 8 3 6 0 10000
AA 61 9051 810 56 6 10 3 3 10000
A 4 214 9151 561 42 17 3 8 10000

BBB 1 16 415 9025 428 74 17 25 10000
BB 2 6 21 587 8395 800 90 99 10000
B 0 6 17 30 649 8351 496 451 10000

CCC/C 0 0 28 42 119 1459 5785 2567 10000  
 
Tablo 1.4.’te verilen kredi notu geçi  oranlar n n, kredi notu geçi lerinden 

kaynakl  risklerin hesab nda daha rahat kullan lmas  amac yla, Tablo 1.5.’te 
verilen türden bir geçi  olas l  matrisi olu turulmas nda yarar 
bulunmaktad r. Geçi  olas l klar  hesaplan rken, Tablo 1.4’ün son sütununda 
yer alan temerrüde dü memekle birlikte rating irketiyle ili kisi kesilen veya 
herhangi bir nedenle rating notu verilmemi  borçlular  gösteren oranlar,  
temerrüt olas l  hariç olmak üzere kredi notlar  aras nda, her bir notun 
oransal a rl  dikkate al narak da t lm t r. 

 
Matrise göre, örne in kredi notu ilk y lda BBB olarak belirlenen bir 

firman n bir y l sonra da BBB notu alma olas l  %90.25’tir. (=9025/10000). 
Ayn  firman n bir y l sonra AAA derecesine yükselme olas l  onbinde 1, B 
notuna dü me olas l  onbinde 74’tür. Firman n bir y l sonra temerrüt etmi  
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olma olas l  ise onbinde 25’tir. Ba lang ç kredi notu BBB olan firman n 
ikinci y lsonunda temerrüt etmi  olma olas l  ise kredi geçi  olas l klar  da 
dikkate al narak; P ilgili kredi derecesine sahip olma olas l n , PD ise ilgili 
kredi derecesi için belirtilen y ldaki temerrüt olas l n  göstermek üzere 
a a daki gibi hesaplanabilecektir (Tablo 1.5.’in do as  gere i olas l klar bir 
y ll k süre içindir): 

 
PDBBB,2 = [PAAAxPDAAA,2]+[PAAx PDAA,2]+[PAx PDA,2]+[PBBBxPDBBB,2] + 
             [PBBx PDBB,2] +  [PB  x   PDB,2]+[PCCC/C x PDCCC/C,2]+[PD ] 

=[(1/10000)x(0/10000)]+[(16/10000)x(3/10000)]+[(415/10000)x(8/ 
10000)]+[(9025/10000)x(25/10000)]+[(428/10000)x(99/10000)]+  
[(74/10000)x(451/10000)]+[(17/10000)x(2567/10000)]+[25/10000] 
= % 0.5826 

 
Geçi  matrisi kullan larak hesaplanan temerrüt olas l klar  ile Tablo 1.3.’te 

verilen türden kümülatif temerrüt oranlar  aras nda olu abilecek farkl l klara 
dikkat edilmelidir. Örne in Standard&Poor’s’un 1981-2008 dönemi istatistiklerine 
göre BBB kredi notu için birinci y ldaki ortalama temerrüt oran  %0.24, ikinci 
y ldaki kümülatif ortalama temerrüt oran  ise %0.68’dir (Standard&Poor’s, 
2009a:43). Birinci y l için geçi  matrisi ile elde edilen temerrüt olas l klar  ile 
kümülatif oranlar aras nda, yuvarlamalardan kaynakl  etkiler d nda ciddi bir 
farkl l n olmamas  gerekir. Ancak ikinci y ldan itibaren oranlar n 
farkl la mas  normaldir. Zira kümülatif temerrüt oranlar , mahiyet itibariyle 
borçlulara kredi derecelendirme notu verildi i ilk tarihteki not (ki bu not 20-30 
sene önce verilmi  olabilir) esas al nmak suretiyle (temerrüt ettikleri tarihteki 
kredi notlar ndan ba ms z olarak) hesaplanmak durumundad r. Bu çerçevede 
birinci y l BBB kredi notuna sahip 10000 firmadan 24’ünün temerrüde 
dü tü ünü, ikinci y lda, kredi notu verilemeyen 660 firma ve temerrüde 
dü en 24 firma dikkate al nmad nda, kalan 9316 firmadan 410’unun daha 
temerrüde dü tü ünü, sonuçta iki y ll k kümülatif temerrüt oran n n %0.68’e 
yükseldi ini söylemek mümkündür. Halbuki birinci y ldaki ortalama temerrüt 
ve geçi  oranlar na dayanan olas l k matrisi kullan larak yap lan hesaplamada, 
her bir kredi notu için birinci y lda gerçekle en temerrüt oranlar n n ikinci y lda da 
ayn  kalaca  varsay lm t r. Bu varsay m, kredi notunun yenilendi i, dolay s yla 
tekrar BBB notunu almay  ba arm  bir firma için gelecek bir y ll k dönemde 
beklenen temerrüt oran n n, ilk y ldaki temerrüt oran  ile ayn  olmas  gerekti i 
dü ünüldü ünde anlaml d r. Keza ikinci y l ba nda yap lan de erlendirmede 
kredi notu BBB’den A’ya yükselmi  bir firma için gelecek bir y ll k dönemde 
beklenen temerrüt oran  art k sadece onbinde 8 olmal d r. Halbuki bu firma 
ileriki dönemde A kredi notuna veya ba ka bir kredi notuna sahipken 
temerrüde dü er ise, kümülatif temerrüt oranlar n n hesaplanmas nda BBB 
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kredi notuna sahip bir firma olarak dikkate al nacak, ilk kredi derecelendirme 
notunun verildi i tarihten temerrüt tarihine kadar geçen süreye bak larak, 
BBB not grubu için ilgili y ldaki kümülatif temerrüt toplam na ilave edilecektir. 

 
Görülece i üzere kredi notu geçi  matrisi, birer y ll k dönemlerdeki kredi 

riski hesaplamalar n n çok daha hassas bir ekilde yap lmas na imkan 
tan maktad r. Uzun vadeli veri yoklu unda, matrisin birer y ll k uzatmalarla 
ileriye do ru ta nmas  da mümkündür. Örne in BBB kredi notu için bir y ll k 
dönemdeki not muhafaza olas l  %90.25 oldu una göre üç y ll k bir süre 
için haz rlanacak matriste, not muhafaza olas l n n %73.5’e 
(=0.9025x0.9025x0.9025) inece ini öngörebiliriz. Nitekim Standard& 
Poor’s’un üç y ll k kredi notu geçi  istatistiklerinde BBB kredi notu için verilen 
muhafaza oran  %60.83 (Standard&Poor’s, 2009a:42) olup, not 
veril(e)meyen borçlularla ilgili düzeltme yap ld nda üç y ll k olas l k %74.25 
olarak hesaplanmaktad r. 

 
1.3.1.1.2. Hisse Fiyatlar na Dayal  Merton Yakla m  
 
Esaslar  Merton taraf ndan 1974 y l nda yay mlanan kredi riskinin 

fiyatlanmas na yönelik çal ma (Merton:1974) ile ortaya konulan ve daha 
sonra yap lan ilave ve çe itlendirmelerle pek çok versiyonu ortaya ç kan 
yakla m, temerrüt olas l n  firman n piyasa de erini esas alarak 
hesaplamaktad r. Merton yakla m , yap sal model, opsiyon modeli, hisse 
senedi veya sermaye piyasas  modeli gibi isimlerle an labilmektedir. Moody’s 
KMV, Merton yakla m na dayal  olarak geli tirilen en tan nm  kredi riski 
modelidir. 

 
Merton yakla m  Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli üzerine 

kurgulanm t r. Firman n özkayna  (hisse senetlerinin piyasa de eri), firma 
aktifleri üzerine yaz lm  bir sat n alma opsiyonu olarak görülmekte, 
varl klar n de eri borçlar n de erinden daha a a  dü tü ünde al m 
opsiyonu de ersizle mektedir. Merton yakla m na göre, firman n 
varl klar n n piyasa de eri borçlar n n piyasa de erinden yüksek oldukça 
temerrüt gerçekle meyecek, varl k de eri borçlar n de erinden ne kadar 
yüksek olursa (ki aradaki fark özkaynaklara e it olacakt r) firma temerrütten 
o kadar uzak olacakt r. En yal n haliyle temerrüt an , varl klar n de erinin 
borçlar n de erini kar layamad  dolay s yla özkaynaklar n tüketildi i 
noktad r.  

 
Merton yakla m nda, sat n alma opsiyonunun, dolay s yla firma 

özkaynaklar n n piyasa de eri (VE), Black-Scholes e itliklerinden 
yararlan larak a a da gösterildi i ekilde ifade edilebilir. 
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Denklem 15’de VA firma aktiflerinin piyasa de erini, A aktiflerin 

volatilitesini, D firma borçlar n n vadedeki de erini, r risksiz faiz oran n , T 
borçlar n kalan vadesini, L kald raç oran n , e do al logaritmik fonksiyon 
de erini (2.71828), ln do al logaritmay  N(d), d1 ve d2 için kümülatif normal 
da l m olas l k de erlerini temsil etmektedir. Merton modelinde firman n 
temerrüt olas l  Denklem 16’da gösterilen e itlikle ölçülmektedir: 

        
Denklem 16:   Temerrüt Olas l  =  1- N (d2)  veya N (-d2) 

 
Halka aç k irketlerde, firman n piyasa de eri (VE), cari hisse fiyat ndan 

hareketle hesaplanabilecek bir de i kendir. Borç tutar  ve vadesine ili kin 
bilgiler de firma bilançosundan elde edilebilir. Dolay s yla Denklem 15’de 
temininde problem ya anacak temel veriler aktiflerin piyasa de eri (VA) ve bu 
de ere ili kin volatilite ( A) tahminidir. Ancak hisse fiyat  (VE) ve volatilitesi 
( E) piyasadan gözlemlenebilecek veriler oldu undan; 

 
Denklem 17:    E*VE = N(d1) * A * VA 
 
e itli i, Denklem 15’de verilen e itlikle e anl  (örne in Excel’de çözücü 
fonksiyonu kullan larak iterasyonla) çözümlendi inde VA ve A tahminlerine 
ula mak mümkün olabilmektedir (Hull, 2009:498-499). 

 
Piyasa de eri (VE) 2.000.000 €, hisse volatilitesi E %77.5 borçlar n n 

vadedeki de eri (FD) 8.000.000 € olan bir firmay  ele alal m. Borcun vadesi 
(T) bir y l, risksiz faiz oran  (r) %5 olsun. Denklem 15 ve 17 yard m yla firma 
aktiflerinin piyasa de erini 9.535.803 €, aktif volatilitesini %17.82 olarak 
tahmin ediyoruz. Kald raç oran n  (L) vadedeki borç miktar n  bugünkü 
de erine indirgeyerek 7.609.835/9.535.803 = 0.7980 olarak buluyoruz. 
Normal da l mda kritik ‘Z’ de erlerine (standart sapma say lar na) tekabül 
eden ‘d1’ ve ‘d2’ ve temsil ettikleri olas l k de erlerini hesaplarsak (Excel’de 
NORMSDA  fonksiyonu kullan labilir); 
 
 
 
 

 

 

Denklem 15:  VE = VA * N (d1) – D * -rT * N(d2) 
   - ln ( L) 

  d1  = --------------------- + 0.5 * A*         d2= d1 - A*      
   A*  
  L=  ( D * e-rT / VA) 

 
 
 
 

            -ln ( 0.7980) 
 d1  = --------------------- + 0.5 * 0.1782*   = 1.3552;    N (1.3552) = 0.9123 

0.1782*  

d2 = 1.3552 – 0.1782*     =    1.1770;   N (1.1770) =    0.8804 
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olarak, firman n temerrüt etme olas l n  da ( 1- 0.8804 ) = % 11.96 olarak 
buluyoruz.  

 
Merton yakla m n , Moody’s KMV taraf ndan kullan lan terminoloji 

çerçevesinde ekil 1.2.’deki gibi resmetmek mümkündür (Saunders vd., 
2008:336). Moody’s KMV, Temerrüt Olas l  (PD) yerine Beklenen Temerrüt 
S kl  (EDF) kavram n  kullanmaktad r.  

 
ekil 1.2: Merton Yakla m  ve Beklenen Temerrüt S kl  

 

 
 
Yukar daki örne i tekrar ele al rsak, firman n t0 zaman nda aktiflerinin piyasa 

de eri 9.535.803 €, bir y l içinde ödenecek k sa vadeli borçlar n n tutar  7.609.835 
€ ’dur (uzun vadeli borcun bulunmad n  varsay yoruz). Aktiflerin piyasa de eri 
7.609.835 €’nun alt na inmedi i müddetçe firma yükümlülüklerini kar layabilir 
durumda olacakt r. E er aktif volatilitesi ( A) %17.82x9.535.803 = 1.699.176 € 
olarak tahmin ediliyorsa, normal da l m varsay m  alt nda, firman n temerrüde 
olan uzakl  1.177  (=2.000.000/1.699.176) olacakt r ki bu rakam yukar da 
buldu umuz ‘d2’ de erine e ittir.  

 
Tek tarafl  normal da l m tablosunda z ±1.177 de erine tekabül eden 

olas l k de eri % 38 olup, firma için bir y ll k dönemde beklenen temerrüt 
s kl  (temerrüt olas l ) ise %12 (=0.50-0.38) olarak bulunacakt r. 
Kümülatif normal da l m tablosu (veya Excel’de NORMSDA  fonksiyonu) 
kullan ld nda ise z= + 1.177 de eri için olas l k %88, temerrüt olas l  %12 
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(= 1- 0.88) olacak, z = - 1.177 de erine bak ld nda da do rudan temerrüt 
olas l  (%12) de erine ula lacakt r. 

 
ekil 1.3: Kümülatif Standart Normal Da l m ve Güven Düzeyleri 

 

 
 

Merton yakla m n n en önemli k s tlar ndan birisi, sadece hisseleri 
borsada i lem gören firmalar için uygulanabilmesidir. Bununla birlikte 
Moody’s KMV’nin, halka kapal  irketler için de özel bir versiyon geli tirdi i 
bilinmektedir. Ancak yukar da verilen örnekten görülece i üzere, temerrüt 
olas l klar  sadece halka aç k firmalar için hesaplansa bile, Merton yakla m , 
aktiflerin piyasa de eri ve volatilitesi gibi tahmini hiç de kolay olmayabilecek 
unsurlar bar nd rmaktad r. Bu noktada, firma bilançolar n n vadesel da l m  
bir tarafa b rak l rsa, modeli çok daha basitle tirmek mümkün hale 
gelmektedir. Toplam varl k ve toplam borçlar aras ndaki fark, özkayna a e it 
oldu una göre, temerrüt noktas n  özkayna n s f rland  nokta olarak 
belirlersek; halka aç k bir firmada, hisse fiyat  ve hisse fiyat na ili kin volatilite 
tahminini kullanarak temerrüt olas l n  hesaplamak mümkün olacakt r 
(Marrison, 2002:277-279): 

   
Denklem 18:  Temerrüde Olan Uzakl k çin Kritik ‘z’ De eri = 

 
Denklem 19:  Temerrüt Olas l  = 

 
EE=  t0 zaman nda firman n hisse fiyat  

E= hisse fiyat n n volatilitesi (standart sapma) 
 = Kümülatif normal da l m fonksiyonu 
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Yukar da verdi imiz say sal örne i, tek bir hisse yerine toplam piyasa de erini 
kullanarak Denklem 18 ve Denklem 19’a uyarlarsak, firman n temerrüde olan 
uzakl k için kritik ‘Z’ de erini [2.000.000/(2.000.000*0.775)]=1.29, temerrüt 
olas l n  ise %9.85 buluruz. 

 
1.3.1.1.3. Kredi Spreadlerine Dayal  ndirgenmi  Yakla m 
 
Kredi fiyatlar n n risk bazl  belirlendi i ülke ve piyasalarda, kredi riski 

ta yan bir borçlu için alacakl n n öngördü ü ‘z mni’ temerrüt olas l , ilgilinin 
borçlanma maliyetinden hareketle tespit edilebilir. Riskli bir kredinin maliyeti 
veya faizi temel olarak iki bile enden olu ur: 

 
Denklem 20:  Riskli Kredi Faizi = lgili Vade çin Risksiz Faiz Oran  + Kredi 
            Riski Primi 
 
Denklem 21:  Kredi Riski Primi = Riskli Kredi Faizi - lgili Vade çin Risksiz 
             Faiz Oran  

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

Hazinesine nazaran ta d  kredi riski için alacakl lara ödemek zorunda 
kald  faiz fark n  gösterir. A a da verilen Tablo 1.6.’da Kas m 2010 
itibariyle ABD’de endüstriyel irketlerin borçlanmalar  kar l nda, ödemek 
zorunda kald klar  kredi spreadleri görülmektedir. 

 
Tablo 1.6: ABD Endüstriyel irketler Tahvil Spreadleri 

(Kas m 2010; Baz Puan) 
 

Rating 1 y l 2 y l 3 y l 5 y l 7 y l 10 y l 30 y l
AAA 15 20 50 35 85 50 70
AA 30 30 60 45 95 60 80
A 55 60 75 70 110 90 110

BBB 115 130 150 145 185 160 175
BB 400 425 450 450 400 350 365
B 600 625 700 650 525 575 475

CCC+ 725 750 775 800 825 775 750
Hazine Getirisi (%) 0.57 0.77 1.04 1.77 2.44 3.08 4.09
Kaynak: Reuters  

 
Tablo 1.6.’ya göre ABD’de endüstriyel bir irket BBB kredi notu takdir 

edilen bir tahville 3 y l vadeli borçlanmak istedi inde ayn  vadedeki Hazine 
borçlanma ka tlar n n getirisinden 150 baz puan daha fazla maliyete 
katlanmak zorundad r. 150 baz puanl k spread tahvil yat r mc s n n, 
borçlunun temerrüdü halinde öngördü ü beklenen kayba e ittir. Denklem 
2’den hareketle, temerrüde dü en tutar  100 $, beklenen kay b  1.5 $ kabul 
edersek, temerrüt olas l n  hesaplayabilmek için ihtiyac m z olan ilave tek 
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bilgi temerrüt halinde kay p oran na (LGD) veya temerrüt halinde kurtarma 
oran na (RR) ili kin bir tahmindir. 

 
Denklem 22:   (Hull, 2009:492) 

=  y ll k ortalama ko ullu temerrüt olas l  (default intensity/ 
hazard rate) 

  s = spread 
  RR= temerrüt halinde kurtarma oran  

 
Örne in Moody’s taraf ndan yay nlanan istatistiklerde temerrüde dü en 

teminats z tahviller için 1987-2008 y llar  aras ndaki ortalama kurtarma 
oran n n %46.2 oldu u belirtilmektedir (Moody’s, 2009:9) Buradan hareketle 
temerrüt halinde kay p oran n  %53.8 (=1-0.462) kabul etti imizde, Hull’un 
‘intensity’ notasyonlar yla takdim etti i, Denklem 22 yard m yla y ll k ortalama 
ko ullu temerrüt olas l  %2.79 (=0.015/0.538) olarak hesaplanmaktad r. 
Denklem 22, kredi temerrüt swap (CDS) primleri ve %50 civar nda bir kay p 
veya kurtarma oran  kullan larak, ülke veya firmalar için piyasalar n 
öngördü ü temerrüt olas l klar n n tahmininde de kullan labilir. Ancak kredi 
veya tahvil (veya CDS) spreadlerine dayal  temerrüt olas l klar , tarihi 
temerrüt oranlar n n hayli üzerinde seyretmekte, kriz dönemlerinde aradaki 
fark iyice aç lmaktad r (Hull, 2009:495-497) . 

 
1.3.1.1.4. Kredi Skorlamas  ve Ekonometrik Uygulamalar 
 
Bankalarca kredi ba vurular n n de erlendirilmesinde kullan lan skoring 

modellerinden elde edilen parametreler veya aç klama gücünü haiz di er 
ba ms z de i kenler do rusal veya lojistik regresyon modelleri ile temerrüt 
olas l n n (ba ml  de i kenin) tahmininde kullan labilmektedir. 

 
Kredi skoring modelleri, temerrüt etmi  ve temerrüt etmemi  firmalar 

veya ah slara ait muhtelif göstergelerin diskriminant analizi ile ayr t r larak 
kredi ba vurular n n kabul veya reddedilmesini sa layacak kritik bir skor 
de erine ula lmas  suretiyle olu turulur. Kredi skorlama modellerinin hem 
en eskisi ve hem de en ünlüsü 1968 y l nda Altman taraf ndan geli tirilen Z 
Skordur. Dr. Altman iflas etmi  ve iflas etmemi  33’er firmadan olu an iki 
grup üzerinde diskriminant analizi ile 22 finansal oran  test etmi  ve ‘iyi’ ve 
‘kötü’ firmalar  birbirinden ay rma gücü yüksek bulunan be  adet finansal 
oran  kullanarak a a daki fonksiyonu olu turmu tur (Altman, 1968:594): 

 
Z= 0.012 X1 + 0.014X2 + 0.033X3+ 0.006X4 +0.999X5 
X1= letme Sermayesi/Toplam Aktifler 
X2=Da t lmayan Karlar/Toplam Aktifler 
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X3=Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Aktifler 
X4=Özkaynaklar Piyasa De eri/Yabanc  Kaynaklar n Defter De eri 
X5=Sat lar/Toplam Aktifler 
 

Z Skor ne kadar yüksekse iflas olas l  o kadar dü ük olarak 
yorumlanmaktad r. Z Skor için kritik de erler 1.81 ve 2.99 olarak 
saptanm t r. Skoru 1.81’in alt nda bulunan ba vurular otomatik olarak 
reddedilecek, 2.99’un üzerindekiler ise otomatik olarak kabul edilebilecektir. 
ki de er aras  ‘gri’ bölge olup, kullan c  inisiyatifinde karar verilmelidir. Z 
Skor modelinin tahmin gücü bir y l önceki finansal oranlarla %94 iken iki y l 
önceki oranlar kullan ld nda tahmin gücü %72’ye dü mektedir (Altman, 
1968:599-600).  

 
Diskriminant analizine dayal  kredi skorlama modellerinden temerrüt 

olas l klar n n üretilebilmesi için kredi derecelendirme modellerinde oldu u 
gibi kredi mü terilerin belli skor aral klar nda gruplanmas  ve daha sonra her 
bir grupta gerçekle en y ll k temerrüt say lar ndan hareketle tarihsel temerrüt 
oranlar n n hesaplanmas  gerekmekte, skorlar n do rudan temerrüt 
olas l na dönü türülmesi hayli güç bulunmaktad r. 

  
Ba ml  de i keni, ba ms z de i kenlerin do rusal bir fonksiyonu olarak 

ele alan, do rusal olas l k modelinde ise Denklem 23’de görüldü ü ekilde 
borçluya ait temerrüt olas l n  veya kredi de erlili ini (Y) tahmin edecek 
do rusal bir regresyon denklemi olu turulmakta, borçluya ait ba ms z 
de i ken de erleri (finansal oranlar ve di er göstergeler) kullan larak, en 
küçük kareler yöntemi (EKKY) ile tahmin gerçekle tirilmektedir. 

 
Denklem 23: Y =   (Resti vd.,2007: 300) 
 
Denklem 24: L =  (Resti vd., 2007:301; Marrison, 2002:275) 

 
Do rusal modelin önemli bir dezavantaj  borçlunun risklili ini temsil eden 

Y de erinin mutlaka 0 ila 1 aras nda bir de er almas n n mümkün 
olmamas d r. Bu sak nca do rusal denklemden elde edilen de erlerin 
1/(1+eY) formülüyle lojistik forma dönü türülmesiyle (Bknz. Denklem 32 ve 
33) veya Denklem 24’de gösterilen lojistik regresyonun kullan lmas yla 
a lmakta (ki bu halde tahmin EKKY yerine maksimum olabilirlik yöntemiyle 
yap lacak, hata terimleri normal da lmayacakt r), Y de eri 0 ila 1 aras nda 
ölçeklendirilmektedir. Ayn  yakla mla, lojistik form, kredi skorlar n n temerrüt 
olas l n  temsil edebilecek yüzdelik de erlere dönü türülmesinde de 
kullan labilir.  
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1.3.1.2. Temerrüt Halinde Risk  
 
Beklenen kay p hesaplan rken, hesaplama an ndaki risk tutar ndan 

ziyade temerrüdün gerçekle ece i varsay lan tarihteki muhtemel risk tutar  
esas al nmal d r. Gelecekteki bir tarihteki temerrüt an nda kar  kar ya 
kal nabilecek risk tutar , her bir kredi türünün özellikleri dikkate al narak 
tahmin edilmelidir. 

 
Örne in nakdi kredilerde, taksitli krediler için temerrüt an na kadar tahsil 

edilecek taksitlerin mevcut borç bakiyesinden dü ülmesi, temerrüt an ndan 
önceki 90 günlük sürede vadesi gelecek taksitlerin ise ödenmeyece inin 
varsay lmas , di er nakdi kredilerde temerrüt öncesi dönemde tahakkuk 
etmesi muhtemel faiz ve komisyonlar n da anaparaya ilavesi, tahsis edildi i 
halde henüz kulland r lmayan kredi limitlerinden de ne kadar anapara çekili i 
olaca n n tahmin edilmesi gerekir. 

  
Gayri nakdi kredilerde ise henüz kulland r lmam  limitlerden 

yap labilecek kulland r mlar yan nda, i lemin özelli ine göre temerrüt halinde 
nakde dönü ecek bölümün veya nakde dönü ecek bölümden temerrüde 
dü ebilecek miktar n, tahsil edilemeyecek komisyonlarla birlikte tahmini 
gerekir. 

 
Ayr ca, yabanc  para cinsinden veya yabanc  paraya endeksli kredilerde 

olas  döviz kurunun, de i ken faizli krediler için de olas  faiz oranlar n n 
tahmini türünden ilave pek çok sorunun çözümü veya esasa ba lanmas  
gerekebilir. Tahminlerin, olabildi ince, kredi borçlular n n özelliklerine göre 
olu turulacak tarihi istatistiklere dayand r lmas  yerinde olacakt r. 

 
1.3.1.3. Temerrüt Halinde Kay p Oran   
 
Temerrüt Halinde Kay p Oran  (LGD), beklenen ve beklenmeyen kayb n 

tahmininde en az temerrüt olas l  kadar önemli bir risk unsurudur. Kredi 
riski hesaplamalar nda LGD yan nda, LGD volatilite ( LGD) bilgisine de ihtiyaç 
duyulmaktad r. 
  
Denklem 25:  LGD = [ 1  - Temerrüt Halinde Kurtarma Oran  (RR) ] 
 

LGD, temerrüde dü en tutar n kurtar lamayan bölümünü, yani 
kesinle mesi muhtemel zarar  temsil etmektedir. Kurtarma oranlar n  
etkileyen ve dolay s yla LGD tahminlerinde göz önünde tutulmas  gereken 
pek çok faktör bulunmaktad r (Bknz Tablo1.7). 
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Tablo 1.7: Temerrüt Halinde Kurtarma Oran n  Etkileyen Faktörler 
 

Faktör Tipi Faktörler Etki Alan

 
Krediye ait özellikler 

Teminat ve garantör durumu   
Kurtar lacak miktar flas masas ndaki imtiyaz durumu 

Borçluya ait özellikler 

Sektör Temerrüde dü en firma tesisleri 
için al c  bulma imkan

Ülke Adalet sisteminin etkinli i, takip ve 
tahsilat süresinin uzunlu u 

Finansal oranlar Kurtar lacak miktar

Banka içi faktörler 
Takip ve tahsilat süreçlerinin etkinli i Kurtar lacak miktar ve süreçlerin 

uzunlu u
Sorunlu alacaklar n sat  ve mahkeme 
d  çözümlerin kullan lmas  

Kurtar lacak miktar ve süreçlerin 
uzunlu u 

D sal ve makroekonomik 
faktörler 

Makroekonomik döngüdeki evre Kurtar lacak miktar 

Faiz oranlar  Yap lacak tahsilat n bugünkü 
de eri

Kaynak: Resti vd., 2007:346 
 

Temerrüt halinde yap lacak tahsilat miktar n  belirleyen en önemli faktör, 
ku kusuz kredinin teminat durumudur. Bankalar sa l kl  LGD tahmini için 
kredi, borçlu ve sektörler itibariyle her bir teminat türü için asgari bir 
ekonomik döngüyü kapsayacak uzunlukta kurtarma ve kay p istatistiklerine 
sahip olmal d r.  

  
Kurtarma oranlar  hesaplan rken, yap lan tahsilatlar n, katlan lan 

maliyetler dü üldükten sonra uygun iskonto faktörleriyle temerrüt tarihindeki 
de erlerine (EAD ile ayn  sat n alma gücüne) indirgenmesi gerekir. 
Dolay s yla istatistiksel veri taban n n, hesaplama için gerekli tüm unsurlar  
içerecek tarzda dizayn edilmesi önemlidir. Denklem 26’da sunulan formül, 
temerrüt halinde kurtarma oran  (RR) için hayli kapsaml  bir çerçeve 
sunmakta olup, detaylar  için ilgili kayna a ba vurulabilir. 

 
 

Denklem 26:   (Resti vd., 2007: 348) 

  
RR= Temerrüt halinde kurtarma oran  

  EAD=  Temerrüt halinde risk 
  M= Kurtar lan miktar n muhasebe tutar  
  C= Kurtarma masraflar  
  r = skonto oran  
  T= Kurtarma süresi 
 

Kredi riski ile ilgili temel e itliklerde genelde ‘s f r’ korelasyon varsay m  
ile türetilmekle birlikte, ampirik bulgular temerrüt halinde kurtarma oranlar  ile 
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temerrüt olas l klar  aras nda güçlü bir negatif (PD ve LGD aras nda ise pozitif 
korelasyonun) varl na i aret etmekte, ekonominin darald  dönemlerde 
temerrüt olas l klar  artarken, varl k de erlerinin dü mesi nedeniyle kurtarma 
oranlar n n dü tü ü anla lmaktad r (Resti vd., 2007:361). Teminat de erlerinde 
ve nakde dönü türme imkanlar nda görülen dalgalanmalar LGD volatilitesini de 
art rmaktad r. 

 
Denklem 2 ve Denklem 3 çerçevesinde yap lan beklenen kay p 

hesaplamalar nda uygun niteliklerdeki zaman serilerinden elde edilen 
ortalama LGD oranlar na dayan lmakla birlikte, yukar da de inilen sebeple 
bu serilerin volatilitesinin genelde yüksek oldu u bilinmektedir. LGD 
volatilitesi Denklem 4, Denklem 5 ve Denklem 6 çerçevesinde beklenmeyen 
kay p hesaplamalar nda dikkate al nmakta, LGD volatilitesi yükseldikçe 
beklenmeyen kay p tutar  da artmaktad r. Volatilite bilgisine sahip olunmad  
takdirde, standart sapman n ‘bir’ olarak varsay lmas , ihtiyatl  bir yakla m 
olacakt r. 

 
Derecelendirme kurulu lar , daha önce de de inildi i üzere, kredi notu 

verdikleri tahvil veya borçlulara ili kin kurtarma oran  istatistiklerini de 
yay nlamaktad r. Moody’s taraf ndan irket tahvilleri ile ilgili yay nlanan 
ortalama kurtarma oranlar  Tablo 1.8’de sunulmaktad r. 

 
Tablo 1.8: irket Tahvilleri çin Ortalama Temerrüt Halinde Kurtarma 

Oranlar  (1987-2008) 
 

Teminat Durumu 1987-2008 Ortalamas  

- Birinci Dereceden potek %63,6 

- Teminats z %46,2 

- Subordinated (örne in sermaye benzeri tahviller) %29,7 

Kaynak: Moody’s, 2009:9 

 
Basel-II’nin içsel derecelendirmeye ili kin risk fonksiyonlar nda 

kullan lmas  tavsiye olunan temerrüt halinde kay p oran , hazine ve 
bankalardan olan alacaklar ile teminats z kurumsal krediler için %45, tahsilat 
ve tasfiyesi di er borçlara nazaran daha önceliksiz konuma dü ürülmü  
(subordinated) alacaklar için ise %75’tir.  

 
Bankac l k sektöründe ortalama kurtarma veya kay p oranlar n  

kestirmenin basit bir yöntemi, sorunlu krediler için ayr lan özel kar l klar n 
toplam riske olan, uzunca bir dönemdeki oran  olabilir. Ancak özel 
kar l klar n mevzuat ile düzenlenmi  olmas , teminat yan nda geçen sürenin 
de dikkate al nmas , takip sürecinin uzunlu u nedeniyle kar l k iptallerinin 
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y llar sonra gerçekle mesi ve sorunlu aktif sat lar  gibi sebeplerle, 
ula lacak sonuçlar tart maya fazlaca aç k olacakt r. 

 
Sa l kl  veri yoklu u sebebiyle, yap lan pek çok çal mada, temerrüt 

halinde kay p veya kurtarma oran n n %50 olarak varsay ld  görülmekte 
(Bknz. Virolainen,2004:20; Avouyi-Dovi vd., 2009:25), yukar da sunulan 
tablo kar s nda, yap lan bu tercihin asl nda, hayli makul oldu u 
anla lmaktad r. 

 
1.3.2. Beklenmeyen Kay p 
 
Beklenmeyen kay p, beklenen kayb n volatilitesi olup, maruz kal nan 

toplam kredi riskinin olas l kl  olarak ifade edilmesini sa layan temel risk 
ölçüm yöntemidir. Beklenmeyen kay p, kay p da l m n n ekline göre 
parametrik yöntemlerle (örne in kay p da l m n n standart sapmas  ile) veya 
simülasyon ile olu turulan kay p da l m n n belli bir güven düzeyindeki 
de erinden beklenen kay b n ayr t r lmas  suretiyle tahmin edilebilir. 

 
Beklenen ve beklenmeyen kay p hesaplamalar , sadece borçlunun 

temerrüt etme veya etmeme olas l klar  dikkate al narak yap ld nda, 
nispeten kolayd r. Ancak temerrüt olas l klar na ilaveten kredi de erlili indeki 
geçi ler de dikkate al nd nda hesaplamalar daha karma k bir hal almaya 
ba lar. Üstelik kredi portföyleri için portföydeki her bir borçlunun di er 
borçlularla birlikte temerrüt etme veya kredi de erlili i kayb na u rama 
ihtimalleri de gözetilmek isteniyorsa hesaplamalar son derece kompleks bir 
hale gelir. 

 
Daha önce de inildi i üzere, portföy için hesaplanan beklenmeyen 

kay p, portföyü olu turan krediler için hesaplanan beklenmeyen kay plar n 
toplam ndan daha dü ük olacakt r.  
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Tablo: 1.9: Tek Bir Kredi ve Portföy çin Beklenen ve Beklenmeyen 
Kay p (Hipotetik Örnek) 
 

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

EAD 100.000 $ 100.000 $ 200.000 $ 

PD % 0.24 % 4.51 - 

LGD %50 %60 - 

PD % 0.27 % 3.17 - 

LGD %25 %40 - 

AB - - % 5 

EL* 120 $ 2.706 $ 2.826 $ 

UL** 1.232 $ 8.705 $ 8.853 $ 

*Beklenen kay p hesaplamas nda Denklem 2 ve Denklem 3 kullan lm t r. 
**Beklenmeyen kay p hesaplamas nda Denklem 5 ve Denklem 6 kullan lm t r.  

 
Tablo 1.9’dan gözlemlenebilece i üzere A ve B kredilerine ili kin ayr  

ayr  hesaplanan beklenmeyen kay plar n toplam tutar  9.937 $ iken A ve B 
kredilerini içeren portföyün beklenmeyen kayb  8.853 $’d r. Portföy 
çe itlendirmesi ile ortadan kald r lan risk tutar  1.084 $’d r. Buradan 
hareketle, asl nda portföy için hesaplanan beklenmeyen kay p tutar n n, 
çe itlendirme ile yok edilemeyen risklerin bir toplam  oldu u sonucuna 
ula labilir. Çe itlendirme ile yok edilemeyen bu risk tutar na, kredilerin 
bireysel risk katk s  (RC) ise Denklem 27 ile ölçülebilir. Formülasyonun 
türetili i hususunda ilgili kayna a ba vurulabilir.  

 

Denklem 27: RCi =    (Ong , 2005:126,133): 

 
Denklem 27’den hareketle, Tablo 1.9’da yeralan A ve B kredilerinin portföy 
riskine yapt klar  katk lar s ras yla; 
 
RCA=  ULA x (ULA+ ULB x AB) / ULp =   233 $ 
RCB=  ULB x (ULB+ ULA x AB) / ULp = 8.620 $ 
 
olarak bulunur. Portföye ilave edilen her bir kredinin, portföy riskinde yol 
açt  art  ‘Incremental Risk’ olarak da an lmaktad r. 

  
Di er taraftan Tablo 1.9’da hesaplad m z veya daha do ru bir tabirle 
tahmin etti imiz beklenmeyen kay p tutarlar , parametrik yakla mla normal 
da l m varsay m  alt nda bir standart sapmal k, yani tek tarafl  kümülatif 
normal da l m tablosu de erlerine göre ‘Z’ de erinin 1 oldu u %84.2 güven 
düzeyindeki rakamlard r. Güven düzeyi, yine parametrik olarak art r lmak 
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istendi inde kümülatif normal da l m tablosundan elde edilecek ilgili ‘Z’ 
de erleri ile çarp m i lemi gerçekle tirilmelidir (Bknz. ekil 1.3). Örne in 
portföy için, normal da l m varsay m  alt nda %95 ve %99 güven 
düzeyindeki hesaplamalar a a daki gibi yap lacakt r: 
 
ULA+B%95=  1.65 x 8.853 US$ = 14.607 US$ 
ULA+B%99 = 2.33 x 8.853 US$ = 20.627 US$ 

 
Normal da l m varsay m yla, %95 ve %99 güven düzeyinde 

hesaplad m z beklenmeyen kay p tutarlar , beklenen kayb n kar l k 
ayr lmak suretiyle giderle tirildi i bir ko ulda, bir y ll k süre içinde kredi 
portföyü nedeniyle s ras yla US$ 14.607 ve 20.627 US$’dan daha fazla 
zarara u rama olas l n n s ras yla %5 ve %1’den daha fazla olmad n  
göstermektedir.  

 
Kredi riskine ili kin matematiksel e itliklerden de kavranabilece i üzere, 

istatistiksel güven düzeyi ile ilgili yap lacak tercih bir tarafa b rak ld nda, 
kredi portföyü için beklenmeyen kay p tutar n  veya risk düzeyini belirleyen 
temel unsurlar kredi (varl k) kalitesi, konsantrasyon riski (çe itlendirme 
düzeyi) ve temerrüt korelasyonudur. 

 
1.3.2.1. Kredi Kalitesi 
 
Kredi kalitesini belirleyen temel risk faktörleri, borçlunun temerrüt 

olas l  ve temerrüt halinde kay p oran  ile bu faktörlerin volatiliteleridir. Bu 
dört risk faktörü ne kadar dü ük de er al rsa kredi kalitesi o kadar yüksek 
olacak, dolay s yla beklenmeyen kay p miktar  dü ük hesaplanacakt r. Do al 
olarak, kredi kalitesi veya kredi kalitesini belirleyen risk faktörleri ile 
beklenmeyen kay p aras nda negatif i aretli ve yüksek bir korelasyon ili kisi 
mevcuttur. 

 
Konu kredi portföyü boyutuna ta nd nda, e er beklenmeyen kayb n 

sadece temerrüt ve temerrüt etmeme durumunu de il, kredi de erlili i 
geçi lerini de kavramas  arzu ediliyorsa bu defa portföydeki tüm krediler için 
kredi kalitesinin birlikte de i me olas l klar n n da dikkate al nmas  
gerekmektedir. Korelasyonun yüksek olmas , portföy de erindeki volatiliteyi 
ve dolay s yla beklenmeyen kay p tutar n  art racakt r.  

 
1.3.2.2. Konsantrasyon Riski  
 
Kredi portföyünde çe itlendirme ne kadar yüksek olursa, konsantrasyon 

riski o kadar dü ük olacakt r. Konsantrasyon riskinin dü ük olmas  ise 
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borçlular aras ndaki temerrüt korelasyonunu ve dolay s yla beklenmeyen 
kay p tutar n  a a  çekecektir. Kredi portföyündeki; 

 
 borçlu say s n n fazlal , 
 kredi büyüklüklerinin ortalamadan fazlaca sapmamas , 
 borçlular n faaliyet gösterdi i sektörlerin çe itlili i, 
 borçlular n faaliyette bulundu u co rafya ve ülke say s n n fazlal , 
 kredi teminatlar n n çe itlili i, 

 
konsantrasyon riskini dü ürecek ve dolay s yla çe itlendirme etkisini 
art racak faktörlerdir.  

 
1.3.2.3. Temerrüt Korelasyonu 
 
Temerrüt korelasyonu, portföyde gözlenen temerrüt hadiseleri aras nda 

çe itli nedenlere dayanan bir ili kinin mevcut olup olmamas  ile ilgilidir. 
Ampirik bulgu ve gözlemler, birden fazla borçluyu ayn  anda etkileyen 
sistematik risk faktörleri nedeniyle borçlular n temerrüdü aras nda pozitif bir 
korelasyonun mevcut oldu unu, ancak temerrüt korelasyonunun kredi 
kalitesi yükseldikçe daha dü ük oldu unu göstermektedir (Ong, 2005:138). 
Esasen bu e ilim sadece temerrüt haliyle s n rl  olmay p, kredi kalitesi 
geçi lerinde de söz konusudur. Zira daha önce aç kland  üzere, kredi 
derecesi yükseldikçe borçlunun ayn  dereceyi muhafaza etme olas l  
artmaktad r. 

 
Temerrüt korelasyonlar n n hesaplanmas , kredi riskinin en teknik ve en 

sorunlu alan d r. ki borçlu veya iki kredi aras ndaki temerrüt korelasyonu 
Denklem 28’de gösterildi i ekilde ifade edilebilir (Formülasyonun türetili i 
hususunda Bknz. Resti vd.,2007:Appendix 14A ve Ong, 2005:149). 

 

Denklem 28:  

 
(Ong, 2005:139; Marrison, 2002:301) 
 
Denklemde P(Di x Dj) iki borçlunun birlikte temerrüt etme olas l klar n  (JDP) 
temsil etmekte ve Denklem 29’da verilen iki de i kenli normal da l m s kl k 
fonksiyonuna ili kin çift integral yard m yla hesaplanabilmektedir. Ancak bu 
hesaplaman n yap labilmesi için de kritik ‘Z’ de erlerinin elde edilmesinde 
kullan labilecek varl k getirisi ve volatilite bilgilerine ve ayr ca varl k 
korelasyonu bilgisine ihtiyaç duyulmaktad r. 
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Denklem 29:  

 
(Ong, 2005:141; Marrison, 2002:301; Resti vd.,2007:416) 
 

‘Za’ ve ‘Zb’ Merton yakla m  ve Denklem 18 ve Denklem 19 çerçevesinde 
yorumlanabilecek kritik Z de erleri,  ise iki varl k aras ndaki korelasyon 
katsay s d r. Kümülatif normal da l m tablosunda kritik -Z de erlerine 
kar l k gelecek olas l klar borçlular n ayr  ayr  temerrüt olas l klar n  verirken, 
Denklem 29 iki firman n birlikte temerrüt olas l n  verecektir. Bu olas l k 
Denklem 28’de yerine konuldu unda, temerrüt korelasyonuna ula labilecektir.  

 
Esasen iki borçlunun temerrüt veya kredi kalitesi geçi leri birbirinden 

tamamen ba ms z addedildi inde (ki bu durumda gerek varl k gerekse 
temerrüt korelasyonu s f r varsay lm  olacakt r) borçlular n ayr  ayr  temerrüt 
veya kredi geçi  olas l klar n n basit çarp m  birlikte temerrüt veya kredi 
geçi i olas l klar n  elde etmek için yeterli olacakt r. Borçlu veya kredi say s  
dolay s yla çarp lan eleman say s  ne kadar fazla olursa, birlikte temerrüt 
veya kredi kalitesi geçi  olas l klar  da o kadar dü ük hesaplanacakt r. 
Temerrüt ve kredi geçi leri aras nda pozitif korelasyon öngörülmesi, olas l k 
de erlerini art r p beklenmeyen kay p hesaplamalar nda çe itlendirme 
etkisini s n rlarken, makro ekonomik de i kenler ve benzeri sistematik risk 
faktörlerinin etkisi daha fazla dikkatle ele al nm  olmaktad r. 

