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OZET

BANKACILIK KREDI RISK OLCUMUNDE AKTUERYAL
MODELLEME

Bankacilik faaliyeti icinde en ¢ok bilinen ve en fazla zarar iiretme potansiyeline
sahip risk tirii, kredi riskidir. Kredi riskinin 6l¢timii, ulusal ve uluslar arasi denetim
otoritelerinin son yillarda finansal sistem istikrar1 amaciyla takip ettikleri hususlarm basinda
gelmektedir. Bankalarin mali yeterlilikleri ve risk Olglimiiniin objektif, sayisal temele
dayanmas: finansal sistemin istikrarinda 6nemli bir rol oynar hale gelmistir. Bankalarin mali
yeterliliginin degerlendirilmesinde, kredi riskinin 6l¢timii ve bu risk i¢in ihtiya¢ duyulan
sermaye tutar1 gerek denetim otoritelerinin gerekse banka yOnetimlerinin iizerinde

durduklar1 temel hususlardandir.

Bu c¢alismada kredi risk 6l¢lim metodlarindan aktiieryal modelleme hakkinda
ayrintili bilgi sunulmaya ¢alisilmis, aktiieryal modellemenin temel unsurlar1 hakkinda bilgi
verilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin amaci, CreditRisk+ modelinde kullanilan aktiieryal
yaklasimla, Tiirk Bankacilik sektor verilerine uygun aktiieryal bir model uygulamasidir.
Finansal kuruluslar kredi portfdyleri i¢in ihtiya¢ duyacaklar1 ekonomik sermaye diizeyini
hesaplamak i¢in kredi risk modelleri kullanmaktadir. Beklenen zararlar i¢in karsilik ve
rezervler hesaplanirken, beklenmeyen zararlar i¢in ekonomik sermaye hesaplamasi
yapilmaktadir. Kredi modellerinin temel ¢iktis1 portfoy kredi zararlarinin ihtimali yogunluk
fonksiyonudur (PDF). Bu hasar (zarar) dagilimindan (finansal kurulusun kredi portféyiinden
dolay1) beklenen ve beklenmeyen zararlarini tespit etmek miimkiin olmaktadir. Beklenen
zarar, hasar dagilimmin ortalamasi olurken, beklenmeyen zarar ise beklenen zarardan

“sapmalarm” ortalamasi olmakta ve portfoy riskini 6l¢cmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Kredi Riski Ol¢iimii, Aktiieryal Modelleme



SUMMARY

ACTUARIAL MODELLING IN BANKING CREDIT RISK
MEASUREMENT

The most obvious risk of a bank by the nature of its activity is credit risk, typically
the largest type of risk in terms of potential losses. The measurement of credit risk has
recently become a core topic widely discussed by both national and international supervisory
authorities pursuing the objective of financial system stability. Since Banks are the most
important player in Financial system their health which is able to measured by their solvency
is the key importance international level that’s why banks are institutions subject to rigorous
supervision and regulation aimed at avoiding that a systemic crisis might affect the general
economic system and global economic system. Credit risk measurement is the one of the

most important part of banking risk management system.

This paper examined actuarial modelling which is the one of the credit risk
measurement model, provided detailed information about modelling and its foundations. The
goal of this thesis is to applying a model that measures credit risk, by using Turkish Banking
sector’s data with actuarial techniques that has been explained in CreditRisk+ model.
Financial institutions apply credit risk models to evaluate the “economic capital” necessary
to face the risk associated with their credit portfolios. In such a framework, provisions for
credit losses should cover expected losses, while economic capital is seen as a cushion for
unexpected losses. The main output of a credit risk model is the density function of the
portfolio credit loss probability (probability density function — PDF). From the analysis of
such loss distribution, a financial institution can estimate both the expected loss and the
unexpected loss of its credit portfolio. The expected loss equals the (unconditional) mean of
the loss distribution; it represents the amount the bank can expect to loose within a specific
period of time (usually one year). On the other side, the unexpected loss represents the

average “deviation” from expected loss and measures the actual portfolio risk.

Keywords: Banking Credit Risk Measurement, Actuarial Modelling.
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GIRiS

Bankanm kaynaklarmi1 kullananlarin yaratacagi zarar kredi riskiyle ifade
edilmektedir. Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik islemi yaparken her iki
tarafa da taahhiitte bulunan bankalar, fon araciligi islemiyle aslinda kredi riski ticareti
yapmaktadirlar. Bankanin kredi riskinin boyutunun 6l¢iilmesi ve buna gore sermaye tahsis
edilmesi bankacilik risk yoOnetiminin temel ilgi alanlarindandir. Kuskusuz belirsiz
taahhiitlerin yaratacagi risklerden tamamen kagmmak bankacilik islemlerinin tabiatina
uygun olmayacaktir. Ancak bankalarin islem ve taahhiitlerinden dolay1 olusabilecek zararlar1
azaltmak icin kars1 karsiya kaldiklar1 belirsizligin boyutunu 6l¢mek ve buna karsilik sermaye
destegini banka biinyesinde tutmalar1 da sistemin diizgiin islemesi i¢cin gerekmektedir. Bu
acidan bankacilik risk yonetiminde en basta Olclilmeye calisilan ve muhtemel zarari

bulunmaya ¢alisilan risk tiirii kredi riski olmustur.

Gilinlimiizde kredi riskinin 6l¢timii finans kuruluslarinin kiiresel diizeyde faaliyet
gostermesi ve finansal piyasalarin birbirinden etkilenen yapisi nedeniyle yerel bir sorun
olmaktan ziyade kiiresel diizeyde etkiler dogurmakta, ortak yontemlerle, diizenlemelerle,
finansal sistemin istikrar1 hedeflenmektedir. Son ii¢ yildir yasadigimiz siire¢ herhangi bir
iilkedeki bir bankadaki dngdriilmeyen yiiksek diizeyli zararin etkisi tiim diinya iilkelerinde
tikketiciyi dahi etkileyen yapiya biiriinmiis durumdadir. Bu yiizden giliniimiizde finansal
sistemdeki oyuncularin denetimine de kiiresel diizeyde standartlar getirilmekte, risk
Olciimiiniin bilimsel, standart yaklasimina 6nem verilmektedir. Bankacilik alaninda risk
yonetimi, giiniimiizde uluslar arasi1 kabul gormiis kurallara ve olusmus fikir birligine gore
sekillenmektedir. Basel sisteminin kabul ettigi ¢erceve bankacilik risk yonetiminin gelmis
oldugu son diizey olarak kabul edilmekte, siire¢ yeni gelismelere uygun olarak

glincellenmektedir.

Basel siirecini veya giiniimiiz finansal denetim mimarisini bir climleyle 6zetlemek
gerekirse, finansal kurulusun yiiklendigi riske uygun sermaye yapismin varligini garanti
etmek ve bu sekilde siirdiiriilebilir bir piyasa yapisini olusturmaktir. Serbest rekabetci
sistemin geregi ve sonucu olan bu anlayis, halkin yararina sonuc¢ iiretmekte ve refahini

arttirmay1 amaglamaktadir. Riskin 6l¢lilmesi bu yeni mimarinin temel taglarindan birisi olup,



riskin Ol¢lilmesinde bilimsel ve objektif yontemlere agirlik verilmektedir. Risklerin iyi
yonetilmesi becerisi; risklerin bilinmesi, 6lgiilmesi ve bunlarin bir biitlin olarak yaratacagi
potansiyel zarar ve karm nasil gercekleseceginin bilinmesine, buna dair stratejilerin
gelistirilmesindeki basariya bagh olmaktadir. Bu becerinin objektif ve bilimsel igerige
ulastirilmasi istegi ise gliniimiiz risk Ol¢iim modellerinin olusturulmasma neden olmus,
riskin tam olarak Ol¢iimiine yonelik aktiieryal bilgi birikimi de gelismis modellemelerde

kullanilmaya baslanmaistir.

Aktiierya Bilimi “belirsizligin” yaratacagi zararin 6l¢iimii ile ugrasan bir bilim dali
olarak sigortacilik alaninda kullanilan teknik ve modellerin gelisiminde ©Onemli rol
oynamistir. Bu model ve teknikler giiniimiizde tiim finansal alanda ve bankacilikta da
kullanilmaya baslamistir. Esas ilgi alan1 zarar modelinin olusturulmasi oldugu i¢in, giiniimiiz
finansal risk yonetimi de muhtemel zararmm boyutuna uygun sermaye Olglimiine
odaklandigindan bu alanda aktiieryal modellerin kullanimi artmistir. Aktiieryal literatiiriin
riskin Olgiilmesi siirecine sagladigi katki sayesinde, risklerin modellenmesinde aktiieryal
yontemler 6nemli pay almaktadir. Bu karsilikli beslenme sayesinde aktiierya bilimi klasik
anlamda sigortacilik matematiginden daha genis kapsama kendini adapte etme siirecine
girmis, kopula, konviilsiiyon gibi aktiieryal pratikde yaygimn olarak kullanilan metotlar risk

Olciim modellerinde kullanilmaya baglamistir.

Calismamizin temel amact; Basel II, Basel III ve Solvency II sermaye yeterlilik
uzlagilarinin tesvik ettigi igsel ileri risk Olgiim modellerinden biri olan aktiieryal
modellemenin kredi risk 6l¢ctimiinde kullanimi1 olacak, bu ¢ercevede aktiieryal modellemenin
asamalar1 ve model kurulmasini, aktiieryal model vasitasiyla kredi riski 6l¢iimii olacaktir.
Aktiieryal modelleme hasarin olus sikligi ve hasar tutarlarmin (siddet)  istatistiki

dagilimlarinin biitiinlestirilmesine dayanmaktadir.

Calismanin birinci bolimiinde bankacilikta risk ve risk yonetimi kavramimin zaman
icindeki gelisimi ele alinmis, Basel Uzlasilar1 ve sermaye tahsisi ile yeterliligi konularinda
genel kabul gormiis denetim, diizenleme kurallar1 ele alinmistir. Bu kapsamda Basel II risk
yonetim ¢ergevesine uygun olarak piyasa, kredi ve operasyonel riskin tanimlanmasi,

Olciilmesi konulari ele alinmis, bankacilik mevzuatinin risk yonetim ¢ergevesi 6zetlenmistir.



Ikinci béliimde, kredi riskinin modellenmesi kavrammin igerigi ele alindiktan
sonra, kredi risk Ol¢ciim modellemesinde uygulamada kullanilan temel yaklasimlar
degerlendirilmistir. Bu kapsamda Yapisal, Ekonometrik ve Aktiieryal modellerin temel

unsurlar1 ele alinmig, modeller karsilastirilmistir.

Ugiincii boliimde, aktiieryal modellemenin teorik yapisinin anlasilmasi i¢in, hasar
frekans (siklik) dagilimi icin kullanilabilecek bazi dagilimlarin temel parametreleri ele
almmustir. Hasar siddet (severity) dagilimlar1 ve paremetreleri ele alindiktan sonra, toplam
hasar (zarar) dagiliminin bulunmas: i¢in kullanilabilecek aktiieryal yontemler tcilincii

boliimde sunulmustur.

Dordiincii boliimde, kredi riskinin aktiieryal yontemle olusturulmasi agsama asama
izah edilmis, bu bolimde CreditRisk+ yonteminin konuya yaklasimi ¢ergevesinde modelin
nasil kurulacagi izah edilmistir. Dordiinci boliimde ayni zamanda ekonomik sermaye

hesaplanmasinda kullanilacak risk olgtitlerine deginilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise verilerle kredi riskinin hesaplanmasi Tiirk
Bankacilik sisteminin tiiketici kredileri verilerine uygun olarak olusturulan 6rnek verisetiyle
yapilmistir. Bankalarin gizli bilgileri olan tiiketici kredilerinde 6zellikle temerriit boyutu elde
edilemediginden, bankacilik sisteminin toplam verileri izerinden kisi basi1 temerriit oranlar1
bulunmas1 ve ortalama tiiketici kredisi verileri esas alinarak temsili bir banka portfoyt rassal
olarak olusturulmustur. Rassal veriseti ekonominin biiylime, kiiciilme ve normal
donemlerine uygun olarak 1ii¢ degisik beklentiye uygun temerriit oranlariyla
degerlendirilerek zarar (hasar) dagilimlar1 elde edilmistir. Zarar (loss) dagiliminin
olusturulmasinda, ihtimal iiretme fonksiyonlar1 (PGF) bulunarak zarar dagilimlarina

ulagilmistir.

Sonu¢ kisminda, onceki boliimde yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s1ginda,
aktlieryal modellem eyabanci bankalarin performans bilesenlerindeki olumlu ve olumsuz
gelismeler ve sektore etkileri ele aliarak, uygulanmasinda yarar goriilen politika Onerileri

ortaya konulmustur.



I. BOLUM
BANKACILIKTA RISKLER VE OLCUMU

1.1 Risk Kavrami

Risk kavrami ile kayip doguran bir olayin belirsizligi, bir parasal degerin kayba
maruz hali gibi durumlar tanimlanmakta ve genellikle zarar doguran gergeklesmesi ihtimali
(rastlantisal) olan nedene risk denilmektedir. Risk kavrami ile degisik amaglara uygun olarak

farkli tanitmlamalarin yapildigi gériilmektedir. Risk kavramu ile;

— negatif sonu¢ doguran olaylarin ger¢eklesme ihtimali veya belirsizligi,’

— ckonomik faydanin azalmasr ihtimali,’

— gelecekteki getirilerin veya aktif fiyatinin belirsizligi,’

— beklenen bir sonuca gére ters olan sapma ihtimali,*

— belirsizlige agik parasal tutar1,’

— kaybetme tehlikesi,’

— ters hareketlerin belirsizligi sonucunda karhiliktaki azalma veya zararda
olma belirsizligi,’

— aktifin belli bir siire zarfinda degerinde muhtemel degisikligi,”

— bir olaym olmasi veya olmamasmin sonucunda beklenmeyen finansal
sonuglarmn ortaya ¢ikmast,’

— gelecekte olmasi kesin olmayan durumlar,'’

ifade etmekte, tanimlayanin bakti§1 aciya gore degisik hususlar1 kapsayan tanimlar

bulunmaktadir.

Riskin tanimlanmasinda istatistik teorisinden portfoy teorisine kadar ¢esitli alanlara
0zgii tanimlamalar bulunsa da en sade ve anlasilir olan tanimlardan birisi olan Markowitz’in
tanimlamasmin, sonraki tanimlamalara Onciiliik ettigi goriilmektedir. Markowitz risk

kavramma hi¢ deginmeden optimal portfoy olusturma tekniklerini formiile etmis ve

' Tony Van GESTEL ve Bart BAESENS, Credit Risk Management Basic Concepts: Financial Risk Components,
Rating Analysis, Models, Economic and Regulatory Capital, New York: Oxford University Press, 2009, s.23.

2BDDK, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete, 26333, 01 Kasim 2006.

3 Jeffrey R. BOHN ve Roger M. STEIN, Active Credit Portfolio Management in Practice, New Jersey:John Wiley &
Sons, Inc., 2009, s.11.

* Yen Yee CHONG, Investment Risk Management, West Sussex:John Wiley & Sons Ltd, 2004, s.13.

3 Glyn A. HOLTON, “Defining Risk, Financial Analysts Journal”, V.60, No.6, CFA Institute, 2004, s.22.

% David MURPHY, Understanding Risk: The Theory and Practice of Financial Risk Management, London:Chapman
& Hall/CRC, 2008, s.39.

7 Joel BESSIS, Risk Management in Banking, 2nd ed., New York:John Willey & Sons,2002, s.11.
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yatirimct i¢in beklenen getiriyi tercih edilen bir ‘sey’olarak tanimlanirken, getirinin varyansi
(belirsizlik isareti olup sapmay1 gostermektedir) ise tercih edilmeyen bir ‘sey’ olarak
tanimlamistir.'’  Aktiieryal literatiirde ise risk, ekonomik risk olarak ele almmakta ve
ekonomik giivenligin kaybedilme ihtimali olarak goriilmektedirler. Ekonomik risklerin
beklenen sonuctan sapma seklinde ortaya ¢iktigi  kabul edilmektedir.'” Riskin
tanimlanmasinda, birden fazla sonucun gerceklesme ihtimali, belirsizlik ve zarar yaratma
thtimali tiim tanimlamalarda yer alan ortak hususlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risklerin
belirli bir zaman siiresince potansiyel zarar yaratabilmeleri, bir olay ve eylem olarak
amaclarin gergeklesmesine engel olmasi, tehlike olusturan yapist ve firsatlardan
yararlanmada gelecege doniik potansiyel tehdit igermesi (zarar) iizerinde durulan hususlar

olarak dikkat ¢ekmektedir.

Riskin i¢inde barindirdigr belirsizligin 6ngoriilebilir olmasini saglamak ve bu
tahmin edilen muhtemel zarara uygun olarak sermaye destegi saglayarak kurulusun degerini
arttirmak risk yonetiminin temel ugrasi alani olacaktir. Finansal islemler ve taahhiitler sonug
itibariyle genellikle kesinlik igermeyip, belirsizlik igerirler. Ger¢eklesme durumu belirli bir
ihtimali yapiya uygun olarak ortaya c¢ikan olaylar ihtimali olarak nitelendirilmektedir.
Dolayisiyla finansal islemlerin oncelikle gergeklesme ihtimalleri veya bu ihtimali siirecin
nasil sekillendiginin belirlenmesi 6lglim yapilmas: i¢in gerekmektedir. Risk O¢limii ile

hedeften sapmanin sayisal bir degerle izah1 saglanmaktadir.

Belirsizlikten kaynaklanan zararlar saf (pure) risk olarak tanimlanirken, sonucunda
kayip veya kazancin olacagi belirsizlik durumlarma ise spekiilatif risk denilmektedir. Bu iki
gruba girmeyen riskler ise karigik (mixed) risk olarak adlandirilmaktadir.”  Belirsizlik,
thtimali veya rassal degerlerle 6lciildiiglinden, risk 6l¢iimii (veya 6l¢iiyii) ihtimal teorisinin
kurallarina gore sekillenmektedir. Risk sonug¢ itibariyle beklenen sonuglarin
gerceklesmesindeki belirsizligi ifade ederken, bu belirsizligin dogrucagi zarar veya parasal
kayip esas itibariyle finansal kurulus yoneticisinin ilk planda ilgilenecegi husus olmaktadir.

Tersten bakilirsa, firsat; gergeklesmesi halinde isletmenin amagclarina pozitif etki

1 Hary M. MARKOWITZ, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol.7, 1952, s.77.

12 Judy Feldman ANDERSON ve Robert L. BROWN, “Risk and Insurance”, SOA, 2000, s.2. , http://www.soa.org,
(20/02/2008)

3 Laurent CONDAMIN, Jean-Paul LOUISOT ve Patrick NAIM, Risk Quantification: Management, Diagnosis &
Hedging, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2006, s.3.



yapabilecek olan ihtimali olayken, risk ise; organizasyonun amaglarina negatif, ters etki
edecektir. Firsat da ayni risk gibi, senaryo, olma ihtimali ve olma durumunda etkinin boyutu
gibi ii¢ temel unsura sahiptir.'"* Finansal risklerin en 6nemli tarafi belirsiz diizeyde zarar
yaratma potansiyelidir. Bu belirsizlik riskin dlciilerek en azindan gegmis donem verilerine
uygun diizeyde zarar1 tahmin etme cabasi son yillarda 6nem kazanan husus olmustur.
Belirsizlik bazen belirsizlik hali, bazen ise bir tabiat olayi, bazen ekonomik gelismenin bir

asamasi gibi cesitli faktorlerden kaynaklanabilmektedir.

Olaylarin i¢inde rastlantisal (rassal) ihtimaller s6z konusu olunca, bu olaylarin
ortaya c¢ikaracagi =zararin belirlenmesi ihtimal teorisininin belirledigi ¢ercevede
yapilmaktadir. Gergeklesmenin beklenenden sapmasi belirsizlik icermekte, zararm kesin
oldugu durumda ise risk so6z konusu olmamakta, riskin varlig1 i¢in en azindan biri koti
olmak tiizere en az iki ihtimalin bulunmas1 gerekmektedir. Riskin ifadesi i¢in bu nedenle
thtimal teorisinden faydalanilmakta, riskin sayisallastirilmasi i¢in riskin ihtimalinin
modellenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu 6l¢iim ve modelleme islemlerinin biitiinii
aktlieryal tahmin stireci olup, yapilan islem ge¢mis sonuglardan veya istatistik ve ihtimal
teorisinden yararlanarak gergcek duruma yakim en iyi tahmini ortaya koymaktir. Ister gegmis
verilerden olsun, isterse ihtimal teorisinin kabul ettigi teorik dagilimlardan hareket edilsin,
riskin modellenmesi ile ele alinan konunun yaratacagi finansal kaybin ortaya konulabilmesi
icin ihtimal siirecinin belirlenmesi bu siiregte en onemli adim olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Aktilieryal yazin; riski, hedeften sapma biiyiikliigii olarak ele aldigi gibi, riskin primi
(sermaye geregi) olarak da ele almaktadir."’ Hangi yaklasim olursa olsun giiniimiiz risk
Ol¢limiiniin temel hedefinin sermaye yeterliligini 6lgmek oldugunu aklimiza getirirsek
aslinda risk ol¢iimii ile sermaye yeterliliginin konumuz kapsaminda ayni anlama geldigi

sonucuna ulagmaktay1z.

Belirsizligin ihtimali kurallara tabi olmasi nedeniyle bu modellemenin aktiieryal
yonden yapilmasi olaym tabiatma uygun olmaktadir. Aktiieryal modelleme; belirsizligin
tarifi (istatistiksel sunumu, dagilimi) ve buna dayanarak risk 6l¢iimii (modellenmesi) gibi iki

ana unsura dayanmaktadwr. Modellemenin ayrmntilarina girmeden riskin tanimu,

“ David VOSE, Risk Analysis, Third Edition, West Sussex:John Wiley & Sons, Ltd, 2008, s.3.
'S Josef L. TEUGELS, ve Bjorn SUNDT (Ed.), Encyclopedia of Actuarial Science, Chichester:John Wiley & Sons,
2004, s.571.



siniflandirilmast ve Ol¢iimii konusunda genel kabul goérmiis hususlar1 ele almak uygun
olacaktir. Oncelikle risk ve risk dl¢iimiine iliskin tarihsel siirece kisaca deginmek yerinde
olacaktir. Risk yonetimi kapsaminda ele alman riskin; belirsizligin ortaya ¢ikardig: zarar,
riske maruz bir tutar, ger¢ceklesen finansal sonug¢ (zarar), siibjektif nitelikli degerlendirme
(1y1 risk, kotii risk gibi) seklinde dort temel kavramla sekillendigi kabul edilmektedir. Bu
cercevede, sirketin karsilastigi zararlarin kaynaklari, belirsizlikten kaynaklanmakta olup bu
belirsizlik yalnizca zarar (saf risk) tretebildigi gibi, kar iiretebilen yapida da olabilecektir
(spekiilatif risk).'® Riske maruz durum, olay ve zarar sonucu ii¢ rastlantisal degisken olup
risk bunlarla tam olarak tanimlanabilmektedir.!” Aslinda risk, riske maruz tutar, risk ihtimali

ve riske maruz tutardan kurtarilmis kisim rastsal degiskenlerinin ¢carpimiyla 6l¢tilmektedir.
1.2 Risk Yonetimi

Finansal kuruluslarin tiim risklerini bir biitiin olarak 6lgcme ve yonetme yolundaki
calismalar1 6zellikle tiirev islemlerinin gelismesine paralel olarak 1970’lerde baslamustir.
Sonradan bu caligmalar damigmanlik firmalar1 tarafindan gelistirilerek finansal kurum ve
sirketlere satilacak hazir programlar haline getirilmistir. Son yillarda gerek aktiieryal meslek
gruplar1 gerekse denetim otoriteleri risk Ol¢limii i¢in ¢esitli i¢ kontrol modelleri gelistirmis,
teorik alandaki eserlerin ticari modelleri olusturulmustur. Risk yonetim ve Ol¢iimiindeki
gelismenin temelinde yedi ana unsurun oldugu sdylenebilmektedir. Bunlar; iflaslarin
artmasi, aracilik faaliyetlerinin artmasi, daha fazla rekabet, teminatlarin yetersiz kalmasi,
tiirev diriinlerin artmasi, teknoloji ve Basel siirecinin yonlendirilmeleridir.'® Diger unsurlar
nispeten bankacilik alanindan bagimsiz iken Basel II bire bir bankacilikla ortiisen ve
bankacilik risk yOnetiminde yonlendirici olan, bugiin itibariyle sistemin standartlarini
oturtan bir siire¢ olmustur. Sigortacilik alaninda Solvency Il ve bankacilik alaninda Basel 11
ve giincel olarakta Basel III siirecleri risk yonetiminin sistematik halde olusturulmasinda

onemli rol oynamiglardir.

Gilinitimiiz finans sektoriiniin denetiminde sirketlerin kendi risk durumlarmi 6lgmek

iizere kendi i¢sel modellerini gelistirmelerine izin verilmesi bu alandaki yeniliklerin

' CONDAMIN, LOUISOT VE NAIM, a.g.e., s.4.

