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ONSOZ
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Simiilasyon Yontemi {izerinde durulmustur.

Bu tezin hazirlanmasinda bana danigsmanlik yaparak bilgi ve destegini esirgemeyen degerli

hocam Sayin Prof. Dr. Ali Hakan Biiyiikli’ ye tesekkiirii bir borg bilirim.

Ayrica tezi hazirladigim donem igerisinde manevi destegini esirgemeyen ailem ve dostlarima

da ¢ok tesekkiir ederim.

FATIME KUCUK

viii



OZET

Kredi riski yonetimine son on yil i¢inde ardi ardina yasanan finansal krizler ve kayiplarin ¢ok
ciddi boyutlara ulagmasi sebebi ile biiyiilk 6nem verilmeye baglanmistir. Kredi riski 6l¢imii
icin birka¢g yazilim gelistirilmis ve dogru bir kredi risk yonetim siireci olusturulmaya
caligilarak ugranacak kayiplarin en aza indirgenmesi bir kredi politikasi hedefi haline
gelmistir. Kredi riski 6l¢iimiinde Monte Carlo Simiilasyon Ydntemi ile kredi portfoyii iginde
yasanabilecek kayiplarin tahmini i¢in farkli farkli senaryolar olusturulmakta ve maruz
kaliabilecek kaybin siddeti 6l¢lilmeye calisiimaktadir.

Kredi riski finansal kurumlarin 6zellikle bankalarin sermaye yeterlilik oranlarda ciddi bir paya
sahip olan 6nemli risk faktorlerinden biridir. Tezin amaci farkli varsayimlar altinda maruz
kalinacak kredi riski tutarmi 6lgmektir. Riske maruz deger hesaplanirken birden ¢ok hayali
portfoy iizerinde hesaplamalar yapilmistir. Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile farkli
portfoylerin maruz kalacag: kredi riskleri ol¢lilmiistiir.

Farkli varsayimlar ve senaryolar altinda maruz kalinacak kredi riskini hesaplamak, finansal
kurumun sermaye yeterliligi ve karlilik stratejisi belirlemesinde yardimci bir unsurdur.

Anahtar Kelimeler: Risk yonetimi, kredi riski, monte carlo simiilasyonu



ABSTRACT

In the last decade financial crises and serious losses occured, so 1t makes credit risk
management became important. Credit risk measurement has been developed and a few
software to create a credit risk management process while attempting to minimize losses.
Monte Carlo Simulation Method for the measurement of credit risk in the loan portfolio with
losses estimated to live in a different for different scenarios are being created and the severity
of losses that can be exposed are trying to measure.

Credit risk of banks' capital adequacy of financial institutions, particularly with a share of
serious proportions is one of the important risk factors. The aim of the thesis under different
assumptions to be exposed to credit risk is to measure the amount. For calculating risk
exposure calculations were made on a portfolio of more than one dream. Monte Carlo
simulation method with different portfolio will be exposed to credit risk were measured.

Under different assumptions and exposure scenarios to calculate the credit risk, capital
adequacy and profitability of financial institutions in an auxiliary element of strategy is
determined.

Keywords: Risk management, credit risk, monte carlo simulation



1. GIRIS

1990 ve sonrasinda yasanan kiiresel ve bolgesel finansal krizler finansal kurumlari, her an
maruz kalabilecekleri risklere karsi sermayelerini korumak, maruz kalinabilecek riskleri
onceden saptamak ya da riske maruz kaldiklar1 anda riskten en az zararla ¢ikabilmek adina
yeni yontemler bulma arayislar i¢ine sokmustur. Bu mevcut durum risk yonetimi ve risk

hesaplama kavramlarinin her gegen giin 6neminin artmasina sebep olmustur.

Risk hesaplama yontemleri ile tarihsel olarak toparlanan ya da belirli varsayimlar altinda
simiile edilen finansal verilerden anlamli ve kullanilabilir iliskiler ¢ikarilarak maruz
kalinabilecek riskler ve bunlarin sermaye tizerindeki ayrilmasi gereken paylari hesaplanmaya
calisilmigtir. Diinyanin bir ucunda yasanan finansal krizin tiim boélgeleri etkiledigi gliniimiiz
finansal piyasalarinda finansal kurumlar, mimkiin oldugunca karsilagilabilecek riskleri
onceden hesaplamaya calismaktadir. Risk yonetimi ve risk hesaplama teknikleri bu ihtiyaglar

dogrultusunda ortaya ¢ikmistir.

Tez calismast bes boliimden olugmaktadir. Tezin ilk boliimiinde 1990 ve sonrasi yasanan
finansal krizler genel hatlari ile ele alinmistir. Tezin ikinci boliimiinde risk yonetimi ve risk
tirlerine ligkin temel kavramlar paylasilmistir. Tezin tiglincti boliimiinde piyasa ve kredi riski
hesaplama teknikleri anlatilmis, art1 ve eksi yonleri ele alinmistir. Tezin dordiincii béliimiinde
simiilasyon kavrami ve simiilasyon teknikleri anlatilarak, Monte Carlo Simiilasyon Teknigi

ayrintili bir sekilde anlatilmistir.

Besinci boliimde dort farkli varsayim altinda simiile edilmis veriler kullanilarak maruz
kalinabilecek kredi riski hesaplanmistir. Uygulama sonucunda finansal kurumlarimn farkli

varsayimlar altinda ne kadar kredi riskine maruz kalacag: rakamlarla ortaya ¢ikmaigtir.



2 . FINANSAL KRIZLER
Finansal krizler i¢in ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir.

Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters
secim problemlerinin gittikge kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar1 etkili bi¢cimde kanalize

edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir ( Mishkin, 1996).

Bir bagka tanimlamada ise, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin &tesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar ifade etmektedir.

Ote yandan, Paul Krugman krizin belirli bir tanimimin bulunmadigini éne siirerken, Edward
ve Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise baglamistir. Bunlarin diginda
kalanlar ise krizleri paranin degerindeki diisiise ve uluslararasi rezervlerin ciddi bigimde

tiikenmesine baglamiglardir (Edwards, 2001).

Giliney Amerika, Giliney Asya ve Rusya krizlerine kadar ekonomi literatiiriinde ¢esitli kriz
tanimlamalar1 ve teorileri mevcut iken, krizlerle birlikte de bu bolgeler iktisat¢ilar ve politika
belirleyiciler i¢in deneysel bir laboratuar olmus, bunlardan dnemli dersler ¢ikarilmistir (Ergel,
2000).

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal unsurlarini
koklii bir bicimde etkilemesi krizlerin agiklanmasini ve krizlere neden olan unsurlarin ortaya

c¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir.

2.1 1990’ Ih Yillarda ki Finansal Krizler

1990’lardaki krizin belirgin niteligi, hisse senedi finansmaninin yayginlasmasidir. Ozellikle
ABD’de hayat sigortas sirketleri ve emeklilik fonlarinin yayginlagsmasiyla ¢esitlenen uluslar
aras1 portfoy yatirimlari, giderek yayginlasan deregiilasyon ve liberalizasyon uygulamalar: bir
yanda, geligsmis tilkelerde faiz oranlarinin diismesi diger yanda, basta Latin Amerika ve Dogu
Asya iilkereleri olmak tizere Yiikselen Piyasa Ekonomilerine (emergent markets) akmaya
baslamistir. O kadar ki Latin Amerika iilkelerine yonelen sermaye akimi, 1970’lerin sonunda
ulastig1 doruk noktasini (24 milyar $), kat be kat asmis, 1991°de 40 milyar $, 1992’de 64
milyar $ ve 1993’de 69 milyar $’a ¢ikmigtir. Bu donemdeki sermaye hareketlerinin belirgin
niteligi, biiyiik 6l¢iide 6zel kesime ve bankacilik kesimlerine yonelik portfoy yatirimlarindan

olugsmasidir (IMF, 2000).



1990’larda, yabanci sermaye akimlari daha c¢ok 06zel ve yari kamusal isletmelere
yoneldiginden ve hiikiimetler eskisi kadar yabanci fonlara bagvurmadiklarindan, daraltici
maliye politikalarindan ¢ok yabanci sermaye girislerini sterilize etmek i¢in daraltici para
politikalarina yoneldiler. Para politikasi (agik piyasa islemleri), makroiktisat politikalarinin
temel aletlerinden biri olurken, Merkez Bankalarinin islevleri daha énem kazandi. Sermaye
akimlarinin serbestlestigi bir diinyada gelismekte olan iilkeler, hem bagimsiz para politikasini,
hem doviz politikasini, hem de sermaye hareketlerini ayni anda diizenleyemedikleri (trilema)
icin, cogunlukla ya sterilizasyon politikalarina (agik piyasa islemleri), ya revaliiasyon (ya da
sabit, yari-sabit kur politikalarina) ya da az sayida {ilkenin bas vurdugu sermaye kontrolii

politikalarina yoneldiler (Reinhart ve Reinhart, 1998).

Finansal piyasalara miidahalelerin ve kisitlamalarin s6z konusu oldugu 1970’li ve 1980°1i
yillarda, birbirinden nispeten bagimsiz bankacilik ve daha ¢ok 6demeler dengesi krizleri
goriilmekle birlikte, 1990’1 yillarda uluslar arasi sermaye akimlar1 yogunlasip hizlanirken,
deregiile ve libarilize olmus mali kurum ve politikalarin varlig1 deneniyle, déviz ve bankacilik
krizlerinin etkilesimi artmus, “ikiz” (twin) krizler ortaya c¢ikmugtir. Krizlerin etkilesimi

arttik¢a, krizlerden ¢ikis yollar1 da daha karmasik ve maliyetli hale gelmistir (Kruger, 2000).
2.1.11992 - 1993 Yillarindaki Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizi

Avrupa Birliginin parasal birlik konusunu kararlastirdigit Maastricht Anlagmasina 1992
Haziran ayinda Danimarkalilar ret oyu vermislerdi. Bu durum ERM icinde doviz kurlar
lizerindeki baskilarmn artmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme sonrasinda ilk olarak italyan
biitge agiklarinin Liret’in desteklenmesine yol agacagi diisiincesi ile Liret tizerinde spekulatif
islemler gerceklestirilmistir. Finlandiya ve Isveg iizerinde denenen spekulatif ataklarin sonug
vermesi ve Italyan Liret’inin baskilara dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi, bu defa
spekulatorlerin dikkatlerini Ingiliz Sterlini’ne ¢evirmistir. Para sihirbazi olarak anilan George
Soros’ un krizin tetigini ¢ekmede oynadigr rol tartisiimamaktadir. Soros daha isin basinda
sterlindeki deger diisiirmesi ithtimalini fark etmis, kisa donemli krediler seklinde yaklasik 15
milyar dolarlik kisa pozisyon almustir. Ingiliz Sterlini’ne yonelik ataklar sonucu 16 Eyliil
1992°de Bank of England’ m yogun miidahalelerine ragmen Ingiltere’de faiz oranlar1 bir

giinde %5 oraninda yiikselmistir (Piloeam, 1998).
2.1.2 1994 - 1995’ teki Latin Amerika Krizleri

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin sonunda ve

1990’larin basinda olumlu konjonkturiin etkisiyle iilkeye gelen cok kisa doénemli sicak



paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler aci81, 6zel tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baslamasi oldugu goriilmektedir. 1990-1993 arasi
donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72.5 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. 1994 yilina
girildiginde kimse bir kriz Oongérmemistir. Aksine 1993 sonunda NAFTA’ ya girisin
Amerikan Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha
fazla artmistir. Ancak 1994’iin sonuna dogru olusan panik havasi ile lilke doviz rezervleri 26
milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik bir devaluasyonun takip etmesi

ise finansal krize ortam olusturmustur (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999).

Peso, kriz oncesindeki degerine nazaran %50 deger kaybma ugramis, pahalilasan ithalat
sebebiyle de bir zamanlar tek haneli olan enflasyon rakami yiikselmeye baslamistir. Pesoyu ve
enflasyon oranini istikrara kavusturabilmek i¢in hiikiimet yurtici faiz oranlarmi %80
seviyelerine ¢ikarmak zorunda kalmistir. Yiiksek faiz oranlariyla da i¢ talep gerilemis, krizi

izleyen yil icerisinde de GSYIH %7 oraninda azalmistir (Edwards, 2001).

Krizin Meksika’daki politik istikrar1 tepetaklak edebilecegi korkusu, ABD Hiikiimeti’'ni,
Meksika’ya, hi¢ olmazsa giiven ortami tekrar tesis edilene kadar nefes alacak bir bosluk
bulabilmesi umuduyla yiiklii miktarda uluslararasi bor¢ vermeye zorlamistir. Bu ¢aba basariya
ulasmistir. 1996 yili boyunca biiyiime artmis, Meksika tekrar uluslararasi sermaye

piyasalarina entegre olabilmis, acil ihtiyaci varken aldig1 borglar1 programa uygun bir sekilde

odeyebilmistir (Edwards, 2001).
2.1.3 Asya Krizi

1995 yilinda uzmanlar, Gliney Dogu Asya tilkelerinin Latin Amerika tipi bir krizden etkilenip
etkilenmeyecegini tartismaya basladilar. Tartigmalarda dikkatleri iizerinde toplayan en énemli
gosterge bu iilkelerin cari islemler acigiydi. Ayrica, benzer bir endise birkag iilke acisindan
finansman sisteminin zayiflig1 konusunda da duyulmaya baslandi. Sektér hakkinda yeterli
enformasyona sahip olmayan yabanci yatirimcilar ve tam anlamiyla libere edilmemis yerli
finans kurumlari tarafindan emlak gibi hayli spekulatif bir alana dev yatirimlar yapilmisti.
1996 yili boyunca Tayland, Malezya ve diger iilke hiikiimetlerinin, finansal durumlarinin
yarattig1 risk ve bu riski azaltma yoniinde uygulanacak uygun politikalar hususunda, IMF ve
Diinya Bankas1 yetkililerince uyarildiklar1 bilinmektedir. Ancak, bu uyarilara sézii gecen

hiikiimetlerce pek kulak asilmamistir (DTM, 1998).



Diger bolgesel para krizlerinde oldugu gibi, bu krizde de finans piyasalar1 krizi ¢cok geg¢ fark
edebilmislerdir. Bolge genelinde kaydedilen rekor sayilabilecek nitelikteki biiyiime oranlari

yetkilileri herhangi bir 6nlem almaya gerek olmadigi hususunda ikna etmeye yeterli olmustur.

Bolge ekonomilerinin krize dogru siiriikklenislerine, bircok para biriminin sabitlendigi ABD
Dolari’nin Yen karsisinda deger kazanmasi, 6nemli sektorlerde yasanan gelismeler ve azalan
thracat potansiyeli (Cin’in artan rekabet giicline baghh hiz olarak) hiz kazandirmistir.
Ihracattaki artisin dalgalanmasiyla da emlak sektdriindeki gelismeler (6zellikle Tayland’da)
gbze batmaya baglamistir. Sonrasinda, emlak fiyatlarindaki diisiis hisse senedi fiyatlarini
¢okertmis ve finans kurumlarinin ¢éziilmeye baslamasina, bir bagka deyisle, bu kurumlarin

borglarin1 6demeye ne kadar muktedir olduklarinin sorgulanmasina yol agmistir (DTM,

1998).

Bu noktadan sonra gelismeler, tilke i¢i bir krizin 6zelliklerini yansitmakta ve genel hatlariyla
1990’1 yillarin basinda “balon ekonomisi” olarak tanimlanan Japonya’nin yasadiklarina
benzemektedir. 1997 yilinin ilk yarisinda ise spekulatorler, Tayland basta olmak {izere kriz
belirtilerinin iyiden iyiye su yiiziine ¢iktig1 iilkelerin, ekonomilerini tekrar harekete gecirmek
icin devaluasyon yolunu secip segmeyeceklerini merak etmeye baglamistir. Hiikiimet her ne
kadar gerek duyulmadigini iddia etse de, gittikge artan siipheler faizlerin artirilmasina neden
olmus, bu artis da finans kurumlarinin nakit akislarinda problem yaratmis ve deflasyonist

etkisiyle piyasadaki tansiyonu yiikseltmistir (DTM, 1998).

2 Temmuz’da Tayland baskilara dayanamayarak Baht’in dalgalanmasina izin vermis, bu
durum diger krizlerde oldugu {iizere bolgedeki diger paralara karsi spekulatif hareketleri
artirmig ve Baht’taki deger kaybin1 Malezya, Endonezya ve Filipinler’ deki devaluasyonlar
izlemistir. Devaliiasyon dalgasi ve bu dalganin gozler Oniine serdigi finans piyasalariin
durumu yatirimcilarda giiven kaybina neden olmus, kaybedilen giivenin yeniden tesis
edilebilmesi i¢inse iilkeler kati maliye politikalar1 uygulamaya koyulmuslardir. Tayland,

finans sistemini revize etmek kosuluyla IMF’den acil durum kredisi almistir (DTM, 1998).

Bu noktada dahi krizin sonuclarini kestirmek miimkiindiir. Genel kabul gordiigii lizere,
Tayland da tipki Meksika gibi biiyiime oraninda bir diisiisle karsilasacaktir. Gegmiste
kaydedilen yillik ortalama %9 gibi yiiksek bir biiyiime orani gelecek yillarda %0’lara kadar
diisebilecektir. Bu diisiisiin  komsu tilke ekonomileri iizerindeki etkisi hala tartisma
konusudur; IMF etkinin smirlt olacagini savunurken, ekonomistler ¢ok daha ciddi

gerilemelerden sz etmektedir (DTM, 1998).



Krizin ne kadar genisleyecegi hala belirsizligini korumaktadir. Giiney Kore en ilging 6rnegi
olusturmaktadir; ciddi yurti¢i finansman problemleri ve yiiksek cari islemler a¢ig1 olmasina
ragmen, Giiney Dogu Asya ekonomileriyle gercek anlamda ¢ok az bagi vardir. Yurti¢inde
yiiksek miktarda batik kredi bulundugunu agiklayan Cin tizerinde krizin herhangi bir baskisi
hissedilmemektedir. Hong Kong ise, Cin’in 6zel idaresine gectikten sonra dahi, Arjantin gibi
parasini dolara endeksleyerek ve para kurulunu olusturarak Latin Amerika tecriibesiyle ilging
paralellikler gdstermis, finans piyasalarinda da Hong Kong Dolar1’nin riskli olmadig1 ve Ozel

Yonetimli Bolge’nin krizden yalitildig: fikri olusmustur (DTM, 1998).

Asya krizinin kendine o6zgii diger bir Ozelligi de bolge tlilkelerinden bazilarinin krize
gosterdikleri reaksiyondur. Krizden dolayr George Soros’u suglayan Malezya Basbakani
Mahathir Bin Mohammed bu liderlerin basin1 ¢cekmektedir. Bir takim yeni gercekler giin
1s18ma ¢ikmadik¢a bu iddia tuhafligini siirdiirecektir, ¢ilinkii Soros krizde rol almadig1 gibi
istline istliik yanlis tahminde bulunarak Ringit lehine uzun pozisyon almigtir. Malezya
Bagbakan1 hisse senetlerindeki spekulatif hareketleri onlemek i¢in islemlere gecici olarak
sinirlamalar getirmis ve finans piyasalarinin daha fazla baski altinda kalmasini engellemek

amaciyla halka doviz ticaretini durdurma hususunda ¢agrida bulunmustur (DTM, 1998).
2.1.4 Rusya Krizi

Kriz oncesi 1996 ile 1997 yillarn arasindaki donemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirim miktar1 yaklagik %229 oraninda artmistir. Bu dénemlerde
Rusya’da bankalara diistik faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmis, bankalar da i¢
piyasada oldukca yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak gerek diinya
petrol fiyatlarindaki diisme(%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dis gelirlerinin %40’ 1n1 saglayan
enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin

geri dontislerinde problemler meydana getirmis, kriz baglama start1 almistir (Uludag, 1998).

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yili basindan itibaren finansal
piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslari art arda meydana
gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini yiikseltmesi ile ithalat miktarinda biiytik
diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekulatdr Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”
degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice alevlendirmistir (Mor, 1998).

May1s/1998 tarihi itibariyle yabanci yatirimeilar 20 milyar dolar degerinde hazine bonosuna

sahiptirler. Bu miktar ise mevcut hazine bonolarinin {igte birine denktir (IMF,1998). Giiclii

petrol ve metal dreticilerinin ihracatlarin1 arttirmak igin rublenin deger kaybetmesini



beklemeleri, bunlarin spekulatif beklenti ve davraniglarinin krizin olugmasinda rol oynamasi
da belirtilen bir diger unsurdur (Ertan, 1998).

2.1.5 Arjantin Krizi

Arjantin'de krizin olusmasinda asil faktdr IMF ile olan iliskilerdir. 2001 yilinin ortalarina
dogru Arjantin' de ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik, 6zellikle Temmuz ayinda ii¢
bliyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin'in kredi notlarin1 diisiirmesiyle agikca
ortaya ¢ikmis, ardindan 6zellikle Arjantin'de 6nemli aktifleri bulunan Ispanyol bankalarinin
piyasalardan ¢ekilmeye baglamalari ile birlikte iyice artan giivensizlik ortaminda iilkeden hizli
bir sekilde kaynak ¢ikisi yasanmaya baslanmis; zamanin Ekonomi Bakani Cavallo bu
durumun 6niine gegmek i¢in IMF ile tekrar anlagsma yapmak zorunda kalmistir. Ancak IMF,
Arjantin'den para kurulu uygulamasina son vermesini ve aynen Tiirkiye'de oldugu gibi dalgal
kur rejimine gecilmesini istemistir. Cavallo, IMF'nin bu istegini kabul etmeyince IMF
verilmesi gereken 1,3 milyar Dolarlik kredi dilimini dondurmustur. Bu durum iilkeden kaynak
¢ikisini hizlandirmistir. Bu duruma 6nlem almak amaciyla bankalardaki mevduatlara bloke
getirilmistir (Edwards, 2001).

Arjantin, Meksika’nin aksine para birimini savunmayi se¢mis, baskilarin duracagma ve

izlenen yontemin dogruluguna finans piyasalarini inandirmak icin micadele etmistir.

Nihayetinde 1996 yilinda pozitif biiyiimeye ulasilmistir (Edwards, 2001).

2.1.6 Tiirkiye Krizleri

Tiirkiye'de ekonomik krizler 1980'i yillara kadar kitliklar, yokluklar ve karaborsa olarak
kendini gostermistir. 195011 601 ve 70'li yillarda kriz demek dovizin bitmesi ithalatin
yapilamamas1 anlamma gelirdi. Kriz, fiyat kontrollerine, mal kitliklarina yol acar, karaborsa
ortaya ¢ikardi ve ekonomik biiyiime diiserdi. Fakat ekonomide gerileme yine de ¢cok olmazdi.
Yakin tarihin en biiyiik krizlerinden olan karaborsa ve kitliklarin hiikiim siirdligli yakacak

komiiriin bulunamadigi 1978- 80 krizinde ekonomi sadece %2 kii¢iilmiistii.