 
Di er taraftan, ister kredi temerrüt verilerinden, isterse ileride 

inceleyece imiz portföy modellerinin yapt  gibi varl k korelasyonlar  
kullan larak üretilmi  olsun, temerrüt korelasyonlar n n tahmini hayli zahmetli 
bir süreçtir. Esasen temerrüt korelasyonlar  yerine, do rudan varl k 
korelasyonlar n n kullan lmas , ço u kez tercih edilebilecek bir durumdur. 
Ancak, daha önce de de inildi i üzere, temerrüt korelasyonlar , varl k 
korelasyonlar ndan çok daha dü ük de erler almakta ve bu husus 
beklenmeyen kay p ve dolay s yla ekonomik sermaye gereksinimini ciddi 
ölçüde dü ürmektedir. Nitekim Basel Komitesi, Basel-II kredi riski 
fonksiyonlar nda s f ra çok yakla k temerrüt korelasyonlar n  kabul etmemi , 
risk fonksiyonlar nda kredi portföylerine, temerrüt olas l klar na ve firma 
ölçe ine göre %3 ve %30 aras nda de i en varl k korelasyonu de erleri 
kullan lm t r. 

 
Esasen, sadece iki borçlu veya kredi aras ndaki temerrüt 

korelasyonunun hesaplanmas  dahi bu kadar zahmetli iken, binlerce 
krediden olu an bir portföyde, her bir kredinin di er kredilerle temerrüt 
ve/veya kredi geçi  korelasyonlar n n ortaya konulup konulamayaca , 
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konulsa bile etkin kullan mlar n n mümkün olup olmayaca  belirsizdir. 
Portföy modellerinde bu sorunun, borçlular n ülke ve sektörlere göre 
ayr mlanmas  ve varl k korelasyonu olarak ülke ve sektörlere ili kin ortalama 
hisse (endeks) getirileri aras ndaki korelasyonlar n kullan lmas  suretiyle 
a lmaya çal ld  görülmektedir. Ayr ca, telaffuzu dahi mümkün olamayan 
say lara ula abilecek de i ik olas l k hesaplamalar ndan kaç nmak için, 
temerrüt korelasyonlar n n sadece temerrüt halini kavrayacak kredi riski 
hesaplamalar nda tercih edilmesi, ak lc  bir s n rlama olarak gözükmektedir.   

 
Di er taraftan, kullan m alan  s n rl  olsa bile, Credit Metrics teknik 

doküman nda, kredi de erlili i aç s ndan homojen bir portföyde (ayn  kredi 
derecesine sahip borçlulardan olu an bir kredi portföyü), e er ortalama 
tarihsel temerrüt oran  ve bu ortalamaya ili kin volatilite bilgisi mevcut ise  
temerrüt korelasyonunun a a da verilen Denklem 30 ile tahmin edilebilece i 
ortaya konulmaktad r (Gupton vd., 1997:82): 

 

Denklem 30:            (N yeterli büyüklükte ise) 

 
Denklemde N borçlu veya kredi say s n , ( ) ortalama temerrüt oran n , ( ) 
temerrüt oran na ili kin volatiliteyi temsil etmektedir. Derecelendirme 
kurulu lar , kredi notlar  itibariyle ( ) ve ( ) istatistiklerini yay nlad klar ndan 
kredi derecelerinin ima etti i temerrüt korelasyonu Denklem 30 yard m yla 
hesaplanabilir. 
 

1.3.3. Kredi Kay p Da l m  ve Riske Maruz De er 
 
Normal da l m varsay m  alt nda, beklenmeyen kay p tutar na ili kin 

tahminin istatistiksel güven düzeyinin parametrik bir ekilde nas l 
art ralaca n , yukar da k saca aç klam t k. Ancak özellikle kredi riski için, 
kay p da l m n n istatistiksel eklini saptamadan, normal da l m 
varsay m na dayanarak parametrik tahminde bulunmak fazlaca sa l kl  
bulunmamaktad r. Zira amprik çal malar, kredi kay p da l mlar n n normal 
da ld  varsay m n  desteklememekte, tam tersine bankac l kta kredi 
portföyü kay p da l mlar n n genelde hem son derece çarp k hem de sivri 
oldu u bilinmektedir (Ong, 2005:163). 
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ekil 1.4: Kredi Kay p Da l m  ve Riske Maruz De er 
 

 
 
Kay p da l m n n normal da lmamas na gerekçe olarak gösterilebilecek 

pek çok neden bulunmaktad r. Akla gelebilecek ilk sebep, kredi getirilerinin 
normal da lmamas d r. Zira kredi getirilerinin da l m , genelde normal 
da ld klar  varsay lan piyasa getirisi da l mlar ndan hayli farkl d r. Döviz 
kuru veya faizin piyasa ko ullar nda gösterece i yukar  veya a a  yönlü 
hareketlerin normal da lmas  beklenebilir, ancak kredi de erlili ine lay k 
bulunarak seçilmi  borçlulardan olu an bir portföyde, a a  veya yukar  
yönlü kredi de erlili i geçi lerinin normal da lmas n  beklemek gerçekçi 
de ildir. 

  
Kredi de erlili i geçi lerinden kaynakl  kay p ve kazançlar ile portföyün 

faiz getirisi bir tarafa b rak ld nda; sadece temerrüde ba l  kredi 
kay plar n n normal da lmamas , kredi portföylerinin homojen 
olmamas ndan kaynaklanan do al bir sonuç olarak nitelenebilir. Zira 
yukar daki unsurlar göz ard  edildi inde, konsantrasyonun her aç dan 
s n rland , özellikle de ortalama kredi büyüklü ü ve mü teri say s  
bak m ndan dengeli da l ma sahip bir kredi portföyünde (örne in toplam 
borçlular n %50’sinin toplam kredilerin %50’sini kulland klar  bir portföy), 
kay plar n da normal da lmas  beklenebilir. Bankalarda kredi mü terisi 
say s  çok fazla olsa bile toplam kredilerin büyük bir yüzdesinin toplam 
mü terilerin küçük bir yüzdesine kulland r lmas , kredi de erlili i farkl l klar , 
ilaveten sektör veya teminat çe itlili inin sa lanamamas  nedeniyle 
kar la labilecek korelasyonel etkiler, temerrüde ba l  kredi kay plar n n 
normal da lmamas n n temel sebepleri olarak görülebilir.  
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stisnai olarak kar la labilecek örnekler bir tarafa b rak ld nda, kredi 
kay plar na ili kin s kl k da l mlar , dü ük miktarl  ancak say ca çok olan 
temerrüt vakalar  sebebiyle genelde sa a çarp k ve hayli sivri ( ekil itibariyle 
Beta, Gamma veya LogNormal da l ma benzer) bir görünüm arz eder. 
Dolay s yla istatistiksel da l m n eklini tespit etmeden yap lacak parametrik 
hesaplamalar hataya fazlaca aç kt r.  

 
Kay p da l m n n normal da lmamas , da l m n istatistiksel özellikleri 

dikkate al nmadan, normal da l m varsay m yla yap lacak hesaplamalarda, 
hem beklenen hem de beklenmeyen kayb n tahmininde hataya neden 
olabilir. lk hata kredi portföyünde, beklenen kayb n olmas  gerekenden daha 
yüksek hesaplanmas d r.  

 
Beklenen kay p hesab , parametrik uygulamalarda aritmetik ortalamaya 

dayanmakta, istatistiksel kay p da l m ndan ayr t r ld  takdirde de 
genellikle da l m n aritmetik ortalamas , beklenen kay p olarak kabul 
edilmektedir. Halbuki, fazlas yla sa a çarp k kredi kay p da l mlar nda, 
beklenen kay p ayr t r l rken, aritmetik ortalama yerine, çarp k bir da l mda 
merkezi e ilimi ölçme kuvveti aritmetik ortalamadan daha yüksek olan, 
medyan n kullan lmas  daha do ru gözükmektedir. Ku kusuz, sa a çarp kl k 
nedeniyle medyan de eri, da l m n aritmetik ortalamas ndan daha küçük 
olaca ndan, beklenen kay p da, aritmetik ortalaman n kullan ld  hale göre 
daha dü ük hesaplanm  olacakt r. Risk yönetimi bak  aç s yla, kredi 
provizyon yükümlülü ünü azaltacak bu yakla m daha az muhafazakar gibi 
gözükse de, beklenmeyen kayb n hesab nda yap lacak düzeltme, sonuçta 
çok daha fazla sermaye tutulmas na neden olacakt r. Zira tek yönlü çok uzun 
bir kuyru a sahip olan kredi kay p da l m nda, kuyrukta kalan kay plar n 
normal da l m varsay m yla kavranabilmesi zaten mümkün de ildir. 

  
Normal da l mda %99.99’luk bir güven düzeyine ula abilmek için 

ortalamadan 3.71 standart sapma sa a gidilmesi yeterli olmaktad r. Halbuki 
pek çok bankada ticari kredi portföylerinde kuyruktaki kay p hadiselerinin 
kavranabilmesi için ortalamadan 6 ila 8 standart sapma sa a gidilmesi 
gerekebilmektedir (Ranson, 2003:182). 

 
Esasen benzeri çeli kilerin, kredi derecelendirme notlar na ili kin 

istatistiklerde de bulundu u ampirik çal malarla ortaya konulmu  
bulunmaktad r. Kredi dereceleri itibariyle hesaplanan ortalama temerrüt 
oranlar n n, da l m n medyan de erini a t  bilinmekte, bu husus beklenen 
kay p ve dolay s yla kredi fiyatlamas nda hataya neden olabilmektedir. 
(Crouhy vd., 2000:85).  
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Di er taraftan, kay p da l m n n uydu u istatistiksel kal b  tespit 
edebilmek için hem teorik hem de ampirik bulguya dayal  bir çal man n 
gerekti i, üstelik kay p da l m n n tan mlanm  istatistiksel kal plardan hiç 
birisine uymama olas l n n hayli yüksek bulundu u dikkate al nd nda, 
binlerce krediyi bar nd rabilecek bir portföy için, beklenen ve beklenmeyen 
kay plar n sa l kl  bir ekilde tahmininde, parametrik yöntemler yerine 
simülasyon tekniklerinden yararlan lmas n n, bir tercihten ziyade, zorunluluk 
oldu u söylenebilir. H zl  ve yüksek bilgi i lem kapasitesi, yaz l m, fazlaca 
zaman ve emek harcanmas n  gerektirme türünden dezavantajlar na 
ra men, kay p da l mlar n n olu turulmas nda kullan labilecek en elveri li 
yöntem Monte Carlo simülasyonudur.  

 
Hayli kompleks ve teknik bir yöntem olmas na ra men, kay p da l m  

simülasyonunu, olabildi ince basitle tirilmi  bir örnekle a a daki gibi 
aç klamak mümkündür: Örne in, 100 kredi borçlusundan (X1….X100) olu an, 
borçlular n temerrüde dü mesinin tamamen tesadüfi oldu u, temerrüt 
vakalar  aras nda hiçbir korelasyonun mevcut olmad , kredi büyüklüklerinin 
mü teri s ras yla 1, 2, 3, 4, 5,……,95, 96, 97, 98, 99 ve 100 TL oldu u, 
borçlu say s  baz nda y ll k temerrüt oran n n % 3, temerrüt halinde kay p 
oran n n ise %50 oldu u bir portföyü ele alal m. Temerrüt oran n  sabit 
varsayd m zda, basit bir simülasyon için ihtiyac m z olan tek ey, her bir 
senaryoda tamamen tesadüfi olarak 100 borçlu aras ndan üçünü 
seçebilecek bir kurgudur. Bu i lemi 100 borçlunun isimlerini bir torbaya 
koyup, tesadüfen üç tanesinin ismini çekerek yapabiliriz. Her üçlük çekim 
sonras nda çekti imiz isimleri torbaya iade edip, çekim i lemini binlerce kez 
tekrar edebiliriz. Veya, temerrüt oran n n sabit oldu u varsay m n  kald rarak, 
Excel program n n rassal say  üretme fonksiyonunundan, Bernoulli da l m  
veya çok say da Bernoulli denemesinden olu an Binomial da l m  seçerek 
0= temerrüt etmeme halini, 1=temerrüt halini temsil etmek üzere her bir 
denemede rassal olarak borçlular n %3’üne 1 rakam n n atanmas n  
sa layabiliriz. Benzeri bir kurgu, uniform da l mdan 0 ile 1 aras nda 
seçilecek rassal say lar, temerrüt olas l  ile kar la t r larak sa lanabilir. 
Tesadüfi atama veya seçim sonucunda temerrüde dü en borçlulara ait kredi 
miktarlar n  % 50 temerrüt halinde kay p oran  ile çarp p toplarsak ilk deneme 
(senaryo) için toplam kay p rakam na, ayn  i lemi on binlerce kez 
tekrarlad m zda da istatistiksel kay p da l m na ula m  oluruz. 

 
Asl nda, temerrüt oran n  sabit varsayarak olu turdu umuz, portföy kredi 

da l m ndan, kar la labilecek minimum kayb n X1, X2 ve X3 numaral  
mü terilerin birlikte temerrüdü halinde gerçekle ece ini ve kayb n (1 TL+2 
TL +3 TL) x%50=3 TL olaca n  görebiliyoruz. Ayn  ekilde maksimum 
kayb n X98, X99 ve X100 numaral  mü terilerin birlikte temerrüdü halinde 
ortaya ç kaca  ve kayb n (98 TL+99 TL +100 TL) x%50= 148.5 TL’na 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

 54

ula abilece i de anla l yor. Ancak kay p da l m n n, en fazla borçlu 
durumda olan üç mü terinin birlikte temerrüde dü me halini, örne in 50 
binlik bir denemede, kavray p kavramayaca ndan emin de iliz. Simülasyon 
say s  ne kadar fazla olursa, kay p da l m n n gerçe i kavrama gücü o 
kadar yüksek olacakt r. Simülasyon tamamland nda elde edilmi  olacak, 
örne in 50 bin adet (N) senaryoya ili kin toplam kay p tutarlar  büyükten 
küçü e s raland nda, %50’lik güven düzeyine (25.000 veya 25.001’nci 
s raya veya ortalamalar na ) tekabül eden medyan de eri (Nx0.5) portföy için 
beklenen kay p miktar n  verecektir. %99 güven düzeyindeki riske maruz 
de er rakam na ula mak için 500’üncü (Nx0.01), %95 güven düzeyindeki 
riske maruz de er rakam  için de 2.500’üncü (Nx0.05) s radaki senaryo 
kay p de erine bak lmas  yeterli olacakt r. stenilen güven düzeyindeki riske 
maruz de erden, beklenen kay p miktar  dü üldü ünde, beklenmeyen kay p 
tutar na ula lacakt r. 

 
Ku kusuz, kredi kay p da l m  olu turmada Monte Carlo simülasyonu, 

ihtiyaca ve sahip olunan veri ve di er imkanlara göre çok de i ik ekillerde 
dizayn edilebilir. Dolay s yla, simülasyon için mutlaka izlenmesi gereken bir 
prosedür sunmak mümkün de ildir. Bununla birlikte, simülasyon dizayn nda 
ele al nmas  veya çözümlenmesi gereken temel konular a a daki gibi 
s ralanabilir: 

 
(i) Simüle edilecek portföyün belirlenmesi: Simülasyonda gerçek bir kredi 

portföyü veya gerçek portföyü betimleyen hipotetik bir portföy baz al nabilir. 
Örne in sektör veya banka geneli için yap lacak bir simülasyonun, 
milyonlarca veya yüz binlerce borçlunun bulundu u bir portföy yerine, kredi 
büyüklü ü ve kredi de erlili i bak m ndan geneli temsil edebilecek hipotetik 
portföy üzerinden gerçekle tirilmesi, büyük kolayl k ve zaman tasarrufu 
sa layacakt r. Monte Carlo simülasyonuna yöneltilen ele tirilerden en 
önemlisi sonuçlara ula man n çok uzun zaman ald d r. Hem portföydeki 
kredi say s n n fazlal , hem de öngörülen süreçlerdeki i lem ad m say s n n 
fazlal  simülasyon h z n  dü ürecektir. 

 
(ii) Simülasyonda temerrüt hali yan nda kredi kalitesi geçi lerinin de 

kavran p kavranmayaca  kararla t r lmal d r. Temerrüt hali yan nda kredi 
kalitesi geçi lerinden kaynaklanabilecek zararlar  da kavrayacak bir 
simülasyon için portföydeki borçlular n birlikte kredi de erlili i geçi  
olas l klar  bilgilerine de ihtiyaç duyulacakt r. 

 
(iii) Kredilerin temerrüt ve temerrüt halinde kay p olas l klar  ile 

ili kilendirilmesi: Portföyü olu turan her bir kredinin deterministik veya 
stokastik bir süreçte di er kredilerle olan varl k veya temerrüt korelasyonu 
ili kileri de dikkate al narak, temerrüt ve temerrüt halinde kay p veya kredi 
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de erlili i geçi  olas l klar  ile ili kilendirilebilmesi gerekmektedir. Örne in, 
simülasyon Merton tipi bir yakla mla dizayn edildi inde öncelikle üretilecek 
korelasyonlu rassal say larla borçlular n net varl k de erleri simüle edilecek, 
net varl k de eri temerrüt noktas  olarak belirlenen seviyenin alt na inen 
borçlulara ait kredilerin temerrüde dü tü ü varsay lacak ve bu kredilerden 
kaynaklanabilecek zarar n tespiti a amas na geçilecektir. Bu a amada da 
e er sabit bir temerrüt halinde kay p oran  kullan lmak istenmiyorsa, ilgili 
kredi teminat na göre de i ebilecek ortalama temerrüt halinde kay p oran  ve 
bu oran n standart sapmas  ile uyumlu olarak üretilecek rassal bir say  ile 
kay p miktar  hesaplanacakt r. 

 
(iv) Korelasyonlu rassal say  üretimi: Simülasyonda senaryo say s n n 

art r lmas  her bir de i ken için rassal say  üretilmesiyle mümkün olmaktad r. 
Ancak üretilen rassal say lar; de i kenler aras ndaki korelasyonlar  
betimleyen kovaryans matrisinin Cholesky veya Eigenvalue yöntemleriyle 
ayr t r lmas  sonucunda elde edilen bir matrisle çarp larak korelasyonlu hale 
getirilmektedir (Bknz. Marrison 2002:119-126). Rassal say lar temerrüt 
olas l n n geri plan ndaki kurguya ba l  olarak uniform veya standart 
normal da l mdan çekilebilmekte, ancak temerrüt olas l ndaki de i kenli i 
ba l  ba na sa layabilecek Bernoulli veya Binomial da l m gibi seçenekler 
de mevcut bulunmaktad r. Rassal say  üretiminde, k sa sürelerde kendini 
tekrar etmeyen güçlü bir algoritman n kullan lmas  önemlidir. 

 
(v) Simülasyon senaryo say s : Üretilen say lar n gerçekten rassal olmas  

kadar, simülasyondaki senaryo say s  da önem arz etmektedir. Kredi kay p 
da l mlar  için, önemine ve portföyün hacmine göre, bir milyonluk bir 
senaryo say s  hiç de fazla olmayabilir. Ku kusuz bu türden bir simülasyon 
için, s radan bir ki isel bilgisayar ve Excel program ndan çok daha fazlas na 
ihtiyaç bulunmaktad r. 

 
Kay p da l m  elde edildikten sonra, beklenen kay p, beklenmeyen kay p 

ve riske maruz de er tahminlerini elde etmek fevkalade kolayla maktad r. En 
büyükten en küçü e do ru s ralanm  (ve beklenen kay ba ili kin herhangi 
bir düzeltme içermeyen) bir kay p da l m nda, (N) da l mdaki gözlem -
senaryo- say s n , (GD) 0 ila 1 aras nda seçilebilecek istatistiksel güven 
düzeyini temsil etmek üzere, X= [ N x (1-GD) ] formülüyle bulunacak X’nci 
s radaki gözlem de eri, seçilen güven düzeyinde maruz kal nabilecek 
maksimum zarar  (beklenen+beklenmeyen) verecektir. Küçükten büyü e 
s ralanm  bir kay p da l m nda ise X de erinin do rudan (N x GD) 
çarp m yla bulunaca  tabiidir.  

 
statistiksel da l m aritmetik ortalamas n n s f r olarak beklendi i piyasa 

riskine maruz de er yakla mlar ndan farkl  olarak, kredi kay p da l m  
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beklenen kay b  da içerdi inden, riske maruz de erin beklenmeyen kay ba 
e itli i ancak beklenen kayb n izalesi (örne in kar l k ayr lmak suretiyle 
pe inen giderle tirilmesi veya do rudan özkaynaklardan mahsup edilmesi) 
halinde sa lanabilmektedir. Daha önce aç kland  üzere, beklenen kay p, 
kredi kay p da l m n n aritmetik ortalamas  veya medyan  esas al narak 
ayr t r labilir. Esasen, çarp kl k içermeyen bir da l m söz konusu ise, 
da l m n aritmetik ortalamas  ve medyan  aras nda ciddi bir farkl l k 
olu mayacakt r. Da l mda çarp kl k söz konusu ise %50’lik güven düzeyine 
kar l k gelecek medyan de erin beklenen kay p olarak kabulü daha uygun 
olacakt r. 

 
1.3.4. Portföy Modelleri 
 
Kredi riski portföy modelleri, binlerce krediden olu abilecek bir portföyde 

optimal bile imi sa lamak üzere risk ve getiri dengesinin ve ayr ca portföye 
yeni ilave edilecek veya portföyden ç kar lacak varl klar n portföy risk-getiri 
dengesi üzerinde yarataca  olas  etkilerin, belli bir metodoloji dahilinde ve 
görece çok h zl  bir ekilde analizine yard mc  olmaktad r. 

  
Çok daha eski ve yayg n bir risk türü olmas na ra men, kredi riski portföy 

modellerinin geli tirilmesi, teorik altyap s  Markowitz’in 1950’li y llarda ortaya 
koydu u modern portföy teorisine kadar uzanan piyasa riski modellerinin 
geli tirilmesinden daha sonra olmu tur. Piyasa riski modellerinin çekirde ini 
olu turan riske maruz de er (VaR) benzeri yakla mlar 1980’li y llarda büyük 
yat r m bankalar nda içsel olarak kullan lmaya ba lanm , ancak VaR 
metodolojisinin kavramsal bütünlük içinde dünyaya ilk kez duyurulmas  1994 
y l nda J.P. Morgan taraf ndan Risk Metrics’in kullan ma sunulmas yla 
olmu tur. VaR yöntemi, Basel Komitesi’nce 1996 y l nda Basel-I sermaye 
yeterlili i uzla s na ilave edilen piyasa riski bile eninin içsel model seçene i 
ile uluslararas  bankac l k mevzuat na da girmi  ve takiben pek çok ülkede 
resmi bankac l k mevzuat n n önemli bir parças  haline gelmi tir. 

 
Kredi riski portföy modelleri, do al olarak hem modern portföy 

teorisinden hem de riske maruz de er yakla mlar ndan etkilenmi tir. Ancak 
kredi riski portföy modelleri için gerekli verinin kapsam ve elde edilebilirli i ile 
piyasa riski modellerinin gerektirdi i verinin kapsam ve elde edilebilirli i 
aras nda çok büyük farkl l k oldu u aç kt r. Piyasa riski modellerini çal r 
hale getirmek çok daha kolayd r. 

 
Uluslararas  bilinirli e sahip kredi riski portföy modelleri aras nda en 

eskisi Moody’s KMV’dir. Kealhofer, McQuown ve Vasieck taraf ndan 
geli tirilip 1989’da piyasaya sürülen Merton bazl  Beklenen Temerrüt S kl  
(EDF) modelinin portföy versiyonu Portfolio Manager, 1994 y l nda kullan ma 
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sunulmu tur. KMV, 2002 y l nda Moody’s taraf ndan sat n al nm t r. Yüksek 
bilinirli e sahip portföy modellerinden di er üçü; J.P. Morgan önderli inde 
geli tirilen ve riske maruz de er yakla m  yan nda Merton’dan da esintiler 
ta yan Credit Metrics, Credit Suisse First Boston taraf ndan geli tirilen ve 
aktüeryal model olarak bilinen Credit Risk+ ve Thomas Wilson taraf ndan 
McKinsey için geli tirilen makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio 
View, 1997 y l nda ortaya ç km t r (Gupton vd.,1997; Credit Suisse First 
Boston, 2007; Caouette vd.,2008:367-408; Resti vd.,2007:401-446).  

 
Yukar da an lan dört portföy modeli aras nda, ticari kullan m aç s ndan 

di erleri kadar yayg nl k kazanamasa da, kredi riski stres testlerinin artan 
önemi çerçevesinde, son on y ll k dönemde pek çok çal maya kaynakl k 
eden Wilson’un makroekonomik yakla m , çal mam z bak m ndan da özel 
önem ta maktad r. 

 
1.3.4.1. Riske Maruz De er Modeli: Credit Metrics 

 
Model, tek bir kredinin veya portföyün de erinde temerrüt ve kredi geçi  

olas l klar ndan kaynaklanan de i imlerin ölçülmesine dayanmaktad r. 
Modelin kullan m  için her bir kredinin kredi notlar  itibariyle temerrüt ve geçi  
olas l klar  matrisine, kredi notlar  itibariyle vadeli kredi spread bilgilerine 
(vadeli verim e risine), temerrüt halinde kurtarma oranlar na ve ayr ca 
krediler aras ndaki veya kredilerin ait olduklar  üst sektörler aras ndaki varl k 
korelasyonu bilgilerine ihtiyaç duyulmaktad r. 

 
Tablo 1.10: BBB Kredi Notunu Haiz Tek Bir Tahvil çin Riske Maruz De er 
 

 
Bir Y l Sonraki 

Muhtemel Kredi 
Derecesi 

(I) (II) (III) (IV) (V) 
 

Olas l k 
(%) 

 
Tahvilin Bir 
Y l Sonraki 
De eri($) 

 
Olas l k 
A rl kl  

De er ($) 

Tahvil 
De erinin 

Ortalamadan 
Sapmas ($) 

Ortalamadan 
Sapman n Karesinin 

Olas l k A rl kl  
De eri 

AAA 0.02 109.37 0.02 2.28 0.0010 
AA 0.33 109.19 0.36 2.10 0.0146
A 5.95 108.66 6.47 1.57 0.1474
BBB 86.93 107.55 93.49 0.46 0.1853 
BB 5.30 102.02 5.41 (5.06) 1.3592
B 1.17 98.10 1.15 (8.99) 0.9446 
CCC 0.12 83.64 1.10 (23.45) 0.6598
TEMERRÜT 0.18 51.13 0.09 (55.96) 5.6358 
                                                             Ortalama  :            $107.09             Varyans  :                  8.9477 
                                                                                                       Standart Sapma  :                $2.99
Kaynak: Credit Metrics Teknik Doküman  (Gupton vd., 1997:28) 

 
Tablo 1.10’da Credit Metrics metodolojisi ile tek bir kredi i lemi için riske 
maruz de er hesaplamas n n nas l yap laca  görülmektedir. Hesaplamalar, 
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kredi derecesi BBB olan 100 $ nominal de erli, y ll k %6 kupon ödemeli ve 5 
y l vadeli hipotetik bir tahvile ili kin olup izlenecek ad mlar a a da 
aç klanmaktad r: 
 
(i) Tabloda görülen sütun (I) hesaplama tarihi itibariyle kalan vadesi 5 y l 
olan tahvilin bir y l sonra alaca  nota veya temerrüt haline ili kin olas l klar  
göstermektedir. Bu sütun Tablo 1.5’te örne ini sundu umuz türden bir geçi  
matrisinden ithal edilmektedir. 
 
(ii) Geçi  olas l klar  bir y l sonraya ili kin oldu undan, tahvilin birinci y l 
sonunda alaca  muhtemel de erlerin hesaplanmas  gerekmektedir. 5 y l 
boyunca elde edilecek kupon ve anaparaya ili kin nakit ak mlar n  bir y l 
sonraki de erlerine indirgeme i leminde her bir kredi derecesi için bir y l 
sonras na ait vadeli oranlar kullan lacakt r. Vadeli oranlar n kredi dereceleri 
itibariyle nas l farkl la abilece i Tablo 1.6’da bir örne ini sundu umuz spot 
oranlardan (ilgili vadedeki spread + hazine getirisi) ç kar labilir. 
 
(iii) BBB kredi derecesi için bir y l sonras na ait bir y l vadeli oran %4.10; iki 
y l vadeli oran %4.67; üç y l vadeli oran %5.25; 4 y l vadeli oran %5.63’tür. 
Tahvilin kalan vadesi 4 y la dü mü  olaca ndan gelecekteki de eri (FV) 
hesaplamak için 4 y la ili kin iskonto oranlar  yeterli olacakt r. 

 
 
Yukar daki hesaplama tüm kredi dereceleri için ilgili derecelere ait vadeli 
oranlar kullan lmak suretiyle tekrar edildi inde, temerrüt hali d nda, Tablo 
1.10’un (II). sütunu elde edilmi  olmaktad r. 
 
(iv) Derecelendirme irketi Moody’s istatistiklerine dayan larak temerrüt 
halinde kurtarma oran  %51.13, kurtarma oran n n standart sapmas  % 25.45 
olarak kabul edilmi tir. Dolay s yla temerrüt halinde, 100 $’l k anapara 
de erinin 51.13 $’a dü ece i varsay lmaktad r. Temerrüt halinde kurtarma 
oran na ili kin standart sapma bilgisi daha sonra devreye sokulacakt r. 
 
(v) Tahvilin kredi derecesinin yükselmesi, ayn  dereceyi muhafaza etmesi, 
daha dü ük kredi derecelerine dü mesi veya temerrüt halinde alaca  
de erler (sütun II) bu senaryolar n her birinin gerçekle me olas l klar  (sütun 
I) ile çarp lmas  ve suretiyle elde edilen da l m n (sütun III) toplam  tahvilin 
gelecekteki ortalama de erini (107.09$) vermektedir. 
 
(vi) Daha sonraki a amada ortalama tahvil de eri ve muhtelif senaryolar 
alt nda tahvilin alabilece i de erler (sütun II) esas al narak, varyans ve 
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standart sapman n hesaplanmas na geçilmektedir. lemler bu a amada 
kesildi inde, varyans n karekökü al narak 2.99 $ olarak bulunan standart 
sapma %84.2 güven düzeyindeki beklenmeyen kay p olarak yorumlanabilir 
ve bu güven düzeyi parametrik olarak art r labilir. Beklenen kay p merak 
edildi inde ise, hesaplanan ortalama tahvil de eri (107.09 $) ile BBB kredi 
derecesi için hesaplanan de er (107.55 $) aras ndaki farka itibar edilebilir. 
 
(vii) Ancak Credit Metrics bu a amadan sonra da temerrüt halinde kurtarma 
oran n n volatilitesini (%25.45) sürece dahil etmekte, sonuçta tahvil için 
hesaplanan standart sapmada önemli addedilebilecek bir düzeltme ortaya 
ç kmaktad r. Yap lan i lem temerrüt halinde kurtar lacak miktarda ortaya 
ç kabilecek sapman n (100 $ x % 25.45 =25.45 $) karesini temerrüt olas l  
ile a rl kland r p (%0.18x25.452 =1.16586) varyansa ilave etmekten ibarettir. 
Bu düzeltme sonucu standart sapma (beklenmeyen kay p) tekrar 
hesapland nda 3.18 $ de erine ula lmaktad r. 
 
(viii) Risk ölçütü olarak standart sapma yerine ‘yüzdelik metod’ tercih 
edildi inde, simülasyonla elde edilmi  bir da l m mevcut olmasa bile 
Tablo.1.10’un (I). sütununda yer alan olas l klar kullan larak beklenmeyen 
kay p veya riske maruz de ere yakla labilmektedir. Olas l klar n toplam  1’e 
e it oldu undan, en kötü durumdan ba layarak kümülatif olas l klar ve 
kar l k gelen de erlerin ortalamadan farklar  dikkate al narak; 
 

 (1-0.0018) = %99.82 güven düzeyindeki beklenmeyen kay p 
(107.09-51.13) = 55.96 $, 

 [1-(0.0018+0.0012)] = %99.7 güven düzeyindeki beklenmeyen kay p 
(107.09-83.64) = 23.45 $, 

 [1-(0.0018+0.0012+0.0117)] = %98.53 güven düzeyindeki 
beklenmeyen kay p (107.09-98.10) = 8.99 $ , 

 [1-(0.0018+0.0012+0.0117+0.053)] %93.23 güven düzeyindeki 
beklenmeyen kay p (107.09-102.02) = 5.07 $ 

 
olarak bulunacakt r. Hesaplamada ortalama yerine BBB derecesine tekabül 
eden tahvil de eri esas al n rsa, beklenen kay b  da içerecek ekilde riske 
maruz de ere ula labilecektir. 

 
Credit Metrics portföy kay p da l m n  Monte Carlo simülasyonu ile 

tahmin etmektedir. Simülasyonda, firmalar n aktif de erlerini betimlemek 
amac yla üretilen korelasyonlu rassal say lara ba l  olarak her bir kredinin 
alaca  yeni kredi derecesi veya temerrüt hali tespit edilmekte daha sonra da 
portföyün bir y l sonraki de eri yeniden hesaplanmaktad r. Dolay s yla 
portföye ili kin olarak hesaplanan toplam kay p veya kazanç, temerrüde 
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ba l  kay plar yan nda, faiz getirisini ve ayr ca kredi geçi lerinden 
kaynaklanan kay p veya kazançlar  kapsamaktad r.  

 
Anla laca  üzere Credit Metrics, portföydeki borçlular n gelecekte 

alacaklar  kredi dereceleri veya temerrüde dü melerini firman n net varl k 
de eri ile ili kilendirerek Merton yakla m n  kredi derecesi geçi lerini de 
kapsayacak ekilde geli tirmektedir. Esasen J.P. Morgan önderli inde 
geli tirilen Credit Metrics’in sponsorlar  aras nda KMV Corporation da 
bulundu undan, iki model aras ndaki yakla m benzerlikleri a rt c  de ildir. 

 
Tablo 1.11: Kredi Derecesi Geçi  ve Temerrüt Olas l klar  çin Kritik ‘Z’ 
De erleri 
 

Bir Y l 
Sonraki 

Olas  Durum 

Ba lang çtaki Kredi Derecesi : A Ba lang çtaki Kredi Derecesi : BBB 
Olas l k 

(%)
Kümülatif 

Olas l k (%)
Kritik  ‘Z’ 
De eri

Olas l k 
(%)

Kümülatif 
Olas l k(%)

Kritik  ‘Z’ 
De eri 

Temerrüt 0.06 0.06 -3.24 0.18 0.18 -2.91 
CCC 0.01 0.07 -3.19 0.12 0.30 -2.75 
B 0.26 0.33 -2.72 1.17 1.47 -2.18 
BB 0.74 1.07 -2.30 5.30 6.77 -1.49 
BBB 5.52 6.59 -1.51 86.93 93.70 1.53 
A 91.05 97.64 1.98 5.95 99.65 2.78 
AA 2.27 99.91 3.12 0.33 99.98 3.54 
AAA 0.09 100.00  0.02 100.00  
 

 
Bu çerçevede, Tablo 1.11’de verilen kritik ‘Z’ de erlerinin Merton 

yakla m  ve KMV metodolojisi çerçevesinde temerrüde olan uzakl  
betimledi i, kredi derecesi yükseldikçe temerrütten uzakla ld  söylenebilir. 
Monte Carlo simülasyonunda standart normal da l mdan, krediler 
aras ndaki korelasyon ili kileri de (örne in %30 varl k korelasyonu) 
gözetilerek, -4 ve +4 aras nda üretilen rassal say lar her bir kredinin ald  
yeni dereceyi veya temerrüde dü mesi halini betimleyecektir. Örne in A 
kredi derecesine sahip borçluya herhangi bir senaryoda -1.51 ila 1.98 
aras nda bir ‘Z’ de eri isabet etti inde üst e ik de ere itibar edilecek ve 
borçlunun kredi derecesini muhafaza etti i varsay larak kredinin yeni de eri 
yine A notu üzerinden hesaplanacakt r. 1.98’in daha üzerinde bir ‘Z’ de eri 
atand nda borçlunun yeni notunun AA oldu u varsay lacak, dolay s yla 
kredi de er kazanm  olacakt r. 

 
Buna mukabil, örne in BBB kredi derecesine sahip borçluya herhangi bir 

senaryoda -2.91 veya daha dü ük bir ‘Z’ de eri isabet ederse, borçlu 
temerrüde dü mü  say lacak ve ba l  olarak LGD hesaplamas  devreye 
girecektir. Ayn  ekilde, A kredi derecesine sahip borçluya herhangi bir 
senaryoda -3.24 veya daha dü ük bir ‘Z’ de eri isabet ederse bu borçlu da 
temerrüt etmi  say lacakt r. Ancak bu türden bir olas l k ancak on binde 6’d r. 
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Her iki kredinin birden temerrüde dü mesini sa layacak ‘Z’ de erleri isabet 
etme olas l  ise s f ra yak nd r. Simülasyonda herhangi bir kredi için 
temerrüt hali isabet etti inde, temerrüt halinde kay p tutar , kredi türlerine 
göre belli bir ortalama ve standart sapma dahilinde Beta da l m ndan (ki bu 
da l mda da de i ken 0-1 aras nda de erler almaktad r) çekilen rassal 
say larla belirlenen kurtarma oranlar  kullan larak hesaplanmaktad r. 

 
Di er taraftan, Tablo 1.11’de verilen kritik ‘Z’ de erlerinin, varl k 

korelasyonu veri kabul edildi inde, birlikte kredi geçi  veya temerrüt 
olas l klar  ile temerrüt korelasyonu tahmininde kullan labilece ini belirtmekte 
yarar vard r. 

 
A a da verilen Tablo 1.12’de ise BBB kredi derecesini haiz 1 no.lu 

borçlu ile A kredi derecesini haiz 2 no.lu borçlunun %30 varl k korelasyonu 
alt nda 8x8= 64 seçenekten olu an birlikte kredi derecesi geçi  ve temerrüt 
olas l klar  görülmektedir. 

 
Tablo 1.12: ki Borçlunun Birlikte Kredi Derecesi Geçi  ve Temerrüt 
Olas l klar  (Varl k Korelasyonu % 30) 
 

 
1 No.lu Borçlu; Kredi 

Derecesi (BBB) 

2 No.lu Borçlu; Kredi Derecesi (A) 
AAA AA A BBB BB B CCC Temerrüt 
0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06 

AAA 0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
AA 0.33 0.00 0.04 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
A 5.95 0.02 0.39 5.44 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00 
BBB 86.93 0.07 1.81 79.69 4.55 0.57 0.19 0.01 0.04 
BB 5.30 0.00 0.02 4.47 0.64 0.11 0.04 0.00 0.01 
B 1.17 0.00 0.00 0.92 0.18 0.04 0.02 0.00 0.00 
CCC 0.12 0.00 0.00 0.09 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 
Temerrüt 0.18 0.00 0.00 0.13 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00 
Kaynak: Credit Metrics Teknik Doküman  (Gupton vd., 1997:38)  

 
Tablo incelendi inde borçlu say s ndaki art n seçenek say s nda nas l 

bir art a yol açaca n  tahayyül etmek zor de ildir. Borçlular aras ndaki aktif 
korelasyonunun s f r varsay ld  bir durumda, temerrüt korelasyonu da s f r 
varsay lm  olacak, borçlular n birlikte kredi derecesi geçi  ve temerrüt 
olas l klar , her bir borçlunun kredi derecesi geçi  ve temerrüt olas l klar n n 
basit çarp m ndan ibaret olacakt r. Örne in, BBB kredi derecesini haiz 
borçlunun bir y l sonra kredi derecesini muhafaza etme olas l  %86.93’tür. 
Keza A kredi derecesini haiz borçlunun bir y l sonra yine ayn  dereceyi alma 
olas l  %91.05’tir. Korelasyon s f r varsay ld nda, hem 1 hem de 2 no.lu 
borçlunun mevcut notlar n  birlikte muhafaza etme olas l  %86.93 x % 
91.05 = %79.15 olarak hesaplanacakt r. Halbuki Tablo 1.12’den görülece i 
üzere %30 varl k korelasyonu varsay m  alt nda olas l k %79.69 olarak 
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hesaplanm t r. Bu hesaplama Denklem 29’da sundu umuz iki de i kenli 
normal da l m s kl k fonksiyonuna yard m yla yap lmaktad r. Fonksiyonda 
kullan lan kritik ‘Z’ de erleri her bir seçenek için kümülatif normal da l mdan 
çekilmektedir. 

 
A kredi derecesini haiz borçlunun bir y l sonra ayn  dereceyi muhafaza 

etme olas l  için üst e ik ‘Z’ de eri 1.98, alt e ik ‘Z’ de eri -1.51’dir. Di er 
bir ifade ile borçlunun bir y l sonraki kredi derecesini muhafaza etme olas l  
bahse konu iki kritik ‘Z’ de eri aras nda bir yerde olacakt r. Esasen A kredi 
dereceli borçlunun bir y l sonra A veya daha dü ük bir kredi derecesine 
sahip olma olas l  %97.64 iken BBB veya daha alt bir durumda olma 
olas l  sadece % 6.59’dur. Benzer ç kar mlar BBB kredi derecesine sahip 
borçlu için de yap ld ktan sonra, elde edilen alt ve üst e ikteki kritik ‘Z’ 
de erleri %30 varl k korelasyonu varsay m  alt nda Denklem 29’da sunulan 
iki de i kenli normal da l m fonksiyonuna ili kin çift integral vas tas yla 
çözümlendi inde, iki borçlunun birlikte kredi derecelerini muhafaza etme 
olas l na (%79.69) ula lacakt r. Benzer hesaplamalar, Denklem 28 de 
devreye al narak temerrüt korelasyonu için yap labilir. 

 
Credit Metrics’de varl k korelasyonu olarak kredilerin dahil oldu u 

sektörlerin ve/veya ülkelerin hisse endeksleri aras ndaki korelasyonlar 
kullan lmakta, dolay s yla i  yükü önemli ölçüde azalt lmaktad r. Bununla 
birlikte, korelasyon katsay lar  kredi portföyünü sistematik risk faktörleri ile 
ili kilendirmekte kullan lan yegane de i ken durumundad r. 

 
Credit Metrics, her bir borçlu için aktif getirisinin muhtelif ülkeler ve bu 

ülkelerdeki ekonomik sektörler taraf ndan temsil edilen bir dizi sistematik 
faktör (ABD bankac l k sektörü, talya otomotiv sektörü, Fransa enerji sektörü 
vb) ile tek bir spesifik faktör taraf ndan belirlendi ini varsaymaktad r. Spesifik 
risk faktörü firmaya özgü olup, belli bir a rl k takdir edilmekte ve sistematik 
risk faktörleri ile aras nda korelasyon bulunmad  kabul edilmektedir. 
Sistematik ve spesifik risk faktörlerine her bir firmaya göre de i en oranlarda 
verilen a rl klar n toplam  1’e e ittir. Spesifik ve sistematik risk faktörlerinin 
her birisi için hisse endekslerinden yararlanmak suretiyle standart getiri 
a rl klar  belirlenmi  ayr ca sistematik risk faktörleri aras ndaki korelasyon 
katsay lar  hesaplanm t r. Takdir edilen risk faktörü say s  ve a rl na göre 
ilk önce her bir firma için standart ortalama aktif getirileri hesaplanmakta 
daha sonra ise firmalar aras ndaki aktif korelasyonuna ula lmaktad r. 

 
1.3.4.2. Merton Modeli: Moody’s KMV 
 
Moody’s KMV’yi di er portföy modellerinden ay ran en önemli özellik 

KMV Portfolio Manager’in her eyden önce borçlular n temerrüde olan 
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uzakl klar n  ölçmek suretiyle kredi de erliliklerini tespit edebilen bir altyap  
üzerine kurgulanm  olmas d r. Daha önce Merton yakla m  alt nda say sal 
örneklerle aç klad m z Beklenen Temerrüt S kl  (EDF) modeli (Bknz ekil 
1.2), borçlular n kredi de erlili ini ölçme ve temerrüt olas l klar n  
belirlemede, di er yöntemlerin alternatifi durumundad r. Bu özelli i nedeniyle 
de, yukar da incelenen portföy modeli Credit Metrics gibi, kredi 
derecelendirme kurulu lar n n tarihsel temerrüt oranlar na ba ml  de ildir. 

 
KMV’nin temerrüde olan uzakl k veya beklenen temerrüt s kl  (EDF) 

ölçümlerini, piyasa bilgilerini girdi olarak kullanan yap sal bir modele dayal , 
uzman de erlendirmesi veya subjektif herhangi bir yarg  içermeyen, 
istatistiksel bir skorlama sistemi olarak kabul etmek mümkündür. Zira KMV 
de yapt  ölçümleri temerrüde olan uzakl a göre, kredi derecelendirme 
irketlerinin kulland  notasyona benzer bir ayr mla tasnif etmekte ve belli 

sürelerdeki kredi de erlili i geçi lerine ili kin matrisler üretmektedir. Ancak, 
KMV taraf ndan, piyasa verilerine dayal  olarak verilen kredi notlar ndaki 
oynakl k, do al olarak, derecelendirme irketlerince uzun vadeli bir 
perspektifle verilen kredi notlar na nazaran daha fazla olmaktad r.  