7 CONDAMIN, LOUISOT VE NAIM, a.g.e., s.33.

18 Anthony SAUNDERS ve Linda ALLEN, Credit Risk Measurement: New Approaches to Value at Risk and Other
Paradigms, 2nd edition , New York: John Wiley and Sons Ltd., 2002 ,s.4.



hizlanmasma ve risk modellemesinin gelisimine Onciililk etmistir. Risk modellemesinin
temelinde riskin nasil sayisallastirilacagi ve risk ol¢iitiiniin ne olduguna bagli olmaktadir.
Krizlerin hizli yayilma tehlikesi ve etkisi biiyiik finansal olaylarin siklikla gliindeme gelmesi,
sirketlerin, finansal piyasalarin artan entegrasyonu, Ozellikle finansal kuruluslarm risk
yonetim yapilarinin sorgulanmasia neden olmaktadir. Diinya finansal sisteminin glivenilir
sekilde devami acisindan yerel piyasalarin saglikli isleyisi i¢in uluslar arasi diizeyde standart
denetim yaklagimlarinin ortaya ¢ikmis, adeta diinya Olgeginde bir denetim mekanizmasi
kurulmustur. Muhasebe, bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi denetim alanlarinda
standart yaklagimlar tiim taraflarin uygulamasi gereken uluslararasi kurallar bu siirecin
sekillenmesinde Onemli roller oynamistir. Basel siireci risk Olglitiinii  sermayeye
dayandirdigindan bulunan risk degeri ile sermaye arasindaki irtibat giiniimiiz finansal
denetimi i¢in de sermaye ile risk arasindaki irtibati saglayacak modeller 6nem kazanmuistir.
Gliniimiiz risk 6l¢lim modellerinin temelinde de yine aymi giidii etken olmus ve 1990’larda
J.P. Morgan Yoneticisi Dennis Weatherstone’un giinliik sirket risk durumunu tek sayfalik
talep etmesiyle baslamistir. Bu talebin iizerine glinlimiizde de yaygin olarak kullanilan
Riskteki Deger (Value at Risk) gelistirilmis ve Riskmetrics olarak bilinen risk ol¢iim
programi da bu sekilde gelistirilmistir.]9 Riskmetrics’in piyasa riski Ol¢limiine yonelik
kolayligi ve teorik modelleme giicli, diger risk alanlarinda da risk 6lglim modelleri
gelistirilmistir. Tiim risk 6l¢lim c¢abalarmin temelinde bankanin risklerini yonetme cabasi
asil hareket noktasi oldugundan, bankacilik risk yoOnetiminin risk Ol¢iimiine yOnelik

gelisiminin ele alimmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Finansal kuruluslarin biiylimesine paralel olarak artan fonlar ve yatirim alanlar1
zaman i¢inde artmig ve getiri potansiyeli arttig1 gibi kayip ihtimali de artmis, daha volatil bir
piyasa yapisi olusmus, volatilite, karlar1 oldugu kadar zararlar1 da arttrmistir. Bu gelisim
siireci zaman icinde belirsizligin tahminine ve modellenmesine yonelik ihtiyac1 da
beraberinde getirmistir. Risk yoOnetiminin gecirdigi evrede oOzellikle finansal iiriinlerin
artmasi, fiyat dalgalanmalarmin artisi, teknolojik gelismeler ve sermaye birikimin biiyiik
sirketleri olusturmasi gibi faktorlerin 6nemli oldugu aciktir. Bu gelisim siirecine uluslararasi
denetim kuruluslari, ¢esitli meslek kuruluslari, rating sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri

gibi ¢ok kesimin etkiler1 bulunmustur. Ancak son ulasilan risk yonetim sistemlerinin

1 Cristian RAY, Extreme Risk Management, New York:The McGraw-Hill Companies, Inc., 2010, s.33.



sekillenmesinde finansal sistemdeki gelisme ve risk Ol¢iim alanindaki yeni yaklagimlar ile
ozellikle bilgisayar yazilimindaki gelismenin etkisi biiyiiktiir. Giiniimiizde risk yonetimi,
Ozellikle risk modellerinin  olusturulmasi bu risk modellerinin  birlestirilmesi  ve
biitiinlestirilmesi ile ekonomik sermaye Ol¢iimiine odaklanmig bulunmaktadir. Ekonomik
sermaye ile sirketin tasidigi riske uygun sermaye diizeyi hesaplanmakta, bu diizeyde bir
sermaye tahsisi denetim otoritelerince istenmektedir.  Risk yoOnetimi, bir finansal
kurulusunun devamliligi agisindan stratejik ve rekabet istiinliigli saglayan en Onemli
fonksiyonlarmdandir.”®  Bankalar maruz kaldiklari riskleri teshis ederken faaliyet
gosterdikleri piyasalara, miisterilerine ve kullandiklar1 araglara iliskin detayl: bilgiye ihtiyag
duymakta, bu a¢idan veri toplama, analiz ve verilere dayanarak model olusturma siirecine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Risklerin zarar olasiligini kurulusun stratejik amacma uyumlu
yonetme siireci, i¢sel ve dissal kaynakli risklerin, degerlendirme, analiz ve degerlendirmesini
icerecek yapida olmasi gerekmektedir.  Risk yonetiminde dalgalanma yaratan tiim
kategorilerin dikkate alinmasi, bu kategorilerin stratejik, operasyonel, finansal, bilgi
yonetimi alanlarin1 kapsamasi gerekmektedir. Banks (2009) risk yOnetim c¢ercevesini

asagida sunulan grafikteki gibi zetlemistir.*’

Risk Yonetim
Cercevesi

Riskin
Sayisallastiriimasi

Riskin izlenmesi

Riskin Taninmasi Riskin Yonetimi

Sekil 1: Risk Yonetim Cercevesi

Grafikten de goriilecegi lizere etkin bir risk yonetim g¢ergevesi, riskin tanimnmasi,
sayisallastirilmasi, yonetilmesi ve risklerin etkin izlenmesini kapsayacak sekilde dizayn
edilmelidir. Calismamizin ana hedefi riskin sayisallagtirilmasi hususu olacagindan diger
kisimlar1 6zet olarak ge¢cme egiliminde olacagiz. Risk yonetimi bir kurulusun hedeflerine

ulagmasmi etkileyen firsatlar1 ve tehditleri tanimlamak ve degerlendirmek, bu firsat ve

0g. Tanju YAVUZ, “Aktif Pasif Yonetimi Faiz Riski Yonetimin Neresindeyiz”, Bankacilar Dergisi, Say1 41, 2002, s.22.
2! Eric BANKS, Risk and Financial Catasrophe, New York:Palgrave Macmillan, 2009, s.11.



tehditler karsisinda alinacak tutumu belirleyip kararlastirmak ve firsat ve tehditleri
raporlamak i¢in kurulusun her yerinde ve kademesinde yapilandirilmis planl, uyumlu,
tutarl ve siirekli bir siire¢ olarak firmanmn degerini maksimize etmeyi amaclayan biitiinsel
yaklasimdir.”>  Riskleri yoneterek isletmenin getirisini maksimize edebilmek tiim
yoneticilerin ortak amacidir. Risk yonetimi finansal bir kurulus icin faaliyetin istikrarli
yiiriitiilmesi i¢cin biitiinlesmis (entegre) yonetim faaliyeti olarak, sirket bir biitlin olarak
risklerin nasil anlagilacagini, 6lciilecegini ve yonetilecegini kavramakta ve sirket degerinin
maksimize edilmesi hedeflenmektedir. Risk yOnetiminde amac¢ riskin yalnizca Olglimii
olmayip, boyutu tahmin edilmeye calisilan risklerin yaratacagi tahribati1 karsilayacak
saglamlikta bir yapinin devamini miimkiin kilacak stratejilerin gelistirilmesidir. Bankacilik
faaliyetlerinin icerdigi belirsizlikler ¢ok sayida olmakta ve kendilerini gesitli sekillerde
gosterebilmektedirler. Dolayisiyla risk tiirliniin belirlenmesi, riski doguran olaylarin tespiti,
Olciilmesi ve bunlara yonelik ©6zel tedbirler biiyiik Onem tagimaktadir. Riskler
tanimlandiklar1 zaman Olgiilebilmekte, Olciiliince onlar igin uygun yonetim araglari
gelistirebilmektedir. Risklerden kaginmak, transfer etmek, azaltmak ve kabul etmek gibi
cesitli yontemler gelistirerek bunlar1 uygulamak suretiyle yonetilmis risklere sahip
olabilmekteyiz. Bu siirecin tamaminda yeniden degerlendirme olacak ve siire¢ tanima,
tedavi, Olgme ve uygulama asamalarinin tamaminda riskler, yoOnetilen risklere

dontismektedir.

Aktiierler ¢esitli meslek birlikleri vasitasiyla risk Ol¢iim faaliyetlerini bir ¢at1 da
toplayip ERM (Enterprise Risk Management) isminde adlandirma egilimine girmislerdir23.
Aktiierler Birligi (SOA) ve Kaza Aktiierleri Birligi (CAS)** ERM’yi bir disiplin olarak
gorme egiliminde olup, bu konuyu mesleki yeterlilik i¢in bir smnav konusu haline de
getirmiglerdir. Amerikan aktiierler1 2002 yilindan bu tarafa yillik olarak entegre risk
yonetimi sempozyumu altinda yillik toplantilar diizenleyip risk yonetimi ile ilgili hususlar1
tartismaktadirlar.”® Kaza Aktiierleri ERM Cercevesi bdliimiiniin mesleki simav miifredatinda

bulunma amacin1 agiklarken adayin belirtilen ¢er¢evede yetkinligi hedeflenirken, aslinda bir

22 Robert J. CHAPMAN, Tools and Techniques of Enterprise Risk Management, London:John Wiley & Sons Ltd,
2006, s.9.

23 Degisik kesimlerce kelime terciimesi yoluyla kurumsal risk yonetimi olarak cevrilse de, aktiieryal bakis agisinda
enterprise terimi biitiinsel yaklasima gonderme i¢erdiginden entegre risk yonetimi isminin uygun olacagini diisiinmekteyiz.
24 Kaza aktiierlerinin bu alandaki ¢aligmalar1 http://www.casact.org/erm adresinde erisime agiktir.

25 ERM sepozyumlar1 bu alanda literatiire nemli katkist olan eserlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Sozkonusu
¢alismalarin tamamina http://www.ermsymposium.org/2012/archives.php adresinden ulasmak miimkiindiir.
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risk yonetim gercevesinin nasil olmasi gerektigi de ¢izilmektedir.’® Buna gore oncelikle
riskin tanimlanmasi, buna bagli olarak, risk yonetimin temel kavramlarinin tanimlanmasi ve
risk yonetim ¢ergevesini degerlendirme, degisik risk yonetim diizenlemelerini kavrama ve
bakis agilarin1 anlama, uygun risk siizgeci ve risk profili olusturma risk yonetim kontrol
siirecini tanimlama ve uygulayabilme bu ¢er¢evenin i¢inde bulunmasi gereken unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir. 7’ Konuya finansal risk yonetimi cephesinden bakan Chapman
(2006) ise, entegre risk yonetimi siirecini alt1 asamali olarak tanimlarken bu asamalar1
analiz, riski tanimlama, risk degerlendirme, risk planlama ve risk yonetimi seklinde

boliimlere ayirmistir.

Kiiltiir Organizasyon
Yapisi

Sistem ve
Siiregler

/

Metot insanlar

Uyum

Sekil 2:Entegre Risk Yonetiminin Kapsam

Genel olarak risk yonetimi siirecinde riskin tanimlanmasi, 6lgiilmesi, bunlar igin
strateji gelistirilmesi ve bunlarm uygulanmasi temel asamalar olarak gdsterilmektedir. ERM
yaklagimi giinimiizde Solvency II ve Basel siirecine yol gosterici ve temel yapi tasi olarak

etkilerde bulunmustur.

26 ERM Temelleri boliimiinde aktiier adayimin risk ve firsatlarin firmanin vizyon ve strateji secime etkisini analiz
edebilmesi, riskin potansiyel sebepleri, sonuglari, risk izleme ve 6lgiim araglar ile entegre tiizeyde risk toplulastirma ve
korelasyonun aday tarafindan kullanim yeteneklerinin dlgiilecegi belirtilmektedir.

27 Aktiier adayin risk transfer araglarinin tammasi ile bu islemin maliyetini hesaplayabilmesi, riskin azaltilmasi, tiirev
iiriinlerin risk azaltmada rolii gibi genel olarak riskin sayisallastirilmasina yonelik metodlari bilmesi istenmektedir.
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1.3 Risk Yonetiminin Degisimi

Riskin Olglilmesine iligkin ilk temel metinlerden birisi Daniel Bernoulli’nin 1738
yilinda yazmis oldugu Risk Olgiimii Teorisinde Yeni Calismalar adli eseridir. 1954 yilinda
asl Latince olan bu eser Ingilizceye g¢evrilerek Econometrika dergisinde yaymlanmustir.
Calisma ihtimal teorisi yaninda bireyler i¢in tercih ve fayda teorisini de ele almasi yoniinden
giintimiiz risk yonetiminin ilk temel eseri olarak goriilmektedir.”® Bernoulli’nin eserinde
kulland1g1 6rnekler ilk sigorta primi hesaplamasi anlamina da geldiginden aktiieryal literatiir
icin de Onemli bir calismadir. Risk yOnetimi ve riskin anlasilmasinda zaman iginde
Bernoulli’den sonra Fransiz Matematik¢i Bachelier’in 6nemli katkilar1 olmustur. Bachelier
modern sayisal finansin matematiksel ve felsefi yonlerine katkida bulunmustur. Giliniimiizde
Bachelier’in doktora tezinin kabul tarihi olan 29 Mart 1900 tarihi matematiksel finansin
dogum giinii olarak kabul edilmektedir.”’ Bachelier’in Spekiilasyon Teorisi olarak
adlandirdig1 eseri gerek Fama’nin etkin piyasa yaklasimima, gerekse Black ve Schol’iin
opsiyon fiyatlama modeline 6nciiliik etmistir.’® Bachelier’in hisse senetlerinin getirisinin
normal dagildig1 hipotezi, finanscilar arasinda énemli bir bulus olarak gosterilmektedir.’
1952 yilinda ise Portfoy Sec¢imi isimli makalesiyle giindeme gelen Harry Markowitz (makale
doktora tezinin 6zeti mahiyetindedir), Bernoulli’nin 6rneklerinde kullandig1 sans oyunlarini
Wall Street’e tasimis ve giiniimiiz portfoy yatirimina istatistiksel temel kazandirmas, risk ve
getiri arasindaki iliskiyi etkin sinir kavrami ile izah etmistir. Bernoulli’nin izah ettigi risk
istah1, Markowitz’de yatirimincinin almak isteyecegi maksimum kaybetme ihtimali olarak
tekrar vurgulanmistir. Yatirimin standart sapmasini risk olarak nitelendiren (istenmeyen sey)
Markowitz, kaybetme ihtimali ve beklenen kayip degeri gibi risk Olciitlerini de kullanmustir.
Markowitz; risk demeden, istenmeyen seyin, beklenenden sapmanin, risk oldugunu

belirtirmis ve bu sekilde beklenen getirideki ‘negatif sapmaya’ isaret etmistir.

Szego finansin baslangigtan bu tarafa {i¢ Oonemli devriminden bahsetmektedir.

Bunlar Markowitz’in (1952-1956) buldugu ortalama varyans yaklasimi, ikincisi ise Robert

BRAY, a.ge., s.9.

¥ Matematiksel finansgilar risk yonetimini aktif fiyatlandirmasi temeline dayandirmakta ve portfoy riski ile getirisi
arasindaki optimizasyona daha fazla odaklanmaktadir. Ekonomistler ise risk ve fayda temelli olarak kisinin tercihleri
yoniinden konuya bakmaktadirlar. Saf risk kavram, aktiieryal literatiiriin ilgi alanina girmektedir. Konu risk modellemesi
olunca tanimlamalarin aktiieryal literatiiriin belirledigi ¢izgide olmas1 konumuz agisindan daha uygun goriilmiistiir.

O RAY, a.gee., s.12.

3! CONDAMIN, LOUISOT VE NAIM, a.g.e., 5.76.
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Merton, Fisher Black ve Myron Scholes (1969-1973) tarafindan gelistirilen stirekli zamanl
modeller ve tigiincii 6nemli devrim ise 1997 yilinda Artzner, Delbaen, Eber, Wang, Young
and Panjer tarafindan gelistirilmis risk ol¢iitleridir (measures). Risk 0Olciitli; gercek ile riski
temsil eden rastlantisal degisken arasindaki iliskiyi anlatmakta kullanilmakta, riskin netice
itibariyle bir say1 olarak sunulmasina denilmektedir. Risk 06l¢iitii, mevcut olan riske maruz
problemin bir tek sayi ile sayisallastirmaktadir.®® Bu ¢alisma dziinde riski ve risk ihtimalini
saytya dokme ugrasi olacagindan ilerleyen bolimde bu risk Olgiitlerine ayrica yer
verilecektir. Finansal kuruluslar risklerini 6l¢erken, riskin volatilitesini ve siddetini 6lgmek
durumundadir. Risk yonetiminde teshis ve Ol¢imiinden sonra hedef karlilik, piyasa payi,
sermaye yapisi ve diizenleme standartlar1 uyumlarini saglamak amaciyla bu riskleri etkin bir
sekilde yonetmeye ve kontrol etmeye hazir olacaktir. Risk ydnetimi konusunda en iyi
yontemleri gelistirme cabasindaki IFRIMA®* basarili bir risk yonetim siirecinin temel
unsurlarini; risk tanimlama, risk transfer stratejileri, kalan riskin transferi, risk raporlama ve
gbzetim olarak bes ana baslikta incelemistir. IFRIMA’ya gore risk yonetimi organizasyonun
tam katilimi ile basarilacak bir siire¢ olarak, organizasyonun is yapma amaci ve kiiltiirii risk
transfer silireci stratejilerinin basarisini da etkileyecektir. Bu kapsamda basarili bir risk
yonetimi i¢in Oncelikle isletmenin maruz kalacagi risklerin tanimlanmasi siniflandirmasiin
yapilip bunlarin 6l¢iimii entegre risk yonetimi siirecinde de 6dnemli bir asama olmaktadir.
Riskleri kaynagina gore smiflandirma yontemlerinden birisi de portfoy yaklasimma uygun
olarak alfa ve beta seklinde tanimlamaktadir. Buna gore; bir sirketin riski alfa riski ve beta
riski seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Alfa riski sirketin sistematik olmayan riskleri yonetme
becerisine, beta riski ise piyasa veya sistematik riski yonetme becerisine denilmektedir. Alfa
riskte portfoy ¢esitlemesi ile riskin elimine edilmesi miimkiin iken, beta riskten kagmmak
pek miimkiin olmamaktadir. Beta risk; politik, ekonomik ve faaliyet cercevesinden
kaynaklanabilmekte, icsel ve digsal cevrelere isaret etmektedir. I¢sel siiregler veya digsal

(deprem sel gibi) katasrofik riskler bu kategoride degerlendirilmektedir.*

Geleneksel yaklasimda riskten ka¢man anlayis hakim iken giiniimiiz yaklagiminda

riski firsata doniistiirme ve ondan kar elde etme hakimiyeti agirlik kazanmistir. Riske kars1

32 Harry H. PANJER, Operational Risk:Modeling Analytics, New Jersey:John Wiley & Sons, Inc. , 2006, s.4.

3 Uluslararasi Risk ve Sigorta Yonetim Dernekleri Federasyonu (IFRIMA) otuzun iizerindeki iilkedeki yirmialt: risk
yonetim organizasyonunu bir semsiye altinda toplamustir.

* David L. OLSON ve Desheng WU, Enterprise Risk Management Models, Heidelberg:Springer-Verlag, 2010, s.65.
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tutum risk yonetim siirecini etkilerken, kurulusun riske karst tutumuna risk kiiltiiri
denilmektedir. Iyi dizayn edilmis bir risk ydnetimi ¢ercevesi isletmenin uzun vadeli amaglari
ile uyumlu karar alma siirecine biitiinsel yapida yaklasan ve bunu destekleyen bir ¢ergeve,
siire¢c olmakta, glinlimiizde risk yonetimi de biitiinsel yaklagimla ele alinmaktadir. Risk
yonetimi konusunda son yillarda gerek teoride ve gerekse uygulamada kaydedilen uluslar
aras1 gelismelerin bir uzantis1 olarak, risk yonetimi yapi ve anlayisinin kurum ve
kuruluslarm her kademesine ve her noktasina uygun ve etkili bir bi¢imde
yayginlastirilmasina doniik, kurum c¢apinda risk yOnetimi siirecleri olusturulmaya
baslanmistir. Risk yonetim modelleri risk Ol¢liimii yaninda bu riskler i¢in ihtiya¢ duyulan
ekonomik sermaye tutarini kolaylikla hesapladigindan ve riskler ile ihtimalleri sayisal
sonuglara indirgediginden yoneticiler tarafindan tercih edilmekte, kullanilmaktadir. Riskleri
bir biitlin olarak sayisallastirarak nasil yonetilecegi konusunda yonetime yardimci olan bu
sistemler, yeterli sermaye konusunda karar vericilere, denetcilere ve rating kuruluslaria
yardime1 olmaktadir. Kullanimi birkag¢ tusa dokunusla gergeklestirilen bu modellerin arka
planda kullandig1 siireglerin anlagilmasi i¢cin modelin nasil kuruldugu ve riskleri nasil
Ol¢tiigliniin ayrmtismin bilinmesi bu modellerin eksiklikleri hakkinda bilgi verecegi gibi, bu

sayilarm yorumlanmasinda da yardime1 olacaktir.

Istatistik ve matematiksel yaklasimlarla riskin tanimlanmasi ve dlgiilmesine sayisal
yontemlerin agirlik kazanmasina paralel riskler artik daha 1yi belirlenmektedir. Saunders ve
Allen (2002) kredi riski hesaplamasina ve yonetimine olan ilgi artis1 i¢in en azindan yedi
nedenin ilk planda akla geldigini belirtmislerdir. S6z konusu nedenler; artan iflaslar, fonlarin
artis1, artan rekabet marjinleri, teminatlarin diisen ve volatil degerleri, bilango dis1 tiirev
irlinlerde artis, teknoloji ve BIS’in getirmis oldugu sermaye diizenlemeleri, olarak
sayilmistir.®®  Goriilecegi iizere, Basel siireci kredi riski 6l¢iimii ve ydnetimi konusunda
temel itici giiglerden birisi olmustur.  Bankacilikta minimum sermaye ve denetim
standartlarmin olugsmasinda temel etken, sistemin istikrarmi saglamak iken ikincisi ise
degisik tlkelerin bankacilar1 arasindaki faaliyetlerin yikici olmadan ve zayif sermayeli
bankalarin giiclii sermayeli bankalar tarafindan oyun disina ¢ikarilmamasi i¢in giivence

saglamak amaciyladir.®® Gegmiste yasanan krizlerin etkisiyle global diizeyde standart risk

3 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e, s.3.
3% Francesco SAITA, Value at Risk and Bank Capital Management, London:Elsevier Inc., 2007, s.8.
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yonetimi yaklasimlar1 giindeme gelmis, s6z konusu diizenlemeler yasanan koti
gelismelerden de etkilenerek gelistirilmistir. Finansal kuruluslarin sinir asir1 faaliyetleri,
degisik iilkelerin ortak diizenleme yapilmasii gerektirmistir. Yatwrim bankalarinm 2008
oncesi yiiksek diizeyde borglanarak (kaldirag) islem yapmuslardir. Bear Stearns 1.31,
Lehman Brothers 1.34, Fannie Mae/Freddie Mac 1.45, Merrill Lynch 1.46, kullanmislar, bu
kuruluglarm hepsi 1.22 oraninin ¢ok iizerinde risk iistlenmislerdir.”” Bu kuruluslarm bu
diizeyde risk almasinin arkasindaki sebeplerden birisi de uygulanan muhasebe prensipleri
olmustur. Artan risk iistlenmeye paralel riskin 6l¢iimii de karmasiklagsmis, bu siire¢ risk
Olciim modellerine olan ihtiyacin sekillenmesine de etkide bulunmustur. Finansal
kuruluslarm risk yonetiminde giiniimiizde hazir satilan modellerin yeri artmistir. S6z konusu
modelleri gelistiren firmalar istatistiksel kurallara uygun, ge¢mis verilere dayanan risk
yonetim araclar1 gelistirilmistir. Jorion (2003) eserinde risk yonetiminde kullanilan analitik

yontemlerin bir 6zetini ¢ikarmus ve tarihsel seyiri bir tablo halinde sunmustur.”®

Tablo 1: Risk Yonetim Arag¢larinin Gelisimi

Analitik Risk Yonetim Araglarinin Evrimi (Jorion, 2003)
1938 | Tahvil Durasyonu
1952 | Markowitz Ortalama-Varyans Yaklagimi
1963 | Sharpe'n CAPM Yaklasimi
1966 | Coklu Faktor Yaklagimi
1973 | Black-Scholes Opsiyon Fiyatlamasi
1988 | Bankalar i¢in Risk Agirhklandirilmis Aktif Yaklasimi
1993 | VaR (Riskteki Deger)
1997 | CreditMetrics, CreditRisk+
1998 | Kredi ve Piyasa Riskinin Entegrasyonu
1998 | Risk Biit¢elemesi
Kaynak: Jorion (2003)

Konuya Solvency II ve sigortaciliktaki risk yonetimi agisindan bakan Sondstrom

(2011) ise 1998 sonraki donemi soyle dzetlemektedir.”

37 Greg N. GREGORIOU, The Banking Crisis Handbook, Boca Raton:Taylor and Francis Group, LLC,2010, s.7.

3 Philippe JORION, Financial Risk Manager Handbook GARP Risk Management Library, 2nd Edition, New
Jersey:John Wiley & Sons, Inc., 2003, s.245.

¥ Arne SANDSTROM, Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Managers : Theory and Practice,
Florida:Chapman & Hall/CRC, 2011, s.54.
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Tablo 2 : Sermaye Yeterliligi Gelisim Asamalari

1997 IASB Sigorta Muhasebesinde Standart Caligmasina Bagliyor
1997 JP Morgon CreditMetric Modeli

1997 CSFB CreditRisk+ Modeli

1997 Tail-VaR

1997 AB Miieller Raporu

1999 AB Solcency II Projesi

1999 Tutarl Risk Olgiitleri ve Tail-Var
2002-2003 Solvency I Ogrenme Doénemi

2002 Avustralya Yeni Solvency Sistemi

2002 Almanya Birinci GDV Solvency Modeli
2002 AB Solvency |

2002 AB Sharma Raporu

2003 Singapur Yeni RBC Sistemi

2003 Danimarka TLS

2003 IASB Sigorta S6zlesmeleri Taslagi
;883/_2009 AB Solvency II—Cergeve Direktifi

2004 COSO ERM

2004 Ingiltere igsel Modelli Yeni Solvency Sistemi
2006 Basel IT Uzlasist

2006 Isvigre I¢sel Modelli Yeni Solvency Sistemi
2006 Hollanda Emeklilik Solvency Sistemi

2006 Isvec TLS

2006 SOA ERM Tanimlamasi

2006 ERMII ERM Tanimlamasi

2007 IASB Sigorta Sozlesmesi Tartigma Metni
2007 AB Solvency II Cergeve Direktifi Taslagi
38?5/2009— Solvency II Uygulama Dénemi

2009 The Solvency II Cergeve Direktifin Kabulii

Kaynak: Sondstrém (2011)

Risk yonetim araclarinin 6zet bir tarihi seklinde goriilebilecek olan bu Tablo’dan da
goriilecegi lizere risk Olglimiine 6nce piyasa riski ile baglanmis, sonrasinda ise kredi riskinin
Olciimiine odaklanmistir. Geldigimiz asamada ise en fazla iizerinde durulan hususlardan
birisi de operasyonel riskler olmaktadir. Goriilecegi lizere risk 6l¢giim caligmalariyla risklerin
karmagiklagsmasi arasinda paralel bir gelisme s6z konusudur. Temelde tiim risk 6l¢ctimlerinin

amaci, finansal kurulusun tasidig: riske karsilik sermaye desteginin hesaplanmasi, piyasanin
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devammin saglanmasidir. Risk yonetiminde gliniimiiz finans sisteminde tiim diinyada ayni1
sekilde uygulanmasi ongoriilen model ve yaklasimlar iizerinde durulmaktadir. Finansal
sistemin global yapis1 ve finansal sistemde ortaya ¢ikan bir sorunun hizli sekilde tiim diinya
finansal kuruluslarmin sorunu olmaya baslamasi standart yaklasim ve modellerin ortaya
¢tkmasima neden olan unsurlar olarak dikkat ¢ekmektedir. Finans alanindaki gelismeler ve
risk Ol¢iimii alanindaki gelismeler birbirini etkilemis, islemlerin karmasiklasmasina ve
global diizeyde etki etmesine paralel olarak da gerek 6l¢iim gerekse denetim yaklasimlarinin
birbiriyle uyumlu hale geldigi ve ortak bir dilin konusuldugunu gérmekteyiz. Bu bakimdan
Basel siirecinin en Onemli getirisinin global diizeyde bankacilik diizenlemesine uyum
getirmesi ve diinya diizeyinde kabul edilip uygulanan kurallar getirilmesi gosterilebilir.
Gilintimiizde sermaye yeterliligi, finansal kurulusun tasidigi riske gére sermaye tagimasini
gerektirdiginden Oncelikle riskin Olciilmesi, bunun i¢in risk Olciitiiniin belirlenmesi ve
belirlenen risk 6l¢iitiiniin beklenen ve beklenmeyen riskler i¢in isaret ettigi diizeyde sermaye
tasimasina odaklanmistir.  Finansal risklerin® yonetilebilmesi, takibi ve kontrolii icin
gelistirilen risk yonetimi modelinin olusturulmadan once risklerin ve kaynaklariin yeterince
analiz edilmesi gerekmektedir. Risk yonetiminin basarisi i¢in sisteme dahil ve miidahil olan
tim taraflarin aymi dili konusmasi, kavramlarim benzer igerikte kullanilmasi 6nemli
olmaktadir. Finansal risk yonetiminin basarili olmas1 i¢in risk unsurlarinin izlenebilmesi ve
bunu izleyen sistemin sayisal temellere dayanmasi, sistemin objektif olmayan

miidahalelerden kurtarilmasini saglayacaktir.
1.4 Basel Uzlasilan

Bankacilik risk kontrolii ve denetimi alaninda kamu kuruluslarinin uluslar arasi
organizasyonlarin, bagimsiz dis denetim kuruluslarinin uyguladiklar1 yontemler arasinda
farkliliklar olsa da belli konularda ortak goriis saglanarak zaman i¢inde uluslararasi
standartlar olusmustur. BIS*' bankacilik faaliyetlerine iliskin 6zel birimler olusturmus,
cesitli standart yaklasimlar gelistirmis ve siirecin sonucunda tiim iiyelerin uzlasilarmin
sonuclarini standart yaklasimlar olarak ilan etmistir.** BIS biinyesinde risk yonetimi ve

sermaye yeterliligi alanindaki faaliyetler iki alt organizasyon araciligiyla yiriitiilmektedir.