Bankacilik sektorii tarihsel gelisiminde degindigimiz gibi 1980 yilinda baslayan ekonomide
liberallesme hareketiyle beraber Tiirkiye'de ekonomik krizlerin yapist da degismistir. Son
yillarin krizleri, mal ve hizmetlerin fiyatlan artmasi ya da finansal sektorde faizlerin

yiikselmesi seklinde kendini gostermektedir.



Tiirkiye ekonomisi aslinda 70'li yillarin ikinci yansindan itibaren kriz i¢indedir. Ciinkii
giinlimiize kadar Tiirkiye'de tek haneli enflasyon goriilmemistir. Enflasyonun diismedigi bir

ekonomide kriz her an ortaya ¢ikabilir.

1990 sonrasinda yasanilan 1994 krizinin temel nedeni biitge agiklari olarak goriilmektedir.
Yurti¢i tasarruflardaki yetersizligin yol agtig1 biitce agiklari, finansal serbestlesmenin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Kriz dncesinde biitge agiklari ile cari agiklarin siirdiiriillemez
boyutlara yilikselmesi sonucunda hiikiimetin borglar1 6deme giiciiyle ilgili giiven eksikleri
ayrica kamu borglarinin yanlig yonetilmesi ve faiz oranlarinin denge faiz oranlari altinda
tutma cabasi krizi tetikleyen nedenler olarak belirlenmistir. Biitce agiklan sermaye hareketleri
ile giderilmis, yiiksek faiz-diisiik kur seklinde gecici bir denge olusturulmustur. Bir yandan
yiiksek faiz-diisiik kur politikasi, sermaye hareketlerinin girisini hizlandirirken diger yandan
uygulanan politikalarin giivenilirligi {izerinde artan kuskular finansal krizi negatif yonden
etkilemistir. Ayrica maliye politikasindaki dengesizligin bir sonucu olarak piyasadaki asiri
likiditenin de 1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugunu ileri siirmektedir. Sonug olarak,
iktisat yazininda ikiz agik olarak nitelendirilen biitge agiklari ile dis agiklar Tirkiye'de 1994

yilinda finansal krize neden olmustur.

Tiirkiye'de ardi ardina gelen kasim krizi (22 Kasim-5 Aralik 2000) ile Subat krizi (19 Subat-
23 Subat) finansal nitelikteki krizlerdir. Bu tip krizlerin para piyasasindaki yansimasi, faiz ve
kurlardaki artistir. Finansal krizler iki farkli nitelik tasir. Birincisi spekulatif amacl ataklardir.
Ikincisi ise; piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklardan olusan ddviz talebi genislemesi
sonucunda ortaya c¢ikan finansal krizlerdir. Tiirkiye ekonomisinde kasim krizi ikinci tip
krizdir. Agik bir ekonomide, para piyasasinda, finansal kriz ortaya ¢ilanca, krizi ortadan
kaldirabilmek i¢in kullanilacak iki ara¢ vardir. Bunlar; doviz kuru ve faiz oranidir. Finansal
krizin sebebi spekulatif hareketler ise, her iki ara¢ (kur-faiz) birlikte kullanilmalidir. Doviz
talebi artarken ulusal parayir g¢ekici kilmak i¢in doviz rezervleri kullanilarak doviz talebi
karsilanir. Artan faiz oranlan talebin yoniinii Tiirk lirasina dogru degistirir. Bu durumda
krizden ¢ikabilmek i¢in, rezerv verilmesiyle beraber artan faiz oranlarini kabul etmek gerekir.
Finansal kriz likidite yetersizliginden kaynaklaniyorsa, faiz oranlarim artirarak doviz talebini
kismak zorlasir. Bu durumda, doviz rezervlerini kullanarak artan doviz ihtiyaci giderilirse
rezervler erir ama kriz bitmez. Krizin sona ermesi i¢in artan doviz talebi karsilanirken, azalan

rezervlerin yeni rezervlerle desteklenmesi gerekir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan son krizler, likidite yetersizli§i sonucu olusmustur. Krizi

giderebilmek icin 6nce rezervler kullanilmis, fakat saha sonra bu uygulamadan vazgegilmistir.



Ciinkii bu uygulama, IMF'ye verilen niyet mektubunda yoktur. Sonucta artan likidite talebi
karsilanamadigr icin, faiz oranlarindaki ve kurlarindaki artis hizlanmis ve finansal piyasada

Krizlerin derinlesmesine yol agmustir.

Kasim krizinin dogus sebebi TL' ye ve dovize olusan talebin artmasi ve bu artan likidite

talebinin piyasa tarafindan karsilanmamasi sonucu faiz ve kurlarin yiikselmesidir.

Disa agik bir ekonomide sermaye hareketleri serbest ise, faiz ya da doviz kurundan biri
denetim altinda tutulabilir. Faizler sabit iken sabit doviz kuru uygulaniyorsa, iilkeden sermaye
¢ikist olur. Subat krizine kadar Tiirkiye'de sermaye hareketleri serbest iken faizlerde serbest
birakilarak doviz kuru denetim altina alinmisti. Subat krizinden sonra doviz kurlari serbest
birakilmis, faizler denetim altina alinmistir. Boylece dovize yonelik talep engellenmistir.
Fakat bu arada doviz kurlar yiikselmistir. Subat krizinden sonra sermaye hareketleri
kisitlanmistir. Boylece TL getiren herkese MB's1 istedigi dovizi verememis, aksine giinliik

ihale ile doviz satmaya baglamistir.

Kasim krizinde piyasanin TL'na ve ddvize olan talebi hizla yiikselmis, artan talep i¢ piyasa
tarafindan karsilanmamistir. Bunun sonucunda faizler ve kurlar artis trendine girmis, IMKB'
da islem hacmi daralmistir. Cilinkii para piyasasinin istikrarini saglamakla gorevli olan Merkez
Bankasi, piyasaya TL ve doviz vermede gec¢ kalmis, faiz ve kurlarin beklenilmeyen ve
istenilmeyen bir oranda artmasina yol agmistir. Piyasanin artan likidite talebini karsilayacak
finansal kaynagin IMF'den saglanmasiyla, faiz ve kur artiginin oniine gecilmistir. Aslinda kriz
Onlenmemis sadece tistli Ortlilmistiir. Kriz devam etmis, sadece daha da derinlesmesi

Onlenmistir.

Subat krizi, tam atlatilamayan kasim krizinin devamidir. Devlet yonetimindeki bir
anlagmazlik, zaten baski altinda tutulan krizi su yiiziine ¢ikarmis, para piyasasinda faiz ve
kurlarin artigsina sebep olmustur. Anlasmazligin ekonomide kriz seklinde yansimasinin sebebi,
ekonominin siyasi iradeden bagimsiz olmamasidir. Tiirk toplumunda her an bir hiikiimet
bunalimi1 ¢ikacakmis beklentisinin egemen olmasi ve devletin ekonomide isletmeci gibi
faaliyette bulunmasi, krizi ateglemistir. Dolayisiyla ekonomik kokenli olmayan kriz, ekonomi
kokenli kasim krizine gore ekonomide daha fazla tahribat yapmistir. Subat krizinin altinda da
ekonomik yap1 bozuklugu vardir ancak fitili atesleyen siyasilerdir. Tiirkiye ekonomisinde reel
sektorii harekete gegirici makro ekonomik politikalar uygulanmadig: siirece, parasal araglarla
ekonominin iyilesmesini saglamak pek miimkiin degildir. Reel ekonomi canlanmadan ve

ekonomide biiylime saglanmadan krizi atlatmak sadece bir hayaldir.
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Bazi iktisat¢ilar 2000 yili makroekonomik gdstergelerin (yiiksek kamu kesini bor¢lanma
geregi, kamu borcunun GSMH' ya orani, cari agik, enflasyon orani1 ve finansal kesimin
yiikiimliiliiklerinin déviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi ve asir1 degerli doviz kuru)
zayif olmasina karsin, bankacilik sisteminin kirilgan olmamasi durumunda Subat Krizinin
ortaya ¢ikmayacagini ileri siirmektedirler. Bu goriise gore Subat 2001 de yasanan finansal
krizin temel nedeni, yliksek kamu bor¢lanma geregi ve bunun finansmanindaki yanlisliklardan
kaynaklanan bankacilik sektoriiniin kirilganligidir. Tiirkiye'de yasanan Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin bankacilik: sektoriiniin kirilgan yapisindan kaynaklandigr ileri stirtilmektedir.
Bankacilik sisteminin artan agik pozisyonlart ile kamu bankaciliginin artan gorev zararlari,
faiz oranlariin artmasina neden olmus ve borg¢larin siirdiiriilebilirligi lizerindeki kuskulan
artirmistir. Diger yandan olumsuz dis faktorler (petrol fiyatlarinin, uluslararasi faiz
oranlarinin ve dolar/euro paritesinin artmasi) ve IMFnin uygulanan programdaki tasarim
yanlighginin kirllgan bankacilik sistemiyle birlesmesi sonucunda Subat 2001 krizinin
kacinilmaz oldugunu ileri siirmektedir. Tiirk ekonomisi i¢in digsal finansal kirilganlik
endeksinin Nisan 1994 ve Subat 2001 finansal krizleri 6ncesinde hizla yiikseldigini ve bunun
ekonominin digsal finansal yiikiimliliklerini geri 6deme kapasitesiyle ilgili kotiimser

bekleyislere ve boylece finansal krize neden oldugunu ileri stiriilmektedir.

Tiirkiye krizlerinin genel hatlarin1 ele aldiktan sonra 1990 ve 2000’li yillarda Tiirkiye’ de
yasanan en bilyiik bankacilik krizlerinden olan Demirbank ve Imar Bankasi krizleri genel

hatlar1 ile ele alinacaktir.
2.1.6.1 Demirbank Krizi

TMSF’ nin el koymasindan 6nce Demirbank, Cingillioglu grubuna ait prestijli bir banka idi.
Yasanan gelismelerin daha iyi anlagilmasi i¢cin Kasim ve Subat krizlerinin iyi anlasilmasi
gerekmektedir. Kriz oncesi finansal ortam inceliginde, ekonomi %6.1 kii¢lilmiis, TEFE %70’e
ulasmis, hazine faizleri yillik ortalama bilesik orant %106’ya dayanmis, 30 y1l boyunca iki
haneli enflasyon siirdiiriilemez duruma gelmis ve iilke ekonomisi hiperenflasyon tehlikesine
dogru hizla ilerlemekteydi. 2000 yilinda IMF Stand-by Anlagmasi imzalayan Tiirkiye i¢inde
bulundugu kisir dongiiden kurtulma yollari ariyordu (Akgay ve Bolgiin, 2005).

Krizin baglamasi ve derinlesmesi ise, faizlerde baslayan bu tirmanma yiliksek miktarda hazine
kagid1 tastyan ve bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar1 hizla sikintiya itmeye bagladi.
Ek likidite daralmasi, bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi1 olmalaria neden oldu.

Faizler hizla artinca Hazine kagitlari ikinci el piyasasinda hizla diisiis gosterdi. Yabanci
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yatirimcilarsa doviz taleplerini hizla artirip, ellerindeki Hazine kagitlarin1 da yine ayni hizda
satma yoluna gittiler. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ den kagiglar1 faizleri daha da
tirmandirdi. Tiirk bankalar1 riskin tiimiinii Ustlenerek yurt disindaki bir bankayla ortaklasa
yarattiklar1 fonlarla Tiirk hazine kagitlar1 satin aliniyor ve kar paylasiliyordu. Ancak hazine
kagitlarinin fazilerinin yiikselmesi karsisinda, yabanci bankalar fonlarin1 bozarak paralarini
istemeye basladilar. Bu da Tiirk bankalarimin dévize yonelmesine neden olmustur. Bunun

sonucunda da piyasada likidite daralmasi artmistir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

Cizelge 2.1 Mevduat ve repo gecelik faiz oranlari

Bepo Pivasa=m

Giinler | Gecelik Faizi(%)

01EKas| 44 %
10.Eas| 30 %
13 FKas| 92 %
22 FKas| 133 %
28.Kas| 200 %
01Kaz| 727 %
04 Kasz| 1273%

13 FKas| 63 %o

Yukaridaki tablo incelendiginde mevduat ve repo piyasasi gecelik faizleri giinlik bazda

incelendiginde durumun ne kadar ciddi oldugu da agikca goriilmektedir.

Hazine ihale iptalleri yapinca kriz daha da yayildi. Mali kesimde baslayan sarsint1 kisa stirede
reel kesimi de derinden etkilemeye basladi. Bankalarin geri donmeyen kredilerinde nemli

artiglar yasanmaya baglandi (Akgay ve Bolgiin, 2005).

Sonugcta, Kasim krizi sonunda Demirbank’a TMSF tarafindan el konuldu. Demirbank’in risk
yonetimi anlayisindan yoksun bir yonetim stratejisi pek ¢ok bankayr ugurumun esigine
getirmistir. Olgiisiiz risk iistleniminin olas1 maliyetleri elde edilen ya da hedeflenen kar ile
karsilastirildiginda ortaya dramatik sonuglar ¢ikmaktadir. Piyasa’da olduke¢a giiglii bir imaja
sahip ve iflas1 hayretle karsilanan ve degerinin ¢ok altinda bir fiyata satilmasina neden olan
stiregte, Demirbank’in mali tablolar1 incelendiginde ¢ok ciddi yonetsel hatalarin bilangolara

yansidigi agikca goriilmektedir (Akgay ve Bolgiin, 2005).
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Demirbank’in GAP analizi incelendiginde ise su sonuglara ulasilmaktadir; Aktif vade yapisi 1
yil-2 yil arasinda ortalamaya sahipken, Pasif Vade Yapisi ise, ortalama 30-45 giin’diir.
Mevduatlarin %90’1 30 giinden kisa vadeye sahiptir. Demirbank’in Gap’i incelendiginde 1
aylik vade diliminde 1.8 katrilyonluk kiimiile bir vade Gap’ine sahip oldugu goriilmektedir.
Faizlerin siirekli diisecegi Ongoriisii ile hareket eden Demirbank yonetimi imkanmin g¢ok
tizerinde menkul kiymet almasi, bunu 1 aydan kisa vadeli mevduat ve 1 haftadan kisa vadeli
Repo ile fonlamaya ¢alismasidir. Faizlerde yasanan hizli yiikselis ve piyasadaki likiditenin
hizla daralmasi Demirbank’in sonunu hazirlamistir. Tahvil & Bono ikincil piyasasinda

derinligin sifira yakinsamasi likidite sorununu daha da arttirmistir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).
2.1.6.2 imar Bankasi

Banka, 1984 yilinda Uzan Grubu tarafindan satin alinmistir. 20 Haziran 1994 tarihinde Imar
Bankast 3182 sayili Kanunun 64’{incii maddesi kapsamina alimmistir. Bankanin yakin
gbzetime alinma nedenleri incelendiginde; kredilerin nerdeyse tamamint Uzan Grubu’na
kullandirilmasi, bankacilik islevlerinden uzaklasmasi, gelir-gider dengesinin bozulmasi,
karliligin dismesi, likidite sikisikligidir. BDDK faaliyete gectikten sonrada, Uzan Grubu
tizerindeki risk yogunlasmasi devam ettigi i¢in banka yakin gdézetimde kalmistir. BDDK,
bankadan sorunlarin ¢oziimiine yonelik bir plan sunmasimi istemistir. Sunulan planlar
gercekei bulunmamis, BDDK ayrintili talimatlar vererek bankanin Uzan Grubu iizerindeki
riskleri azaltmasimi ve sermaye yapisinin giiclendirilmesini talep etmistir. Banka verilen
talimatlara uygun davranmayinca, BDDK, 12 Temmuz 2001 tarihinde veto yetkisine sahip bir
yonetim kurulu tiyesi atamis, 26 Aralik 2001 tarihinde liye sayisini ikiye ¢ikarmigstir. Banka
Sermayelerinin Gliglendirilmesi programi kapsaminda 2001 yili mali tablolar1 iizerinden
gerceklestirilen li¢ asamali denetim siirecinde; 910 milyon dolar olan grup riskinden 284
milyon dolar tahsilat saglanmis, gruba kullandirilan kredilerle ilgili olarak gerekli teminatlar
alimmis (Cukurova Elektrik tahsilatlarindan 50 trilyon liralik temlik), Uzan Grubu banka

sermayesini 70 trilyon lira artirmistir (Akgay ve Bolgiin, 2005).

Imar Bankasi’nin TMSF’ ye devrinden 6nceki olaganiistii gelismeler yasanmstir. 12 Haziran
2003 tarihinde Uzan Grubu’nun sahibi bulundugu CEAS ve KEPEZ’ in imtiyaz s6zlesmeleri
iptal edilmistir. Ayn1 giin BDDK bankanin yonetim kurulundaki mevcut iiyeyi veto yetkisi ile
donatmis ve higbir sekilde gruba kaynak aktarilmamasi talimati verilmistir. 25 Haziran 2003
tarihine kadar, BDDK talimatlarini yinelemistir. Bankanin BDDK’ ya yaptig1 raporlamalar
cercevesinde, 12-25 Haziran 2003 doneminde asagidaki gelismeler tespit edilmistir:

Bankadan 89,8 trilyon lira ve 24,7 milyon dolarlik mevduat ¢ekilisi yasanmistir. 12 Haziran
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giinii 41,9 trilyon lira seviyesinde olan net likidite, 25 Haziran itibariyle 6,6 trilyon liraya
diismiistiir. Talimatlara aykir1 bir sekilde, off-shore hesaplarin mevduata doniistiiriildiigiine
iliskin hareketler goriilmiistiir. Bunu iizerine, yerinde inceleme yapilmasi istenmistir (Akgay

ve Bolgiin, 2005).

26 Haziran 2003 tarihinde, banka BDDK’ ya bilgi ve belge gondermeyi kesmis ve bu suretle
uzaktan gozetimi engellemistir. Ayni tarihte, BDDK tarafindan atanan yonetim kurulu iiyesi
disindaki iiyeler, tolu halde istifa etmistir. S6z konusu kisiler boyle bir donemde, Tiirk Ticaret
Kanunu ve Borglar Kanunu hiikiimleri geregince kendilerinden beklenen “6zen ve basireti”
gostermeyerek, istifalariyla bankayi yonetim zafiyetine diistirmiislerdir. Toplu halde istifay1
izleyen giinlerde likidite sikisikligi artmis, geri 6demelerde aksamalar ortaya g¢ikmaya

baslamistir (Akgay ve Bolgiin, 2005).

13 Haziran-2 Temmuz 2003 doneminde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nda
sadece dort liye bulundugu ve eksik iiyelere atama yapilmadigi i¢in, kurulun herhangi bir
karar almast miimkiin olmamistir. 2 Temmuz’da yeni atanan kurul {iyesi goreve baslar

baslamaz, Bankaya yeni yonetim kurulu atanmistir (Akgay ve Bolgiin, 2005).

3 Temmuz 2003 tarihinde, tasarruf mevduatlarina uygulanan 50 milyar liralik glivence sinirsiz
hale getirilmis, Imar Bankasinin bankacilik islemeleri yapma ve mevduat kabul etme izni
kaldirilmistir. Bu suretle, Imar Bankasi’nin tiim yiikiimliiliikleri yerine, sadece, tasarruf
mevduatinin  ddenmesi ve buna istinaden TMSF’ nin Bankanin iflasim1 istemesi

ongoriilmiistiir (Akcay ve Bolgiin, 2005).

Sonug olarak gelinen noktada, Imar Bankasi yolsuzlugunun diinyadaki diger finansal
skandallara tas ¢ikaracak uluslar arasi literatiire girecek capta bir olay oldugu ortaya ¢ikmistir.
Uzan grubunun siyasi ling’e ugradigini iddia eden gruplar olsa da, yasanan yolsuzlugun
bliytikligl ortadadir. Uzan grubunun her giin yeni bir mal varligin1 bulan ve el koyan TMSF
karsilastiklar1 durumdan saskinlik duyduklarini her firsatta dile getirmektedirler. Yasananlar
operasyonel risk anlaminda ¢ok dnemli bir 6rnektir. En i1yi banka soyma yolunun banka sahibi
olmak oldugunu gdsteren aci bir drnektir. Konuya iliskin pek ¢ok Imar Bankasi ydneticisi

hakkinda ve Uzan ailesi hakkinda davalar siirmektedir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

Bu skandallarin nedenleri incelendiginde, ii¢ ortak yon One ¢ikmaktadir. Birincisi, tlirev
iriinlerde alinan yiiksek pozisyonlardir. Bu tiir islemler, korunma (hedge) amaci ile genellikle
bilancolar igerisinde taginmakla birlikte diger tiim ticari riskleri ortadan kaldirmada yeterli

olmayabilmektedir. Dolayisiyla oOngoriilmeyen diger riskler isletme karmi ortadan
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kaldirmaktadir. Madalyonun 6teki yiiziinii de her zaman goz Oniine almakta fayda vardir.
Yani finansal tlirev enstiiriimanlar esasinda karsilikli iki taraf arasinda gergeklestirilen toplami
“0” olan bir oyundur. Bir tarafin kazanci diger tarafin kaybini olusturmaktadir. ikincisi,
zararlarin boyutlar1 finansal piyasalardaki biiyiik hareketler ile direkt iliskilidir. Sadece 1994
yilinda ABD faiz oranlarinda yasanan hareket, ABD Hazine Bonolarini elinde bulunduranlara
$230 milyar tutarinda zarara neden olmustur. Ugiinciisii ise, etkin ve entegre bir risk ydnetimi

ve i¢ kontrol sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir (Akgay ve Bolgiin, 2005).
2.2 Son Iki Senelik Tiirk Bankacihk Sistemi Temel Verilerin Ol¢iimii

Diinyada 2006 yilinda Amerikan mortgage piyasasinda ki geri 6deme sorunlari seklinde
baslayan kriz 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel bir likidite ve kredi krizine doniiserek
piyasalardaki ‘gliven’ unsuruna zarar vermistir. Bozulan bu giiven unsuru 2008’de dev finans
sirketlerinin iflasina, bankalarin piyasa degerlerinde ciddi kayiplar yasanmasina, borsalarda
dramatik diisiisler ve kurlarda ciddi yiikselisler gerg¢eklesmesine neden olmustur (BDDK,
2008).

Sermaye yeterliligi bakimindan saglam bir yapiya sahip, 2001 krizini etkili yeniden
yapilandirmalarla atlatmis, diinyadakinin benzeri isleyen bir mortgage piyasasina sahip
olmayan iilkemiz bankacilik sektorii, kiiresel mali krizden farkli sekilde etkilenmistir. Tiirk
bankalar1 i¢in ortaya ¢ikan bu kriz ortaminda ki tek sorun, o6zellikle 2009 yilindan itibaren
ekonomik biiyiimedeki yavaslama ve bankalarin disaridan aldiklar1 fonlarin maliyetlerindeki

artig olarak hissedilecegi dngdriilmektedir (BDDK, 2008).