 
KMV Portfolio Manager, Credit Metrics’le kar la t r ld nda farkl l k 

yaratan en önemli husus, Merton bazl  temerrüt olas l  hesaplama 
kapasitesine ba l  olarak her bir firma için tamam yla firmaya özgün temerrüt 
olas l klar n n (EDF) belirlenebilmesidir. Credit Metrics kredi derecelendirme 
notlar na ba ml  oldu undan her bir kredi derecesi için geçerli ortalama 
temerrüt olas l klar n n, o kredi derecesine sahip tüm borçlular için geçerli 
oldu unu varsaymak durumundad r. 

 
KMV Portfolio Manager ve Credit Metrics aras ndaki ikinci temel farkl l k 

ise, firmalar itibariyle temerrüde olan uzakl k ve beklenen temerrüt s kl n n 
belirlenmesini sa layacak aktif getirisi ve korelasyonlar n n modellenmesinde 
sistematik risk faktörlerine olan yakla m n n Credit Metrics’e göre daha 
kapsaml  olmas d r.  

 
A a da verilen Tablo 1.5’ten izlenebilece i üzere, KMV Portfolio 

Manager, beklenen temerrüt s kl n  belirleyen aktif getirisi ve volatilitesini, 
küresel ekonomi, bölge, ülke, endüstri ve sektörleri temsil eden sistematik 
risk faktörlerinin etkisini üç a amada dikkate alarak modellemeye 
çal maktad r. 
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ekil 1.5: Aktif Getirisi Korelasyonlar  çin KMV Faktör Modeli 

 
Kaynak: (Crouhy vd., 2000:106) 
 
 
1.3.4.3. Aktüerya Modeli: Credit Risk+ 
 
Sigortac l k sektörünün hasar yakla m n , kredi riskine ta yan Credit 

Risk+ sadece temerrüt etme ve temerrüt etmeme halini içeren iki seçene e 
dayal  analitik bir modeldir. Hasar n nedenine ili kin bir varsay m gereksizdir. 
Credit Risk+ temerrüt hadiselerinin birbirinden tamamen ba ms z ve rassal 
oldu unu varsayar. Borçlular aras ndaki korelasyon s f r varsay ld ndan, 
temerrüt hadiseleri ile sistematik risk faktörleri aras ndaki ili ki, öngörülen 
temerrüt oranlar n n tarihsel volatilite bilgileri nda art r l p azalt lmas yla 
sa lan r. 

 
Temerrüt etme veya etmeme gibi iki seçenek alt nda kredi riski Binomial 

da l mla modellenebilir. Ancak gözlem (kredi) say s  artt kça Binomial 
da l m, Poisson da l m na yak nsar. Örnek hacminin büyük, olas l k 
de erlerinin ise küçük oldu u durumlarda, hesaplama kolayl klar  nedeniyle, 
Poisson da l m  Binom da l ma tercih edilebilmektedir. Credit Risk+ kay p 
da l m n  Poisson da l m  ile modellemi tir.  

 
Poisson da l m ndan, bir kredi portföyündeki ‘n’ say da kredinin 

temerrüde dü me olas l  (Pn) Denklem 31 yard m yla hesaplanabilir: 

Firma Riski

Firma Spesif ik 
RiskiSistematik Risk

Endüstri 
Riski

Ülke Riski

Ülke Spesif ik Riski
Endüstri Spesif ik 

Riski

Endüstriyel Sektör 
RiskiBölge RiskiKüresel Ekonomik 

Risk

Birinci Düzey
Bile ik Faktörler

kinci Düzey
Ülke ve Endüstri                         

……Faktörleri

Üçüncü Düzey
Küresel , Bölgesel ve 

…...Sektörel Faktörler
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Denklem 31:  Pn =      (Saunders vd., 2008:369-371) 

 
e= Do al logaritmik fonksiyon de eri (2.71828) 
 
m= lgili kredi derecesi için ortalama tarihsel temerrüt oran  
 
n = Temerrüt olas l  bulunmak istenen toplam kredi say s  
 

Örne in kredi portföyünde BB kredi derecesine sahip 100 kredinin 
bulundu unu, bu kredi derecesi için ortalama tarihsel temerrüt oran n n % 3 
oldu unu varsayal m. Gelecek bir y l süresince 100 borçludan s ras yla 3, 4 
ve 5’inin temerrüde dü me olas l  a a daki gibi hesaplanacakt r: 

 
P(3) =  = 0.224 

 
P(4) =  = 0.168 

 
P(5) =  = 0.108 

 
Yukar daki hesaplamalar  0 ve 10 aras ndaki tüm N de erleri için 

yaparsak Grafik 1.1’de verilen Poisson s kl k da l m  elde edilir. 
 

Grafik 1.1: Poisson S kl k Da l m  
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Credit Risk+, riske maruz de ere analitik hesaplamalarla ula maktad r. 
Her bir borçlu için temerrüt halinde kay p tutar  belli oldu unda, Grafik 1.1’in 
yatay eksenini toplam kay p miktar na dönü türmek ve buradan yüzdelik 
metodla kay p tahmininde bulunmak kolayla maktad r. Örne in 8 borçlunun 
temerrüdü halinde ortaya ç kacak kay p ‘X’ ise, portföy nedeniyle 
u ran labilecek kayb n ‘X’ miktar n  a ma olas l  %1’den daha fazla 
olmayacak, %99 güven düzeyindeki riske maruz de ere ula lm  olacakt r. 
6 borçlunun temerrüdü halinde ortaya ç kacak kay p tutar  esas al nd nda 
ise hesaplanacak riske maruz de erin güven düzeyi %95 civar nda olacakt r. 
Zira temerrüt say s n n 6’ya ula mas  ihtimali %5.04’tür.   

 
Ku kusuz, kredi portföyü muhtelif kredi derecelerine sahip pek çok 

borçludan olu abilece inden, ayn  temerrüt oran na sahip borçlu gruplar  için 
ayr  ayr  ortaya konulacak, yukar da örne i verilen türden s kl k 
da l mlar n n toplula t r lmas  gerekmektedir. 

 
Yukar da de inildi i üzere, Credit Risk+ borçlular aras nda herhangi bir 

korelasyon olmad n  varsaymakla birlikte, sistematik risk faktörlerinin etkisi 
tamamen ihmal edilmi  de ildir. Modelde tarihsel temerrüt oranlar  ve bu 
oranlara ili kin volatilite bilgileri kullan larak, borçlular n sistematik risk 
faktörlerine olan maruziyet derecesine göre olas l kl  bir süreçte daha yüksek 
temerrüt oranlar  tatbik edilerek, riske maruz de er tutar  art r labilmektedir.   

 
1.3.4.4. Makroekonomik Model: Credit Portfolio View 
 
Thomas Wilson taraf ndan McKinsey için geli tirilen Credit Portfolio 

View, kredi temerrüt vakalar  ve kredi de erlili i geçi lerinin ekonomik 
döngüye ba ml  oldu u gözlemine dayan r. Ekonominin büyüme evresinde 
temerrüt vakalar nda ve a a  yönlü kredi derecesi geçi lerinde azalma 
görülürken, ekonominin küçülme evresinde tam tersi bir e ilim 
gözlenmektedir. Bu ili ki spekülatif kredi dereceleri için çok daha barizdir. 
Dolay s yla tarihsel temerrüt oranlar ndan hareketle düzenlenen kredi geçi  
ve temerrüt olas l  matrislerinin ekonominin içinde bulundu u evreye göre 
düzeltilmesi veya temerrüt vakalar n n ekonominin içinde bulundu u evre ile 
ili kilendirilmesi bir zorunluluktur. 

 
Yap lan ara t rmalar, makroekonomik faktörlerin, aç klama yüzdesi ve 

kullan lan ba ms z de i kenler ülkeden ülkeye de i mekle birlikte, 
sistematik kredi riskini aç klama gücünün fevkalade yüksek oldu unu ortaya 
koymaktad r. Makroekonomik faktörlerin sistematik kredi riskini aç klama 
gücü endüstri ve sektörler aras nda da farkl l k göstermektedir. Ancak 
sistematik kredi riskini aç klama gücü ülke ve sektörler itibariyle farkl l k 
gösterse de temerrüt oranlar n n ekillenmesinde rol oynayan, dolay s yla 
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öngörü modellerinde kullan labilecek makro faktör say s  hayli s n rl d r. 
GSY H büyüme h zlar , faiz, enflasyon ve i sizlik oranlar , döviz kurlar , kamu 
ve özel kesime ait harcama ve tasarruf oranlar  ve parasal büyüklükler 
sistematik kredi riskini aç klayabilecek faktörlerden ba l calar d r. 

 
Modelin geli tirildi i dönemde, temerrüt oranlar n  tahmin için olu turulan 

regresyon denklemlerinde, ülkeler itibariyle öne ç kan makro faktörler 
a a daki gibidir: 

 
Tablo 1.13: Temerrüt Oran n  Aç klayan Makro Ekonomik Faktörler 

 
Ülke R2 Aç klay c  De i kenler

Almanya %95.7 sizlik , GSY H büyümesi, kamu harcamalar  

Fransa %89.7 sizlik , uzun vadeli faiz oranlar ,  döviz kuru 

spanya %95.7 sizlik, kamu harcamalar , uzun vadeli faiz oranlar  

Birle ik Krall k %65.5 sizlik, kamu harcamalar , toplam tasarruf oran  

ABD %82.6 sizlik, GSY H büyümesi,  uzun vadeli faiz oranlar  

Kaynak: Wilson taraf ndan Haziran 1997’de IAFE y ll k toplant s nda yap lan sunumdan aktaran Caouette v.d., 
2008:389 

 
Credit Portfolio View, temerrüt oranlar  ve makroekonomik de i kenlere 

ait tarihsel zaman serilerini kullanarak de i ik ülke ve sektörler için çoklu 
faktör modelleri olu turmaktad r.  

 
Model temerrüt oranlar n n modellenmesinde daha önce Denklem 24’te 

sunulan lojistik fonksiyonu kullanmaktad r. herhangi bir sektördeki temerrüt 
olas l , o sektöre özgü bir endeksin lojistik fonksiyonu olarak ifade 
edilmekte, sektör spesifik endeks ise makroekonomik de i kenlerin alaca  
de ere ba ml  bulunmaktad r. Bu çerçevede öncelikle sektör j için temerrüt 
olas l  lojistik formda 

 
Denklem 32:          

 
eklinde modellenmektedir. Modelde pj,t sektör j için t zaman ndaki temerrüt 

olas l n , yj,t ise parametreleri tahmin edilecek sektör spesifik 
makroekonomik endeksi betimlemektedir. Makroekonomik endeks, 
ekonominin s hhatine ili kin bir göstergedir. Denklem logaritmik forma 
dönü türüldü ünde; 

Denklem 33:   
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e itli i ile kar la lmaktad r. Anla laca  üzere makroekonomik endeks, 
asl nda temerrüt olas l n n logaritmik formdaki dönü ümünden ibarettir. 
Temerrüt olas l  artt kça, endeks daha küçük de erler alacak, endeksin 
artmas  ekonominin iyiye gitti ini gösterecek, dolay s yla temerrüt oranlar nda 
dü ü  kaydedilecektir. Modelde makroekonomik endeksin bir dizi d sal 
makroekonomik de i ken taraf ndan belirlendi i varsay lmaktad r. 
 
Denklem 34:     

 
Denklem 34’de  yj,t  j sektörü için t zaman ndaki sektör spesifik endeks 

de erini, j = ( j,0 , j,1 , j,2 , j,n) sektör j için tahmin edilecek regresyon 
katsay lar  setini, Xj,t=(Xj,1,t , Xj,2,t , Xj,3,t , Xj,n,t) sektör j için t zaman nda 
endeksi aç klayacak makroekonomik ba ms z de i kenler (GSY H, faiz 
oranlar  v.b….) setini, uj,t  normal da ld  varsay lan tesadüfi hata terimini 
temsil etmektedir. 

 
Denklem 32 ve Denklem 34 birlikte sektörlere özgü temerrüt oranlar n  

ortaya koyacak çoklu faktör modeli olarak de erlendirilebilir. Kredi riskinin 
sistematik bölümü makroekonomik de i kenlerle aç klan rken, spesifik 
bölümü hata terimi ile kavranacakt r. Ancak Denklem 32 ve Denklem 34’ün 
temerrüt oranlar n n tahmininde kullan labilmesi için, her eyden önce makro 
de i kenlerin gelecekteki de erlerini tahmin edebilecek bir sisteme ihtiyaç 
bulunmaktad r. Wilson (1997a) bu amaçla bir dizi tek de i kenli ikinci düzey 
otoregresif (AR(2)) denklem kullan lmas n  önermektedir. Otoregresif 
denklemlerde aç klay c  de i kenin t dönemindeki de eri, ayn  de i kenin 
geçmi  de erlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir: 
 
Denklem 35:
 
Denklem 35’de Xi,t  i say l  makroekonomik faktörün t zaman ndaki de erini,  
ki  i say l  makroekonomik faktör için tahmin edilecek regresyon katsay lar n , 

i,t normal da ld  varsay lan tesadüfi hata terimini ifade etmektedir. 
Denklem 32 ve 35 birlikte sektörel temerrüt oranlar  ile makroekonomik 
faktörlerin birlikte hareketlerini ortaya koyan sistemi temsil etmektedir. 

Denklem 36:   

 
Denklem 36’da E, denklemlerin yeni de erler almas n  sa layacak,  

makro ok ve de i iklikleri kavrayan i {1,2,…I} ve j {1,2,….J} olmak üzere 
(J+I)x1 vektörü,  makroekonomik endeks ve makro de i kenlerin tahminine 
ait hata terimlerinin (J+I)x(J+I) kovaryans matrisini tan mlamaktad r. A’y  
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 = AA* e itli ini sa layacak Cholesky matrisi olarak kabul edersek, Monte 
Carlo Simülasyonu ile gelecekteki bir zaman dilimi için, E vektöründe 
kullan lmak üzere standart normal da l mdan çekilerek A* (Cholesky 
matrisinin devri i) marifetiyle korelasyonlu hale getirilecek rassal say lara 
ba l  olarak temerrüt oranlar n  tahmin etmek mümkün hale gelmektedir 
(Wilson, 1997a:67-68). 

 
Son olarak, Tablo 1.14’de gösterildi i üzere, spekülatif kredi dereceleri 

için yap lan temerrüt olas l  tahminleri (SDP), spekülatif derecelerin uzun 
dönemli temerrüt oran  ortalamalar  ( SDP) ile kar la t r lmakta ve kredi geçi  
matrisinde yap lacak düzeltmelere karar verilmektedir. 

 
Tablo 1.14: Ekonomik Döngü ve Kredi Geçi leri 

 
li ki Ekonomik Evre Temerrüt Olas l Not Dü ü  Olas l Not Art  Olas l  

SDP/ SDP > 1 Durgunluk Artar Artar Dü er 

SDP/ SDP < 1 Geni leme Dü er Dü er Artar 

Kaynak: Resti vd.,  2007:427  
 

1.3.5. Yasal Sermaye Yükümlülü ü ve Kredi Riskine Esas Tutar 
 
Uluslararas  bankac l k düzenlemelerinin ana kayna  durumundaki 

Basel Bankac l k Denetim Komitesinin k saca Basel-I ve Basel-II olarak 
isimlendirilen sermaye yeterlili i uzla lar  son yirmi y ll k dönemde, kredi 
riskinin yasal sermaye gereklilikleri çerçevesinde ölçümünü belirleyen temel 
normlar olmu tur.3 Basel Komitesinin 1988 y l nda uluslararas  bankalar için 
geli tirdi i ve tedrici bir geçi le 1992 y l ndan itibaren asgari % 8 olarak 
uygulanmaya ba lanan Sermaye Yeterlili i Oran  (SYO) k sa bir süre içinde 
tüm dünyan n benimsedi i bir endüstri standard  haline dönü mü tür. 

 
Sermaye Yeterlili i Oran  ba lang çta sadece kredi riskini kavrarken 

1996 y l nda piyasa riski, rasyonun paydas na ilave edilmi tir. 2004 y l nda 
yay mlanan Basel-II ile paydaya operasyonel risk ilave edilirken, kredi riski 
ölçüm yönteminde, riske daha duyarl  bir çerçeve için de i iklik öngörülmü tür. 
 

 
 

                                                 
3 Basel Bankac l k Denetim Komitesi’nin Basel-I ve Basel-II sermaye yeterlili i uzla lar  ile ilgili 
 dokümanlar na(BCBS, 1988; BCBS,1996; BCBS, 2004) Uluslararas  Takas Bankas ’n n 
 internet sitesinden ula labilir (www.bis.org). Komite ve çal malar  ile ilgili daha detayl  bilgi 
 için Alt nta  2006’ya ba vurulabilir. 
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ekil 1.6: Sermaye Yeterlili i Oran , Basel-I ve Basel-II 
 

 
Ancak Avrupa Birli i d nda Basel-II’nin kredi riski ölçüm yöntemlerini 
adapte edebilen ülke olmam  (sub-prime krizinin be i i durumundaki ABD 
de Basel-II’yi uygulamayan ülkeler aras ndad r), üstelik uygulaman n hemen 
ba nda patlak veren küresel kriz nedeniyle, Basel-II henüz lay k yla 
yürürlü e girmeden Basel-III tart malar  ba lam t r. Türkiye, Basel-II’nin 
operasyonel risk bile enini adapte etmi tir. Kredi riski ölçümünde ise halen 
Basel-I esaslar  yürürlükte bulunmakta, Basel-II’ye Temmuz 2012’de nihai 
geçi  yap lmas  için paralel raporlama ve haz rl klar devam etmektedir. 

  
Sermaye Yeterlili i Oran n n paydas nda yer alan ‘kredi riskine esas 

tutar’ kavram  ile beklenen ve beklenmeyen kay plar n toplam  olarak ifade 
etti imiz ‘kredi riskine maruz de er’ kavramlar n n kar t r lmamas na dikkat 
edilmelidir. 

 
Kredi riskine esas tutar n (KRET) Basel-I düzenlemesi alt nda 

hesaplanma ekli Denklem 37’de gösterildi i gibi olup risk a rl kl  varl k 
toplam  olarak da ifade edilmektedir. 

 
 
Denklem 37=     
 

 
Tablo 1.15: Kredi Risk A rl klar -Basel-I 

 
Risk A rl  (%) Kredi Türü

0 - OECD ülkeleri hükümet (hazine)  ve merkez bankalar ndan olan alacaklar, 
- Nakit, alt n veya OECD hükümet (hazine)  veya merkez bankalar n n kefaleti 

veya bunlarca ihraç edilen menkul k ymetler teminata al nmak suretiyle 
kulland r lan krediler

20 - OECD ülkelerinde kurulu bankalardan alacaklar 
- OECD ülkelerinde kurulu bankalar n kefaleti veya bunlarca ihraç edilen 

menkul k ymetler teminata al nmak suretiyle kulland r lan krediler
50 - potekli konut kredileri  

100 - Di er nakdi kredi ve alacaklar 
 

 
Bilanço içinde izlenen nakdi krediler için Tablo 1.15’de verilen risk 

a rl klar  do rudan tatbik edilirken bilanço d nda izlenen gayrinakdi 

Özkaynaklar

Kredi Riskine Esas 
Tutar + Piyasa Riskine Esas 

Tutar + Operasyonel Riske Esas 
Tutar 

%8SYO =

 



Kredi Kay plar n n Makroekonomik De i kenlere Dayal  Olarak Tahmini ve Stres 
Testleri – Türk Bankac l k Sektörü çin Ekonometrik Bir Yakla m 

 71

krediler ile türev sözle melerin öncelikle uygun krediye dönü türme oranlar  
ile bilanço içi hesaplarla ayn  baza getirilmesi, daha sonra da uygun risk 
a rl klar yla çarp lmas  gerekmektedir. Lehtar na nakdi finansman sa lamay  
amaçlayan gayrinakdi kredilerde dönü türme oran  %100, di er gayrinakdi 
kredilerde ise genel olarak %50’dir. 

 
Kredi riskine esas tutar n hesaplanmas  bak m ndan Basel-I ile Basel-

II’nin standart yakla m  aras nda, de i en risk a rl klar  d nda önemli bir 
farkl l k yoktur. Ancak içsel derecelendirme yakla m  alt nda KRET 
hesaplamas  Denklem 38’de gösterildi i ekilde olacakt r: 

 
 

Denklem 38=   
 
 

 
1.3.6. Basel-II Kredi Riski Yakla mlar  
 
Basel Bankac l k Denetim Komitesinin 2004 y l nda yay mlad  Basel-II 

sermaye yeterlili i uzla s nda, Basel-I’in kredi riski ölçüm yöntemini ikame 
etmek üzere iki temel seçenek sunulmu tur. Bunlardan ilki baz  portföyler 
için sabit, baz  portföyler için ise harici kredi derecelendirme kurulu lar nca 
verilen notlara göre de i en risk a rl klar  öngören ‘standart yakla m’, 
ikincisi ise kredi risk a rl klar n n bankalar n kendi bünyelerinde kuracaklar  
içsel derecelendirme sistemlerinden üretecekleri veriler nda belirlenmesini 
öngören ‘içsel derecelendirmeye dayal  yakla m’d r (BCBS, 2004). 

 
1.3.6.1. Standart Yakla m 
 
Basel-II uzla s nda standart yakla m alt nda, kredi risk a rl klar  

d nda, çerçeve niteli inde pek çok düzenleme yer almaktad r. Bu 
düzenlemelerden en önemlileri, kredi derecelendirme kurulu lar n n 
niteliklerine, kredi derecelendirme notlar n n ima etti i kümülatif temerrüt 
oranlar na ve derecelendirme notlar n n e le tirilmesine yönelik olanlard r. 

 
Ülkelerin bankac l k denetim otoriteleri, kredi derecelendirme 

kurulu lar nca verilen kredi notlar n n bankalarca sermaye yeterlili i 
hesaplamalar nda kullan lmas na izin vermeden önce derecelendirme 
kurulu lar n n; 

 

 

              EAD= Temerrüt Halinde Risk 
              K= Sermaye Yükümlülük Oran  (Bknz. Tablo 1.19) 
              Sermaye Yeterlili i Çarpan =[100/ (SYO*100)]=100/8 =12.5 

Ç
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 Objektif olma, 
 Ba ms z olma, 
 Uluslararas  eri im/ effafl k, 
 Kamuyu ayd nlatma, 
 Yeterli mali ve be eri kayna a ve teknik altyap ya sahip olma, 
 Güvenilirlik,  

 
kriterlerini kar lad ndan emin olmal d r. 
 

kinci önemli husus, yetkilendirilecek derecelendirme kurulu unca 
verilecek kredi notlar n n, uzla da kullan lan kredi notlar n n ima etti i 
temerrüt oranlar  ile e le tirilebilmesi gerekmektedir. Basel Komitesi ulusal 
denetim otoritelerine kredi notu e le tirmesi için üç y ll k kümülatif temerrüt 
oranlar n n (KTO) kullan lmas n  tavsiye etmektedir. Uzla da kredi notlar  
itibariyle risk a rl klar na baz te kil eden referans KTO ve ayr ca referans 
oranlar a ld nda denetim otoritesinin alarma ve aksiyona geçmesi gereken 
e ikler de aç klanm t r. Referans KTO oranlar  ile alarm ve aksiyon e ikleri 
Tablo 1.16’da sunulmaktad r: 

  
Tablo 1.16: Referans Kümülatif Temerrüt Oranlar - Basel-II Standart 
Yakla m 
 

S&P Kredi Notlar  
(Moody’s Kredi Notlar )

AAA-AA 
(Aaa-Aa)

A 
(A)

BBB 
(Baa)

BB 
(Ba)

B 
(B) 

Üç Y ll k 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 
 

 
Uzla da standart yakla m alt nda belirlenen kredi riski a rl klar  ise 

a a da verilen Tablo 1.17’de gösterildi i gibidir: 
 
Daha önce de inildi i üzere, sub-prime kredi krizi sonras nda sermaye 

piyasas  ve bankac l k mevzuat nda kredi derecelendirme kurulu lar  
taraf ndan verilen notlara yap lan at flar n olabildi ince temizlenmesine 
yönelik e ilim, Basel-II standart yakla m  için önemli bir açmaz 
olu turmaktad r. 
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Tablo 1.17: Kredi Riski A rl klar - Basel-II Standart Yakla m 
 

         Kredi Notu 
 
Borçlu /Kredi  

AAA+ 
AAA 
AAA- 

AA+ 
AA 
AA- 

A+ 
A 
A- 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

BB+ 
BB 
BB- 

B+ 
B 
B- 

B-‘den 
Daha 
Dü ük 

Kredi 
Notu 
Yok 

Vadesi 
Geçmi  
Krediler 

Kurumsal Krediler %20 %50 %100 %150 %100 

%150(f) 

 
 

Hazine ve Merkez 
Bankalar (a) (g) %0 %20 %50 %100 %150 %100 

Uluslararas  Mali 
Kurulu lar %20 %50 %100 %150 %50 

Bankalar-I (b)/uzun  %20 %50 %100 %150 %50
Bankalar-I (b)/k sa (d) %20 %20 %50 %150 %20
Bankalar-II (c) %20 %50 %100 %150 %100 
Kamu irketleri-I (b) (g) %20 %50 %100 %150 %50 
Kamu irketleri-II (c) (g) %20 %50 %100 %150 %100 
Perakende Krediler 
(Bireysel+KOB  (e )) %75 

potekli Konut %35 %100 
potekli Ticari  %100 %150 

(a) Ulusal para cinsinden yap lan borçlanmalara daha dü ük risk a rl  uygulanabilir. 
(b) Bankan n veya kamu irketinin merkezinin bulundu u ülkenin kredi notuna göre. 
(c) Bankan n veya kamu irketinin sahip oldu u kredi notuna göre. 
(d)Üç aydan k sa vadeli plasmanlar için.  
(e)Tutar  1 milyon €’yu a mayan KOB  kredileri. 
(f) Özel Kar l k/Brüt Kredi > %20 ise  risk a rl  %100’dür. 
(g) Denetim otoriteleri uygun gördükleri kamu kurumlar n n kredi de erlili ini Hazine ile e de er k labilir.   

1.3.6.2. çsel Derecelendirme Yakla m  
 
Yakla m, sermaye yükümlülü ü hesaplamas nda kullan lmak üzere 

Merton modelinden uyarlanarak geli tirilen risk fonksiyonlar nda kullan lacak 
parametrelere ili kin tahminlerin, bankalar n kendi bünyelerinde kuracaklar  
derecelendirme sisteminden üretilmesini öngörmektedir. Tahmini gereken 
dört risk parametresi bulunmaktad r: (i) temerrüt olas l  (PD), (ii) temerrüt 
halinde risk (EAD), (iii) temerrüt halinde kay p (LGD), (iv) vade (M). Basel-
II’de içsel derecelendirme sistemi için öngörülen standartlar hayli yüksektir 
(Bknz.Tablo 1.18). 

 
Tablo 1.18: Basel-II çsel Derecelendirme Sistemi Standartlar   
 

Kaynak: (Alt nta , 2006:439) 

•Son üç y ld r faal olarak kullan mda olmal ,

•Hem borçlu hem de borcun niteliklerine göre ikili derecelendirmeye imkan tan mal ,

•Temerrüde dü memi  borçlular için en az ndan 7, temerrüt halini yans tmak üzere 1 olmak üzere minimum 8 kredi derecesi 
bulunmal ,

•Borçlu ve i lem rating notlar  her y l asgari bir kez yenilenmeli,

•Temerrüt olas l  tahmini için asgari 5 y ll k tarihi veri,

•Temerrüt halinde kay p ve temerrüt an ndaki risk tahminleri  için asgari 7 y ll k tarihi veri,

• çsel derecelendirme sisteminin geli tirilmesi, seçilmesi, uygulanmas  ve do rulanmas  sürecine aktif  olarak kat lacak ve 
sorumluluk üstlenecek bir kredi riski kontrol birimi olmal ,

• çsel derecelendirme sistemi, risk bile eni tahminleri de dahil olmak üzere y lda en az bir kez ba ms z bir iç denetim 
birimince incelenmeli,

•Stres testleri yap lmal d r.
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Yakla m n ‘temel içsel derecelendirme’ ve ‘ileri içsel derecelendirme’ olmak 
üzere iki versiyonu bulunmaktad r. Sermaye yükümlülü ünün hesaplanmas nda 
kullan lacak risk fonksiyonlar  her iki versiyon için de ayn d r. Temel içsel 
derecelendirmede, risk fonksiyonlar nda kullan lacak parametrelerden PD 
bankaca üretilmekte, di erleri denetim otoritesince belirlenmektedir. leri 
içsel derecelendirmede tüm risk parametrelerinin sorumlulu u bankalara 
b rak labilmektedir.  

 
Örnek te kil etmesi amac yla; kurumsal, Hazine ve banka kredileri için 

sermaye yükümlülü ünün hesaplanmas nda kullan lacak risk fonksiyonu ve 
bile enleri Tablo 1.19’da ele al nmaktad r. Esasen, kredi portföyleri itibariyle 
ayr  ayr  geli tirilen risk fonksiyonlar n n temel omurgas  ayn d r. Ancak tüm 
risk parametreleri ayn  olsa bile, kredi portföylerine ve kurumsal firma 
cirolar na göre de i en varl k korelasyonu katsay lar  (R) nedeniyle farkl  
sermaye yükümlülükleri ile kar la lmaktad r. 

 
çsel derecelendirme için tasarlanan risk fonksiyonlar n n kurgusu 

gere ince, öngörülen varl k korelasyon katsay s  artt kça borçlunun spesifik 
riske olan maruziyeti dü mekte, buna mukabil sistematik riske olan 
maruziyeti artmaktad r. Veya tersine korelasyon katsay s  dü tükçe spesifik 
(borçluya özgü) risk, sistematik riske nazaran daha önemli hale gelmektedir. 
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4 Tabloda verilen risk fonksiyonu için say sal çözümlü bir örnek Alt nta , 2006:441-442’de 
 bulunabilir. 

Ta
bl

o 
1.

19
: S

er
m

ay
e 

Yü
kü

m
lü

lü
k 

O
ra

n
 ç

in
 R

is
k 

Fo
nk

si
yo

nu
- B

as
el

-II
 

çs
el

 D
er

ec
el

en
di

rm
e 

Ya
kl

a
m

4  

 
 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

 76

Sermaye yükümlülü ü hesaplamalar nda, kredi türüne, temerrüt 
olas l na ve firma ölçe ine göre %3 ila %30 aras nda de erler alabilen 
varl k korelasyonu fonksiyonlar  kullan lmaktad r. Bireysel krediler için 
öngörülen varl k korelasyonu %3 iken, yüksek volatiliteye sahip ticari 
gayrimenkul kredilerinde korelasyon katsay s  %30’a yükselebilmektedir. 
Hazine, banka, kurumsal ve y ll k cirosu 50 milyon €’yu a mayan KOB  
portföylerinde varl k korelasyonu %12 ila %24 aras nda de i mektedir. 
Borçlunun temerrüt olas l  dü tükçe (kredi de erlili i artt kça), korelasyon 
katsay s  yükselmektedir. Keza KOB  kredilerine münhas r olmak üzere firma 
ölçe i (y ll k ciro) dü tükçe korelasyon oran n n dü mesini sa layan bir 
yakla m kurgulanm t r. 1 milyon €’yu a mayan küçük i letme (esnaf) 
kredilerinde ise, yine temerrüt olas l  dü tükçe yükselen bir yap  içinde %3 
ila %16 aras nda de i en varl k korelasyonu öngörülmü tür. potekli konut 
kredileri için %15’lik sabit bir varl k korelasyonu belirlenmi tir. 

 
Anla laca  üzere, içsel derecelendirme yakla m , firma ölçe i 

büyüdükçe ve/veya kredi de erlili i yükseldikçe spesifik riskin dü üp, 
sistematik riske (makroekonomik faktörlere) olan duyarl l n artt  eklinde 
bir kabule sahiptir. Gayrimenkul kredilerinin (konut veya ticari) sistematik risk 
maruziyeti de yüksek görülmekte, bu portföylerde temerrüt bula c l n n 
yüksek olabilece i de erlendirilmektedir. 

 
1.4. Kredi Provizyonlar  ve Ekonomik Sermaye Gereksinimi 
 
Denklem 7 ve Denklem 8’de i aret edildi i üzere, kredi riski yönetiminde,  

beklenen kay p (EL) kredi riski provizyon yükümlülü ünü, beklenmeyen 
kay p (UL) ise kredi riski için bulundurulmas  gereken ekonomik sermayeyi 
betimleyen iki parametredir.  

 
Beklenen kay p, normal ko ullarda kredi portföyünün üretmesi beklenen 

ortalama zarar (kay p da l m n n ortalamas  veya medyan ) oldu una göre, 
pe inen giderle tirilip kredi fiyat na yans t lmas  gereken bir maliyet unsuru 
durumundad r. Nitekim Tablo 1.19’dan izlenebilece i üzere Basel-II’nin içsel 
derecelendirmeye dayal  yakla m nda beklenen kayb n, sermaye 
yükümlü ü oran n n hesab nda beklenmeyen kay ptan dü ülmesinin nedeni, 
beklenen kay plar n pe inen giderle tirilecek olmas , dolay s yla ayr ca 
sermaye tahsisinin gerekmemesi sebebiyledir. E er banka beklenen kredi 
kay plar  için provizyon tesis etmemi se, do rudan sermayeden indirilecektir. 
Ku kusuz, Basel-II’nin, kredi provizyonlar n n beklenen kay ba göre pe inen 
giderle tirilmesini öngören bu yakla m , yasal sermaye yeterlili i 
mevzuat na veya ba lay c  bir muhasebe kural  haline dönü ünceye kadar 
geçecek dönemde, ulusal denetim otoritelerinin kredi provizyonlar  ile ilgili 
yapt klar  özel düzenlemeler belirleyici olacakt r.  
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Ekonomik sermaye ise, ekil 1.7’de tasvir edildi i üzere, bankan n risk 
i tah na ve tesis etmeyi hedefledi i kredi de erlili ine (kredi notuna) ba l  
olarak ta d  riskler için bulundurmas  (risklere tahsis etmesi) gereken 
sermaye miktar  olup, her bir risk türü için ayn  istatistiksel güven düzeyinden 
hesaplanm  beklenmeyen kay p tutarlar n n toplam ndan ibarettir.  

 
ekil 1.7: Kredi Riski Provizyon Yükümlülü ü ve Ekonomik Sermaye 

Gereksinimi  
 

Tecrübe edilen 
kay plar

Ortalamadan sapan 
kay plar için kullan lan 

sermaye

Ortalama kredi 
kayb

Risk tahA

Hedef rating

Kredi ProvizyonuEL 

UL Ekonomik Sermaye

Olas l kZaman

Kredi 
Kay plar Kredi 

Kay plar

 
Kaynak: Kuo, 2008:4 
 
Örne in, hedeflenen kredi notu paralelinde, y ll k temerrüt olas l n n 

%1’i a mamas n  arzu eden ve bu amaçla beklenmeyen kay p tahminlerini 
%99 güven düzeyinde yapan bir bankada, beklenen kay plar n provizyon 
tesisi suretiyle pe inen giderle tirildi i bir durumda, ta nan riskler nedeniyle 
maruz kal nabilecek toplam zarar n, normal ko ullarda ekonomik sermayeyi 
a ma olas l  %1’den fazla olmayacakt r. Di er taraftan, riskler için 
ekonomik sermaye tahsisi, risk bazl  fiyatlamay  ve arzu edilen öz varl k 
getirisine ula lmas n  sa layacak stratejik bir araçt r. 

 
Bu noktada, ekonomik sermaye ölçümlerinin, yasal sermaye yeterlili i 

düzenlemelerinin öngördü ü bir zorunluluktan ziyade, bankalar n içsel risk 
ve sermaye yeterlili i ölçme ve de erlendirme sistemlerinin bir parças  
oldu unu belirtmekte yarar vard r. Yasal sermaye yeterlili i düzenlemeleri, 
bankalarca riskler için tutulmas  gerekli asgari sermaye miktar  ile ilgili iken, 
ekonomik sermaye ölçümleri, yasal sermaye yeterlili i düzenlemelerinin 
kavramad  pek çok risk de dahil olmak üzere, kar  kar ya bulunulan tüm 
riskler için optimum sermayenin tahsisini amaçlar. Bununla birlikte Basel-II 
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düzenlemeleri alt nda da, bankalardan, denetim otoritesine yap lan yasal 
sermaye yeterlili i ölçüm ve raporlamalar n n ötesine geçerek, bankan n 
maruz kald  tüm riskleri kavrayabilecek bir içsel sermaye yeterlili i ölçme 
ve de erlendirme sistemine sahip olmalar  beklenmektedir. Dolay s yla 
ekonomik sermaye ölçüm ve tahsisine yönelik olarak kurulacak içsel sistem, 
Basel-II’nin bu yöndeki beklentisini de kar layacakt r. 

 
1.5. Risk Bazl  Fiyatlama ve Performans Ölçümü 
 
Kredilerin risk bazl  fiyatlanmas , hem yüksek riskli mü terilerin banka 

kaynaklar n  ucuza kullanmas n  hem de dü ük riskli mü terilerin 
kaybedilmesini önler. Risk bazl  fiyatlamada dikkate al nacak ba l ca dört 
temel parametre bulunmaktad r. 

 
(i)   kredi vadesi ile ayarlanm  fon veya kaynak maliyeti (FC) 
(ii)  i letme giderleri (OC) 
(iii) beklenen kay p (EL) 
(iv) ekonomik sermaye risk primi (RP) 

 
Ekonomik sermaye risk primi; krediye tahsis edilen ekonomik sermaye 
oran n n sermaye için hedeflenen asgari y ll k getiri ile çarp lmas  suretiyle 
bulunabilir. Sermaye için belirlenen minimum e ik getirinin (hurdle rate) 
risksiz faiz oran ndan dü ük olmamas  beklenir (Bknz. Resti vd., 2007:457-
458; Van Gestel vd.,341-343; Marrison, 2002:332-334; Caouette 
vd.,2008:353). 

 
Örne in kredi talebinde bulunan X firmas  için beklenen kayb n %2, kredi 

riski ekonomik sermaye tahsis oran n n % 8, sermaye için belirlenen 
minimum e ik getirinin %15, i letme gider pay n n % 0.75, bir y l vadeli 
kaynak maliyetinin % 9 oldu unu varsayarsak, kredi için uygulanmas  
gerekecek risk bazl  faiz oran ; 

 
Denklem 39 = Risk Bazl  Kredi Faizi=  FC + OC+ EL+ RP 
         = 0.09 + 0.0075 + 0.02 + (0.08x0.15) 
         = 0.1295  
 
olarak bulunacakt r. Yukar da likidite ve faiz risk primlerinin de dolayl  olarak 
kaynak maliyetine yans t ld  varsay lm  olup, arzu edildi i takdirde kredi 
riski d ndaki di er risklerin (finansal veya operasyonel), kredi faiz oran na 
yans t lmas nda de i ik yöntemler geli tirilebilir. 

 
Di er taraftan, kredi portföyleri için, risklilik düzeyleri dikkate al nmadan 

yap lacak muhasebe tabanl  geleneksel performans ölçümleri yan lt c  
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olabilmektedir. Portföyler aras nda risk ve getiri dengesini gözeten adil bir 
performans ölçümü için hem getirinin hem de kullan lan sermayenin risk 
bazl  olmas nda yarar bulunmaktad r. 
 
             Portföy Ortalama Getirisi - Beklenen Kay p 
Denklem  40: RARORAC =     ------------------------------------------------------ 
          Ekonomik Sermaye  

 
Yukar da kredi portföyleri için risk bazl  performans ölçümünde 

kullan labilecek, risk ayarl  getirinin risk ayarl  sermayeye oran n  gösteren 
RARORAC formülü sunulmaktad r. Denklem 40, ekonomik sermaye tahsisinin 
yap lamad  durumlarda, paydada portföy için tahsis edilen yasal sermaye 
kullan lmak suretiyle risk ayarl  getirinin sermayeye oran n  gösteren RAROC 
formuna dönü türülebilir. Beklenen kay p hesaplamalar n n sa l kl  yap lamad  
durumlarda ise muhasebele tirilen özel kredi kar l klar na (provizyonlar na) 
itibar edilebilir. 
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kinci Bölüm 
Kredi Kay plar n n Makroekonomik De i kenlere 

Dayal  Tahmini ve Stres Testleri 
 
Küreselle me, finansal serbestle me, kötü makro ve mikro yönetim ve 

yetersiz denetim ve gözetime ba l  olarak 1990’l  y llardan itibaren s kl n  
art ran, ulusal, bölgesel veya küresel ölçekteki bankac l k ve finans krizleri ve 
finansal istikrar  sa lama ve koruma hususunda kar la lan güçlükler, hem 
küresel mali istikrar  gözeten uluslararas  kurulu lar hem de ülkeler için 
finansal sistemlerdeki zay fl klar n tespit ve tahlilini çok daha önemli hale 
getirmi tir. 

 
 Finansal sistemin ve özellikle de bankac l k sektörünün dayan kl l n  

test edip, bar nd rd  zay fl klar  say salla t rmakta kullan lan en önemli 
teknik stres testleridir. Stres testleri finansal istikrardan ve/veya bankac l k 
sektörünün denetim ve gözetiminden sorumlu otoriteler aç s ndan tek tek 
bankalar n veya sektörün dayan kl l n  ölçme ve zay fl klar n  belirlemede 
kullan lacak bir araç olman n ötesinde, bankalar aç s ndan da ta nan 
risklerin olas  uç sonuçlar n  görmeyi sa layan çok önemli bir risk yönetim 
arac d r. 

 
ekil 2.1: Temel Finansal Riskler ve Birincil Risk Faktörleri 
 

 
 

Ancak, finansal sektöre ve risklere yönelik stres testlerinin, özellikle de 
kredi riski ile ilgiliyse makro iktisadi dinamiklerden soyutlanm  statik 
duyarl l k analizlerinin (temerrüt veya takip oran n n ‘x’ puan yükselmesi 
vb…) ötesine geçen, daha kompleks ve dinamik yakla mlara ihtiyaç 
gösterdi i aç kt r. Di er taraftan bankalarca ta nan finansal riskler, finansal 
riskleri do rudan veya dolayl  etkileyen risk faktörleri ve gerek risk faktörleri 
gerekse riskler aras ndaki çok yönlü veya çapraz ili kiler, stres testlerinin 
dizayn nda riskleraras  etkile imleri dikkate almayan ‘silo’ yakla mlar yerine, 
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olabildi ince ‘entegre’ yakla mlar  zorunlu k lmaktad r. Nitekim, ekil 2.1.’de 
basitçe tasvir etmeye çal t m z finansal risk ve risk faktörleri aras ndaki 
ili kiler çerçevesinde a a daki tespitleri yapmak mümkündür: 

 
 Finansal sektör veya banka bilançolar ndaki kredi riski pozisyonlar  

dolay s yla maruz kal nacak kay plar n seviyesini belirleyen, bilanço ile 
do rudan ili ki içinde olan birincil risk faktörü temerrüt oranlar d r. Ancak 
ikincil (geri) planda, temerrüt oranlar  makro iktisadi faktörlerle etki ve 
tepki ili kileri içindedir. Temerrüt oranlar , GSY H büyümesi, para arz , 
enflasyon ve faiz oranlar , döviz kurlar , i sizlik gibi makro faktörlerle 
ba lant l  olarak artmakta veya azalmaktad r. Ancak makro faktörler de 
kendi aralar nda de i ik seviyelerde ve yönlerde korelasyonel ili ki 
içindedir. Makro faktörlerden herhangi birisinde öngörülecek bir de i iklik 
sonucunda sadece temerrüt oranlar  de il, di er makro faktörler de 
etkilenecek, dolay s yla etkilenen makro faktörlerin temerrüt oranlar  
üzerindeki etkilerinin de dikkate al nmas  gerekecektir. 

 
 Örne in, ampirik bulgulara dayanarak, faiz oranlar ndaki art lar n belli bir 

gecikmeyle temerrüt oranlar n  art rd n  varsayal m. Faiz oranlar ndaki 
art lar n temerrüt oranlar  üzerindeki etkisini ölçmek istedi imizde, sorun 
sadece faiz art lar n n di er makro faktörleri nas l etkileyece inin ötesine 
geçmektedir. Zira faiz art  öngörüldü ünde, sektör veya banka 
bilançosunda, faiz art lar ndan kredi riskinden çok daha fazla 
etkilenebilecek di er finansal riskler söz konusudur. Faiz art lar , 
temerrüt oranlar n  art r rken, piyasa riski pozisyonlar ndaki faiz getirili 
borçlanma enstrümanlar n n fiyat n n dü mesine yol açacak, di er 
taraftan aktif ve pasif aras ndaki vade uyumsuzlu una ba l  olarak 
tezahür eden yap sal faiz oran  riski nedeniyle ciddi miktarda gelir kayb  
(veya kazanc ) ortaya ç kabilecektir. Yap sal faiz oran  riski ba l  ba na 
ele al nmad  durumda ise, öngörülen faiz art n n kredi portföyünün 
sabit ve de i ken faizli olma durumuna göre ortaya ç karaca  etkilerin 
ayr ca de erlendirilmesi gerekebilir. 