* Finansal riskler Besis tarafindan piyasa veya ekonomik kosullarin degisiminden etkilenen risk unsurlar1 olarak
tanimlanmaktadir.

I Bank for International Settlement, Uluslar aras: Odemeler Bankas1 veya Takas Bankasi olarak Tiirkgeye cevrilmektedir.
“2 Eva LUTKEBOHMERT, Concentration Risk in Credit Portfolios, Berlin:Springer-Verlag,2009, s.10.
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Birinci Organizasyon Bankacilik Denetimi i¢in Basel Komitesi 1974 yilinda, G-10
iilkelerinin merkez bankasi baskanlar1 tarafindan kurulmus olup, diizenli olarak yilda 4 kere
toplanmaktadir. Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi* Isvicre’nin Basel sehrinde
1974 yilmin sonlarinda G-10 iilkelerinin merkez bankalar: tarafindan kurulmus olup, kurucu
Komite iiyeleri; ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Belcika,
Kanada, isveg, Isvigre ve Litksemburg’dur.** Ulkeler merkez bankalari tarafindan, merkez
bankasinin bu konuda yetkili olmadigi iilkelerde de merkez bankasiyla birlikte denetlemeden
sorumlu otorite tarafindan temsil edilmektedir. Komite, iiye iilkeler arasinda denetime iligkin

konularda birlikte calismay1 saglayacak bir diizen ve standart olusturmaya ¢aligmaktadir.

Komite ¢aligmalar1 ile uluslar aras1 bankacilikta denetim kalitesinin arttirilmasini ve
uluslararas1 denetim alanindaki farkliliklarin ve bosluklarin giderilmesini amag¢lamaktadir.
Komite diizenlemelerinin yasal olarak bir yaptirim olmamasmna karsin bu diizenlemeler
diinyada gecerli bir standart getirmeleri nedeniyle oldukca yaygin olarak kullanilan
diizenlemeler haline gelmistir. Basel Komitesi tarafindan alinan kararlar daha ¢ok, iilke
denetim ve diizenleme otoritelerine detayli diizenlemeler yaparak, rehberlik edici denetim
standartlar1 ve tavsiyeler niteligindedir. Basel Komitesinin dogrudan sermaye yeterliligi
konusuna yonelik olarak ¢ikardig1 diizenlemeler artik tiim finans diinyasi i¢in standart risk

yonetim g¢ergevesi olarak kabul edilmektedir.

Basel Komitesi’nin ana alt gruplarindan olan Joint Forum 1996 yilinda; Basel
Komitesi, IOSCO (the International Organisation of Securities Commissions) ve TAIS
(International ~ Association of Insurance Supervisors) kuruluslarinin himayesinde
faaliyetlerine baslamistir. Joint forum; bankacilik, menkul kiymet firmalari, sigorta sektorii
ve finansal topluluklarin (holdinglerin) diizenlemeleri ile ilgili ortak konularda caligmak
iizere kurulmustur. Basel Denetim Komitesi’'nin 1988 yilinda yayimladigi “Basel Sermaye

Diizenlemesi” (Basel-1) sadece iiye iilkelerin bankalarinca degil, tiim diinyadaki aktif

“Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) daimi sekreterliginin bulundugu Basel’deki Uluslararast Odemeler
Bankasi’nda (BIS — Bank for International Settlements) toplandigindan Basel Komitesi olarak anilmaktadir. Komite veya
BCBS olarak kullanilacaktir, Komitenin getirmis oldugu tiim diizenlemeler Basel siireci olarak adlandirilacaktir. Basel,
BCBS veya Komite nitelendirmeleri genellikle Komitenin almis oldugu kararlar1 ifade etmektedir. Sermaye Olgiimii ve
Sermaye Standartlarinin Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastirilmasi, Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi
(Temmuz 1988) Uzlasis1 Basel I olarak anilirken, gelistirilen yaklasim olan 2004 tarihli Uzlast (sonradan yapilan
diizeltmeleri de igeren) ise Basel II olarak anilmaktadir. 2008 krizinden sonra ise lizerinde tartisilan uzlasi ise Basel III
olarak adlandirilmaktadir.

* Komitenin tarihgesi http:/www.bis.org/bebs/history.htm adresinde sunulmus olup, giiniimiizde Tiirkiye’de dahil 29 Ulke
Komitede temsil edilmektedir.
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uluslararasi bankalar tarafindan kabul gérmiis ve risk yonetimi ile ilgili ilk diizenleme olarak
kabul edilmistir. Basel I olarak anilan uzlasi bankacilik alaninda uluslararasi diizeyde kabul
edilen ilk denetim ve gozetim uzlasis1 olmustur. Sermaye yeterliligi, finansal piyasalarin
istikrar1 konularinda iyilesmeler saglamay1 ve uluslararasi denetim sistemindeki bosluklari
doldurmay1 hedefleyen Basel Komitesi, 1997 yilinda “Etkili Bankacilik Denetim ve
Gozetiminin  Temel Prensipleri’ni yayimlamistir.”” 2004 yilinda genisletilmis ve
yenilestirilen bu Uzlasmin yerini yeni bir risk yonetim cergevesi olan Basel II almustir.

Murphy (2008) Basel II siirecini dzetle asagidaki gibi grafiklendirmistir.*

Sekil 3: Basel II Siireci

Basel-II igerisinde risk Olglimiine iliskin olarak basit aritmetige dayali standart
yontemler ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iliskin istatistiki/matematiksel risk 6l¢iim

metotlarini igeren yontemler bulunmaktadir. Basel-1I siireci aslinda risk yonetimine iliskin

4 BCBS, Core Principles of Effective Banking Supervision, September 1997, Basel, (http://www.bis.org/, 20/09/2009).
“ MURPHY, a.g.e., 5.76.
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son yillarda gozlemlenen gelismelerin bir devami niteligindedir ve gelismis tilkelerde sektor
standard1 olarak ytiriitiilen uygulamalar Basel-II ile birlikte mevzuat sekline doniismiistiir.
Basel siireci cergevesinde Onceden belirlenen standart formiiller yerine bankalara gore
degisen ileri risk 6lglim modellerine 6nem verilmistir. Basel II sermaye diizenlemeleriyle
getirilen yeni cercevede mevzuatin getirmis oldugu sermaye ile ekonomik sermaye
arasindaki bosluk doldurulmaya ¢alisilmis, bu amacla yeni yontem i¢sel modellere (6zellikle
gelismis modellere) dnem verilmistir. Tiim i¢sel model ve hesaplamalardaki temel amag ise
bunlarla zararn istatistiksel dagilimmi modellemek ve bu zarar modeli kapsaminda ihtiyag

duyulan sermaye veya riskteki degerin bulunmasi ¢abasidir.

Basel I uzlas1 ile kismen riske duyarh bir sermaye yeterliliginin genel cercevesi
¢izilmis ve tiim bankalar i¢in standardize edilmis bir yaklasim sergilenmistir. Cooke rasyosu
da denen bu diizenleme sermayesi ile bankalarin risklerinin % 8’1 diizeyinde bir sermayeye
sahip oldugu yaklasimi benimsenmistir. Diinya capinda tiim riskler i¢in getirilen bu
diizenlemede 6zellikle kredi riskine olan odak elestiri konusu olmus ve piyasa riskinin goz
ard1 edildigi i¢in 1996 diizeltmesi ile piyasa riski eklenmistir. Minimum sermaye yeterliligi
piyasa ve kredi faizleri i¢in hesaplanan risk tutarindan az olamayacagi kararlastirilmistir.
1996 diizenlemesinde getirilen en biiylik yenilik, standart hesaplamanin yaninda VaR
(riskteki deger) tabanli risk Olglimiiniin kullanilmasidir. Bu hareket ic¢sel risk ol¢iim
modellerine dogru ilk hareket olarak énemlidir. ” Basel I’ den Basel II’ ye geciste dikkat
cekici ozellikler risk Ol¢iimiinde riski yakalamaya yonelik hassasiyet artmis ve bankalara
kendi igsel modellerinin olugsmasima izin verilmesidir. Devam eden siiregte de Basel 111 ile
birlikte ileri risk 6l¢im modellerinin yayginlikla ve daha serbest kurallara uygun olarak
kullanilacag1 diisiiniilmektedir. Bu modellerden biri olan aktiieryal modelin de gerek
operasyonel gerekse kredi risklerinde yayginlikla kullanilacagi diisiiniilmektedir. Basel II ile
getirilen onemli bir yenilik de operasyonel riskin hesaplamaya dahil edilmesi ve bu riskin
Olctimii i¢in de ileri risk modellerine izin verilmesidir. Basel II siteminde i¢sel modellerle
parametrelerinde bankalar tarafindan belirlenerek minimum sermaye yeterliligi hesabina izin
verilmistir. Basel silirecinin konumuz agisindan 6nemi ileri i¢sel modellere izin veren
yapisidir. Ileri i¢sel modelleri kapsaminda gerek kredi gerekse operasyonel risk dlciimiinde

aktiieryal modeller kullanilmaktadir.

47 Francesco SAITA, Value at Risk and Bank Capital Management, London:Elsevier Inc., 2007, s.9.
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Temmuz 1998’de Basel Komitesi ilk uzlasiy1r yaymnlamis ve ilk uzlasida 6zellikle
uluslararasi biiyiik bankalarin sermaye standartlarinda bir fikir birliginin olmasi, bankalarin
subelerinin hukuki niteligi ve kara para aklamada banka denetiminin rolii konular1 {izerinde
durulmustur.®® ilk uzlasinin zaman i¢inde artan riske karst duyarli olmadigi ve yanhs
fiyatlandirmalara neden oldugu ileri siiriilmiis, Basel II ile bu eksiklikler giderilmeye
calisilmistir. Basel Komitesi, Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel II) ile bankalarm tasidig:
riske yetecek diizeyde sermaye bulundurulmasi gerektigi yaklasimini benimsemistir.
Komite, gerek gerceklestirdigi sayisal ¢aligmalar gerekse de denetim otoritelerinden ve
bankacilik sektorlerinden aldigi goriisler ile bankalarin karsi karsiya bulundugu en 6nemli
riskler olarak kredi, piyasa ve operasyonel riskleri belirlemis ve bu riskler i¢in yasal
sermaye yiikiimliliigii getirmistir.  Geleneksel yaklagimda risk yOnetimi asagi yonlii
risklerin® kontroliine yonelik olarak unsurlarin tek tek (silo) ele alimmasi seklinde iken
glinimiiziin yapisinda riskleri birbirinden bagimsiz unsurlar gibi ele almak miimkiin
olamamaktadir. Bu agidan toplam faaliyeti kapsayan ve riskleri biitiinsel halde yonetme
cabasidaki yeni yaklagimlara ihtiya¢ ortaya c¢ikmis, geleneksel risk yonetimin tek (silo)
temelli yaklagimin yetersizligine bir cevap ve riskler arasinda artan bagimliligin
yonetilmesine yonelik firsatlar1 ve riskleri birlikte yoOneten yeni yaklasima ihtiyag
duyulmustur.”® Basel II uzlagis1 ile getirilen i¢sel ratinge dayali yaklasim ile kredi riskinin
parametrelerinin banka tarafindan hesaplanmasina imkan verilirken, ileri i¢csel model
yaklagimi ile bankanin kendi risklerini hesaplamasina gerek kredi gerekse operasyonel
riskler i¢in izin verilmistir. Basel II ile riskin sayisallastirilmasi kavrami tizerinde daha fazla
durulmustur. En dar tanimla beklenen zarar olan risk, riskin ihtimali ile riske maruz tutarin

carpimiyla elde edilmektedir.”’

1.5 Sermaye Tahsisi ve Yeterliligi

Bankacilik kesiminin tagimis oldugu risklerin son tahlilde iilkelerin kendi risklerine
dontistiigiinii en 1y1 2008 yilinda yasanilan biiyiik banka iflaslari ile goriilmiistiir. Geldigimiz

noktada artik bankacilik kesiminin risklerinin devletlestirilmesine, bu risklere ait

“ Ron WELLS, Global Credit Management: An Executive Summary, West Sussex:John Wiley & Sons Ltd, 2004, s.30.
# Literatiirde zarar yaratma potansiyeli olan riskler asag1 yonlii olarak tammlanirken, yukari (upside) riskler ise kar yaratma
potansiyeli olan firsatlar i¢in kullanilmaktadir.

** CHAPMAN, a.g.e., s.5.

> ENGELMANN VE RAUHMEIER (Ed), a.g.e., s.31.
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maliyetlerin tiim topluma yoneltildigine tanik olmakta, banka iflaslarma izin verilmeyen ve
maliyetin tiim topluma yayildigint goérmekteyiz. Giinimiiziin diinyasinda mevcut kriz
ortaminin bir daha tekerriir etmemesi i¢in finansal denetim mimarisinde yeni ¢alismalar
yapilmakta, var olan finansal mimarinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. Basel I1I ad1 altinda
bankacilikta likidite arttirici ve sermayenin likit boyutunu arttirmayi hedefleyen uzlasilar
gelismektedir. Diger taraftan diizenleme ve denetleme c¢ergevesinde ise politika kisminin

merkez bankalarinin ve para politikasina uyumlu olmasia dnem verilmeye baslamistir.

Diinya finans sisteminin karsilastigi krizler ve sorunlara ¢oziim olmak icin
tasarlanan tiim cabalarin geldigi nihai nokta olan bankacilik alanindaki ulusal nitelikteki
diizenlemeler artik yeterli olmamaktadir. Bankaciliin ve finansal islemlerin uluslararasi
yapist artik diizenleme ve standartlarin da global nitelikte olmasi ihtiyacini gostermektedir.
Basel I ile icsel modellere bagli hesaplanan ekonomik sermaye diizeyi, diizenleme
sermayesinin ¢ok {iistiide olmaya baslaymnca bankalar bu iki sermaye arasinda arbitraj
islemine girmisler, diger deyisle riskli yatirimlar ile daha fazla ekonomik sermaye tiiketen
islemlere girmisler ve Basel 1’in diizenlemelerini etkisiz kilmaya baslamislardir.”® Bu
anlamada bankalar bircok arbitraj teknikleri uygulamislardir. Belli bir risk band: i¢inde en
riskli aktiflere yatirim yaparak, iki yatirimdan spekiilatif dereceli olan se¢ince ekonomik
sermaye tiiketimi daha fazla olurken, diizenleme sermayesi ayni kalabildiginden bu risk
artisinin sermaye ile irtibat1 kurulamamstir. Ozellikle kredi tiirev s6zlesmelerinde bu bosluk
cok kullanilmis ve yiiksek diizeyli risk alimmustir.” Uluslar arasi bankacilik sisteminde kalite
ve stabiliteyi arttirmak, bankalar i¢in uluslar arasi bir oyun sahasi yaratip bunu devam
ettirmek ve daha gii¢lii risk yonetim uygulamalarmi yerlestirmek i¢cin Basel II uzlagmasi
kabul edilmistir. Basel 2 Basel 1°e gore daha fazla igsel veri, uygulama ve modellere
glivendigini gostermistir. Basel II ile ekonomik sermaye ile kanuni sermaye arasindaki
bosluk i¢in bir koprii olusturulmak istenmistir. Yeni sistem ile birlikte artik yeni bir teknik
dil kullanilmaya baslanmis ve icsel rating sistemi (IRB) gibi yeni yaklasimlar duyulmaya
baslanmistir. Bu yeni yaklasimla sirketlerin daha fazla data ile kendi riske maruz
degerlerinin 6l¢iimii ve yine kendileri tarafindan gerekli 6nlemlerin alinmasi istenmistir.

Kars1 tarafin Onceden yapilan anlasma kosullarina uygun bi¢imde ylkiimliiliiklerini

52 Laurent BALTHAZAR, From Basel 1 to Basel 3, New York:Palgrave Macmillan, 2006, s.33.
S BALTHAZAR, a.g.e., 5.34.
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karsilayamamasimdan dolayr bankanmn karsilastigi  zarar ihtimali bu c¢ercevede

degerlendirilmektedir.>*

Basel Bankacilik Denetim Komitesi sermaye tahsisinin nihai ama¢ olmadigi, nihai
amacm riskin daha iyi yOnetilmesi oldugu bilinci igerisinde gergeklestirdigi uzun
calismalarin ardindan bu konudaki diizenlemelere son seklini vermistir.  Tasmman riske
uygun sermaye yeterliligini amaglayan bu yeni risk yonetim cercevesi; asgari sermaye
yeterliligi, sermaye yeterliliginin denetimi ve piyasa disiplini yapi1 taslarina sahiptir. 1988
yilindaki sermaye uzlasisinda uluslar arasi1 diizeyde riske dayali minimum sermaye
yeterliligi lizerinde uzlasmis bu yeterlilik ylizden fazla tilkede uygulanmistir. G-10 iilkeleri
tarafindan 2007 yilinda uygulamaya konan Uzlasiy1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), iilkemizde Ocak 2008 tarihinde standart yaklasim (kredi riski) ile yasal
olarak baslatacagini ilan etmis, ancak gelisen finansal krizin etkisiyle uygulamaya konulmas1
ertelenmistir. Basel komitesinin risk yonetimi alanindaki diizenlemeleri, bankalarin maruz
kaldig1 olumsuz riskleri smirlandirarak, olusturulan senaryolarla belirsizligi azaltarak
finansal piyasalar1 istikrarli bir ortama kavusturmaktir. Basel-1I diizenlemesi, bankalarda
etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye yeterliligi Ol¢timlerinin
etkinligini artrmak ve bu sayede saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve
finansal istikrara katkida bulunmak i¢in sunulmus Onemli bir diizenlemedir. Basel-II
icerisinde sermaye yiikiimliiliigliniin nasil hesaplanacagi, maruz kalinan risklerin nasil
yonetilecegi, sermaye yeterliliginin nasil degerlendirilecegi ve nasil kamuya agiklanacagina

iliskin hiikiimler yer almaktadir.

Basel siireci ile bankacilik sektoriiniin daha giiclii risk yonetimi uygulamalarmi
benimsemesi beklenirken, igsel modellerin agirhik kazanmasi beklenmektedir.”> Geldigimiz
asamada ise Basel siireci 0zellikle standart yontemler nedeniyle elestirilmekte ve daha fazla
ileri risk 6l¢tim modellerine duyulan ihtiyac dile getirilmektedir.”® Temelde amag en uygun

sermaye tahsisini gergeklestirerek bankanin degerini arttirmay1r miimkiin kilacak araglardan

5% Chistina RAY, Extreme Risk Management, isimli ¢aligmasinin ikinci boliimiinii risk dl¢iimiiniin tarihsel gelisimine
ayirmis olup, Bernoulli, Bachelier, Markowitz, Sharpe, Fama, Samuelson gibi onciilerin bu konuya olan katkilarini ele
almustir.

> BDDK, “Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarimn Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastirilmast Gozden Gegirilmis
Diizenleme Yeni Sermaye Uzlagisi-Kapsaml1 Versiyon-Tiirk¢e Ceviri”, Ankara,2007, s.2.

% Greg N. GREGORIOU (Ed.), Operational Risk Toward Basel III, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,
20009, s.25.
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olan ileri i¢sel modellerin oniimiizdeki siirecte risk yonetimi ve sermaye tahsisi konusunda
bankalar tarafindan daha yogun olarak kullanilmasi beklenmektedir. Basel siirecinin nihai
amac1 tasinan riske uygun sermaye korumasinin bankalarca tutularak, finansal sistemin
istikrarmin siirekliligini saglamaktir. Dolayisiyla bu siirecte risk ve risk Olglimii onemli
oldugu kadar, sermaye, sermaye yeterliligi ve ekonomik sermaye kavramlar1 da 6nplana
cikmaktadir. Ekonomik risk sermayesi veya ekonomik sermaye, bankanin beklenmeyen
kayiplarin gerceklesmesi durumunda zor duruma diigmemesi i¢in biinyesinde bulunmasi
gereken sermaye miktaridir. Bu kapsamda diizenleme sermayesi mevzuatta Ongoriilen
sermaye dilizeyi olurken (asgari), ekonomik sermaye ise yiiklenilen riske gore belli bir ihtiyat
paymi da igeren sermaye tutaridir. Ekonomik sermaye olgiimii ayr1 bir boliim halinde ele
almacaktir. Basel II sisteminde getirilen sistematige uygun olarak bankacilik risklerini
gruplandiran, bunlar i¢in getirilen O0lgme sistemine Ozet olarak deginmek, risk Ol¢iim

metotlarmin anlasilmasida yerinde olacaktir.
1.6 Tiirk Bankacihk Mevzuatinin Risk Yonetim Cercevesi

Mevzuatimiza ilk olarak risk tanimini dahil eden BDDK’nin 1 Kasim 2006 tarihli
Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Y®onetmelikte ise risk, “bir isleme ya da faaliyete iliskin
bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin olugmasi halinde ekonomik
faydanin azalmas1 ihtimali” seklinde tanimlanirken, ayni yonetmeligin 35°in maddesinde ise
risk yOnetimin amaci “bankanm gelecekteki nakit akimlarmin ihtiva ettigi risk-getiri
yapisini, buna bagli olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda
tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik olarak belirlenen politikalar, uygulama
usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalman risklerin tanimlanmasini, 6lgiilmesini,
izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktir” seklinde tanimlanmistir. Yonetmelikte risk
kavrami “ekonomik faydanmn azalmasi ihtimali” olarak tammlanmaktadir.’’ Bankalar
Kanununda bankacilik faaliyetlerinin diizenlenme ve denetlenme amaci; “tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, mali piyasalarda giiven ve istikrar1 ve ekonomik
kalkinmanin gereklerini de dikkate alarak kredi sisteminin etkin bir sekilde c¢alismasini
saglamak™ olarak gosterilmektedir. S6z konusu amacm saglanmasi amaciyla her iilke kendi

yetki alani ¢ercevesinde ve uluslar arasi diizeyde diizenlemeler getirmekte ve bankacilik

72001 Tarihli Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik ilk tanimu yapan yonetmelik
olup, I¢ Sistemler Yonetmeligi Bu Yénetmeligin devaminda gikarilnsgtir.
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sistemini diizenlemekte, denetlemektedir. Son 20 yillik dénemde bu diizenleme ve
denetleme c¢ergevesinde lizerinde en fazla durulan husus risklerin sayisallastirilmasi ve
bunlara iliskin yeterli sermayenin bankada tutulmasi hususu olmustur. Amac¢ bankalarin
kendi risk yonetim sistemleri ile faaliyetlerinin devamini tehdit edecek hususlarda bilgi
sahibi olmas1 ve Onlemini almasidir. Bu amacm gerceklesmesi ise risk yonetim sisteminin

riskleri tanimasi, sayisallagtirmasi ve yonetmesi ile miimkiin olabilecektir.

Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelikle; bankalarm biinyelerinde etkin bir
ic denetim sistemi kurmalar1 ve karsilasacaklari riskleri en i1yi sekilde yonetebilmelerine
imkan verecek etkin bir risk yOonetimi sistemi olusturmalarina iliskin usul ve prensipler
bankacilik mevzuatinda belirlenmistir.”® S6z konusu sistemlerin etkin bir sekilde isleyisini
amaglayan diizenlemelerle, bankacilik sisteminin faaliyetler bazinda risk odakli olarak
gozetimi hedeflenmistir. Risk yOnetiminin amaci bankacilik mevzuatinda; “bankanin
gelecekteki nakit akimlarmin ihtiva ettigi risk-getiri yapisini, buna baglh olarak faaliyetlerin
niteligini ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye
yonelik olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan
risklerin tanimlanmasini, Olgiilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamaktlr”59
seklinde agiklanmigtir. Ayni Yonetmelik, uygun ve yeterli risk denetimi i¢in faaliyetlerden
kaynaklanan risklerin farkli boyutlarmi ydnetmeye imkan verecek yeterli politikalar,
uygulama usulleri ve limitler, risk yonetimi faaliyetlerinin agik¢a tanimlanmasi gerektigini
de vurgulamaktadir. YoOnetmelige gore bankalar risk yonetiminde en azindan; faaliyetlere
iliksin stratejiler hazirlamak, uygulama usullerini belirlemek, faaliyetlerin hacmine,
niteligine ve karmasikligma uygun bir sistem kurmak zorundadwr. Yonetmelik
diizenlemesinde hedefledigi risk yonetim ¢ercevesinin degisen kosullarla uyum saglamasini,
uygun risk azaltma tekniklerinin kullanimmin gerektigini belirtmektedir. Yonetmelik
bankalarin faaliyetlerinden kaynaklanan kredi riski, piyasa riski, faiz orani riski ve likidite
riski gibi sayisallastirilabilen riskler i¢in yazili limitler belirlenmesi ve bu limitlerin yonetim
kurulunca onaylanmasmi zorunlu kilmaktadir.”® Ayni Yénetmelige gore, risk ydnetimi

faaliyetleri; risk 6l¢iimii, risklerin izlenmesi, risklerin kontrolii ve raporlanmasi faaliyetleri

8 BDDK, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete 26333, 01 Kasim 2006, m.36.
% BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.35.
% BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.37.
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olarak tamimlanmustir.’’  Yonetmelik, risk yonetim birimine risk yonetim sistemini
tasarlamak ve uygulamak gorevi yiiklerken, ayn1 zamanda risk 6l¢iim modellerinin tasarimi,
se¢ilmesi, uygulamaya konulmasi, sayisallastirilabilen risklerin belirlenen limitler dahilinde
kalmasimi saglamak ve bu limitlerin kullanimmni izlemek gérevlerini yiiklemistir.*®
Bankacilik mevzuati risklerin 6l¢iimii ve degerlendirilmesi i¢in farkli 6l¢iim yontemleri ve
modelleri kullamlmasma da cevaz vermistir.”> Ancak sdz konusu modelin kullanilmast i¢in
faaliyet yapisi, hacmi ve karmasikligi, model veya yontemin ihtiya¢ nedeni, yontemin veya
modelin varsayimlari, kullanilacak verinin elde edilebilirligi, bilgi sistemlerinin elverisliligi,
personelin deneyimi gibi hususlara bakilacagi Y onetmelikte belirtilmektedir. Risk 6l¢iim
modelinin degisen kosullara uygun hale getirilmesi, banka icinde, risk Ol¢liim sistemlerinin
isleyisine iligkin yazili politika ve uygulama usulleri olusturmasi ve bunlara uyumun siirekli

incelenmesi giiglii bir risk yonetimi icin gerekli unsurlardir.®*

Bankaciligin temel gorevi fon araciligi islemi olup, bu faaliyet ¢ergevesinde gerek
kendi gerekse karsi taraf taahhtitlerinin neticelerine gore kar veya zarar elde edebilmektedir.
Belirsizlik ortaminda, gerceklesmesi muhtemel olan bu zarar ihtimallerini smniflandirmak,
bankanin gerek karliligina, gerekse faaliyetinin siirekliligine olumlu katkida bulunacaktir.
Bankacilik faaliyeti siirdiiriilircken bu belirsizlik ortamindaki potansiyel zarar unsurlarinin
bankaya olacak etkilerini yonetmek icin risk yonetimine ihtiyag bulunmaktadir. Risk
yonetimi ise risklerin tanmmmasi ve smiflandirilmasi ile etkin olarak uygulanabilecektir.
Yatirim risksiz olmayacagi gibi, aracilik isleminde de risk olmaktadir, bazi durumlarda
bankalar iistlenebileceklerinden fazla risk tistlenmektedir. Risk yOnetimi bankaya zarar
doguracak konulara odaklanmakta ve sirketin faaliyetinin devaminda Onemli rol
oynamaktadir. Bankacilik agisindan risk, bankanin zarara ugrama olasihigidir.”> Besis
(2002) bankacilik risklerini degisik tipteki belirsizliklerin karliliga ters etkisi olarak
tanimlamakta ve risk 6l¢climiiniin bu belirsizligin kaynagini yakalayarak karlilikta olabilecek
potansiyel etkinin biyikligiinin 6lgmesi gerektigini belirtmistir.®® Banka icin risk,

taahhiidiin yerine getirilmesine kadar ortaya ¢ikmasi miimkiin olan zarar tehlikesi, hedeflerin

! BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.39.

62 BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.40.

 BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.41.

% BDDK, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik, m.41.

5 M. Ayhan ALTINTAS, 5411 Sayih Bankaciik Kanunu, Basel I ve Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde
Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara:Yiiksel Yaymevi, 2006, s.2.

5 BESSIS, a.g.e.,s.11.
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gergeklestirmesini olumsuz etkileyecek herhangi bir olay olabilmektedir. Tehlikenin
doguracagi zararm boyutunun banka tarafindan bilinmesi ve buna uygun tedbirlerin alinmasi

risk yonetim siireci olmaktadir.

Bugiin itibariyle risk yonetilebilen bir faktor olarak sayisallastirilabilen, dlgiilebilen
(veya tahmini yapilan) bir yapiya sahiptir. Risk yonetiminin gelistirilmesine yonelik ¢abalar,
piyasalarin ve iirlinlerin karmasiklasmasina paralel olarak gelisim gostermektedir. Risklerin
1y1 yonetilmesi bankalarm basarilarinda kilit nokta olup, 1yi bir risk yonetimi ise etkin bir
risk yonetim siirecini gerektirmektedir. Bankalarin risk yOnetim siirecini riskin, teshisi,
Olciilmesi, yonetilmesi ve kontrol ile raporlanmasi olarak dort asamada Gzetlemek
miimkiindiir. Bu siire¢ riskin iyi anlasilmasi, risk istahinin seviyesinin belirlenmesi ve risk
istahina uygun firsatlara agik olmak gibi gerekleri bulunmaktadir. Dolayisiyla, risk
yonetimin yaninda uygulama ve risk kiiltiirii de 6nemli olmaktadir.®” Gerek risk yonetim
kiiltiiri, gerekse finansal ve denetim alanindaki gelismeler ile uluslar arasi standart
calismalar risklerin siiflandirmasinda da aymi bakis agisinin olusmasina hizmet etmistir.
BIS ve diger Uluslar arasi standart gelistirme kurumlarinin en son merhalede gelmis
olduklar1 fikir birligini kabul etmek ve buna gore risk dl¢glimiimiizii yapmak durumundayiz.
Basel II bankacilik risklerini; piyasa, kredi ve operasyonel risk olarak {i¢ baslik altinda
izlemektedir. Temel risk kalemleri olan operasyonel risk, kredi riski ve piyasa riskine iliskin

matematiksel ve statiksel yontemlere Basel IT uygulama belgelerinde yer verilmistir.®®

Besis (2002) Bankalarda Risk Yonetimi isimli ¢alismasinda bankacilik risklerini
smiflandirirken dncelikle bankanin faaliyet alanini siniflandirmis ve banlar1 yatirim, ticari,
aracilik (trading), 6zel (private) ve diger olarak smiflandirmis, bunlara ait riskleri ise her bir
grup i¢in ayrica belirtmistir. Temel bankacilik risklerini ise kredi, faiz, piyasa, likidite,
operasyonel, doviz ve diger riskler olarak saymustir.”” Atan (2002) bankacilikta risk
yonetimi isimli ¢caligmasinda bankacilikta risk siniflandirmasi konusunda olduk¢a kapsamli
bilgi verirken, kendi arastirmasinda, riskleri finansal riskler, faaliyet riskleri, is riskleri ve

diger riskler olmak iizere dort ana grupta incelemistir, faktor analizi ve discriminat analizi

 MURPHY, a.g.e., s.46.

88 Alper OZUN ve Hasan CANDAN(Ed.), Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II, Istanbul:Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlari, 2006, s.9.

% BESSIS, a.g.e., s.12.
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gibi coklu istatistiksel teknikle risk kaynaklarmi smiflandirmaya calismistir.”® Riskin
kaynaklarmni arastirma bakimindan iilkemiz sirketlerine yonelik iflas sebeplerini analiz eden
onemli calismalardan birisi de Aktas’m (1997), calismasi olup, bu konuda oldukca kapsamli
ve onceki calismalar1 smiflandirmaktadir.”’  Bankalarin karsilastiklar finansal riskler esas
itibariyle piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir.”* Piyasa
ve kredi riski iginde yer almayan tiim riskler operasyonel riskler i¢cinde gosterildigi icin
aslinda operasyonel riskler bircok risk i¢cin adres niteligindedir. Besis (2003) riskleri
smiflandirirken degisik belirsizlik kaynaklarindan karliliga ters etki eden unsurlari
belirlemek istemis ve risk 6l¢iimiiniin bu potansiyel ters etkilerin karliliga ters etki siddetini

yakalamas1 gerektigini belirtmistir.”

Bankacilik riskleri i¢cin Besis’in yapmis oldugu
siniflandirma grafigi asagida sunulmustur. Grafikten de goriilecegi iizere Besis, BIS’in
onermis oldugu kredi, piyasa ve operasyonel risk temelli Giclii siniflandirmaya ek olarak,

faiz, doviz, model gibi diger risk unsurlarina da yer vermistir.

| Kredi Riski |
iﬁ o : a1z Ris ;
i | Piyasa Riski |
5= : “ erasyon ’
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Sekil 4:Bankacilik Riskleri
Riskin sayisallastirmasinda (veya istatistiksel tahmini veya ihtimali dagilimindan
hareketle beklenen degerlerinin bulunmasinda) gézlem sayisinin ¢ogunlugu onemlidir. Bu
acidan gozlem g¢oklugu olan piyasa, kredi gibi risklerin 6lgiimii (sayisallastirilmasi) daha
kolaydir. Portfoyde zarara neden olan faktdrler hakkinda Rosen ve Saunders (2009) iki

kaynaga isaret etmektedir, bunlar pozisyon kaynakli ve sistematik ve sirkete Ozgii

™ Murat ATAN, Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama, ( Yaymlanmamis Doktora Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii), 2002, s.12.

"I Ramazan AKTAS, Mali Basarisizik Tahmin Modelleri, Ankara:Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yayimlari, 1997, 5.24.

2 JORION, a.g.e., 5.250.

" BESIS, a.g.e., s.11.
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(idiosyncratic) risklere deginmislerdir.”* Riskler kaynaklarma gore smiflandirildiginda,
yukarida da bahsedildigi iizere sistemik ve sistemik olmayan riskler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Sistemik riskler, cesitli cevresel etkenlerin degiskenliginden kaynaklanarak
piyasanin i¢ dinamikleri sonucu, sistemik olmayan riskler ise sadece ilgili kurulusun veya
sektoriin dinamikleri sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Sistematik risk (piyasa riski ya da
cesitlendirilemeyen risk) sistematik faktorlere bagli olarak varillan degerinin degisme
riskidir. Bu riskten korunulabilinir ancak bu risk tamamen c¢esitlendirilemez (yok edilemez).
Tim yatirimeilar, ekonomik faktorlere bagh olarak ellerindeki varliklarin ya da verdikleri
bor¢larin degerlerinin degistigi zaman bu riskle karsilarlar. Sistematik risk cesitli sekillerde
ortaya ¢ikabilir ve bankacilik sektdriinde sistematik riski {i¢ grupta incelemek miimkiindiir.
Bunlar; faiz oran riski, doviz kuru riski, menkul kiymet fiyat riskidir. Risklerin yonetimine
iliskin siniflandirma ise kontrol edilebilen (igsel) ve kontrol edilemeyen (Dissal) riskleri
kapsamaktadir. Kontrol edilebilen riskler, risk azaltic1 tekniklerin kullanilmasi veya riski
doguracak islemlere iligkin limitlerin uygulanmasi suretiyle bankanin zarara ugrama
ihtimalinin azaltilmasinin miimkiin oldugu riskler olarak tanimlanmaktadir. Kontrol
edilemeyen riskler ise kontrol edilebilir risklerin zaman i¢inde degisebilirligine bagl olarak
herhangi bir risk 6lgme ya da risk azaltma teknigi kullanmak ve limit uygulamak suretiyle
gerceklesme olasiligi 6nceden tahmin edilemeyen ve ortaya ¢iktig1 anda gergeklesen zarar

riski olarak tanimlanmaktadir.

Riske maruziyet lic unsurla agiklanabilir, riskin kaynagi veya risk objesi, tehlike
veya rastlantisal olay ve sebep olustugunda ortaya ¢ikan sonug (veya muhtemel etki). Maruz
tutar, belli {liniteler aracilig1 ile hesaplanabilmektedir. Mesela kredi kart1 usulsiizliigii ele
almirsa, digsal dolandirma riskine maruz olan kredi kart1 olmaktadir. Bu acidan ¢alinma
veya kotliye kullanilma gibi riske maruz tutar hesabinda her bir kredi kartinin kendisi riske
maruz olan kisim olmaktadir.”” Tehlike (peril) ise olma ihtimali ile sayisallastirilmaktadur.
Bu ihtimal ise bir birim riske maruz tutara karsi olacak bir zararin beklenen sayisi
olmaktadir. Eger bin kredi miisterisinden 5’inin kredi borcunu oniimiizdeki bir sene i¢inde
o0demeyecegini diisliniiyorsak, bunun ihtimalini 0.05 %, olarak belirtmek miimkiin olacaktir.

Tehlikenin sonucu ise bir siddet veya etki gostergesi (parasal tutar) ile ifade edilebilecektir.

™ Dan ROSEN ve David SAUNDERS, “Risk Factor Contributions in Portfolio Credit Risk Models”, Journal of Banking.
& Finance, Volume 34, Issue 2, February 2010, s.336-349.
> CONDAMIN, LOUISOT VE NAIM, a.g.e., 5.33.
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Bankacilik risk yonetimi kapsaminda temel zarar kaynaklar1 piyasa, kredi, operasyon ve
performans riskleri olarak siralanmakta olup, risk ise ekonomik faydanin azalmasi ithtimali

olarak belirtilmektedir.
1.7 Piyasa Riski ve Ol¢iimii

Piyasa riski, portfoy degerinin ters piyasa hareketleriyle azalma ihtimali’® seklinde
tanimlanirken, portfoy degerindeki azalmanin bilanco i¢i ve bilanco dis1 hesaplarda tutulan
yatirim pozisyonlarmmn bu risk kapsammda olacagi agiktir.”” Besis (2002) piyasa riskini
bankanin aktif degerinin simdiki degeri ile gelecekteki bir giindeki degerinin dagilimi
arasindaki farkliliktan kaynaklandigini vurgulamakta ve yiizdesel anlamda bu dagilimin
rastlantisal aktif getirisi anlamina geldigine isaret etmektedir. Buradan hareketle, rastlantisal
aktif getirisinin dagilimin bilindigi durumda bu riskin kolaylikla odlgiilebilecegini
belirtmektedir.” BDDK piyasa riskini, bankanmn genel piyasa riski, kur riski, spesifik risk,
emtia riski, takas riski nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasilig1 olarak tanimlamaktadir.”
Piyasa riskinin temel dort kaynagi ise; hisse riski, faiz orani riski, emtia riski ve doviz riski

olarak adlandirilmaktadir.®

Finansal varlilk ve yiikiimliliiklerin fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisikliklerden kaynaklanan piyasa riski; faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve mal
fiyatlar1 gibi devamli degisebilen fiyat ve oran degisimlerinden dolay1 bankanin elindeki
varliklarim deger kaybma yol actigi i¢in Olciilmesi gereken, en azindan maksimum ve
minimum kayip ihtimalinin sayisallastirilmas: gereken risk unsurudur. Bankalarm bilango
ici ve bilanco dis1 hesaplarinda tutulan finansal varlik ve ara¢ pozisyonlar1 piyasa
fiyatlarindaki degisimlerle birlikte varliklarin fiyat degisim korelasyonlarindan etkilenen
yapida olmaktadir. Bilango i¢i ve bilango dis1 kalemlerde, piyasa fiyatlarindaki
degisimlerden kaynaklanan potansiyel kayiplar bankalarin hazine islemleri birimleri
tarafindan gergeklestirilen alim satim islemlerinden kaynaklanan yapida olup, bilangodaki

aktif pasif vade uyusmazligi nedeniyle maruz kalman portfoy riski ise kredi riski

PRAY, a.g.e., s.43.

7 CANDAN VE OZUN, a.g.e.,s.45.

8 BESSIS, a.g.e., 5.359.

” BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete
26333, 1 Kasim 2006, m.3.
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kapsaminda ele alimmaktadir. Finansal varlik ve pozisyonlar1 ilgilendiren fiyat
hareketlerinden dolay1 kaynaklanan toplam zarar riski genel piyasa olarak isimlendirilmekte,
finansal varliklarin fiyatlarindan bagimsiz bu varlklar1 ihra¢ edenlerin yonetim ve mali
durumlar1 nedeniyle karsilasilacak zarar ihtimali ise spesifik risk ile izah edilmektedir. Basel
I’de en fazla 6nem verilen ve 6zellikle risk teki deger (Value at Risk) ve diger gelismis i¢sel

81

modeller ile 6l¢limiine izin verilen ilk risk piyasa riski olmustur.” VaR 0zetle potansiyel

beklenen zarar tutarini ifade etmektedir.

Finansal piyasa  degiskenlerinin  hareketlerinden = kaynaklanan  riskin
sayisallagtirilmas1 islemi piyasa riski Olclimii kapsaminda yapilmaktadir. Piyasa
degiskenleri; faiz oranlari, doviz, hisse senetleri ve emtia gibi piyasalarda alinip satilan ve
degeri piyasada belirlenen aktif kalemleridir. Pozisyonlar nakit veya tiirev liriinii seklinde de
olabilmektedir. Dolayisiyla bilanco i¢i ve bilanco dis1 pozisyonlarin piyasadaki
degisimlerden ne kadar etkileneceginin hesaplanmasi bankalar i¢in faaliyetin
siirdiiriilmesinde hayati rol oynamaktadir. Piyasa riskinin Olgiilmesindeki amag¢ bankanin
tasidig1 pozisyonlarin ortaya cikarabilecegi zararin boyutunu onceden Ongodrerek buna
karsilik yeterli sermaye desteginin ne olacagimin Olciimiidiir. Basel II temel uzlas:
belgesinde piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki hareketlerden dolay1r bilango i¢i veya dis1
pozisyonlarda ortaya cikabilecek zarar etme riski olarak tanimlanirken, bu kapsamdaki
riskler ise alim-satim hesaplarinda yer alan faiz oraniyla iliskili araclar ve hisse senetleri
nedeniyle maruz kalman riskler ve bankanim maruz kaldig1 kur riski ve emtia riski olarak
saytlmustir.®”  Piyasa riskinin konusunu teskil eden varlik ve pozisyonlar, genel kabul
gormiis uluslararas1 muhasebe standartlar1 uyarinca da bankalarin cari piyasa fiyatlari
iizerinden degerlemek zorunda olduklari hesap ve pozisyonlardir.”® Piyasa fiyat ve

oranlarinin volatilitesi piyasa riskini olusturmaktadir.

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin pozisyon
durumuna baglh olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Faiz
riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle ortaya ¢iktigindan, hem bankanin gelirleri hem

de bilango i¢i ve bilanco dis1 kalemlerinin ekonomik degerleri iizerinde etkisi vardir.

8 OLSON ve WU, a.g.e., 5.133.
2 BCBS, a.g.m., 2006, 5.157.
83 ALTINTAS, a.g.e., 5.242.

31



Bankalarin  maruz kaldig1 faiz riski: vade farkliliklarindan, verim egrisindeki
degismelerinden, ayni fiyatlandirma 6zelliklerine sahip farkli enstriimanlara uygulanan faiz

oranlarinin ayarlanmasinda yapilan hatali korelasyondan kaynaklanabilecektir.*

Doviz kuru riski, doviz kurlarindaki degisimler sonucunda bankanin karinda veya
finansal yapisinda ortaya cikmasi muhtemel olumsuz etkileri ifade eder. Kur riskinin
hesaplanmasindaki amag¢ bankanin sahip oldugu yabanci para (altin dahil) ya da yabanci
para cinsinden aldig1 pozisyonlar nedeniyle ortaya ¢ikmasi muhtemel riskleri kapsayacak bir

sermaye yukiimliliigiiniin belirlenmesidir.

Hisse senedi fiyat riski, bankanm sahip oldugu hisse senetlerinin degerlerinde
ortaya c¢ikabilecek beklenmedik degisimlerdir. Hisse senetleri fiyatlar: ile ilgili olan fiyat
riskleri genel olarak iki kategoriye ayrilir; sistematik (cesitlendirilemeyen) hisse senedi
riskleri ve sistematik olmayan (¢esitlendirilebilen) hisse senedi riskleri. Sistematik risk, bir
irlinlin ya da portfoylin hisse senedi fiyatlarinin tiim seviyelerindeki degisimlere olan
duyarliligmmi ifade eder. S6z konusu degisimler genel ekonomik yapidaki degisimler
nedeniyle ortaya cikabilecegi gibi menkul kiymet piyasalarinda yasanan sorunlardan da
kaynaklanabilir. Mal fiyatlar1 riski, bankanin sahip oldugu emtianin piyasa fiyatlarindaki
degisiminin yarattig1 beklenmedik etkidir. Mallarin fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan
mal fiyatlar1 riski doviz kuru ve faiz orami risklerinden farklilik gosterir ve yakindan
izlemeyi gerektirir. Piyasa riskinde vade ¢ok uzun olmayip degerlendirme genellikle giin
veya hafta bazinda yapilmaktadir. Bunun icin riskteki deger (VaR) hesaplamalar1 belirli bir
sire igerisinde yapilmaktadir.*> S6z konusu hesaplamalar ayrmtis1 ile Bolgin ve
Akcay(2006) da gosterilmistir. Jorion (2003) ise hesaplamanin ¢esitli yonlerine 151k tutmakta
ve uygulamacilar i¢in temel kaynak ozelligi gostermektedir. Hesaplamanin 6zii yiizdesel
(percentile) dilimler halinde zarar1 belirleyerek belli bir beklenti diizeyinde olusacak

minimum zararin gosterilmesidir.

Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmeligin 22. maddesinde bankalarin islem portfoyiinde yer alan her tiirlii hisse senedi,

yatirim fonu ve katilma belgesi ve hisse senetlerindeki fiyat degisikliklerinden etkilenen

% Evren BOLGUN ve Baris AKCAY, Risk Yénetimi, 2nci Baski, Istanbul:Scala Yayincilik, 2006,5.143.
85 GESTEL, a.g.e., s.30.
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bilanco i¢i ve bilanco dis1 pozisyonlar ile opsiyonlar disinda kalan hisse senedine dayali
diger tiirev araglardan olusan pozisyonlar iizerinden spesifik risk ve genel piyasa riskine esas
sermaye yiikiimliligii hesaplama zorunlulugu getirilmistir. Hisse senedine iliskin piyasa
riskinin spesifik risk ve genel piyasa riski olmak tizere iki bileseni vardir. Spesifik risk,
bankanin toplam hisse senedi pozisyonlar1 (tiim hisse senetlerine iliskin uzun ve kisa
pozisyonlar) olarak tanimlanirken, genel piyasa riski hisse senetlerine iligkin uzun
pozisyonlar toplami ile kisa pozisyonlar toplami arasindaki fark (bir hisse senedi
piyasasindaki genel net pozisyon) olarak ifade edilir. Hisse senetlerine iliskin tutulan
pozisyonlar ile spesifik ve genel piyasa riskine esas sermaye yilkiimlilikleri, her bir

teskilatlanmig piyasa bazinda ayr1 ayr1 hesaplanir.

Piyasa riskinin olciilerek, sermaye yeterliligi oranina dahil edilmesini BBDK 2002
yilt sonundan itibaren tiim bankalar i¢in zorunlu hale getirmistir. BDDK, piyasa riskinin
hesaplanmasi i¢in standart yontemi zorunlu tutarken, riske daha hassas, gelismis ve risk
yonetimi agisindan daha esnek olan diger risk 6l¢iim modellerinin kullanimini1 da tesvik
etmektedir. Bankacilik mevzuatinda da piyasa riskine esas tutarin, risk 6l¢iim modelleri
veya standart metot ile hesaplanabilecegi, Kurum tarafindan izin verilen bir risk 6l¢iim
modeli bulunmayan bankalarin, hesaplamanin standart metoda gore hesaplanan genel piyasa
riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski ve opsiyonlardan kaynaklanan piyasa
riski i¢in gerekli sermaye yiikiimliiliikkleri toplaminin onikibuguk ile carpilmasi suretiyle
hesaplanacagi Sermaye Yeterliligi Yonetmeliginde belirtilmistir.*® Kurum tarafindan
kullanimina izin verilen bir risk 6l¢iim modeli bulunan bankalarca piyasa riskine esas tutar,
riske maruz degere dayali sermaye yiikiimliiliigliniin onikibuguk ile ¢arpilmasi suretiyle
bulunur. Piyasa riskinin ayrintili hesap sekli s6z konusu Yonetmeligin 7-13 maddelerinde
izah edilmistir. Bankalarin, piyasa riskinin hesaplanmasinda kullanacaklar1 risk Ol¢iim
modellerine iliskin standartlar ile risk 6l¢iim modellerinin degerlendirilmesine ve risk 6l¢ctim
modelleri ile piyasa riskinin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar ise 3 Kasim 2006 tarih ve
26335 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile diizenlenmistir. Teblig’de riske maruz
deger (piyasa riskine tabi tutar) ‘“elde tutulan bir portféy ya da varlik degerinin, faiz

oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle

% BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete,
26333, 1 Kasim 2006, m.6.
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meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yliksek zarari, belli bir
zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve muhtelif sayisal yontemlerle
tahmin edilen degeri” olarak ifade edilirken, olay riski ise “Faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlarinda biiyilk orandaki degismeler nedeniyle portfoy degerinde

meydana gelebilecek azalis” olarak belirtilmistir."’

Teblig’in 4ncii maddesinde risk 6l¢iim modeli kullanimina iliskin temel esaslar
getirilmistir.  Tebligde adi gegen risk Ol¢lim modeli piyasa riski i¢in yasal sermaye
gereksinimini belirlemede kullanilmaktadir. Kurum tarafindan piyasa riskleri karsiliginda
bulundurulmasi gereken sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda risk 6l¢ciim modeli

kullanilmasima izin verilmesi i¢in belirli sartlara tabidir.*®

Risk 6lctim modeli ile riske
maruz deger tek tarafli yiizde doksan dokuz giiven araligi kullanilmak suretiyle giinliik
olarak hesaplanmakta, riske maruz deger hesabinda kullanilacak en az elde tutma siiresi on
isglinii kabul edilmektedir. Bankalar, zamanin karekokii kuralindan hareketle on isgiiniine
Olceklendirmek suretiyle on giinden daha kisa ya da daha uzun elde tutma siirelerini dikkate
alarak hesapladiklar1 riske maruz deger rakamlarii da kullanabilirler. Bankalar, riske maruz
degerin hesabinda, maruz kaldiklar1 tiim piyasa risklerini kapsamasi kaydiyla "Varyans-
Kovaryans", "Tarihi Simiilasyon" ve "Monte Carlo Simiilasyonu" yontemlerinden birini
kullanabilmektedirler. Piyasa riskine esas sermaye ylikiimliiliigliniin hesabinda, risk 6l¢iim
modellerini kullanan bankalar, diizenli olarak ayrmtili bir stres testi programi uygulamak
zorundadirlar. Standart yontemde, piyasa riskine konu pozisyonlar belirli risk agirligma tabi
tutularak sermaye yiikiimliiliigii hesaplanmaktadir. Ikinci yontemde ise bankalarmn icsel risk
5l¢iim modellerinin sonuglar1 dikkate alinmaktadir.*® Bankalarmn piyasa riskleri karsiliginda
tutmalar1 gereken sermayeyi hesaplamak i¢in kullanacaklar1 piyasaya riski modelleri
denetim otoritesinin onayidan sonra uygulamaya konabilmektedir. En ¢ok kullanilan piyasa
riski Olglim metodu riske maruz deger (Value at Risk) yaklasimi olup bu yOntemin
Parametrik VaR, tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyon metodu gibi degisik

uygulamalar1 mevcuttur.