Gelisen piyasa ekonomilerindeki risk ve getirilerin; gii¢lii makroekonomik politikalar, saglikli
bir bankacilik sektorii ve devlet yonetiminde seffaflik gibi bir iilkenin getirilerini arttirip

risklerini azaltan giiglii yapisal faktorlere bagli oldugu tespit edilmistir (BDDK, 2008).

Istikrar icinde, siirdiiriilebilir ekonomik bilyiimenin saglanmasindaki temel etkenler; niifus
artist ve dogal kaynaklar yaninda teknolojik yenilikler ve sermaye birikimidir. Finansal sektor
biiyiime siirecinde 6nemli bir rol oynar. Ciinkii sermaye birikiminin saglanmasi; hem finansal
kaynaklarin toplanmasinin ve kullandirilmasinin hem de yeni teknolojilerin yaratilmasinin

onemli bir pargasidir (BDDK, 2008).

Finansal sektoriin varligi bilginin ve kaynaklarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve
aktarilmasinin maliyetini diisiiriir, tasarruf sahipleri ve yatirimeilar i¢in etkinligi ve verimliligi
saglarlar; bu da biiyiimeyi olumlu yonde etkiler. Finansal sektor bircok ekonomik iglevi daha

diisiik maliyetle ve daha etkin olarak goriir.
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ABD’de yasanan Mortgage Krizinin finansal piyasalarin kalbi olarak adlandirilan sirketlerin

piyasa degerleri lizerindeki etkisi asagida gosterilmektedir.

Dunya Finans Sektoru

ENF Faribas

Barclays Unicreadt
hargan RES Dewtsche ) Societe Gererale
Stanley Bank Credit Agricole . .

Galdman Ssche

Fredit Susse l

Santander

HSBC

Citigroup

L Piyasa dedgeri, milyar USD, 20 Ocak 2009
@ Pivasa dederi, milyar USD, 2007 2. Ceyrek

JP Worgan

Sekil 2.1 ABD’de yasanan Mortgage Krizi sonrasi dev finansal firmalarin piyasa degerliligi

2007 — 2009 tarihleri arasinda Merkez Bankasi verilerinden yararlanarak Tiirk Bankacilik
sistemi igindeki nakdi krediler, Tasfiye Olunacak Krediler ( TOK), Karsiliksiz ¢ek

bildirimleri, TOK ig¢indeki belli basli sektorler ve bireysel kredilerin gelisimini inceleyelim.

Merkez Bankasi Karsillksiz Cek Bildirimleri TL

100,000

50,000

(O

Sekil 2.2 2007 Ocak — 2009 Mayis Merkez Bankasi karsiliksiz ¢ek bildirimleri



16

2007 Ocak doneminden baslayarak 2009 Mayis aymi kapsayan donemde Merkez Bankasi
Karsiliksiz Cek bildirimlerini ele aldifimizda 2008 Mayis ayinda karsiliksiz ¢ek
bildirimlerinin 2007 Ocak rakamina yaklastig1 fakat 2008 Mayis ayindan itibaren karsiliksiz

c¢ek bildirimlerinin artan bir seyir izledigi gézlemlenmistir.

é Eylul 2007 - Mayis 2009 Nakit Krediler + Tasfiye Olunacak Krediler Toplami/ Milyar TL )

450.00

400.00 T e o TR e
350.00
300.00
250.00
200.00
150.00

100.00
50.00

Sekil 2.3 2007 Eyliil — 2009 Mayis nakdi krediler toplami1

Mortgage krizinin finansal piyasalardaki olumsuz etkilerini gostermeye basladigi 2008’in
ikinci ¢eyreginin basindan itibaren bankalardaki nakit kredilerde bir duraganlik
gozlemlenmistir. Bankalar krizin boyutlarin1 ve derinliklerini anlamak, piyasalari iyice analiz
edebilmek i¢in kredi musluklarini gegici bir siire kismis ve bazi bankalarda verilen kredilerini

geri cagirmislardir.
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Tasfiye Olunacak Krediler Milyon TL

18,000.00
16,000.00
14,000.00
12,000.00
10,000.00
8,000.00 1 o
6,000.00
4,000.00
2,000.00
0.00

Sekil 2.4 Tasfiye olunacak krediler gelisimi

Ozellikle 2008’in {igiincii geyreginden itibaren bankalarm sorunlu kredi hacminde dikkate

deger bir artig gozden kagmamaktadir.

é Tasfiye Olunacak Kredi Toplami igindeki Belirli Sektorlerin % Gelisimi

40.00

35.00

20,00 o M
25.00 /—v
20.00

el =——¢— BIREYSEL KREDILER VE KREDI
KARTLARI

—#— TOPTAN, PERAKENDE TiC.,
KOMISYNC.MOTORLU ARAG
SERVIS HiZM.

INSAAT

GIDA,MESRUBAT VE TUTUN SAN.

== METAL ANA SAN VE iSLENMIS$

Sekil 2.5 Tasfiye olunacak krediler igindeki belirli sektorlerin ve bireysel kredilerin gelisimi

Eylil 2007 — Mayis 2009 donemine ait zarar niteligindeki krediler toplaminda Bireysel
kredilerin yiizdesel artis1 goz ardi edilemeyecek kadar dikkat ¢ekicidir. Oyle ki Eyliil 2007’ de
toplam icinde % 10’luk bir paya sahip olan Bireysel Krediler Mayis 2009 zarar niteliginde ki
kredilerin % 30’undan fazlasim1 temsil etmektedir. Yine Gida ve Metal Ana Sanayi’nde
Temmuz 2008 ve Ocak 2009 donemleri arasinda ¢ok ciddi bir artis gézlemlenmistir. Metal
Ana Sanayi’ndeki biiyiik artisin sebebi firmalarin demir — gelik fiyatlar iizerindeki spekiilatif

fiyat artiglarin1 baz alarak yiiksek stoklu calismalar1 ve demir — gelik fiyatlarinda beklenilen
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artisin gerceklesmemesi hatta fiyatlarin diismesi sonucu ellerinde kalan yiiksek maliyetli

stoklarin maliyetler tizerindeki etkisidir.
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3. RiSK

Gergek kisi ve tiizel kisiler agisindan gelecek cesitli belirsizlikler tasimaktadir. Bireyler ve
isletmeler bu belirsizlik durumunda kendilerinin en az zararla ¢gikma amacini géz Oniinde

bulundururlar. Belirsizlik ortam1 beraberinde ¢esitli riskleri ortaya ¢ikartir.

Risk Latince kdkenli bir kelime olup, Italyanca “Risco” kelimesinden gelmektedir ve bir zarar

veya kayip durumuna yol agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma ihtimali olarak tanimlanmaktadir
(TDK, 1997).

Risk, arzulanmayan bir olayin meydana gelebilmesinin sakinca dolu belirsizligidir (Willet,

1971).
Risk ile ilgili belli bagli tanimlamalar asagida ki gibidir.

Belirsizlik ortaminda gelecegin 6ngoriilmesi, iizerinde en ¢ok durulmasi gereken alanlardan
biridir. Kiiresellesme ile birlikte belirsizlik kavrami daha da karmasiklagmistir. Karmagiklagan
belirsizlik ortaminda 6ngdrme, kestirme, tahmin yontemleri gelistirilmeli ve olaylar tesadiife

birakilmamalidir (Fikirkoca, 2003).

Risk potansiyel sorun, tehlike veya kaybi gosteren bir kavramdir. Yine riski belirli bir zaman
araliginda bir hedefe ulasamama ve dolayisiyla zarara ugrama olasilig1 olarak da tanimlanir

(Babuscu, 2005).

Risk, gelecekte ortaya c¢ikmasi istenmeyen bir olayin ger¢eklesme olasiligi olarak

nitelendirilir (Berk, 1993).
3.1 Risk Kavraminin Dogusu

“17.ytizyilin ortalarinda linlii Fransiz matematikgisi Pascal kendisine sorulan bitmemis bir
sans oyununda oyunculardan biri 6nde iken, iki oyuncu arasinda payin nasil boliisiilecegi
sorusu karsisinda olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori (bugiin kullanilan olasilik teorisinin
benzeridir) bugiin ulasilan risk kavraminin en 6nemli temellerinden birini atmistir. Bu sayede
insanlarin  i1lk kez rakamlarin yardimi ile karar verebilip gelecek i¢in tahminde

bulunabilecekleri diistintilmiistiir” (Babuscu, 2005).

Zamanla matematik bilimciler ilk olasilik teorisini bir sistem haline doniistiirdiiler ve bu siirec¢

beraberinde risk yonetimi kavraminin olugsmasina olanak sagladi.

“ 19.ylizy1lda Abraham de Moivre can egrisi olarak da bilinen — normal dagilim yapisini

ortaya att1 ve standart sapmay1 kesfetti. Hemen ardindan segkin bir matematik¢i olan Daniel



20

Bernoulli ilk defa, cogu insanin se¢im yaptig1 ve kararlara vardig: sistemli islemi tanimladi”

(Babuscu, 2005).

20. ylizyilin ortalarinda Harry Markowitz risk Ol¢limii konusunda portfdy olusturma
tekniklerini formiile etmistir. “Modern Portfoy Teorisi” olarak anilan bu teori, portfoyi farkl
yatinm araglarina dagitarak riski azaltmak tiizerine kurulmustur. Markowitz bu teorisini
ortalama varyans modeli ile géstermis ve model bulgular1 da, portfoy varyansinin biiyiik
Olclide portfoyde yer alan varliklarin birbiri ile iligskisinden ortaya ciktigim1 ve varliklar

arasinda ki korelasyon diistilkge varyans degerinin de diistiigiinii gdstermistir (Babuscu,
2005).

3.2 Risk Kaynaklan

Riski, sistematik ve sistematik olamayan risk olmak {izere ikiye ayirmak miimkiindiir. Bir ya
da birden ¢ok degiskenden kaynaklanip ( ekonomik, politik, sosyal, vb.), tiim finansal
kurumlart ayn1 yonde fakat farkli derecede etkileyen risklere sistematik riskler denir. Bu tiir

riskler “ Kontrol Edilemeyen Riskler” olarak adlandirilir.

Sistematik olmayan risk ise, yalnizca bir sirketi ya da bireyi etkileyen diger kurum ya da
bireyleri etkilemeyen risklerdir. Ve bu tiir riskler “Kontrol Edilebilir Riskler” olarak da
adlandirilir (Babuscu, 2005).

3.3 Finansal Kurumlarda Temel Risk Faktorleri

Bankalarin kars1 karstya oldugu riskler kredi, piyasa ve operasyonel riski olarak ii¢ ana grup

altinda toplanmaktadir.

l S
Pivass RiSKi KREDI RiSKi | LQEEBASSIONEL ..
EISK

Sekil 3.1 Bankalarin Karsilastiklari riskler (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005)
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3.3.1 Piyasa Riski: Piyasa riski, bir finansal kurulusun, bilango i¢i ve bilango disi
hesaplarinda tuttugu pozisyonlarinda, piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur
ve hisse senedi fiyatlar diizeyindeki degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan faiz orani riski,
hisse senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme olasiligini ifade eder
(Candan ve Oziin, 2006).

3.3.2 Faiz Oram Riski: Faiz riski, bankalarin finansal durumuna gore faiz oranlarindaki
hareketler nedeniyle maruz kaldig: risklerdir. Bankanin maruz kalabilecegi faiz riski ile ilgili

tipik 6rnekler asagida ki gibidir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

Vade farkliliklar1 nedeniyle riskin yeniden fiyatlandirilmas: ve buna bagli olarak banka

bilango kalemlerinin yeniden fiyatlandirilmasi,
Verim egrisi riski (verim egrisindeki degismelerden kaynaklanir),

Temel faiz riski ( ayni fiyatlandirma 6zelliklerine sahip farkli enstriimanlara uygulanan faiz

oranlarinin ayarlanmasinda yapilan hatali korelasyondan kaynaklanmaktadir).

3.3.3 Doviz Kuru Riski: Doviz kuru riski, en basit sekilde bankalarin tagidiklar1 pozisyonlara
bagli olarak yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ya da kaybetmesi
durumunda ortaya ¢ikan bir piyasa riski tiirii olarak tanimlanir. Déviz kuru riski bankalar ve
finansal kuruluslar tarafindan dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinin
operasyonel ve finansal kar getirdiginden, bu yatirimlara yogunlagmasi sonucunda doviz kuru
riski ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinin bir bagka nedeni ise bankalarin
portfoylerinde bulundurdugu yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliliiklerini gesitli
enstriimanlara dagitmamasidir. Bankanin déviz kuru riski ile karsilagsmasi sonucunda faiz
orani riski ve geri 0dememe riski de ortaya c¢ikar. Doviz kuru riski bankanin varlik ve

yiikiimliiliiklerinde farkli miktarlar da yabanci para cinsinden enstruman tagimalar: nedeniyle

de olabilir (Saunders, 1999).

3.3.4 Likidite Riski: Likidite en genel anlamiyla bir isletmenin vadesi gelen borcunu
Odeyebilme giiciinii, likidite riski ise; bir bankanin vadesi gelen mevduat ve diger
yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi riskini ifade

etmektedir ( Babusgu, 2005).

3.3.5 Hisse Senedi Riski: Bankalarca tutulan hisse senedi pozisyonlarinda finansal

dalgalanmalara bagli olarak olusan zarar etme ihtimalidir (Babuscu, 2005).
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3.3.6 Kredi Riski: Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi miisterisinin (borrower)
ya da kendisiyle bir anlagmaya taraf olanin (counterparty) anlasma kosullarina uygun bigimde
yiikiimliiliiklerini karsilayamama olasiligidir. Kredi risk analizi kredilerle ilgili nakit akislar
baz alinarak, esnek olarak belirlenebilen hesaplama yontemleri kullanilmak suretiyle, risk
analizine temel olusturacak tutarlarin hesaplanmasina yonelik fonksiyonlar icerir. Hesaplanan
bu tutarlarin, yine esnek olarak istenilen birimler bazinda belirtilebilen limit tutarlar (lilke,
islemi yapan kisi, muhatap sirket, islem tiiri, para birimi, sektér v.s. ve bu birimlerin
kombinasyonlari) ile karsilagtirilmak suretiyle, risk durumunun 6lgiilmesi, analiz edilmesi ve

yonetilmesi miimkiin olur (Altintag,2006).

Kredi risk yonetiminin amaci uygun parametreler i¢inde bankanin maruz kalabilecegi riskleri

yoneterek bankanin risk ayarl getirisini maksimize etmektir.

Bankalar portfoylerinde ki tiim kredi risklerini ve bireysel kredilere (individual credits) ve
islemlere iliskin risklerini yonetmek durumundadirlar. Bankalar ayrica kredi risklerinin diger
risklerle iligkisini de g6z onilinde bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin sekilde yonetimi, risk

yonetiminde kapsamli bir yaklagimin 6nemli unsurlarindan birisidir (Altintas,2006).

3.3.7 Operasyonel Risk: Organizasyon, is akisi, teknoloji, insan gilici ¢evresinde
olusabilecek, kurumu maddi veya itibari kayba ugratacak, kredi ve piyasa riski disinda kalan
ve gecmis verilerden yola cikarak istatiksel Olcimleme yapabilecek her tiirlii riski
icermektedir. Operasyonel risk, risk yonetimi ve Ol¢iimlenmesi alaninda en yeni kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha onceki ¢alismalar ve diizenlemeler genellikle piyasa ve
kredi riski 6lgiimii ve yonetimi i¢in hazirlanmistir. Basel 11 ile bu kavramlara yeni bir risk tiirii

olan Operasyonel Risk eklenmis oldu (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).
3.4 Risk Yonetimi

Kiiresellesen diinyada, diinyanin bir ucunda bir tlilkede yasanan finansal kriz diger iilkelerin
ekonomilerinde ¢ok ciddi kayiplara neden olabilmektedir. Bunun en belirgin 6rnegi en son
yasadigimiz Amerika da ki finansal krizdir. Kriz yalnizca Amerikan ekonomisini ya da
Amerikan sirketlerini etkilememis pek cok iilkeyi ve finansal kurulusu agir bir ekonomik
krizin esigine siirliklemistir. Biiylik gruplarin (Citigrup, RBS gibi) kriz 6ncesi piyasa degerleri
ve kriz sonrasi piyasa degerleri incelendiginde krizin etkisi daha derinden anlagilacaktir. Tim
bu krizler ya da finansal skandallar risk yOnetiminin 6nemini ve etkin bir risk yonetimi
stirecininde olmazsa olmaz bir unsur haline geldigini bizlere gostermektedir. Risk

yonetiminin tarihsel gelisimini ele aldigimizda en Onemli kilometre tagmin 1988 Basel



23

Sozlesmesi oldugunu soyleyebiliriz. Bankalarin kredi risklerini kapsayan bu diizenleme
zaman icerisinde finansal piyasalardaki gelismelere yanit verecek sekilde birgok kez gdzden
gecirilmis ve takip eden diizenlemeler i¢in 6nemli bir basamak olusturmustur. Bankalarin asli
islevlerinden biri olan kredi vermenin yani sira, finansal piyasalarda kar amacina yonelik kisa
vadeli alim/satim yapmalar1 ve bu sekilde eristikleri islem hacminin ¢ok biiyiik boyutlara
ulagmasi “Piyasa Risk” ini giindeme getirmistir. Bu gelismeler iizerine harekete gegen
BIS,1993 yilindan itibaren yogun bir ¢alisma i¢ine girmis ve 1996 yilinda son halini alan
“Basel Sozlesmesi’nin Piyasa Riskini de i¢erecek sekilde yeniden diizenlenmesi” bagliklt bir

diizenlemeye son seklini vermislerdir.

Haziran 1999 tarihinde Basel Komitesi, yeni bir diizenlemeye iligkin bir taslak hazirlanmistir.
Risk duyarliligi daha fazla olan yeni bir diizenlemeye iliskin olarak, ilgili taraflarca 200’ iin
tizerinde goriis bildirmistir. Bu gortgler dogrultusunda taslakta yapilan degisiklikler
sonucunda Ocak 2001’ de diizenlemeye iligkin ikinci taslak ¢aligmasi kamuoyuna
sunulmustur. Mayis 2001 sonuna kadar ikinci taslaga iliskin tekrar goriislerin toplanmasi ve
2001 yili sonunda yeni sermaye diizenlemesi yayinlanarak, 2004 yilinda uygulamaya
gecirilmesi planlanmistir. Son olarak uygulama tarihi birka¢ kez revizyon geciren Basel 1I;
BIS komitesince Haziran 2004’ de son hali yayinlanarak 2006 yili sonuna kadar iilkelerin
uygulamaya gecmek ic¢in gerekli hazirliklart yapmalar1 planlanmistir fakat su anda Tiirkiye’

de Basel II siiresiz olarak ertelenmistir.
3.4.1 Risk Yonetiminin Tanim

Risk yoOnetimi; isletmelerin yatirimlarinda karsilasabilecekleri risklerin ayrintilariyla
tanimlanip, degerlendirilmesinde isletme yoneticisinin gerceklestirdigi bir islev olarak
goriilebilir. Ayrica; bir organizasyon veya birey tarafindan karsilagilan soyut kayiplarin tanimi
ve degerlendirmesi, bu tur kayiplarin ele alinmasinda en uygun tekniklerin secimi ve
uygulanmasi i¢in sistematik bir siire¢ olarak tanimlanir. Risk yonetimi; bir isletme veya
organizasyon tarafindan karsilasilan degisik kayiplar1 ve kayiplarin ele alinmasinda
organizasyonun amag ve hedeflerine uygun en iyi yontemleri sistematik olarak tanimlayan ve

analiz eden bir disiplindir. (Williams vd., 1998)

Risk yoOnetimi bir bilim dali olmaktan ziyade, riskleri Olgen ve yoOneten, bunlar i¢in
prosediirler gelistiren bir disiplin olarak goriilebilir.
Akademik alanda ve piyasa diizeyinde yapilan iki onemli ¢alisma risk yonetimi ile ilgili

bilgilerin gelismesine yol a¢mistir. Akademik agidan Engle (1982) volatilite dlgiimii ve
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tahminini dinamik modellerle agiklamistir (Christoffersen vd., 2001). Engle’nin inceledigi
finansal bilgiler modern risk yonetim tekniklerinin olusturulmasinda 6nderlik etmistir. Ikinci
gelisme Wall Street’de JP Morgan tarafindan gelistirilen Risk Metrics programidir.
Portféylerin temel piyasa risklerinin Slgiilmesi ile ilgili teknik yeteneklerin gelistirilmesi
program ile saglanmistir. Yontemde, hesaplanan VaR degerleri ile gelecekteki volatilitenin
belirlenmesi ve istatistiki anlamlilig1 test edilebilmektedir. Finans literatiiriinde giinlimiizde
riski sayisal anlamda transfer etmek ve azaltmak ile ilgili analizler yogunluk kazanmistir
(Khoury,1999). Bunun yaninda matematikle riskin azaltilamayacagi, ancak enformasyon ve
anlayisin risk yonetimi siirecinde deger bicilemeyen bilesen oldugu da ileri siiriilmektedir

(Cagan,1999).

Risk yonetimi globallesen finans piyasalarinda giin ve giin artan belirsiz durumlara bir
karsilik olarak ortaya g¢ikmistir. Asya krizi Ornek olarak ele alinabilir. Asya Krizi'nin
baslangict, 1991 Temmuz ayinda Tayland para birimi Baht’in %40 oraninda devaliie edilmesi
olarak kabul edilmektedir. Bu devaliiasyon etkisi ile Malezya ve Endonezya paralari da
devaliie olmustur. Singapur ve Hong Kong gibi {ilkeleri de sarsan kriz son olarak Giiney

Kore’yi i¢ine alarak diinya ekonomisini tehdit eder boyuta ulagmistir ( Babuscu, 2005).
3.4.2 Risk Yonetim Siireci

Risk yonetim siireci temelde 4 asamadan olusmaktadir.

RISKLERIM RISKLERIM TAKIP VE
- ) UYGULAMA - ;
TANIMLAMMASI OLCULMESI DEGERLEMDIRME

Sekil 3.2 Risk yonetim siireci

Risklerin Tanimlanmasi: Risk siirecinde dncelikle yapilmasi gereken, finansal kurulusun
kars1 karsiya bulundugu risklerin tanimlanmasi, 6zelliklerinin belirlenmesidir. Her finansal
kurulusta yogunlasilan alan, miisteri profili, faaliyet gosterilen piyasa ve cografya ¢esitliligine
bagl olarak maruz kalinacak riskler de farklilasir. Farkinda olunmayan veya ozellikleri
bilinmeyen risk yonetilemez. Tanimlanan risklere iligkin politika ve uygulama usullerinin de

bu asamada tespiti gerekir (Altintas, 2006).
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Risklerin Olgiilmesi: Tanimlanan risklerin sayisallastirilmasi, olgiilebilir hale getirilmesi
asamasidir. Uzerinde en ¢ok ¢alisilan, kaydedilen ilerlemeye ragmen hala gelisime agik olan

bir alandir (Altintas, 2006).