 
 Döviz kuru için de benzeri analizler yap labilir. Döviz kurundaki art  veya 

azal lar temerrüt oranlar n  etkileyebilir. Ancak döviz kurunda 
öngörülecek art  veya azal lar, öncelikle piyasa riskine tabi döviz 
pozisyonu aç k veya fazlas  nedeniyle gelir-gider dengesini etkileyecektir. 
Kredi portföyündeki döviz veya dövize endeksli kredilerin de temerrüt 
oranlar ndaki art n ötesinde, do rudan döviz kurundaki art  veya 
azal lardan etkilenece ini unutmamak gerekmektedir. 

  
 Keza, temerrüt oranlar nda ortaya ç kacak art lar n sadece kredi riski 

aç s ndan de il, piyasa riskine tabi pozisyonlardaki borçlanma 
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enstrümanlar  nedeniyle spesifik riske ba l  kay plara neden olabilece i 
hat rlanmal d r. Yine ekil 2.1’de tasvir edilmemekle birlikte kredi geri 
dönü lerinde (nakit giri lerinde) ya anacak aksamalar n, likidite riski 
seviyesini de art raca  öngörülebilir. Zira kredi tahsilatlar nda görülecek 
beklenmedik gecikmeler, e anl  olarak fonlanmas  gereken likidite 
bo lu unu art racak, üstelik bu bo luk geçerli olacak konjonktür sebebiyle  
muhtemelen daha yüksek faizlerle finanse edilecektir. 
 
Yukar da dikkat çekilen noktalara ra men, finansal sektör için tüm riskleri 

birlikte gözetecek kapsamda ‘mükemmel’ bir entegre stres testi dizayn na 
kalk mak, maliyeti faydas n  a acak bir u ra  haline dönü ebilir. Özellikle, 
riskler, faktörler ve gelir-gider veya özkaynaklar aras ndaki etkile imde 
zamanlama farkl l klar ndan kaynaklanan sorunlar  çözmek kolay 
gözükmemektedir. Örne in, temerrüt oranlar  ile temerrüt oranlar n n art  
veya azal nda rol oynayan iktisadi faktörler aras ndaki etki ve tepkilerin e  
anl  olmas n  beklemek gerçekçi de ildir. Tam tersine, GSY H büyümesi, 
i sizlik, faiz oranlar , döviz kurlar  vb… risk faktörlerinde ortaya ç kan 
de i ikliklerin temerrüt oranlar  üzerindeki etkilerinin ay veya y l ile ifade 
edilebilecek belli bir gecikme ile gözlenmesi normaldir. Halbuki makro risk 
faktörlerinden özellikle faiz oranlar  ve döviz kurlar n n bilançodaki di er 
finansal risklerle ili kisi anl kt r. Üstelik bankalar bu risk faktörlerine kar , 
pozisyonlar n  de i tirerek çok h zl  tepki de verebilirler. Dolay s yla, 
bankalar n kredi riski pozisyonlar  ile di er finansal risk pozisyonlar  aras nda 
e  zamanl  analizde bulunmak, üstelik gelir-gider veya sermaye yeterlili i 
üzerindeki toplam etkiyi ortaya koymak hiç de kolay olmayan bir u ra t r. 
Böyle bir denemede, ister istemez basitle tirici pek çok varsay m n yap lmas  
gerekecektir. 

 
Ortaya konulan art  ve eksiler çerçevesinde, çal ma konumuzun 

münhas ran kredi riski ile s n rlanmas nda herhangi bir mahzur 
görülmemi tir. Esasen, bankalar n asli i levi ödünç vermek oldu undan, 
‘kredi riski’ olas  sonuçlar  itibariyle, bankalarca ta nan en önemli finansal 
risk durumundad r. kinci olarak, kredi riskine yönelik tahmin ve stres testi 
uygulamalar  di er finansal risklere göre çok daha kompleks, kapsaml  ve 
dinamik bir yakla m  gerekli k lmakta, bu sa land nda en problemli alan 
devreden ç kar lm  olmaktad r. Üçüncü olarak, sektörü kavrayacak entegre 
bir stres testi yakla m  geli tirmek, akademik bir çal ma için fazlaca 
kapsaml  bulunmakta, üstelik veri temini ba ta olmak üzere kar la labilecek 
problemler bir tarafa b rak lsa bile, her konuya e ilen bir çal mada hiçbir 
konunun tam olarak irdelenememesi tehlikesi bulunmaktad r. 

 
Dolay s yla, bu bölümde, stres testleri için ortaya konulacak çerçevenin 

konuyu tüm yönleriyle kavrama gibi bir iddias  bulunmamaktad r. Takip eden 
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ba l klarda, öncelikle stres testlerini önemli k lan finansal istikrar kavram  ve 
finansal istikrar  etkileyen faktörlere de inilmekte daha sonra da stres testleri 
hakk nda genel bir çerçeve sunulmaya çal lmaktad r. Müteakiben finansal 
istikrardan ve/veya finansal sektörün denetim ve gözetiminden sorumlu 
otoriteler ve merkez bankalar nca kredi kay plar n n tahmini ve stres testi 
amac yla kullan lan makroekonomik modeller hakk nda bilgi verilmektedir. 
Yine 2002-2010 y llar  aras nda muhtelif ülkelerde yay nlanan “Credit 
Portfolio View” yakla m na dayal  makroekonomik kredi riski stres testi 
çal malar  hakk nda ayr  ayr  bilgi sunulmas nda yarar görülmü tür. Zira, 
çal mam z n üçüncü bölümde Türk Bankac l k Sektörü için ortaya konulacak 
temel çerçeve, özünde bir “Credit Portfolio View” uyarlamas d r. Son olarak 
IMF uzmanlar n n 2011 y l  Nisan ay nda ‘gelecek nesil stres testi’ olarak 
tan tt klar  Basel-II kredi riski fonksiyonlar na dayal  stres testi önerilerine de 
k saca de inilecektir. 

 
2.1. Finansal stikrar ve Finansal Sistemde stikrar  Etkileyen 
Faktörler 
 
‘Finansal istikrar’ çok s k kullan lan, ancak hayli ‘mu lak’ bir kavramd r. 

Merkez bankalar  ve/veya finansal sektörün denetim ve gözetiminden 
sorumlu otoritelerin temel misyonlar  aras nda yer almas na ra men, neyin 
finansal istikrar neyin finansal istikrars zl k say ld  sorusuna net cevaplar 
bulabilmek kolay de ildir. Genel olarak; finansal istikrar, finansal sistemin 
kaynak tahsisi, fiyatlama ve risk da t m na ili kin i levlerini ekonominin 
genel performans n  destekleyecek bir tarzda yerine getirebildi i ko ullar n 
mevcut oldu u bir hali betimlemektedir (Schinasi, 2004:10). Bu çerçevede; 

 
 Parasal istikrar n mevcut oldu u, 
 stihdam düzeyinin uzun dönemli denge seviyelerine yak n seyretti i, 
 Finansal arac lara ve piyasalara güven eksikli inin söz konusu 

olmad , 
 Finansal veya reel varl k fiyatlar nda suni art lar veya a r  

oynakl klar n gözlenmedi i, 
 Finansal sistemin olas  oklar  kar lama gücüne sahip, bizatihi 

oklara kaynakl k edebilecek zay fl klardan ise ari oldu u, 
 

bir ortamda ‘finansal istikrar n’ sa land  iddia edilebilir.  
 

Finansal istikrars zl n ç k  ve yay lmas  konusunda yap lm  pek çok 
çal ma bulunmaktad r. Miskhin’in 1997 tarihli bir çal mas ndan Karacan 
(1999) taraf ndan aktar lan, geli mekte olan ekonomilerde finansal 
istikrars zl n ortaya ç k  ve yay lmas na ili kin ematik tasvir, a a da 
sunulmaktad r. 
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ekil 2.2: Geli mekte Olan Ekonomilerde Finansal stikrars zl n 
Ortaya Ç k  ve Yay lmas  

 
Faiz oranlar nda art Banka bilançolar nda bozulma Borsan n dü ü ü Belirsizlikte art

Ters seçim ve ahlaki riziko  sorunlar   kötüle ir

Döviz krizi

Ters seçim ve ahlaki riziko  sorunlar   kötüle ir

EkonomikFaaliyetlerde
Daralma

Ters seçim ve ahlaki riziko  sorunlar   kötüle irBankac l k krizi

Ekonomik Faaliyetlerde
Daralma

Ters seçim (adverse
selection): asimetrik bilgi 

sonucu  yüksek riskli 
mü teriler veya finansal 

ürünlerin tercih edilmesi, 
örne in  gerçek durumunu 
gizleyen riskli mü terilere 
yüksek faiz ödemeye raz  

olduklar  için kredi 
kulland r lmas …..

Ahlaki riziko (moral 
hazard):  mevduat sigortas , 

devlet garantisi gibi 
mekanizmalar nedeniyle  

risk alg lar n n yitirilmesi 
veya yüksek riske ald r   

edilmemesi, örne in 
mevduat mudisinin riske 

ald rmadan yüksek faiz   
pe inde ko turmas …..  

 
Faiz oranlar nda art , banka bilançolar nda bozulma, menkul k ymet 

borsalar n n çökü ü ve belirsizlikteki art  gibi sistemik risk unsurlar  finansal 
istikrars zl  ortaya ç karan temel nedenler olarak görülmektedir. Banka 
bilançolar ndaki bozulman n temel nedeni ise riskli kredilerdir. stikrars zl n 
daha ileriki a amalar nda, ya anan krizler ve ekonomik daralma nedeniyle 
kredi kay plar n n daha da artmas  beklenir. Daha fazla bozulan banka 
bilançolar  ise krizin yay l p derinle mesine hizmet eder. 

 
Finansal istikrar aç s ndan yak n gözetim alt nda bulundurulmas  

gereken mikro ve makro faktör ve göstergeler üzerine yap lm  çal malar da 
mevcuttur. Mant ken, finansal istikrar  tehdit etme potansiyeli ta yan 
makroekonomik faktörlerin do al olarak, sistematik kredi riski üzerinde de az 
veya çok etkili olmalar  beklenir. Örne in IMF uzmanlar nca, finansal 
sistemin dayan kl l n n veya finansal istikrars zl k yaratacak zay fl klar n 
gözetiminde kullan labilecek göstergeler üzerinde yap lan bir çal mada 
(Evans vd., 2000), finansal sistemin s hhatini ve dolay s yla finansal istikrar  
etkileyen makroekonomik faktörler u ekilde belirlenmi tir: 
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Tablo 2.1: Finansal stikrar  Etkileyen Makroekonomik Faktör ve 
Göstergeler 

 
Ekonomik Büyüme  
 Genel ekonomik büyüme oranlar  
 Ekonomik sektörlerde durgunluk veya küçülme  
Ödemeler Dengesi  
 Cari aç k 
 Döviz rezervlerinin yeterli olup olmad  
 D  borç ve vade yap s   
 D  ticaret hadleri 
 Sermaye giri lerinin bile imi ve vadesi 
Enflasyon  
 Enflasyondaki volatilite 
Faiz Oranlar  ve Döviz 
Kurlar   
 Faiz oranlar  ve döviz kurlar ndaki  volatilite 
 Yerel faiz oranlar n n seviyesi 
 Döviz kurunun idame ettirilebilirli i 
 Döviz kuru garantileri 
Kredi ve Varl k Balonlar   
 Kredilerde a r  büyüme  
 Varl k fiyatlar nda i me 
Bula ma (D  ülke ve 
piyasalardan)  
 thalat ve ihracat kanal yla etkilenme  
 Finansal piyasalar aras ndaki  korelasyon 
Di er Faktörler  

 
Kredi ve yat r mlar n  etkin da l m n  
engelleyecek, tahdit, tahsis ve te vik 
uygulamalar  

 Kamunun, merkez bankas ndan ve  bankalardan 
borçlanmas  

 Ödenmemi  veya gizlenmi  kamu veya özel 
sektör borçlar  (özel görev hesaplar  vb.) 
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Ayn  çal mada, finansal istikrar aç s ndan, kredi veren kurulu lar ve 
kredi borçlular  bak m ndan topluca irdelenmesi gerekti i belirtilen mikro 
faktör ve göstergeler ise u ekildedir: 

 
Tablo 2.2: Finansal stikrar çin Mikro Faktör ve Göstergeler 
 

Sermaye Yeterlili i  
 Toplam sermaye yeterlili i oran , sermaye 

oranlar n n banka gruplar  (kamu-özel, büyük 
ölçekli-küçük ölçekli vb.) itibariyle ölçümü… 

Aktif Kalitesi  
 Kredi veren 

kurulu lar 
Sektörel kredi konsantrasyonu, döviz veya dövize 
endeksli kredilerin a rl , sorunlu kredi ve kar l k 
oranlar , zararl  kamu kurulu lar na kulland r lan 
krediler, aktiflerin risk profili, ortaklara ve i tiraklere 
kulland r lan krediler,  kald raç oranlar … 

 Kredi borçlular  Borç-sermaye oranlar , irketler kesimi karl l , 
irketlerin durumunu yans tan di er göstergeler, 

hane halk n n borçluluk düzeyi… 
Yönetimin Kalitesi  
 Gider ve harcama rasyolar , çal an ba na kazanç, 

sektördeki kredi kurulu u say s ndaki art  (rekabet 
ko ullar n n de erlendirilmesi için)…. 

Kazanç ve Karl l k  
 Aktif getirisi, sermaye getirisi, gelir ve gider 

rasyolar , yap sal karl l k göstergeleri (rekabet 
etkilerini ve orta-uzun vadeli de erlendirmeleri 
mümkün k lacak)…  

Likidite  
 Merkez bankas nca finansal kesime sa lanan 

imkanlar, bankalararas  ödünç verme oranlar nda 
risk alg lar na ba l  bir kümelenmenin olup 
olmad , mevduat n parasal büyüklüklere oran , 
kredi-mevduat oran , aktif ve pasiflerin vade yap s , 
ikincil piyasa likiditesine ölçen göstergeler (derinlik, 
al m-sat m spreadleri)… 

Piyasa Riski Duyarl l   
 Döviz kuru riski, faiz riski, hisse fiyat riski, emtia 

fiyat riski… 
Piyasa Bazl  Göstergeler  
 Banka ve irketlerce ihraç edilen finansal 

enstrümanlar n piyasa fiyatlar , yüksek faiz  getirisi 
sa lan p sa lanmad  (riskli kurulu lar  tespit 
aç s ndan), kredi notlar , ülke hazinesinin yabanc  
para borçlanmalar nda  spread….   
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Görülece i üzere finansal istikrar, hem finansal sistemi olu turan 
kurulu lar n bireysel mali ve itibari durumlar , hem de gerek finansal 
kurulu lar n gerekse ba ta kredi ve mevduat mü terileri olmak üzere ili kili 
olduklar  taraflar n bilançolar  ve davran lar  üzerinde etkili olabilecek mikro 
ve makro faktörleri kapsayan çok yönlü ve dinamik bir olgudur.  

 
2.2. Stres Testlerinin Önemi, Kapsam  ve Dizayn  
 
Stres testleri, normal ko ullarda beklenmeyen, meydana gelme olas l  

dü ük ancak imkans z olmayan, ortaya ç kt klar nda ise zarar verme 
potansiyeli yüksek bulunan oklar n, muhtelif portföyler, finansal kurulu lar 
veya finansal sistem üzerindeki olas  etkilerini ortaya koymay  amaçlayan 
tekniklerdir. Stres testleri finansal kurulu lar bak m ndan çok önemli bir risk 
yönetim arac , finansal istikrardan ve finansal kurulu lar n denetim ve 
gözetiminden sorumlu otoriteler ve merkez bankalar  için ise mikro veya 
makro ölçekte kullan labilecek çok de erli bir gözetim arac d r. Stres testleri, 
mikro ölçekte portföy stres testleri, makro ölçekte ise finansal sistem stres 
testleri olarak iki ayr  ba l kta ele al nabilir. 

 
2.2.1. Portföy Stres Testleri  
 
Mikro yakla mla ‘stres testi’ herhangi bir portföyün de i ik varsay mlar 

alt nda yeniden fiyatlanmas  faaliyetidir. Stres testlerinin amac , portföyün 
risk faktörlerindeki de i ikliklere kar  olan duyarl l n  anlamakt r. (Jones 
vd., 2004:5). 

  
Stres testleri, hem varl k hem de yükümlülükleri içerebilecek bir veya 

birden fazla portföy için ayr ca tek bir risk türü için veya birden fazla risk 
türünü kapsayacak tarzda dizayn edilebilir. Stres testlerinde ele al nan 
portföyün de i ik risk faktörlerine olan duyarl l  ayr  ayr  ortaya 
konulabilece i gibi (duyarl l k analizi), birden fazla risk faktörünün e anl  
etkisini ortaya koymaya çal an senaryo yöntemi de tercih edilebilir. Bu iki 
yöntem d nda, kay p da l m n belli bir güven düzeyinin üzerindeki 
(kuyrukta kalan) ekstrem kay plar n (uç de erlerin) tahminine veya olas  
maksimum kay b  ortaya ç karacak ko ullar n ortaya konulmas na dayal  
yakla mlar benimsenebilir. Birden fazla risk faktörünün kullan laca  
senaryolar n dizayn nda tarihi örnekler, hipotetik kurgular veya Monte Carlo 
simülasyonu gibi olas l kl  süreçler kullan labilir. Portföye ok verilirken risk 
faktörlerinin de erlerinde, tarihsel oynakl klar nda veya tarihsel korelasyon 
ili kilerinde de i iklikler öngörülebilir. Stres testleri sonucunda yeniden 
fiyatlanan portföylerin mevcut duruma göre ortaya ç kard  kay plar n gelir-
gider dengesi ve sermaye yeterlili ine etkisi, kurulu un olas  oklar  
kar lama gücü de erlendirilir. 
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ekil 2.3: Portföy Stres Testleri çin Genel Çerçeve  
 

  
   Kaynak: Blaschke vd., 2001:5’den uyarlanm t r. 

 
Basel-I uzla s nda piyasa riski ile ba lant l  olarak bankac l k 

mevzuat na dahil edilen stres testleri, Basel-II uzla s  ile kredi riski alan na 
da ta nm t r. Kredi riski ölçümünde içsel derecelendirme yöntemini 
kullanmak isteyen bankalar için, yeterli stres testi metodolojilerine sahip 
olmak, bir önko uldur. Kredi riski stres testlerinde, ekonominin daralma 
evrelerini, likidite ve piyasa risklerini kavrayacak kapsaml  senaryolar n 
kullan lmas  beklenmektedir. Stres testi sonuçlar , bankalar n sermaye 
yeterlili i ile ili kilendirilecektir (BCBS, 2004: Paragraf 434-437).  

   
Esasen, geçmi te ya anan pek çok banka çökü ünde banka 

yönetimlerinin ortaya ç kmas  hiç de imkans z olmayan, ancak normal 
ko ullarda beklenmeyen piyasa ko ullar  ile ilgili vizyon k tl n n önemli rol 
oynad na inan lmaktad r. Bu çerçevede düzenli olarak yap lan iyi dizayn 
edilmi  stres testlerinin; 

 
 Risk modellerinin kavrayamad  uç olaylar n etkilerinin önceden 

görülmesini sa layarak, modellerin zay fl klar n  giderece i, 
 Ola an d  senaryolar n banka üzerindeki etkilerinin banka 

yönetimince önceden görülmesini sa layarak, gerekli önlemlerin 
(sermaye art r m , risk azatl m , limit tesisi…) zaman nda al nmas na 
yard mc  olaca , 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

 90

 Piyasalarda volatilitenin yüksek, likiditenin dar oldu u ko ullarda 
risklerin daha iyi yönetilmesi için zemin haz rlayaca , 

 Normal ko ullar alt nda faaliyet gösterirken, beklenmedik oklar n 
olas  sonuçlar n n göz ard  edilmesine engel olaca , 

umulmaktad r (Alt nta , 2006:347). 
 

Ku kusuz stres testlerinden beklenen yarar n elde edilmesi, testlerin 
dizayn ndan test sonuçlar n n karar süreçlerinde kullan m na kadar olan tüm 
süreçte, samimi olunmas na ba l  bulunmaktad r. 

   
2.2.2. Finansal Sistem Stres Testleri  
 
Makroekonomik stres testleri olarak da isimlendirilen, finansal sistem 

stres testlerinin amac , finansal istikrar  tehdit edebilecek zay fl klar n tespit 
edilmesi, finansal sistemin oklara kar  dayan kl l n n ve oklar  kar lama 
gücünün ölçülmesidir. 

 
Finansal sistemdeki zay fl klar n tespiti, sisteme dahil tüm kurulu lar n 

ayr  ayr  veya gruplar alt nda ele al nmas n  gerektirdi inden stres testlerinin 
dizayn nda ‘a a dan yukar ya’ (tek tek finansal kurulu lardan sisteme) veya 
‘yukar dan a a ’ (sistemden tek tek finansal kurulu lara) yakla mlar 
benimsenebilir. Bu çerçevede stres testlerinin kurulu lar baz nda tatbik 
edilip, sonuçlar n toplula t r lmas  tercih edilebilece i gibi, stres testleri 
sektörün toplula t r lm  verilerine uygulan p, daha sonra konsolide 
sonuçlar n kurulu lar baz nda ayr t r lmas  suretiyle bireysel veya gruplar 
baz ndaki zay fl klar n tespitine geçilebilir. Örne in, sub-prime krizi 
sonras nda ABD ve Avrupa Birli i’nde yap lan stres testlerinde, sistemdeki 
genel durumun tespitinden ziyade, sistemik aç dan önemli addedilen 
seçilmi  finansal kurulu lar n dayan kl l klar n n ve sermaye ihtiyaçlar n n 
belirlenmesi ön plana ç km , testlere dahil edilen finansal kurulu lar denetim 
ve gözetim otoritelerince kendilerine iletilen senaryolar çerçevesinde 
do abilecek sermaye ihtiyaçlar n  hesaplamaya çal m lard r (FED, 2009a; 
CEBS, 2010; ECB 2010).  
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ekil 2.4: Makroekonomik Stres Testleri çin Genel Çerçeve  
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Hanehalk

irketler

Kamu

Bankalar

Di er finansal 
kurulu lar

Piyasa  
altyap s

Kredi Riski

Piyasa Riski

Likidite Riski

Bula ma

Di er riskler

Karl l k

Sermaye

      
Kaynak: Quagliariello, 2009:21’den uyarlanm t r. 

 
Makroekonomik stres testlerinde uygulanan oklar özel veya genel 

nitelikte olabilir. Örne in büyük bir bankan n para piyasalar na olan 
yükümlülüklerini yerine getirememesi finansal istikrar  tehdit edebilecek özel 
nitelikteki oklara örnektir. Buna kar l k GSY H’da daralma, petrol fiyat nda, 
faiz ve i sizlik oranlar nda veya döviz kurlar nda art , etkisi test edilebilecek 
sistemik oklara örnek olarak verilebilir. oklar, duyarl l k analizi 
çerçevesinde, her bir faktörün etkisini ayr  ayr  ortaya koyacak tarzda 
uygulanabilece i gibi, senaryo analizleri çerçevesinde birden fazla faktöre 
tatbik edilecek oklar n e  anl  veya bile ik etkileri ölçülebilir. Örne in 
ABD’de 2009 y l nda FED taraf ndan aktif büyüklü ü 100 milyar $’  a an 19 
büyük banka için yap lan stres testinde de ‘baz’ ve ‘olumsuz’ iki ayr  
makroekonomik senaryo kullan lm , senaryolar, GSY H büyümesi, i sizlik 
oranlar  ve konut fiyat endeksleriyle betimlenmi tir (FED, 2009a:6). Keza, 
2010 y l nda Avrupa Birli i ülkelerinde faaliyet gösteren 91 banka için 
yap lan stres testinde, Birli e üye 27 ülke için l ml  büyümeyi öngören ‘baz’ 
ve ‘ikinci dip endi elerinin realize oldu u varsay m na göre haz rlanan 
‘olumsuz’ iki ayr  makroekonomik senaryo alt nda GSY H büyümesi, i sizlik 
oranlar , k sa ve uzun vadeli faiz oranlar , ABD Dolar  kuru ve tüketici fiyatlar  
için öngörülen parametreler birlikte kullan lm t r. Di er bir ifade ile her bir 
makroekonomik senaryo alt  ayr  makro de i kenle betimlenmi tir (CEBS, 
2010:43-44).  
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Yukar da, örnek olarak, sub-prime krizi sonras ndaki iki y ll k süreçte 
ABD ve Avrupa Birli i’nde otoritelerin kamuoyunda ve piyasalarda yeniden 
güven tesis edebilmek için, adeta mecburen uygulad klar  stres testlerine 
de inilmekle birlikte, metodolojik olarak uygulanan finansal sistem stres 
testlerinin geçmi i esasen çok da uzun de ildir. Finansal sisteme yönelik 
makro ölçekteki stres testleri, Güneydo u Asya ve Rusya krizleri sonras nda 
küresel finansal istikrara yönelik artan kayg lar sonucunda IMF ve Dünya 
Bankas  öncülü ünde ba lat lan Finansal Sektör De erlendirme Program  
(FSAP) sayesinde tüm dünyada yayg nl k kazanm t r. Finansal sistem stres 
testleri, ülkelerdeki finansal sistem ve istikrar  irdeleyen FSAP’ta, somut 
bulgulara ula lmas n  sa layan en önemli araçt r. 1999 y l nda ba lat lan 
FSAP geli mi  ülkelerde IMF taraf ndan, geli mekte olan ülkelerde ise IMF 
ve Dünya Bankas  i birli i ile icra edilmektedir. Bunun sebebi, geli mi  
ülkelerde sadece finansal istikrar  tehdit edebilecek zay fl klar üzerinde 
odaklan l rken, geli mekte olan ülkelerde hem finansal sistemin istikrar  hem 
de finansal sistemin ekonominin geli mesine olan katk s n n sorgulanmas d r. 
FSAP çal malar , IMF Ana Sözle mesinin üye ülkelerin ekonomi yönetimlerine 
yol gösterici olmak ve uluslararas  finansal sistem üzerindeki gözetim 
görevini yerine getirmek amac yla her bir üye ülkede ayr nt l  gözden 
geçirme çal malar nda bulunma yetkisi veren IV. Maddesi çerçevesinde 
ba lat lm , küresel kriz ertesinde G-20 ülkeleri her be  y lda bir rutin bir 
ekilde FSAP çal mas ndan geçmeyi taahhüt etmi lerdir. Bugüne kadar 

FSAP çal mas  yap lan ülke say s  135 olup, 35 ülke için çal malar devam 
etmektedir. Dolay s yla dünyadaki pek çok ülkenin finansal sisteme yönelik 
makroekonomik stres testleriyle ilk defa FSAP sayesinde tan t n  söylemek 
yan lt c  olmayacakt r. 

 
Ancak, özellikle kredi riski alan ndaki veri yetersizli i sebebiyle FSAP 

kapsam nda yap lan makroekonomik stres testlerinde standart bir 
metodolojinin geli tirilebildi ini söylemek mümkün de ildir. Kredi riski verisi 
ve makroekonomik modelleme hususunda s k nt s  bulunmayan ülkelerde 
mevcut imkanlardan yararlan l rken, veri ve model aç s ndan s k nt  ya anan 
ülkelerde sorunun çözümü FSAP program n  yürüten ekiplerin yarat c l na 
kalmaktad r. Program az veya çok periyodik bir nitelik kazand na göre, 
FSAP finansal sistem stres testlerinde problem ya ayan ülkelerin gelecek 
dönemde, kredi verisi ve makroekonomik stres testleri hususuna daha fazla 
e ilecekleri tahmin edilebilir.  

 
Türkiye’de de ilk FSAP çal mas  2007 y l nda tamamlanm , rapor IMF 

taraf ndan Kas m 2007’de aç klanm t r. FSAP çal mas nda, piyasa riskinin 
faiz ve döviz kuru bile enleri için duyarl l k analizine, kredi riski için de hem 
duyarl l k hem de senaryo yakla mlar na dayal  stres testleri yap lm t r. 
Kredi riski için duyarl l k analizi ile yap lan stres testinde (sadece seçilmi  
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baz  bankalar n kat l m yla), (i) genel temerrüt oranlar n n iki puan artmas , 
(ii) kurumsal kredilerde temerrüt oranlar n n dört puan artmas  ve (iii) 
kurumsal kredilerde kredi notlar n n bir derece dü ürülmesi eklindeki üç 
okun sermaye yeterlili i üzerindeki etkisi ölçülmü tür. Senaryoya dayal  

makroekonomik kredi riski stres testinde ise dört adet makroekonomik 
senaryonun (i-yabanc  sermaye giri inin aniden durmas , ii-petrol fiyat nda 
ok art , iii-ekonomide h zl  büyüme ve takiben h zl  daralma, iv-mali patinaj) 

bankac l k sektörünün sermaye yeterlili i rasyosu üzerindeki etkileri üç y ll k 
bir periyot için ölçülmeye çal lm t r. Raporda stres testinde seçilen 
makroekonomik senaryolar n üç y ll k bir süre için simülasyonunda Devlet 
Planlama Te kilat ’n n üç ayl k öngörü modelinden yararlan ld  belirtilmekte 
ancak ne model, ne yöntem, ne de kullan lan veri hakk nda ayr nt  
verilmemektedir (IMF, 2007:73-79). Ülkemizde ikinci FSAP çal mas  2011 
y l nda yap lacakt r. 

 
2.3. Kredi Kay plar na Ekonometrik Yakla mlar ve Stres Testi 
Uygulamalar  
 
Kredi riskinin sistematik, yani çe itlendirme ile yok edilemeyen bölümü 

ile sistemik etkiye sahip risk faktörleri aras nda var oldu u bilinen kuvvetli ve 
anlaml  korelasyonel ili kiler, makroekonomik de i kenlere dayal  ekonometrik 
tahmin ve stres testi uygulamalar n n temelini te kil etmektedir. 

 
Makroekonomik de i kenlere dayal  kredi kay p tahmini ve stres testi 

uygulamalar  için, dinamik yap da bir analiz tercih edildi inde asgarisinden iki 
adet ekonometrik modelin veya model setinin geli tirilmesi gerekmektedir. 
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ekil 2.5: Kredi Riski çin Tipik Makroekonomik Stres Testi Süreci  
 

         
       Kaynak: Cihak, 2007:8 ve Foglia, 2009:12’den uyarlanm t r. 

 
Modellerden birincisi; statik bir analizde tek ba na yeterli olabilecek bir 

tahmin modeli veya denklemidir. ‘Uydu model’ olarak da isimlendirilen 
tahmin denklemi; kredi kay plar n n veya temerrüt oranlar n n gelecek 
dönemlerde alabilece i de erlerin tahmininde kullan lacakt r. Modelin ‘uydu’ 
olarak tan mlanmas n n sebebi ana makroekonomik modeli tek bir banka 
veya bankac l k sektörü bilançosu ile ili kilendirecek olmas d r. Uydu 
modelin, kredi riskinin sistematik bölümünü, sistemik etkiye sahip risk 
faktörleri ile aç klamas  beklenmektedir. Dolay s yla uydu model genellikle, 
kredi kay plar n n veya temerrüt oranlar n n ba ml  de i ken, 
makroekonomik de i kenlerin ise aç klay c  (ba ms z) de i ken olarak 
kullan ld  bir tahmin denklemidir. 

 
kinci model, uydu modelde kullan lan aç klay c  makroekonomik 

de i kenlerin gelecekteki de erlerinin tahmininde kullan lacak bir makro 
model veya model setidir. Makro modelde kredi riskini tahminde kullan lan 
makro de i kenlerin gelecek dönemde alabilece i de erler, yap sal bir 
makroekonomik model kullan larak veya de i kenin kendisinin ve/veya di er 
de i kenlerin geçmi  de erlerine dayal  olarak tahminine zemin haz rlayacak 
otoregresif modellerle ortaya konulmaya çal lmaktad r. 
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Kredi riski uydu modeli yukar da aç kland  üzere, esas itibariyle bir 
tahmin denklemi olup, statik bir analizde tek ba na hem tahmin hem de 
stres testi amac yla kullan labilir. Örne in sorunlu kredi yüzdesini veya 
temerrüt oranlar n  bir veya birkaç makro de i kenle aç klayan do rusal bir 
regresyon e itli i, ba ms z de i kenler için belirlenen yeni de erler nda 
ba ml  de i kenin alaca  yeni de eri tahminde kullan labilir. Regresyon 
e itli indeki katsay lar, ba ml  ve ba ms z de i kenler aras ndaki ili kilerin 
yönünü ve kuvvetini belirleyen birer duyarl l k katsay s  olarak da 
kullan labilir. Ancak ister tek de i kenli isterse çok de i kenli olsun statik 
yakla mlar, hem kredi kay plar n n gelecekteki bir zaman boyutu içinde 
izleyece i patikay  ortaya koymakta, hem de makro de i kenlerin kendi 
aralar ndaki ili kileri kavramakta yetersiz kalmaktad r. ekil 2.5’te tasvir 
edilen iki modele dayal  yakla m, dinamik bir analizi temsil etmekte olup, 
geli mi  ülkelerin ço unda merkez bankalar  ve/veya denetim ve gözetim 
otoriteleri taraf ndan kredi riski stres testlerinde kullan lmaktad r. Esasen, 
asgari iki model veya model setine dayal  makroekonomik kredi riski stres 
testi uygulamalar n , 1997 y l nda Wilson taraf ndan geli tirilen makroekonomik 
kredi riski modeli Credit Portfolio View yakla m n n, stres testleri için 
uyarlanm  bir versiyonu olarak görmek mümkündür.  

 
2.3.1. Ülke Otoritelerince Kullan lan Modeller ve Metodoloji  
 
Basel Komitesi’nce stres testleri konusunda ba lat lan bir ara t rma 

kapsam nda, çal ma grubu üyelerinden Foglia taraf ndan yay nlanan bir 
çal mada, 12 ülke merkez bankas n n kredi riski stres testlerinde kulland klar  
modeller ve stres testi metodolojileri hakk nda kar la t rmal  bilgilere yer 
verilmi tir. Sözkonusu çal madan, baz  ülke uygulamalar n  seçerek 
olu turdu umuz Tablo 2.3 a a da sunulmaktad r (Foglia, 2009:34-42):  
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Foglia taraf ndan otoritelerin uygulamalar na ili kin verilen bilgiler, 
merkez bankalar n n veya uzmanlar n n yay nlar na veya içsel 
dokümanlar na dayanmakta olup, modellerin önemli bir bölümü FSAP 
çerçevesinde geli tirilmi tir. Zaman içinde yeni yakla mlar n geli tirilmi  
olmas  tabii olmakla birlikte, en az ndan tecrübe edildi i bilinen modeller ve 
kullan lan metodolojiye ili kin a a daki tespitleri yapmak mümkün 
gözükmektedir: 

 
(i) Uydu model olarak da nitelenen kredi riski tahminlerinde kullan lacak 

ekonometrik modellerde temel sorun, riski sa l kl  bir ekilde temsil edecek, 
sistemik etkiye sahip risk faktörlerini kredi portföyleri veya banka/sektör 
bilançolar  ile ili kilendirecek ba ml  de i kenin seçilmesidir. Esasen 
ba ml  de i ken seçiminde fazlaca bir alternatif bulunmamaktad r. Kredi 
riski verisi biriktirme hususunda ilerlemi  ülkeler, ba ml  de i ken olarak 
kredi geçi  matrislerinden ürettikleri olas l klar  veya sektörel temerrüt 
oranlar n  kullan rken, sorunlu kredi oranlar  veya kredi kar l k oranlar  da 
alternatif veya ikame kredi riski göstergesi olarak kullan labilmektedir. 
Sorunlu kredi oran  PD*EAD, kredi kar l k oran  ise PD*EAD*LGD 
çarp mlar n n (ki beklenen kay ba e ittir) muhasebe taban ndaki kar l d r. 
Gerekli veriye sahip ülkeler, kredi riski modellerini ekonomik sektörler 
itibariyle ayr  ayr  geli tirmeyi tercih etmektedirler. 

 
(ii) sveç Merkez Bankas ’n n stres testlerinde hisseleri borsada i lem 

gören borçlular için tahmin edilen Merton tipi temerrüt olas l klar ndan 
(beklenen temerrüt s kl -EDF) yararlan ld  anla lmaktad r. 

 
(iii) Ba ml  de i kenin lojistik veya probit formda kullan lmas  s k 

rastlanan bir uygulamad r. Wilson’un Credit Portfolio View yakla m nda da 
benimsenen ve sonras nda h zla yayg nla an bu yöntemin temel amac , 
ba ms z de i kenlerle ba ml  de i ken aras ndaki ili kide do rusall  
k rmakt r. Ba ml  de i ken olarak seçilen kredi riski göstergeleri özünde 0 
ila 1 aras nda de er almas  gereken olas l k de erleridir (100 mü teriden ‘X’ 
adedinin temerrüde dü mesi,100 liral k krediden X liras n n zarara 
dönü mesi vb…). Do rusal olas l k modeli ba ms z de i kenler ile ba ml  
de i ken aras ndaki ili kinin do rusal oldu unu varsayarken, Denklem 32 ve 
Denklem 33’te tan t lan lojistik modelde -  ve +  aras nda de er alabilen ‘y’ 
ile ba ms z de i kenler aras ndaki ili ki do rusalken, ‘p’ yani olas l k ile 
ba ms z de i kenler aras ndaki ili ki do rusal olmamaktad r. Lojistik 
dönü üm ayr ca ba ml  de i kenin (olas l k de erinin) 0 ila 1 aras nda ve 
pozitif bir de er almas n  garanti etmektedir. Probit ise lojistik modele son 
derece yak n sonuçlar üreten, kümülatif lojistik fonksiyon yerine kümülatif 
normal da l m fonksiyonunu kullanan alternatif bir modeldir. 
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(iv) Kredi riski modelinde ba ml  de i keni aç klamak için seçilen 
ba ms z de i kenlerin stres testi için uygun olmas  özel önem ta maktad r. 
Sabit fiyatlarla GSY H büyüme oran , hem kredi riskini aç klama gücüyle 
hem de stres testlerine en elveri li faktör olmas  nedeniyle, kredi riski 
modellerinde en fazla kullan lan aç klay c  de i ken durumundad r. GSY H 
büyüme oranlar  kullan lmad  durumlarda endüstriyel üretim ve ç kt  aç  
gibi ikame de i kenlerin kullan ld  görülmektedir. Faiz oranlar , GSY H ile 
birlikte en fazla kullan lan ikinci ba ms z de i kendir. 

 
(v) Yukar da örnek olarak incelenen merkez bankalar  kredi riski 

modellerinde aç klay c  de i ken olarak kullan lan makroekonomik 
de i kenlerin stres de erlerini belirlerken, genelde ya mevcut 
makroekonometrik modellerini ya da stres testi amac yla olu turduklar  
vektör otoregresif (VAR) modelleri kullanmaktad rlar. VAR modellerinde etki 
ve tepki fonksiyonu kullan larak de i kenler aras  ili kiler analiz 
edilebilmektedir. sviçre Merkez Bankas n n makro model kullanmadan, 
ba ms z de i kenler aras ndaki tarihsel korelasyon katsay lar ndan 
yararlanmas , hayli pragmatik bir yakla m olarak dikkat çekmektedir. Ayn  
ekilde, Hollanda Merkez Bankas n n VAR modelini makro de i kenlerin 

stres uygulanm  de erlerini kullanarak tahmin etmesi, alternatif bir 
uygulama olarak göze çarpmaktad r.  

 
(vi) Keza talyan ve sveç Merkez Bankalar ’n n kredi riski tahmin modeli 

olarak do rudan vektör otoregresif (VAR) ve vektör hata düzeltme 
modellerini (VECM) tercih etmeleri di er ülke yakla mlar ndan farkl l k 
göstermektedir. VAR ve VECM uygulamalar nda kredi riskini aç klayan 
de i ken ile bu de i keni aç klamas  beklenen makro faktörler tek bir model 
içinde ele al nmaktad r. Vektör hata düzeltme modeli (VECM) dura an 
olmayan ancak birinci farklar  al nd nda tamam  dura an hale gelecek 
zaman serileri aras nda uzun dönemli e bütünle me ili kisi tespiti halinde 
düzey de erlerin kullan labilece i fikrine dayanan özel bir formdur.  

 
(vii) Kredi riski stres süreci sonunda temelde üç de i ik ç kt  elde 

edilebilmektedir: (i) Stres uygulanm  temerrüt olas l klar  (PD) veya 
beklenen temerrüt s kl  (EDF) (ii) stres alt ndaki kredi kar l k oranlar  veya 
beklenen kay p (iii) kredi kay p da l m . Bu ç kt lar kullan larak kredi 
kay plar nda ya anacak art lar n bankalar n karl l  ve sermaye yeterlili ine 
olas  etkileri de erlendirilmektedir. 

 
2.3.2. Credit Portfolio View Uyarlamalar   
 
Thomas Wilson taraf ndan McKinsey için geli tirilen makroekonomik bir 

kredi riski modeli olan Credit Portfolio View yakla m n  I. Bölümde di er 
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portföy modelleri ile birlikte aç klam t k (Bknz. Bölüm 1.3.4.4.). Credit 
Portfolio View kurgusu gere i makroekonomik kredi riski stres testleri için 
elveri li bir seçenek olarak ortaya ç kmaktad r. Nitekim yukar da Tablo 
2.3.’de sunulanlar da dahil olmak üzere son on y ll k dönemde kredi riski için 
makroekonomik stres testi amac yla geli tirilen yakla mlar n büyük 
ço unlu unda az veya çok Wilson’un (1997a;1997b;1998) etkisini görmek 
mümkündür. Zaman içinde, Credit Portfolio View yakla m n  uyarlayan ilk 
çal malar n da referans kayna  haline dönü tü ü görülmektedir. 

 
Wilson yakla m na dayal  çal malarda, kredi riskinin modellenmesinde 

kullan lan dört ana unsur bulunmaktad r: 
 
(i) Lojistik dönü üm: Öncelikle, tarihsel temerrüt oranlar  Denklem 33 

yard m yla lojistik forma dönü türülerek, ekonominin genel durumunu 
yans tan makroekonomik endeks serisi elde edilmektedir. Endeks, temerrüt 
oranlar  ile -1’e çok yak n korelasyon ili kisi içinde olan bir zaman serisidir 
(örne in makro ekonomi iyiye giderken temerrüt oranlar  dü mekte, endeks 
yükselmektedir). Endeks istenildi i takdirde Denklem 33’te pay ve paydan n 
yerini de i tirmek veya (-) i aret verilmek suretiyle do rudan temerrüt 
olas l klar n n izdi ümü olarak da kullan labilir. Lojistik dönü üm, bir önceki 
ba l kta aç kland  üzere, temerrüt olas l klar  ile ba ms z de i kenler 
aras ndaki do rusall n k r lmas n  sa lamaktad r. 

 
(ii) Kredi riski modeli: Wilson modelinde, temerrüt oranlar  yerine, lojistik 

formdaki dönü ümle elde edilen makro ekonomik endeks ba ml  de i ken, 
makroekonomik faktörler ise ba ms z de i ken olarak kullan lmaktad r. 
Do rusal tahmin denkleminde makro ekonomik de i kenlerle aç klanan 
bölüm sistematik kredi riskini, hata terimleri ise spesifik kredi riskini temsil 
etmektedir. Do rusal tahmin denklemi ile elde edilen endeks de erleri 
Denklem 32 yard m yla temerrüt olas l na dönü türülmektedir.  

 
(iii) Makro model: Wilson makroekonomik endeksi (dolay s yla temerrüt 

oranlar n ) aç klamakta kullan lan her bir makroekonomik de i kenin, 
gelecekteki zaman periyodunda alacaklar  de erleri tahmin için tek 
de i kenli 2’nci düzey otoregresif (AR(2)) denklemler kullan lmas n  
önermektedir. Di er bir ifade ile her bir ba ms z de i ken, kendi de erinin 
bir ve ikinci gecikmesi ile aç klanacak, hata terimlerinin temsil etti i 
aç klanamayan bölüm, di er faktörlerin etkisini yans tacakt r. Ancak 
uygulamada AR(2) yerine de i ik yöntemlerin tercih edilebildi i 
görülmektedir. 

 
(iv) Monte Carlo simülasyonu: Ba ml  ve ba ms z de i kenlerin t+1 

dönemindeki de erlerinin tahmininde, do rusal tahmin denklemi ve makro 



Kredi Kay plar n n Makroekonomik De i kenlere Dayal  Olarak Tahmini ve Stres 
Testleri – Türk Bankac l k Sektörü çin Ekonometrik Bir Yakla m 

103 

e itliklerden elde edilen katsay lar ile hata terimleri aras ndaki istatistiksel 
ba lant lardan yararlan larak simülasyon sürecinde üretilen korelasyonlu 
rassal say lar kullan lmaktad r. Önce tahmin denkleminde aç klay c  
de i ken olarak kullan lan makro faktörlerin t+1 dönemindeki de erleri hata 
terimlerine yap lan korelasyonlu rassal atamalarla tahmin edilmekte, daha 
sonra makro faktörlerin t+1 de erleri ve hata terimine yap lan korelasyonlu 
rassal atama ile do rusal tahmin denklemindeki ba ml  de i kenin t+1 
dönemindeki de eri bulunmaktad r. Bu süreç arzu edilen dönem say s  kadar 
(t+2, t+3….) tekrar edilebilmektedir. 