% BDDK, Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olciim Modellerinin Degerlendirilmesine
Tliskin Teblig, Resmi Gazete 26335, 3 Kasim 2006

% BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete,
26333, 1 Kasim 2006, m.5.

% CANDAN ve OZUN, a.g.e..s.50.
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Basel I ile piyasa risklerinin 6l¢limiine iliskin olarak bankalara standart ve igsel
Olciim metodlar1 kullanma opsiyonu taninmistir. Standart metoda, oncelikle her bir risk
kategorisi i¢in (faiz orani, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 ve mal fiyatlar1) sermaye
gereksinimini belirleyen bir yapi tasi yaklasimini kullanmaktadir. Bu yontemde belirli
katsayilar kullanilarak piyasa riski unsurlar1 i¢in gerekli olan sermaye yiikii birbirinden
bagimsiz olarak hesaplanmaktadir. Standart metot, tiim sabit ve degisken faizli menkul
degerleri, sifir kuponlu, kuponsuz ve kuponlu tahvilleri, faiz oranina iliskin tiirev tirtinleri,
imtiyazli hisse senetlerini ve hisse senedi ile degistirilebilen tahviller gibi melez {irtinleri
kapsamaktadir. Parametrik Var yOntemi, piyasa riskine maruz kabul edilen portfoylerin
opsiyon icermedigini, portfoyii olusturan varlik getirilerinin normal dagildigin1 ve varlik
getirileri arasindaki iligkilerin lineer oldugunu varsayarak, piyasa riskine maruz degeri
hesaplar. Tarihi VaR yontemi, varlik getiri dagilimlar1 ve getiriler arasindaki iliskiler
hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmadan, bugiin elde tutulan piyasa riskine maruz
belirli bir portfoyiin gegmiste herhangi bir giindeki piyasa hareketleri nedeniyle
ugrayabilecegi kayiplar1 hesaplar. Monte Carlo yontemi ise, elde tutulan portfoy i¢indeki
varliklarin geemis getiri dagilimlarin1 esas alarak, gelecekte beklenen getirilerini simiile
edip, portfoyliin maruz kalabilecegi zarar miktarin1 hesaplar. Hesaplamalarin ayrintisi

Candan ve Oziin (2006)’da ayrintistyla gosterilmistir.”

Basel II sisteminde de piyasa riski Olciimiinde gerek sayisal gerekse niteliksel
ozelligi diizenleyici otorite tarafindan kabul edilen modeller kullanilabilmektedir. Bu
modeller ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve sigorta sirketleri tarafindan gelistirilen igsel
modellerdir. Bu modeller {i¢ genel yaklagima dayanir. Bunlar Riskmetrics Modeli, Tarihi
Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonudur.”’ Riskmetrics modeli piyasanin mevcut
kosullarmin degismesi sonucunda finansal kurulusun ya da bankanin potansiyel kayiplarini
tahmin etmek amaciyla kullanilir. Bu yontem ile olumsuz piyasa kosullarinda potansiyel
kayiplarin hesaplanmasi hedeflenmektedir. Genel kabul gormiis RMD hesaplama
yontemlerinin her biri kendine 6zgli kisitlara ve avantajlara sahiptir. Olagan piyasa

kosullarmda® yiiksek diizeyde giivenilir sonuclar elde edilirken, olagan dist piyasa

% CANDAN VE OZUN, a.g.e., 5.61.
' SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., 5.25.
%2 Olagan piyasa kosullarinda gegmis verilerle gelecegi tahmin etmek daha kolaydr.
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kosullarmda yetersiz kalmaktadir®. Piyasa riskinin o6lciilmesinde portfdyde bulunan
varliklarm risk faktorlerinin arasindaki korelasyonlarin hesaplanmasi 6nemli bir unsurdur.
Besis (2002) piyasa riskinin olusumundan, risk hesaplanmasina ve bu riske yonelik sermaye

ayrilmasina iliskin siireci su sekilde tablolandirmustir. o4

Piyasa Riski Yapisal Bloklar (Besis 2002)

1 Risk Piyasa Parametreleri: Faiz, Doviz ve
Dartleri Hisse Fiyatlari gibi
e Piyasa Degeri ile ifade Edilen
2 Maruz .
Aktifler
Durum
— Ongorilen Siirede Piyasa
Riskin 5 . o
& = e Degerlerinde Gorllen Ters
Ozelligi .
Gelisme
a Korelas Piyasa Parametreleri Arasindaki
yon Korelasyonlar
Portfs Aktif Getirilerinin
5 oy Dagilimindan Elde Edilen
Riski -
Toplam Zarar Dagihimi
6 Sermaye Zarar Yuzdesi Olarak VaR

Sekil 5: Risk Yonetim Siireci

Tablo piyasa riskinin olusumuna etki eden faktorler, riske maruz tutar1 esas
almakta, sonrasinda piyasa fiyat degisimlerinin ve piyasadaki parametreler arasindaki
korelasyonun etkisini de dikkate alarak toplam zarar dagiliminin bulunmasina ve risk ol¢iitii
olarak VaR’in alinarak yeterli sermaye ayrilmasi siirecini 6zetlemektedir. Kredi riskinin
Ol¢timii kapsaminda da VaR hesaplamasi ele alinacagindan ayrica piyasa riski l¢ciimii i¢in
ayrica ayritili hususlara girilmeyecektir. Basel piyasa riski dl¢iimiinde piyasa risk sanjmani

10 giin veya iki haftalik siireyr esas alarak, % 99 giiven seviyesi ile hesaplama

% CANDAN ve OZUN, a.g.e., 5.82.
% BESSIS, a.g.e., s.360.
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yapilmaktadir. VaR hesab1 i¢in en azindan bir yillik verinin olmasi ve bu verinin bir 6nceki

¢eyrege kadar giincel olmasi istenmektedir. Formiil ise asagidaki gibidir. >

60
MRC™ = Max(k % > VaR_,,VaR, )+ SRC,

-1

i=1
Formiil ortalama 60 giinliikk piyasa VaR’1 ile bir katsaymin(en az 3 olmali) carpimini
kapsamaktadir. Ancak bir giin 6ncenin VaR’1 daha yiiksekse onun alinmasi gerekmektedir.
Bunlardan hangisi maksimum ise buna spesifik risk sarjmaninin eklenmesi ile piyasa risk

sarjmani bulunmaktadir.

1.8 Kredi Riski ve Olciimii

Kredi riski, bor¢ alanin 6deme yapmamasindan dolayr bankanin zarara ugrama
thtimalidir. Geleneksel anlamda paranin 6diing verilmesi kredi olarak tanimlanirken,
glinimiiz finans sisteminde ise finansal kurulusun aktif kalemlerinde bulunan ve karsi
taraftan talep ettigi tiim varliklar1 kapsayan bir cesitlilige ulasmistir. Bu ¢esitlilik ve fon
aktariminda degisik triinlerin gelismesine paralel karsi taraftan olan alacaklardan dolay:
olusabilecek potansiyel zararin hesab1 da daha karmasik hale gelmistir. Kredi kelime olarak
Latince giiven demek olan credo kelimesinden gelmektedir.”® Belirli bir siire i¢in, giivenilir
kars1 tarafa, yerine getirilmesi gereken bir taahhiit (risklilik) lizerine verilen ve bankaya gelir
saglayan bankanin kaynagmin kullandirilmasi islemidir. Esasen bankaciligin temel faaliyeti
oldugu ve gelir kaynaginin en 6nemli tarafini kredi islemleri olusturdugundan geleneksel
olarak temel bankacilik riski olmustur. Siire, giiven, risk ve gelir, kredi isleminin temel
unsurlaridir. Kredi isleminin olabilmesi i¢in mutlaka bankaya ait bir kaynagin kars: tarafa
kullandirilmas: gerekmekte, karsi tarafin banka kaynaklarini1 kullanmasi ve sonrasinda geri
O0demesindeki problemlerden kaynaklanan bankanin parasal kaybinin tahmin edilmesi
amactyla kredi riskinin dl¢iimii yapilmaktadir. Olgiimiin yapildig1 anda aslinda hesaplanan
tutar en azindan bir yillik donemde olusacak muhtemel toplam tutar olup, istatistiksel olarak

ithtimali bir degerdir.

% JORION, a.g.e., 5.255.
% Raymond ANDERSON, The Credit Scoring Toolkit, Oxford University Press, New York, 2007, s.62.
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Kredi riski borg alanin temerriide diismesi ve 6demesi gereken borcunu 6deyememe
riskidir.”” Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yo6netmelikte kredi riski, miisterinin yapilan
sozlesme gereklerine uymayarak ytikiimliliigiini kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirememesinden dolayr bankanin  maruz kalabilecegi zarar olasiligi  seklinde
tanimlanmaktadir. 1 Kasim 2005 tarthinde Resmi Gazete’de yaymlanan 5411 sayili
Bankalar Kanunun 48’inci maddesine gore; “bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat
mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu
niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta
bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli
satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil
edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden
alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle
tistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri

%8 Kanun bankanimn alacaklarini ve menkul

hesaba bakilmaksizin” kredi kabul edilmektedir.
kiymet portfoyiinde bulunan vadeli hak iceren tiim taahhiitleri kredi olarak kabul etmektedir.
Bankalar kanununa gore; bankaca satin alimacak tahvil ve benzeri sermaye piyasasi aracglari,
tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler, varliklarin
vadeli satisindan dogan alacaklar, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ve ortaklik paylari
da kredi olarak kabul edilmektedir. Konuyu daha basitge anlatmak istersek, mevcut tarihte
kontrolii liciincli sahislarda olan tiim bilanco ici ve bilango dis1 aktiflerin tamamina kredi
demek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla bu varliklarin bankaya geri donmemesinden
kaynaklanacak zarar ihtimalini kredi riski olarak degerlendirmek uygun olacaktir. Bankanin

alacak hakkin1 iceren ve {igiincii sahis tarafindan bankaya bir tutar 6denmesi gerektiren tiim

islemler kredi sayilmaktadir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun tanimina gore kredi riski, kredi
miisterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak yilikiimliligiinii kismen ya da
tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolayr bankanin maruz kalabilecegi zarar
olasﬂlgldlr.99 Bankaya kars1 edimin gerceklesmeyeceginin bilindigi tarihten itibaren kredi

zararinin olusacagi da bu tanimdan anlagilmaktadir. Finansal miihendislik uygulamalari

7 GESTEL ve BAESENS, a.g.e., 5.24.
% Bankacilik Kanunu, Resmi Gazete 25983 (Miikerrer), 1 Kasim 2005, m.48.
% BDDK, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete 26333, 01 Kasim 2006
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gelistikce, tiirev Urtinlerdeki kredi riski de geleneksel uygulamalidan farklilagmistir. Bu tiir
iiriinlerde temel karakteristik riskin s6z konusu sézlesmeye dayanan ve onun siiresi boyunca
yaratacagl nakit akimlarindan kaynaklanmasidir. Bu noktada devreye giren kredi temerriit
swaplari kredi riskini belli bir firmadan izole ederek koruma veren sirkete aktarmaktadir.'®
Bu risk gelecekte pozitif nakit akimi beklentisi oldugunda ve yiikiimliiliglin kars1 tarafca
yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir, dolayisiyla, kredi riski karsi tarafin
yiikimliiliigii yerine getirememesinden kaynaklanan zarar riskidir.'”" Kredi riski i¢in tanimi
yapanin bakis acisina gére onem verilen husus degisik olmaktadir. Aktiierler Birligi bor¢lu
tarafin temerriide diismesi sonucu katlanilan ekonomik zarar olarak tanimlama yaparken,
Basel II temel belgesi ise son nakit 6demeden Once karsi tarafin 6deyememe durumuna
diisme riski olarak tamimlamaktadir.'” Kredi riski, iflas riski, kars1 taraf 6deme Oncesi
riski, 6deme riski, hukuki risk, iilke ve egemenlik riski ve konsantrasyon riski gibi risk
unsurlarmni icermektedir. Ihtimali modellerin asil islevi maruz kalinan muhtemel riskin

ihtimali dagilimmna ulagmaktir.'®®

Kredi riskin 6lgiimii ile gergeklesebilecek zararin hesaplanmasina ¢alisilmaktadir.
Kredi riskinin Ol¢iimii, kredi islemlerinin yayginlasmasma paralel olarak gelismistir.
Onceleri yalnizca kredi veren bankerin bir defterde takip ettigi bor¢lar zamanla milyonlarca
miisterinin milyarlarca islemlerinin takibine donlismiistir. Bu gelisim asamasinda gerek
bilgi islem gerekse istatistiksel metodolojinin gelismesi ile takip sistemleri de yeni sekil
almistir.  Verilen krediler ve vadeye yayilan diger geri 6deme taahhiitleri bankalarin
aktiflerinin 6nemli bir kismin1 olusurken, bunlarin geri donmemesi ise kredi zararina neden
olmaktadir. Bankanin kaynagini belli bir siire i¢cin kullananin, sézlesmede belirlenen

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi (temerriit)'®*

nedeniyle olusacak zararlarin 6lglimii
gerek fiyatlama (yeni kredilerin fiyatna bu unsurun katilmasi) gerekse yeterli sermaye
karsilig1 ayirmak i¢in 6dnemlidir. Kredi riskinin en genis ve en belirgin kaynagi, bankanin

actig1 krediler olmakla birlikte, giinlimiizde bankalar 6zellikle tiirev piyasalarin biiylimesine

1% BOHN ve STEIN, a.g.e., New Jersey:John Wiley & Sons, Inc, ,2009, s.2.

"' VOSE, a.g.e., s.41.

12 BCBS, , a.g.m., 2006, s.19.

13 PANJER, a.g.e., 5.45.

1% Borglunun krediden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirememesine temerriit (deafult) durumu
denmektedir. Bor¢lunun yiikiimliiliiklerinin tamamini (anapara, faiz, veya masraflar) yerine getiremeyecegi belirlendiginde,
borglu anapara, faiz veya masraflarin1 6deyemediginde veya yeniden yapilandirma, erteleme veya feragat talep ettiginde,
borglu herhangi bir kredi borcunu édemeyi 90 giinden fazla siire ile geciktirdiginde, borglu iflas, konkordato gibi talepleri
oldugunda kredinin 6denmedigine hiikmedilmektedir.
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ve gelismesine bagl olarak vadeli iglemler, interbank islemleri, opsiyonlar, swap islemleri,
garanti ve kefalet gibi degisik finansal araclara iliskin kredi riskleri ile de karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bankalarm kaynak kullandirmaktan dolay:r yiiklendigi riskler kredi riski
kapsaminda ele alinirken, bunun 6l¢iimiiyle banka i¢cin beklenen zararlara karsilik rezerv

ihtiyaci, kredi riskine yonelik sermaye ihtiyaci belirlenmektedir.

Banka kaynaklarini kullananlar zamaninda ytikiimliiliiklerini yerine getiremezse,
banka bundan zarar edecektir. Ancak bu zararin boyutunun zarar olmadan once tahmin
edilmesi ve buna karsilik bir sermaye desteginin bankada bulundurulmasi banka faaliyetinin
aksamamasi i¢in gerekmektedir. Zararin olma ihtimali her bir bor¢lu icin farkl olacaktir.
Kredi riski Ol¢ciimii mevcut portfoyiin 6dememe ihtimaline gore zarar fonksiyonun
(dagilimmm) tespit edilerek buradan beklenen ve beklenmeyen zarar tutarlarinin
hesaplanmasi islemidir. Her bir bor¢lu (kaynak kullanan) i¢in bir rastlantisal zarar degiskeni
oldugunu varsayarsak, bu bor¢lunun temerriit ihtimali, temerriit durumunda kaybedilecek
banka kaynagi zararin belirlenmesindeki en 6nemli unsurlardir. Kredi riski kapsaminda
banka kaynagmin bankaya donmeme belirsizliginin yaratacagi muhtemel zarar belirlenmeye
calisiimaktadir. Tanimlama ve yaklasimda farklilik olsa da kredi riskinin temel risk
unsurlari, karsi tarafin iflasi (temerriidii ayn1 anlamda kullanacagiz), veya kredibilitesinde
zayiflama (migration), kredibilite kaybindan dolay1 yliksek faize muhatap olma (spread),
beklenen geri 6demenin diisiik olmasi (recover), 6deme veya ikame riski veya tilke riski gibi
nedenlerden kaynaklanabilmektedir.'” Basel IT kapsaminda kredi riskinin sayisallastirilmasi,
beklenen zararin degerlendirilmesi olarak PD, LGD ve EAD parametrelerinin ¢arpim ile
bulunmaktadir. Dolayisiyla sermaye yeterliligi ¢cergevesi ¢izilirken bu parametrelerin agikga

tanimlanmasi gerekmektedir.'®

Kredi riskinin olusmasi i¢in bor¢ édemesi gereken kisinin
temerriide diismesi (6deme yapamamast), bu temerriit olaymin 6demenin yapilmasi gereken
sirede olmasi ve teminatlandirilmamis bir tutarmm s6z konusu olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla kredi riskini; temerriit riski (probability of default: PD), temmeriit durumunda
zarar riski (loss given default: LGD) ve temmeriide maruz tutar riski (exposure at default:

7

EAD) olarak unsurlara ayirmak mimkiindiir.'”’ Bu rastlantisal degerlerin carpmmu ile

15 Andrea SIRONI ve Andrea RESTI, Risk Management And Shareholders’ Value in Banking : From Risk
Measurement Models to Capital Allocation Policies, West Sussex:John Wiley & Sons Ltd, 2007, s.282.

1% ENGELMANN VE RAUHMEIER, a.g.e.,s.151.

17 JORION, a.g.e., 5.396.
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portfoyiin beklenen zarar1 hesaplanmaktadir. Basit¢e temerriit ihtimali, riski veya orani (PD),
borglunun kredi borcunu 6deyememe ihtimalidir.'®® Basel II ile igsel modellerde temerriit
durumunda maruz kalinacak riskin boyutunun belirlenmesi ve bu riskin boyutunun
belirlenmesi asamasinda ekonomik gidigat, riskin 6zel durumlarmin dikkate alinmasi
istenmektedir.  Temerriit riski veya oram1 (PD)'”’, temerriidiin olusmasi ihtimalini
gosterirken, ihtimal degeri olarak O ile 1 sayis1 arasinda bir deger almaktadir. Bor¢lunun
belli bir siire i¢cinde 6deme yapmama ihtimalini rakam olarak gdstermektedir. Temerriit
oran1 genellikle bankanin ge¢mis donem verilerinden veya sektor verilerinden elde
edilmektedir. En c¢ok kabul gdren yaklasim ise rating oranlarinin isaret ettigi oranlari

kullanmaktir.

Kredi risk olglimiinde temerriit ihtimalinin belirlenmesi en 6nemli asamalardan
birisi olmaktadir. Temmeriit thtimali belli bir zaman araliginda bir say1 olarak ifade edilse de
gercek hayatta devamli degiskenlik gosteren ve bir¢ok ekonomik faktorden etkilenen
yapidadir, dongiisel ve mevsimsel etkiler olabilmektedir. PD 6zellikle rating notlarindan
veya bankanin kendi i¢ skorlama sistemine dayali notlardan elde edilmektedir. Temerriit
durumu yani borcun 6denememesi hali Tiirk finans literatiirlinde 6deyememe, temerriit
durumu, iflas gibi bircok tanimlamay1 icerse de konunun hukuki tarafindan daha ¢ok fiili
tarafiyla ilgili oldugumuzdan bu ¢alisma kapsaminda da aslinda kredi riskinin karsi tarafin
temerriit veya ddeyememe halinden kaynaklandigi kabul edilecektir. Temmeriide iliskin
gerek hukuki gerekse finansal cok tanim mevcut iken genel kabul goren yaklagim edimin ii¢
ay siireyle yapilmamasi halidir.'"® Konunun hukuki tarafi iizerinde cok durmadan, banka
kaynagmin herhangi bir nedenle zamaninda 6denmemesi bu kapsamda diisiiniilecektir.
Basel II ¢ergevesinde temerriit bankanin bor¢lunun kredi borglarini 6deme olasiligmnin
bulunmadigina kanaat getirmesi veya bor¢lunun bankaya olan 6nemli bir kredi borcunun
vadesi 90 gilinden fazla ge¢mis ve bor¢ O0denmemesi halinde olmaktadir. Cari hesap
kredilerinde, miisteri, tahsis edilen bir limiti ihlal ettiginde ya da cari limitlerden daha kiigiik

111

bir limit bildirildiginde gecikmis veya vadesi ge¢mis sayilwr. Kredi riski ile temerriit

"% BOHN ve STEIN, a.g.e.,s.38.

19 Basel 1I kredi riski hesaplama parametresi de olan temerriit riski, veya iflas riski borglu tarafin temmeriide diisme
ihtimalini gostermektedir. Temerriit oran1 (PD) olarak da nitelendirilebilecek bu oran ihtimali deger olup, belli bir zaman
araliginda kesin reel bir say1 olup, genelde rating sirketlerinin belirlemis oldugu degerlerden bu sayiya gidilmektedir.

1% GESTEL ve BAESENS, a.g.e., 5.25.

"' BCBS, a.g.m., 2006, 5.93.

41



(default) risk’in literatiirde birbirinin yerine kullanildigi goriilmektedir. Temerriit riski
bankanin kendi i¢sel ratinglemesine dayanabilecegi gibi, bu konuda dnceden verilen notlarin
sayisallagtirilmas1t yontemi ile de yapilabilmektedir. Kredi notundan temerriit ihtimal
degerine ulasilmasi islemine sayisallastirma (calibration) denilmektedir. Basit olarak bu
sayisallastirma islemi iic asamada yapilmaktadir. Ratingi bulunacak sirketin yillar itibariyle
tarihsel temerriit frekanslar1 alinarak, bunlarin ortalamasi ve standart sapmasi bulunmaktadir.
Bulunan ortalama tiim temerriit ihtimallerinin regresyon degeri olmaktadir. Temerriit ihtimal
degeri ile rating sirketi verisi arasinda baglanti kurulmaktadir, hesaplamanm ayrintisi
Christian Bluhm, Ludger Overbeck, Christoph Wagner (2003)’de gosterilmistir.'"
Temmeriit durumunda zarar riski (LGD)'", riske maruz tutarmn temerriit durumundaki
kismmi gostermektedir. Banka kaynaklar1 dinamik olarak devamli degisen yapida
oldugundan, temerriit aninda teminatli kisim ve dnceden bankaya donen kisimlarin dikkate
almmas1 gerekmektedir. S6z gelimi bir krediyi ele alirsak dnceden tahsil edilen faizler riske
maruz tutarin diismesine neden olmaktadir. Zarar yoksa LGD sifir olacaktir. Eger temerriit
durumunda riske maruz tutarin tamam zarar haline gelirse LGD % 100 olacaktir. LGD
oranlart ekonominin durumuna gore dongiisel igerik veya mevsimsel etkiler
tastyabilmektedir. Temerriit durumunda geri kazanilan tutar ise sovtaj (recovery) olup, riske

14 Temerriit durumunda tutar

maruz tutardan sovtaj oraninin diisiilmesi LGD’yi verecektir.
riski(EAD)'"°, temerriit aninda riske maruz tutar1 gostermekte olup, bono gibi kredi
araclarinda sabit bir miktar iken, cari hesap gibi unsurlarda ise dalgalanan yapida
olabilmektedir. Kredi riskinde riske maruz tutar (EAD) mevcut tarihte mevzuata gore kredi
sayilan toplan net tutardir. Basel II EAD’yi kredi riskinin bilangoda yer alan nominal tutar1

olarak kabul etmektedir.''® Kredi riski bor¢lunun iflas (temerriit)'"’

orani (PD), riske maruz
tutar (EAD) ve kayip oran1 (LGD) oranlarmin ¢arpimi ile hesaplanmaktadir. Temerriidiin
olmas1 durumunda kredi verenin ugrayacagi zarar oranini gosteren LGD’ye siddet orani

demek de miimkiindiir. Muhtemel geri 6denmeme dolay1 olusacak zararlar beklenen zarar

"2 Christian BLUHM, Ludger OVERBECK ve Christoph WAGNER, An Introduction to Credit Risk Modelling,
NewYork:Chapman&Hall/CRC,2003, s.9.

"3 Temerriit halinde olusacak kayip orami (LGD) olarak da nitelenen bu parametre Gzetle zarara ugrayan “oram”
gostermektedir. Kayip orani veya zarar orani olarak da nitelendirmek miimkiindiir.

"4 ENGELMANN ve RAUHMEIER, a.g.e., s.144.

!5 Exposure At Default (EAD) bir alacagin édememe durumunda teminatlar diisiildiikten sonra ortaya ¢ikacak riske maruz
degerini verir. Temmeriide maruz tutar olarak da nitelendirilebilecek bu unsur, LGD ile ¢arpilinca kayip tutarim
vermektedir.

"1 BLUHM, OVERBECK ve WAGNER, a.g.e., s.12.

"7 Iflas, temerriit veya 6deyememe durumunu birbiri yerine kullanma egiliminde olacagiz.
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(expected loss) olarak adlandirilirken, hesaplanamayan risklere de beklenmeyen zarar denir
ve bu tip risklere karsi sermayeden karsilik ayrilmaktadir. Risk agirlhigi fonksiyonlari,

beklenmeyen kayiplara iliskin sermaye ihtiyacini ortaya koymaktadir.''®

Jorion(2003) zaman i¢inde kredi riski Ol¢iim ydntemlerini 4 asamali bir evrim
gecirdigini belirtmistir. Bu yontemleri, kredi tutari, risk agirliklandirilmis tutar, igsel ve
digsal rating, icsel portfoy kredi modelleri olarak belirtmistir.'"”” Kredi riskinin
Olgiilmesindeki temel amag, banka kaynaklarinin kullandirilmasindan dolay:r beklenen ve
beklenmeyen zararlara(beklenen zararin volatilitesi olup standart sapmasi ile 6l¢iilmektedir)
kars1 glivence saglayacak sermaye tutarmin hesaplanmasidir. Kredi riskinin boyutunun
bilinmesiyle, kredi fiyatlamasi riskleri icerecek sekilde yapilabilmekte, boylece bankanin
karliligma zarar verecek fiyatlama yapilmamaktadir. Basel II Uzlasisinda kredi risk
miktariin 6l¢iimii i¢in standart yontem ve i¢sel derecelendirme yontemi olarak iki farkli
yontem onerilmistir.'*.  Basel II yaklagiminda kredi riski Ol¢iimiinde tamamen igsel
modeller 6nerilmemis, standart yaklasima ek olarak standart i¢sel ve ileri icsel modellere yer
verilmistir. Basel II uzlasisinda asgari kosullara uyularak ve denetim otoritesinin iznini
alarak bankalarin i¢sel degerlendirme yaklagimmi kullanabilecegini, ancak kamunun
bilgilendirilmesi yiikiimliiliiklerine de uyulmasi hususu da bir 6n sart olarak getirilmistir.
Buna gore, bankalar belirli bir krediye iliskin sermaye gereksinimini, risk bilesenleri i¢in

121

yapmis olduklar1 i¢sel tahminlere dayanarak belirleyebilecektir. = Basel II ile getirilen risk

cercevesi icinde kredi risk Ol¢timiinii 6zetle sdylece sekillendirmek miimkiindiir.