Uygulama: Uygulama asamasinda olgiilen ve somut hale getirilen risklere karsi, koruyucu
tedbirlerin devreye sokulmasi veya risk {listlenme kararmmin verilmesi gerekir. Riskten
kaginma, risk azatlimi veya risk transferi gibi risk yonetim araglar1 bu asamada devreye
girmektedir. Risk azathm veya transferinde kullanilabilecek araglarin, araglarin
saglayabilecegi koruma diizeyi ve en dnemlisi de maliyeti goz 6niinde bulundurulur. Kontrol
edilebilir risklerin nasil azaltilabilecegi degerlendirilir ve riskten kaginmak, riski kismen veya
tamamen devretmek veya riski iistlenmek segenekleri arasinda uygun olan karar alinir ve icra
edilir. Ancak finansal kurulusun siirekli riskten kacinmasi, riski listlenmemesi, her riski
devretmeye veya azaltmaya kalkigsmasi kar elde etme ¢abasi ile birebir ortiismediginden pek

de miimkiin olan bir segenek degildir (Altintas, 2006).

Takip ve Degerlendirme: Politika ve uygulamalarin basarisinin siirekli takip ve
degerlendirmeye tabi tutulmasi ve raporlanmasidir. Takip ve degerlendirme hem risklerin iyi
yonetilip yonetilmedigi hem de belirlenen sinirlar dahilinde tutulup tutulmadigini tespit ve
degerlendirme amaci giitmelidir. Degerlendirme dis1 kalan veya resmen tanimlanmamig
risklerin bulunup bulunmadigi da bu siirecte arastirilir. Yonetim kurulu ve iist yonetim
gerektiginde, izleme ve degerlendirme sonuglarina gore, risk azathm faaliyetlerini yeterli
bulmayarak bazi risklerin tasfiyesine karar verebilir veya ilave tedbirler alinmasini isteyebilir.
Risk yonetim siirecinin etkili calisip ¢alismadigi, izleme ve degerlendirme asamasi ile ortaya

konulabilir.

Risk yonetim siirecinin biitiinliigii, dogrulugu ve tutarliligi, bu siiregten bagimsiz i¢ denetim

birimlerince kontrol ve denetim altinda tutulmalidir (Altintas, 2006).
3.4.3 Risk Yoneticileri

Risk yoneticisi, firmanin riski azaltma hedeflerine uygun olarak, tiim is risklerinin analizi,
Ol¢iilmii ve dagilimi1 konusunda uzman bir personel olmalidir. Bu islemler sonucunda risk
yoneticisinin ulagtif1 gelecekle ilgili tahminler, {ist yonetime aktarilan bilgilerin ayrilmaz bir

pargasi olarak yenilikler ve biiyiime kararlarinda esasi teskil edecektir (Altintas, 2006).

Risk yoneticilerinin genel anlamda yerine getirecegi goérevler ve giliniimiizde énem verdigi

konu basliklar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Williams vd., 1998);
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e Tanmimlanan risklerle organizasyonu yonlendirmek,

e Kontrol programlarini ve kayip olasiliklarini belirlemek,

e Risk yonetimi amaciyla kontratlar1 ve dokiimanlar1 gézden gecirmek,
e Konu ile ilgili egitimleri ve yayinlar takip etmek,

e Yasal diizenlemeleri takip etmek,

e Isletmenin risk yonetimi konusunda siirekli hazir olmasini saglamak,
¢ Finansal olaylar diizenlemek..

Risk yoneticilerinin gdrevlerinin yaninda uygulamada en c¢ok asagida ki konulara

yogunlastiklar1 goriilmektedir;

e Nakit hedging’i,

e Sermaye biitcelemesi,

e Halkla iliskiler,

e Hiikiimet lobileri olusturmak

e Hizmet pazarlamasi,

e Birlesme ve biitiinlesmeler.
3.4.4 Risk Yonetiminin Faydalari

Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizliklerin getirecegi olumsuz etkileri miimkiin olan en alt
diizeye indirmeyi hedefleyen bir disiplindir. Sorunlart olugsmadan Onlemeyi amaglayan
proaktif bir yaklagimdir. Kapsami, riskler sorun haline gelmeden once belirlenmesini ve
olugsma olasiligin1 ve / veya olusumu sonrasi etkilerinin en aza indirilmesi ¢aligmalarinin
yuriitilmesidir. Bu dogrultuda 06ngoriilebilen riskler incelenerek etkileri en aza
indirgenmelidir (Babuscu, 2005).

Risk yonetimi kuruluslar i¢in iki agidan fayda saglamaktadir. ilki sorunlar olusmadan &nlerek
ya da olusumu sonrasi etkileri azaltilarak kurulusun korunmasi, ikincisi ise risklerin nedenleri
belirlenip o6nlemlerin alinmasi sonucu yeni islerin gerceklestirilmesiyle kazanglarin
arttirllmasidir. Ancak 1yi yonetilmeyen risklerin yiliksek zararlara yol agabilecegi de

unutulmamalidir (Fikirkoca, 2003).

Risk yonetiminin firmalara saglayacagi faydalar daha detayli sekilde asagida ki gibidir.
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Gelirin artmasiyla olabilecegi gibi, harcamalarin azalmasi ile de kar artacaktir. Risk

yonetimi direk olarak isletme karini etkileyecektir.
Risk yonetimi sirket karin1 endirek olarak en az alt1 sekilde etkileyebilir.

Eger sirket saf risklerini basarili sekilde yonetiyorsa gereksiz yere spekiiletif riskler
almak zorunda kalmayacaktir. Ornegin sirket eger bir ekonomik kasirgadan

korkuyorsa kendisini tehlike gecene kadar mevcut piyasalara acilabilir.

Spekiilatif olaylarin saf riskleri konusunda Genel Miidiirleri uyararak bu tip olaylar
hakkinda verilen kararlarin kalitesini arttirilmis olurlar. Ornegin bir binay1 satin
almay1 veya kiralamay1 diisiinen bir sirket binaya karsi kaza eseri olabilecek bir

fiziksel hasar1 goz ardi edecek olursa yanlis kararlar verebilir.

Spekiilatif bir olaya girildigini varsayalim. Saf risklerin ¢ok iyi analiz edilmesi ile
spekiilatif riskler daha akilci ve daha etkin sekilde ele almabilecektir. Ornegin eger
hatal1 {iriin yiliziinden kazara zarar goren kisilerin agtiklar1 davalara karsi kendilerini
iyi korunmus hissediyorlarsa, sirket {iirlin hattin1 daha saldirgan bir sekilde

gelistirebilir.

Risk yonetimi yillik karda ve nakit akisindaki dalgalanmalar1 azaltir. Bu

dalgalanmalari kisitlamak planlama yapmamiza yardimci olur.

Onceden yapilan hazirliklar sayesinde sonu kayip ile sonuglanabilecek faaliyetler,

miisterilerimizi rakiplerimizi rakiplerimize kaptirmamak adina, devam ettirilebilir.

Kredi kaynaklari, miisteriler ve tedarikgiler saf risklere kars1 6nlemler almis firmalarla

calismay tercih ederler

Risk yOnetimi bazi durumlarda bir firmanin yasamsal fonksiyonlarinin devam
ettirmesini  saglar. Onceden tedbir almmmamasi durumunda bazen firmalar
karsilayamayacaklar1 kadar biiyiik kayiplarla karsilagabilirler ve batma tehlikesi

yasarlar.

Saf riskleri ¢oziimlemeye yonelik ¢aligmalar yoneticilerin fiziksel ve zihinsel olarak
gelismesini  saglar. Bu isin kisisel yonli olmasina ragmen sonugta Kkisinin

performansini etkileyecek, firmaya faydasi olacaktir.

Risk yonetiminin yaptig1 planlar diger boliimlerin de isine yarayacaktir.
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4. RiISK YONETIiMi YONTEM VE MODELLERI

Giliniimiizde Risk Yonetimi bankalar ve finansal kurumlar i¢in stratejik oneme sahip bir
konudur. Bankalarin hi¢ sliphesiz bilancolarinda tagidiklar1 en énemli risk kalemleri piyasa

riski ve kredi riskidir.

Piyasa riski hesaplama tekniklerine genel bir giris yaptiktan sonra, kredi riski hesaplama

teknikleri ve modelleri tiim detaylar ile ele alinacaktir.
4.1 Piyasa Riski Hesaplama Teknikleri

Gelismis iilkelerin finans sektorlerinde piyasa riski yonetimi konusunda endiistri standardi
haline gelen Riske Maruz Deger’in (RMD) hesaplanmasinda genel olarak 3 yaklagim
benimsenmektedir. Bunlar Varyans — Kovaryans Yontemi, Tarihi Benzetme Yontemi ve

Monte Carlo Simiilasyonudur.
4.1.1 Varyans — Kovaryans Riske Maruz Deger Yontemi

RMD hesaplamasinda kullanilan en popiiler yontemlerden biri olan parametrik yontemde,
tasina alim — satim (trading) portfoyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve
belirli bir olasilik dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikarak portfoydeki
deger kayb1 hesaplanmaktadir

Bu yontemin en Onemli varsayimi finansal varlik getirilerini normal dagilima sahip
oldugudur. Varyans — Kovaryans, Ozellikle dogrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal
varliklar i¢in kullanilan ve uygulanmasi oldukca kolay bir yontemdir. Yontem de kullanilan
parametreler ise dagilimin ortalama ve standart sapmasi ile segilen giiven araliina isabet eden

degerdir.

Bu varsaymmlarla bir portfoylin riske maruz degeri, uygulanabilir risk faktorlerinin
oynakliklar1 ve korelasyonlarindan direkt olarak hesaplanabilir. Ayrica fiyat degisikliklerine
iliskin gegmis doneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar parametre

olarak kullanilmaktadir.

Bu yontemle hesaplanan riske maruz deger rakamlari, portfdyiin elde tutma siiresi, yatirim
araclarinin oynaklig1 ve giiven araligina bagli olarak biiylik degisiklikler gosterir. Tek bir
finansal varlik i¢in parametrik riske maruz deger tutar1 hesaplanmak istenirse, 6rnegin 10.000
TL’ lik doviz pozisyonun, %99 giiven araligi ile riske maruz degerini hesaplamak istenirse

oynakhgi Z ., = 2,58degeri ile garpmak gereklidir. Dolarin bir giinliik oynakliginin %0.54

oldugunu varsayalim. Bu durumda riske maruz deger,
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Riske Maruz Deger = Sabit Giiven Faktorii * Oynaklik * Pozisyon Tutar1 4.1
Riske Maruz Deger = 2,58*0,0054*10000 TL
Riske Maruz Deger = 139,32 TL olur.

Boylece 1 giin igerisinde ugranabilecek maksimum zarar %99 giiven aralig ile 141,9 TL
olacaktir. Normal dagilim varsayimi altinda oynaklik standart sapma olarak ifade
edilebilmektedir. Ayrica bir giinlik RMD’ yi bildigimiz takdirde, elde tutma siireleri bir
giinden fazla olan RMD degerlerini bulabilmek i¢in elde tutma siirelerinin karekoki ile bir

giinliilk RMD’ yi ¢arparak buabiliriz.
RMD (t Giin) = RMD (1 Giin) * /t (4.2)

Normal dagilima bagli olarak RMD’ nin hesaplanmasinda en 6nemli parametrelerden biri
olan standart sapmanin zamandan bagimsiz oldugu baska bir ifadeyle duragan (stationary)
oldugu kabul edilmektedir. Piyasa fiyatlarindaki tarihsel veriler incelendiginde ise
degisimlerin standart sapmanin zaman i¢inde degistigi gézlenmektedir. Bu durumda duragan
standart sapma varsayimi ile yapilacak hesaplamalar gercek riski yansitmayacagindan

oynakligin tahmin edilmesinde farkli yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir.

Oynakligin tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilan ydntemlerin baginda GARCH

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) gelmektedir.

Oynakligin hesaplanmasinda Riskmetrics tarafindan kullanilan Ussel Agirliklandiriimis
Hareketli Ortalama (Exponentially Weighted Moving Average) yontemidir. GARCH’ 1n
hesaplanmasindan daha kolay olan bu yontem uygulamacilar tarafindan yaygin olarak kabul

gormustur.
4.1.1.1 Hareketli Ortalama

Hareketli ortalama (H.O.) degisken zamanl risk hesaplarinda sik¢a kullanilan, uygulamasi
oldukca basit bir yontemdir. Bir portfdyiin volatilite tahmininde, getirilerin bir ortalamasini
elde etmek icin, sozgelimi 20 ya da 60 giin gibi sabit uzunlukta; fakat hareketli bir
cerceve/pencere (moving window) kullanilarak, risk faktorlerinin gelecekteki olasi

degisimlerine yonelik egilimleri elde edilir.

Elimizde n giine ait r; getirileni oldugunu varsayalim ve M giin i¢in ortalama bulmak

isteyelim. Bu durumdat = M, M+1, ..., n olmak {izere M giinliik ortalama Varyans;



30

oo L
- 2 (4.3)

Burada tahmin (forecast), her yeni giline ait bilginin gz 6niine alinip, (M+]) 6nceki giline ait
bilginin diglanmasiyla yapilmaktadir ve her bir gelirinin agirlig1 birbirine esit bicimde 1/M'
dir.

4.1.1.2 Ustel Agirhiklandurlmis Hareketli Ortalama ve Risk Metrics Yontemi

EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) olarak ta adlandirilan bu yaklasimla, kisa
donem hareketleri ile degisen volatilitelerin hesaplamalar1 yapilmaktadir. Bu yaklagim, esit
agirlikli hareketli ortalamanin bir adim 6tesine gegerek, gegmise ait gdzlemlerin geometrik
olarak azalan bi¢cimde agirliklandirilmasi ile, verilerin 6nem derecesini ge¢misten bugiine
dogru artirarak géz Oniine alir. J.P Morgan tarafindan hesaplamalarinda kullanilmak {izere ilk
olarak 1994 yilinda olusturulan ve giin gectikce gelistirilen Risk Metrics yontemi, bu
yaklagima sahiptir.

T zamandaki tahmini volatilite, Aile agirliklandirilmig bir onceki tahmin ve (1-A1) ile
agirliklandirilmis en kiigiik karelerin toplami olarak ifade edilmektedir ve asagida ki sekilde

gosterilmektedir.
h =Ah?, + - A)r}, (4.4)

Herhangi bir t zaman igin volatilite (h;), bir 6nceki zamana (t-1) ait volatilite (h.;) ve bir
onceki zamana ait getiri (1) verilerinin karelerinin (4.4) nolu denklemde yerine konulmasi

ile hesaplanir. h.;’in degeri 6nceki verilerden hesaplanan degerinin yerine konulursa (4.5) no

lu denklem, elde edilmektedir. (TBB, 2003)

h =@-A)rZ +AQ0-A)r2, + h?, (4.5)
Bu isleme baslangi¢ degerine kadar devam edilirse (4.6) nolu denkleme ulasilir.

h =@-A) (7, + A2, + r2 +.......) (4.6)
Azaltma (decay) faktorii olarak adlandirilan A parametresi (/1 < 1), gecmise ait verilerin

uzaklastik¢a agirliginin, yani eski verilerin 6neminin hangi oranda azalacagim belirler.

Goriildiigl gibi herhangi bir giin i¢in iistel Agirliklandinlmis ortalama, basit iki bilesenin

sonucunda elde edilmektedir. Bu etkilesimin sonucunda azalma faktorii A kiictildiikee,

gbzlemin etkisindeki azalma biiyiiyecektir.
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Genel olarak EWMA, Hareketli Ortalama Metoduna goére en son verilere daha fazla agirlik
vermektedir. Ancak son verilere verilen agirligin biiyiikligii secilen A degerine ve hareketli

ortalama igin secilen giin sayisina gore farklilik géstermektedir.

Kullandigimiz tek parametre olan A, teoride olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu
yoluyla bulunabilir. Ancak bdylesi bir islemin her giin Risk Metrics' in veri tabaninda yer alan
yiizlerce seri igin tekrarlanmasi pek altindan kalkilacak bir durum degildir. Aynca azalma
faktorii, seriler aras1 degiskenligin yani sira, zaman i¢inde de degisim gosterebileceginden,
yapilacak olan optimizasyon islemi kullanisli sayllmaz. Bunlara ek olarak, A' nin farkli
degerlerinin bulunmasi korelasyon katsayilarinda, Kovaryans terimlerindeki yetersizlikler
nedeniyle, 1' den biiyiikk ¢ikmasi gibi sorunlara yol acgacaktir. Bu nedenle, Risk Metrics
uygulamalarinda biitiin seriler igin tek bir azalma faktdrii kullanmaktadir. Ornegin giinliik

veriler icin 4 = 0,94 se¢ilmistir.
4.1.2 Tarihi Simiilasyon (Parametrik Olmayan) Riske Maruz Deger Yontemi

Tarihi simiilasyon yontemi piyasa etkenlerinin dagilimlart hakkinda belli varsayimlara
dayanmamakta, dolayisiyla tahmin edilmesi gereken standart sapma ve korelasyon gibi
parametreler bulunmamakta, bu nedenle tarihi simiilasyon yontemi parametrik olmayan RMD
hesaplama yontemi olarak da adlandirilmaktadir. Bu yontemde portfoyilin olasi kar veya
zararlarmin dagilimi, piyasa etkenlerinin gecmis N donem boyunca gerceklesmis olan
degisimlerinin mevcut portfdye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir (Linsmeier ve
Pearson, 1996:7). Bu sekilde piyasa fiyatlar1 ile degerlenmis (mark-to-market) N adet
varsayimsal portfoy degerine ulasilmakta ve bu varsayimsal portfoy degerlerinin her biri
portféyiin mevcut degeri ile karsilastirilmakta, elde edilen farklar varsayimsal kar veya

zararlar1 dolayisiyla portfoy getirisinin dagilimini vermektedir.
TS yontemi ile RMD bes asamada hesaplanmaktadir.

1. Tlk olarak portfoyiin temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve portféyde bulunan
varliklarin piyasa fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade edebilecek olan

bir formiil tespit edilmesi gereklidir.

2. Bu asamada piyasa etkenleri i¢in son N dénem boyunca gerceklesmis olan tarihi verilerin
saglanmasi gerekmektedir. Veriler RMD tutarinin hesaplandigi elde bulundurma siiresi ile

uyumlu olmalidir. Ornegin RMD tutan bir giinliik elde bulundurma siiresi ile hesaplaniyorsa
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yani RMD tutan bir giinliik elde bulundurma siiresi boyunca karsilagilabilecek zarann bir
Olclisti olarak kullanilacaksa varsayimsal kar veya zararlara ulagsmak i¢in piyasa etkenlerinin

giinliik degisimleri kullanilacaktir.

3. TS yonteminin bu asamasinda mevcut portfoye, piyasa oran ve fiyatlannda ge¢mis N
donemde goriilen degisimler uygulanmakta ve varsayimsal portfoy degerleri bulunduktan
sonra her bir varsayimsal portfoy degerinden portfoyiin mevcut degeri ¢ikarilarak varsayimsal

kar ve zararlar bulunmaktadir.

4. Bu asamada piyasa fiyatlar ile degerleme sonucunda bulunan varsayimsal portfoy kar ve

zararlar1 azami kardan azami zarara dogru siralanmaktadir.

5. Son agamada segilen giiven araligma karsilik gelen zarar tespit edilmektedir. Ornegin
%095'lik giiven araliginin esas alinmasi ve 1000 giinliik verilerin kullanilmasi durumunda,
ortaya c¢ikacak zararin RMD’ i agmas1 giinlerin %5'inde veya toplam 50 giinde beklenecek,
bdylece RMD en biiyiik 51 inci zarar olacaktir (Uysal, 1999).

4.1.3 Monte Carlo Simiilasyon Riske Maruz Deger Yontemi

Monte Carlo yontemi parametrik olmayan diger bir RMD yontemidir. Monte Carlo
Simiilasyonu (MCS) ile Tarihsel Benzetim yontemi arasinda benzerlikler olmasina karsin iki
yontem arasindaki temel farklilik Tarihsel Benzetim yonteminde varsayimsal portfoy kar veya
zararlarmi olusturmak i¢in tarihi 6rnekleme doneminde piyasa etkenlerinde gdzlemlenen
gercek degisimler kullanilirken, MCS yonteminde piyasa etkenlerindeki olasi degisimleri
yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilim se¢ilerek, gercek olmayan
rassal piyasa fiyat ve oranlarmin tretilmesidir. Yaratilan bu rassal degerler mevcut portfoye
iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini elde etmek i¢in kullanilacak olup, RMD tutari

da bu dagilimdan elde edilecektir.

En kapsaml1 ve en giiclii riske maruz deger hesaplama yontemi olarak bilinmektedir. Clinkii
RMD degeri, portfoy i¢cindeki lineer olmayan iliskileri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi
degisimlerin etkilerini de igermektedir. Monte Carlo simiilasyon yonteminde getiriler i¢in
herhangi bir dagilim kisid1 yoktur. Fakat cok zaman gerektiren ve zorluk acisindan en zor olan
yontemdir. Ayrica model riski de icermektedir. Belirtilmesi gereken diger bir nokta, risk

faktorlerinin hepsi normal dagilim ve dogrusallik 6zelliklerini gdsterdigi zaman Monte Carlo
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Simiilasyon yontemi ile elde edilen RMD degeri ile Varyans-Kovaryans yoOntemiyle

hesaplanan RMD ayni1 sonucu vermektedir.
Monte Carlo Simiilasyonunda sirasiyla asagidaki adimlar uygulanir.