 
Taraf m zca tespit edilen Credit Portfolio View uyarlamalar  da, genelde 

ülke merkez bankalar nda kredi riski stres testi amac yla yap lan 
çal malardan olu maktad r. A a da ülkeler itibariyle, yap lan uyarlamalar 
hakk nda bilgi sunulmaktad r. 

 
2.3.2.1. Avusturya  
 
Tespit edildi i kadar yla, Credit Portfolio View yakla m n  kredi riski 

stres testi amac yla ilk uyarlayan Avusturya Merkez Bankas ’ndan Boss’tur 
(2002). Modelde tarihsel temerrüt oranlar n n lojistik dönü ümü sonras nda 
elde edilen makro endeks serisi dura an olmad ndan, birinci fark alma 
yöntemi uygulanm  sonuçta endeksin düzey de eri (yt) yerine, endeksteki  
de i im ( yt) tahmin edilmi tir. Temerrüt oranlar , her y l için ülkede iflas 
eden firma say s n n faaliyet gösteren toplam firma say s na bölünmesi 
suretiyle elde edilmi tir. Endeks negatif formda kullan larak, temerrüt 
oranlar yla paralellik sa lanm t r. 

 
irketler kesimi, hane halk , ihracat sektörü ve genel i  döngü modeli 

olmak üzere dört ayr  kredi riski tahmin denklemi olu turulmu tur. En küçük 
kareler yöntemiyle tahmin edilen do rusal tahmin denklemlerinde aç klay c  
ortak makro de i ken olarak, enflasyon, Avusturya borsa endeksi (ATX), bir 
y l öncesine ait k sa vadeli faiz oranlar  ve petrol fiyatlar  kullan lm t r. 
Bunlar d nda her bir tahmin denklemine sektöre özel birer makro de i ken 
ilave edilmi tir. Genel i  döngüsü modeline enerji hariç endüstriyel üretim, 
irketler kesimi modeline duran varl k yat r mlar , hane halk  modeline 

harcanabilir gelir, ihracat sektörü modeline ise d sat m ba ms z de i ken 
olarak seçilmi tir. Ba ms z de i kenler için mutlak veya logaritmik y ll k 
de i im serileri kullan lm t r. Faiz oranlar  ve petrol fiyatlar n n art  
temerrüt oranlar n  olumsuz etkilerken, enflasyon ve borsa endeksinin art  
olumlu etkilemektedir. Seçilen özel de i kenlerin temerrüt oranlar na etkisi 
de pozitiftir. Tahmin denklemlerinin aç klama gücü (Düzeltilmi  R2) %44-%60 
aral ndad r. Makro aç klay c  de i kenler için Wilson’un önerdi i gibi AR(2) 
süreci kullan lm t r. 
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Monte Carlo simülasyonu ile üç y ll k bir dönem için yap lan temerrüt 
oran  tahminleri ve kredi sicilinde kay tl  kredi büyüklükleri ve kredi say s  
verileri kullan larak sektörel kredi kay p da l m na ve beklenen ve 
beklenmeyen kay p tahminlerine ula lm t r. Temerrüt halinde kay p oran  
(LGD) %30 kabul edilmi tir. Stres testleri, makro de i kenlere ait hata 
terimlerine tarihsel senaryolara uygun de erlerde ok uygulanmas  suretiyle 
gerçekle tirilmi  (enflasyon oku, faiz oku, borsan n çökü ü, petrol oku 
vb…), ok sonras  elde edilen kredi kay p tutarlar  baz senaryodaki kay p 
tutarlar  ile kar la t r lm , kay plarda ya anacak art n bankac l k 
sektörünün sermayesine olan oran  ortaya konulmu tur. 

 
2.3.2.2. Finlandiya  
 
Finlandiya Merkez Bankas ’ndan Virolainen (2004) taraf ndan yap lan 

ikinci uyarlamada alt  ekonomik sektöre (i-tar m, ii-imalat, iii-in aat, iv-ticaret 
ve hizmetler, v-ula t rma ve haberle me, vi-di er) ili kin tarihsel temerrüt 
oranlar n n lojistik dönü ümü sonras nda elde edilen makro endeksin ba ml  
de i ken olarak kullan ld  alt  adet do rusal kredi riski denklemi tahmin 
edilmi tir. Tarihsel temerrüt oranlar , her y l için sektörler itibariyle iflas eden 
firma say s n n sektörde faaliyet gösteren toplam firma say s na bölünmesi 
suretiyle elde edilmi tir. 

 
Aç klay c  ba ms z de i ken olarak GSY H (trendden sapma formunda), 

bir y ll k para piyasas  faiz oranlar  ve her bir sektörün toplam borcunun 
sektör taraf ndan yarat lan katma de ere bölünmesiyle bulunan borçluluk 
oranlar  kullan lm t r. Tahminler görünü te ilgisiz regresyon (SUR) 
yöntemiyle yap lm t r. GSY H de i keni ile temerrüt oranlar  aras nda 
negatif i aretli, faiz ve borçluluk oranlar  ile temerrüt oranlar  aras nda ise 
pozitif i aretli bir ili ki tespit edilmi tir (makro endeksle ba ms z de i kenler 
aras ndaki ili ki temerrüt oranlar n n tersidir). Alt  denklem için Düzeltilmi  R2 
düzeyi %13.2 ila %89.8 aras nda de i mektedir. Makro aç klay c  de i kenler 
için Wilson’un önerdi i gibi AR(2) süreci kullan lm t r. 

 
Monte Carlo simülasyonu ile üç y ll k bir dönem için yap lan temerrüt 

oran  tahminleri ve bankac l k sektörüne ait kredi büyüklükleri ve kredi say s  
verileri kullan larak sektörel kredi kay p da l m na ve beklenen ve 
beklenmeyen kay p tahminlerine ula lm t r. Temerrüt halinde kay p oran  
(LGD) %50 kabul edilmi tir. Stres testleri, makro de i kenlere ait hata 
terimlerine ok uygulanmas  (GSY H büyüme oku, faiz oku) suretiyle 
gerçekle tirilmi tir.  
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2.3.2.3. Hong Kong   
 
Hong Kong Parasal Otoritesi’nden Wong, Choi ve Fong (2006) 

taraf ndan yap lan çal mada, ba ml  de i ken olarak temerrüt oranlar  
yerine ödemesi üç aydan fazla geciken kredilerin toplam kredilere oran  
lojistik formda kullan lm t r. Elde edilen endeks serisi dura an olmad ndan 
birinci fark  al nmak suretiyle dura an hale getirilmi , sonuçta endeksin 
düzey de eri (yt) yerine, endeksteki de i im ( yt) tahmin edilmi tir. Ba ms z 
de i ken olarak Hong Kong ve Çin için reel GSY H büyüme oranlar , Hong 
Kong reel faiz oranlar  ve Hong Kong gayrimenkul fiyat endeksi 
kullan lm t r. Ba ms z de i kenler dura an oldu undan fark alma yöntemi 
uygulanmam t r. Kredi riski denklemi görünü te ilgisiz regresyon (SUR) 
yöntemi ile tahmin edilmi tir. Faiz oranlar  ile temerrüt oranlar  aras nda 
pozitif i aretli, GSY H ve gayrimenkul fiyat endeksi aras nda ise negatif 
i aretli ili ki tespit edilmi tir (makro endeksle ba ms z de i kenler 
aras ndaki ili ki temerrüt oranlar n n tersidir). Denklemin aç klama gücü 
(Düzeltilmi  R2) %63.1’dir. Ba ms z de i kenler için olu turulan denklemler 
de AR yerine SUR yöntemiyle tahmin edilmi , aç klay c  de i ken olarak, her 
bir de i kenin kendi bir gecikmeli de eri kullan lm t r.  

 
Yine Hong Kong Parasal Otoritesi’nden Fong ve Wong (2008) taraf ndan 

yap lan di er bir Credit Portfolio View uyarlamas nda, bu defa sorunlu kredi 
yüzdesinin lojistik dönü ümüyle elde edilen makroekonomik endeks, GSY H 
büyümesi, reel faiz ve gayrimenkul fiyat endeksi ile birlikte kar ml  vektör 
otoregresif (Mixture VAR) modelde bir araya getirilmi  her bir de i ken 
kendisinin ve di er de i kenlerin birer gecikmesi ile aç klanm t r. Seriler 
dura an olmad ndan modelde birinci farklar  kullan lm t r. Model ba ms z 
de i kenlerin gelecekteki de erlerini tahminde, di er ba ms z de i kenlerin 
gecikmesi yan nda temerrüt oranlar n n gecikmesinden de yararlanmakta ve 
dolay s yla temerrüt oranlar n n da makro de i kenleri etkileyebilece ini 
varsaymaktad r. 

 
2.3.2.4. Japonya 

 
Japonya Merkez Bankas ’ndan Otani, Shiratsuka, Tsurui ve Yamada 

(2009) taraf ndan tan t lan Credit Portfolio View uyarlamas , Japon Merkez 
Bankas  taraf ndan 2007 y l ndan bu yana makroekonomik kredi riski stres 
testlerinde kullan lmaktad r. Model makroekonomik faktörlerle kredi de erlili i 
geçi  matrislerini ili kilendirmektedir. Kredi de erlili i geçi  matrislerinin, 1985 
y l na kadar geriye giden bir veri setine dayal  olarak bankalar itibariyle ayr  ayr  
olu turulabildi i belirtilmektedir. Makro faktörler için olu turulan VAR 
modeline, reel GSY H, tüketici fiyat endeksi, toplam kredi büyüklü ü, 
nominal döviz kuru ve para piyasas  faiz oran  dahil edilmi tir.  
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2.3.2.5. Fransa   
 
Frans z Merkez Bankas ’ndan Avouyi-Dovi, Bardos, Jardet, Kendaoui ve 

Moquet (2009) taraf ndan yap lan çal mada imalat sektörüne ait tarihsel 
temerrüt oranlar n n lojistik formdaki dönü ümü ile elde edilen 
makroekonomik endeks için tek bir VAR modeli olu turulmu tur. VAR modeli 
olu turmadan önce, dura anl k problemleri nedeniyle e bütünle me ve 
vektör hata düzeltme modeli (VECM) üzerinde durulmu  ancak sonuç 
al namam t r. Endeks dura an olmad ndan birinci fark  al narak, endeksin 
düzey de eri (yt) yerine, endeksteki de i imin ( yt) tahminine çal lm t r.  
VAR modeline endeks ile birlikte logaritmik formdaki reel GSY H büyümesi, 3 
ayl k nominal faiz oranlar  ve irket tahvilleri ile risksiz faiz oran  aras ndaki 
fark  yans tan kredi spreadleri dahil edilmi tir. GSY H verisi dura an 
olmad ndan birinci fark  al nm t r. Hem makroekonomik endeksi (temerrüt 
oranlar n ) hem de aç klay c  olarak seçilen de i kenleri tahminde VAR(1) 
modelinden elde edilen denklemler kullan lm t r. Di er bir ifade ile (Fong ve 
Wong’un modelinde oldu u gibi), modelde yer alan dört de i ken de hem 
kendisinin ve hem de di er de i kenlerin birer gecikmesi ile aç klanmaktad r. 
VAR modelinde bir gecikme ile yetinilmesi, hata terimlerinin normal 
da lmas  art na bu seviyede ula lmas ndan kaynaklanmaktad r. Avouyi-
Dovi vd., model sayesinde temerrüt oranlar n n aç klay c  de i kenler 
üzerindeki etkisinin de dikkate al nm  oldu unu belirtmektedirler. Ancak, 
görüldü ü kadar yla, makroekonomik endeks (temerrüt oranlar ) için ayr  bir 
tahmin denklemi olu turulmadan VAR(1) modelinden elde edilen e itli in 
kullan lmas , temerrüt oranlar  ile di er de i kenler aras nda düzeyde 
meydana gelebilecek etkile imlerin göz ard  edilmesine yol açmaktad r. 

 
2.3.2.6. Estonya   
 
Estonya Merkez Bankas ’nca geli tirilen kredi riski modelini aç klayan 

Kattai (2010), Wilson veya Credit Portfolio View uyarlamalar na herhangi bir 
at fta bulunmamakla birlikte, modelde öngörülen lojistik dönü üm ve stres 
testlerinin olas l kl  bir süreçte tatbikine yönelik simülasyon tekni i Credit 
Portfolio View yakla m  ile örtü mektedir. Bunun d nda Estonya modeli 
temerrüt oranlar n  muhasebe bazl  verilerle ikame eden yakla m yla da 
dikkat çekmektedir.  

 
Estonya kredi riski modeli sektördeki bankalar  (dört büyük banka ve 

di erleri), kredilerin sektörel k r l m n  (ipotekli konut kredileri, kurumsal 
krediler ve tüketici kredileri) ve risk faktörlerini kavrayan 142 e itlikten 
olu maktad r. Sorunlu kredilerden dönem içinde yap lan tahsilatlar ve 
yeniden yap land r lanlar dü ülerek hesaplanan sorunlu kredi yüzdeleri 
temerrüt oranlar n  ikame etmek için kullan lmaktad r. Sorunlu kredi oranlar  
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lojistik forma dönü türülerek elde edilen seri ba ml  de i ken olarak 
kullan lmaktad r. Ba ml  de i keni tahmin için olu turulan do rusal tahmin 
denklemlerinde kullan lan makro de i kenler i sizlik oran , ekonomik 
büyüme, reel faiz oranlar , borçluluk oranlar  ve kredi büyüme oranlar d r. 
Bütün de i kenler ortalamadan farklar  al n p standart sapmalar na 
bölünmek suretiyle normalle tirilmi tir. sizlik oran  ipotekli konut kredileri 
için be  gecikme, kurumsal ve tüketici kredileri için dört gecikme ile, 
ekonomik büyüme oran  ipotekli konut kredileri için dört gecikme ile, reel faiz 
oranlar  ise ipotekli konut kredilerinde dört gecikme, tüketici kredilerinde üç 
gecikme, kurumsal krediler de ise iki gecikme ile kullan lm t r. Makro 
de i kenler için VAR(2) modeli olu turulmu tur. Di er bir ifade ile 
simülasyon sürecinde makro de i kenlerin gelecek dönem de erlerini 
tahmin için ba ms z de i kenlerin bir ve ikinci gecikmesine dayanan VAR(2) 
modelinden elde edilen e itlikler ve hata terimleri kullan lmaktad r. 

 
2.3.3. Basel-II Kredi Riski Fonksiyonlar na Dayal  Çal malar  
 
IMF taraf ndan Nisan 2011’de yay nlanan “Gelecek Nesil Bilanço Stres 

Testi” ba l kl  çal ma raporunda (Schmieder vd., 2011), 2007 y l nda Cihak 
taraf ndan ortaya konulan stres testi çerçevesinin (Bknz. Cihak, 2007) daha 
ileri bir a amaya ta nd  belirtilerek, çal man n henüz tamamlanmayan 
baz  bölümlerinin bilahare kamu ile payla laca  duyurulmaktad r. 

  
Kredi riski için geli tirilen metodoloji, stres alt nda hesaplanan beklenen 

kredi kay plar  (PDxEADxLGD) için kar l k ayr lmas  suretiyle banka/sektör 
net gelirinin hesaplanmas  ve ayr ca Basel-II kredi riski fonksiyonlar  (Bknz. 
Tablo 1.19) yard m yla temerrüt olas l  ve risk a rl kl  varl klar aras nda 
tesis edilecek ili ki ile sermaye yeterlili i oran ndaki (SYO) geli melerin 
incelenmesi esas na dayanmaktad r. 

 
          Sermayet + Stres alt nda Net Gelirt+1 
Denklem 41: Stres alt nda SYOt+1 =------------------------------------------------ 
           Stres alt nda Risk A rl kl  Varl klart+1 
 

Denklem 38’den hat rlanaca  üzere Basel-II içsel derecelendirme 
yakla m  alt nda risk a rl kl  varl k tutar n n (kredi riskine esas tutar n) 
hesaplanabilmesi için risk fonksiyonlar  yard m yla öncelikle sermaye 
yükümlülük oran n n (K) hesaplanmas  gerekmektedir. Sermaye yükümlülük 
oran n n temerrüt halinde risk (EAD) ile çarp m , kredi için tutulmas  gereken 
sermayeyi, yani beklenmeyen kay p tutar n  vermektedir. Risk fonksiyonlar nda 
normal da l m varsay m  ve %99,99 güven düzeyi kullan lmaktad r. 
Beklenmeyen kay p, sermaye yeterlili i oran n n paydas na yerle tirilmeden 
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asgari sermaye yeterlili i oran  katsay s yla çarp l p, risk a rl kl  varl k 
toplam na (kredi riskine esas tutara) ula lmaktad r.  

 
Basel-II kredi riski fonksiyonlar na dayal  bir stres testi çal mas , hayli 

cazip gözükmekle birlikte, yakla m genel olarak de erlendirildi inde; 
özellikle hedeflenen güven düzeyi bak m ndan ‘normal da l m’ varsay m na 
dayal  bir kredi riski stres testinin, amaca uygunluk ve güvenilirlik 
bak m ndan tart maya fazlaca aç k oldu unu belirtmek gerekir.  

 
Di er taraftan, PD ve LGD parametrelerinin sa l kl  bir ekilde temini ve 

stres ko ullar n  betimleyecek makroekonomik de i kenlerle ili kilendirilmesi 
bu yakla mda da en önemli problemdir. Çal mada stres PD ve LGD 
de erlerine ula mak için uydu ekonometrik modellerin kullan lmas  tavsiye 
olunmaktad r. Risk fonksiyonlar ndaki varl k korelasyonlar n n uygunlu u, 
konsantrasyon riskinin dikkate al nmam  olmas  a lmas  gereken di er 
sorunlar aras ndad r. Ayr ca, Basel-II içsel derecelendirme yöntemlerini 
adapte edebilen banka/ülke say s  s n rl  oldu undan, yakla m kabaca 
Basel-I ve Basel-II’nin standart yöntemlerini kullanan banka ve ülkelere de 
uyarlanmaya çal lm t r. 

 
çsel derecelendirmeye sahip olmayan bankalar/ülkeler için, bu yakla mda 

da, PD parametresine yakla mak için sorunlu kredi oranlar n  kullan lmas  
d nda bir alternatif gözükmemektedir. Sorunlu kredi oranlar ndaki sorunlar n 
nas l çözülece i ise belirsizdir.  
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Üçüncü Bölüm 
 Türk Bankac l k Sektörü çin Ekonometrik 

Bir Yakla m 
 
Türkiye özelinde makroekonomik kredi riski stres testi dizayn nda 

a lmas  gereken en temel sorun, tarihsel temerrüt oranlar na ili kin zaman 
serilerinin olu turulabilmesidir. Türk Bankac l k Sektörü için Denklem 9, 
Denklem 10 veya Denklem 11’e uygun olarak üretilmi  kredi mü teri 
say s na, kredi dosya say s na veya kredi miktar na dayal  tarihsel temerrüt 
verisi, bu türden istatistikleri bireysel olarak üretebilecek bankalar bir tarafa 
b rak ld nda, hiçbir kaynakta bulunmamaktad r. Böyle bir ortamda, 2011 
y l nda kabul edilen 6111 say l  Kanun’la Türkiye Bankalar Birli i nezdinde 
kredi riski bilgilerinin toplula t r l p payla lmas  amac yla yeni bir Risk 
Merkezi kurulmas n n öngörülmü  olmas , en az ndan gelecek y llar için 
de erlendirilmesi gereken önemli bir f rsat olarak görülmektedir5. 

 
Mü teri say s , dosya say s  veya miktar bazl  tarihsel temerrüt 

oranlar n n yoklu unda ikame veri olarak kullan labilecek muhasebe tabanl  
iki oran bulunmaktad r. Bu oranlardan birincisi ‘sorunlu kredi oran ’ olarak 
nitelenebilecek, dönemler itibariyle ödemesi gecikmi  kredilerin toplam 
kredilere oran d r. Sorunlu kredi oran , Türk Bankac l k Sektöründe ‘tahsili 
gecikmi  alacaklar oran ’, ‘takibe dönü üm oran ’ veya ‘takip oran ’ gibi 
de i ik isimlerle kullan labilmektedir. 

 
      Dönem Sonu tibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 
Denklem 42: T.D.Oran  = ---------------------------------------------------------- 
      Dönem Sonu tibariyle Normal Krediler + 
       Dönem Sonu tibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 

 
Denklem 42’de sunulan takibe dönü üm oran n n pay  belli bir dönem 

sonu itibariyle bankaya ödemesi gecikmi , idari veya yasal takip alt ndaki 
kredilerin (anapara ve faiz) brüt toplam d r. Di er bir ifade ile ödemesi 
gecikmi  krediler için yasal mevzuat gere i veya ihtiyaten ayr lm  bulunan 
kredi kar l klar  nominal alacak tutar ndan mahsup edilmemi tir. Oran n 

                                                 
5 25/02/2011 tarih ve 27857 say l  Resmi Gazete’de (Mükerrer) yay mlanan 6111 say l  
 Kanun’un 149’uncu maddesi ile 5411 say l  Bankac l k Kanunu’na eklenen ‘Risk Merkezi’ 
 ba l kl  Ek Madde ile Türkiye Bankalar Birli i nezdinde kredi riski bilgilerinin toplan p 
 payla lmas  amac yla Risk Merkezi kurulmas  öngörülmü , 1211 say l  Türkiye Cumhuriyet 
 Merkez Bankas  Kanunu’nun mülga 44’üncü maddesi hükümleri uyar nca Merkez Bankas  
 bünyesinde faaliyet gösteren Risk Merkezi’nin de Türkiye Bankalar Birli i nezdinde kurulan 
 yeni Risk Merkezine devredilmesi kararla t r lm t r. 
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pay , muhasebesel olarak maruz kal nan ortalama temerrüt oran n n 
temerrüt halinde toplam risk tutar  ile çarp m  (PD*EAD) sonucu ortaya ç kan 
bir bakiye olarak kabul edilebilir. Oran n paydas nda takip tutar n n, normal 
kredilere ilave edilmesi, her 100 birimlik krediden takibe intikal eden bölümün 
bulunmas na yönelik, takibe intikal eden kredilerin de dönem ba nda normal 
olduklar  varsay m  ile yap lan bir modifikasyondur. Oran n paydas n n 
muhasebesel olarak, dönemsel bir tutars zl k söz konusu olsa da, temerrüt 
halinde toplam risk tutar n  (EAD) betimledi i kabul edilebilir. Sonuç itibariyle, 
veri yoklu unda, takibe dönü üm oran n n [(PD*EAD)/EAD], ortalama 
temerrüt oran n n yakla k bir göstergesi olarak kullan lmas  mümkün 
gözükmektedir. Ancak, özellikle naz m hesaplarda izlenen gayrinakdi 
kredilerin sa l kl  olarak dikkate al namamas  (veya ayr t r lamamas ), 
dönem içi kredi kulland r mlar  ve dönemler aras  bakiye transferleri 
nedeniyle takibe dönü üm oran n n temerrüt oran n  betimleme gücünün 
fazla abart lmamas nda yarar bulunmaktad r.  

  
Tarihsel temerrüt oranlar n n yoklu unda kullan labilecek muhasebe 

tabanl  ikinci ikame oran ‘kredi kay p oran ’ olarak isimlendirilebilecek özel 
kredi kar l klar n n toplam kredilere oran d r. 
 
       Dönem Sonu tibariyle Özel Kredi Kar l klar  
Denklem 43: K.K.Oran  =------------------------------------------------------------ 
      Dönem Sonu tibariyle Normal Krediler + 
      Dönem Sonu tibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 
 

Özel kredi kar l klar n n belli bir dönem itibariyle toplam bakiyesi, toplam 
beklenen kayb n (PD*EAD*LGD), muhasebe taban ndaki kar l d r. Kredi 
kay p oran  [(PD*EAD*LGD)/EAD], toplam krediden zarara dönü mesi 
beklenen ortalama kay p oran  (PD*LGD) olarak kabul edilebilir. Beklenen 
(kredi) kay p oran na ula man n ba ka bir yöntemi Denklem 42’de verilen 
takibe dönü üm oran n  LGD ile çarpmakt r. Veya LGD’nin bilindi i bir 
durumda, PD Denklem 43’den de ayr t r labilir. Denklem 42 ile ilgili yukar da 
belirtilen sak ncalar, Denklem 43 için de aynen geçerlidir. 

 
Belirtilen sak ncalar na ra men, gerekli özen gösterilmedi i takdirde, 

yak n gelecekte tarihsel temerrüt oranlar n  ikame edebilecek sorunlu kredi 
oran  veya kredi kay p oran  gibi muhasebesel tabanl  verilerin elde edilmesi 
de mümkün olmayabilecektir. Bankalar n sorunlu alacaklar n  varl k yönetim 
irketlerine satarak aktiflerinden ç karmalar , bilançolarda takipteki 

alacaklar n brüt ve net tutarlar  üzerinden ayr  ayr  gösterilmesi yerine 
sadece kar l k sonras  net tutarlar  üzerinden gösterilmesine yönelik 
talepler, özellikle ba ms z ara t rmac larca makro ekonomik de i kenler ve 
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kredi riski göstergeleri aras nda kurulmaya çal lacak istatistiksel tarihi 
ba lant lar  tamam yla gölgeleyebilecektir.   

 
Halihaz rda, Türk Bankac l k Sektörü için yap lacak makroekonomik kredi 

riski analizlerinde tarihsel temerrüt oranlar n  ikame etmek üzere Denklem 42 
veya Denklem 43’de belirtilen muhasebe tabanl  oranlar n veya benzerlerinin 
kullan lmas  d nda bir seçenek bulunmamaktad r. Taraf m zca yap lacak 
çal mada da tarihsel temerrüt oranlar n  ikame etmek üzere, Denklem 44’de 
gösterildi i ekilde hesaplanacak, tarihsel takip oranlar  kullan lacakt r. 

 
       Dönem Sonu tibariyle Takipteki Krediler (Brüt) 
Denklem 44: Takip Oran  = --------------------------------------------------------- 
       Dönem Ba  (Önceki Dönem Sonu) tibariyle  
       Normal Krediler  
 

Çal mam zda, muhasebe bazl  takip oranlar n , temerrüt oranlar na 
yakla t rabilmek amac yla, kredilerin kulland r lmalar  ve takibe intikalleri 
aras nda normal ko ullarda, asgari üç ayl k süre bulunmas  gerekti inden 
hareketle üçer ayl k dönemler itibariyle hesaplanan ortalama brüt takip 
toplam  bir önceki üç ayl k dönemin ortalama toplam kredi bakiyesine 
oranlanm t r. Bu suretle dönem sonlar nda takip hesaplar na intikal ettirildi i 
halde dönem içinde tahsil edilen anapara ve faiz alacaklar n n veya dönem 
içinde yap land r larak di er hesaplara aktar lan kredilerden kaynaklanan 
etkiler azalt lm  olmaktad r. Zira bankalarca takip hesaplar na aktarma 
mekanizmas n n, kredi hesaplar  kat edilmese dahi tahsilat için bir yöntem 
olarak kullan labildi i bilinmektedir. Buna mukabil oran n paydas nda, 
takipteki kredilerin normal kredilere ilave edilmemesinin nedeni bir önceki 
dönemde zaten takibe intikal etmi  kredilerin cari dönemde tekrar temerrüde 
dü ebilecekleri türünden bir varsay mdan kaç nmakt r. Takipteki kredilerin 
gayrinakdi kredilerden kaynaklanan bölümünün ayr t r lamamas , di er 
taraftan kredi kay p da l m n  tahmin edebilmek için gerekli ortalama kredi 
büyüklükleri ve mü teri say s  türünden bilgilerin gayrinakdi krediler için 
mevcut olmamas  sebebiyle ‘takip oran n n’ pay veya paydas nda gayrinakdi 
kredilere ili kin herhangi bir düzeltme yap lmas  mümkün olmam t r. 
Dolay s yla çal mada sektörün nakdi kredi portföyü üzerine odaklan lm t r. 
Keza ortalama kredi büyüklükleri ve mü teri say s  bilgilerinin sektörel bazda 
mevcut olmamas , çal man n toplam kredi portföyü üzerinden yap lmas n  
zorunlu k lm , ekonometrik modellerde ve kredi kay p da l mlar nda 
sektörel ayr ma gidilmemi tir. Buna ra men, takip oranlar  ve makro 
de i kenler aras ndaki ili kilerin sektörel bir ay r m  zorunlu k l p k lmad  
önemle irdelenmeye çal lm t r. 
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3.1. Türk Bankac l k Sektöründe Tarihsel Takip Oranlar  
 
Bankac l k Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), ba lang ç tarihi 

Aral k 2002 olmak üzere bankalar n (mevduat bankalar , kat l m bankalar  ve 
kalk nma ve yat r m bankalar ) kulland rd klar  nakdi kredilerin 57 alt 
ekonomik sektör aras ndaki da l m n ; 

 
a- K sa 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 

 
ayr m yla, interaktif bülten vas tas yla ayl k olarak yay nlamaktad r. Vade ve 
gayrinakdi kredi ayr m  içermeyen sektörel kredi da l m na ili kin benzeri bir 
veri seti, bankalar n belli bir miktar n üzerindeki krediler için 1211 say l  
Kanun’un risk merkezini düzenleyen mülga 44’üncü maddesi çerçevesinde 
yapt klar  ayl k bildirimlere dayanarak, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  
(TCMB) taraf ndan da yay nlanmaktad r. 

 
Bu çal mada, sektörün yeniden yap land r lmas  ve enflasyon muhasebesi 

türünden geçici uygulamalar nedeniyle veri tutars zl l  problemi ile kar la lan 
1999-2002 döneminin kapsanmas  dü ünülmedi inden, 2002 y l  Aral k ay ndan 
ba layan BDDK veri seti çal ma için yeterli görülmü tür. Kredi ve takip verisi, 
gayrinakdi krediler hariç olmak üzere, 2003 y l  1’nci çeyrekten (2003Q1), 
2010 y l  2’nci çeyre ine (2010Q2) kadar olan 34 dönem itibariyle üçer ayl k 
ayl k ortalamalar n esas al nmas yla olu turulmu , tarihsel takip oranlar  
Denklem 44’e uygun olarak hesaplanm t r. 

 
Takip oranlar , bankalarca varl k yönetim irketlerine sat larak aktiften 

dü ülen sorunlu alacak sat lar ndan önemli ölçüde etkilenmektedir. Sorunlu 
alacak sat lar  ile, hukuki çerçeve ve gelecekte yap labilecek tahsilatlar bir 
tarafa b rak ld nda, teknik olarak takipteki alacaklar ayr lm  kar l klar  ile 
birlikte bilanço d na ç kar lm  olmaktad r. Bu çerçevede, bankalarca varl k 
yönetim irketlerine sat ld  tespit edilen sorunlu alacaklar, ilgili dönemler 
için toplam takip tutar na ilave edilmi tir. Üçer ayl k dönemler itibariyle 
ortalama takip tutarlar na ilave edilen, varl k yönetim irketlerine devredildi i 
tespit edilen sorunlu alacak tutarlar  kümülatif olarak; 

 
2008 y l  1’nci çeyrek (2008Q1) için           439.233 bin TL; 
2008 y l  2’nci çeyrek (2008Q2) için        1.129.700 bin TL; 
2008 y l  3’ncü çeyrek (2008Q3) için       1.317.767 bin TL; 
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2008 y l  4’ncü çeyrek (2008Q4) için       1.542.700 bin TL; 
2009 y l  1’nci çeyrek (2009Q1) için        1.542.700 bin TL; 
2009 y l  2’nci çeyrek (2009Q2) için        1.805.300 bin TL; 
2009 y l  3’ncü çeyrek (2009Q3) için       1.936.600 bin TL; 
2009 y l  4’ncü çeyrek (2009Q4) için       1.956.267 bin TL; 
2010 y l  1’nci çeyrek (2010Q1) için        2.562.718 bin TL; 
2010 y l  2’nci çeyrek (2010Q2) için        3.388.677 bin TL; 
 

olup, orijinal veri setine göre 2010Q2 için ortalama toplam takip tutar n n 
21.290.548 bin TL oldu u nazara al nd nda, sorunlu alacak sat lar  
nedeniyle yapt m z düzeltmenin veri setinin son çeyre inde %15.92 
seviyesine ula t  görülmektedir. 

   
BDDK veri setinde yer alan alt ekonomik sektörler, taraf m zca, GSY H 

hesaplamalar nda kullan lan tasnife paralel olarak, ‘tar m’, ‘sanayi’ ve 
‘hizmetler’ ana sektörleri alt nda, bireysel krediler ise ‘hanehalk ’ ba l  
alt nda toplula t r lm t r. Tar m sektörü; avc l k, bal kç l k, ormanc l k ve 
tar m kredilerini, sanayi sektörü; imalat, in aat, madencilik, elektrik, gaz ve 
su kaynaklar  üretim kredilerini, hizmetler sektörü; ula t rma, depolama, 
haberle me, toptan ve perakende ticaret, turizm, sa l k, e itim, mali arac l k 
ve di er hizmet sektörlerini kapsamaktad r. Hanehalk  ba l  alt nda ise 
bireysel konut kredileri, ta t kredileri, ihtiyaç kredileri ve kredi kartlar  yer 
almaktad r. Buna göre kredilerin sektörler itibariyle 2003Q1-2010Q2 
döneminde izledi i seyir Grafik 3.1.’de sunulmaktad r. 

 
Grafik 3.1: TBS’de Nakdi Kredilerin Sektörel Geli imi 

 

 
 
Türk Bankac l k Sektörü’nce kulland r lan toplam nakdi krediler 2003 y l  birinci 

çeyre inde ortalama 52 milyar TL iken 2010 y l  ikinci çeyre inde ortalama 445 
milyar TL büyüklü e ula m t r. 2010 y l  ikinci çeyre inde ortalama olarak nakdi 
kredilerin %3.8’i tar m sektörüne; %30.3’ü sanayi sektörüne; %33.2’si hizmetler 
sektörüne %32.7’si de hanehalk na kulland r lm t r. Ele al nan dönemde en h zl  
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büyüyen kredi grubu hanehalk na kulland r lan krediler olmu tur. Bireysel taksitli 
krediler ve kredi kart  alacaklar  2004 y l  ikinci çeyre ine kadar cüzi rakamlardan 
olu urken 2010 y l  ikinci çeyre inde ortalama 145.4 milyar TL büyüklü e 
ula lm t r. Ekonomik sektörlerde 2003Q1-2010Q2 döneminde kaydedilen kredi 
büyümesi tar mda 3.88, sanayide 5.95, hizmetler sektöründe ise 6.01 katt r. 

 
Ayn  dönemde toplam kredi miktar  (takip hariç) ve düzeltilmi  toplam 

takip tutar n n geli imi ise Grafik 3.2.’de gösterildi i gibidir. 
 

Grafik 3.2:. TBS’de Toplam Nakdi Kredi ve Takip Tutar n n Geli imi 
 

 
 
Sektörel takip oranlar n n 2003Q2-2010Q2 döneminde izledi i seyir ise 

Grafik 3.3.’de sunulmaktad r. Grafikte toplam takibe dönü üm oran  Grafik 
3.2.’de sunulan düzeltilmi  veriler üzerinden hesaplan rken, alt sektörlerin takibe 
dönü üm oranlar  (varl k yönetim irketlerine yap lan sorunlu varl k sat lar n n 
sektörel da l m  bilinemedi inden) orijinal veri setinden hesaplanm t r. 

 
Grafik 3.3: TBS’de Sektörel Takip Oranlar n n Geli imi 
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Takip oranlar  Denklem 44’e uygun olarak hesapland ndan 2003Q1 
dönemi için takip oran  hesaplanmam t r. Toplam kredi portföyü için takip 
oran  2003Q2-2010Q2 döneminde en yüksek %16.3 (2003Q2 de eri), en 
dü ük ise %3.76 (2008Q3 de eri) olarak gerçekle mi tir. 2003Q2-2008Q3 
döneminde genel olarak azalma e iliminde olan takip oran , 2008Q4 
döneminden itibaren küresel krizin etkisiyle t rman a geçmi  2009Q4 
döneminde %6.33 de erine yükselmi tir. Takip oranlar  krizin etkisinin 
hafiflemesini takiben 2010Q1’den itibaren tekrar dü ü e geçmi tir. Takip 
oranlar n n sektörler itibariyle geli imi incelendi inde, 2004Q2 dönemine 
kadar hacimsiz bir seyir izleyen bireysel kredilerde muhtemel veri 
tutars zl klar n bir sonucu olarak görülebilecek a r  dalgalanmalar bir tarafa 
b rak ld nda, takip oranlar n n genelde paralel bir seyir izledi i 
görülmektedir. Yine de tar m sektörü takip oranlar nda 2006Q4-2007Q2 
döneminde görülen geçici s çrama dikkat çekici olup, tar msal GSY H’n n 
ya anan kurakl a ba l  olarak, sanayi ve hizmet sektörlerinin aksine, 
2006Q1, 2007Q1, 2007Q2, 2007Q3 ve 2007Q4 dönemlerinde küçüldü ü 
hat rland nda söz konusu geli me a rt c  de ildir.  

 
3.2. Takip Oranlar n  Aç klayabilecek Makroekonomik De i kenler 
 
Kredi riskinin sistematik (çe itlendirme ile yok edilemeyen) bölümünü 

aç klama gücüne sahip, sistemik etkiye sahip risk faktörleri s n rs z say da 
olmay p, dünya örneklerinde oldu u gibi GSY H, faiz ve enflasyon oranlar , 
i sizlik oranlar  ve döviz kurlar  sistematik kredi riskini aç klamas  umulan 
temel makroekonomik de i kenlerdir. Risk analizinde genelden alt ekonomik 
sektörlere veya endüstri baz na inildi inde, bu temel faktörlere kredi riskini 
aç klama gücü sektörlere veya endüstriye göre farkl la abilecek daha özel 
nitelikli makroekonomik de i kenler kullan labilir. Ancak stres testi amac yla 
geli tirilen makroekonomik kredi riski modellerinde tercih edilecek aç klay c  
makro de i kenlerin, stres testlerine uygun, di er bir ifade ile sonuçlar  test 
edilecek makroekonomik senaryoyu betimleyebilecek ana unsurlardan 
olmas na özen gösterilmelidir. Dikkat edilmesi gereken di er bir husus makro 
de i kenlerle takip oranlar  aras ndaki muhtemel gecikmeli ili kilerin gözden 
kaç r lmamas d r. Makro de i kenlerin takip oranlar  üzerindeki etkilerinin 
düzeyde ve gecikmeli evrelerde birbirine z t mahiyette olabilece i de 
unutulmamal d r. 

 
A a da Türkiye için temel makroekonomik de i kenlerin genel ve 

sektörel takip oranlar n  aç klama gücü ayr  ayr  ele al nmaktad r. Analizler 
genel ve sektörel takip oranlar  ile makro de i kenlerin düzey ve dört 
döneme kadar olan gecikmeleri aras ndaki istatistiksel korelasyon ili kilerine 
dayanmaktad r. 
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3.2.1. Reel Gayri Safi Yurt çi Has la    
 
Kredi riskinin sistematik bölümünü aç klama gücünün yüksek olmas  

beklenen en önemli makroekonomik de i ken sabit fiyatlarla hesaplanan 
GSY H düzeyi veya büyümesidir. Reel GSY H, ayn  zamanda stres 
testlerinde kullan lmaya en uygun makro de i kendir. Takip veya temerrüt 
oranlar  ile reel GSY H aras nda beklenen korelasyonun i areti negatiftir. 
Di er bir ifade ile reel ekonomik büyüme ile takip veya temerrüt oranlar  
aras nda ters yönlü bir ili ki olmal d r. 

 
Tablo 3.1: Reel GSY H ve Takip Oranlar  Korelasyonu  
(2003Q2-2010Q2) 
 

TO_toplam TO_tar m TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalk
GSY H_toplam -0.691 -0.415 -0.729 -0.665 -0.272
GSY H_toplam_1 -0.715 -0.380 -0.790 -0.669 -0.226
GSY H_toplam_2 -0.685 -0.176 -0.786 -0.653 -0.169
GSY H_toplam_3 -0.672 -0.222 -0.775 -0.651 -0.281
GSY H_toplam_4 -0.698 -0.154 -0.805 -0.669 -0.566
GSY H_tar m -0.040 -0.157 -0.005 -0.040 -0.183
GSY H_tar m_1 -0.089 -0.061 -0.119 -0.055 -0.112
GSY H_tar m_2 -0.090 0.080 -0.122 -0.087 0.120
GSY H_tar m_3 -0.121 -0.037 -0.117 -0.150 0.146
GSY H_tar m_4 -0.214 -0.190 -0.121 -0.236 -0.181
GSY H_sanayi -0.800 -0.410 -0.842 -0.767 -0.224
GSY H_sanayi_1 -0.849 -0.488 -0.895 -0.804 -0.238
GSY H_sanayi_2 -0.822 -0.308 -0.904 -0.773 -0.288
GSY H_sanayi_3 -0.803 -0.323 -0.896 -0.752 -0.449
GSY H_sanayi_4 -0.768 -0.152 -0.910 -0.712 -0.602
GSY H_hizmet -0.805 -0.363 -0.918 -0.781 -0.220
GSY H_hizmet_1 -0.800 -0.328 -0.926 -0.774 -0.186
GSY H_hizmet_2 -0.763 -0.155 -0.918 -0.741 -0.245
GSY H_hizmet_3 -0.733 -0.144 -0.921 -0.707 -0.411
GSY H_hizmet_4 -0.698 0.022 -0.941 -0.665 -0.575

 
 Üçer ayl k dönemlerdeki sabit GSY H miktarlar n n düzey ve dört 

döneme kadar olan gecikmeli de erleri ile takip oranlar  aras ndaki 
istatistiksel korelasyon katsay lar  Tablo 3.1.’de sunulmaktad r. Tablo 3.1. 
toplam takip oranlar  ve toplam GSY H aras ndaki korelasyon ili kilerinin, 
genel resmi ortaya koyma bak m ndan yeterli oldu unu göstermektedir. 
Bununla birlikte, sanayi ve hizmetler GSY H’s n n takip oranlar n  aç klama 
gücünün nispeten daha yüksek olmas , buna mukabil tar msal GSY H’daki 
aç klama gücü zay fl  dikkat çekmektedir. Hem toplam takip oranlar  hem 
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de sanayi ve hizmet sektörlerine ait takip oranlar  ve reel GSY H aras ndaki 
kuvvetli negatif ili ki düzeyden dört gecikmeye kadar devam etmektedir. 
Tar m sektörü ve bireysel kredilerde di er sektörlere nazaran nispeten daha 
zay f olan takip oran /GSY H ili kisi gecikmeli etkiler aç s ndan da farkl l k 
göstermektedir. Tar m sektöründe korelasyon ili kisi düzey ve bir gecikmede 
daha yüksek iken GSY H’daki geli melerin bireysel krediler üzerindeki etkisi 
üç dönemlik gecikmeden sonra kuvvetlenmeye ba lamaktad r. Sanayi 
GSY H’s n n tar msal takip oran n , toplam GSY H’dan daha yüksek 
aç klama gücüne sahip olmas n n, tar msal sanayi kredilerinden 
kaynaklanabilece i dü ünülmektedir. 

 
3.2.2. Faiz ve Enflasyon Oranlar      
 
Kredi riskinin sistematik bölümünü aç klamas  beklenen temel 

makroekonomik de i kenlerden birisi de nominal veya reel faiz oranlar d r. 
Enflasyon oranlar  da, olas  kendi etkileri d nda, nominal faiz oranlar  veya 
nominal döviz kuru gibi de i kenlerin takip oranlar  üzerindeki etkilerini 
art r p azaltma potansiyeli ta maktad r.  

 
Elde edilebildi i takdirde aç klay c  de i ken olarak de i ik piyasalarda 

olu an faiz oranlar  kullan labilir. Çal mam zda, nominal faiz serisi, 
Hazine’nin gösterge olarak belirledi i iç borçlanma tahvilleri için ikincil 
piyasalarda olu an günlük faiz oranlar n n üçer ayl k dönemlerdeki 
ortalamalar ndan olu turulmu tur. Nominal faiz oranlar  yan nda, beklenen 
(ex-ante) veya gerçekle mi  (ex-post) reel faiz oranlar  da aç klay c  
de i ken olarak kullan labilir.  
 