118 Niklas WAGNER, Credit Risk: Models, Derivatives, and Management, Florida:Chapman & Hall/CRC, 2008, s.291.
% JORION, a.g.e., 5.397.

120 BCBS., a.g.m., 2006, s.19.

"2 BDDK, a.g.m.,2007, 5.67.
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Basel Il Cergevesi
Situn | Situn Il Sutun Il
Minimum Sermaye Denetim Gozetim| Piyasa Disiplini

Piyasa Riski
Kredi Riski

Operasyonel Riskler

Standart Metod

Sekil 6:Basel II Risk Cercevesi

ileri igsel Modelleri

Kredi riski 6lglim temelleri temelde iki gruba ayrilmaktadir. Standart Yontem,
banka ile kredi iliskisinde bulunan her bir tarafin bir dissal risk derecelendirme
kurulusundan kalite notu almasma ve bu kalite notuna denk diisen bir risk agirhigi ile
degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Ilgili risk agirliklarinin belirlenmesinde bagimsiz
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan itilke, bankalar ve sirketlere verilen derecelendirme

122 fesel Derecelendirmeye Dayali (IDD) vyaklasimlarda ise

notlarinin kullanilmaktadir.
bankalar, kredi miisterilerinin kredi degerliligini belirlemek amaciyla igsel derecelendirme
sistemi olusturmaktalar ve kendi islemleri neticesinde meydana gelecek olan veri
kiimesinden  yararlanarak  miisterilerini  derecelendirmeye  yonelik ~ modeller
gelistirmektedirler. I¢sel derecelendirme yonteminde bor¢lunun ddeme kabiliyet notu dissal
risk derecelendirme kuruluslar1 yerine, bankanin kendi i¢ sistemleri tarafindan
iiretilmektedir. I¢sel derecelendirme yontemi'” temel ve ileri diizey olmak tizere iki farkl
sekilde uygulanabilmektedir. Standart yontem Basel I’deki metodolojiyi kullanmakta olup
yalnizca daha riske hale getirilmis hali olarak dikkat ¢ekmektedir. Basel I tiim ticari
kredilere ait riski ayn1 kredi riski olarak goriirken (kredinin % 8’1 esas alinirken), Basel II’de

ise kredi bor¢lusunun ratingine gore % 20 ile % 100 arasit risk diizeyi

12 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., s.24.

12 Kredi risk 6l¢iim yontemlerinden riske en hassas olan yontem, igsel derecelendirme yaklasimunda, bankalar kendi tarihi
verilerini, aktifler portfoyli dagiliminmi ve miisteri kalite derecelerini kullanarak risk agirliklarimi kendileri belirler. Bu
yontem; kalite notu yiiksek borgluyu kalite notu diisiik borgludan; iyi risk yonetimi yapan bankay1 kétii risk yonetimi yapan
bankadan ayirt eden bir yontemdir.
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4 125

hesaplanabilmektedir.'** Temerriit durumunda tutar riski(EAD)'®, temerriit aninda riske
maruz tutar1 géstermekte olup, bono gibi kredi araglarinda sabit bir miktar iken, cari hesap
gibi unsurlarda ise dalgalanan yapida olabilmektedir. Kredi riskinde riske maruz tutar
(EAD) mevcut tarihte mevzuata gore kredi sayilan toplan net tutardir. Basel Il EAD’yi kredi
riskinin bilangoda yer alan nominal tutar1 olarak kabul etmektedir.'*® Kisaca beklenen zarar su

sekilde formiil ile ifade edilmektedir.

EL = E[L] = EAD x LGD x PD (01)

Kredi riski bor¢lunun iflas (temerriit)'?’ orani (PD), riske maruz tutar (EAD) ve
kaylp oram1 (LGD) oranlarinin ¢arpimi ile hesaplanmaktadir. Temerriidiin olmas1
durumunda kredi verenin ugrayacagi zarar oranmi gosteren LGD’ye siddet oran1 demek de
miimkiindiir. Muhtemel geri 6denmeme dolay1 olusacak zararlar beklenen zarar (expected
loss) olarak adlandirilirken, hesaplanamayan risklere de beklenmeyen zarar denir ve bu tip
risklere karsi sermayeden karsilik ayrilmaktadir. Beklenmeyen zararlar ise su sekilde

formiile edilmektedir.'?®

UL =V L] =V EADxSEVxL] = EADx\[V [SEV | xDP + LGD*xDP(1— DP) (02)

Formiilde yeralan SEV siddeti (zarar konusu tutar), DP ise temerriit oranini ifade etmektedir.
Formiil beklenen zararin standart sapmasmi gostermektedir. Basel II’in kredi riski
tahmininde kullanilan i¢sel derecelendirme yaklasiminda dort anahtar parametre mevcuttur:
Temerriit Orant (PD), Temerriit Durumunda Kayip(LGD), Temerriide Maruz Tutar(EAD),
ve Vade (M).'"” igsel derecelendirme yaklasimini uygulayan biitin bankalar denetim
otoritelerine her bir borclu derecesinde, borglular ile iliskilendirilmemis temerriit
olasiliklarm1'™® kendi i¢ verileriyle hesaplayabilmelidir. Her bir derecenin temerriit

olasiliklarma iliskin tahminler, uzun vadeli ortalama olasiliklar1 hesaplanmali ve tarihsel

12 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., 5.26.

12 Exposure At Default (EAD) bir alacagin dememe durumunda teminatlar diisiilditkten sonra ortaya gikacak riske maruz
degerini verir. Temmeriide maruz tutar olarak da nitelendirilebilecek bu unsur, LGD ile ¢arpilinca kayip tutarim
vermektedir.

126 BLUHM, OVERBECK ve WAGNER, a.g.e., 5.12.

127 Iflas, temerriit veya 6deyememe durumunu birbiri yerine kullanma egiliminde olacagiz.

128 BLUHM, OVERBECK ve WAGNER,, a.g.e., s.20.

12 Marc SAIDENBERG ve Til SCHUERMANN, “The New Basel Capital Accord and Questions for Research, Wharton
Working Papers”, N:03-14, 2003., s.8.

139 probability of Default (PD) alacagn tahsil edilememe olasihgidir. Genelde portfoy i¢in 0 ile 1 araliginda bir orandir.
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deneyimler ve gozlemsel kanitlar ile desteklendirilmelidirler. Temerriit halinde kayip''
parametresinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle temerriide ugrayan bir

alacaktan tahsil edilebilecek tutarin belirlenmesi gerekmektedir.

Icsel derecelendirme yaklasimlarinda bankalar, bankacilik islemlerinden
kaynaklanan risklerini, kurumsal, bankalar, iilkeler, perakende, hisse senedi olarak bes ayr1
varlik kategorisinde siniflandirilacaktir. Bu varliklar kendi aralarinda alt smiflara
ayrilmaktadiwr.  Bankanm kredi riskinin i¢sel Ol¢iimii, bor¢lunun ve islem riskinin
degerlendirilmesine dayanir. Igsel Modellerde s6z konusu iki yaklasimi ayirt eden en
onemli 6zellikler temel yaklasimda yukarida belirtilen dort parametreden PD disindakilerin
otorite tarafindan verilirken, ileri yaklasimda ise banka kendisi hesaplamaktadir.** Gelismis
iler1 diizey yontemde ise modelin bilesenleri banka tarafindan hesaplanmaktadir. Bu
bilesenler; temerriide diisme olasiligi, temerriit olayinda kayip, temerriidiin ne kadarlik bir
kismi geriye tahsil edilebilirligidir. Igsel derecelendirme yaklasimlar1 bankalara, kendi
derecelendirme modellerini kullanma imkani1 tamidigindan ve bu sayede temerrtit
olasiliklarint (PD) belirlemeleri miimkiin oldugundan, 6nemli bir esneklik saglamakta ve
yaklagim uygulamasinda 6zerklik vermektedir. Buna karsin resmi otorite bankanin igsel
derecelendirme yontemini gézden gec¢irmek ve uygulanabilirligine onay vermek durumunda
oldugundan ¢ok ©Onemli bir sorumluluk istlenmektedir. Bazi1 standartlara bagli kalmak
kaydiyla bankalara bor¢lunun kredibilitesini kendi dahili yontemleriyle belirleme izni
verilecektir. Bankanin her bir bor¢lu i¢in yapacagi hesaplar, gelecekteki olas1 bir zarar
tahmini cinsinden ifade edilecek, bu da asgari sermaye gereklerinin temelini olusturacaktir.
Basel II LGD’nin hesaplanmasinda ekonomik déngiilerin dikkate alinmasi gerekmektedir.'*
Gerek temerriit oran1 gerekse temerriit durumunda kayip ekonomik genisleme doneminde
diisme egilimindeyken, ekonomik daralma donemlerinde ise artma egilimindedir. Bu agidan
calismamizda aktiieryal modelin temerriit oranlarmin baska faktorlerden etkilenmedigi
varsayimi iyimser, kotiimser ve normal durum seklinde ii¢ temerriit oranma gore

belirlemenin uygun olacagi sonucuna varilmistir. Temel i¢csel derecelendirme yaklagiminda

B! (Loss Given Default-LGD)bir alacagin temerriide ugramasi halinde kredinin yiizde kaginin kaybedilecegini temsil eden

bir parametredir.
132 SAIDENBERG ve SCHUERMANN, a.g.m., s.9.
133 ENGELMANN ve RAUHMEIER, a.g.e., 5.160.
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denetim otoritesinin belirledigi standart temerriit aninda bakiye degerleri kullanilirken'**,
gelismis igsel derecelendirme yaklasiminda ise, bankalar her bir risk i¢in uygulayacaklari
temerriit aminda bakiye degerini, i¢ veri analizleri ile belirleyecektir. Igsel modelin
uygulanabilmesi i¢in; temerriit anindaki kredi kullanim miktar1 (EAD), temmeriit halinde

tahsilat orani (LGD) ve vade (M) parametrelerinin belirlenmesi gerekir.

Temerriit riski 6dememe olayinin gerceklesme ihtimali olarak genellikle belirli bir
zaman dilimi i¢indeki 6dememe durumunun ortaya ¢ikma ihtimalini belirlemeye yonelik
Olciilmekte, gegmis verilerden c¢ikarsama ile bulunmaktadir. Bu kesin bir say1 olmayip bir

yakmsama olarak goriilmelidir.'*

Temel diizeyde, temerriit orani banka tarafindan
Olciiliirken; M, LGD ve EAD parametreleri denetleyici kamu otoriteleri tarafindan sabit bir
girdi olarak saglanir. Igsel derecelendirme yaklasiminda en azindan borglunun temerriide
diisme olasiligmni tarihi verilere dayali olarak tahmin edebilen bir i¢ derecelendirme siireci
uygulanmak zorundadir. Igsel derecelendirme yaklasiminimn ileri-gelismis versiyonunda ise
buna ek olarak temerriitten dogan zararin (LGD) da tahmin edilmesi mecburidir. PD ve (1-
PD) olasilik degerlerinin kestirilmesi ile firmalara kredi degerliliklerinin ifadesi olarak birer
derece’® verilebilmekte ve her bir derece (kategori) igin ortalama PD degeri
hesaplanabilmektedir. Uygulamada bazi agilardan kolaylik saglamalar1 nedeniyle ortalama
PD degerleri her bir firma igin hesaplanan PD degerlerine tercih edilebilmektedir. Igsel
Derecelendirme yaklasimlarin mekanizmasma gore kredi riskinin belirlenebilmesi igin
oncelikle alacaklarin siniflandirilmasi gerekmektedir. S6z konusu siniflandirmada {i¢ temel
unsur kullanilmistir. Bunlardan ilki, banka veya otorite tarafindan tahmin edilen ve birer risk
parametresi olan risk bilesenleridir. Ikincisi, risk bilesenlerini risk agirliklarina ve
dolayisiyla yasal sermaye tutarina doniistiiren risk agirhgi fonksiyonlaridir. Ugiinciisii ise,
banka tarafindan ilgili varlik sinifina yonelik olarak icsel derecelendirme yaklasiminin
kullanilabilmesi i¢in sahip olunmasi1 gereken asgari standartlardir. Buna gore, belirli asgari
kosullara uymak ve kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliiklerini yerine getirmek suretiyle I¢sel
Derecelendirmeye Dayali (IDD) yaklasimlarmni kullanmak i¢in denetim otoritesinin onayimn1

alan bankalar, belli bir krediye iliskin sermaye gereksinimini, risk bilesenleri i¢in yapmis

13 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., , .24

135 CHAPMAN, a.g.e., 5.208.

138 Derece yerine rating kelimesinin amaci daha anlasilir agikladigi gdzoniine alinarak rating seklinde kullanmanin uygun
olacag: diisiintilmektedir.
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olduklar1 i¢sel tahminlere dayanarak belirleyebilecektir. Bankanm igsel derecelendirme
yaklagimimi kullanabilmesi i¢in Komite tarafindan belirlenen asgari sartlarin saglanmasi
gerekmektedir. Asgari sartlarin saglanmasmin ardindaki temel ilke, derecelendirme ve risk
tahmin sistemlerinin ve siireglerinin, bor¢lunun durumunun degerlendirilmesi ve riskin
tutarli ve dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in anlamli sonuglar1t vermesidir. Cesitli
derecelendirme yOntemleri, piyasa ve TUriinler arasinda farklilik olabildiginden,
derecelendirmenin nasil yapilacagi konusundaki operasyonel siireglerin, ulusal otoritelerin
kendi ilkelerine uygun bir sekilde tanimlamalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla, resmi
otoritenin bankanim sistemlerinin ve kontrollerinin igsel yaklasimlara baz olusturup
olusturmadigini gézden gecirmesi beklenmektedir.  Basel II’de gelismis modelleri

0zendirme ve uzun donemli adapte etme cabasi i¢indedir. o

Kredi riskinin olugmasi i¢in bor¢ 6demesi gereken kisinin temerriide diismesi, bu
temerriit olaymnin 6demenin yapilmasi gereken silirede olmasi ve teminatlandirilmamis bir
tutarin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Dolayisla kredi riskini; olusma riski (PD),
zamanlama riski, recovery risk (loss given default), olarak unsurlara ayirmak
miimkiindiir."*® Basel 11 kredi riski icin iic yontem Onermistir. Konumuzla ilgili olan ileri
Olcim metotlar1 disimda, standart metoda ve igsel temel metoda bulunmaktadir. Standart
metot disimdaki iki modeli de ‘igsel model’ olarak nitelendirmek miimkiindiir, zira bu
modellerde bazi parametreler banka tarafindan belirlenmektedir. Her iki i¢sel metotta
miisterilerin banka tarafindan bir risk derecelerinin belirlenmesine dayanmaktadir.
Standardize metot ise dis rating kuruluglarmin verdigi kredi notlarma dayanmaktadir.'’’
I¢sel Model yaklasimimda tarihsel verilerin yeterli olmas1 ve bazi parametrelerin banka
tarafindan tahmin edilmesi gerekmektedir. Iflas olasilig1 (PD), kayip oran1 (LGD), ve riske
maruz tutar (EAD) gibi parametrelerin hesaplanabilir olmasi gerekmektedir. I¢sel model
yaklasimmda bankalar alacaklarini; firmalar, bankalar, devletler, perakende, proje
finansmani ve hisse senetleri olarak alt1 ayr1 sinifta izlenmektedir. Firmalar, bankalar ve

devletlerden olan alacaklar i¢in dngoriilen sistematik olduk¢a benzerdir.

137 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., 5.28.
138 ANDERSON, a.g.e., 5.98.
13 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e., s.24.
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Glinlimiizde kredi riski Olglimii, kredi portfoyliniin belli bir zaman siirecinde
yaratacag1 toplam zarar, dolayisiyla buna yetecek sermaye diizeyine odaklandigindan, kredi
risk 6l¢iimii ayn1 zamanda kredi riski, kredi portfoy yonetimi olarak da kabul edilmektedir.
Bankaya kars1 olan yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine gerilmemesi nedeniyle dogabilecek
zararlar Basel Komitesi tarafindan iki kisma ayrilmistir. Birincisi karsi taraf (counterparty)
riski olup borglunun borcunu anlagsma kosullarma uygun bir bigimde yerine getirmemesi
olasihigidir. Ikincisi ise anlagma (settlement) riski olup taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii
yerine getirmesine ragmen karsi tarafin getirmemesi ya da bu hususta gecikmesi nedeniyle
maruz kalacagi alternatif maliyetlerden kaynaklanmaktadwr. Bu iki hususa Gestel ve
Beasens (2009) kredi riskinin iki unsuru olarak gdstermektedir.'*® Basel II, bankalarmn kredi
risklerinin incelenmesine yonelik bagimsiz ve araliksiz bir sistem kurmasmi ve s6z konusu
incelemelerin sonuglarini list yonetime iletmelerini istemektedir. Bankalarin kredi verme
fonksiyonlarmin uygun bicimde yonetilmesi ve maruz kalabilecekleri kredi risklerinin
kurum i¢i limitlere uygun seviyelerde tutulmasi ve iist yonetimce olusturulan parametreler
icinde bankanin maruz kalacagi kredi riskini yonetmek kredi risk yonetimin temel amacidir.
I¢ kontrollerin olusturulmasi ve uygulanmasi, limitlerin ve diger esaslarin uygulanmasi
maruz kalmacak kredi riskini bir banka i¢cin makul olan seviyede tutulmasini saglar. Boyle
bir sistem banka yOnetimine, olusturulan kredi politikalarina uygun hareket edilip
edilmediginin izlenmesini saglar. Calismamizin temel konusu kredi riskinin 6l¢iimii oldugun
icsel modeller hakkinda bilgi ve hesaplama yontemleri ilerleyen boliimlerde ayrmntili olarak

verilecektir.

I¢sel standart yontemde Komite tek faktdrlii model iizerinde durmustur. Borglunun
Ai’'nin aktif degerini tek bir faktoriin etkiledigini (Z) ve ayrica kendine 0zgu &; faktorden
etkilenecektir. 4, =w,Z+./1-w?s;,  epsilonlar kendi aralarinda ve Z ile bagimsizdir. Z ve

epsilonlar standart normal dagilima tabi oldugundan A’lar da standart normal dagilima tabi

olmaktadir. Temerriit ise, A4; <®~1(PD,)oldugunda gergeklesecektir. Temerriit ihtimali

PD ile gosterilmektedir. Sermaye ihtiyaci stres senaryolarina uygun beklenen zarara gore

belirlenmektedir. Stress senaryolarinda ise Z’nin negatif ve uc degerleri esas alinmaktadir.

140 GESTEL ve BAESENS, a.g.e., 5.24.
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Bu durumda temerriit Z faktoriiniin gerceklesmesine paralel olarak kosullu ihtimal olmakta

ve beklenen zarar ise bu durumda su sekilde olacaktir.

PD,(Z) =Prob(4, < ®(PD,|Z) =Prob(w,Z + 1-w2¢, <®-(PD,))
d)—l(PDl.)—wl.ZJ_ {@-%PDi)—wlZ}

JI-w? NI

O-1(PD,))-w.Z
E [Zarar|Senary0] =LGD.® \/1 —

Prob [8,» <

(03)
Bu formiil Basel II’nin kredi riski i¢in Onermis oldugu ic¢sel standart modelin sermaye
ithtiyaci formiiliidiir. 14! Basel II kredi riski 6lciimiinde portfoy yaklagimini benimsemis olup,
portfoyiin doguracagi riskin Ol¢imii VaR yaklagimi ve Vasicek tek faktorli yaklasima
dayamlarak ¢ikarilmistir.'** S6z konusu formiil yukarida da vurgulandig iizere beklenen ve
beklenmeyen zarar olmak iizere iki gruba ayristirilabilmektedir. Beklenen zarar iig¢
parametrenin ¢carpimiyla bulunurken, beklenmeyen zarar ise sdyle hesaplanacaktir.

VaR(0,999) = EADxLGDx® ,, ( /%q);vl (PD) + \/1L D (0.999)]
~q -q

Goriilecegi lizere beklenmeyen zarar, beklenen zararin gereken VaR’dan ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Banka sermayesinin yalnizca beklenmeyen zararlar1 karsilamasi BCBS
tarafindan kararlastirilan husustur. Bilindigi iizere beklenen zararlar gerek fiyat gerekse
karsiliklar ile karsilanmaktadwr. Formiilde q aktif korelasyonunu gosterirken, bor¢lunun

aktifleriyle ekonominin durumu arasindaki bagimliliga dayanmaktadir.
1.9 Operasyonel Risk ve Ol¢iimii

Genel anlamda operasyonel risk, kurulusun faaliyetleri ile iliskili riskler olarak
goriilse de, bu kapsamda gerek risk i¢in gerekse operasyon icin spesifik tanim yapilmamaistir.
Operasyon, kurulusun iglerini yiriitmek i¢in degisik fonksiyonlara denirken, risk ise
muhtemel sonuglarin yanlis gitme ihtimalidir. Bu anlamda operasyonel risk bankacilik,

bankacilik faaliyetlerinden, yatirim, aracilik veya bor¢ verme islemlerinden kaynaklanmayan

! Gunter LOFFLER ve Peter N. POSCH, Credit Risk Modeling Using Excel and VBA, West Sussex:John Wiley &
Sons Ltd, 2007, s.212.
142 GESTEL ve BAESENS, a.g.e., s.313.
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risklerdir.'*® Operasyonel risk, banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve
kosullara uygun hareket edilmemesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplara ya da zarara ugrama ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Operasyonel risk, dis olaylardan veya i¢ siireg, sistem ve kisilerin yetersizliginden veya

basarisizhigindan kaynaklanan zarar etme riski olarak tanimlanmaktadir.'**

Basel Komitesi operasyonel riski, yetersiz veya basarisiz dahili siirecler, insanlar ve
sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan kayip riski olarak tanimlamakta ve
bankalarin operasyonel risklerini 6lgmek i¢in veri setleri olusturarak, operasyonel riskler
nedeni ile olusabilecek muhtemel kayiplarin1 da sermaye karsili§i1 hesaplamalarina ilave
etmelerini istemektedir. Basel II temel belgesinde operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz
icsel siirecgler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan zarar etme riski
olarak tanimlanmaktadir.'* Operasyonel risk, genel olarak kredi riski ve piyasa riski disinda
kalan tiim riskler olarak tanimlanmaktadir. Risk yonetimi ve 6l¢iim alaninda en yeni kavram
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. BIS tarafindan olusturulan diizenlemelerde operasyonel risk
“uygun olmayan ya da islemeyen is siiregleri, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler
nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama riski” olarak tanimlamistir. Operasyonel riskin
finansal risklerden en belirgin farkliligi, alman herhangi bir finansal pozisyona bagl
olmaksizin tamamiyla faaliyette bulunma nedeniyle ortaya ¢ikmasidir. Bankalarin maruz
kaldig1 kredi ve piyasa riski disindaki diger riskler altinda Sl¢iilebilen riskler olan piyasa ve
kredi riski disinda kalan tiim diger olgiilemeyen riskler olarak degerlendirilen operasyonel
risk, bu olumsuz tanimin risk 6lglimii ve yonetimine imkan vermemesi nedeniyle ayr1 bir
risk olarak degerlendirilmeye baslanmustir.'*® Operasyonel risk, bilgi sistemlerindeki
yetersizlik, yonetim problemleri, i¢ kontroldeki aksakliklar, dolandiricilik veya beklenmedik
sorunlardan kaynaklanan potansiyel kayiplar1 ifade etmektedir. Operasyonel risk, siire¢
tanimlar1 daha net ve kesin olarak yapilabilen ve veri taban1 gerekli entegre bilgi sistemleri

ile desteklenebilen kredi ve piyasa risklerinden ¢ok daha genis kapsamhidir.

14> PANJER, a.g.e., s.5.

144 JORION, a.g.e, 5.250.

143 BCBS, a.g.m., 2006, s.137.

146 Murat MAZIBAS,” Operasyonel Riske Basel Yaklasim:: Risk Verilerine iliskin Bir Degerlendirme”,
BDDK Aragtirma Raporu 2005/2, Temmuz 2005, s.3.
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Operasyonel risk genellikle diislik siklikla gerceklesen ancak etkisi yliksek zararlar
ortaya ¢ikarmaktadir. Diger tiim riskler i¢cinde operasyonel riskler en fazla zarar potansiyeli
tastyan risk tiiriidiir.'*” Operasyonel risk kayip olaylarmm bu yikic1 6zelligi nedeniyle risk
icin yalnizca sermaye bulundurmanmn riskin olumsuz etkilerinden yeterince koruma
saglayamayacagi, saglanan korumanin da maliyetinin ¢ok yiiksek olacagr aciktir.
Operasyonel riskin yonetimi i¢in ise gii¢lii bir risk yOnetim sistemine sahip olunmasi

gereklidir."**

Operasyonel risklerin belirlenmesinde ilk adim bu risklerin banka yonetimi
tarafindan tanimlanabilmesidir. Yetersiz i¢ kontroller, yolsuzluk ve sahtecilik, zayif kredi
kontrolleri, kredilerde teminatlarda imzalarin eksik alinmasi, hatali muhasebe kayitlari, bilgi
teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar, dogal afetler sonrasi olusacak bilgi kaybi1
operasyonel risk tanimi altinda yer alan ¢esitli risk gruplaridir. Finansal kuruluslarin, kredi
ve piyasa risklerinin yonetilmesinde deneyim ve uzmanliklar1 olmasma ragmen, sadece bir
kac kurum operasyonel risk kavramini sistematik olarak ele almistir. Operasyonel risk
miisterilerden, Ttriinlerinden veya icinde bulundugu kosullarin ters degisimlerden

kaynaklanabilmektedir. Bankanin tabi oldugu denetim ortami, tabi oldugu politik kosullarda

bu baglamda operasyonel riskin i¢inde yer almaktadir.'*’

Operasyonel risk ile kredi ve piyasa riski ile hesap edilemeyen potansiyel zarar
unsurlarmnin hesaba dahil edilerek sermayenin bu potansiyel zarar ile uyumlu hale getirilmesi
amac¢lanmigtir.  Basel Komitesi tarafindan operasyonel riske karsilik asgari sermaye
yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasi i¢in: Temel gosterge yaklasimi, standart yaklasim, ileri
Sl¢iim yaklagimlari olmak iizere 3 farkli yaklasim onerilmistir.">® Temel gosterge yaklasimi
ve standart yaklasim bankanimn briit gelirini dikkate alan, riske duyarliligi olmayan, risk
Olciim ve yOnetim sistemlerinin gelistirilmesini tesvik etmeyen yaklagimlardir. Temel
gosterge yaklasiminda sermaye yeterliligi briit gelirin bir yiizdesi olarak hesaplanirken,
standart yaklasimda ise sermaye sekiz igskolu ile sektor i¢cin ayrilmis ortalama ekonomik
sermaye ve briit gelirin iliskilerine gore belirlenmektedir. Ileri &lgiim metodunda ise

bankalarin kendi i¢sel modelleri kurmalarina izin verilmis ve bankalarm operasyonel veri

'*7 Nigel Da Costa LEWIS, Operational Risk with Excel and VBA : Applied Statistical Methods for Risk
Management, New Jersey:John Wiley & Sons Ltd, 2004, s.1.