1. Portfoyiin risk faktorlerinin ve bu risk faktorlerindeki degisimin varliklarin piyasa
degerinde yaratacagi degisimi ifade eden fonksiyonun tammlanmasidir. Bu adimda
risk faktoriiniin fiyat davranislarina uygun modelin belirlenmesi elde edilecek VaR
degeri icin ¢ok Onemlidir. Bir risk faktoriiniin oldugu durumlar i¢in genellikle
kullanilan stokastik model Geometrik Brownian Motion (GBM) modelidir. GBM
modeli degisimlerin biri birinden bagimsiz oldugunu ve standart normal dagilima
sahip oldugunu varsayimim icermektedir ve fiyatlardaki degisimler (4.7) denklemi ile

modellenir:

AS$, =S, (0.At + oy AL) 4.7)
AS : Fiyattaki degisim

o : Ortalama getiri

At : Zaman aralig1

o : Standart sapma

V' : Standart normal dagilimdan tiiretilmis rassal say1

Coklu risk faktorlerinin varligi s6z konusu ise GBM'nin kullanilabilme sarti faktorler
arasindaki korelasyonun sifir olmasidir. Dogal olarak uygulamada bu kosulun saglanmadig1

icin faktorler arasindaki korelasyonuda goz oOniine alarak modelleme yapmak icin ‘¥,
degiskenleri bir birinden bagimsiz yaniz; degiskenleri ile tanimlanir. Ornegin iki risk

faktoriiniin oldugu bir durumda:
Y =
w, =an, +bn, (4.8)

Burada aralarinda korelasyon olany/;'leri tiiretebilmek i¢cin a ve b parametrelinin

hesaplanmas1 amaciyla Cholesky faktorizasyonu kullanilir. Cholesky faktorizasyon pozitif
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definit bir matrisi alt liggensel matris ve bunun transpozesinin ¢arpimi olarak ifade edilmesini

saglar.

R=TT

R = Pozitif definit matris

T = Cholesky decompoze matris

T = Cholesky matrisinin transpozesi

Cholesky faktorizasyonun uygulanabilmesi i¢in R de pozitif definitlik sart1 aranmaktadir ve
risk faktorlerinin kovaryans - varyans matrisi ve korelasyon matrisi bu sart1 sagladigi igin

uygulamada R olarak kullanilmaktadir.

T Cholesky dekompoze matrisi bulunduktan sonar i, ’ler asagidaki gosterildigi kolaylikla

hesaplanabilir:

YV
' TR 8, "
Y, 7,
=l . (4.9)
' Ay e a, ||
¥, M

2. Risk faktorlerindeki degisim i¢in uygun olan veya kabul edilen dagilimin belirlenmesi ve
bu dagilimin parametrelerinin belirlenmesi. Belirlenecek olan dagilim risk faktorlerinin
gelecekteki ongoriilen davraniglarina gére ya da gegmis veriler incelenerek bu dogrultuda

secilebilir.

3. Her bir risk faktorii icin belirlenen miktarda (1000 veya 10000 gibi) rassal deger tiiretilerek
portfoy her seferinde yeniden degerlenir. Rassal deger tiretimi tek risk faktorii veya ¢oklu risk
faktorii olmasmna bagli olarak ilk maddede belirtilen hususlar dikkate alinarak tiiretilir.

Boylece elde edilen portféyiin kar/zarar dagilimindan VAR hesaplanir.

Monte Carlo simiilasyon yonteminin dogru RMD degerine yansimasi igin biiyiikk miktarlarda
rassal sayi1 iretilmesi gerekmektedir. RMD degerinin dogrulugunu 1 basamak artirmak igin

rassal say1 liretimini 100 kat arttirmak gerekmektedir (Glasserman, 2004).

Bu yontem belli bir faiz oranindan ya hemen ya da gelecekte dnceden belirlenmis bir zaman

siiresi i¢inde borglanma veya 0Odiing verme ve ileri vadeli oran sozlesmesi gibi fiyat
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hareketlerinin etkilerinin dogrusal olmadig iiriinlerdeki riski tespit etmek amaciyla kullanilir.
Fakat simiilasyon sayisirim artmasi ile hesaplama hizinin diismesi ve portféylerin riske maruz

degerlerinin ayr1 ayr1 katkilarinin hesaplanamamasi bu yontemin dezavantajlaridir.

4.2 Kredi Riski Modelleri

Kredi riski modelleme tekniklerinde son yirmi yilda 6nemli gelismeler kaydedilmistir.
Bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinda kredi riski daha agirlikli bir yere sahip olmasina
ragmen, kredi riski modellemelerine 6nem verilmesi piyasa riski modellemelerinden sonra

olmustur.

Yeni kredi riski modelleri, finans teorisini ve daha kolay elde edilebilen finansal piyasa
verisini kullanarak, bor¢lanma enstiirmanlarina ait temerriit olasiligr ile ilgili ¢ikarimlar
yapmaktadir. Yeni modeller olduk¢a kompleks olmasina ragmen cevaplamak istedikleri soru
olduk¢a basittir: “ Banka kredi portfdyiiniin ne kadar1 geri donmeyecek kredilerden
olusmaktadir? Bu sorunun cevabini bilen bankalar yeteri kadar sermaye ayiracaklari i¢in, en
koti durum senaryosu ile karst karsiya kalsalar bile, odeme giicliigli igerisine
diismeyeceklerdir. Bilango disi risklerin biiyiik boyutlara ulasmasi, kredi piyasalarinda daha
rekabetci yaklagim sonrast kredi kar marjlarinin diismesi, teminat verilen kiymetlerin
degerlerindeki degiskenlik, diisiis trendi ve teknolojide kaydedilen biiyiik ilerleme, finans
miithendislerinin yeni nesil kredi riski modellerini kurmalarinda en 6nemli etmenler olmustur

(Korkmaz, 2004).

Kredi risk hesaplamalarinda kullanilan kredi risk 6l¢iim yazilimlarini incelemeden 6nce kredi

skorlama modellerini inceleyelim.
4.2.1 Kredi Skorlama Modelleri
4.2.1.1 Z- Score Modeli

Edward Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen model, iflas eden sirketlerin, iflas etmeyen
sitketlere nispeten daha farkli finansal gOstergelere sahip olmasi gerektigi diisiincesine
dayanmaktadir. iflaslarin tahmininde hangi finansal oranlarin gosterge olabilecegine karar
vermek amaciyla, iflas eden ve iflas etmeyen firmalardan iki grup olusturulmus ve asagidaki 5
finansal rasyonun iflaslar1 tahminde yiiksek agiklama giicline sahip oldugu kanaatine

ulasilmistir (Altintas, 2006).

[sletme Sermayesi / Toplam Aktifler ( X,)
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Dagitilmayan Karlar / Toplam Aktifler (X, )

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (X )

Oz Kaynaklar Piyasa Degeri / Yabanci Kaynaklarin Defter Degeri (X, )
Satiglar / Toplam Aktifler (X ;)

Yukarida ki degiskenler kullanilarak firmanin iflas olasiligr tahmin edilmeye calisilmistir.

Elde edilen Z-Score ne kadar yiiksekse iflas olasilig1 o kadar diisiiktiir.

Z =aX, +b4X, +cX, +dX, +eX; (4.10)
Yukarida olusturulan fonksiyon iflas eden firmalarin yer aldigi grubun, iflas etmeden bir sene
onceki finansal verilerine uygulanmis ve fonksiyonun iflas eden firmalari tahmin etmede Ki
basaris1 %94 olmustur. Dr.Altman’in Z-Scoring Modeli bankalarca bir rehber olarak ele

alinmis ve score degeri 1.81° in altinda olan firmalarin kredi talepleri bankalar tarafindan

reddedilmistir.
4.2.1.2 Zeta Modeli

Z-Score modeli, agiklama giiciinii yitirmeye baslayinca, 1977 yilinda model revize edilmis ve
Zeta Modeli ismini almistir. Bu modelde Dr.Altman iflas eden ve etmeyen gruplari
olustururken perakendeci ve iiretici firmalar1 se¢mistir. iflaslarda firma dlgekleri belirleyici
unsur haline geldiginden iflas etmis firmalarin ortalama aktif biiylikligi 100 milyon $’ dir.
Ayni zamanda finansal oranlarda bir takim diizeltme ve tahminler de yapilmaktadir. Zeta

modelinde Z-score modelinden farkli olarak 6ncii gosterge sayisi yediye yiikselmistir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (X, )

Kazanctaki (X, ’deki ) istikrar (X,) (5-10 yillik bir siiregte yapilan karlilik tahminlerinin

standart hatasina dayanarak 6l¢iim yapilmaktadir)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Faiz Odemeleri ( X ;)

Dagitilmayan Karlar / Toplam Aktifler ( X ,)
Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler (X )

Cikarilmis Sermaye / Toplam Ozkaynaklar (X ;) (5 Yillik piyasa deger ortalamasi)
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Toplam Aktifler (X, ) (Toplam aktif biiyiikliigiiniin logaritmasi 6l¢ii alinmalidir)

( Altintag, 2006)

Zeta modelinde firma iflaslar1 bir yi1l oncesinden %96 oraninda tahmin edilebilirken, 5 yil
oncesine gidildiginde %70 oraninda iflasin tahmini miimkiin olabilmektedir. Bu oran Z-score
modeli ile kiyaslandiginda iyi bir tahmin oranidir. Ciinkii Z-Score modelinde iflastan iki yil

oncesine gidildiginde tahmindeki isabet % 72’ ye diismektedir.
4.2.1.3 Kredi Skorlama Modellerinin Eksik Yanlar:

Uzun yillardir yogun olarak kullanilan kredi skorlama modelleri, kredi riskinin 6l¢iimii ve
gerekli sermayenin ayrilmasi konusunda bankalara rehberlik goérevi yapmis olsa da bu

modellerin eksik yanlar1 da bulunmaktadir ( Saunders, 1999).

Bu modeller az gelismis ya da gelismekte olan piyasalarda hala is gorebilecegi kabul
edilmekle birlikte, sirket iflaslarinin finansal verilerinden daha ziyade aniden ¢esitli sebeplerle
gerceklestigi kompleks bir diinyada, skorlama modellerinin gegerliligi ve giicli daha fazla
irdelenmeye baglanmistir. Worlcom ve Enron gibi ¢ok yiiksek rating notuna sahip firmalarin
¢okiisli, finansal raporlara dayali tahminlere olan giiveni iyice sarsmistir. Gergek hayatta
temerriite diismenin finansal verilerden baska farkli sebepleri de vardir: Faiz 6demelerinin
gecikmesinden, hem faiz hem de anaparanin 6denmesinde temerriite diisiilmesi gibi. Bu
durum, kredi borglulari1 arasinda daha dogru ve ayar1 yapilmis siniflandirma i¢in, diskriminat
analiz modelinde kredi borg¢lular1 arasinda daha fazla sayida siniflandirma yapilmasini
gerektirmektedir. Ikinci problem, diskriminant ya da herhangi bir kredi skorlama modelinde
tahmin edilen agirliklarin ¢ok kisa donemde sabit kalacagini, degismeyecegini varsaymanin,

herhangi bir ekonomik gerekgesinin olmamasidir. Aynt durum segilen degiskenler (X ;) i¢in

de gecerlidir ( Korkmaz, 2004).
4.2.2 Uluslar arasi Kredi Risk Ol¢ciim Yazilimlar

1997’ den beri Kredi Riski 6l¢limiine yonelik pek ¢cok calisma ve modeller yayinlanmistir.
Kredi riski ol¢limiine yonelik ilk caligma JP Morgan tarafindan 1997°de sunulan
CreditMetrics’dir. CreditMetrics yaklasimi, genelde 1 yillik zaman araliginda, temerriidii de
icerecek sekilde bir kredi kalitesinden digerine ge¢cme olasiliginin analizi olan kredi transfer
matrisi temeline dayanmaktadir. CreditMetrics, 0rnegin 1 yillik siirecte faiz oranlarinin
deterministik gelisim egilimi gosterdigi ve herhangi bir bono veya borg portfoyliniin degerinin

sadece kredi gecisi ile ilgili oldugu durumda herhangi bir bono veya bor¢ portfoyiiniin



38

degerininin gelecege yonelik dagilimini modellemektedir. Bir portfoyiin Kredi Riskine Maruz
degeri ( Credit — VaR ) piyasa riskindeki VaR’a benzer bir yaklagim ile hesaplanmaktadir
(Akgay ve Bolgiin, 2005).

KMV sirketi de bir kredi risk modeli gelistirmistir. Bunun yaninda temerriit olasiliklarin
degerlendirmek ve temerriit riski ve kredi kalitesi degisim riski ile ilgili kayip dagilimi
olusturmak i¢in bir veritaban1 gelistirmistir. CreditMetrics, her bir kredi smifi igin,
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gegmis donemlere ait ortalama gegis frekansi
hesaplamaktadir. KMV modelinde ise, bunun yerine “Beklenen Temerriit Frekanst” (EDF)
hesaplamasi esasina dayanmaktadir. Iste bu noktada KMV metodu CreditMetrics metodundan

ayrilmaktadir.

1997°nin sonunda Credit Suisse Financial Boston (CSFB) tarafindan, CreditRisk+ olarak
adlandirilan, sadece temerriide odaklanan yeni bir yaklasim ortaya atilmistir. CreditRisk+,
bireysel bono ve krediler i¢in temerriidiin bir Poisson siirecini izledigi varsayimini kabul

etmektedir. Bu analizde kredi gegis riski agikca modellenmemistir (Akgay ve Bolgiin, 2005).

Ve son olarak, bir danigsmanlik firmast olan McKinsey, kendi modeli olan ve CreditRisk+
modeli gibi sadece temerriit riskini hesaplayan CreditPortfolioView modelini 6nermektedir.
Bu, kesikli zamanli ¢ok donemli, kredi ¢cevrimine genis bir kapsam getiren, issizlik, faiz orani
seviyesi, ekonomideki biiylime, hiikiimet harcamalari, doviz kuru gibi makro degiskenlerin

fonksiyonu olan temerriit olasiliklarini i¢eren bir modeldir (Akgay ve Bolgiin, 2005).

Kisaca Kredi Risk 6l¢iim yazlimlarii anllattiktan sonra bu risk 6l¢lim yazilimlarin1 daha

detayl1 inceleyelim.
4.2.2.1 CreditMetrics (JP Morgan)

Credit VaR, 1 yillik zaman aralifinda, kredi portfdy degerindeki degisime iligkin gelecege
yonelik olusabilecek dagilimin tahmin edilmesi temeline bagli bir modeldir. Degerdeki
degisimde anlatilmak istenen, temerriite diisme durumu da dahil olacak sekilde bor¢lunun
kredi kalitesindeki hem asagi hem de yukari yonde olusabilecek gecismelerdir (Akgay ve
Bolgiin, 2005).

Piyasa VaR modeli ile kiyaslandiginda, Credit VaR modelinde portfoy dagiliminin normal
dagilima uygun olmamasi, portfoyiin ¢esitlendirme etkisini 6l¢gmenin daha da karmasik

olmasi gibi iki yeni problem su yiiziine ¢ikmaktadir (Akgay ve Bolgiin, 2005).



39

Kredi kalitesindeki herhangi bir gelismeden kaynaklanan bir iist limitin yaninda, kredi
kalitesinin diismesi ya da temerriit durumunda bir alt limit bulunmaktadir. Dagilimin olasilik
yiizdesi sadece ortalama ve varyans degeriyle tahmin edilemez. Kredi riski i¢in riske maruz
deger hesaplamast (Credit VaR), portfoy degerindeki degisimlerin tiim dagiliminin
simiilasyonunu gerekli kilmaktadir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

Portfoylin  ¢esitlendirme etkisini  O6lgmek i¢in, biitlin borglular i¢in kredi kalitesi
degisimlerindeki korelasyonu tahmin etmek gerekir. Fakat bu korelasyonlar dogrudan
gozlemlenemez. Creditmetrics, hesaplamalarda varlik getirilerinin birlesik olasiliklarini temel
almaktadir. Borglunun sermaye yapisi ve 0z sermaye getirisi igin siire¢ {iretmenin
basitlestirilmesi goriisiinii esas alir. Bu durum, Credit Var modelinin temelini olusturmaktadir

(Akgay ve Bolgiin, 2005).

Creditmetrics, diger 6l¢iim yazilimlarinda ki gibi, piyasa riski icermemektedir. Creditmetrics

yaklasiminda mevcut olan tek belirsizlik kredi degisimi ile ilgilidir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005).

Piyasa Getirilen

Kredi Getirileri

Sekil 4.1 Kredi getirileri ve piyasa getirilerine iliskin dagilim Karsilastirilmasi

4.2.2.2 CreditPortfolioView

Finansal kurumlar, giderek kullandirilan kredilerden dogan riski O6lgme ve ydnetme
konusunda hem islem hem de portfdy bazinda ¢alismalar yapmaktadir. Temerriit ve kredi
degerlilik diistlis ihtimallerinin portfdy bazinda 6l¢me ve yonetme egilimi, tiim kredilerin belli
ekonomik senaryolar altinda problemli kredi haline doniisme olasiliginin yiiksekligi,
geleneksel kredi iiriin bazinda karliliginin azalmasi, ikincil kredi piyasalarinda likiditenin

artmasi, sendikasyon kredilerinin 6neminin artmasi, kredi tiirev araglarinin bulunmasi, 3. taraf
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garantileri gibi kredi riskini proaktif yonetecek daha fazla enstiirmanin bulunmasinin

nedenlerine bagli olarak ortaya ¢ikmustir.

Kredi portfoy yonetiminden fayda saglayabilmek i¢in yonetimin ilk dnce bazi teknik sorulara

cevap bulmasi gerekir.
Mevcut portfoyiin riski nedir?

Bolgesel ve sektorel olarak farkli makroekonomik senaryolarin portfoytin risk profiline etkisi

nedir?
Portfoy yapisini degistirmenin etkileri nelerdir?

Gerek tek tek islem ve gerekse portfoy bazinda risk odakli fiyatlandirma, tahmini zarar

tutarlarinin seviyesinden ve kredi risk sermayesinden nasil etkilenir?

Biitiin bu sorulara cevap vermek iizere, kredi portfdy riskinin birbiriyle baglantili kredi
olaylarindan kaynaklanan kati zarar dagilimini her bir miisteri bazina indirgeyerek, piyasa
degerlerine bagl olarak 6lgiilmiis zararlarinin kredi deger diistikliigii ve temerriit ihtimallerine

potansiyel etkilerini tablolastiran Crecit Portfolio View modeli gelistirilmistir.
4.2.2.2.1 CreditPortfolioView Kredi Riski Modeli

CreditPortfolioView, her iilke igin degisik sektorlerdeki firmalarin temerriit ve kredi degerlilik
diisiis 1htimalleri dagilimlarimi bircok makroekonomik faktdre bagli olarak elde etmeye

yarayan ekonometrik bir portfdy yonetim modelidir.
Modele dahil edilebilecek makroekonomik faktorler ;
Issizlik Orani

Ekonomik Biiyiime Hizi,

Uzun Vadeli Faiz Oranlari,

Kurlar,

Kamu Harcamalari,

Mevduat Faiz Oranlar1 vb.

Bu faktorlerin secilen portfoyiin ozelliklerine uygun diger makroekonomik faktorlerle
gelistirilmeye ve her an diizeltilmeye acgik olmasi modelin giliglii bir yani olarak
goriilmektedir. Bu 6zellik sayesinde de CreditPortfolioView hem kurumsal hem de bireysel

portfdy icin kullanilabilir.
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Modelde, tarihsel ortalama temerriit oranlar1 yerine mevcut ekonomik duruma bagli temerriit
ihtimalleri kullanilir. Dolayisiyla ayn1 firmanin ekonomik durgunluk ve canlilik durumlarinda
farkli temerriit ihtimalleri ortaya ¢ikar. Bunun sonucu olarak da tiim portfoyiin zarar dagilima,
ekonominin mevcut durumuna bagli olarak hem iilkeden iilkeye ve hatta cografi bolge

bazinda hem de sektorden sektore farklilik gosterecektir.

Ekonominin durgunluk doénemlerinde temerriit olasiligi ve firma kredi degerliliklerinin
asagiya dogru bir seyir izleme ihtimali tarihsel ortalamadan daha yiiksek, ekonominin canlilik

donemlerinde ise daha diistiktiir.
4.2.2.2.2 CreditPortfolioView Modelleme ve Veri Gereksinimi

Model, ekonominin se¢ilen zaman araliginda canlanma, durgunluk ve daralma gibi ii¢ farklh

durumda bulunabilecegi varsayimi altinda portfdy kayip dagilimini hesaplar.
Modellemede,

Belirlenen herhangi bir donem i¢in makroekonomik durum saptanir. Canlanma, daralma ve

durgunluk ihtimalleri gibi.
Herbir durum igin temerriit ihtimali hesaplanir.
Zarar dagilim1 hesaplanir.

Temerriit ihtimali, bagimsiz degiskeni mevcut ve gecmis makroekonomik degiskenlere

dayanan deger endeksi olan, logaritmik bir fonksiyonla ifade edilir.

Temerriit tahmin modeli agagidaki gibidir:

P, dir. (4.11)

= v
1+e "

P, ifadesi t doneminde j iilkesi / endistrisi i¢inde spekiilatif notlu borglular i¢in kosula bagli
temerrtit olasiligini, Y, ifadesi ise, asagida agiklanan g¢oklu — faktdr modelinden tiiretilen
endeksini gosterir.

Logit doniisiim olasilig1 0 ile 1 arasinda bir deger almalidir.

Her bir tilkede ki ekonominin durumunu anlamaya yarayan makroekonomik endeks asagidaki

coklu faktor modeli tarafindan belirlenir.

Y = ,BJ.‘O +ﬂjylxjvn +ﬂj,2xj,2,t F o +ﬂj,mXLm't +Vj, (4.12)
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Makroekonomik degiskenler her bir iilke icin belirlenir. Yeterli veri elde edildigi zaman,

model iilke / endiistri seviyesinde ayarlanabilir.

Cizelge 4.1 Credit Portfoli View modelinde veri gereksinimi

Veri Gereksinimi Cikt1
Makroekonomik Degiskenler Ekonomik Sermaye
Kayip ve Kredibilite degiskenligi gecmis degerleri RAROC

Kredi Marjlar Getiri Dagilimi
Geri doniisiim (kazanma) oranlari Kayip Yiizdeleri
Kredi tutarlar

4.2.2.2.3 CreditPortfolioView Modeli Kullanim Alan1

Bu model, temerriit ihtimallerinin kredi dongiisiine kars1 daha hassas oldugu spekiilatif deger
olarak adlandirilan BB, B, CCC, CC, C (S&P) kredi degerliligine sahip firmalar i¢in daha

uygundur.

Segmentin 6zelliklerine uygun makroekonomik degiskenler kullanmak kosuluyla, ¢cok sayida

kredi iceren bireysel portfoy i¢in uygundur.
4.2.2.2.4 CreditPortfolioView Avantaj ve Dezavantajlari

Credit Portfolio View modelini Basel II veri gereksinimleri yoniinden ele aldigimizda;
finansal kurumlardan beklenilen temerriit olasilig1, temerriit tutar1 ve temerriit halindeki kayip
tutarlar1 hesaplamalarinin model yardimiyla elde edilebilecegi goriilmektedir. Degisen
kosullara ya da tahmin edilen verilerle gerceklesen verilerin beklenenin iizerinde farklilik
gostermesi durumlarinda, modelin siirekli ve kolaylikla yenilemeye ag¢ik olmas1 ve bu nedenle

riski daha iyi tanimliyor olmasi en 6nemli avantaj olarak goriilmektedir.
Makroekonomik degiskenlerin kolayca elde edilebilir olmasi da modelin bir diger avantajidir.