                  Nominal Faiz Oran  + 1  
Denklem 45:  Reel Faiz Oran  =  -------------------------------   - 1 
                     Enflasyon Oran   + 1 
 

Beklenen reel faiz oranlar n n bulunmas  için Denklem 45’de dönem 
ba nda geçerli nominal faiz oran  ile yine dönem ba nda geçerli ‘beklenen 
enflasyon’ oran n n kullan lmas  esas olmakla birlikte, beklenti anketlerinden 
üretilen veriler yerine, dönem ba nda mevcut oranlar n gelecek döneme 
ili kin beklenen enflasyon oran  olarak kullan lmas  uygun görülmü tür. 
Gerçekle en reel faiz için ise nominal faizde dönem ba , enflasyon oran  
için ise dönem sonu gerçekle mi  oranlar n kullan lmas  esast r. 
Çal mam zda enflasyon oran  serisi, tüketici fiyat endeksinden (TÜFE) aylar 
itibariyle üretilen y ll k enflasyon oranlar n n üçer ayl k dönemlerdeki 
ortalamalar ndan üretilmi , reel faiz hesaplamalar nda da bu seri kullan lm t r. 
Enflasyon ayarlamas  sebebiyle, gerçekle en reel faiz serisinde son dört dönem 
için gözlem bulunmamaktad r. 
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Tablo 3.2: Faiz ve Enflasyon Oranlar  ile Takip Oranlar  Korelasyonu 
(2003Q2-2010Q2) 
 

TO_toplam TO_tar m TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalk
Nominal Faiz 0.750 0.482 0.787 0.749 -0.130
Nominal Faiz_1 0.845 0.538 0.849 0.850 -0.171
Nominal Faiz_2 0.896 0.368 0.863 0.916 0.066
Nominal Faiz_3 0.917 0.356 0.864 0.927 0.443
Nominal Faiz_4 0.884 0.204 0.827 0.866 0.844
Reel Faiz_Beklenen 0.469 0.285 0.553 0.446 0.138
Reel Faiz_Beklenen_1 0.636 0.433 0.696 0.610 -0.153
Reel Faiz_Beklenen_2 0.732 0.243 0.743 0.735 -0.038
Reel Faiz_Beklenen_3 0.817 0.216 0.793 0.837 0.220
Reel Faiz_Beklenen_4 0.811 0.044 0.761 0.847 0.644
Reel Faiz_Gerçekle en 0.748 0.745 0.678 0.733 -0.124
Reel Faiz_Gerçekle en_1 0.861 0.794 0.772 0.854 -0.142
Reel Faiz_Gerçekle en_2 0.925 0.756 0.791 0.922 0.131
Reel Faiz_Gerçekle en_3 0.938 0.680 0.806 0.916 0.552
Reel Faiz_Gerçekle en_4 0.911 0.459 0.798 0.842 0.889
Enflasyon_TÜFE 0.808 0.517 0.803 0.827 -0.307
Enflasyon_TÜFE_1 0.887 0.526 0.850 0.918 -0.142
Enflasyon_TÜFE_2 0.894 0.403 0.840 0.923 0.164
Enflasyon_TÜFE_3 0.854 0.394 0.799 0.851 0.567
Enflasyon_TÜFE_4 0.802 0.279 0.763 0.740 0.867  

 
Faiz oranlar  ile takip veya temerrüt oranlar  aras ndaki korelasyon 

ili kisinin pozitif yönlü olmas , ayr ca faiz oranlar n n takip üzerindeki 
olumsuz etkisinin süre geçtikçe iddetlenmesi beklenmektedir. Ancak Tablo 
3.2’de TO_hanehalk  serisinde de gözlendi i üzere faiz oranlar n n düzey 
veya düzeye yak n gecikmelerinde negatif, sonraki gecikmelerde ise artan 
bir ekilde pozitif korelasyonun görülmesi de son derece normaldir. Faiz 
oranlar n n düzey veya düzeye yak n gecikmelerinde negatif korelasyonun 
gözlenmesi ekonomik büyüme evrelerinde faiz oranlar n n da 
yükselmesinden kaynaklanmaktad r. Büyüyen ekonomi takip oranlar n  
azalt rken, yükselen faizlerin kredi geri dönü leri üzerindeki olumsuzluklar  
sonraki devrelerde ortaya ç kmaktad r. Enflasyon oranlar n n takip veya 
temerrüt oranlar  üzerindeki etkisi ile ilgili kesin bir yarg da bulunmak ise 
mümkün gözükmemektedir. Tablo 3.2.’de enflasyon ve faiz oranlar n n 
etkisinde görülen paralellik iki de i ken aras ndaki yüksek pozitif 
korelasyonun do al bir sonucu olarak görülebilir. Faiz oranlar ndan ba ms z 
dü ünüldü ünde, enflasyondaki yükselmenin (parasal gev emenin) borç 
ödeme kabiliyetini art rmas  beklenebilir. Nitekim, Tablo 3.2’de nominal faiz 
oranlar  ile takip oranlar  aras nda görülen korelasyonun, beklenen reel 
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faizde önemli ölçüde dü mesi, enflasyonun hafifletici etkisini ortaya 
koymaktad r. Buna mukabil, gerçekle en reel faiz, beklenen reel faizden 
daha yüksek oldu unda (di er bir ifade ile enflasyon beklenenden daha 
dü ük gerçekle ti inde ki 2003Q1-2009Q2 döneminde beklenen reel faiz 
ortalamas  %9,4 iken gerçekle en reel faiz ortalamas  %12,3’tür) borç 
ödeme kabiliyeti olumsuz etkilenmektedir. Ancak olas  di er yan etkileri 
sebebiyle, yüksek enflasyonun dü ük takip oran  anlam na geldi i eklinde 
kesin bir ç kar mda bulunulmas  do ru görülmemektedir. 

 
3.2.3. Döviz Kurlar  ve Reel Kur Endeksleri     
 
Ulusal paran n, önemli yabanc  paralar ile mübadelesinde geçerli olan 

nominal kurlar ve döviz kurlar ndaki nominal de i imlerinin enflasyondan 
ar nd r ld  reel kur endeksleri, d  dünyan n takip veya temerrüt oranlar  
üzerindeki etkisini betimleyebilecek en önemli makro de i kenler 
aras ndad r. Döviz kurlar ndaki art n (veya reel kur endeksindeki dü ü ün) 
takip veya temerrüt oranlar  üzerindeki etkisinin genelde olumsuz olmas  
beklenir. Ancak TBS’nde nakdi kredilerin yakla k %27,5’i yabanc  para 
oldu undan, döviz kurundaki art lar n ilk devrede takip oran n  
bask layabilece i unutulmamal d r. Zira döviz kurlar ndaki yükseli lerin takip 
oran n n paydas na etkisi hemen ortaya ç karken paya olacak etkinin 
belirginle mesi zaman alacakt r. 

 
A a da yeralan, Tablo 3.3.’de günlük TL/ ABD Dolar kuru, günlük 

TL/Euro kuru ve %50 ABD Dolar  %50 Euro’dan olu an bir döviz sepetinin 
günlük Türk Liras  de erinin üçer ayl k dönemlerdeki ortalamalar ndan 
olu turulmu  zaman serilerinin takip oranlar  ile korelasyonu incelendi inde, 
ABD Dolar  için hem korelasyon i aretlerinin hem de korelasyon düzeylerinin 
beklentiler do rultusunda oldu u görülmektedir. 

 
Euro için hesaplanan korelasyon i aretlerinin, tar m sektörü d nda, 

beklentilerle tamamen ters olmas  hayli ilginçtir. Parite hareketleri, 
bankalarca kulland r lan kredilerin ve ülke ithalat n n Dolar a rl kl  olmas , 
buna mukabil döviz gelirlerinde (ihracat ve turizm) ve döviz mevduat nda 
Euro’nun (bask n olmasa da) önemli bir a rl n n bulunmas  (reel kesim ve 
hane halk n n Euro alacakl -Dolar borçlu olmas ), tar msal kesimin ise çizilen 
çerçeveye uymamas , bu durumun nedenleri aras nda olabilir. Ancak 
yap lacak her önerme, tart maya fazlaca aç k olacakt r. Euro ile ilgili bu 
durum, döviz sepetinin takip oranlar n  aç klama gücünü de zay flatmaktad r. 
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Tablo 3.3: Döviz Kurlar  ve Reel Kur Endeksleri ile Takip Oranlar  
Korelasyonu (2003Q2-2010Q2) 
 

TO_toplam TO_tar m 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_TÜFE -0.675 -0.377 -0.777 -0.633 -0.238
RKE_TÜFE_1 -0.732 -0.514 -0.836 -0.687 -0.161
RKE_TÜFE_2 -0.744 -0.352 -0.878 -0.708 -0.202
RKE_TÜFE_3 -0.720 -0.173 -0.901 -0.700 -0.240
RKE_TÜFE_4 -0.665 0.060 -0.882 -0.673 -0.511
RKE_ÜFE -0.609 -0.384 -0.678 -0.569 -0.175
RKE_ÜFE_1 -0.709 -0.606 -0.767 -0.658 -0.172
RKE_ÜFE_2 -0.735 -0.448 -0.819 -0.691 -0.226
RKE_ÜFE_3 -0.714 -0.253 -0.848 -0.690 -0.200
RKE_ÜFE_4 -0.670 -0.040 -0.819 -0.671 -0.526

  
TCMB taraf ndan ayl k olarak aç klanan TÜFE ve ÜFE Reel Kur 

Endeksleri’nin üçer ayl k dönemlerdeki ortalamalar  ile takip oranlar  
aras nda gözlemlenen korelasyonlar da Türk Liras n n reel olarak 
de erlenmesinin takip oranlar n  olumlu etkiledi ini teyit etmektedir. Ancak 
reel kur de erlenmesi ayn  zamanda d sat mda rekabet gücünün yitirilmesi 
anlam na gelebilece inden alt sektörler baz nda korelasyon ili kilerinin 
farkl la abilece i de erlendirilmektedir. 
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3.2.4. sizlik Oranlar     
 
Ekonomik durgunluk veya daralman n bir sonucu olarak ele al nd nda, 

i sizlik oranlar  ile takip veya temerrüt oranlar  aras ndaki korelasyonun,  
pozitif i aretli olmas  beklenir. Yine do al olarak, i sizlik artt nda, bireysel 
kredi temerrütlerinde art  umulmal d r. 
 
Tablo 3.4: sizlik Oranlar  ile Takip Oranlar  Korelasyonu  
(2003Q2-2010Q2) 

 
TO_toplam TO_tar m TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalk

sizlik_Genel -0.152 0.173 -0.357 -0.165 0.076
sizlik_Genel_1 -0.011 0.376 -0.206 -0.066 0.188
sizlik_Genel_2 0.036 0.372 -0.154 -0.029 -0.016
sizlik_Genel_3 0.130 0.526 -0.131 0.083 -0.026
sizlik_Genel_4 0.231 0.576 -0.071 0.177 0.131
sizlik_Kent 0.117 0.330 -0.080 0.074 0.241
sizlik_Kent_1 0.260 0.516 0.086 0.179 0.265
sizlik_Kent_2 0.304 0.483 0.152 0.216 0.103
sizlik_Kent_3 0.395 0.583 0.201 0.320 0.199
sizlik_Kent_4 0.479 0.524 0.300 0.402 0.272
sizlik_K r -0.150 0.113 -0.314 -0.137 -0.043
sizlik_K r_1 -0.030 0.273 -0.186 -0.062 0.172
sizlik_K r_2 0.008 0.198 -0.137 -0.037 -0.031
sizlik_K r_3 0.069 0.333 -0.145 0.050 -0.121
sizlik_K r_4 0.173 0.507 -0.122 0.140 0.157  

 
TÜ K taraf ndan ayl k olarak yay nlanan i gücü istatistiklerinden üretilen 

genel, kent ve k rsal i sizlik oranlar n n üçer ayl k dönemlerdeki 
ortalamalar ndan üretilen zaman serilerinin takip oranlar  ile korelasyonu 
incelendi inde, kentsel i sizlik oran  ile toplam takip oranlar  aras nda, fazla 
kuvvetli olmamakla birlikte, pozitif yönlü ve gecikme say s  artt kça yükselen 
bir ili kinin mevcudiyeti görülebilmektedir. Tar msal takip oranlar  ile i sizlik 
oranlar  aras ndaki ili kinin di er sektörel takip oranlar na göre daha belirgin 
olmas  dikkat çekicidir.  

 
3.2.5. Para Arz     
 
Para arz  göstergeleri ile takip veya temerrüt oranlar  aras nda negatif 

i aretli korelasyon beklenmelidir. Parasal geni lemenin, borçlanmay  ve borç 
servisini kolayla t rmas  gerekir. 
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Tablo 3.5: Para Arz  Göstergeleri ile Takip Oranlar  Korelasyonu 
(2003Q2-2010Q2) 
 

TO_toplam TO_tar m TO_sanayi TO_hizmet TO_hanehalk
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 Bankas ’n n para arz  sunumuna paralel olarak; M1 (Dola mdaki 
Para+Vadesiz TL ve YP Mevduat), M2 (M1+Vadeli TL ve YP Mevduat) ve 
M3 (M2+Repo+Para Piyasas  Fonlar ) büyüklüklerinin üçer ayl k 
dönemlerdeki ortalamalar n n takip oranlar  ile olan korelasyonu 
incelendi inde TO_toplam, TO_sanayi ve TO_hizmet serileri için beklenen 
yönde ve kuvvette bir korelasyonun mevcut oldu u görülmektedir.  

 
3.2.6. Di er Göstergeler 
 
Çal mam zda temel makro göstergeler yan nda, yurtiçi tüketim, kapasite 

kullan m oran , sanayi üretim endeksi, tüketici güven endeksi ve petrol 
fiyatlar  gibi di er göstergeler ile takip oranlar  aras ndaki ili kiler de test 
edilmi tir. Bu göstergelerden baz lar  (yurtiçi tüketim, kapasite kullan m 
oran , sanayi üretim endeksi) reel GSY H verisinin öncüsü veya türevi 
mahiyetinde olup, korelasyon ili kileri beklenen i arettedir. Yurtiçi tüketim ve 
sanayi üretim endeksinde korelasyon ili kileri hayli kuvvetli iken, kapasite 
kullan m oran nda korelasyonun kuvvetlenmesi için süre gerekmektedir. 
Tüketici güven endeksi ve petrol varil fiyatlar  ile takip oranlar  aras ndaki 
korelasyon ili kilerinde beklenen i aretler gözlenememektedir. 
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3.3. Kredi Riski çin Uydu Model 
 
Kredi riski uydu modeli, makroekonomik de i kenlerle banka veya sektör 

bilançolar  aras nda irtibat kurulmas n  sa layacak do rusal bir regresyon 
denklemidir. Do rusal tahmin denkleminde, kredi riskinin sistematik bölümü 
ba ms z de i kenlerle kavran rken, hata terimleri spesifik kredi riskini temsil 
edecektir. Model banka veya sektöre ait takip veya temerrüt oranlar n  
makroekonomik de i kenlerle tahmin edecektir. Wilson taraf ndan Credit 
Portfolio View modelinde kullan lmas n  takiben son derece popüler hale 
gelen bir uygulama, ba ml  de i ken olarak takip veya temerrüt oranlar  
yerine bu oranlar n lojistik formdaki dönü ümüyle elde edilen bir endeksin 
kullan lmas d r. Daha önce aç kland  üzere, do rusal olas l k modeli 
ba ms z de i kenler ile ba ml  de i ken aras ndaki ili kinin do rusal 
oldu unu varsayarken, Denklem 32 ve Denklem 33’te tan t lan lojistik 
modelde -  ve +  aras nda de er alabilen ‘y’ ile ba ms z de i kenler 
aras ndaki ili ki do rusalken, ‘p’ yani olas l k ile ba ms z de i kenler 
aras ndaki ili ki do rusal olmamaktad r. Lojistik dönü üm ayr ca ba ml  
de i kenin (olas l k de erinin) 0 ila 1 aras nda ve pozitif bir de er almas n  
garanti etmektedir. Credit Portfolio View yakla m nda, lojistik regresyon 
yerine, lojistik dönü ümle yetinilmesi normal da l m  hata terimlerine olan 
ihtiyaç sebebiyledir. 

 
Do rusal regresyon denklemi en küçük kareler yöntemi (EKKY) ile 

tahmin edilecek, say sal çözümlemeler ekonometrik paket programlar ndan 
EViews 7 ile yap lacakt r. Ancak bundan önce, zaman serilerinde dura anl k 
problemine ve EKKY ile tahmin edilecek do rusal regresyon modelinin temel 
varsay mlar na k saca de inmekte yarar bulunmaktad r. 

 
3.3.1. Zaman Serilerinde Dura anl k Problemi ve Do rusal 
Regresyon Modelinin Temel Varsay mlar  
 
Zaman serilerine dayal  analizlerde, ‘sahte veya düzmece regresyon’ 

problemi veya tart malar ndan kaç nabilmek için, regresyon denkleminde 
kullan lacak serilerin dura an olup olmad klar n n ara t r lmas  adeta bir 
zorunluluk haline dönü mü tür. Gujarati (1999), zaman serileri 
ekonometrisinde kullan lacak serilerin dura anl n n (örtük) bir varsay m 
oldu unu belirtmektedir(1999:23,709). Dura anl n ‘kuvvetli’ ve ‘zay f’ 
olmak üzere iki formu bulunmaktad r. Kuvvetli dura anl k ile kastedilen 
olas l k da l m n n zamana göre de i memesi yani de i kenin farkl  zaman 
dilimlerindeki olas l k da l m n n ayn  olmas d r (Brooks, 2002:230). 
Kovaryans dura anl k olarak da isimlendirilen, zay f form dura anl k ise 
zaman serisinin ortalamas  ve varyans n n zaman içinde düzenli olarak 
de i memesidir (Brooks, 2002:231). Ortalamas yla varyans  zaman içinde 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

 124

de i meyen ve iki dönem aras ndaki ortak varyans  bu ortak varyans n 
(kovaryans) hesapland  döneme de il de yaln zca iki dönem aras ndaki 
uzakl a ba l  olan olas l kl  süreç (zay f) dura an olarak tan mlanmakta ve 
ço u uygulama için yeterli görülmektedir (Gujarati, 1999: 713).  

 
Regresyon analizlerinde dura an olmayan zaman serilerinin 

kullan lmas n n yol açt  problemler a a daki gibi özetlenebilir (Brooks, 
2002: 367-369): 

 
 Dura an olmayan zaman serilerine uygulanacak oklar n etkisi 

 azalmadan devam etmektedir. Örne in t zaman nda ortaya ç kacak 
 bir okun t2 zaman ndaki etkisinin t1 zaman na göre azalmas  ve 
 daha sonraki dönemlerde de azalmaya devam ederek zaman içinde 
 tamamen sönmesi beklenir. Dura an olmayan zaman serilerinde 
 oklar n etkisi azalmadan sonraki dönemlere aktar lmaktad r. 

 
 Dura an olmayan zaman serileri ‘sahte veya düzmece regresyon’ 

 problemine neden olabilmektedir. Dura an ve aralar nda nedensel bir 
 ili ki bulunmayan iki zaman serisi aras nda yap lacak regresyon 
 analizi dü ük R2 (determinasyon katsay s ) ve dü ük ‘t istatisti i’ 
 (denklemdeki katsay lar n anlaml n  test eder) üretir. Zaman 
 serilerinde uzun dönemli bir trendin (e ilimin) bulunmas , serilerin 
 birbirini aç klama gücünü art rarak regresyon analizinde yüksek R2 ve 
 ‘t istatisti i’ hesaplanmas na neden olabilmekte, ancak dura an 
 olmayan serilerle bulunan regresyonun düzmece mi yoksa gerçek mi 
 oldu u anla lamamaktad r. Bu çerçevede Bölüm 3.2’de verilen takip 
 oranlar  ve makro de i kenler aras ndaki korelasyon katsay lar n n 
 de i kenler aras ndaki gerçek bir nedensel ili kiden mi yoksa 
 zamana göre artma veya azalma e ilimlerinin bir sonucu olarak m  
 ortaya ç kt  sorgulanabilecektir. 
 

 Daha da genelle tirildi inde, dura an olmayan zaman serilerinin, 
 regresyon analizlerindeki temel varsay mlar  geçersizle tirdi i, 
 dolay s yla test istatistiklerinin anlams zla t  ileri sürülmektedir. 

 
Dura anl k temel bir varsay m veya önko ul olarak ele al nd nda, klasik 

do rusal regresyon modelinde dura an olmayan zaman serilerinin, denklemin 
ne sa nda (ba ms z de i ken olarak) ne de solunda (ba ml  de i ken 
olarak) kullan lamayaca  ortaya ç kar. Esasen regresyon denkleminin amac  
uzun dönemli tahmin ise (k sa vadeli kestirimlerde ayn  titizli e gerek olup 
olmad  tart labilir gözükmekle birlikte) regresyonda kullan lan de i kenler 
aras ndaki yap sal ili kinin zaman içinde de i medi inin varsay lmas  son 
derece makuldür.  
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Hal böyle iken finansal zaman serilerinin dura an olmamas  çok s k 
kar la lan bir durumdur. Korelegram ve birim kök testleri (Dickey-Fuller, 
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, Phillips-Perron vb.,) ba ta olmak üzere, 
serilerin dura anl n n s nanmas nda kullan labilecek pek çok yöntem 
mevcuttur (Bknz. Sevüktekin vd., 2010, Bölüm 5,6 ve 7). Dura an olmayan 
zaman serilerinin dura anla t r lmas nda kullan lan en yayg n yöntem, fark 
alma i lemidir (Bknz. Sevüktekin vd., 2010:236-243 ve Bölüm 3). Fark alma, 
zaman serisinin ikinci eleman ndan ba layarak her bir gözlem de erinden bir 
önceki gözlem de erinin ç kar lmas  suretiyle gerçekle tirilmektedir. Birinci 
farklarda dura anl k sa lanamad nda, birinci farklardan olu turulan zaman 
serisi, tekrar fark alma i lemine tabi tutulabilmektedir. Fark alma i lemleri 
zaman serilerini dura anla t r rken, zaman serilerinin birbirini aç klama gücü 
fevkalade zay flamakta, hatta düzeyde hesaplanan korelasyon katsay s n n 
i areti de de i ebilmektedir. 

 
Dura anla t rma ad na yap lan fark alma i lemlerinin zaman serileri 

aras ndaki uzun dönemli anlaml  bilgilerin de yitirilmesine neden olmas , 
alternatif aray lar  zorunlu k lmaktad r. Bu sorunu a mak için tercih 
edilebilecek tart mal  bir yöntem, klasik regresyon analizi yerine vektör 
otoregresif (VAR) modellerin tercih edilmesidir. Vektör otoregresif modeli 
geli tiren Sims (1980), dura anla t rman n seriler aras nda olas  çok de erli 
bilginin kayb na neden oldu unu, VAR analizlerinde amac n tahmin 
olmad n , dolay s yla serilerin dura anla t r lmas na gerek olmad n  
savunmakla (Sims vd., 1990) birlikte, VAR modellerinde de 
dura anla t rman n gereklili ini öne süren görü ler daha bask nd r (Gujarati, 
1999:749-750). Esasen, VAR sisteminde yeralan ve her biri EKKY ile tahmin 
edilebilecek denklemlerin kestirim amac yla kullan labildi i dikkate 
al nd nda, dura anla t rman n kestirimi daha güvenli k laca  dü ünülebilir. 
Dura an olmayan zaman serileri aras ndaki uzun dönemli nedensel ili kilerin 
yitirilmesini önleyebilecek ba ka bir yöntem, e er dura an olmayan zaman 
serileri aras nda uzun dönemli e  bütünle me6 tespit ediliyor ve bütün 
de i kenler birinci farklar  al nd nda dura anla yorsa, esaslar  Engle ve 
Granger (1987) taraf ndan ortaya konulan vektör hata düzeltme modelinin 
(VECM) kullan lmas d r. E  bütünle me yakla m , tek de i kenli regresyon 
denklemlerinde hata terimlerinin dura anl n n s nanmas yla hayli basit bir 
ekilde uygulanabilirken, çok de i kenli analizlerde Engle ve Granger veya 

Johansen ve Juselius (1990) s namalar na ihtiyaç duyulmaktad r. 
 

                                                 
6 E bütünle im (cointegration), tek tek dura an olmayan iki ya da daha çok zaman serisinin 
 do rusal bir birle imlerinin dura an olmas  anlam na gelir (Gujarati, 1999:730). 
 E bütünle menin varl , uzun dönemli trend içeren seriler aras ndaki regresyonun sahte 
 olmad na yorulmaktad r. 
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Klasik do rusal regresyon analizinde zaman serilerinin dura anl n n 
sa lanmas  takiben ortaya ç kabilecek sorunlar  s n rlayacak bir etken 
olmakla birlikte, EKKY ile tahmin edilecek do rusal regresyon modelinin 
kar lanmas  gereken pek çok varsay m  bulunmaktad r (Akkaya vd., 
2000:92-105). Bu varsay mlardan temel olarak görülenler unlard r: 

 
(i) Normal da l m; EKKY ile tahmin edilecek do rusal regresyon 
denkleminin hata terimleri normal da lmal d r. EKKY tahmincilerinin olas l k 
da l mlar , hata teriminin normal da ld  varsay m na dayal d r. Tahmin 
denklemindeki katsay lara ‘t’ veya ‘F’ gibi istatistiksel testlerin 
uygulanabilmesi ancak ‘normal da l m’ art  sa lanm sa mümkün olur. 
 
(ii) Otokorelasyon; EKKY ile tahmin edilecek do rusal regresyon denkleminin 
hata terimlerinin ard k olarak otokorelasyon ili kisi içinde bulunmad  
varsay l r. Otokorelasyon korelasyonun özel bir hali olup, korelasyon iki ayr  
seri aras ndaki ili kiyi irdelerken, otokorelasyon ayn  serinin birbirini takip 
eden de erleri aras ndaki ili kiyi ortaya koymaktad r. Otokorelasyon tahmin 
denkleminin aç klama gücünün (R2) oldu undan yüksek, ‘t’ ve ‘F’ 
istatistiklerinin ise oldu undan daha dü ük hesaplanmas na neden olur. 
Özellikle ‘t’ istatisti indeki hata, ba ml  de i keni aç klama gücüne sahip 
baz  de i kenlerin gereksiz yere denklem d nda kalmas na sebep olabilir. 
 
(iii) Çoklu do rusal ba lant ; ba ms z de i kenler aras nda çok yüksek 
korelasyon bulunmas  halidir. Çoklu do rusal ba lant  da di er sorunlar gibi 
regresyon denklemi parametrelerinde belirsizlik, hata ve tutars zl a neden 
olmaktad r. Örne in, kurulan regresyon denklemi, tutarl  olmas na (yüksek F 
istatisti i tutarl l n göstergesidir) ve yüksek bir determinasyon katsay s na 
(R2) sahip olmas na ra men de i kenlere ait katsay lar anlams z 
bulunuyorsa (mutlak olarak dü ük t istatisti i ve yüksek olas l k de eri 
katsay lar n anlams zl na delalet eder) çoklu do rusal ba lant dan 
üphelenilebilir. Problem ba ms z de i kenlerden baz lar n n denklem 

d nda b rak lmas yla çözümlenebilir. 
 
(iv) Farkl  varyansl l k (heteroskedastisite) ; regresyon denklemine ait hata 
terimlerinin e it veya sabit varyansl  (homoskedastik) olmamas  halidir. Farkl  
varyansl l k EKKY tahmincileri için yap lan varyans hesaplamalar n  geçersiz 
k lmakta, bunlar  güven aral  ve hipotez testlerinde kullan lamaz hale 
getirmektedir. Farkl  varyans problemi ta yan bir modelde EKKY 
uyguland nda, t ve F testleri do ru olmayan anlams z katsay  tahminleri 
üretmektedir.  
 

Yukar da özetle ele al nan problemlerin tespiti için geli tirilmi  istatistiksel 
pek çok yöntem mevcuttur. A a da gerek do rusal regresyon modeli için 
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de i kenlerin belirlenmesi, gerekse tahmin edilen modelin olas  problemlere 
kar  test edilmesinde bu yöntemlerden yararlan lmaktad r. 

 
3.3.2. Ba ml  ve Ba ms z De i kenler 
  
Çal mam zda toplam takip oranlar  kullan larak tek bir kredi riski uydu 

modeli olu turulacakt r. Yapt m z tetkikler sektörel ay r m n, veri k s tlar  
alt nda, yarardan çok zarar verece ini ortaya koymaktad r. Dolay s yla, 
do rusal regresyon modelimizde kredi riskini temsil edecek ba ml  de i ken 
toplam takip oranlar n n (TO_TOPLAM ) lojistik dönü ümüyle elde edilecek 
‘ENDEKS’ serisidir. Serinin elemanlar  her bir ‘t’ zaman  için Denklem 33’e 
uygun olarak; 

 
ENDEKSt = 

  
formülü ile hesaplanm t r. ENDEKS ve TO_TOPLAM serileri aras ndaki 
korelasyon katsay s  – 0,9824’tür. ENDEKS makroekonominin genel 
durumunu yans tmakta, durum iyiye gittikçe daha yüksek de erler 
almaktad r. ENDEKS’in daha yüksek de er almas , takip oranlar n n dü mesi 
anlam na gelmektedir. Do rusal regresyon denklemi ile ENDEKS de i keni 
için yap lacak tahminlerin takip oran na dönü ümü her bir ‘t’ zaman  için 
Denklem 32’ye uygun olarak; 
 
 TO_TOPLAMt =

 
formülü ile yap lacakt r. Daha önce aç kland  üzere, ba ml  de i ken için 
yap lan lojistik dönü ümün amac , makro oklarla takip oranlar  aras nda 
ortaya ç kacak do rusal olmayan ili kiyi, do rusal bir form kullanarak tahmin 
etmektir. 

 
Do rusal regresyon modelinde ba ml  de i keni (ENDEKS) aç klayacak 

makroekonomik de i kenlerin seçiminde stres testi için uygun ve gerekli 
olman n yan  s ra korelasyon analizi sonuçlar  da dikkate al nm t r. Bu 
çerçevede üçer ayl k dönemlerdeki reel (sabit fiyatlarla hesaplanm ) GSY H 
büyüklüklerinden olu an serinin ba ms z de i kenler aras nda yer almas  
kaç n lmaz görülmektedir. 

 
Kredi riski stres testleri aç s ndan mutlaka ba ms z de i kenler 

aras nda olmas  arzu edilen ikinci de i ken reel veya nominal faiz 
oranlar d r. Korelasyon analizleri ve Denklem 45’den hat rlanaca  üzere reel 
faiz oranlar  beklenen (ex-ante) veya gerçekle en (ex-post) olarak 
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hesaplanabilmektedir. Gerçekle en reel faiz oranlar na ili kin seride son dört 
dönemin verisi kaybedildi inden, hem do rusal regresyon modelinde hem 
de ileride kurulacak makroekonomik VAR modelinde gözlem say s  ile ilgili 
sorun ya anmamas  için nominal ve beklenen reel faiz seçenekleri üzerine 
odaklan lm t r. Gerçekle en reel faiz devre d  b rak ld nda, beklenen reel 
faiz yerine, nominal faiz ile enflasyon verisini birlikte ele almak önemli bir 
seçenek olarak ortaya ç kmaktad r. Zira, yap lan ön s namalar, beklenen reel 
faiz serisinin düzeyde dura an olmad n  i aret etmektedir. Di er taraftan 
reel kur endekslerine ili kin bulgular, enflasyonun döviz kuru üzerindeki 
etkisini ve takip oranlar  ile olan kuvvetli ili kiyi teyit etti inden reel faiz veya 
reel kur serileri yerine NOM NALFA Z, DOLAR ve ENFLASYON_TÜFE 
serilerinin birlikte ele al nmas  ve enflasyon serisine düzenleyici bir rol 
verilmesinin uygun olaca  sonucuna ula lm t r.  

 
sizlik serileri yeterli korelasyonun gözlenememesi, para arz  serileri ise 

stres testi kullan m na uygun olmayabilecekleri dü üncesiyle devre d  
b rak lm t r. Buna mukabil takip veya temerrüt oranlar ndan modele geri 
dönü ü sa layacak bir mekanizma kurulmas n n yararl  olaca  dü üncesiyle 
TO_TOPLAM serisinin gecikmelerinin de seçilen makro de i kenlerin düzey 
ve gecikmelerinin yan  s ra modele aç klay c  de i ken olarak ilave 
edilmesine karar verilmi tir. 

 
Do rusal regresyon denkleminde kullan lacak de i kenlere ait zaman 

serilerinin dura anl  s nanmadan önce, üçer ayl k dönemsel verilerden 
olu mas  sebebiyle, serilerin mevsimsel dalgalanma gösterip göstermedikleri 
de grafiksel olarak incelenmi tir. Zira mevsimsel dalgalanmalar da t pk  uzun 
dönemli trendler gibi sahte regresyona sebep olabilir. Mevsimsel serilerin 
de i en varyansa neden olmas  da çok s k kar la lan bir durumdur. Bu 
nedenle, mevsimsel dalgalanma gösteren zaman serilerinin regresyon 
analizlerinde kullan lmadan önce mevsimsel trendden ar nd r lmas  gerekir. 

 
Mevsimsellik s namas nda sürpriz olmayan bir ekilde, üçer ayl k reel 

GSY H serisinde mevsimsel trend gözlenmi tir (Grafik 3.4).  
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Grafik 3.4: Reel GSYIH Serisi Mevsimsel Grafi i 

 
Serinin mevsimsellikten ar nd r lmas nda EViews 7 program nda mevcut 
(ABD’de Census Bureau taraf ndan kullan lan) Census X12 toplamsal 
metodu7 kullan lm  ve GSY H_SA serisi elde edilmi tir. Yeni seri 
mevsimsellikten aridir (Grafik 3.5). 

 
Grafik 3.5: Reel GSY H_SA Serisi Mevsimsel  Grafi i 

 
Regresyon denkleminde kullan lmas  dü ünülen di er de i kenlerde 

mevsimsel etki gözlenmedi inden dura anl k s namas na geçilmi tir. 
Dura anl k s namalar nda, serinin ‘birim köke’ sahip olmas  dura an 
olmad  eklinde yorumlanmaktad r. ‘Birim kök’ ara t rmas nda, Geni letilmi  
Dickey-Fuller (ADF) Testi kullan lm t r (ADF için Bknz. Sevüktekin vd., 
2010:322-360). ADF testi serinin yap s na göre ‘Sabitli’, ‘Trend ve Sabitli’ ve 
‘Trendsiz ve Sabitsiz’ olmak üzere üç model üzerinden uygulanabilmektedir. 

                                                 
7 Census X12 hakk nda kar la t rmal  bir de erlendirme TCMB’n n Nisan 2002 tarihli Para 
 Politikas  Raporu’nun 8 ve 9’uncu sahifelerinde bulunabilir. 
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Kullan lacak ADF Modeli, de i kenlerin zaman yolu grafikleri incelenerek 
kararla t r lm , gecikme say s  seçiminde de Schwarz bilgi kriterince tavsiye 
olunan gecikme say lar na itibar edilmi tir. Bu çerçevede ENDEKS, 
TO_TOPLAM ve DOLAR serileri ‘Sabitli’ modelle, GSY H_SA, NOM NALFA Z 
ve ENFLASYON_TÜFE serileri ‘Trend ve Sabitli’ modelle birim kök s namas na 
tabi tutulmu tur. Test olas l  %10’un daha üzerinde bulundu unda serinin 
birim köke sahip oldu una dair s f r hipotezi kabul edilecek, %10 ve daha 
alt ndaki olas l klarda birim kök hipotezi reddedilecektir. Yap lan birim kök 
s namalar  sonucunda GSY H_SA serisinin dura an olmad  kanaatine 
ula lm  ve birinci fark  al narak DGSY H_SA serisi olu turulmu tur. Fark 
alma i lemi sonras nda mevsimsel etkilerden ar nd r lm  reel GSY H_SA 
serisi üçer ayl k dönemlerde bir önceki döneme göre kaydedilen de i imleri 
gösteren DGSY H_SA formuna dönü mü tür. DGSY H_SA serisi dura and r. 
Di er de i kenlerin de %10’un daha alt ndaki olas l k de erleriyle birim köke 
sahip olmad klar  yani dura an olduklar  sonucuna ula lm t r. Birim kök 
s namas na ili kin ADF Testi sonuçlar  Tablo 3.6.’da sunulmaktad r. 

 
Tablo 3.6: Dura anl k çin ADF Birim Kök S namas  
 

 

DE KENLER 

ADF 

Test statisti i 

ADF 

 Test Kritik 

De eri 

 

Olas l k 

 

Sonuç 

Sabitli Trend ve Sabitli 

ENDEKS -4.0102  -3.7114  (%1)
 

0.005 Dura an 

TO_TOPLAM -3.5584  -2.9862 (%5) 
 

0.0146 Dura an 

DOLAR -2.6794  -2.6229 (%10)
 

0.0897 Dura an 

GSY H_SA  -2.1214 -3.2253 (%10) 0.4684 Dura an De il 

NOM NALFA Z  -5.2131 -4.3239 (%1) 0.0012 Dura an 

ENFLASYON_TÜFE  -4.3738 -4.3560 (%1) 0.0096 Dura an 

DGSY H_SA -3.7879  -3.6891 (%1) 0.0079 Dura an 

 
 

3.3.3. Do rusal Tahmin Denklemi  
 
Kredi riski uydu modeli olarak kullan lacak do rusal tahmin veya 

regresyon denklemi ENDEKS serisinin gelecek dönem de erlerinin 
kestiriminde kullan lacakt r. Çal mam zdaki temel amaç uzun vadeli 
tahminden ziyade makro oklar n azami iki y ll k bir süreçte yarataca  
de i iklikleri ölçmek olmakla birlikte, ekonometri disiplininin genel kabul 
gören kurallar na olabildi ince uyulmas na özen gösterilmi tir. 

 
Do rusal regresyon denklemi en küçük kareler yöntemi (EKKY) ile 

tahmin edilecektir. ENDEKS serisi ba ml  de i ken, DGSY H_SA, 
NOM NALFA Z, ENFLASYON_TÜFE, DOLAR serilerinin düzey ve dört 
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gecikmeye kadar olan de erleri ile TO_TOPLAM serisinin bir ve ikinci 
gecikmeleri ba ms z de i ken olarak kullan lacakt r. 

 
Denklemde, katsay  i aretinin mant kl  olmas  ve istatistiksel olarak 

denkleme katk  sa lamas  art yla, ayn  de i kenin birden fazla gecikmesi 
kullan labilecektir. Zira dinamik bir analizde, ba ms z de i kenlerin ba ml  
de i ken üzerindeki etkisinde zamana ba l  olarak ortaya ç kacak yay lma 
ve iddetin bu suretle daha iyi kavran labilece i dü ünülmektedir (Benzeri bir 
uygulama için bknz. Jimenez vd., 2005:12). Keza ayn  ko ullarla, farkl  
gecikmelerde etki yönü farkl  olabilecek de i kenlerin (örne in faiz, 
enflasyon ve döviz kuru) farkl  katsay  i aretine sahip gecikmeleri de 
denklemde birlikte yer alabilecektir (Benzeri bir uygulama için bknz. 
Baboucek vd., 2005:14, 48). 

  
Yukar da yap lan aç klamalar çerçevesinde, ba ms z de i kenler 

aras nda katsay  i areti mant ki bulunmayan ve/veya önemsiz ‘t istatisti ine’ 
ve yüksek (%10’un üzerinde) olas l k de erine sahip de i kenlerin elenmesi 
suretiyle olu turulan do rusal tahmin denklemine ait EView ç kt s  Tablo 
3.7’de sunulmaktad r. 

 
Tablo 3.7: Do rusal Tahmin Denklemi 
 
…………………………………………………………………………………………. 
Ba ml  De i ken: ENDEKS   
Metod: En Küçük Kareler   
Örneklem (düzeltilmi ): 2004Q1 2010Q2  
Gözlem say s : 26 (düzeltmelerden sonra)  

De i ken Katsay Standart  Hata t- statisti i  Olas l k   

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    Ba ml  de i ken ortalamas  2.865919 
Düzeltilmi  R-kare 0.983183    Ba ml  de i kenin standart sapmas 0.341889 
Regresyonun standart  hatas 0.044336    Akaike bilg i kriteri -3.110324 
Art k kareler toplam  0.031451    Schwarz kriteri -2.626441 
Log olabilirl ik 50.43421    Hannan-Quinn kriteri -2.970983 
F-istatisti i 163.4022    Durbin-Watson istatisti i 2.340825 
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
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De i kenlerin katsay lar  incelendi inde DGSY H_SA serisinin ENDEKS 
üzerindeki bir, iki ve üç dönemlik gecikmeli etkilerinin pozitif olmas , takip 
oranlar  ile ayn  gecikmelerdeki ili kisinin negatif olaca  anlam na gelmekte 
ve beklentiler dahilinde bulunmaktad r. DOLAR ve TO_TOPLAM serilerinin 
iki dönemlik gecikmelerinin ENDEKS üzerindeki etkisinin negatif olmas  
ekonominin performans n  dü ürürken, takip oranlar n  besleyecek bir ili kiyi 
ortaya koymaktad r. Hem NOM NALFA Z hem de ENFLASYON_TÜFE 
serileri denklemde düzey ve üç dönemlik gecikme de erleriyle ancak ters 
i aretlerle yeralm t r. Faiz oranlar ndaki yükselmenin ilk etapta sermaye 
giri ine neden olarak ekonomik büyümeyi desteklemesi, ekonomik 
büyümenin ise takip veya temerrüt oranlar n  bask lamas  beklentiler 
dahilindedir. Bununla birlikte, takip veya temerrüt oranlar  üzerindeki 
olumsuzluklar n, faiz oranlar n n gecikmeli de erlerinde ortaya ç kmas  
beklenmektedir. Dolay s yla NOM NALFA Z de i keninde ENDEKS ile 
düzeyde pozitif olan ili kinin üçüncü gecikmede negatife dönü mesi normal 
bulunmaktad r. ENFLASYON_TÜFE de i kenine düzenleyici bir rol 
verildi inden katsay  i areti, enflasyonun olas  sair etkileri göz ard  
edildi inde, faizin etkisini hafifle tirici veya daha da a rla t r c  olabilir. 
Denklemde ENFLASYON_TÜFE de i kenine ait katsay lar NOM NALFA Z 
de i kenine ait katsay larla ters i aretler alm t r. Katsay  düzeyleri ileride 
uygulanacak stres testlerinde NOM NALFA Z ve ENFLASYON_TÜFE 
de i kenlerinin ayr  ayr  yorumlanmas nda güçlüklerle kar la labilece ini 
i aret etmekte, ancak bu sorunun iki de i kenin birlikte ele al nmas yla 
çözülebilece i dü ünülmektedir. Keza nominal kurlar  temsil eden DOLAR 
de i kenine kar l k ENFLASYON_TÜFE de i keninin ikinci gecikmesinin 
de ba ms z de i kenlere ithali dü ünülmü , ancak uyum sa lanamam t r. 

 
Tahmin denkleminde istatistiksel parametreler aç s ndan herhangi bir 

tutars zl k gözlenmemektedir. Yüksek düzeltilmi  R2 çok de i kenli 
regresyon denkleminin ba ml  de i keni aç klama gücünü teyit etmektedir. 
Yüksek F ve t istatistikleri ve çok dü ük olas l k de erleri de i kenlerin 
anlaml , denklemin tutarl  oldu unu ayr ca çoklu ba lant  sorununun 
bulunmad n  göstermektedir. 

 
Otokorelasyon s namas nda kullan labilecek birden fazla yöntem 

bulunmaktad r. Örne in Durbin Watson (DW) test istatisti inin 2 civar nda 
hesaplanmas  otokorelasyon sorununun olmad n  göstermektedir. Tam 
olarak, 26 gözleme ve 9 aç klay c  de i kene (ki bu durumda k’= 9-1 
olacakt r) sahip bir regresyon denklemi için DW test istatisti inin 0.05 
anlaml l k seviyesindeki alt tablo de eri 0.735 üst tablo de eri 2.246’d r. 
Dolay s yla 0.735’nin alt ndaki DW istatisti i anlaml  pozitif otokorelasyona, 
3.265’in üzerindeki (4-0.657) DW istatisti i de anlaml  negatif otokorelasyona 
i aret etmektedir. Tahmin denklemi için hesaplanan 2.34 seviyesindeki 
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Durbin Watson istatisti i denklemdeki otokorelasyonun belirsiz oldu unu ima 
etmektedir. Di er taraftan do rusal regresyon denkleminde ba ms z 
de i ken olarak ba ml  de i kenin gecikmelerine yer verilmi se 
otokorelasyon s namas nda normal DW test istatisti inin kullan lmas  tavsiye 
olunmamaktad r. Tablo 3.7’de sunulan denklemde ba ms z de i kenler 
aras nda ba ml  de i kenin olmasa da ba ml  de i kenle çok yüksek 
negatif korelasyona sahip bir de i kenin gecikmesi kullan ld ndan, DW 
istatisti indeki problemi ta mayan di er otokorelasyon testlerine 
ba vurulmas nda yarar görülmektedir. 

 
Otokorelasyon s namas nda kullan labilecek di er bir analiz Korelogram 

ve Q istatistikleridir. Tahmin denkleminin hata terimleri için Korelogram ve Q-
statisti i ile (12 gecikme için) yap lan otokorelasyon s namas n n sonuçlar  
Tablo 3.8’de verilmektedir.  