'8 MAZIBAS, a.g.m, 2005, s.12.

14 CHAPMAN, a.g.e.,, 5.223.

13 SANDSTROM, a.g.e., 5.300.
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toplama cabalar1 desteklenmistir.'”’

Temel gosterge yaklasiminda sermaye yiikiimliligii
son ii¢ yiln ortalama briit gelirinin %15°ne esittir.'>> Bu yaklasimda operasyonel risk ile
yillik briit gelir arasinda irtibat kurulmakta, briit gelirign faaliyet boyutunu temsil edecegi

diistiniilmektedir.

Standart yaklasimda, bankanin faaliyetleri 8 iskoluna bolinmiistiir. Standart
yaklagimda, bankanin her iskolu i¢in ayr1 bir sermaye yeterlilik katsayis1 (B) ve gostergesi
belirlenmistir. S6z konusu gosterge ile belirlenen bu katsaymin carpimi, bankanin
operasyonel risk i¢in ayirmasi gereken sermaye miktarmi vermektedir. Standart yaklasimda
ise lic yillik ortalama briit gelir sekiz ayr1 faaliyet kolu olarak ayristirilmakta ve faaliyet
kollarina gore briit gelir %12, %15 ve %18 oranindaki katsayilara ¢arpilarak toplam sermaye
yiikkimliiligi bulunmaktadir.'” Bu sisteme gecebilmek i¢in 3 yillik beklenen iflas
frekansinin  hesaplanabilir olmas1 ve 5 yillik temerriide oran1 bilgisinin olmasi
gerekmektedir. Bankalar igsel risk 6l¢iim sistemlerinden elde edecekleri verileri baz alarak
Basel Komitesi tarafindan belirlenen niteliksel ve niceliksel bazi kriterlere uymak kaydiyla

5% fleri 6lgiim metodunda

operasyonel risk icin sermaye karsiligi ayirabilmektedirler.
aktlieryal yontemler kullanilmakta, veriden modele ulasilmaktadir. Geg¢mis verilerin
dagilimlar1 belirlenerek siddet ve frekans dagilimlari aktiieryal yontemle toplam hasar
dagilimi tespit edilmektedir. Gelismis yontemde i¢sel veri, goreceli digsal operasyonel hasar
verileri, uzman goriislerine dayanan senaryo analizleri ve bankanin ig ortamu ve i¢sel kontrol

5

faktorlerinden gelecek bilgiler degerlendirilmektedir.'”> Banka zarari, 8 iskolu ve 7 risk

alan1 olmak iizere 56 kategoride gozlemlenmektedir.'

Ileri 6lgiim metotlar1 senaryo tabanli veya aktiieryal hasar modelli olmak iizere iki
yontem kullanilarak gergeklestirilmektedir. Gelismis yontemde ayrica, temerriit durumunda
yapilacak tahsilat1 gosteren 7 yillik bir datanin olmasi istenmektedir. Operasyonel riskler

icsel ve digsal nitelikli risklerden olusmaktadir. S6z konusu riskler gerek yoneticilerin tutum

131 SAIDENBERG ve SCHUERMANN, a.g.m., s.15.
132 SANDSTROM, a.g.e., s.301.

153 PANIJER, a.g.e., s.9.

134 BCBS, a.g.m, 2006, s.140.

133 GREGORIOU, a.g.e., s.4.

1% GREGORIOU, a.g.e., s.198.
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ve tavsiyeleri, gerekse digsal itibar kaybi gibi nedenlerle daha fazla etki

dogurabilmektedir.'’

Tanimlardan da goriilecegi lizere operasyonel risk olaylarla iligkilidir ve bu
olaylarin sonucunda ise zarar olusturmaktadir. Zarar finansal veya finansal olmayan
risklerden kaynaklanabilmekte, kisaca diger faaliyet gideri kapsaminda olmaktadir.
Operasyonel riskin finansal risklerden en belirgin farkliligi, alinan herhangi bir finansal
pozisyona bagli olmaksizin tamamiyla faaliyette bulunma nedeniyle ortaya ¢ikmasidir.
Operasyonel risk genellikle diisiik siklikla ger¢eklesen ancak etkisi yliksek kayip olaylari ile
finansal sistemin glindemine gelmistir. Operasyonel riskin yonetimi i¢in ise giiclii bir risk
yonetim sistemine sahip olunmasi gereklidir. '°* Operasyonel riskin 6l¢iimii icin kag olaym
oldugu ve bunlarin muhtemel parasal etkilerinin ele alinmasi gerekmektedir. Bu yonteme
frekans/siddet yaklasimi denilmekte ve genellikle sigorta risk modellerinde kullanilan
aktileryal yontemdir.””® Basel II ile gelismis yontemlere asamali gecisi saglamaya yonelik

0

tesvikler getirilmektedir.'® Panjer(2006) operasyonel risk modelleme siirecini alt1 asamada

ele almig ve bu siireci sekilde grafiklendirmistir.

S— —_—D Veri

—

!

Sekil 7: Operasyonel Risk Modelleme Siireci

7 CHONG, a.g.e., s.16.

18 MAZIBAS, a.g.m., 2005, s.12.
' PANJER, a.g.e., s.14.

' MAZIBAS, a.g.m,2005, s.5.



Mevzuatimiz operasyonel risk 6l¢iimiinde temel gosterge yontemi, standart yontem
veya alternatif yontem ile hesaplanacagini hiikkme baglamistir. Operasyonel risk Ol¢timiinde
standart yontem veya alternatif yontemin kullanilabilmesi icin BDDK’dan izin alinmasi
gerekmektedir. Temel gosterge yonteminde bankanin son ii¢ yil itibariyla gerceklesen
yilsonu briit gelir tutarlarinin ylizde onbesinin ortalamasimin onikibuguk ile carpilmasi
suretiyle bulunacak deger, operasyonel riske esas tutar olarak dikkate alinmaktadir. Son ii¢
yil boyunca yillik briit gelir tutarmin negatif ya da sifir olmas1 halinde operasyonel riske esas
tutar hesaplanmamaktadir. Standart yontemde operasyonel riske esas tutar, yillar itibariyle
faaliyet kollar1 bazinda bulunacak sermaye yiikiimliiliigii tutarlar1 toplaminin son ii¢ yillik
ortalamasimin oniki bucuk ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur. Yillar itibariyle faaliyet kollar1
bazinda sermaye yiikiimliiliigli toplami, her bir faaliyet koluna iliskin yillik briit gelirin
asagidaki tabloda yer alan bu faaliyet kollarina karsilik gelen oranlar ile ¢arpilmasi suretiyle
bulunacak degerlerin her bir yil i¢in ayr1 ayr1 toplanmasi suretiyle hesaplanir. Igsel ileri
Olciim modellerinin giicli, i¢csel verinin tutarhligmna, iliskili digsal verilerin tutarliligina,
uzmanlarin degerlendirmeleri ve senaryo analizlerinin giicline ve bankaya ozgii faaliyet
cercevesi ile bankanin icsel siireclerinin giicline bagl olmaktadir. Operasyonel risk
baglaminda icsel ileri 6l¢ciim modelleri ise, hasar dagilim yaklasimlar1 veya senaryo tabanli
olamak iizere ikiye ayrllmaktadlr.m Operasyonel riskin ileri i¢sel modellerle 6l¢iim
yaklagimi ile kredi riskine olan yaklasim benzer oldugu icin bu konu lizerinde ayrintili

durulmasma gerek duyulmamistir.

o1 Greg N. GREGORIOU (Ed), Operational Risk Toward Basel 111, New Jersey:John Wiley & Sons, 2009,
s.5.
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II. BOLUM
KREDI RiSKININ OLCUMU

2.1 Kredi Riskinin Modellenmesi

Kuskusuz her tacir kredi riskinin (dar anlamda alacaklarinin geri doniis
kabiliyetinin) ne oldugunu arastirmak i¢in miisterilerini takip eder, miisterilerini 6deme
giiciine gore gruplandirir, onlardan tahsil edemeyecegi tutar kadar bir ihtiyat paymni da goz
oniinde tutar, fiyat ve diger isletme politikasin1 da buna gore olusturur. Bankanin
kaynaklarmi kullandirmanin adedi ne kadar az ise gerek bor¢lunun taninmasi, olabilecek
zararin Oonceden dogruya yakin tahmini daha kolay olmaktadir. Ancak giiniimiizde gerek
finansal islemlerin farklilasmasi gerekse miisteri adedi ile islem yapilan tutarlarin artmasi
artik klasik yontem ile borglu takibi ve bunlardan gelebilecek zararm dogru tahmin edilmesi
giliclesmektedir. Kredi riskine iligskin olarak gelistirilen modeller firmanin verilerine ve karsi
taraf bilgilerine dayanarak portfoylin belli bir zaman siirecinde ugrayabilecegi zarar
miktarmi tahmine ¢alismaktadir. Besis (2002) kredi riski 6lgiimiiniin temel unsurlarini su

sekilde tablolandirmustir.'®

Kredi Riski Yapisal Bloklar (Besis 2002)

1 ..R'S.;.k 2 Temerruade Yol Acan Nedenler
Dartdleri
Riske
=2 NMaruz Kars: Tarafa Verilen Aktifler
Durum
5 Riskin Kars: Taratin Temmeradua
Ozelligi Nedeniyle Katlanilan Zarar
Korelas Risk DGrtasudile Borclunun
von Temerradda Arasindaki lliskiler
s Portfoy Kredilerin Alinamamasindan
Riski Dolay Toplam Zarar Dagilimi
P e Zarar Dagihimindan

Hesaplanan VaR

Sekil 8: Risk Yonetim Siireci

192 BESSIS, a.g.e., 5.420.
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Banka ve sigorta sirketleri gibi biiylik kuruluslarin risk d6lgiimlerinde genel olarak
iki yaklagim bulunmaktadir. Birinci yaklasim her bir risk konusu i¢in bagimsiz modeller
olusturup buna gore sermaye ihtiyacin1 belirlemek(riske dayali sermaye hesaplamasi
denilmektedir) seklinde olup sermaye ihtiyact maruz kalinan riskin bir diizeyi olmaktadir.
Ikinci yaklasim ise entegre model gelistirilmesi(igsel model de denilmektedir) olup bu

163

yaklagimda da tiim is bir model ile entegre edilmektedir. *° Herhangi bir i¢sel modelde en

azindan bes unsurun olmasi beklenir. Bunlar;
1. Krediriskine maruz tutarlarin smiflandirmasi
2. Risk unsurlar1 (Temerriit Orani, EAD, LGD ve M)
3. Risk agirliklarmi hesaplamak i¢in risk agirlik fonksiyonu
4.  Igsel modelin neden secildigine dair minimum gereklilik (veri yeterliligi)

5. Minimum gereklere uygunlugu denetleyen bir gozetim sistemi olarak

smiflandirilmistir.'**

Basel II siirecini etkileyen unsurlara bakildiginda ve 6zellikle hangi gelismelerin
risk hesaplanmasinda one c¢iktigina bakildiginda sistematigin daha 1iyi1 anlasilacag:
diistiniilmektedir. Hammes and Shapiro (2001) kredi riski i¢cin Basel 11 diizenlemelerine yol
acan nedenleri 7 bashk altinda toplamislardir. Buna gore birinci neden olarak kredi
portfoyiiniin yonetim kapasitesinin anlamli sekilde kurulmasmi birinci sebep saymaislar ve
kredi piyasalarinda yasanan yapisal degisimin roliinii de unutmamislardir. Bor¢lanma
diizeyinde yasanan balon, kredi portfoy yonetiminde firma i¢in deger yaratma, portfoy
yonetim fonksiyonun dizayn edilmesi, risk sermayesi ile diizenleme sermayesinin
uyumlastirilmasi, borclanma piyasasindaki inelastik yapmin kaldirilmas: belirtilen diger

> (Ogzellikle kredi tiirevleri ve artan rekabetin kotii nitelikli kredi riskinin

nedenlerdir. '
artmasina (6deme giicii olmayan miisterilerin bu araglar vasitasiyla maskelendigi) ve bu

yapisal degisimin diizenlemeler tarafindan yakalanamadigi i¢in gelismis modellere olan

195 PANJER, a.g.e.,, s.7.

' ALLEN VE SAUNDERS, a.g.e., s.32.

19 Wolfgang HAMMES, Mark SHAPIRO, “The Implications of The New Capital Adequacy Rules for Portfolio
Management of Credit Assets”, Journal of Banking & Finance, Volume 25, Issue 1, 2001, s. 97-114.
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ihtiyacta artmustir. Ozetle, Basel siirecini gerektiren nedenler, bankacilikta risk Olgiim
modellerinin, paralellinde kredi risk modellerinin olugsmasmna da neden olan gelismeler

olarak dikkat ¢ekmektedir.

Zaman i¢inde kredi islemlerinin kapsaminin genislemesi, islemlerin artmasi ve
cesitlenmesi, risk 6l¢iim yaklasimlarinin da degismesine neden olmustur. Anderson (2007)
tarthsel gelisim i¢inde kredi risk 6l¢tim modellerini, saf degerleme (pure judgement), uzman
modelleri (expert models), hibrid modeller (hyprid models) ve istatistiksel modeller olarak

bes ayr1 gruba ayirmaktadir'®.

S6z konusu modellerden saf degerleme herhangi bir veriye
dayanmadan kredi verenin karsi taraf hakkindaki yargisina dayanirken, uzman modellerinin
bir miktar veriye dayanirken asil kredi verenin ge¢cmis tecriibelerine dayanmakta, hibrid
modellerde ise gerek uzmanlarin tecriibesi gerekse verilerden elde edilen sonuglar tek
modelde birlestirilmektedir. Istatistiksel modeller ise tamamen veriye dayanmaktadir.'®’

Aktiieryal modelleri de istatistiksel modeller kapsaminda ele almak yerinde olacaktir.

Aktlieryal modellemenin asamalar1 temel inceleme alani oldugundan ilerleyen
boliimlerde ele alinacaktir, ancak Basel II sisteminin kredi riski Ol¢limiine getirdigi
yaklagimlarinda kisaca ele alinmasinin aktiieryal modellemenin s6z konusu resim i¢indeki
yerinin anlagilmasina katkida bulunacagi diistiniilmektedir. Basel II daha iy1 ve sistematik
risk yonetim uygulamalarin1 cesaretlendirmekte, 6zellikle kredi riskinin Olglimiinde ileri
l¢im tekniklerine destek verilmektedir.'®® Bu agidan &zellikle ileri 6lciim metodlart adi
anilan modellerin gelistirilmesi Basel II’in hedeflerinden birisi olmaktadir. Ileri &l¢iim
modeli denildiginde ise parametreleri banka tarafindan gelistirilen ve teorik biitiinsellige
sahip modeller ifade edildiginden, aktiieryal modeller de bu kapsamda olmaktadir. Basel 11
sisteminde igsel modellerin kullanilabilmesi icin bankalarin, hem baslangigta hem de
devamli olarak belirli asgari kosullara uydugunu denetim otoritesine kanitlamasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu kosullarin pek ¢ogu, bankalarin risk derecelendirme sistemlerinin
ulasmas1 gereken hedefleri ve yerine getirmesi gereken kosullar1 icermektedir. Igsel
degerlendirme yaklagiminda derecelendirme ve risk tahmin sistem ve siireclerinin borglu ve

islemin 6zellikleri hakkinda anlamli bir degerlendirme; anlamli bir risk farklilastirmasi ve

1% ANDERSON, a.g.e., 5.103.
17 ANDERSON, a.g.e.,, s.104.
18 SAIDENBERG ve SCHUERMANN, a.g.e., 5.5.
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makul smirlar iginde dogru ve tutarli nicel risk tahminlerine ulasabilecek nitelikte olmasi
aranan nitelik olmaktadir. Ayrica, s6z konusu sistemler ve siireclerin bu tahminlerin dahili
kullanimina uyumlu ve uygun olmasi da gerekir.'® Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(BCBS) tarafindan yayimlanan standartlar ile artik uluslar arasi kabul gormiis risk yonetim
prensipleri olarak kabul edildiginden bankacilik risk yOnetimini Basel II smirlarinda
degerlendirmek, bankacilik risklerini ele alirken bu g¢ergeveyi esas almak gerekmektedir.
Konumuz agisindan Basel II’in 6nemi ileri 61l¢iim metodlarina izin vermis olmasindan dolay1
aktlieryal modellemenin de risk yonetim araci olarak kullanimini kabul etmesidir. Aktiieryal
Modelleme ileri igsel modelleme tiirii olarak parametreleri banka tarafindan hesaplanmasi

gereken modelleme tiiriidiir.

Kredi riskinin Ol¢limiinde kullanilan modeller temelde Merton, Ekonometrik ve
Aktiieryal olmak iizere ii¢ temel gruba ayrilmaktadir.'”” Bu modeller temelde krediden
kaynaklanan kaybin ihtimali dagilimini belirlemeye odaklanmakta bu 6lciilen kayba uygun
sermayenin risk ticaretiyle ugrasan kurumda bulunmasi i¢in ara¢ olmaktadir. Tiim finansal
kuruluslarm kars1 karsiya oldugu temel risk faktorlerinden birisi kredi riskidir. Kredi riski
yonetiminin amaci, bankanin kredi riskini 6l¢mek ve risk diizeyine uygun sekilde fiyatlama
yaparak riske ayarli getiri oranin1 en st diizeye ¢ikarmaktir. Kredi riskinin
modellenmesinde en 6nemli zorluk olduk¢a nadir ve beklenmeyen olaylarin s6z konusu
olmasidir. Kredi riski beklenen zararlar ve sayisallastirilmasi zor olan beklenmeyen zararlar
olmak tzere iki gruba ayrilabilecektir. Beklenmeyen =zararlar sistematik riskler ve

idiosyncratik risk olarak ikiye ayrllmaktadlr.m

Basel II sisteminde kredi modellerinin kullanilabilmesi i¢in modelin denetim
otoritesi tarafindan kabulii ve bu konuda yeterli bilginin verilmesi sart kosulmustur. Modele
girdi olarak kullanilan degiskenlerin, makul bir 6ngorii kiimesinden olusturulmasinin
gerektigi ve modelin bankanin iliski kurdugu borglular veya kullandirdig1 krediler i¢in
ortalama olarak uygun ve dogru sonuglar vermesinin beklendigi ve modelde bilinen herhangi
onemli bir yanlilik bulunmadigmmin gosterilmesi gerektigi belirtilmektedir. Verilerin

dogrulugu, tamligi, uygunlugu, kredi yapisin1 temsil edici nitelikte oldugunun ispat edilmesi

'“BDDK, a.g.m., s.115.

1" Renzo G. AVESANI ve Digerleri, “Review and Implementation of Credit Risk Models of the Financial Sector
Assessment Program”, IMF Working Paper:06/134, 2006, s.4. http://www.imf.org (22/08/2010)

"' LUTKEBOHMERT, a.g.e.,, s.4.
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onemli bir zorunluluktur. Bankanin modele dayali derece atamalarinin insan goziiyle
incelenmesine iliskin siireclere sahip olmasi, modelin performansmi gelistirmek amacina
yonelik devamli ve giivenilir ¢aba icinde olmasi beklenmektedir. Ayrica bankanin model
performansmi izlemesi, model iliskilerini gézden gecirmesi ve model ¢iktilarinin genel
sonuglarla karsilastirilarak test edilmesini iceren diizenli bir model dogrulama siireci

uygulamasi beklenmektedir.' "

Temel olarak, bir kredi riski modeli, bankanimn kredi portfoyiiniin olasilik yogunluk
fonksiyonunu tahmin etmede kullanilan tiim politikalari, slireg¢leri ve uygulamalari1 ihtiva
eder. Genel olarak, bir portfoyiin kredi kayb1, portfoyiin bugiinkii degeri ile belli bir zaman
sonunda gelecekteki degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.'” Banka portfoyiiniin
kredi zararlarinin olasilik yogunluk fonksiyonun ortaya ¢ikarilmasiyla bankanin kredi riskine
yonelik ihtiya¢ duyacagi sermaye miktar1 belirlenmektedir. Ozetle kredi risk modeli
bankanin kredi portfoyiiniin ihtimali yogunluk fonksiyonun tahmini i¢in yriitiilen siire¢ ve

4

uygulamalarin tamamuni icermektedir.'” Kredi risk modellemesinde konunun 6zii kredi

verilen (veya bir 6demede bulunacak) karsi tarafin bunu 6deyememe riskinin hesaplanmasi

17> Model ile verilen kredilerin muhtemel geri

ve bunun yaratacagi zararin Olgiilmesidir
o0denmeme riskleri hesaplanir ve buradan olusacak zarar kredilerin fiyatlamasina yansitilir.
Bu sekilde hesaplanan zarara beklenen zarar (expected loss) denir. Kredilerin
hesaplanamayan ve bu nedenle kredilerin fiyatlamasina yansitilmayan risklere de
beklenmeyen zarar denir ve bu tip risklere kars: sermayeden karsilik ayrilir'”®. Bu karsilik
aktlieryal literatiiterde hesaplanan aktiieryal karsiliklara benzer sekilde bir ihtimali
hesaplamadir. Kredi riskinin modellenmesi ile kredi portfoyiiniin beklenen kayip tutar
tespit edilmekte, beklenen kaybim belirlenmesinin ardindan, hedeflenen risk notuna bagl
olarak beklenmeyen kayip hesaplanmaktadir. Hesaplanan beklenmeyen kayip tutar1 kredi

riski i¢in gerekli sermayenin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Ayrica kredi riski modelleri,

miisteri bazinda riske gore fiyatlama yapilmasini saglamasi acisindan da 6nem tasimaktadir.

2 BCBS., a.g.m., 2006, s.86.

1 BCBS, “Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications”, Basel:BIS,1999a, s.16.

174 BCBS, a.g.m., 19993, s.13.

' Bu 6l¢iimii yapanlardan Altman (1968) ve Beaver (1967), gesitli finansal rasyolarla iflas riskinin dlgiilmesi iin
calismalar yapmuslardir.

""Firmalara kredi verilmesi halinde kredinin bankaya dogurabilecegi risk ikiye ayrilir. Beklenen Zarar: Kredilerin geri
6denmemesi nedeniyle kredinin fiyatlamasina yansitilacak zarari ifade eder. Beklenmeyen Zarar: Beklenmeyen zarar
herhangi bir sekilde 6ngoriilemeyen zararlar igin kullanilmamaktadir. Beklenmeyen zarar Basel-II ile getirilmistir.
Beklenmeyen zarar kadarlik bir tutar sermayeden karsilik ayrilir.
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Kredi riski i¢in her bir bor¢lu diizeyinde, riske maruz kredi tutari, temerriit orani, tahsil
edilebilir tutar(kurtarilabilecek) gibi bazi verilere ihtiya¢ duyulacaktir. Borgluya verilen
kredi tutar toplam riske maruz tutar1 da gostermektedir. Bundan teminat ve Odenen
kisimlarin disiilmesiyle temerriit durumunda bankanin ugrayacagi zarar miktar1 ortaya
cikacaktir. Her bir bor¢lunun muhtemel temerriit ihtimali ise temerriit orani ile ifade

edilmektedir. Kredi risk modellerinde genellikle bir yillik zaman esas alinmaktadir.

Aktiieryal modelleme bankacilik operasyonel risk yonetiminde hasar dagilim
yaklagimi olarak gelismis modeller grubunda anilmaktadir. Gerek operasyonel risk
Olglimiinde gerekse kredi riskinin Ol¢limiinde kullanilan aktiieryal modeller sigorta
poligelerinden kaynaklanacak ihtimali hasar toplamlarmizin belirlenmesine benzer yapida
hazirlanmaktadir. Hayat dis1 sigortacilikta hasarm olusum zamani ve tam olarak ka¢ tane
olacagi tahmin edilmeye calisilmaz bunun yerine portfoyiin (poligcelerin) toplamda ne kadar
zarar meydana getirecegi, zararin ihtimali dagilimmin ne olacag lizerinde durulur ve zarar
modellenmeye calisilir. Modellemenin unsurlarini kredi riskinin modellenmesi kapsaminda
ele alarak incelemek modelin olusturulmasi asamasiin anlasilir kilinmasi i¢in uygun
olacaktir. Model olustururken bankanin alacaklarda kredi riskini belirlemek ic¢in kredi
siirecinin nasil isledigi, borglularin sektérel dagilimlari, borglularin is yaptig1 miisteri

tiirlerine dayal1 yapilmig analizler 6nemlidir.

Banka, miisterilerin kredi riskini belirlemek i¢in bor¢lunun verdigi bilgilere
dayaniyorsa, bor¢lunun kredi politikasini da gézden gegirmeli ve bu politikanin saglamligini
ve glivenilirligini gézden gegirmelidir. Kredi riski tutari ile alacaklarin tutar1 arasindaki
marj; tahsilat giderleri, bir miinferit bor¢lu tarafindan rehnedilen alacaklar havuzu i¢inde
yogunlagsma ve bankanin toplam kredi riskleri i¢inde potansiyel yogunlagma riski de dahil
ilgili biitiin etkenleri modelin igermesi saglanmahdir.'”” Basel II her bankanin kendi portfoy
yapisma gore miisterilerinin iflas riskini 6lgme serbestisi vermistir. Her bankanin kendi
portfoy yapisina gore gegmis kredi riski yapilar1 farkli olacak, kredilerin 6denmemesinden
dolay1 kredilere bagl hasar dagilimini ¢ikarmak miimkiin olacaktir. Kredi portfoyiinii ele
aldigimizda tipki bir canli gibi kredinin 6liim tablosunu olusturmak veya yasam

fonksiyonlarmi(veya oliim) portfoye uyarlamakta miimkiin olacaktir. Hangi model ve

"7 BCBS, a.g.m., 2006, s.148.
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yaklagim olursa olsun, ge¢cmis verilerin gelecekte ayni olacagina iliskin ¢ikarsama yanlis
olacaktrr. Kuskusuz konunun makro ekonomik ve firmaya 6zgii donemsel etkilerden
kaynaklanan taraflar1 da Onemlidir. Ancak hicbir bilgi setine dayanmayan yalnizca
cikarsamaya dayanan gelecek tahmini yerine bilimsel temellere oturtulmus tahminler her
zaman i¢in daha tercih edilebilir niteliktedir. Kredi riskine iliskin olarak gelistirilen

modeller'”®

genelde tahmin edici modellerdir ve kredi riski unsurlarmin bazilarmi veya
tamamini stokastik olarak modellemektedirler. Diger taraftan modellerden bazilar1 ayrik,
bazilar1 ise siirekli zaman modelleridir. Modellere iliskin ayrmtili karsilastirma ¢alismanin
ileriki boliimlerinde verilecektir. Ancak tiim kredi riski modellerinde temerriit oran1 hayati
onemde olup, genellikle rating sirketlerinin vermis oldugu ratinglerden faydalanlhr.179
Portfoy kredi risk modelleri, temerriit olasiligi, geri doniis orani, koreldsyon ve gecis
matrisleri parametreleri kullanarak, portfoyiin kredi riskini hesaplamaktadir. Bu modeller ile
gelecekteki ekonomik potansiyel senaryolar ve kredi olaylar1 simiile edilmektedir. Kredi
riskinin Olgiilmesi disinda, kredi risk modelleri asgari sermaye miktarinin ve ekonomik
sermayenin  hesaplanmasinda, kredilerin  fiyatlandirilmasinda, kredi limitlerinin

belirlenmesinde, performans degerlemede ve kurum i¢i raporlamada da kullanilabilmektedir.