Bazi1 aragtirmalarda, temerriit ihitimalini hesaplayan logaritmik fonksiyonun portfoyl

tanimlamakta yetersiz kaldig1 savunulmaktadir.

Ayrica, makroekonomik verilerdeki dalgalanma etkilerinin sadece sektdr ve / veya iilke

bazinda hesaplaniyor olmasi nedeniyle, spesifik risklerin ve tek tek firmalarin ekonomik
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degisimler karsisinda maruz kaldig: finansal degisikliklerin géz ardi edilmesi modelin zayif

yonii olarak goriilmektedir.

Modelin, AAA — B (S&P) araliginda kredi degerliligine sahip firmalar ve kamuya yonelik

krediler i¢in hatali sonuglar iiretme ihtimali nedeniyle ¢ok uygun olmadig diistintilmektedir.

Model, piyasa degerlerine bagl olarak galismasi nedeniyle gelismis ve likit olan piyasalarda
yapilandirilmistir. Bu nedenle, likit olmayan, az gelismis veya gelismekte olan piyasalarda

belirsizliklerin olabilecegi gozardi edilmemelidir.
4.2.2.3 CreditRisk+

CreditRisk+ bono/bor¢ portfoylinin kayip dagiliminin tiiretilmesinde aktiieryal bilim
cergevesini uygular. Sadece temerriit riski modellenmistir, kredi notunun diisme riski degil.

Temerriit riski i¢in varsayilmistir ki:

Bir borcun verilen periyod i¢in temerriit olasiligi, fazedelim ki 1 ay i¢inde, diger herhangi bir

ay icin de aynidir,

Cok sayida borglu i¢in, temerriit olasilig1 herhangi belirli bir bor¢lu i¢in kiigiiktiir ve verilen
donem i¢inde olusan temerriit sayis1 herhangi diger bir donemde olusan temerriit sayisindan

bagimsizdir.
Bu sartlar altinda, verilen donem igindeki temerriit sayilar1 i¢in olasilik dagilimi en iyi
Poisson dagilimi ile gosterilir:

/«ln *efﬂ

(4.12)
n!

P(n_temerrit) =

4 = yila diisen ortalama temerrtit sayisi
(Akcay ve Bolgiin, 2005)
4.2.2.4 KMV Modeli

KMV modeline gore, Creditmetrics modelinin zayifligt metodoloji olarak degil de gegis
olasiliklarinin ortalama tarihsel temerriide diisme sikligi ve kredi gociine dayali olmasi
yoniindedir (Crouhy ve Mark, 2000). Kredi varliklar: portfoyili optimizasyonunda ve bireysel
varliklarin sharpe rasyolarin1 hesaplamada geri doniis bilgisini ve Var Oolglimlerini
kullanmaktadir. KMV modelinde, ge¢mis veri kullanilarak hesaplanan ortalama temerriit

olasilig1 ve ortalama gecis olasilik degerlerinin ayni olmadig1 gosterilmistir. KMV modeli
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objektif tek bir derecelendirmeden ¢ok her firma icin ayr1 bir derecelendirme ongdrmektedir

(Babuscu, 2005).

Moddy’s KMV Portfolio Manager modeli, portfoyiin kredi riskini 6lger ve ekonomik
sermayenin yonetimini saglar optimizasyonu saglayarak ticaret firsatlarinin ortaya ¢ikmasini
saglar. Portfoytlin kredi riski olasiligini stres testiyle dlcer ve sayisallagtirir (Moddy’s KMV,
2007).
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5. SIMULASYON

“Bir olay, siire¢ veya sistemle ilgili bir Ozelligin ya da davranisin model {izerinde

gbzlenmesine simiilasyon denir. Simiilasyon, taklit, benzetim anlamina gelen bir sozctiktiir.

Matematiksel modellerde, analitik veya niimerik bir ¢oziim bulunamadiginda simiilasyona

basvuruldugunu hatirlatalim ve optimal bir sonug¢ yerine, degisik kosullar altinda yapilan

(13 2

denemelerle bir takim gozlem sonuglarinin elde edildigini belirtelim. Modeller
kurulduktan sonra, bu modellerden sonu¢ c¢ikarma veya baska bir ifadeyle ¢Oziim
yontemlerinden birisi olan simiilasyon, analitik ve sayisal ¢Oziimler yaninda en son
bagvurulmasi gereken bir care olarak diisiiniilmesine karsilik bilgisayar ve diger teknolojik
gelismeler sonucunda c¢ok kullanilan bir yontem haline gelmistir. Bununla birlikte
simiilasyonla elde edilen gézlemlerin gergek diinyadakine gdre ucuz, ¢abuk ve tekrarlanabilir
sekilde elde edilmesi ve Ozellikle stokastik modellerde ¢ok degisik kosullar altinda gézlem
yapma olanagi vermesi bazi durumlarda simiilasyon birinci sirada tercih edilen bir yontem
haline gelmektedir. Ancak, simiilasyon sonucunda gercek olay, siire¢ veya sistemle ilgili

“model iizerinde yapilan deneyler” ile bazi gézlem degerlerinin elde edildigini unutmayalim.

Tasarimcilar tarafindan, 6rnegin telekomiinikasyon ve haberlesme sistemi, yeni bir ugak,
kurulacak olan yeni bir fabrika ve diger bir¢ok alanda tasarim sathasinda kullanilan
simiilasyon, tasarimcilarin kullandiklari en gii¢lii araglardan birisidir. Simiilasyon, yoneylem
aragtirmalarinda oldugu gibi egitimde de (pilot egitimi, is oyunlari, savas oyunlari,
rastgeleligin kavratilmasi,...) maliyeti diisiik ve kullanishi bir yontemdir (Oztiirk ve Ozbeki,

2004).
5.1 Simiilasyon Modelleri

Simiilasyon modelleri sistemin veya siirecin isleyisi ile ilgili belirli varsayimlar altinda
sistemin Onemli bilesenleri arasinda ki iligskileri matematiksel veya mantiksal sembollerle

aciklayan bir kiimedir.

Ozellikle ~stokastik modellerdeki simiilasyonda rastgeleli§in  saglanmasi  (olasilik
dagilimlarindan rastgele sayr liretilmesi) ve simiilasyon sonucunda elde edilen “gdzlem”
degerlerin bagli sonuglarin “iyiligi” sorunlar1 istatistiksel olarak c¢oziilmesi gerekenlerden
baslica ikisidir. Olasilik dagilimlarindan rastgele say: tiretilmesinin esas1 diizgiin dagilimdan

say1 tiretilmesine baglidir (Cinemre, 2004).
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Simiilasyon modelleri esas olarak statik ve dinamik simiilasyon modelleri olarak iki baslik

altinda incelenir.
5.1.1 Statik Simiilasyon Modeli

Sistemin zaman boyutunun herhangi bir anindaki durumunu goésteren simiilasyon modeline

statik simiilasyon modeli denir.
Statik simiilasyon modeli ile genellikle Monte Carlo modelleri kastedilmektedir.
5.1.2 Dinamik Simiilasyon Modeli

Sistemin zaman boyutundaki gelismesini gosteren simiilasyon modeline dinamik simiilasyon

modeli denir.
5.1.3 Deterministik Simiilasyon Modeli

Olasiliksal veya rastgele bilesen icermeyen simiilasyon modeli deterministik simiilasyon

modelidir.

Bir kimyasal reaksiyon buna iyi bir 6rnektir. Girdinin belirli olmasi durumunda sistemin

ciktist kesin ¢izgilerle belirlenir.
5.1.4 Olasiliksal Simiilasyon Modeli

Bir ya da daha fazla sayida rastgele degisken iceren simiilasyon modeli olasiliksal simiilasyon
modelidir. Olasiliksal simiilasyon modelleri ile elde edilen c¢iktinin kendisi de olasiliksal

oldugundan ¢iktilar, sistemin belirli 6zelliklerinin gercek degerleri degil tahminleridir.
5.2 Simiilasyon Siireci

Karmagsik bir simiilasyon silirecinin temel amaci etkin bir sonuca ulasabilmektir. Bir

simiilasyon ¢alismasini siirecindeki asamalar asagida aciklanmustir.
5.2.1 Benzetilecek Sistemin veya Problemin Tanimlanmasi ve Amaglarin Belirlenmesi

Bir simiilasyonda ki hedef incelenen sistemin belirli kosullar, varsayimlar altinda gosterecegi
tepkinin belirlenmesi, 6l¢iilmesidir. Simiilasyonun ayrintis1 ve kapsami konusunda titiz

davranmak simiilasyonun basarisini arttiracaktir.

5.2.2 Uygun Modelin Olusturulmasi: Uygun modelin kurulmasi simiilasyonun ikinci
asamasini olusturur. Simiilasyon modeli fiziksel, matematiksel, kavramsal veya bunlarin bir
biitiinii durumunda da olabilir. Fiziksel modeller simiilasyon modellerinin biiylik bir

boliimiinii olusturur. Fiziksel modeller arastirilacak sistemin gercek goriintiisiinde olurlar. Bir



47

ingaat projesinin ayni yada farkli hammaddelerden yapilan bir 6rnegi fiziksel simiilasyon
modellerine 6rnek olarak verilebilirler. Fiziksel model olusturma maliyeti yiiksek bir siire¢

oldugundan matematiksel modeller tercih edilmektedir (Cinemre, 2004).

5.2.3 Veri Derleme: Veri derleme model kurma asamasmin en Onemli kismini
olusturmaktadir. Bu asamada modelin gerektirdigi verileri tanimlama ve onlar1 kullanabilecek

Olgiilere indirme asamasidir (Cinemre, 2004).

5.2.4 Modelin Denenmesi: Model diizenlendikten sonraki asama modelin ¢alistirilmasi diger
bir ifade ile denenmesidir. Model deterministik, yani biitiin parametreleri biliniyor ve sabitse
bir kez c¢alistirilmasi yeterli olacaktir. Simiilasyon olasiliksal ise, daha agik¢a tanimlamak
gerekirse, sistem parametreleri rastgele degisim gosteriyorsa modelin gegerliliginin sitnanmasi

ve dogrulugunun kanitlanmasi i¢in birkag kez ¢alistirilmasi gerekecektir (Cinemre, 2004).

5.2.5 Sonuclarin Degerlendirilmesi: Bu asamada model calistirildiktan sonra elde edilen
sonuglar yorumlanir ve analiz edilir. Simiilasyon sistemi gercek sisteme ne kadar yakinsa
sonuclarin diizeltilmesine duyulan gereksinim ve sonuglarin uygulanmasit sonucunda

karsilasilacak riskler de o 6l¢iide azalacaktir (Cinemre, 2004).

5.2.6 Uygulama: Simiilasyon siirecinin son agamasi modeli ve sonuglarini uygulamaya

koymaktir.
5.3 Rastgele Say1 Uretiminde Kullanilan Teknikler

Simiilasyonu yapilan sistemin durum degiskenleri kesikli ve siirekli olmak {iizere ikiye
ayrilmaktadir. Kesikli-olay simiilasyonu, durum degiskenleri zamanin ayr1 ayr1 noktalarinda
birdenbire degisen sitemlerin modellenmesi ile ilgilidir. Fakat gergek sistemlerin olasiliksal
davraniglarinin ¢ogu siirekli dagilimlarla daha iyi agiklanabilmektedir. Asagida kesikli ve
stirekli dagilimlardan rastgele deger iretmede kullanilan bir takim yontemlerden soz

edilecektir.
5.3.1 Ortakare Teknigi

Rastgele say1 tretiminde kullanilan ilk aritmetik ydntemlerden biridir. Say1 {iretecini
calistirmak icin rastgele se¢imle dort basamakli bir say1r (Rg) belirlenir. Rastgele say1
tiretiminde kullanilacak bu dort basamakli bu say1 baslangic degeri veya “tohum” dur. Ik
rastgele saymin belirlenmesi i¢in tohumun karesi alinir. Tohumun karesinin, tam ortada dort
basamakli say1 bulundurmasi i¢in, sekiz basamakli olmasi istenir. Eger tohumun karesi sekiz

basamakli degil ise sayinin sonuna sekiz basamakli bir say1 elde edilinceye kadar sifir eklenir.
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Bu yolla iiretilen sayinin tam ortasinda bulunan dort basamakli say1 ilk iiretilen tohumdur.

Ayni islemler istenildigi kadar rastgele say1 elde edilinceye kadar tekrarlanir (Cinemre, 2004).

Bu teknik giinlimiizde kullanilmayan bir say1 liretme teknigidir. Yonetimi analiz etmenin

giicliigii ve aradaki iliskiyi kestirmenin zorlugu sebebi ile kullanilmamaktadir.
5.3.2 Ortacarpim Teknigi

Tekdiize dagilima uygun rastgele sayi iiretiminde kullanilan bir diger yontemdir. Ortakare
tekniginde oldugu gibi dort basamakli bir say1 belirlenir. Segilen bu say1 K gibi bir sabit ile
carpilir. Carpim sonucu belirlenen sayinin ortasinda bulunan basamaklar ortagcarpim teknigi
ile belirlenen ilk rastgele say olur. Ikinci rastgele saymin belirlenmesi igin bir dnceki adimda

iretilen rastgele say1 yine K ile garpilarak ilk rastgele sayinin belirlenmesinde ki ayn1 iglemler

tekrarlanir (Cinemre, 2004).

Ortacarpim teknigi asagida ki esitlikte ifade edilir

Rn+1=K(Rn) (5.1)
5.3.3 Fibonacci Yontemi

Bu yontem asagida ki baginti ile aciklanir.

Xn+1 = (Xn + Xp-1) mod m (5.2)

Burada Xq:+1, kendisinden Once gelen iki rastgele saymin (x, Ve Xp1) toplaminin m ile

boliimiinden arta kalan sayidir.

Bu yontem tekrar uzunlugu m’den biiyiik olan diziler saglar. Zayif yani lretilen rastgele

sayilar dizisinin rastgelelik testinden gegmemesidir.
5.3.4 Ters Doniisiim Yontemi

Ters doniisiim yontemi genellikle kapali birikimli dagilim fonksiyonuna sahip olasilik
dagilimlarinda kullanilan bir yontemdir. Birikimli dagilim fonksiyonlar1 kapali formda olan
ustel, tekdiize, tiggensel ve Weibull olasilik dagilimlart simiilasyonda sik¢a karsilasilan

dagilimlardir (Cinemre, 2004).
Ters doniisiim yontemi hem agiklamasi hem de uygulanmasi kolay bir yontemdir.

Adim 1: X rastgele degiskeninin f(x) olasilik yogunluk fonksiyonundan birikimli dagilim

fonksiyonu F(x)’in elde edilmesidir. F(x) istatistik olarak asagida ki ifade ile agiklanir.
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F(x)= ]f (t)dt (5.3)

Adim 2: Sifir ile 1 arasinda degisen tekdiize rastgele deger liretilmesi

Admm 3: F(x) = r bagintisinin x’e gore ¢oziilmesidir. Bu durumda X, yogunluk fonksiyonu

f(x) olan olasilik dagilimindan {iretilmis bir rastgele degisim olur.
5.3.5 Kabul — Ret Yontemi

Birikimli dagilim fonksiyonu kapali formda olmayan 6nemli dagilimlar vardir. Bu dagilimlara
ornek olarak Erlang ile beta dagilimi birikimli dagilim fonksiyonlar1 kapali formda olusmayan

onemli dagilimlardir. Kabul-ret deger araligit sinirli olan dagilimlara uygulanir

(Cinemre,2004).

Daha agikca ifade etmek gerekirse, X rastgele degiskeni [a,b] araliginda degisiyorsa ve f(x) bu

aralikta sinirl ise kabul-ret yontemini kullanmak uygun olacaktir.

Bu yontem asagida ki adimlar1 kapsar:

Adim 1: f(x)’in [a,b] araliginda ki en biiyiik degerinin (M) belirlenmesi.
Adim 2: 11 Ve r; gibi iki tekdiize saymnin belirlenmesi.

Adim 3: x = a+ (b — a)r; bagintisinin hesaplanmast.

Adim 4: f(x)’in x” deki degerinin hesaplanmasi. Bu deger f(x ) olsun

Adim 5: 1< f(x) esitsizliginin saglanip saglanmadiginin incelenmesi.
M

Esitsizlik saglaniyor ise x, X ile aym dagilima sahip rastgele degisim olarak kabul

edilecektir. Esitsizligin saglanmamasi durumunda x reddedilir.
5.4 Monte Carlo integrasyonu

Genellikle birgok simiilasyon problemi bir beklenen deger, yani bir integral hesabina

indirgendiginden Monte Carlo Integrasyonu ¢ok sik kullanilan bir ifadedir.

Finans literatiirinde Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) sik¢a kullanilan bir yontemdir.
Genelde kompleks finans problemlerinin ¢éziimiinde kullanilan Monte Carlo uygulamalari,
risk yoOnetiminin ilgilendigi analizlerinden olan kaylp / kazan¢ analizlerinde sik¢a

kullanilmaktadir.
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Temel olarak MCS, istatistiksel 6rneklem tizerine kurulmus bir sistemdir. Goriiniirde rassal
sayilarin (pseudo random numbers) girdi olarak alindig1 bu sistemde, ¢iktilarin analizi ile,
tahmini yapilmak istenen veri elde edilir. Genelde belirli bir olasilik dagilim fonksiyonuna
bagl kalinarak beklenen degerin tahmini yapilmaktadir. Opsiyonlarin fiyatlandirilmas: bu
konuya verilen en tipik 6rnek olmaktadir. Bunun disinda, belirli bir dagilimin kuyruk
kismindaki olasiligin  ¢esitli senaryolar yardimi ile hesaplanmasinda da MCS

kullanilmaktadir. ( Uzunoglu vd., 2005)
5.4.1 Finansal Uriinlerde Monte Carlo Simiilasyonu Uygulanmasi

Teknolojik gelismeler simiilasyon metodlarmin finansal piyasalara uygulanmasini
kolaylagtirmaktadir. Ancak MCS gibi simiilasyon modellerinde sonuglarin; dagilim sekline,

parametrelere ve fiyatlama fonksiyonlarina birebir bagli oldugu kesinlikle unutulmamalidir.

MCS rassal sayilarin iiretilmesi temeline dayanmaktadir. Uretilen bu sayilar 6nceden
gozlemlenmis risk yonetimine uygun degiskenlerin, 6rnegin fiyat dizilerinin bulunmasinda
kullanilmaktadir. Bu risk faktorleri genelde hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari, bono faiz
oranlar1 ve emtia fiyatlar1 olmaktadir. Fiyat dizilerinin olusturulabilmesi i¢in oncelikli olarak

bazi kavramlarin tanitilmasi gerekmektedir. ( Uzunoglu vd., 2005)
5.4.1.1 Markov Siirecinin Simiilasyonu

Efektif piyasalarda finansal iiriinlere ait fiyatlarin rassal yiriiylls modeline uygun hareket
ettigi kabul edilir. Daha keskin bir deyis ile fiyatlarin Markov Siirecini ( Markov Process)
izledigi kabul edilmektedir.

Markov siirecinin, bir risk faktoriiniin gelecek degerinin ancak o anki degeri ile tahmin
edilebildigini savunan, ge¢mis degerlerin bu tahmin i¢in uygun olmadigini ileri siiren
stokastik bir siirectir. Hisse senetlerinin genellikle Markov Siirecini izledigi kabul
edilmektedir. Ornek olarak ABC hisse senetlerinin su andaki degeri 10 TL oldugu varsayilsin.
Eger hisse senetleri Markov Siirecini izliyorsa ABC hisse senetlerinin gelecekte olusan
fiyatlar1 ile ilgili tahminlerin bir hafta, bir ay veya bir y1l onceki hisse senedi fiyatlarindan
etkilenmemesi gerekir. Gelecekle ilgili tahminler belirsizdir ve olasilik dagilimi baglaminda
ifade edilmelidir (Hull, 2003). Markov Siireci, bir fiyatin herhangi bir zamandaki olasilik

dagiliminin, fiyatin gecmiste izledigi yola bagli olmadigini1 varsaymaktadir.
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Markov Siirecinin efektif olmayan piyasalarda da gecerli oldugu kabul edilmektedir. Bahsi
gecen kabule gore, anlik piyasa fiyati, gecmiste olusan fiyatlarin hepsini igermektedir

(Uzunoglu vd., 2005). Markov Siireci, asagida belirtilen siireglerden olusmaktadir:
5.4.1.2 Wiener Siireci

Wiener Siireci, Markov Siirecinin 6zel bir durumu olup, ortalamanin sifir, varyansin 1 oldugu
duruma verilen addir. Bu o6zellik c¢ok sayida kiiciik molekiiler soklara maruz kalan
partikiillerin hareketlerini agiklamasindan dolay1r giinlimiiz modern fizik bilimi iginde

kullanilmaktadir ( Uzunoglu vd., 2005).

Basit olarak anlatilmak istenirse;

Eger asagida belirtilen 6zellikler saglaniyorsa,

z degiskeni Wiener Siirecini izler. Bu 6zellikler basit olarak su sekilde anlatilabilir.

Ozellik 1: 5z, St gibi kisa bir zaman arahiginda olan degisikligi ve ¢ Standart Normal
Dagilimi1 sergileyen rassal bir sayr oldugu varsayilsin. Bu durumda, 6z su sekilde

tanimlanmaktadir.
Sz= et (5.4)
Ozellik 2: &'t gibi iki farkli kisa zaman araliginda, & z degerleri birbirinden bagimsizdir.

Ozellik 1’den & z Normal Dagilima sahiptir ve su degerleri alir.

O z ortalamasi = 0 (5.5)
O z standart sapmasi = Ja (5.6)
Oz varyansi = o't (5.7)

Dikkat edilirse ikinci 6zellik, z degerinin Markov Siirecini takip ettigini kanitlamaktadir.

2 dy

Bilindigi tizere = limit durumundad— olmaktadir. Bu 6zelligin benzeri stokastik siirece de
X X

yansitilabilir. Wiener Siireci yukarida anlatilan z i¢in dt— 0 iken limit durumu, diger bir

deyisle dz olma durumudur ( Uzunoglu vd., 2005).
5.4.1.3 Genellestirilmis Wiener Siireci

Simdiye kadar anlatilan ve gelistirilen basit Wiener Siirecinde stiriikleme orani 0, varyans

orani ise 1’dir. Stiriikleme oraninin 0 olmasi, z’nin gelecekteki herhangi bir zamanda
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beklenen degerinin su anki degerine esit olmasi anlamina gelmektedir. Varyans oraninin 1’e
esit olmasi ise z’deki degisime ait varyansin T uzunlugunda ki bir zaman araliginda olmasi
anlamina gelmektedir. Bir x degiskeni i¢in Genellestirilmis Wiener Siireci’nin dz baglaminda

tanimi (a,b sabit olmak iizere);
dx = adt + bdz (5.8)

seklinde olmaktadir. Bir Wiener Siirecini b gibi bir sabit ile ¢arpim1 sonucunda elde edilen
slirecin varyansi b olmaktadir. o't gibi kiigiik zaman araliklarinda x’in degisimi, o X, (.1) ve

(.2) formiilleri baglaminda;

Sx=adst+beJ&t (5.9)
seklinde gosterilebilir.