 
Tablo 3.8: Otokorelasyon S namas  çin Korelogram ve Q statistikleri 

   

 
 

Korelogramda yatay barlar n paralel çizgilerin d na ta mas  ilgili 
gecikmede otokorelasyon veya k smi korelasyona delalet etmektedir. Böyle bir 
durumda, otokorelasyon ve k smi korelasyon katsay lar  da yükselmektedir. 
Keza Q istatisti ine ili kin olas l k de erlerinin s f ra yakla mas  otokorelasyon 
habercisidir. Tablo 3.8.’de sunulan Korelogram ve Q istatistikleri denklemde 
otokorelasyon sorununun olmad n  göstermektedir. 

 
Otokorelasyon s namas nda kullan lacak son test Breusch-Godfrey Seri 

Korelasyon LM (Lagrange Çarpan ) Testidir. 
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Tablo 3.9: Otokorelasyon S namas  çin Breusch-Godfrey Testi 
……………………………………………………………………………………… 
 
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon  LM Testi:  

F-istatisti i 0.674486    Olas l k F (4,12) 0.6224
LM 4.772540    Olas l k X2 (4) 0.3114

 
 

Tablo 3.9’da dört gecikme için sunulan test sonuçlar  incelendi inde Ki-
kare (X2) olas l k de eri %5’in üzerinde, LM de eri ise 0.05 önem ve 4 
serbestlik derecesi için X2 tablo de eri 9.4877’den küçük oldu undan 
otokorelasyonun mevcut olmad na dair s f r hipotezi kabul edilmektedir. 

 
Tahmin denklemine ait hata terimlerinin normal da l p da lmad  

Jarque-Bera istatisti i ve histogram ile test edilmi tir. 
 

Grafik 3.6: Normal Da l m S namas  çin Histogram ve Jarque-Bera 
statisti i 

 

 
 

Jarque-Bera istatisti inin olabildi ince küçük, olas l k de erinin ise 
olabildi ince yüksek olmas  normal da l m  göstermektedir. Grafik 3.6’da 
%5’in çok üzerindeki olas l k de eri ve histogram hata terimlerinin normal 
da ld n  teyit etmektedir. Ayr ca tan mlay c  di er istatistiklerden hata 
terimlerinin ortalamas n n da s f r oldu u görülmektedir. Hata terimleri s f r 
ortalamaya ve normal da l ma sahipse, ayr ca ard k olarak ba ms zlarsa, 
yani otokorelasyon ili kisi içinde de illerse ve sabit varyansa sahiplerse söz 
konusu süreç, beyaz gürültü olarak isimlendirilmektedir. Bu noktaya kadar 
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s f r ortalama, normal da l m ve ard k ba ms zl k artlar  sa lanm  olup, 
de i en varyans probleminin söz konusu olup olmad  White istatisti i ile 
test edilecektir. 

 
Tablo 3.10: Farkl  Varyans S namas  çin White Testi 
………………………………………………………………………………………………. 
Farkl  Varyans Testi: White  

F-istatisti i 1.227381    Olas l k F(9,16) 0.3449 
White test de eri 10.61904    Olas l k  X2  (9) 0.3027 
Ölçekli aç klan. kare.top. 5.042396    Olas l k   X2 (9) 0.8306 

 
 

Farkl  varyans s namas nda 9 serbestlik derecesi ve 0.05 anlaml l k 
düzeyi için Ki-kare (X2) tablo de eri 16.9190 White test de erinden büyük 
ayr ca tüm olas l klar %5’in çok üzerinde oldu undan de i en varyans n 
olmad na dair s f r hipotezi kabul edilmektedir. 

 
Sonuç olarak, kredi riski uydu modeli olarak EKKY ile tahmin edilen 

do rusal tahmin denkleminin i levsel oldu u kanaatine ula lm t r. 
 
3.4. Makroekonomik De i kenler çin VAR Modeli 
 
Kredi kay plar n  tahmin ve stres testi uygulamas  için ihtiyaç duyulan 

ikinci model, kredi riski uydu modelinde ba ml  de i keni aç klamak için 
kullan lan ba ms z makroekonomik de i kenlerin kendi aralar ndaki ili kileri 
kavrayacak bir makro modeldir. Credit Portfolio View modelinin mimar  
Wilson, makro model olarak bir dizi ikinci düzey otoregresif AR(2) denklem 
kullan lmas n  tavsiye etmektedir. AR denklemleri herhangi bir de i keni 
sadece kendi gecikmeleri ve sabit terimle aç klayan, EKKY ile tahmin edilmi  
regresyon e itlikleridir. Tahmin edilebilece i üzere, AR denklemlerinden her 
birisi için EKKY’nin varsay m ve ko ullar n n sa lanmas , sonuçsuz 
kalabilecek bir süreçtir. Nitekim taraf m zca yap lan denemelerde de 
NOM NALFA Z ve ENFLASYON_TÜFE serileri için AR(2) süreci sorunsuz 
tatbik edilirken, DGSY H_SA ve DOLAR serileri için elde edilen istatistikler 
arzu edilen düzeyde olmam t r. 

 
Ancak uygulamada örnekleri sunuldu u üzere, otoregresif denklemler 

yerine makro de i kenleri hem kendi gecikmeleri hem de di er makro 
de i kenlerin gecikmeleri ile aç klayan vektör otoregresif (VAR) modeller 
makro model olarak s kl kla tercih edilmektedir. Uygulama kolayl  yan nda, 
VAR modelinin makro de i kenler aras ndaki ili kileri daha iyi kavrayaca  
da dü ünülebilir. Ancak, makro modelde, de i kenlerin birbirlerini aç klama 
gücünden ziyade her bir makro de i ken için sa l kl  (tercihen beyaz 
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gürültülü) hata terimlerinin üretilebilmesi daha önemli bulunmaktad r. Zira 
makro de i kenlerin gelecek dönem de erlerinin kestirilmesinde denklemdeki 
katsay lar yan nda, hata terimlerine yap lacak rassal say  atamalar  belirleyici 
olacak, ancak rassal say lar n korelasyonlu hale getirilmesinde hata 
terimlerinden elde edilecek varyans-kovaryans matrisi kullan lacakt r. Di er 
bir ifade ile, AR modeli için makro de i kenin kendi gecikmeleri, VAR 
modelinde ise ilgili de i kenin ve di er makro de i kenlerin gecikmeleri ile 
aç klanamayan bölüm hata terimleri ile aç klanacak, kestirim sürecinde hata 
terimlerine atanacak korele rassal say lar n üretilmesinde ise AR veya VAR 
denklemlerinden elde edilecek hata terimlerinin ima etti i ili kiler belirleyici 
olacakt r. Dolay s yla VAR modellerine olan teveccühün, önemli ölçüde 
uygulama kolayl klar ndan kaynakland  söylenebilir. 

 
Sims (1980) taraf ndan geli tirilen vektör otoregresif modellerin temel 

kullan m kolayl klar n  u ekilde özetlemek mümkündür: (i) VAR yöntemi 
basittir, (sabit terim d ndaki) bütün de i kenlerin ‘içsel’ varsay ld  e anl  
bir modeldir8. (ii) Kestirim basittir, her bir denkleme en küçük kareler yöntemi 
tatbik edilebilir. Gujarati denklemlerdeki katsay lardan baz lar n n istatistiksel 
olarak anlams z gözükebilece ini, ancak (örne in standart F s namas yla) 
hep birlikte anlaml  bulunabileceklerini belirtmektedir. Buna mukabil, VAR 
modellerinin kuramdan ba ms z oldu u, politika çözümlerine fazlaca uygun 
olmad klar , uygun gecikme uzunlu unun seçiminin kolay olmad , zira 
gecikme say s  artt kça çok say da serbestlik derecesinin yitirildi i bunun da 
örneklem say s n n büyük olmad  durumlarda s k nt  yaratt  türünden 
ele tiriler bulunmaktad r (Gujarati, 1999: 746-753). 

 
Di er taraftan VAR modelinde kullan lacak zaman serilerinin dura anl  

ile ilgili tart malara daha önce de inildi inden, konu burada tekrar ele 
al nmayacakt r. Ancak VAR modelinden elde edilecek katsay lar kestirim 
amac yla kullan laca ndan, ayr ca hata terimlerinin beyaz gürültülü olmas  
arzu edildi inden, serilerin dura anl n n önem arz etti i dü ünülmektedir.9 
VAR modeline dahil edilecek DGSY H_SA, NOM NALFA Z, ENFLASYON_TUFE 

                                                 
8 Ekonometrik model çerçevesinde aç klanan de i ken içsel, de eri model d nda belirlenen 
 fakat modeldeki içsel de i kenleri etkileyen de i ken ise d sald r. Esasen Sims’in ç k  
 noktas , e anl  modellerde de i kenlerin öznel bir ekilde içsel veya d sal ayr m na tabi 
 tutulmadan, e it bir ekilde ele al nabilmesidir. 
9 Taraf m zca do rudan temerrüt veya takip oran  tahmini yerine, takip oran n n pay ve 
 paydas n n (takipteki kredi miktar  ve normal kredi miktar n n) tahminine yönelik bir VAR 
 modeli de denenmi tir. Modelde takip ve kredi serilerine ilaveten GSY H, reel faiz, döviz kuru 
 serileri, de i kenlerin dura an olup olmad klar  dikkate al nmaks z n kullan lm , VAR 
 denklemlerinde yüksek R2 ve F istatisti i de erlerine ula lm t r. Modelin s hhati ile ilgili 
 yap lan testlerde baz  problemlerle kar la lm , baz senaryo için yap lan hata terimlerine 
 dayal  Monte Carlo simülasyonlar nda da  her bir dönem için birbirine son derece yak n takip 
 oranlar  elde edilmi tir. 
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ve DOLAR serilerinin dura anl  daha önce s nand ndan, model olu turma 
a amas na geçilmesinde sak nca bulunmamaktad r. 

 
VAR modeli olu turmada ilk a ama, uygun gecikme düzeyinin 

belirlenmesidir. Ancak yukar da i aret edildi i gözlem say s n n s n rl  oldu u 
durumlarda gecikme say s n n belirlenmesi hayli problemli olabilmektedir. Bu 
çerçevede 29 gözlemden olu an ve 4 içsel de i kene sahip olacak bir VAR 
modelinde belirlenebilecek maksimum gecikme say s  4’tür. Esasen, seçilen 
gecikme düzeyinde ortaya ç kacak VAR modeli, modelin uygunlu una 
yönelik olarak yap lacak; 

 
 Normal Da l m 
 Otokorelasyon  
 De i en Varyans  
 Kararl l k  

testlerini geçti i takdirde, dört gecikme say s  fazlas yla yeterli olabilecektir. 
 
VAR modellerinde uygun gecikme say s n n belirlenmesi için geli tirilmi  

pek çok bilgi kriteri bulunmaktad r. EViews program nda, maksimum üç 
gecikme içinde en uygun gecikme düzeyinin bulunmas  amac yla yap lan 
test sonuçlar  Tablo 3.11’de sunulmaktad r.  

 
Tablo 3.11: VAR Modeli Uygun Gecikme Say s  Seçimi 

 
……………………………………………………………………………………………… 
VAR Gecikme Say s  Seçim Kriteri  
çsel de i kenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ ENFLASYON_TUFE DOLAR    

D sal de i kenler: C  
Örneklem: 2003:1 2010:2     
Dahil edilen gözlem say s : 26  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -247.3277 NA   2926.441  19.33290  19.52645  19.38863 
1 -195.6846  83.42344  192.2914  16.59112   17.55889*  16.86980 
2 -172.0242  30.94052*  117.8793*  16.00186* 17.74384  16.50349* 
3 -156.2476  15.77656  157.9044  16.01905  18.53524  16.74362 

 * kriter taraf ndan seçilen gecikme uzunlu unu göstermektedir  
 LR: S rasal modifiye  LR test istatisti i (her test % 5 düzeyinde)   
 FPE: Son tahmin hatas      
 AIC: Akaike bilgi kriteri  
 SC: Schwarz bilgi kriteri     
 HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri    
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Bilgi kriterlerinin ço unlu u uygun gecikme uzunlu unu iki olarak tahmin 
etmi tir. Bu çerçevede tahmin edilen VAR(2) modeline ili kin EViews ç kt s , 
müteakip sahifede yeralan Tablo 3.12’de verilmektedir. 

 
VAR(2) modeli, makroekonomik de i kenler aras ndaki ili kileri standart 

VAR yöntemleri (etki-tepki analizleri vb..) ile irdelemek amac yla 
olu turulmad ndan; sadece Tablo 3.12’de verilen model ç kt s na bakarak 
de i kenler aras  ili kiler hususunda detayl  de erlendirmelere giri mek 
mümkün de ildir. Bununla birlikte, (ileride analizlerde kullan lacak) hata 
terimlerine ait korelasyon matrisi incelendi inde DGSY H_SA serisi ile 
NOM NALFA Z ve DOLAR serileri aras nda negatif, DGSY H_SA serisi ile 
ENFLASYON_TUFE aras nda ise pozitif i aretli bir ili kinin mevcut oldu u, 
DOLAR ile olan negatif yönlü ili ki hayli belirgin iken, NOM NALFA Z ve 
ENFLASYON_TUFE ile olan ili kinin s f ra yak n de erlerle ortaya ç kt  
görülebilmektedir. 
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Tablo 3.12: Makroekonomik De i kenler çin VAR(2) Modeli 
 
……………………………………………………………………………………………… 
Vektör  Otoregresyon Tahminleri   
 Örneklem (düzeltilmi ): 2003Q4 2010Q2   
 Gözlem say s : 27 (düzeltmelerden sonra)
 ( ) içindekiler ‘standart hata’,  [ ] içindekiler ‘t-istatisti i’  

 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 
 Düzeltilmi  R-kare  0.229419  0.874695  0.823614  0.486094 
 Art k kareler toplam   4.66E+12  0.006334  0.002309  0.129692 
 Denklemlerin standart hatas   508619.6  0.018758  0.011326  0.084883 
 F-istatisti i  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 bilg i kriteri 29.80994 -4.421240 -5.430350 -1.401944 
 Ortalama (ba ml  de .) 259333.2 0.177351 0.098168 1.400930 
 Standart Sapma (ba ml  de .)         579407.1  0.052991  0.026967  0.118407 

 
 

 



 
Türkiye Bankalar Birli i 

 140

Tablo 3.12’den görülece i üzere; VAR(2) modelinden, her bir makro 
de i ken için ayr  bir denklem elde edilmesi mümkün olmu tur. Denklemler 
için hesaplanan F istatistikleri (27 gözlem ve 9 serbestlik derecesi için) tablo 
de erleri ile kar la t r ld nda, NOM NALFA Z, ENFLASYON_TÜFE ve 
DOLAR de i kenleri için s f ra yak n, DGSY H_SA de i keni için ise % 10’un 
alt nda bir olas l k de erini i aret etmekte, dolay s yla denklemlerdeki 
katsay lar n birlikte anlaml  hususunda büyük bir sorun gözükmemektedir. 
Keza, dura anla t rma ad na yap lan fark alma i leminin GSY H_SA 
serisinin aç klama gücünde önemli dü ü e yol açt  anla lmaktad r. Ancak, 
daha önce belirtildi i üzere, makro de i kenlerin kendi ve di er makro 
de i kenlerin gecikmesi ile aç klanamayan bölüm, denklem d ndaki di er 
makro faktörlerin etkisini yans tmak üzere stokastik bir süreçte yap lacak korele 
rassal say  atamalar yla kar lanaca ndan, denklemlerin determinasyon 
katsay lar ndaki d-ü üklük sorun olarak de erlendirilmemektedir.  

 
Modelin genel tutarl l  hususunda, denklemlerin hata terimleri 

gözetilerek yap lan normallik (Tablo 3.13) ve otokorelasyon (Tablo 3.14) 
testleri tatminkar bulunmaktad r. %5’in üzerindeki Jarque-Bera olas l k 
de erleri denklemlere ili kin hata terimlerinin normal da ld n  teyit 
etmektedir. Keza Seri Korelasyon LM (Lagrange Çarpan ) olas l k de erleri, 
üç gecikme için otokorelasyonun mevcut olmad na dair s f r hipotezinin 
kabul edilmesini gerektirmektedir.  

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Tablo 3.13: VAR Modeli çin Normallik Testi 
…………………………………………… 
 

 
Denklem Jarque-Bera 

Serbestlik 
derecesi Olas l k 

1  0.527624 2  0.7681 
2  0.929048 2  0.6284 
3  0.048749 2  0.9759 
4  1.965612 2  0.3743 

Birle ik  3.471032 8  0.9014 
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VAR modeli kal nt lar na ili kin farkl  varyans s namas  sonuçlar  Tablo 

3.15’de sunulmaktad r. Ki-kare olas l k de eri farkl  varyans sorununun 
olmad n  göstermektedir. 
 
Tablo 3.15: VAR Modeli çin Farkl  Varyans Testi 
 
……………………………………………………………………………………..
VAR Kal nt lar  Farkl  Varyans Testi: Çapraz Terimsiz (sadece düzeyler ve kareleri) 
Örneklem: 2003Q1 2010Q2
 Dahil edilen gözlem say s : 27

   Birle ik Test:    

Ki-kare Serbestlik derecesi Olas l k   

 160.7023 160 0.4695

 
 

VAR modeline ili kin son s nama kararl l k testidir. Tablo 3.16 ve Grafik 
3.7’de sunulan sonuçlar modelin kararl  oldu unu teyit etmektedir. 

 
 
 
 
 
 
 
 

Tablo 3.14:VAR Modeli çin Otokorelasyon Testi 
…………………………………………… 
VAR Kal nt lar  Seri Korelasyon LM Testi 
S f r hipotezi: seri korelasyon yok 
Örneklem: 2003Q1 2010Q2 
Dahil edilen gözlem: 27 

Gecikme LM- statisti i Olas l k 

1  20.48292  0.1993 
2  11.95474  0.7471 
3 16.77569  0.4003 

Olas l klar 16 serbestlik derecesi için ki-kare  
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Tablo 3.16: VAR Kararl l k S namas
……………………………………........... 
Karakteristik Polinomun Kökleri 
çsel de i kenler: DGSYIH_SA NOMINALFAIZ 

ENFLASYON_TUFE DOLAR  
D sal de i kenler: C  
Gecikme say s : 12 

     Kök Modülüs 

 0.631085 - 0.564146i  0.846480 
 0.631085 + 0.564146i  0.846480 
 0.747370 - 0.150908i  0.762453 
 0.747370 + 0.150908i  0.762453 
 0.340948 - 0.549304i  0.646514 
 0.340948 + 0.549304i  0.646514 
-0.393858 - 0.239768i  0.461100 
-0.393858 + 0.239768i  0.461100 

 Hiçbir kök birim çember d na dü memektedir. 
 VAR kararl l k ko ullar n  sa lamaktad r. 

Grafik 3.7: VAR Kararl l k S namas
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Yukar da sunulan testler d nda modelde yeralan denklemlerin kal nt lar  
(hata terimleri) üzerinde birebir yap lan s namalarda da (birim kök, histogram 
ve tan mlay c  istatistikler, korelogram vb..), beyaz gürültü sürecine aksi bir 
bulguya rastlanmam t r. Sonuç itibariyle makroekonomik de i kenler için 
kurulan VAR(2) modelinin i levsel oldu u kanaatine ula lm t r. 

 
3.5. Takip Oranlar  çin Monte Carlo Simülasyonu 
 
Kredi riski uydu modeli ve makroekonomik modelin olu turulmas yla, 

gelecek dönemler için takip oranlar n n simülasyonunda kullan lacak 
parametreler elde edilmi  olmaktad r. Modellerden elde edilen katsay lar ve 
hata terimleri önce makro de i kenlerin daha sonra da takip oranlar n n 
gelecek dönem de erlerinin olas l kl  bir süreçte kestirilmesini sa layacakt r. 
Olas l kl  süreç, denklemlerdeki hata terimlerine (kal nt lara) atanacak korele 
rassal say larla sa lanacakt r. Yap lacak tahminler baz senaryoyu temsil 
edecektir. 

  
Microsoft Excel program  ile gerçekle tirilecek simülasyonlarda izlenecek 

ad mlar a a da özetlenmektedir. 
 
(i) Kredi riski uydu modelinden ENDEKS denklemine, makroekonomik 
modelden ise DGSY H_SA, NOM NALFA Z, ENFLASYON_TUFE ve 
DOLAR denklemlerine ait hata terimleri (kal nt  serileri) kullan larak Tablo 
3.17’de sunulan varyans-kovaryans matrisi elde edilmi tir. 
 
Tablo 3.17: Hata Terimleri Varyans-Kovaryans Matrisi 
  

 
 
(ii) Varyans-kovaryans matrisi (VKM) Cholesky ayr t rmas na tabi tutularak, 
üst üçgensel Cholesky (C) ve Tablo 3.18’de sunulan alt üçgensel Cholesky 
devrik (CT) matrisleri elde edilmi tir. Alt ve üst üçgensel matrislerin çarp m  
varyans-kovaryans matrisini verecektir (VKM=CT*C) (Bknz.Marrison, 
2002:120-123). 
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Tablo 3.18: Cholesky Devrik Matrisi  
 

 
 
(iii) Her bir senaryo için Microsoft Excel program n n, rassal say  üretme 
fonksiyonu kullan larak, standart normal da l mdan hata terimleri için toplam 
be  adet say  çekilmektedir. Çekilen say lar alt üçgensel (ana diyagonal n 
üst taraf  bo  olan) Cholesky devrik matrisi ile çarp larak korele hale 
getirilmektedir. 
 
(iv) Korele rassal say lar, ilgili olduklar  denklemlere tahmin edilecek ilk 
dönemin hata terimi olarak atanmaktad r. 
 
(v) Denklemlerden elde edilen katsay lar ve de i kenlere ait geçmi  
dönem de erlerinin çarp m na sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle 
makroekonomik de i kenlerin ilk dönem de erleri kestirilmektedir. 
 
(vi) Makro de i kenlerin ilk dönem kestirimleri, kredi riski uydu 
denkleminde t0 dönemi de eri olarak i lev görmekte, denklemdeki 
katsay lar n ba ms z de i kenlerin t0 ve/veya geçmi  dönem de erleriyle 
çarp m na sabit ve hata terimlerinin ilavesiyle, ba ml  de i kenin ilk dönem 
tahminine ula lmaktad r. Denklemin özelli i gere i, ba ml  de i kene ili kin 
tahmin, ters lojistik dönü ümle takip oran na çevrilmektedir. 
 
(vii) Rassal say  çekimi ve sonraki a amalar 20.000 kez tekrar 
edilmektedir. 
  
(viii) Simülasyon sonucu elde edilen sonuçlar büyükten küçü e 
s ralanmakta, da l mda %50’nci dilimi temsil eden 10.001’inci s radaki 
medyan de eri, ilk dönemin (baz senaryo alt ndaki) takip oran  olarak esas 
al nmaktad r. 
 
(ix) Ba ml  ve ba ms z de i kenler için simülasyonun bir önceki 
döneminde tahmin edilen de erler, bir sonraki dönemde t-1 de eri olarak 
i lev gördü ünden, (iii)’den (viii)’e kadar olan ad mlar tekrar edilerek istenilen 
zaman dilimine ula labilmektedir. Ancak her bir dönem için yap lacak 
simülasyonun, di er dönemlere ait simülasyonlardan ba ms z oldu una 
dikkat edilmelidir. Örne in dördüncü dönem için simülasyon program n n iki 
kez çal t r ld n  varsayal m. E er simülasyon say s  yeterli ise her iki 
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simülasyondan dördüncü dönem için elde edilecek takip oran  (medyan veya 
ortalama de eri) e it veya birbirine son derece yak n olacakt r. Ancak her iki 
simülasyonda dördüncü döneme ula rken izlenen patika (bir iki ve üçüncü 
dönem de erleri) birbirinden tamam yla farkl  olabilir. Zira dördüncü 
dönemde medyan de eri olarak ortaya ç kan takip oran n  verecek milyonlarca 
de i ik alternatif (DGSY H_SA, NOM NAL FA Z, ENFLASYON_TÜFE, ve 
DOLAR bile imi) mevcuttur. Ba ka bir ifade ile nihai hedefe ula l rken izlenen 
patikada geçilen de erlerin, ilgili dönemlerdeki medyan veya ortalamaya e it 
veya yakla k olma mecburiyeti söz konusu de ildir. Ancak izlenen patikada 
geçilen her bir dönemin ortalamas  veya medyan , do al olarak tüm 
simülasyonlar için birbirine e it veya çok yakla kt r.   
 

Çal mam zda, takip oranlar  için t+1 döneminden t+8 dönemine kadar 
olan iki y ll k bir zaman dilimi için, toplam sekiz dönemsel tahminde 
bulunulmu tur. lk dört dönemin ortalamas  birinci y l için, ikinci dört dönemin 
ortalamas  da ikinci y l için beklenen ortalama takip oran  olarak 
kullan lacakt r. Tahmin sonuçlar , Tablo 3.19’da sunulmaktad r. 
 
Tablo 3.19: Takip Oranlar  çin Monte Carlo Simülasyonu Tahminleri-
Baz Senaryo 

Simülasyon, düzeltilmi  veri setine göre 2010Q2 döneminde %6.02 
düzeyinde olan genel takip oran n n, baz senaryo alt nda, bir y ll k zaman 
boyutunda %5, iki y ll k zaman boyutunda ise %4.5 civar na gerileyece ini 
öngörmektedir. Düzeltilmi  verilere göre, gerçekle en ortalama takip 
oranlar n n 2010Q3 için %5.53, 2010Q4 için de %5.23 oldu u nazara 
al nd nda modelin k sa vadedeki performans n n, çok da kötü olmad  
söylenebilir. 

 
 
 

 
Dönem 

Beklenen Dönemsel Takip Oran (%) Beklenen Y ll k Ortalama Takip Oran  (%) 

Medyan Ortalama ( ) Medyan Ortalama( ) 

t+1 5.68 5.69  

5.03 

 

5.05 t+2 5.02 5.04 

t+3 4.73 4.77 

t+4 4.67 4.71 

t+5 4.65 4.70  

4.45 

 

 

4.50 t+6 4.54 4.60 

t+7 4.37 4.41 

t+8 4.23 4.28 
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3.6. Kredi Kay p Da l m n n Tahmini  
 
Stres testlerinin uygulanabilmesi için öncelikle, baz senaryo alt nda kredi 

kay p da l m n n, di er bir ifade ile beklenen ve beklenmeyen kay plar n 
tahmin edilmesi gerekmektedir. Kredi kay p da l m  simülasyonu için üç 
temel bilgiye ihtiyaç duyulmaktad r: 

 
 Temerrüt olas l  tahmini (tercihen mü teri say s  bazl ), 
 Kredi portföyünün büyüklük ve mü teri say s  da l m ; 
 Temerrüt halinde kay p (LGD) tahmini. 

 
Kredi kay p da l m  simülasyonunda temerrüt olas l n  ikame etmek 

üzere ilk etapta, Monte Carlo simülasyonu ile stokastik bir süreçte elde 
edilerek Tablo 3.19’da sunulan baz takip oranlar  kullan lacak, ancak daha 
sonra elde edilen ampirik bulgulardan yararlan larak yap lacak ihtiyat 
düzeltmesiyle, takip oranlar  temerrüt olas l na yakla t r lmaya çal lacakt r. 
Tarihsel takip oranlar n n üretildi i portföy homojen olmad ndan, herhangi bir 
düzeltme yap lmadan kullan lacak takip oranlar n n, özellikle beklenmeyen 
kay p tahminlerinde ciddi hatalara neden olabilece i de erlendirilmektedir 
(Bknz. Bölüm 1.3.3). 

 
Simülasyonda, TBS’nün toplam kredi portföyünü ortalama kredi büyüklükleri 

ve mü teri say s  bak m ndan betimleyen, küçük bir model kullan lacakt r. 
Model tasar m nda, BDDK taraf ndan Haziran 2010 itibariyle temin edilen, 
kredi portföyünün büyüklük ve mü teri say s  da l m na ait bilgilerden 
yararlan lm t r. 

 
Tablo 3.20: Kredilerin Büyüklük ve Mü teri Say s  Da l m  (Haziran 
2010) 
 

Kredi Tutar  Kredi Toplam    
(%) 

Mü teri Say s  
(%) 

Mü teri Ba na Kredi Tutar           
(Bin TL) 

1 milyon TL’den büyük 49.2 0.07 7.922
501 bin TL-1 milyon TL 4.3 0.07 726
101 bin TL-500 bin TL 10.5 0.61 198
51 bin TL-100 bin TL 7.1 1.14 71 
51 bin TL’den az 28.9 98.11 3 
Genel Toplam 100.0 100.0 11

Kaynak: BDDK; 2010:41   
 

Temerrüt halinde kay p oran  (LGD) olarak, sa l kl  veri yoklu unda 
genel olarak tercih edilen %50 oran  kullan lacakt r. Di er bir ifade ile 
temerrüde dü en her 100 birimlik kredinin 50 biriminin zarara dönü tü ü, 50 
biriminin ise tahsil edildi i varsay lacakt r. 
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 Toplam kredi portföyüne ili kin tarihsel takip oranlar n n, olas  tüm 
korelasyon ili kilerini bünyesinde bar nd rd  dü ünülmekte, sektörel k r l m n 
mevcut olmad  bir ortamda, ayr ca bir varsay ma ihtiyaç duyulmamaktad r. 

 
3.6.1. Monte Carlo Simülasyonunun Dizayn    
 
Kredi kay p da l m  simülasyonu, TBS’nün Haziran 2010 dönemi 

itibariyle toplam nakdi kredi portföyünü yap sal olarak betimleyen 10.000 
kredi mü terisinden olu an temsili bir portföye uygulanacakt r. Haziran 2010 
itibariyle sektörün toplam nakdi kredi portföyü 462.271.299 bin TL’dir. Tablo 
3.20’de sunulan BDDK verilerine göre ortalama kredi büyüklü ü ayn  
dönemde 11 bin TL oldu una göre toplam kredi mü terisi say s n  da 
42.024.664 ki i olarak belirlemek mümkündür. Ancak yap lan yuvarlamalar 
sebebiyle, mü teri say s  da l mdan hareketle yap lacak hesaplamalarla, 
kredi miktar  da l m ndan hareketle yap lacak hesaplamalar aras nda 
farkl l k olu mas  muhtemel gözükmektedir. Tablo 3.21’de sunulan temsili 
portföyün olu turulmas nda, kredi miktar  da l m  ve ortalama kredi 
büyüklükleri esas al narak hesaplanan mü teri say lar  baz al nm , sonuçta 
tüm portföy için ortalama kredi büyüklü ü 10.2 bin TL, toplam mü teri say s  
ise 45.295.640 ki i olarak belirlenmi tir.  
 
Tablo 3.21: Kay p Da l m  Simülasyonu çin Temsili Kredi Portföyünün 
Olu turulmas   
 

Kredi Tutar  Kredi Da l m  
(Bin TL) 

Ortalama Kredi 
(Bin TL) 

Mü teri 
Say s   

Onbinde Ki i 

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 esaslar  sunulan 10.000 kredi mü terisinden 

olu an temsili portföyde; 
 

 Her biri  7.922 bin TL borçlu olan         6   mü teri, 
 Her biri     726 bin TL borçlu olan         6   mü teri, 
 Her biri     198 bin TL borçlu olan        54  mü teri, 
 Her biri       71 bin TL borçlu olan      102  mü teri, 
 Her biri         3 bin TL borçlu olan   9.832  mü teri, 

 
bulunmaktad r. Temsili portföyün toplam tutar  99.318 bin TL’dir. Simülasyon 
Microsoft Excel program  ile icra edilecektir. Ancak gerek temsili mü teri 
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say s  gerekse simülasyon tekrar say s  teknik imkanlar çerçevesinde son 
derece s n rl  oldu undan kay p da l mlar nda tutars zl klarla kar la ma 
ihtimali yüksek görülmektedir. Kredi portföyünü çok iyi temsil edecek yüz 
binlerce mü teriden olu acak bir örneklem, kendisini tekrar etme gibi 
zay fl klar içermeyen güçlü bir algoritma ile üretilen rassal say lara ba l  
olarak milyona yak n say da tekrarlanacak simülasyonlarla ku kusuz çok 
daha güvenilir ve tutarl  sonuçlar elde etmek mümkün olacakt r.  
 

 Simülasyonlarda temerrüt eden mü terilerin belirlenmesinde esas 
olacak rassal say lar n ilke olarak binomial da l mdan çekilmesi planlanm  
ancak ön s namalarda, %8.5’in alt ndaki takip oran  veya temerrüt 
olas l klar nda rassal say lar n temerrüt olas l n  sabitleyecek bir kurgu 
çerçevesinde ‘uniform’ da l mdan çekilmesinin, daha ihtiyatl  olaca  
kanaatine ula lm t r. Zira %8.5’in alt ndaki temerrüt olas l klar nda binomial 
da l mdan elde edilen kay p tahminleri sa  kuyrukta kalan bölüm için (%95 
güven düzeyinin üzeri) sabit temerrüt olas l  varsay m  alt nda elde edilen 
da l ma göre daha dü ük sonuçlar üretmektedir.10 %8.5 ve üzerindeki 
olas l klarda ise kuyruk bölgesi için tahminlerin örtü tü ü gözlenmi tir. 
Simülasyonda izlenecek ad mlar a a da özetlenmektedir: 

 
(i) Öncelikle her bir kredi mü terisi için 1’den 10.000’e kadar de i en sabit 
bir mü teri numaras  atanmaktad r. 
 
(ii) Rassal say lar ‘uniform’ da l mdan çekildi inde, temerrüt olas l na 
tekabül eden mü teri say s  belirlenerek, 1 ila 10.000 aras ndaki say lardan 
toplam temerrüt say s  kadar tesadüfi çekim yap larak, temerrüde dü en 
mü teriler belirlenmektedir. Rassal say lar ‘binomial’ da l mdan çekildi inde, 
temerrüt olas l na (p) göre 10.000 mü teri (N) için 0= temerrüt etmeme, 1= 
temerrüt etme halini yans tmak üzere, iki seçenekten olu an rassal say  
üretilmekte, sabit mü teri numaras na ‘1’ isabet eden mü teriler temerrüt 
etmi  varsay lmaktad r.   
 
(iii) Temerrüde dü en mü terilere ait borç miktarlar  temerrüt halinde kay p 
oran  (LGD) ile çarp larak toplam kay p tutar  belirlenmektedir. Yukar da 
aç kland  üzere LGD oran  sabit %50 varsay lm t r. 

                                                 
10 Rassal say lar, sabit temerrüt olas l  varsay m  alt nda ‘uniform’ da l mdan çekildi inde, 
 temerrüt olas l  ile temerrüde dü en mü teri say s  aras nda bire bir e itlik sa lanmakta, 
 örne in temerrüt olas l  %8.76 ise 20.000 simülasyon tekrar n n tamam nda 10.000 
 mü teriden 876’s n n temerrüde dü tü ünden emin olunmaktad r. Halbuki binomial da l mda 
 ‘temerrüt’ ve ‘temerrüt etmeme’ eklindeki iki seçenekli  bir süreçte ayn  olas l k alt nda 
 yap lacak 10.000 çekili te ortalama olarak arzu edilen temerrüt olas l na ula lsa bile,  
 20.000 tekrar n her biri için mutlaka 876 temerrüdün gerçekle ece i ileri sürülemez.  
 Simülasyon say s  artt kça iki yakla m aras ndaki farkl l n azalmas  umulur. 
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(iv) Toplam kay p tutar  temsili portföy toplam na bölünerek, kay p oran  
tespit edilmektedir. 
 
(v)  (ii), (iii) ve (iv)’üncü ad mlar 20.000 kez tekrar edilmektedir. 
 
(vi) 20.000 senaryoya ait kay p oranlar  büyükten küçü e s ralanarak toplam 
kay p da l m na ula lmaktad r. 
 
(vii) Kay p da l m ndan elde edilen beklenen ve beklenmeyen kay p 
oranlar , TBS toplam kredi portföyü üzerinde oransal veya tutarsal kay p 
analizleri yap lmas n  mümkün hale getirmektedir. 
 

3.6.2. Temerrüt Olas l  çin Takip Oranlar nda htiyat Düzeltmesi    
 
Kredi kay p da l m  simülasyonlar nda, tüm kredi portföyünün 

simülasyona tabi tutulmas  mümkün olmad nda, portföyün miktar ve 
mü teri say s  da l m n  olabildi ince do ru bir ekilde yans tacak, temsil 
kabiliyeti yüksek bir örne in seçilmesi önem ta maktad r. Bir o kadar önem 
ta yan ikinci husus, simülasyonda kullan lacak temerrüt olas l n n tatbik 
edilece i portföye benzer bir portföy veya örnekten mü teri say s  bazl  
olarak üretilmi  olmas d r.  

 
Miktar bazl  temerrüt olas l klar n  ikame etmek üzere kullan lan sorunlu 

kredi oranlar , üretildikleri portföy çok büyük ihtimalle homojen olmad ndan 
mü teri veya dosya bazl  temerrüt olas l klar na nazaran önemli ölçüde 
farkl l k arz edebilir. Daha önce aç kland  üzere, kredi konsantrasyonu 
nedeniyle, her 100 liradan temerrüde dü en miktar ile her 100 mü teriden 
temerrüde dü en ki i say s  aras nda çok büyük farkl l klar olu abilir. Türk 
Bankac l k Sektörünün kredi portföyü de konsantrasyondan ari 
olmad ndan, söz konusu problem fazlas yla mevcuttur. 

 
Konsantrasyon riski nedeniyle, miktar ve mü teri say s  bazl  temerrüt 

oranlar n n nas l farkl la abilece i, BDDK’n n, genel uygulaman n aksine, 
hem mü teri say s  hem de miktar bazl  veri sundu u Küçük ve Orta Boy 

letme (KOB ) kredilerinden yararlanarak haz rlad m z Tablo 3.22’den 
görülebilir. 
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Tablo 3.22: Takip ve Temerrüt Oranlar nda Konsantrasyon Etkisi   
 

 
 

Toplam 
Kredi 
Miktar * 

Toplam 
Mü teri 
Say s  

Takipteki 
Kredi 
Miktar * 

Takipteki 
Mü teri 
Say s  

Takipteki 
Kredi/Toplam 
Kredi Miktar  

Takipteki 
Mü teri/Toplam 
Mü teri Say s  

Mikro KOB  33.514 992.113 3.042 171.619 %9.08 %17.30 

Küçük KOB  27.628 169.453 1.635 29.425 %5.92 %17.36 

Orta KOB  40.094 73.768 1.586 5.970 %3.96 %8.09 

Genel KOB  101.237 1.235.334 6.264 207.014 %6.18 %16.75 

Kaynak :BDDK ; Ayl k nteraktif Bülten, Haziran 2010 
*Kredi ve Takip Tutarlar  Milyon TL’dir. 

 
Yukar da sunulan tablo, miktar bazl  takip oranlar n n herhangi bir 

dönü ümden geçirmeden, kay p simülasyonunda do rudan temerrüt olas l  
olarak kullan lmas n n do ru olmayaca n  göstermektedir. Miktar bazl  
ortalama takip oranlar , toplam portföyün ortalama beklenen kay b  için 
nispeten sorunsuz bir gösterge iken, ortalama takip oranlar  ile beklenmeyen 
kay p tahmininde uç kay plar n kavranabilmesi mümkün gözükmemektedir. 
Sorunu k smen de olsa çözebilmek amac yla taraf m zca kullan lacak 
metodoloji a a da aç klanmaktad r: 
 
(i) Kredi kay p da l m  simülasyonu, ilk etapta Tablo 3.19.’da sunulan y ll k 
beklenen takip oranlar  (medyan de erleri) kullan larak gerçekle tirilecektir. 
 
(ii) Elde edilen kay p da l m n n medyan ve ortalamas  tespit edilecektir. 
Homojen bir portföy üzerinde yap lacak simülasyonun; 
 
  Medyan   Aritmetik Ortalama Takip Oran *LGD Oran  
 
art n  sa lamas  beklenir. Portföydeki konsantrasyon riski ne kadar yüksek 

olursa, medyan ve di er parametreler aras ndaki farkl la ma o kadar yüksek 
olacakt r. TBS kredi portföyüne paralel olarak, simülasyonda kullan lacak 
temsili portföyün homojen olmad  çok aç kt r. 
 
(iii) Simülasyonda medyan de erin, sa a çarp k kay p da l m  nedeniyle, 
di er parametrelerden daha küçük düzeylerde olu aca  tahmin edilmektedir. 
Takip oranlar n n temerrüt olas l na yakla t r lmas  amac yla yap lacak 
ihtiyat düzeltmesinde, medyan de erin beklenen kay ba (Takip Oran * LGD 
Oran ) e itlenmesine çal lacak, bu e itlik sa lan ncaya veya önemli ölçüde 
yakla l ncaya kadar takip oran  yükseltilecek, da l m n medyan  sa a 
kayd r lacakt r. 
 
(iv) Medyan ve beklenen kay p e itli ini sa layacak oran temerrüt olas l  
olarak kabul edilecek, kay p da l m  simülasyonu belirlenen yeni oran 
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üzerinden tekrar edilecektir. Elde edilecek yeni kay p da l m nda medyan 
de eri, düzeltilmemi  takip oran  üzerinden hesaplanan beklenen kay ba 
(veya ilk simülasyonun aritmetik ortalamas na) yakla rken, beklenmeyen 
kay p ve kredi riskine maruz de er (KRMD) önemli ölçüde artacakt r. 
 

Yukar da aç klanan esaslar dahilinde, takip oranlar n  temerrüt 
olas l na yakla t rmak amac yla yap lan ihtiyat düzeltmesinin sonuçlar  
Tablo 3.23’de sunulmaktad r. 
 
Tablo 3.23: Temerrüt Olas l  çin Takip Oranlar nda htiyat Düzeltmesi 
 

Takip 
Oran  

Takip 
Oran *LGD 

Simülasyon_I Simülasyon_II
Medyan Ortalama KRMD%99 Medyan Ortalama KRMD%99 

0.0503+ 0.02515 0.01426 0.02716 0.09567    
0.0810++     0.02554 0.04373 0.13849 
0.0445+++ 0.02225 0.01240 0.02410 0.09273    
0.0725++++     0.02223 0.03914 0.13418 

+ Birinci y l için beklenen orijinal takip oran -baz senaryo 
++ Birinci y l için beklenen düzeltilmi  takip oran  (temerrüt olas l )-baz senaryo 
+++ kinci y l için beklenen orijinal takip oran -baz senaryo 
++++ kinci y l için beklenen düzeltilmi  takip oran  (ko ulsuz temerrüt olas l )-baz senaryo 

 
Birinci y l için %8.10 olarak tahmin edilen y ll k temerrüt olas l , ikinci y l 

için y ll k %7.25 olarak tahmin edilmekte, dolay s yla kümülatif temerrüt 
olas l  %15.35’e yükselmektedir. kinci y l için tahmin edilen temerrüt 
olas l  ko ulsuz olup, birinci y lda temerrüt etmemi  olma ko uluyla ikinci 
y lda temerrüt etme olas l n  gösteren ko ullu temerrüt olas l  % 7.89’dur 
[0.0725/(1-0.0810)]. Tarihsel temerrüt oranlar  ile ilgili yap lan aç klamalardan 
hat rlanaca  üzere y ll k temerrüt oranlar n n ilk y llarda birbirine yak n de erler 
almas  ancak süre geçtikçe azalan bir seyir izlemesi normal bulunmaktad r. 
htiyat düzeltmesinin %99 güven düzeyindeki toplam kredi riskine maruz 
de erde (ve dolay s yla kredi riski için tutulmas  gereken ekonomik 
sermayede) meydana getirdi i art  4 puan n üzerindedir.   

 
3.6.3. Beklenen ve Beklenmeyen Kay p Tahminleri 
 
Takip oranlar nda yap lan ihtiyat düzeltmesi sonras nda, baz senaryo 

alt nda birinci y l için beklenen temerrüt olas l  (%8.10) ve ikinci y l için ise 
beklenen ko ulsuz temerrüt olas l  (% 7.25) kullan larak yap lan kredi kay p 
da l m  simülasyonlar na göre TBS’nün Haziran 2010 dönemi nakdi kredi 
portföyü için tahmin edilen beklenen ve beklenmeyen kay p ve toplam kredi 
riskine maruz de er figürleri oran ve miktar olarak Tablo 3.24’de 
sunulmaktad r.  

 
kinci y l için yap lacak kay p da l m  simülasyonlar nda, temerrüt 

oranlar n n, birinci y lda temerrüt etmeme ko ulunu yans tmak üzere, ko ullu 
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temerrüt olas l na dönü türülerek kullan lmas  daha ihtiyatl  bir yakla m 
olarak gözükmekle birlikte, yukar da özetlenen k s tlar alt nda daha fazla 
varyasyona ihtiyaç bulunmad  dü üncesi ile bu türden bir düzeltmeden 
kaç n lm t r. 