Hisse senetlerinin de Genellestirilmis Wiener Siirecini izledigi bilinmektedir. Ancak hisse
senetlerinin, sabit siirlikleme ve varyans oranlarina ait degisimlerini yakalamasi olast degildir.
Bu yatirimcilar tarafindan talep edilen, beklenen yiizdesel getirinin hisse senedinin fiyatindan

bagimsiz olmasit anlamina gelmektedir ( Uzunoglu vd., 2005).
5.5 Quasi-Monte Carlo Simiilasyonu (QMC)

MCS’ nin en 6nemli eksikligi yiiksek mertebeden simiilasyonlarda yavas islemesidir. S6z
konusu yavaglik, MCS tarafindan kullanilan goriiniirde rassal sayilarin tanim aralig1 boyunca
kiimelenme egiliminde olmasindan kaynaklanmaktadir. Ideal olarak kullanilan rassal sayilarin
bir birine olan uzakliklar1 esit olmalidir. QMC yontemiyle bu durum hedeflenmektedir.
Yaklasimin temeli quasi-rassal sayilar olarak da adlandirilan sayilarin iretilmesi iizerine
kurulmustur. Bu yOntem sayesinde tanim aralii neredeyse esit dagilimli bir sekilde
doldurulmaktadir. Bdylelikle goriiniirde rassal sayilarda oldugu gibi kiimelenmeler

onlenmektedir ( Uzunoglu vd., 2005).

Omegin, 1™ = p1™ < R™ seklinde m boyutlu bir uzay iginde X*, X?,..., X "rassal vektor

dizisi Uretilmek istensin. Bu vektorler eger iyi bir sekilde dagilmiglarsa, G c— | ™seklinde
biitlin noktalar1 iceren kiime, G kiimesinin hacmini gosteren fonksiyonuyla orantili

olmaktadir.

X = (1,X2,..., x™ vektoriiniin bir alt kiimesi olan G =[O0, ,)X[0.7,)x...x[0, z,,) tizerinde

tanimlandig1 varsayilsin. Eger dizi i¢in i¢indeki noktalarin sayisini gosteren fonksiyonu Sy(G)

olarak gosterilirse, uyumsuzlugun tanimi basit olarak;
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Dz 2% 2N) =sup _.[Sy G, =N (5.10)

X1 X2 Xm

seklinde diizenlenebilir. Yiiksek mertebeden integralin ¢éziimiinde dogal olarak uyumsuzlugu
diisiik dizilerin, diger bir degisle quassi-rassal dizilerin {iretilmesi s6z konusudur. Simiilasyon

icinde uyumsuzlugu diisiik diziler kullanildiginda, bu tip simiilasyonlara QMC denilmektedir.

MCS sonucunda, N toplam gozlem sayis1 ve m uzayin boyutu olmak {izere, olusabilen
tahmini hata O;’/ m/ iken, QMC’ de O N j /' N olmaktadir. Burada da goriildiigii iizere, m

diisiik oldugunda QMCi MCS’ den daha iyi sonuglar vermektedir. Tersi durumda m yiiksek
oldugunda MCS, QMC’ den daha basarili sonuclar elde edilmektedir. Yukarida anlatilanlara

istinaden literatiirde bir¢ok farkli dizin {ireten siiregler mevcuttur ( Uzunoglu vd., 2005).
Bu ¢alismada Halton Dizilerinden bahsedilecektir.
5.5.1 Halton Diisiik Uyumsuzluk Dizilerinin Uretilmesi
Halton Dizileri iki basit say1 varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimlar;
b asal bir say1 olmak iizere; b tabaninda n tamsayis; n=4¢.d,d,d,d,d, ;

Ondalik sayilart birim aralik iginde temsil eden rakam; h = @,d,d,d,...

Seklinde n ve h sayilari olarak tanimlanmaktadir. Daha basit ve agik anlatimla, n tamsayist,

n=> dnb" (5.11)
k=0

olarak tanimlanirsa, b tabaninda, n. Dereceden Halton Dizisi;

h(n,b) = > d, b€ (5.12)

seklinde olmaktadir. (0,1) x (0,1) uzayinda {iretilen 100 adet goriiniirde rassal sayinin

grafiksel gosterimi Sekil5.1° de ki gibidir.
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Sekil 5.2 iki boyutlu uzayda Halton dizisi

Halton Dizisinde dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta, kullanilan tabanlarin asal say1

olma durumudur. Ornegin 2 - 4 tabanlari segilirse Sekil 5.3” deki sonug elde edilmektedir.
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Sekil 5.3 iki boyutlu uzayda Halton dizisinin yanlis secilmesi
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6. UYGULAMA

Credit Risk Manager programinda asagidaki algoritma dahilinde olusturulacak farklh

portfoyler i¢in maruz kaliacak kredi riski hesaplanacaktir.

Uygulamada gerekli veriler ve sonuglar anlatilmadan ©nce, modelin algoritmast ve

hesaplamada gerekli olacak formiiller ayrintilari ile anlatilmistir.

6.1 Temerriit Olasihigl, Beklenen Zarar ve Temerriit Kayiplarimin Dagiliminin

Hesaplanmasi

Temerriit olaylar1 arasinda rastlantisal bir iliskinin olmadigt ve temerriit olaylarinin

birbirinden bagimsiz olaylar oldugu kabul edilir.

Kredi bor¢lusunun n oldugu bir portfoyde, her bir kredinin daha énceden belirlenmis zaman

aralig1 icinde bilinen temerriit olasiligina sahip oldugu kabul edilmektedir.
Pa= A kredisinin temerrtit olasilig1, (6.1)

olmaktadir. Portfoyde kayiplarin dagilimini analiz etmek i¢in, z" yardime1 degiskeninin dahil

oldugu olasilik tiireten fonksiyonu kullanilir.

Krediler i¢cin temerriide diisme ve diigmeme durumuna gore olasilik tiireten fonksiyon;

F(2)= i p(ntemerrit)z" (6.2)

n=0
seklinde olmaktadir. Formiilde n yerine 1 konuldugu durum, temerriide diigme durumudur ve
olasilig1 p ile ifade edilir. n yerine 0 konuldugunda temerriide diismeme durumu bulunur ve
olasilig1 1-p olmaktadir. Bu sekilde serinin acilimi yazildiginda, her bir bor¢lunun olasilik

tiireten fonksiyonu;
Fa(2) = (1-pa)2’+paz'=1+pa(z-1) (6.3)

seklindedir. z ssii olarak temerriit durumu, z degerinin katsayis1 olarak da temerriit olasilig1
yazilmaktadir. Z yardimci degiskeni kullanilarak kredinin olasilik tiireten fonksiyonu
yukaridaki sekilde yazilmaktadir. Kredilerin birbirinden bagimsiz olaylar olmasi nedeniyle

portfdy i¢in formiil, her bir kredinin olasilik tiireten fonksiyonlarinin ¢arpimina esittir.

Fa@= [IFa@ =[]+ pa(z-D) (6.4)

Seklinde olur. Her iki tarafin logaritmasi alinir. Ve formiil, her bir terimin logaritmalarinin

toplami seklinde yazilir.
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(log(a*b)) =loga+logb)

log([ [Fa(2)) = log(] @+ pa(z-1))

logF(z)=log(1+pa(z-1)*(1+ps(z-1)* ..o, *(1+pn(z-1))) (6.5)

logF(2)=> _logL+ p,(z-1))

yukarida ki formiil asagidaki yakinsaklikla kullanilir.

log(1+pa(z-1)) ~ pa(z-1) (6.6)

(6.6)’ daki yakinsaklik (6.5) formiiliinde kullanilir ve formiiliin iki tarafi Euler sayisi ile

logaritmadan kurtarilirsa;

-1
ogF=y P
A
JooFe)_ e; Pa(z-D)
D Palz-D)
F(z)=e™* =t (6.7)

olarak bulunur. Her bir kredinin temerriit olasiliklar1 toplaminin, tim portféyde beklenen

yillik temerriit adedine esittir. Ve notasyon halinde gosterildiginde;
H= Z Pa (6.8)
A

seklinde olmaktadir. Bulunan olasilik tiireten fonksiyona gelen dagilimin tanimlanabilmesi

icin F(z) fonksiyonunun Taylor acilimi ile gosterilmesi gerekmektedir.

o B 0 e—u’un
F(z)=e""" =g *e* =Z—I z" (6.9)
n=0 n
oy
Olasilik (n temerriit) = : dir. (6.10)
n:

Yukarida temerriit olasilig1 hesaplandiktan sonra Beklenen Zararlarin nasil hesaplanacagina

bakilmalidir.

Her bir A kredisi i¢in Beklenen Zarar

LA= L*g, ve LA= L *vp (6.11)
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VA Ve g, sirast ile, her bir kredinin kredi tutar1 ve Beklenen zararidir.
Beklenen Zarar tutari i¢in asagida ki formiil gecerlidir.

&g g
g =V, *pu=—= > 2 (6.12)

Vj AVp=V; VA
(6.8) formiiliinde tanimlanan portfoyiin temerriit adedi x ile belirtilmektedir. x degeri

portfoydeki her grupta beklenen temerriit adedinin toplami olmaktadir.

p=Spu =3 (6.13)

i1 i Vj

Temerriit olasiliklart ve Beklenen Zarar tutarina ait hesaplamalarin nasil yapilacagi

gosterildikten sonra temerriit kayip dagilimi incelenmelidir.

Temerriit kayip analizi, portfoyde ki kredilerin risklerindeki degisimlerden dolayr bazi

temerriitlerin digerlerine gore daha fazla zarar etmesi nedeni ile hesaplanmaktadir.

Bu sebeple G(z), temerriit kayiplarinin olasilik tiireten fonksiyonudur. Ve asagida ki esitlik

dahilinde gosterilir.
G(z) = > p(toplamkaytedilen=n*L)z" (6.14)
n=0

olarak yazilir. Kredi risklerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsaymmi altinda, portfoyiin

olasilik tiireten fonksiyonu asagidaki gibi yazilir.
G (2) :HGi(z) (6.15)
i=1

Ve 9. formiil kullanilirsa;

© v © efluj n — P
G,(2) = p(ntemerriz™ = lﬂ‘ AT (6.16)
n=0 n=0 n!

Formiilii elde edilir. (6.16) formiilii (6.15) formiiliinde kullanildiginda;

n PR Y WL
Gz)=[e"™" =e™ = (6.17)
j=1
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sonucu elde edilir. bu formiille, portfoyiin tiimii icin kayip olasilig tiireten fonksiyon elde
edilir. bir sonraki adimda ise olasilik tiireten fonksiyonun gercek kayip bulunmasinda nasil

kullanildig1 hesaplanmaktadir.
(6.12) ve (6.13) formiilleri kullanildiginda P(z) polinomu:

iﬂjz“ Z(jjjzw

P(z)=1t — -]

3°)

seklinde belirlenir. Bu formiille, (6.17) formiilii;

(6.18)

G(2)=e""? = F(P(2)
(6.19)

sekline doniisiir.

6.2 ikili Korelasyonun Hesaplanmasi

Temerriit olaylar arasindaki ikili korelasyonlar p ile tanimlanir.

Pag=p(la,ls)

Burada pag, belirli zaman araligindaki A ile B kredileri arasindaki istatistiksel korelasyondur.
Eger Ia, Ig ve carpim Iag degerleri sirasiyla iy g Ve piap iSe, bu degerler sirasiyla A, B ve
her iki kredinin beklenen temerriit adetleri olmaktadir. Bu durumda gosterge degerleri

yalnizca 0 ve 1 olabildiginden, korelasyon i¢in standart formiil asagidaki sekilde yazilir.

Pug = HAB_KAME i (6.19)

 (wa-ud) V2(ug-ug )

A ve B iki bagimsiz kredi oldugundan A ve B’ nin temerriit olasiliklar1 da bagimsizdir. Ortak

temerriit olasilig1 asagida ki gibidir.
Hap = fx-_ -rx-\ Xy Xg ITi=y fi (g )dx (6.20)

Temerrtit beklentilerinin yiiksek derecelileri goz ard1 edildiginde asagidaki yakinsaklik elde

edilir.
(1— e~ #4481 —e ™ B ) & X, X, (6.21)

Faktor ayrigtirmasinda agagida ki formiil kullanilir.
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X X

— %N s — WR .4
Xy = Q=1 Oaphy VEXp k=1 Om g
M M
_ Fanfpy
w alt
ik wp my | ATE

seklinde tanimlanip, (6.20) formiiliinde yerine yazilirsa;

Hap = J;,‘_ -IXNHWL:L: xy X =g firo (e )dx

Sonucu elde edilir. Formiil agildiginda ise;

Hap = Ek:k'mkkl ka"xk' .rxkxklfk(xkjfk[xkl)dxkdxkl IXj:jihklj=1:j=hkl

formiilii bulunur ve formiil sadelestirilerek;

Has = D=1 rezie @rre i My T D=1 Qe (w3 +07)

elde edilir. (6.22) formiilii asagida ki hesaplamada kullanildiginda;
g =1 Wi s Mty = { Ezl%:—:ﬁﬂk )( Ezllggf—k%#;k) = Halg

sonucu elde edilir. Bunun sonucunda;

Hap = Hakp + Xz @ 0%

formiilii elde edilir. w,, degeri agik formda yazilirsa;

_ HAB_HAME
(a—wh ) 2 lug-ug ) /=

Pag

_j-l.-.'-| &2, 2
= (Battg) 72 iy OaxOpxity g (#_ch

formiilii bulunur. Sonug olarak asagida sadelestirilmis haldeki formiil elde edilir.

- T 2
Pap = (Babtg) 2 X Bui Ok (#_.cj

(6.22)

(6.23)

(6.24)

(6.25)

(6.26)

(6.27)

(6.28)

(6.29)

(6.30)

(6.31)

(6.31) formiilii ile bulunan yeni formiil, modelde A ve B kredileri arasindaki temerriit olay1

korelasyonunu veren formiildiir.

6.3 Risk Katkilarinin Hesaplanmasi

Kredilerin, portfoyiin kayip dagilimina yaptig1 standart sapma etkisini hesaplamak en temel

noktadir.
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Ea riskine sahip A kredisinin portfoye olan katkisi, Eo degerinin portfoyde bulunmasindan
dolayr portfoylin temerriit kayip dagiliminda yarattifi marjinal standart sapma etkisidir.
Alternatif olarak risk katkisi, Ea degerinin, portfoyde bulunmasindan dolay1 portfoyiin

temerriit kayip dagiliminda yarattig1 ylizdesel degisimdir.

Risk katkist asagida ki gibi yazilir:

= E'_E O = Ea E
RC, =E, 3z, V2 esdeger olarak RCy = = 25,

(6.32)

sonucu bulunur. Modelde (6.32) formiilii ile hesaplanan risk katkilari, standart sapmaya

eklenmektedir. Bu varyans - kovaryans formiiliinden;
0% = X4 5Pas BaBz0a0s (6.33)

gelir. Varyans — kovaryans formiiliinde o,ve og degerleri, temerriit olaylarimin standart
sapmasidir. Korelasyon katsayilarinin kredi tutarindan bagimsiz olmasindan dolayi, (6.33)

formiiliinde kredi risklerinin varyansi, homojen ikinci dereceden bir polinomdur.

Buradan da ;

-

L

1 BE: 2 :?:
LaRC, = -X,E, Pt (6.34)
sonucu ¢ikmaktadir.

6.4 Risk Azaltim

Fiyat dalgalanmalarina kars1 teminatlarin piyasa degerlerinin, belirlenen kesinti oranlari (H)
ile diizeltilmesi Onerilmektedir. Kesinti Orani, teminatlarin cari degerlerinde meydana gelen
diisiislerin etkilerini azaltmak icin, teminat degerlerinin diizeltilmesi amaciyla kullanilan sabit

oranlardir.
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Sekil 6.1 Risk diizeltmesi
Teminatlandirilmis bir islemden ve risk azaltimindan sonra bir kredi tutar1 su sekilde

hesaplanmaktadir.

E'=max {0, [E. (1 +He)]-C. (1 - Hc— Hfx)} (6.35)
Burada;

E”: Risk azaltimindan sonraki kredi tutrini,

E : Kredi tutarini,

He : Risk igin kesinti oranini,

C : Alinan teminatin degerini,

Hc : Teminat i¢in kesinti oranini,

Hfx : Teminatla kredi tutar1 arasindaki parite uyumsuzlugu i¢in kesinti oranidir.

Birinci asama, birim kredi tutarinin risk kesinti oraniyla toplandigr ve tiim portféyiin
diizeltilmis riskinin hesaplandigi asamadir. Bu agama 1) Risk Kesinti Oran1 ve 2) Toplama

Dongiisti siireclerinden olusur ve siire¢ asagida ki gibidir.
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Sekil 6.3 Risk kesinti oran1

6.5 Modellemede Gerekli Veriler

Kredi riskinin modellenmesi, verilerin kapsamli ve dogru olmasmna baghdir. Analiz
sonucunda elde edilen ¢iktilar bu verilerin kalitesine bagli oldugundan, s6z konusu veilerin

dogrulugu ve gegerliligi test edilmelidir.
Modelde asagida belirtilen temel veri grubuna gerek duyulmaktadir.

Kredi Tutari: Ayni borglu ile yapilan farkli iglemlerden olusan kredi tutari, bor¢lunun resmi
yapisina ve islemin icerigine uygun olarak toplanir. Model; tahvil, krediler, taahhiid, akreditif
ve tilirev tUriinler gibi kredi riski yaratan her tiirli enstiirmani kredi portfoyli iginde
inceleyebilir. Enstiirmanlardan bazilar1 i¢in temerriid durumunda kaydedilen tutar hakkinda
kabuller yapmak gerekir. Ornegin, akreditif biiyiik olasilikla temerriite diismeden Once

¢ekildigi i¢in, bu durumda risk tiim tutar olmaktadir.
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Temerriit Olasihig1 (Default Rate): Her borglu i¢in temerriide diisme durumunu gosteren bir

temerriit olasilig1 belirlenir. Bunu yapmanin birkag yolu vardir.

Piyasada islem goOsteren enstiirmanlarin fiyatlarindaki getirilerine bakarak temerriit olasiliklar
saptanabilir. Ulkemizde bu olanak mevcut durumda gegerli olmadigindan uygulanmas1 ¢ok

olas1 degildir.

Alternatif yontem olarak, rating dereceleri ve her bir rating derecesindeki ortalama temerrtit

olasiliklari tarihsel olarak saptanarak bulunan degerler kullanilabilir.

Rating derecesi, bor¢lunun finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi icin toplam finansal
kapasitesinin ne kadar yeterli oldugu hakkinda fikir verir. Bor¢lunun kredi vadesi geldiginde
finansal yiikiimliilikklerini karsilamak i¢in kapasitesini, 6deme aligkanligint ve 6deme
isteginin diizeyini belirler. Mevcut yiikiimliiliiglin cinsi, temerriite diisme ve tasfiye

durumundaki 6nceligi borglunun rating derecesinin belirlenmesinde etkilidir.

Temerriit olasiliklar1 yildan yila ¢ok degiskenlik gosterebilir. Ornegin ekonomik durgunlugun
yasandig1 yillarda temerriit olasiliklari, normal yillarda gézlemlenen temerriit olasiliklarina
gore daha yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle temerriit olasiliklart siirekli degisken secilerek

zaman araliklar1 bazinda hesap yapilabilir.

Karsilama Oranlar1 (Recovery Rate): Temerriite diisiilmesi durumunda, kredi tutarinin bir
kismu; tasfiye, borcun yeniden yapilandirilmasi veya teminatlarin kullanilmasi ya da satilmasi

ile karsilanir. Bu kismin tiim kredi tutarina orani karsilama oranidir.

Tarihsel veriler, bor¢lunun temerriite diigmesi durumunda kayip tutarinda 6nemli farkliliklar
olabildigini gostermektedir. Bu nedenle karsilama oranlarinin hesaplanmasi, 6zenle yapilmasi
gereken bir siirectir. Stres Testleri ile karsilama oranlar1 degistirilerek farkli senaryolardaki

kayip dagilimlarinin saptanmasi gerekir.

ikili Korelasyon: Son olarak, bu kisimda temerriit olaylar1 arasindaki ikili korelasyonlar i¢in
formiil gelistirilmektedir. Belirli bir Atzaman araliindaki ikili korelasyonlar1 dogru bir
sekilde tanimlayabilmek i¢in her krediye bir rastlantisal gosterge fonksiyonu atanir. Atanan
bu 1, degiskeni;

l,= [ 1 A kredisinin temerriide diismesi durumunda, (6.36)

0 diger durumlarda,

degerini almaktadir. At zaman araliginda, A ve B kredileri arasindaki temerriite diisme
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korelasyonu p ile tanimlanir.

Pas =P, 15) (6.37)
6.6 Metodoloji

Bu calismada temerriit olasilig1 lizerindeki degisimlerin etkileri, temerriit olasiligi, bor¢lu
sayist iizerinden modellemeler yapilacaktir. JP Morgan’s  CreditMetrics referans olarak

kullanilacak ve Monte Carlo simiilasyon senaryo iiretiminde kullanilacaktir.

%99 giiven seviyesinde kredi PortfOyiiniin Riske Maruz Degeri / Value at Risk (VaR)

hesaplanacak,

T zaman 1 sene olarak ele alinacaktir. Genelikle finansal kurumlar portfoyiin geri doniislerini

hesap ederken 1 seneyi kullanirlar.

Kredi portofilyliniin Riske Maruz Degeri’inde (VaR) sadece temerriit ve temerriit olmama

durumu goz 6niine alinacaktir.

Temerriit ve temerriit olmama durumlar1 tanimlanacaktir. Biitlin borglularin aktif doniislerinin

ortalamasi sifir ve standart sapmasi 1 olarak kabul edilecektir.

Her bir hipotetik portfoy tlizerindeki teminat kapsama oranlarinin kredi kayiplari lizerindeki

azaltici unsuru dikkate alinacaktir.
Ele alinacaktir.

Olusturulacak portfoylin ana risk faktorleri dnceden tanimlanacaktir (temerriit olasiligi,
borglular arasinda ki korelasyon, portfoy iginde ki misteri sayisi, teminat etkileri): kredi
kalitesindeki doniisiimler, temerriitii igerir ve her borglu i¢in bir yil sonraki durum simiile

edilir.