 
Tablo 3.24: Beklenen ve Beklenmeyen Kay p Tahminleri -Baz Senaryo 
 

 Birinci Y l kinci Y l 

% Milyon TL % Milyon TL 

Beklenen Kay p %50 2.55 11.788 2.22 10.262 

Beklenmeyen Kay p %95 7.61 35.179 7.58 35.040 

Beklenmeyen Kay p %99 11.30 52.236 11.31 51.636 

Kredi Riskine Maruz De er %95 10.16 46.967 9.80 45.302 

Kredi Riskine Maruz De er %99 13.85 64.024 13.39 61.898 

 
 

Haziran 2010 dönemi itibariyle sektörün toplam nakdi kredi portföyü 
462.272 milyon TL seviyesinde olup, söz konusu portföy için gelecek bir y ll k 
dönemde katlan lmas  gerekecek provizyon yükümlülü ü (beklenen kay p) 
11.8 milyar TL, %95 güven düzeyindeki ekonomik sermaye gere i 35.2 
milyar TL, %99 güven düzeyindeki ekonomik sermaye gere i ise 47 milyar 
TL düzeyinde tahmin edilmektedir. 

 
BDDK, asgari % 8 olan yasal sermaye yeterlili i oran n , serbestçe (ön 

izin almadan) ube açmak isteyen bankalar için %12 olarak uygulamaktad r. 
Di er bir ifade ile bankalardan, her 100 birim risk a rl kl  kredi miktar  için 12 
birim özkaynak tahsisi istenmektedir. Ancak teminat ve borçlu durumuna 
göre de i en özel risk a rl klar  uyguland nda, tahsis edilen yasal 
özkaynak miktar  fiilen 0 ila 12 birim aras nda de i mektedir. Simülasyonda 
%95 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gere inin oransal 
olarak (%7.61) asgari %8 düzeyindeki minimum sermaye yeterlili i oran na,  
%99 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye gere inin ise 
oransal olarak (%11.3) BDDK’n n ihtiyaten belirledi i %12’lik orana yakla k 
oldu u görülmektedir.   

 
Bununla birlikte, kredi riski için tahsis edilen toplam yasal sermaye 

miktar n n da tetkikinde yarar bulunmaktad r. BDDK’n n Haziran 2010 
dönemi Finansal Piyasalar Raporu’na göre; 123.984 milyon liral k yasal 
özkayna n 42.584 milyon TL’s  kredi riski için, 2.280 milyon TL’s  piyasa 
riski için, 6.798 milyon TL’s  da operasyonel risk için tahsis edilmi  
durumdad r. Yasal yükümlülükler sonras  serbest özkaynak miktar  72.323 
milyon TL’dir. Basel-I kredi riski a rl klar  alt nda bilançodaki toplam kredi 
riski için yap lan yasal özkaynak tahsisat , taraf m zca sadece nakdi kredi 
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portföyü için %95 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye 
gere inin üzerinde, %99 güven düzeyinde tahmin edilen ekonomik sermaye 
gere inin ise alt nda bir düzeye tekabül etmektedir. Ancak, tüm bilançonun 
kavranmas  halinde kredi riski ekonomik sermaye tahminlerinin yükselece i 
tabiidir. Yine de riskler için tahsis edilen özkaynaktan daha fazlas n n serbest 
durumda olmas , önemli bir güvence te kil etmektedir. 

 
Beklenen ve beklenmeyen kay plar standart olarak bir y ll k süreler için 

tahmin edilmekte, her y l portföyün gelecek bir y ll k dönem için yeniden 
de erlendirilmesi gerekmektedir. Tablo 3.24’te ikinci y l için yap lan 
tahminler, Haziran 2010 dönemine ait portföyün herhangi bir de i ime 
u ramad  varsay m  ve baz senaryo alt nda, ikinci y lda kar la lmas  
muhtemel yükümlülüklere ili kindir. Bu çerçevede bir ve ikinci y l için tahmin 
edilen beklenmeyen kay plar n (ekonomik sermaye yükümlülüklerinin) 
toplanmas  türünden bir analizden kaç n lmal d r. Beklenen kay p (provizyon 
yükümlülü ü) tahminleri ise münhas ran ilgili y llarda ayr  ayr  gerçekle mesi 
beklenen ortalama kredi riski zarar n  betimlemektedir. Sektörün 2008-2010 
döneminde maruz kald  özel kar l k yükü 2008’de 5.5 milyar TL, 2009’da 
9.9 milyar TL, 2010 y l nda ise 5.4 milyar TL olmak üzere toplam 20.8 milyar 
TL, üç y ll k ortalama ise 6.9 milyar TL’dir. Son üç y ldaki fiili provizyon 
yükümlülüklerinin ortalama kredi portföyüne oran  ise s ras yla 2008 y l nda 
%1.60; 2009 y l nda %2.63; 2010 y l nda ise %1.17’dir. Tablo 3.24’de 
sunulan beklenen kay p tahminleri oransal olarak, 2009 y l  gerçekle mesinin 
biraz alt nda, son üç y l ortalamas n n (%1.76) ise 0.7 puan civar nda 
üzerindedir. Di er taraftan, Haziran 2010 dönemi itibariyle TBS’nde takip 
hesaplar nda izlenen 20.994 milyon TL sorunlu alacak için 17.635 milyon TL 
özel kar l k tesis edilmi  durumdad r. Ayr ca 4.5 milyar TL tutar nda serbest 
genel kredi kar l  mevcuttur. Temerrüt halinde kay p oran n n % 50 
varsay ld  bir durumda, ilk y l için tahmin edilen provizyon yükümlülü ünün 
de yerine getirilmi  oldu unu söylemek mümkündür. 

 
Son olarak, Türk Bankac l k Sektörünün Haziran 2010 dönemi nakdi 

kredi portföyünün, %8.10 mü teri say s  bazl  y ll k temerrüt olas l  ve %50 
temerrüt halinde kay p varsay m  (baz senaryo) alt nda yap lan, birinci y l 
simülasyonunda ortaya ç kan kay plar n s kl k da l m  Grafik 3.8’de 
sunulmaktad r. Kredi kay p da l m  simülasyonu için hayli küçük say labilecek 
10.000’lik temsili örnek üzerinde ve 20.000’lik bir denemede elde edilmesine 
ra men, kay p da l m n n, çarp kl k, sivrilik ve uzun kuyruk türünden, 
homojen olmayan kredi portföylerine özgü karakteristik özelliklerin tümünü 
bar nd rd  görülmektedir. Da l mda ortaya ç kan maksimum kay p, 
ortalamadan 6.1, medyandan ise 6.7 standart sapma daha sa da 
bulunmaktad r. 
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Grafik 3.8: TBS Nakdi Kredi Portföyü çin Kay p Da l m  - Baz Senaryo 
 

 
  
3.7. Kredi Riski Stres Testleri 
 
Kredi riski stres testlerinde uygulanabilecek iki temel yöntem vard r. 

Bunlardan ilki ‘duyarl l k’ analizleri, ikincisi ise ‘senaryo’ analizleridir. Senaryo 
analizlerini de kendi içinde ‘tek faktörlü’ ve ‘çok faktörlü’ olarak ikiye ay rmak 
mümkündür.  

 
Duyarl l k analizlerinde temerrüt veya takip oranlar  ile bu oranlar  

etkileyen risk faktörleri aras ndaki ili kiler dikkate al nmamaktad r. Bunun 
yerine, temerrüt veya takip oranlar nda veya temerrüt halinde kay p 
oranlar nda öngörülen varsay msal birim de i ikliklerin banka veya sektör 
bilançosunda yol açt  etkilerin ölçülmesi ile yetinilmektedir. 

 
Senaryo analizlerinde ise bir veya birden fazla risk faktöründe, bir 

senaryoya ba l  olarak deterministik (kararla t r lm ) veya stokastik 
(olas l kl ) bir süreçte öngörülen de i ikliklerin temerrüt veya takip oranlar  
üzerindeki etkisinden hareketle banka veya sektör bilançosunda ortaya 
ç karaca  sonuçlar analiz edilmeye çal lmaktad r. Kullan lan senaryolar 
tamam yla hipotetik olabilece i gibi tarihsel örneklerden de (en kötü durum 
vb…) yararlan labilir. 

 
Çal man n bu bölümünde yap lacak stres testlerini, mahiyet itibariyle 

çok faktörlü senaryo analizi kapsam nda de erlendirmek mümkündür. Zira 
her seferinde deterministik olarak sadece tek bir faktöre ok verilecek 
olmakla birlikte, stres uygulanacak ana makro faktörün temerrüt olas l  
üzerinde do rudan olacak etkisi yan nda, di er makro faktörler üzerindeki 
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stokastik etkisinden kaynaklanacak dolayl  etki de, kullan lan model gere i 
sonuca yans m  olacakt r. Ancak istenildi i takdirde, buraya kadar ortaya 
konulmu  modeller ve metodoloji, kredi riski uydu modelini ve makro modeli 
daha k s tl  bir ekilde kurgulayarak tek faktörlü stres testleri için de 
uyarlanabilir.  

 
A a da reel GSY H, nominal faiz ve enflasyon oranlar  ile nominal döviz 

kuruna de i ik seviyelerde uygulanacak stresin (her bir faktörde öngörülecek 
stresin di er faktörler üzerindeki etkisinden kaynaklanacak dolayl  etki de 
dahil olmak üzere) önce temerrüt olas l na daha sonrada beklenen ve 
beklenmeyen kredi kay plar na etkisi ve baz senaryo ile olu an farkl l klar 
ayr  ayr  ele al nacakt r. 

 
3.7.1. Reel GSY H’da Negatif Büyüme 
 
Reel GSY H’da negatif okun temerrüt olas l  ve kredi kay p da l m  

üzerindeki etkisi, çeyrek dönemler itibariyle reel GSY H’n n bir y l önceki ayn  
çeyre e göre dört dönem üst üste %1, %5 ve %10 küçüldü ü varsay mlar  
alt nda incelenmi tir. Seçilen küçülme oranlar , uygulanan negatif ok için 
‘küçük’, ‘orta’ ve ‘kuvvetli’ olmak üzere üç de i ik iddet derecesini 
yans tmaktad r. 

 
Tablo 3.25: Beklenen ve Beklenmeyen Kay p Tahminleri-GSY H oku 

 
 

% 

Baz Senaryo - %1 - %5 - % 10 

1.Y l 2.Y l 1. Y l 2.y l 1.Y l 2.Y l 1.Y l 2.y l 

Takip Oran  5.03 4.45 5.78 5.68 6.18 6.28 6.73 7.24 

Temerrüt Olas l   8.10 7.25 9.30 9.25 9.70 9.80 10.20 10.40 

Beklenen Kay p %50 2.55 2.22 2.89 2.85 3.08 3.12 3.35 3.62 

Beklenmeyen Kay p %95 7.61 7.58 7.55 7.56 7.51 7.48 7.43 7.24 

Beklenmeyen Kay p %99 11.30 11.31 11.30 11.24 11.12 11.19 11.18 10.94 

Kredi Riskine Maruz De er %95 10.16 9.80 10.44 10.41 10.59 10.60 10.78 10.86 

Kredi Riskine Maruz De er % 99 13.85 13.39 14.19 14.09 14.20 14.31 14.53 14.56 

 
 

Türk Bankac l k Sektörü son reel GSY H okunu küresel kriz neticesinde 
2008Q4 ila 2009Q3 dönemleri aras nda y ll k olarak dört dönem üst üste 
s ras yla %6.97; %14.57; %7.65 ve %2.66 küçülerek tecrübe etmi tir. Bir 
y ll k dönemdeki ortalama reel küçülme %7.76’d r. GSY H’n n küçüldü ü dört 
dönemde takip oran n n bir y ll k ortalamas  %5.06; takip eden ikinci y ldaki 
ortalamas  %6.02’dir. GSY H’n n küçülmeye ba lad  2008Q4 döneminden 
önceki bir y ll k dönemde takip oran n n y ll k ortalamas  ise %3.81’dir. Di er 
bir ifade ile reel GSY H’n n ortalama %7.8 küçüldü ü ilk y l ortalama takip 
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oran  1.25 puan yükselmi , ikinci y l ekonomi büyümeye ba lamas na 
ra men takip oran  0.96 puan daha yükselmi tir. 

 
Bu çerçevede simülasyonda ortaya ç kan %1, %5 ve %10’luk reel 

GSY H küçülmesi alt nda ortalama takip oran n n baz senaryoya göre 
s ras yla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan yükselmesi, orta ve iddetli oklarda takip 
oranlar ndaki art n ikinci y lda da devam etmesi makul gözükmektedir. lk 
y l için temerrüt olas l klar nda öngörülen art lar ise s ras yla 1.20, 1.60 ve 
2.10 puand r. Ko ullu temerrüt olas l klar n n kullan lmas  halinde ikinci y l 
temerrüt olas l klar n n daha yüksek olaca  gözden kaç r lmamal d r. Reel 
GSY H oklar nda, beklenen kay p miktar nda baz senaryoya göre meydana 
gelecek art lar ilk y l için s ras yla 1.57 milyar TL, 2.45 milyar TL ve 3.7 
milyar TL’dir. Buna mukabil, beklenen kay p nedeniyle toplam provizyon 
yükümlülü ünün, örne in %10 küçülme senaryosunun ikinci y l nda 16.7 
milyar TL’na ula abilece i görülmektedir. Takip veya temerrüt oranlar nda 
kaydedilen 2-3 puan civar ndaki yükseli , beklenmeyen kay p tahminlerinde 
dramatik bir de i ikli e sebep olmamakta, risk art n n etkileri beklenen 
kay pta görülmektedir.  

 
Dikkat çeken di er bir husus, lojistik dönü ümün, analizdeki do rusall  

tamamen önlemi  olmas d r. Kredi riski uydu denkleminde ba ml  de i ken 
olarak ENDEKS yerine TO_TOPLAM de i keni kullan lm  olsa, analiz 
do rusal sonuçlar üretecek, reel GSY H’da %1 küçülme senaryosu alt nda,  
baz senaryoya göre olu acak farklar, %10’luk küçülme senaryosu alt nda 
muhtemelen 10’a katlanacakt . 

 
Sonuç itibariyle, sektörün çok yak n bir geçmi te tecrübe etti i reel 

GSY H’da %8 civar ndaki y ll k küçülme okunun etkileri göz önüne 
al nd nda, simülasyon bulgular n n a rt c  olmad  de erlendirilmektedir.  

 
3.7.2. Faiz ve Enflasyon oku 
 
Kredi riski uydu modeli olu turulurken i aret edildi i üzere faiz ve 

enflasyon de i kenleri ile takip veya temerrüt oranlar  aras ndaki ili kilerin 
düzey ve i aretleri hususunda kesin kanaat olu turmak çok kolay 
gözükmemektedir. Normal ko ullarda faiz oranlar ndaki önemli art lar n 
gecikmeli de olsa takip veya temerrüt oranlar n  olumsuz etkilemesi 
beklenmektedir. Ancak, faiz yükseli leri sermaye giri ine neden olarak 
ekonomik büyümeyi de art rd ndan, çok de i kenli bir modelde sonuçlar n 
yorumlanmas  güçle mektedir. E er tarihsel veriler, ekonomik büyümenin 
nispeten yüksek reel faizlerle finanse edildi i bir dönemi içeriyorsa bu sorun 
daha da a rla acakt r. Di er taraftan faiz ve teorik olarak en önemli 
belirleyicisi konumundaki enflasyon oranlar n n takip oranlar  ile olan ili kisi 
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ayr  ayr  ele al nd nda paralel sonuçlara ula lmakla birlikte, bu iki 
de i kenin birlikte z t yönlü bir ili ki içinde olmalar  daha tutarl  bulunmakta, 
ancak yine de enflasyonun takip veya temerrüt oranlar n  olumsuz 
etkilemeyece i türünden bir yarg ya ula lmas  mümkün görülmemektedir. 

 
Sonuç itibariyle, uydu modelde enflasyon ve nominal faiz de i kenlerinin 

birlikte ele al nmas  kurguland ndan, stres testi hem enflasyon hem de faiz 
oranlar n n en son düzeylerine göre %25 ve %50 artt  ve art  sonras  
ula lan seviyelerin bir y l yani dört dönem muhafaza edildi i ve ayr ca 
sadece ilk dönem için %100 art l k tek bir oka maruz kal nd  üç senaryo 
alt nda uygulanm t r. Simülasyonlar sadece ilk y l için yap lm  olup, ikinci 
y lda etkinin birinci y la göre hafiflemesi beklenmelidir. 

 
Tablo 3.26: Beklenen ve Beklenmeyen Kay p Tahminleri – Faiz ve 
Enflasyon oku 
 

 

% 

 

Baz Senaryo 

 

%25 

 

%50 

% 100 

-Tek Dönemlik- 

1.Y l 1. Y l 1.Y l 1.Y l 

Takip Oran  5.03 5.95 6.42 6.80 

Temerrüt Olas l   8.10 9.50 9.90 10.25 

Beklenen Kay p %50 2.55 2.96 3.21 3.40 

Beklenmeyen Kay p %95 7.61 7.52 7.46 7.37 

Beklenmeyen Kay p %99 11.30 11.24 11.13 11.18 

Kredi Riskine Maruz De er %95 10.16 10.48 10.67 10.80 

Kredi Riskine Maruz De er % 99 13.85 14.20 14.34 14.58 

 
 

Enflasyon ve nominal faizlerin birlikte yükselmesi halinde ortaya ç kan 
etkiler irdelendi inde, k sa dönemli (üç ay süreli) ancak çok iddetli bir 
okun, daha uzun dönemli (bir y l) ancak daha az iddetli oklara nazaran 

daha olumsuz sonuçlara yol açabilece i gözlenmektedir. Ancak her üç 
senaryo alt nda da kredi kay plar nda ya anacak art lar, sektör için 
yönetilemeyecek boyutta gözükmemekte, senaryolar n iddet derecesine 
göre birinci y la ili kin GSY H stres sonuçlar  ile hayli paralel bulgulara 
ula lmaktad r. 

  
3.7.3. Döviz Kuru oku 
 
Döviz kurundaki önemli art lar n takip veya temerrüt oranlar n  art rmas  

beklenmektedir. Döviz kurlar nda ya anacak önemli ve ani ç k lar, d  
sat mda rekabet gücü kazan lmas  nedeniyle görülebilecek yararlar  bir 
tarafa b rak ld nda, borç ödeme gücünü do rudan olumsuz etkileme 
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potansiyeli ta makta, ayr ca dolayl  olarak ekonomik büyümenin de 
frenlenmesi nedeniyle ciddi kredi kay plar yla kar la lmas  ihtimal dahilinde 
bulunmaktad r. Zira, sermaye giri lerine ba l  olarak yüksek faiz ve 
ekonomik büyüme aras nda gözlemlenen tarihi ili ki, dü ük kur ve ekonomik 
büyüme aras nda da görülebilir.  

 
Döviz kuru stres testinde, ABD Dolar  kurunun en son düzeyine göre 

%25 artt  ve art  sonras  ula lan seviyenin bir y l, yani dört dönem 
muhafaza edildi i ve ayr ca sadece ilk dönem için %50 art l k tek bir oka 
maruz kal nd  iki senaryo kullan lm t r. Tek dönemlik ani döviz kuru 
okunun %100 olmas  halinde kar la lacak tablo da analiz edilmek 

istenmi , ancak tarihsel korelasyon ili kileri çerçevesinde di er makro 
de i kenler normalde beklenmeyen de erler alm t r. Model, döviz kurunun 
ani bir ekilde %100 oka maruz kald  bir durumda önce ekonomik 
daralma sonra da enflasyon ve faizlerin negatif de erler alabildi i a r bir 
tablo resmetmektedir. 

 
Tablo 3.27: Beklenen ve Beklenmeyen Kay p Tahminleri –  
Döviz Kuru oku 
 

 

% 

 

Baz Senaryo 

 

%25 

% 50 

-Tek Dönemlik- 

1.Y l 1. Y l 1.Y l 

Takip Oran  5.03 6.38 7.42 

Temerrüt Olas l   8.10 9.85 10.60 

Beklenen Kay p (Medyan-%50) 2.55 3.18 3.72 

Beklenmeyen Kay p %95 7.61 7.48 7.21 

Beklenmeyen Kay p %99 11.30 11.25 10.99 

Kredi Riskine Maruz De er %95 10.16 10.66 10.93 

Kredi Riskine Maruz De er % 99 13.85 14.43 14.71 

 

Döviz kuru, finansal sektör stres testlerinde daha ziyade döviz 
pozisyonunun veya döviz kredilerinin yeniden de erlenmesinde kullan lan bir 
de i ken olmakla birlikte, yukar da yap lan aç klamalar ve ula lan sonuçlar, 
döviz kurunun kredi kay plar  bak m ndan da dikkatle irdelenmesi gereken, 
ihmal edilemeyecek bir faktör oldu unu ortaya koymaktad r. 
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3.8. Stres Testi Sonuçlar n n Sermaye Yeterlili i le li kilendirilmesi 
 
Kredi riski stres testlerinin amac , kredi portföyünün stres ko ullar  

alt nda yeniden fiyatlanmas  suretiyle cari duruma göre olu acak farkl l n 
muhtemel sonuçlar n  analiz etmektir. Sonuçlar irdelenirken genelde 
kullan lan yöntem, stres alt nda beklenen ve beklenmeyen kay pta olu aca  
tahmin edilen art lar n banka/sektör gelir-gider dengesi ve sermaye 
yeterlili i ile ili kilendirilmesidir. Ancak ili kilendirmede; 

 
 Basel-I’in kredi riski ölçüm yöntemine, 
 Basel-II’nin kredi riski ölçüm yöntemlerine (standart yakla m veya 

içsel derecelendirme), 
 Ekonomik sermaye yeterlili inin de erlendirilmesine 

göre farkl  seçenekler ve pek çok ilave varsay m sözkonusu olabilir. 
 

Örne in yukar da Credit Portfolio View yakla m  kullan larak icra edilen 
stres testleri, banka veya sektör ekonomik sermaye yeterlili inin 
de erlendirilmesi bak m ndan hayli elveri lidir. Yakla m, ekonomik sermaye 
yeterlili i analizleri çerçevesinde kullan lacaksa, yap lmas  gereken tek ey 
kredi riskine maruz de er hesaplamalar nda, risk i tah na göre tercih 
edilecek istatistiksel güven düzeyinin tespitidir.   

 
Keza Credit Portfolio View yakla m  ile hesaplanan beklenen kay plar n 

gelir-gider dengesi veya sermaye yeterlili i ile ili kilendirmesinde yöntem 
farkl l ndan kaynaklanabilecek ciddi bir sorun gözükmemektedir. Yap lmas  
gereken beklenen kay pta kaydedilen art n dönem giderlerine ilavesi veya 
net dönem kar ndan dü ülmesidir. Alternatif olarak beklenen kay ptaki art , 
do rudan sermayeden de mahsup edilebilir.  

 
Buna mukabil stres testindeki amaç Basel seçeneklerinden birisi alt nda 

yasal sermaye yeterlili i oran n  yeniden hesaplamaksa, stres testinin amaca 
göre kurgulanmas  önem ta maktad r. 

 
Sermaye Yeterlili i Oran  Basel-I’e göre yeniden hesaplanacaksa, 

beklenen kay p düzeltmesine ilaveten, stres alt nda artan temerrüt/takip 
oranlar na ba l  olarak sorunlu kredi miktar nda ya anacak art  miktar na 
(beklenen kay p olarak kabul edilerek giderle tirilen tutar hariç) uygun risk 
a rl n n atanmas  ve bu suretle risk a rl kl  varl klar n yeniden 
hesaplanmas  stres alt ndaki sermaye yeterlili i oran na ula mak için yeterli 
olacakt r.  

 
Sermaye Yeterlili i Oran  Basel-II standart yöntem alt nda yeniden 

hesaplanacaksa ve kredi notu dü ü lerinden kaynakl  sermaye yükümlülü ü 
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(beklenmeyen kay p) art lar  dikkate al nmayacaksa Basel-I yöntemi burada 
da tatbik edilebilir. Ancak temerrüde dü ece i tahmin edilen kredilerin stres 
öncesi risk a rl klar  ile ilgili baz  varsay mlara ihtiyaç duyulaca  tabiidir. 

 
Basel-II içsel derecelendirme yakla m  alt nda sermaye yeterlili i 

oran n n yeniden hesaplanmas na dayal  stres testi çal malar na Bölüm 
2.3.3’de de inilmi tir. Yukar da Credit Portfolio View yakla m  ile tahmin 
edilen stres temerrüt olas l klar n n, Basel-II risk fonksiyonlar nda kullan lmas  ve 
‘beklenmeyen kay plar n’ bu suretle hesaplanmas  mümkündür. Ancak Basel-II 
risk fonksiyonlar n n ‘normal da l m’ varsay m na dayand n , halbuki kredi 
kay plar nda normal da l m n istisnai bir hal oldu unu unutmamak gerekir. 
Normalde kavranamayan risklerin sonuçlar n  görme iddias  ile yap lan kredi 
riski stres testlerinde, Monte Carlo simülasyonu ile tahmin edilen kay p 
da l m  ve riske maruz de er figürlerine itibar edilmesi, daha ihtiyatl  bir 
yakla m olarak gözükmektedir. 

 
Dinamik yap daki stres testlerinde kararla t r lmas  gerekli önemli bir 

husus, gelecek dönemlere ili kin sermaye yeterlili i tahminlerinde bilanço 
(kredi ve sermaye) büyümesinin dikkate al n p al nmayaca  veya hangi 
kapsamda dikkate al naca d r. Örne in yukar da icra edilen stres testlerinde 
TBS’nün 2010Q2 kredi portföyü ve yap s  esas al nm , bu portföyün iki y ll k 
bir zaman boyutu içinde de i ik makroekonomik ko ullar alt nda üretece i, 
beklenen ve beklenmeyen kay plar n tahminine çal lm t r. Di er bir ifade 
ile makroekonomik ko ullar alt nda geli imi irdelenen temel parametre 
‘temerrüt olas l ’d r. ‘Temerrüt olas l ’ yan nda kredi ve/veya sermaye 
büyümesi de makroekonomik de i kenlere ili kilendirilmek istenirse, bu 
halde uydu ve/veya makro modele yeni de i ken ve/veya denklemler ilave 
edilerek sonuç al nmaya çal labilir. Ancak, daha önce i aret edildi i üzere, 
çok amaçl  ve her anlamda ‘mükemmel’ stres testleri kurgulamadan, fayda 
ve maliyet analizinin iyi yap lmas nda yarar bulunmaktad r.    
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Genel De erlendirme ve Öneriler 
 
Küreselle me, finansal serbestle me, kötü makro ve mikro yönetim ve 

yetersiz denetim ve gözetime ba l  olarak 1990’l  y llardan itibaren s kl n  
art ran, ulusal, bölgesel veya küresel ölçekteki bankac l k ve finans krizleri ve 
finansal istikrar  sa lama ve koruma hususunda kar la lan güçlükler, hem 
küresel mali istikrar  gözeten uluslararas  kurulu lar hem de ülkeler için 
finansal sistemlerdeki zay fl klar n tespit ve tahlilini çok daha önemli hale 
getirmi tir. 

 
Finansal sistemin ve özellikle de bankac l k sektörünün dayan kl l n  

test edip, bar nd rd  zay fl klar  say salla t rmakta kullan lan en önemli 
teknik stres testleridir. Stres testleri, normal ko ullarda beklenmeyen, 
meydana gelme olas l  dü ük ancak imkans z olmayan, ortaya ç kt klar nda 
ise zarar verme potansiyeli yüksek bulunan oklar n, muhtelif portföyler, 
finansal kurulu lar veya finansal sistem üzerindeki olas  etkilerini ortaya 
koymay  amaçlayan ölçüm ve analizlerdir.  

 
Stres testleri, finansal istikrardan ve/veya bankac l k sektörünün denetim 

ve gözetiminden sorumlu otoriteler aç s ndan tek tek bankalar n veya 
sektörün dayan kl l n  ölçme ve zay fl klar n  belirlemede kullan lacak bir 
araç olman n ötesinde, bankalar aç s ndan da ta nan risklerin olas  uç 
sonuçlar n  görmeyi sa layan çok önemli bir risk yönetim arac d r.  

 
Stres testi uygulamalar n n 1990’l  y llar n ba ndan itibaren uluslararas  

büyük bankalarca kullan lmaya ba land  bilinmekle birlikte, dünyadaki pek 
çok ülke, finansal sektöre yönelik stres testleri ile 1997-1998 güneydo u 
Asya krizini müteakiben küresel finansal istikrara yönelik artan kayg lar 
sonucunda IMF ve Dünya Bankas  taraf ndan ba lat lan Finansal Sektör 
De erlendirme Program  (FSAP) sayesinde tan m t r. Basel Bankac l k 
Komitesi de ilk önce 1996 y l nda Basel-I düzenlemesine monte etti i piyasa 
riski düzenlemesinde, daha sonra da 2004 y l nda yay mlad  Basel-II kredi 
riski düzenlemelerinde, stres testlerine, risk yönetim süreci ve sermaye 
yeterlili inin önemli bile enlerinden birisi olarak yer vermi tir. 

 
Kredi riski bankalarca ta nan en önemli finansal risktir. Beklenen ve 

beklenmeyen kredi kay plar n n toplam ndan olu an kredi riskine maruz 
de er, herhangi bir bankan n veya bankac l k sektörünün maruz bulundu u 
toplam kredi riskinin olas l kl  ölçüsüdür. Beklenen kay p, herhangi bir kredi 
i leminin veya kredi portföyünün üretmesi beklenen ortalama zarard r. 
Beklenen kay p, kredi provizyon yükümlülü ünün asgari s n r n  belirlemekte, 
pe inen giderle tirilerek kredi fiyatlar na yans t lmas  uygun bulunmaktad r. 
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Beklenmeyen kay p ise, beklenen kay pta görülebilecek oynakl n istatistiki 
tahmini olup, kredi riski için tutulacak asgari ekonomik sermayenin de 
belirleyicisidir. Beklenen ve beklenmeyen kredi kay plar n n düzeyini 
belirleyen en önemli risk faktörü kredi borçlular n n temerrüt etme 
olas l klar d r. Dolay s yla, kredi riski analizi ve kay p tahminlerinde, kredi 
borçlular n n temerrüt etme olas l klar n  etkileyen faktörlerin ve bu 
faktörlerdeki olas  geli melerin irdelenmesi bir zorunluluktur.  

 
Kredi riski, modern portföy kuram ndan ödünç bir yakla mla, sistematik 

kredi riski ve spesifik kredi riski olarak iki bile ene ayr labilir. Sistematik kredi 
riskinin kayna , bir segment veya sektördeki kredi borçlular n n geneli 
üzerinde etkili olan sistemik etkiye sahip makro risk faktörleridir. Spesifik 
kredi riski ise, borçluya veya kredi i lemine mahsus risk faktörlerinin bir 
sonucu olarak tezahür eder.   

 
Sistematik kredi riski ile makroekonomik de i kenler aras nda varoldu u 

bilinen kuvvetli ve anlaml  istatistiki ili kiler, hem bankalara, hem de finansal 
sektörün denetim ve gözetiminden ve/veya finansal istikrardan sorumlu 
otoritelere beklenen ve beklenmeyen kredi kay plar n n tahmini ve stres testi 
uygulamalar nda fevkalade önemli f rsatlar sunar. Bu çerçevede geli tirilen 
makroekonomik kredi riski modelleri, kredi kay plar n n belirleyicisi 
konumundaki temerrüt veya takip oranlar  ile sistemik etkilere sahip makro 
risk faktörleri aras ndaki ili kilere dayal  tahmin ve analizi mümkün 
k lmaktad r. 

 
Thomas Wilson taraf ndan, 1997 y l nda ticari amaçlarla geli tirilen 

makroekonomik kredi riski modeli Credit Portfolio View, 2000’li y llardan 
itibaren stres testi amac yla geli tirilen makroekonomik kredi riski modellerini 
derinden etkilemi , Wilson yakla m  bir çok ülkede de i ik ekillerde 
uyarlanm t r. 

  
Günümüzde pek çok ülkede, FSAP çal malar n n da bir sonucu olarak, 

merkez bankalar  ve/veya bankac l k denetim otoriteleri, stres testi 
uygulamalar n  mümkün k lan makroekonomik kredi riski modellerine 
sahiptir. Ancak sadece merkez bankalar n n veya denetim otoritelerinin 
genel makroekonomik kredi riski modellerine sahip olmas  yeterli 
bulunmamakta, bankalar n da bireysel olarak kendi kredi portföylerinin 
özelliklerine uygun makroekonomik modellere sahip olmas  ve otoritelerden 
gelecek kredi riski stres testi taleplerini kar layabilmeleri önem ta maktad r. 

 
Kredi temerrüt oranlar  ile bu oranlar  etkileyen risk faktörleri aras ndaki 

ili kileri ortaya koyacak sa l kl  bir ekonometrik model veya model setinin 
yoklu unda, kredi riski kay p tahminleri ve stres testleri, temerrüt 
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oranlar ndaki varsay msal birim art lar n sonuçlar n  ölçen, basit duyarl l k 
analizlerinin ötesine geçememektedir. Ancak kredi riskinin modellenmesi çok 
kolay olmayan, her safhas nda de i ik güçlüklerle kar la labilecek bir 
u ra t r. 

 
Makroekonomik kredi riski modellerinin geli tirilmesinde kar la lan en 

önemli problem, kredi riskine ili kin yeterli kapsamda tarihsel verinin elde 
edilememesidir. Sa l kl  bir makroekonomik kredi riski modeli için,  
mümkünse sektörel kredi portföyleri ve yine mümkünse kredi notlar  itibariyle 
ve azami y ll k periyotlarda her 100 kredi mü terisinden kaç n n temerrüde 
dü tü ünü gösteren yeterli gözlem say s na sahip tarihsel temerrüt olas l  
bilgisine ve ayr ca kredi portföyünün mü teri say s  ve kredi büyüklü ü 
itibariyle da l m bilgisine ihtiyaç vard r. Kredi riski yönetiminde ilerlemi  
bankalar, ihtiyaç duyulan veriyi bireysel olarak üretmekte fazla zorlanmayabilir. 
Ancak, e er geçmi te dikkatli bir dizaynla veri biriktirilmemi se, sektör genelini 
yans tacak bu içerikte ve nitelikte veriye ula lmas  genelde mümkün 
olmamaktad r. 

 
Kredi riskine ve kredi riskini aç klamakta kullan lacak makroekonomik 

de i kenlere ili kin tarihsel zaman serileri olu turulabilse dahi yayg n olarak 
kar la lan di er bir problem, zaman serilerinin dura an olmamas d r. 
Dura an olmayan zaman serileri ile analiz yap lmas  ‘sahte regresyon’ 
ku kusu do urmakta, bu ku kuyu ortadan kald rmak için zaman serileri 
dura anla t r ld nda ise de i kenler aras nda mevcut gözüken anlaml  ve 
kuvvetli ili kiler kaybedilebilmektedir. 

  
Ülkemizde özellikle kredi riski alan ndaki veri k s tlar na ra men, bu 

çal mada, 1997 y l nda Wilson taraf ndan geli tirilen makroekonomik kredi 
riski modeli Credit Portfolio View yakla m ndan ve bu yakla m  kredi riski 
stres testleri için uyarlayan çal malardan esinlenerek Türk Bankac l k 
Sektörü’nde kredi kay plar n n tahmini ve stres testlerinde makro ekonomik 
de i kenlerden yararlan lmas n  mümkün k lacak model ve metodolojilerin 
geli tirilmesi hedeflenmi tir. 

 
Kullan lan yakla m, makroekonomik kredi riski stres testlerinde tercih 

edilen genel çerçeveye uygun olarak, ‘uydu’ olarak nitelenen bir kredi riski 
modeli ile bir makroekonomik modelden olu maktad r. Modellerin 
geli tirilmesi ve tatbikinde izlenen yöntemi a a daki gibi özetlemek 
mümkündür: 

 
 Öncelikle, TBS için tarihsel kredi temerrüt verisinin yoklu unda, üçer 

ayl k dönemler itibariyle her bir dönemdeki toplam takip miktar n , bir 
önceki dönem nakdi kredi toplam na oranlayarak elde edilen takip 
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oranlar , miktar bazl  tarihsel temerrüt oranlar n  ikame etmek üzere 
kullan lm , takip oranlar n n lojistik formdaki dönü ümüyle, genel 
ekonomik ko ullar  betimleyen bir ‘makro endeks’ elde edilmi tir. 
Takip oranlar  ile -1’e çok yak n korelasyonel ili ki olan makro 
endeks, uydu kredi riski modelinde ‘ba ml  de i ken’ olarak 
kullan lm t r. Temerrüt veya takip oranlar n n lojistik formdaki 
kullan m  makro oklarla, temerrüt olas l klar  aras ndaki do rusall  
k rmay  hedefleyen kabul görmü  bir uygulamad r. 
 

 Ba ml  de i keni aç klama gücüne sahip, stres testlerinde de 
kullan lmaya müsait, ba ms z makro ekonomik de i kenler 
belirlenmi tir. Reel GSY H, nominal faiz oranlar , ABD Dolar  kuru ve 
TÜFE enflasyon oranlar  makro de i ken olarak seçilmi tir. Takip 
oranlar n n gecikmeli de eri de aç klay c  de i ken olarak makro 
de i kenlere ilave edilmi tir. De i kenlerden reel GSY H hem 
mevsimsel etkilerden ar nd r lm , hem de düzeyde dura an 
olmad  tespit edildi inden, birinci fark  al nmak suretiyle ‘dura an’ 
hale getirilmi tir.  

 
 Ba ml  de i kendeki de i iklikleri, seçilen makroekonomik 

de i kenler ve takip oranlar n n düzey ve/veya gecikmeli de erleri 
ile aç klayan do rusal bir tahmin denklemi olu turulmu tur. 
Denklemde, kredi riskinin sistematik bölümü ba ms z de i kenlerle 
aç klanmaya çal lmakta, spesifik kredi riski ise hata terimi ile 
kavranmaktad r. En küçük kareler yöntemiyle tahmin edilen 
denklem, otokorelasyon, çoklu ba lant , de i en varyans ve hata 
terimlerinin normal da lmamas  gibi sorunlardan aridir. 
 

 Di er taraftan, ba ms z makroekonomik de i kenlerin kendi 
aras ndaki ili kileri kavrayacak bir VAR(2) modeli olu turulmu tur. 
Modelde her bir makro de i ken kendisinin ve modeldeki di er 
makro de i kenlerin bir ve ikinci gecikmeleri ile aç klanmaya 
çal lmakta, aç klanamayan bölüm model d  di er faktörlerin 
etkisini yans tmak üzere hata terimi ile kavranmaktad r. VAR(2) 
modeli de otokorelasyon, de i en varyans, normallik ve kararl l k 
s namalar n  geçmektedir. 
 

 Do rusal tahmin denklemi ve VAR(2) modelinden elde edilen 
katsay lar ve hata terimlerine ait varyans-kovaryans matrisi ile 
Cholesky ayr t rma matrisinin devri i kullan larak korale hale 
getirilen rassal say lara ba l  olarak, ba ml  ve ba ms z 
de i kenlerin gelecekte alacaklar  de erlerin belirlenmesini sa layan 
bir Monte-Carlo simülasyon modeli olu turulmu tur. 
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 Simülasyon modelinden stokastik bir süreçte elde edilen ba ml  
de i kene ait tahminler, ters lojistik dönü ümle tekrar takip oran na 
dönü türülmektedir. 
 

  Tahmin edilen takip oranlar  ve TBS’nin Haziran 2010 itibariyle 
toplam nakdi kredi portföyünün büyüklük ve mü teri say s  
da l mlar  kullan larak, kredi kay p da l m n  tahmin etmek üzere 
ikinci bir Monte-Carlo simülasyon modeli olu turulmu tur. 

 
 Sektörün toplam kredi portföyü homojen olmad ndan, takip 

oranlar na dayal  kredi kay p da l m  simülasyonundan elde edilen 
ampirik bulgular kullan larak, beklenen kayb n veri oldu u bir 
durumda, ‘temerrüt oran n n’ olmas  gereken de erine yakla lmas n  
sa layacak, takip oranlar nda ‘ihtiyat’ düzeltmesine dayal  bir metodoloji 
geli tirilmi tir.  

 
 Geli tirilen metodoloji ile takip oranlar nda yap lan ‘ihtiyat’ düzeltmesi 

sonucu elde edilen ‘temerrüt olas l klar ’ kullan larak kredi kay p 
simülasyonu tekrar edilmekte ve TBS için nihai kredi kay p 
da l m na ula lmaktad r. Bu suretle sektör için muhtelif güven 
düzeylerinde kay p ve riske maruz de er tahmini yapmak ve 
gerekti inde bunlar  karl l k veya sermaye gere i ile ili kilendirmek 
mümkün hale gelmektedir. 

 
 Kredi kay p da l m n n tahmininden sonra stres testi uygulamalar nda, 

her bir ba ms z makroekonomik de i kenin, baz simülasyonda 
stokastik bir süreçte ald  de erlerde, hata terimlerinin manipülasyonu 
suretiyle deterministik olarak öngörülen birim veya stres oklar n (bir 
de i ken için öngörülen okun di er makro de i kenlerde ortaya 
ç karaca  stokastik de i ikliklerden kaynaklanacak etki de dahil olmak 
üzere) kredi kay p da l m na olan etkileri ayr  ayr  incelenmektedir. 

 
Sektöre ait tarihsel kredi temerrüt verisinin olmamas ndan kaynaklanan 

problemler ve bu problemlerin çözümü için geli tirilen yöntemler bir tarafa 
b rak ld nda, yukar da özetlenen metodoloji, temerrüt verisi üretme 
aç s ndan herhangi bir s k nt s  olmayan bankalarda bireysel olarak sorunsuz 
bir ekilde uygulanabilecek ve istendi inde daha da geli tirilebilecek bir 
çerçeve sunmaktad r. 

 
Geli tirilen modellerin kullan lmas  suretiyle icra edilen kay p tahminleri 

ve stres testleri, makro de i kenlerin sistematik kredi riskini aç klama 
gücünü teyit eden bulgular sunmaktad r. Bu çerçevede; 
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 Reel GSY H’n n bir y l önceki ayn  çeyre e göre dört dönem üst üste 
%1, %5 ve %10 küçüldü ü üç ayr  senaryo alt nda, kredi temerrüt 
olas l n n gelecek bir y l içinde baz senaryoya göre s ras yla 1.20, 
1.60 ve 2.10 puan yükselme kaydedece i, takip oranlar ndaki art n 
ise s ras yla 0.75, 1.15 ve 1.70 puan olaca ; 
 

 Nominal faiz ve enflasyon oranlar n n en son düzeylerine göre %25 
ve %50 artt  ve art  sonras  ula lan düzeyin dört dönem (bir y l) 
muhafaza edildi i ve ayr ca sadece bir dönem için %100’lük tek bir 
oka maruz kal nd  üç ayr  senaryo alt nda, kredi temerrüt 

olas l n n gelecek bir y l içinde baz senaryoya göre s ras yla 1.40, 
1.80 ve 2.15 puan yükselme kaydedece i, takip oranlar ndaki art n 
ise s ras yla 0.92, 1.39 ve 1.77 puan olaca ; 
 

 ABD Dolar  kurunun en son düzeyine göre %25 artt  ve art  
sonras  ula lan düzeyin dört dönem muhafaza edildi i ve ayr ca 
sadece bir dönem için %50’lik tek bir oka maruz kal nd  iki ayr  
senaryo alt nda, kredi temerrüt olas l n n gelecek bir y l içinde baz 
senaryoya göre s ras yla 1.75 ve 2.50 puan yükselme kaydedece i, 
takip oranlar ndaki art n ise s ras yla 1.35 ve 2.39 puan olaca ; 

 
tahmin edilmi tir. 
  

Stres testlerinde, özellikle negatif reel ekonomik büyüme aç s ndan, Türk 
Bankac l k Sektörü’nün küresel kriz ertesinde maruz kald  oklar n 
etkilerine paralel sonuçlara ula lmakta, kredi kay plar n n ani ve çok yüksek 
boyutlardaki döviz oklar na olan hassasiyeti dikkat çekmektedir. Sektörün, 
rasyonel ko ullarda, bir y l n ötesine ta mayan makro oklar  kar lama gücü 
yüksek gözükmektedir. 

 
Di er taraftan, hem Türk Bankac l k Sektörü hem de kredi kulland r lan 

ekonomik sektörler için tatminkar sistematik kredi riski analizleri 
yap labilmesi, ancak sa l kl  analizi mümkün k lacak kapsam ve nitelikte 
tarihsel verinin, sistemli bir ekilde biriktirilmesine ba l  bulunmaktad r. 2011 
y l nda kabul edilen 6111 say l  Kanun’la Türkiye Bankalar Birli i nezdinde 
kredi riski bilgilerinin toplula t r l p payla lmas  amac yla yeni bir Risk 
Merkezi kurulmas n n öngörülmü  olmas , gelecek y llar için de erlendirilmesi 
gereken önemli bir f rsat olarak görülmektedir. 
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