Temerriit olmayan senaryo icin, beklenmeyen kayiplar tahmin edilir. Her temerriit olay1 igin,

kayip tutar1 hesap edilir ve toplanarak portfoy kaybi hesap edilir. Siire¢ 10,000 kez tekrar

edecektir.
Cizelge 6.1 Temel senaryo
Portfoy Temerrtit Portfoy Miisteriler Teminat Teminat
Degeri Olasiligt icindeki arasindaki Orani %
miisteri adedi | korelasyon
100 m.TL 0.18 100 0 %53.8 %26.86
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Toplam portfoy degeri 100 mil. TL

Portfoy icindeki biitiin miisterilerin ayni temerriit olasiligina, teminat kapsama oranina sahip

oldugu ve miisteriler arasindaki korelasyonunda sifir oldugunu kabul ediyoruz.
Kredi portfoyii igindeki dort anahtar risk faktorii igin simiilasyon gergeklestirilecektir.
Durum 1 : Miisteri Sayilarinin Varyasyon Uzerindeki Etkileri

Cizelge 6.2 Miisteri sayilarinin varyasyon tizerindeki etkileri
Varvasyon Temerriit Miisteri Miisteriler Karsihlk Oramn:

Olasihi SayVisl Arasmndalki

Temerriit

Korelasyvonu

1 0.18% 10 0 23.80% 26.86%
2 0.18% 25 0 53.80% 26.86%
3 0.18% 50 0 53.80% 26.86%
4 0.18% 75 0 33.80% 26.86%
3 0.18% 100 0 33.80% 26.86%
6 0.18% 200 0 33.80% 26.86%
7 0.18% 300 0 33.8280% 26.26%

Durum 2 : Karsihk Oramimin Varyasyon Uzerinde ki Etkileri

Cizelge 6.3 Karsilik oraninin varyasyon iizerindeki etkileri
Varyasyon Temerriit Miisteri Miisteriler Karsihik Oram Karsihik
Olasilig: sayisi Arasindaki Std.

Temerrit

Korelasyonu

1 0.18% 100 (0] 53.80% 26.86%
2 0.18% 100 0] 51.13% 25.45%
3 0.18% 100 0] 38.52% 23.81%
4 0.18% 100 0] 32.74% 20.18%
5 0.18% 100 0] 17.09% 10.90%
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Cizelge 6.4 Biiyiikliiklerine gore teminat kapsamanin Siniflandirilmasi

Bayok 53_R0% 26_86%
Teminafl awbhnlomg

Bayok 51.13% 25.45%
Teminai anhnl manmm g

2 Derece Bioynk 3852% 23 281%
Teminafl awbhnlomg

2 Derece 32 74% 20.18%
Teminafl awbhnlomg

Zawnf Iancil 17.09% 10.90%
Teminafl anhnlmmg

Durum 3 : Temerriit Olasihklarimin Varyasyon Uzerinde ki Etkileri

Cizelge 6.5 Temerriit olasiliklarinin varyasyon tizerinde ki etkileri

Varyasyon Temerriit Miisteri sayis1 Miisteriler Karsihk Oram Karsihk Std.
Olasihg1 Arasidaki

Temerriit

Korelasyonu
1 0.02% 100 0 53.80% 26.86%
2 0.04% 100 0 53.80% 26.86%
3 0.06% 100 0 53.80% 26.86%
4 0.18% 100 0 53.80% 26.86%
5 1.06% 100 0 53.80% 26.86%
6 5.20% 100 0 53.80% 26.86%
7 19.79% 100 0 53.80% 26.86%
8 50.00% 100 0 53.80% 26.86%

Cizelge 6.6 Kredi rating notlarina karsilik gelen temerriit olasiliklar

T emuerint

O lasilichhiliclars
P L e 2
BBEBB Qo1 8%a
BB 1. O&E2s
B S5 _20%%
L 19 79%o0

Standard & Poor’s’dan alinan Rating derecelerine karsilik gelen temerriit olasiliklaridir.
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Durum 4: Temerriit Korelasyonlarinin Varyasyon Uzerindeki Etkileri

Cizelge 6.7 Temerriit korelasyonlarimin varyasyon iizerindeki etkileri

Borglular

Kredi Arasindaki Karsilik

Temerriit Portfoyuindeki Temerriit Karsilik Standart

Varyasyon Olasiligi Musteri Adedi Korelasyonu Orani Sapmasi
1 0.18% 100 0 53.80% 26.86%
2 0.18% 100 0.25 53.80% 26.86%
3 0.18% 100 0.50 53.80% 26.86%
4 0.18% 100 0.75 53.80% 26.86%
5 0.18% 100 0.9 53.80% 26.86%

6.7 Uygulama Sonuclari
6.7.1 Bor¢lu Sayisimin Varyasyon Uzerindeki Etkileri

Miisteri sayilart sirast ile 10, 25, 50,75,100, 200 ve 500 olan yedi farazi portfoy olusturuldu.
Toplam 100 milyon TL degerindeki portfoy tiim borglulara esit bir sekilde bolistiirtildi. Tim
bor¢lular ayni rate sinifinda 0.018 % temerriit olasiligina sahip olduklar: ve hepsinin de biiyiik
teminatlandirilmis olduklar1 varsayimlari altinda kredi VaR’ 1 hesaplandi. Sonuglar gosterdi ki
ayni rating sinifinda, ayn1 teminat yapisinda portfoyiin fazla borgluya dagitilmasi maksimum

potansiyel kaybi onemli 6l¢iide diigiirmistiir.

Cizelge 6.8 Borglu sayisinin varyasyon tizerindeki sonuglari

Miisteri Kredi

Sayusa 99%%

10 3.749.784.00
25 2. 708.359.00
50 1.546.962.00
7o 1.183.549.00
100 927 587.00
200 654 589,00
500 404.136.00
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10 25 50 75 100 200 500
Borglu Sayisi

Sekil 6.4 Borglu sayisinin varyasyon iizerindeki sonuglari

BBB rating notuna sahip miisterilerin kredi VaR’1n1 inceledikten sonra yine olusturulacak bir
portfoyde borg¢lularin teminat kosullar1 degismeden AA rating notuna sahip oldugu varsayimi
altinda, BBB ratingi notuna ait portfoy ile AA rating notuna sahip bor¢lu portfoyiiniin

karsilastirilmasini yapalim.

Cizelge 6.9 AA ve BBB rating notlariin portfoy tizerindeki sonuglari

W al o5 oo

EForcla

“Adedi 2 BEES

b} BELF FES LoDZ 1EZ
T FOL1.T2E L. 173 32
L SSE. 540 (937 9]
Z0 4DE. 435 |(S54.45E

1,800
1,600
1,400 -

2 1,200 A

@ 1,000 -

€ 800

> 600

400
200

50 75 100 200

Borglu Sayisi

Sekil 6.5 AA ve BBB rating notlarinin portfoy tizerindeki sonuglari

BBB rating notunda 200 bor¢lunun kredi VaR’1, AA rating notundaki 100 miisterinin kredi
VaR’mna yaklagsmaktadir. Diisiik rating notuna sahip borglu portfoyiinde borclu adedini

arttirarak yani riski pek ¢ok borgluya dagitarak maksimum potansiyel kaybi azaltmak
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mimkiin olacaktir. Fakat borglu portfoyii belli bir seviyenin iizerine ¢iktiginda maksimum

potansiyel kaybi1 azaltmada borglu sayisi pek de faydali olmayacaktir.
6.7.2 Temerriit Olasihklarinin Varyasyon Uzerindeki Etkileri

Her biri 100 bor¢ludan olusan farkli temerriit olasiliklarina sahip sekiz adet portfoy
olusturulmustur. Portfoyler arasinda ki fark farkli kredi kalitelerine sahip oluslaridir. Temerriit
olasiliklar1 0.02% ile 50% arasindadir. Kredi VaR simiilasyondan alinan sonuglari ve

analizleri asagida yer almaktadir.

Cizelge 6.10 Temerriit olasiliklarinin varyasyon tizerindeki sonuglari

Temerriit Rating ‘K_I'Eﬂ] VaR

Olasihz Derecesi 2900

0.02% AAA 401,752
0.04% AA 678,845
0.06% A 94 846
0.18% BEBE 956,501
1.06% BB 2256378
520% B 5,693 987
19.79% CcoC 14398792
50.00% F 20,417 389

35,000
30,000
25,000
20,000

15,000

VaR (Bin)

10,000

5,000

AAA AA A BBB BB B CCC F

Kredi Kalitesi

Sekil 6.6 Temerriit olasiliklarinin varyasyon tizerindeki sonuglari

Kredi kalitesi tlizerindeki degisimlerin riske maruz deger {izerindeki etkilerini kontrol
ettigimizde BBB’ den B rating notuna gegiste, yani sadece borglulara ait rating derecesindeki

2 puanlik diisiis riske maruz deger iizerinde % 600°liik artisa sebebiyet vermektedir. Bir kredi
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degerlendirme siirecinde borglulara ait rating dereceleri kredi degerliligi ve kalitesi agisindan
bliyiik 6nem tasidigi gibi, kotii rating derecelerine sahip borglulara ait kredi kayip olasiligi

banka bilancolari i¢in ciddi bir risk unsuru olusturmaktadir.
6.7.3 Karsilik Oranlarinin Varyasyon Uzerindeki Etkileri

Teminat kapsama oranlar1 birbirinden farkli olan 5 portfoy ele alinmistir. Herbir portfoyiin
100 adet bor¢lusu oldugu ve tiim borglularinda ayni rating notu olan BBB notuna sahip
oldugu varsayimi altinda riske maruz deger hesaplamalar1 yapilacaktir. Her bir portfoyiin
teminat kapsama orani ve standart sapmasi birbirinden farkli olarak ele alinacaktir. % 99

giiven araliginda riske maruz deger hesaplamalar1 asagidadir:

Cizelge 6.11 Karsilik oranlarinin varyasyon iizerindeki sonuglari

W aryazyon Earmlils o500 VaR
Sed.

i 33 _E0=G Z6_E&G EDS T3E

T ive il rerselis selswwsy {13

IHaneprnic FL_ 136 I AV SGE. 49

T P | e -wull £ i 4 ]

Z Thewece Haoynk  3E 5376 I3 _EB1%a 1009 574

Teaniwsrefl rerselis sxllaxns g F )

Z Thewece S _T4SG Z0_1E%G 1159 387

T Sw yafll revsslls well swns g 44

s 8 Boinc | 17 09796 10 207G 1372795

Temminz medexl oy ()

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

VaR (Bin)

Sekil 6.7 Karsilik oranlarinin varyasyon tizerindeki sonuglari

Risk yoneticileri acisindan bir kredi iliskisine girilirken esas olan unsur firmanin kredi
degerliligidir. Risk yoneticileri yada krediyi tahsil edenler firmalara kredi tahsis ederken
kredinin faaliyetlerinden yarattig1 nakit akiglar1 ve kredi degerliligini dikkate alarak kredi
iligkisine girer. Teminat firma sorunlu hale geldiginde temerriit halinde ki kaybin

azaltilmasinda bankalarin ellerinde tuttuklar1 bir tiir garantidir.
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6.7.4 Bor¢lular Arasindaki Temerriit KorelasyonunVaryasyon Uzerindeki Etkileri

Borglular arasindaki temerriit korelasyonunun varyasyon tizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in, 5
hipotetik portfoy olusturulmustur. Her portfoy 100 adet bor¢ludan olusmaktadir. Her kredi
biiyiikk teminatlandirilmis olarak kabul edilmistir. Temerriit korelasyonu bir portfoydeki
boglular ile diger portfoydeki borglular arasindadir. Korelasyonun varligi 0 ile 0.9 arasinda

kabul edilmistir.

Cizelge 6.12 Borglular arasindaki temerriit korelasyonunun varyasyon tizerindeki sonuglari

Temermnit Kredi VaR
Kredi Ratingi Korelasyonu %99
BB (1] 045 581
BB6 0.25 1,566 717
BBE 0.50 2 162 141
BHB8 075 1933011
B86 0.90 801,485

- S

500

I

Sekil 6.8 Borglular arasindaki temerriit korelasyonun varyasyon tizerindeki sonuglari

Portfoyler arasinda korelasyonun 0.50’den fazla oldugu noktada riske maruz degerde bir

azalma gozlenmistir.
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7. SONUCLAR ve ONERILER

Bu uygulamada amag risk faktorlerinin ( bor¢lular arasindaki temerriit olasiligi, temerrtit
olasiligi, bor¢lu adedi ve teminat kapsama orani) kredi portfoyliniin Riske Maruz Degeri
(VaR) ftizerindeki etkilerini Slgmektir. Monte Carlo Simiilasyon teknigi kullanilarak
olusturulan hipotetik portfdy iizerinde VaR’i Olgmektir. Her risk faktoriiniin portfoy

tizerindeki etkilerini 6zetlemek gerekirse:

Hipotetik portfoy tizerindeki bor¢lu adedi arttikga, %99 giiven araliginda kredi VaR’inda bir
azalma gozlemlenmistir. Sonugtanda anlasilacagi gibi portfdy iizerindeki borglu adedini
arttirmak Riske Maruz Degeri azaltmak agisindan olumlu sonuglar doguracaktir. Yine portfoy
icinde bor¢lu adedinin arttirilmasi tavsiye edilirken, bor¢lularin kredi kalitesi mutlaka dikkate

alinmalidir.

Portfoydeki kredi kalitesindeki diisiisler, Riske Maruz Deger iizerinde biiyiik artislara

sebebiyet vermektedir. Bu nedenle portfoy igindeki kredi kalitesi 6nemli unsurlardan biridir.

Karsilik oram1 iizerindeki degisimler kredi portfoyiiniin kalitesini direkt olarak
etkilememektedir. Yanlizca kredi yoneticilerinin her hangi bir temerriit durumunda maruz

kalinacak kaybi azaltmak icin ellerinde tuttuklari bir garantidir.

Bu uygulama igin borglular arasindaki temerriit korelasyonlari belli bir diizeye ulastiklarinda
kredi VaR’1 lizerinde bir azalma gozlemlenmistir. Fakat risk yoneticileri i¢in baz1 portfoylerde

VaR’1 tahmin etmek miimkiin olmayabilir.

Bu durumda Risk Yoneticilerinin ellerinde tuttuklari kredi portfoyiinii etkin bir sekilde

yonetebilmeleri i¢in almalar1 gereken 6nlemler nelerdir?

Ozellikle 2002’nin baslarindan itibaren faiz oranlarinda ciddi diisiisler yasanmis ve bankalarin
faiz gelirlerinde ciddi diisiisler yagsanmaya baslanmistir. Bankalar diisen kar marjlari sebebi ile
bilancolarinda oldukca biiylik yere sahip olan mevduat ve devlet tahvili gibi aktiflerden yavas
yavas cikmaya baglamis, kredi portfoyiinii arttirarak kar marjini arttirmayi1 hedeflemislerdir.
Kar marji arttirmak i¢in bir anda iyi bir analiz yapilmadan, risk beklenen kayip tahminleri
yiirlitmeden arttirilan kredi portfoyilindeki kayiplar banka bilangolarinda ciddi kayiplara
sebebiyet vermistir. Bu siire¢ risk yoneticilerinin riski azaltic1 dnlemler almalarina sebebiyet
vermistir. Risk yoneticileri riski yonetirken, bankanin alabilecegi pozisyonu iyi ayarlamali,
kredi riskini belirlemeli, Ol¢lim yapmali, riski izlemeli ve i¢ kontrol mekanizmalari

olusturmalidirlar.
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Risk yoneticilerinin iyi bir risk yonetimi politikas1 izleyebilmesi i¢in yapmalar1 gereken seyler

nelerdir?

Portfoydeki riskler borglular arasinda dikkatlice dagitilmalidir. Eger bankanin kredi
portfoyilindeki ilk 100 miisterisi portfoyiin % 25 ile %40°1 arasinda bir degere sahipse
bu banka ic¢in ¢ok ciddi sermaye kayiplarina yol agabilir. Kredi tahsisciler tek bir
kalemde tek bir firmaya ¢ok biiyiik miktarli krediler kullandirmaktansa, firmanin mali
yapilarini iyice inceleyerek firmanin ihtiyact olan kredi limitini tahsis etmelidirler.
Eger ilgili firmaya ihtiyacindan daha fazla bir kredi kullandirilir ise bu hem firmanin
mali yapisint bozacak hem de bankaya olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde ¢ok

ciddi sorunlara sebebiyet verecektir.

Portfoydeki bor¢lu adedi, kaliteli kredi yapisina sahip borclular {izerinde
yogunlastirmaya dikkat etmelidir. Portfoydeki borglularin biiyiikk bir kismi diisiik
rating notuna sahip ise bu durum Riske Maruz Degerin biiylik 6l¢iide artmasina
sebebiyet verecegi icin bankalar faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bilangolarinda biiyiik
sermayeler ayirmak durumunda kalacaklardir. Pek cok kredi yoneticisi bor¢lunun
faaliyetinden ziyade ellerinde tuttuklari teminata gore ilgili borglu ile kredi iliskisine
girmektedir. Esas olan firmanin faaliyetlerinden yarattigi gelirin krediyi geri
Odeyebilecek diizeyde olmasidir. Bir kredi iliskisinde teminat krediyi geri 6deyen
unsur degil, sadece yasanabilecek herhangi bir temerriit durumunda maruz kalinacak

riski bir an 6nce elimine etmeye yarayan bir unsurdur.

Yine portfoydeki borclularin kredi degerliligindeki degisimde gézden kagmamalidir.
Ozellikle uzun vadeli kullandirilan yatirim kredisi gibi kredilerde vade ortalama 7 ile
10 sene arasindadir. Yani bankalarin ellerinde tuttuklar riskin ortalama zamani 7
senedir. Dolayisi ile her sene sonunda ilgili bor¢lunun kredi kalitesindeki degisimin

dikkatlice ele alinmas1 gerekir.

Bazi durumlarda krediyi tahsis edenlerle riski yonetenler arasinda kredi fiyatlamalari
konusunda ciddi uyusmazliklar yasanabilmektedir. Krediyi pazarlayanlar / tahsis
edenler bliyiik kar marjlarn elde edebilmek i¢in ilgili kredinin maliyetinin ¢cok ¢ok
tizerinde bir oranla krediyi firmalara tahsis ederler. Bu durum firmanin geri
odemelerinde sikintilara yol agacak ve belki bu fiyatlama politikas1 lizerindeki hata
firmanin batmasia ve ddemelerini yerine getirememesine sebebiyet verecektir. Ve

firma 6demelerini yapamayip temerriite diistiigli anda, olusacak zarar ilk krediyi tahsis
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ederken elde edilen faiz gelirinin ¢ok cok {iistiinde olacaktir. Makul olan firmanin
O0demeyebilecegi bir fiyatlandirma yapilirken kar marjinin korunmasi ve firmanin mali

yapisinit bozmamaya ¢alismak olmalidir.

Kredi portfoyii lizerinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise firmalara tahsil
edilen kredilerin vade ayarlamasidir. Tiirkiye’de bankalardan kredi kullanan pek ¢ok
firma veya sahis ihtiyaci olan banka iiriinii konusunda pek de bilgili degillerdir. Firma
yatirimlarini yapabilmek ya da duran varliklarindaki aktiflerine yatirnm yapmak igin
bankalara kredi talebinde bulunur. Ve ¢ofu zaman bu uzun vadeli yatirnmlarin
projelendirilmesi i¢in kisa vadeli kredi kullanir. Fakat bu yatirnmlar kisa vadede
firmanin faaliyetlerinde bir artis, kar saglamayacag icin firmanmn mali tablolarinda
aktif — pasif dengesinde bir bozulma yasanacak ve firma kredi yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecektir. Bu noktada krediyi pazarlayan / tahsis edenlere cok biiyiik
sorumluluklar diismektedir. Oncelikle firmalarm ya da sahislarin krediyi hangi
amaglarla kullanacagi iyice saptanip, firmalarin ya da sahislarin ihtiyagalarina ve mali
yapilarinda bir bozulma olusmayacak sekilde kredi vadesinin ayarlanmasi

gerekecektir.

Kredi portfoylerinde ki bor¢lular arasinda bir korelasyon oldugu kabul edildiginde
ilgili segmentin ya da sektoriin ekonomide ki gelismelerden nasil etkilendigi,
spekiilatif yatirimlarda bulunup bulunmadigi gibi sektorel bilgilerin iyice izlenmesi
gerekecektir. Ornegin portfoyiiniizde ki firmalar yurt digindan ithalat yapiyorlar ise bu
firmalarin kur riskine karst nasil onlem aldiklari bilinmeli eger firmalarin maruz
kalinabilecek riskler ile ilgili fikri yok ise bu noktada firmalara kendilerini riskten
korumalar i¢in ¢ozlim Onerileri getirilmeli ve gerekli {irlin satig1 yapilmalidir. Bu
sekilde hem ¢apraz satiglar yapilacak hem de miisteriyi maruz kalabilecegi risklerden

koruyarak kredi portfoyiimiizii garanti altinda tutmaya ¢alismis oluruz.
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EKLER

Simiilasyon sekil 5.1 i¢in formiil

%

for i=1:1000

v(i)=-3+6*rand;

z(i)=-3+6*rand,

y=0;

if(v(i)2+2(i)*2)<=9

y=y+1;
vy(D)=v(i);
zy(i)=z(i);

end

end

plot(vy,zy,".)

%

%

for i=1:1000

r(i)=3*rand,
0=2*pi*rand,
x(1)=r(i)*cos(0);

y(i)=r(i)*sin(0);

end

plot(x,y,".")
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0/ mmmm e m e e e e e e e - -

Halton dizisi

= mmmmmmmm e mm e m e mm e m e mmmmm e mm e mmmm e emme

function seq=Halton2(n,b)
seq=zeros(n,1);
NB=1+ceil(log(n)/log(b));
VB=b.~(-(1:NB));
WV=zeros(1,NB);

fori=1:n

while ok==0
WV(j)=WV(j)+1;
if WV(j)<b
ok=1;
else
WV(j)=0;
j=i+1;
end
end
seq(i)=dot(WV,VB);

end
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Yukaridaki sekilde kodlanan fonksiyon yardimiyla elde edilmektedir.

>> plot(rand(100,1),rand(100,1),'0";

>> grid on

>> plot(Halton2(100,2),Halton2(100,7),'0");

>> grid on

>> plot(Halton2(100,2),Halton2(100,4),'0")

>> grid on




OZGECMIS

Dogum tarihi 09.03.1984

Dogum yeri Ili¢

Lise 1997-2001

Lisans 2001-2006

Yiiksek Lisans ~ 2006-2009

Calistig1 kurumlar 2009-
2008-2009
2006-2008

82

Camlica Kiz Siiper Lisesi

Y1ldiz Teknik Universitesi

Istatistik Boliimii

Y1ldiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii
Istatistik Anabilim Dal1, Istatistik Programi

Teb Cetelem A.S/ Risk Yonetimi Yetkilisi

EuroBank Tekfen A.S / Kredi Riski Uzman Yardimcisi
Yap1 Kredi A.S / Miisteri Hizmetleri Yetkilisi