Basel komitesi temmeriidii borcun bir yil i¢inde Odenmemesi durumunda
olusacagini kabul etmektedir. Basel II ile temmeriit konusunda bazi a¢iklamalar yapilmistir.
Bankanin tim kredi smifindaki varhiklar1 i¢in'®, bir temerriit oran1 tahminleri olmaktadir.
Baslangicta verilen kag kredide veya alacakta sorun olacag: tarihsel siire¢ icinde hep takip
edilir. Basel II sisteminde bu degerlendirmeyi yapacak igsel modelin biitiin 6nemli ve
mevcut veri, bilgi ve yontemleri igermesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bankanin igsel veriler
yerine, dis kaynaklardan elde ettigi verileri ve kendi igsel verilerinin yaninda kullanmasi da
miimkiindiir. I¢gsel veya digsal verilerin kullanilmasi halinde, banka, yaptig1 tahminlerin uzun
siireli bir deneyimi temsil ettigini gostermelidir. Tahminler, sadece siibjektif veya
degerlendirmeye bagl goriis ve miilahazalara degil, tarihsel deneyime ve ampirik bulgu ve

bilgilere dayanmalidir. Go6zlem siiresi icinde alacaklar1 takip ve tahsili siirecinde veya

'8 Kredi riski modelleri temel olarak 3 gruba ayrilmaktadir. Birinci blokta yer alan modellerin temel amaglari riski doguran
kaynaklar ve kredi riskinin degerini belirlemektir. Ikinci blok ise tekil riskleri toplulagtiran portfoy riski ile ilgili modelleri
icermektedir. Bu blokta krediler bir portfoy olarak ele alinmakta, riski doguran unsurlarin korelasyon sonuglari ve tekil
kredi miisterilerinin kredi yapilarinin belirlenmesi, geri 6dememe durumunda kredi kayiplarimn dagilimu ve yeterli
sermayenin temini i¢in riske maruz degerlerin (credit VaR) belirlenmesi amaglanmaktadir.

17 GESTEL ve BAESENS, a.g.e., 5.263.

18 Kurumsal krediler, hazine ve merkez bankasi kredileri ile banka kredileri igin veya perakende krediler gibi tiim unsurlar
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kredilendirme uygulamalarinda olan degisiklikler de dikkate alinmalidir. Bir bankanin
yaptig1 tahminler, teknik gelismelerin etki ve sonuclarini, elde edilen yeni verileri ve diger
bilgileri derhal yansitmalidir. Bankalar, yaptiklar1 tahminleri yilda bir kere veya daha sik

araliklarla gozden gegirmelidirler.'™

Temerriit durumu, bor¢lunun banka grubuna olan kredi borglarini 6deme
olasiliginm bulunmadigma kanaat getirilmesi veya bor¢lunun banka grubuna olan 6nemli bir
kredi borcunun vadesi 90 giinden fazla ge¢mis ve bor¢ ddenmemesinde olmaktadir. Cari
hesap kredilerinde, miisteri, tahsis edilen bir limiti ihlal ettiginde ya da cari limitlerden daha
kiiciik bir limit bildirildiginde gecikmis/vadesi ge¢mis sayilir. Boylece temerriit islemine

ugrayan borg i¢in bir karsilik ayrilmasina karar verilmektedir.

2.2 Kredi Riskinin Modellenmesinde Yaklasimlar

Kredi riskinin 6l¢iimii konusu bankacilik alaninda vaz gecilmez ihtiya¢c olmaya
baslayinca gerek akademik kesim gerekse bankaciliga destek hizmeti sunanlar tarafindan
cesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Kredi riski konusundaki ilk c¢alismalar Altman ve
Beaver’in calismalarinda oldugu gibi karsi tarafin iflasim1 onceden tahmine dayali
calismalardir. S6z konusu bu c¢aligsmalar oranlara dayali olarak yapilan istatistiksel ve
Ekonometrik hesaplar icerdiginden Ekonometrik modeller olarak anmilmaktadir. 1970’1
yillarda Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton yapisal modeller denilen ve
sirketin 6zkaynaklar1 ile borg¢lar1 arasinda irtibat kuran yapisal kredi riski 6l¢iim modelini
gelistirmislerdir. 1990h yilarda ise Stephen Kealhofer, John Andrew (“Mac’) McQuown, ve
Oldrich Vasicek bu yapisal modeli gelistirerek uygulamasini kolay hale getirmislerdir. Bu
teorik altyapinin {istiine ise beklenen temerriit siklig1 (Expected Default Frequency TM

(EDFTM), ismiyle veya Sirket ismi KMV adiyla anilan model gelistirilmistir.'®

Opsiyon fiyatlamasi ve arbitraj fiyatlamasi ¢aligmalarinin da bu alandaki katkis1
biiyiiktiir. David Lando (2004), opsiyon fiyatlamasi1 (Black ve Scholes (1973)) ve

opsiyonlarin sirket borglarma yonelik uygulamasi (Merton 1974) c¢alismalarmi kredi

'81 BSBC, (2006) a.g.m., s.92.
'82 BOHN ve STEIN, a.g.e., s.91.
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riskinin modellenmesindeki temeller olarak gdstermektedir.'®

Her iki ¢alismada sirketin
sermayesi ile aktifler ve bor¢lar arasindaki degisime gore deger degisimine ugramasi lizerine
kurulmustur. Buna gore aktiflerin degeri ile bor¢larin degeri arasindaki fark gercek sermaye
veya O0zkaynak degerini vermekte, aktiflerdeki veya borglari degerindeki dalgalanma da bu
degeri etkilemektedir. Bu ¢alismalardan Merton’un ¢alismasi sonradan KMV kredi modeline
temel olmug ve bir firmanin iflas riskinin tahmininde sirketin borglarinin aktifin {istiine
(veya belirlenen bir noktaya) ¢ikma ihtimali hesaplanarak buna iflasa olan uzaklik (distance

to default) denilmis kredi riski modeli olusturulmustur.'™

Altman ve Merton’un sirket
iflaslarina yonelik yapmis olduklar1 ¢alismalarin ertesinde gerek muhasebe gerekse finans
alaninda kredi riski Ol¢iimiine yonelik cok sayida calisma yapilmistir. Altman’in Zeta

modeliyle iflas1 bes degisken ile takip etmesi uygulamacilara kolaylik saglamistir.

Kayip (Hasar) Dagilimlar Yaklagimi, sigorta kapsamina giren riskler nedeniyle
yapilacak O0demelerin ortaya ¢ikma olasiligl, zamanlamasi ve tutarinin modellenmesi
amaciyla gelistirilmis aktiieryal matematik modellere dayanmaktadir. Aktiieryal
uygulamalarda uzun bir gegmisi vardir. Bu alanda ilk ¢alismalardan birini Heckman-Meyers
(1983) yapmustir. Aktiieryal matematik temelleri konusundaki en kapsamli ¢alisma Klugman
(1998) tarafindan yapilmistir ve kaynak niteligindedir. Panjer-Willmot (1986), Robertson
(1992), Venter (1983) ve Willmot-Lin (2000) in yaptig1i ¢alismalarda diger Onemli
calismalardandir. Hasar Dagilimlar Yaklasiminda yer alan aktiieryal risk degiskenleri bir
zararm karsilanmasini gerekli kilan olaylarin gergeklesme olasiligi, olayin gerceklesme
zamanit ve 0demenin (veya kaybm) tutarindan olusmaktadir. Aktiieryal modellerde 6deme
yapilmasma neden olan olaym ortaya ¢ikma olasili§i 6deme sikligi ile 6deme tutarmin
biiytikligl ayri siirecte incelenir. Her iki siirecte kullanilan modeller toplam hasar modeli
altinda bir araya getirilmekte ve toplam hasar dagilimma ulasilmaktadir. Toplam hasar
dagilimi tanimlanmis bir sigorta sdzlesmesi grubu icin belli bir siire icerisinde risklerin
gerceklesmesi nedeniyle ortaya cikabilecek tiim ddemeleri gostermektedir. Toplam hasar
dagilimi yaygin olarak aktiieryal pratikte kullanilir. Hem sigorta sirketinin riski
smiflandirma ve sigorta smifi i¢in fiyatlandirma siirecinde hem de fonlandirma siirecinde

kullanilir. Heckman-Meyers Metodu, Panjer Metodu, Hizl1 Fourier Doniistimii (Fast Fourier

'8 David LANDO, Credit Risk Modeling: Theory and Applications, New Jersey:Princeton University Press, 2004, s.1.
'8 Bu konuda Tiirkiye verileriyle uygulamali galisma Ridvan Cabukel tarafindan Gazi Universitesinde doktora tezi olarak
yapilmustir.
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Transform-FFT) ve stokastik simiilasyon toplam hasar dagilimlarint hesaplamak i¢in
gelistirilmis bazi yaklasimlardir. Tiim bu metotlar temelde hasar frekans dagilimi ve hasar
siddeti dagilimmnin var olmasi varsayimina dayanir. Ancak bazen pratikte frekans ve siddet
ayr1 ayr1 olugsmaz ve sadece toplam bilgilendirme analizi i¢in var olabilirler. Bu durumda
toplam hasar dagilimmin bi¢imi ile ilgili varsayim 6zellikle dagilimin kuyruk kisminda ¢ok
onemli hale gelir. Toplam hasar dagiliminin modellenmesinde veriden hareket ediliyorsa
once frekans ve siddet modellenip sonar toplam hasar dagilimi toplulastirilmaktadr. Hasarin
hangi siklikla gerceklesecegini ve gelecekte ne sekilde bir egilim gostereceginin
belirlenmesi amact ile risklerin gerceklesme sikligini ortaya koyan frekans modeli
olusturulmaktadir. Frekans modeli; kaybin meydana gelme sikligma iliskin davranisi
belirleyerek, gelecekte kayip olaylarinin hangi siklikla gerceklesebilecegine iliskin
tahminleri yapabilmemize olanak saglamaktadir. Kesikli bir stokastik siire¢ olarak
tanimlanan frekans modelindeki temel varsayim, hasarm ortaya ¢ikma siklig1 degiskeninin
rastgele bir degisken oldugu ve hasar olayma ait biiyiikliik siirecinden bagimsiz oldugu
varsaymmidir. Sigortacilikta belli bir zaman aralifinda ka¢ adet hasar meydana gelecegi ve bu
hasarlarin siddetinin ne olacaginin tahmin edilmesi siireci olduk¢a onemlidir. Toplam hasar
dagilimi, hasar frekansi dagilimi ile hasar siddeti dagiliminin birlestirilmesi ile olusturulur.
Frekans dagilimi kesikli bir dagilim olup belirli bir zaman araliginda meydana gelen hasar
sayisimi gosterirken, siddet dagilimi stirekli bir dagilim olup parasal bir biiyilikliigii ifade

etmektedir.

Jorion kredi risk modellerinin yaklasimlarina gére Yukaridan Asagiya (Top-Down)
veya Asagidan Yukariya (Bottom-Up) olmak iizere iki yaklasima ayrildigini belirtmektedir.
Yukaridan asagiya modellerde kredi riski icin tek istatistik kullanilmaktadir. Bir¢ok risk
faktorii birlestirilerek portfoy tek bir bor¢mus gibi ele alinmaktadir. Asagidan yukariya
modellerde ise aktif ve kredilerin 6zellikleri dikkate almmaktadir.'® Besis (2002) kredi riski
modellerinin iki sekilde sunulabilecegini belirtir. Bunlardan birincisi saticili (paket program
anlaminda) modeller, digeri ise portfoy modelinin nasil sekillendigini asama asama anlatan
ve tim asamalart ayrmntili inceleyen sekilde ele alan yaklagim.'®® Kredi riskinin

modellenmesinde bu riski olusturan olusturan unsurlar olan 6deyememe (buna genel kabul

185 JORION, a.g.e., 5.518.
18 BESSIS, a.g.e., 5.419.
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gdrmiis temerriit deyimini kullanmay1 segecegiz)'®’, temerriit halinde kayip, temerriit
halinde riske maruz kredi tutar1 gibi unsurlarmin modelde bulunmas1 gerekmektedir. Kredi
riski O6lglim modellerinini 6zetleyen Christian Bluhm ve Ludger Overbeck, Christoph

Wagner’in kullanmis oldugu siniflandirma grafigi konuyu dzetlemektedir. '*®

Sekil 9: Kredi Risk Modelleri

Kredi riski modelleri, Merton teorisine dayanan modeller, aktiieryal modeller ve
Ekonometrik modeller olarak ii¢ ana baglik altinda siniflandirilabilmektedir.'® Kredi
riskinin modellenmesinde kullanilan ti¢ yaklagimin farklilastig1 temel alanlar risk tanimlar1
(sadece temerriit veya temerriit ve kredi derecesindeki degisim), modelleme teknigi (dagilim
varsayimlari, hesaplama yontemleri, vs), girdi olarak kullanilan veriler, gerekli olan bilgi

teknolojisi olarak siniflandirilmast miimkiindiir. Bu farkliliklar model sonuglarini dogrudan

187 {flas hukuki bir terim oldugu igin temerriit durumu buradaki amaca daha uygun gelmektedir. Basel II'ye gore temerriit

durumu Banka, bankanin teminat1 (varsa) nakde c¢evirmek gibi bir igleme bagvurmamasi halinde ve bor¢lunun banka
grubuna olan 6nemli bir kredi borcunun vadesi 90 giinden fazla ge¢mis ve bor¢ 6denmemisse olmaktadir. Cari hesap
kredilerinde, miisteri, tahsis edilen bir limiti ihlal ettiginde ya da cari limitlerden daha kii¢iik bir limit bildirildiginde
gecikmig/vadesi gecmis sayilmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda temerriit, ddeyememe, default veya iflas benzer anlamda
olup sonug itibariyle yiikiimliiliigii yerine getirememe anlaminda kullanilmaktadir.

'8 BLUHM, OVERBECK VE WAGNER, a.g.e., 5.60.

18 BESSIS, a.g.e., 5.419.
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etkilemekte ve ayni portfoy i¢in bile farkli sonuclarin elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.
S6z konusu modeller, dikkate aldiklar1 sistemik risk faktorlerine gére de sirasiyla piyasa
faktorlerine dayali modeller, temerriit yogunluguna dayali modeller ve makroekonomik
modeller olarak da adlandirilmaktadirlar. Piyasa faktorlerine dayali modellerde temerrtiidii
etkileyen piyasa kosullar1 ile temerriit arasinda iliski kurulmaktadir. Ikinci grup ise temerriit
sebeplerine yerine temerriit dagilimmdan hareket etmektedir. Makro ekonomik modellerde
ise temerriidii etkileyen makro ekonomik faktorlerin etkisi modele dahil edilmektedir.'®
Kredi riski denildiginde basitce karsi taraftan tahsil edilememe ihtimali olan tutardan

' olmakla birlikte biz

bahsedildigi aciktir. Bir banka i¢in kredinin tanimi oldukca genis'
calisma kapsaminda geleneksel anlamda tiiketici kredilerini gbzlem altina alip uygulamalar1
bu dar kapsamda ele alacagiz. Christian Bluhm ve Digerleri (2003) kredi riski modellerini

cesitli yonlerden kiyaslamali olarak kars1last1rm1$lard1r.]92

Tablo 3: Kredi Risk Modellerinin Ozellikleri

Kredi . . . Credit by e Yogunluk
RiskModeli | KMV~ Modeli| CreditMetrics | 5 oo view | CTeditRISK® | yrodeller
Iflas Riski v ol Makroekonomik| . Yogunluk
icin Referans Aktif Degerler | Aktif Degerler Faktérler Iflas Orani Siireci
Riskin Iflas Borcun Piyasa | Borcun Piyasa Temerriit Riski Temerriit
Tanimi Mesafesi(DD) Degeri Degeri Riski
C e iflas Asagi/Yukari ve|Asagi/Yukari ve . .
Risk Olgiti Mesafesi(DD) Iflas Iflas Iflas Iflas
Gegis Beklenen iflas | Tarihsel Rating .
ihtimalleri Frekans Notlart Stokastik Uygulanmryor |Uygulanmiyor
) Korelasyona
A Aktif Deger Ozsermaye .. |Sektorlere Gore] Dayanan
Koreldsyon Faktor Modeli Makrockonomik Degisen Yogunluk
Faktdr Modeli Modeli
Stokastik Stokastik )
Siddet (Beta Dagilim) | (Beta Dagilim) Stokastik Deterministik | Deterministik
. i (Gozlemden)
ve Sabit ve Sabit

Kaynak: Christian Bluhm ve Digerleri (2003)

Aktiieryal modeller sadece temerriit durumunu kredi olay: olarak ele aldig1 i¢in bir
temerriit modlu (default mode) model olarak anilmakta, Merton teorisine dayanan modeller

ve Ekonometrik modeller ise hem temerriit durumunu hem de borglularm kredi

1 BLUHM ve DiG:, a.g.e., s.11.
915411 sayili1 Bankalar Kanunu’nun 48nci Maddesi kredileri bagliklar halinde saymustir.
12 BLUHM, OVERBECK VE WAGNER, a.g.e.,, 5.61.
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derecelerindeki degisimleri (migration) kredi olayr olarak dikkate aldiklar1 i¢in birer
degerleme modlu (mark to market) model olarak anilmaktadirlar. Bu farklilik aslinda model
ciktilarmin  yorumlanmasit agisindan da Onemli sonuglar dogurmaktadir. Aktiieryal
modellerde temerriit halinden kaynaklanan beklenen ve beklenmeyen zarar tutarlar:
hesaplanirken, diger iki tiir modelde ise kredi derecelerindeki degisimler de dikkate
almmakta ve her bir krediye iliskin beklenen deger ile beklenmeyen deger degisimleri
hesaplanmaktadir. Temelde kredi riski modelleri yapisal (structural) veya aktif degerli
modeller bir tarafta ise, temerriit oranl (default rate models) veya kisaltilmis (reduced)
modeller olmak iizere temelde iki gruba ayrilir.'” Burada ise yapisal modeller ile

Ekonometrik modeller ayr1 gruplarda ele alinmustir.””*

2.3 Yapisal Modeller: CreditMetrics

Yapisal modeller piyasa verileri ve sirketin sermaye yapisindan hareket ederek
temerriit durumu belirlemeye ¢aligmaktadir.1970’li yillarin basinda Fisher Black, Myron
Scholes, and Robert Merton ¢esitli ¢alismalariyla sirketin sermaye yapisini aktif {izerine
yazilan opsiyon ile iligkilendiren ¢alismalarda bulunmustur. Sirketin bonosuna yatirim yapan
kisi, eger sirketin aktif degeri borcunun altina diiserse kullanilacak olan bir satis opsiyonu
almig olmaktadir. Bu tipki temerriit durumunda bono degerini 6demeyi garanti eden CDS
(kredi temerriit swap) anlasmasina benzemektedir.'”> Gerek bono (borg) gerekse hisse senedi
esas itibariyle asil degerini sirket aktiflerinden almaktadir. Bunlara yatrim yapan kisi
aslinda sirketin aktiflerinden faydalanmak istemektedir. Yapisal yaklasim esas itibariyle
Black ve Scholes (1973) ile Merton (1974) c¢alismalarina dayanmaktadir. Bu modelde
sirketin aktif varlig1 ile bor¢ ve 6z sermayesi arasindaki iliski bir stokastik siire¢ olarak ele
almmaktadir.1990°11 yillarin basinda Stephen Kealhofer, John Andrew McQuown ve Oldrich
Vasicek, s6z konusu modeli temel alip pratik yonden gelistirmisler ve beklenen temerriit

(iflas) frekans1 (EDF) olarak nitelen modeli gelistirmislerdir. Bu ¢alisma KMV sirketi

1 L UTKEBOHMERT, a.g.e., s.19.
' WAGNER, a.g.e., s.183.
' BOHN VE STEIN, a.g.e., s.101
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tarafindan pratik uygulamasi kolaylastirilmis ve yapisal model olarak en iy1 bilinen model
6

haline getirilmistir."

Bu yaklasim temerriidiin sirketten kaynaklanan bir nedenden olustugunu
varsaymaktadir. Bu modeller temerriit durumunu ve bor¢lularin kredi derecelerindeki
degisimleri dikkate aldig1 i¢cin “degerleme modlu” (MTM- Mark-to-market mode) model
olarak da anilmaktadirlar. Sirketin sermaye yapisina dayanan ve sirketin pasiflerinin
aktiflerinden fazla olmasini default durumu olarak kabul eden bu yaklagima 6rnek olarak
CreditMetrics and KMV’nin PortfolioManager modelleri gosterilmektedir. Kredi riski
modellemesi ile ilgili ilk onemli calismalar1 yapan Merton (1974)’un modeli birgok
calismanin temelini olusturmaktadir. Yapisal bir model 6neren Merton kredi riskini sirketin
varliklar1 lizerine yapilan bir opsiyonun degeri ile ifade etmektedir. Black ve Scholes (1973)
ve Merton (1974) calismalarinda sermaye, sirket aktifleri lizerine yazilan bir opsiyon olup,
isleme konulma noktas1 (strike) firmanin borglar: ile irtibatlandirilmaktadir. Modelde iflas
firmanm borglari, aktiflerin de§erini astig1 zaman olmakta, bu noktadan hareketle yapisal
modeller iflasa olan uzaklig1 sayisal bir nokta haline getirebilmekte ve portfoyiin kredi

riskini hesaplamaktadir.'’

Merton modeli, sirketin aktif degerinin stokastik siireci takip
etmektedir. Bono ve hisse olmak {izere iki smif varlik bulunmaktadir. Hisse senetleri kar
pay1 dagitmazken, firma yeni bor¢ kagidi ¢ikarmamaktadir. Bononun nominal degeri B, T
zamaninda muaccel olacak, T zamaninda firmanin aktif degerleri bor¢ degerinin altina

diiserse temerriit durumu ortaya ¢ikacaktir. Hisse senedi ve bononun degeri S, , B, sirketin

aktif degeri hisse ve bono toplami kadardir.
V.=S8,+B, 0<t<T

Hissenin degeri, yani risk kapitali ise aktif toplamindan bononun c¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Dolayistyla sirketin aktif varliklarinin degeri zamana gore degisen yapida
olmakta ve tahmini giic olmaktadir. Merton V’deki anlik degisimin geometrik Brownian

siireci takip ettigini ileri siirmiis ve bunu V’nin tiirevi ile formiillestirmistir.'”®

1% BOHN VE STEIN, a.g.e., 5.91

197 Umberto CHERUBINI, Elisa LUCIANO, ve Walter VECCHIATO, Copula Methods in Finance, West Sussex:John
Wiley & Sons Ltd, 2004, s.30.

1% SIRONI ve RESTI, a.g.e., s.322.
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d7V = pdt +0,dz = pdt + o, et

Formiilde p aktif getirisinin anlik beklenen degeri iken, dz ise zamanin karekokii ile standart
normal dagilim degerinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen sapma terimi olmaktadir. Pratik
anlamda formiil, aktif getirisinin stokastik siirece tabi oldugunu ve gelecekteki getirilerin
belirsizlik icerdigine isaret etmektedir. Kredi riski ise aktifin degerinin bononun degerinden
az oldugu durumda gerceklesecegi kabul edilmektedir. Yapisal modeller firma degeri ile
diger ekonomik veriler arasinda baglant1 kurmaktadir. Kisaltilmig(reduced) seklinde olan
yapisal modeller iflas yogunlugunu parametrize etmektedirler. Ik Kisaltilmis (reduced) form
model Darell Duffi ve Ken Singleto tarafindan Review of Financial Studies dergisinde 1999
yilinda yaymlanmistir. Yapisal modeller ile kisaltilmis modeller arasindaki fark ise iflasin
disaridan sebeplerle mi yoksa ic¢sel sebeplerden mi kaynaklandigi olmaktadir. Gerek
yogunluk tabanli gerekse rating tabanli olsun bu yapisal yaklagimlar, sirketin iflas etmesi ile
diger faktorler arasinda yapisal bir iligki kurmaktadirlar. Kesikli yaklasim iflas zamanina
odaklanarak bunun tahmin edilemez olmasindan hareketle, sirketin iflasim1 belli bir grup
ihtimali seklinde ele almaktadir. ' Giiniimiiz finans diinyasinda yapisal modellerde iflas ile
opsiyon fiyatlamasi arasinda iliski kurulmaktadir. Bor¢lu sirketin piyasa degeri, aktif

volatilitesi ve iflas noktasi belirlenerek buna uygun kredi riski hesaplamasina gidilmektedir.

Belli bir zaman aralig1 i¢in kredi kalitesinin bir degerden baska bir degere gegis
olasilig1 temeline dayanan bu model, firma degeri ve iflas ile ilgili yapisal bir modeldir. Bu
yaklagimda, bir firma ancak varliklar1 ylikiimliiliiklerini yerine getirebilecek seviyenin altina
distiigiinde temerriide diismiis sayilir. Bu durumda, sdzlesmede t zamaninda bir 6deme
varsa; sadece borclu t aninda iflas etmemisse bor¢ veren Odemenin tamamini tahsil
edecektir. Borglu t aninda iflas ederse, bor¢ veren borcun belli bir kismini (1-LGD) tahsil
edebilir, t anindan once iflas etmisse hi¢ tahsilat olmaz. Dolayisiyla bir krediye, bor¢lunun
varliklarinin temelini olusturan degerler iizerine kurulan bir grup tiirev sézlesme olarak

bakilabilir. Kredinin bugiinkii degeri bu tiirev islemlerin toplam bu giinkii degerlerine esit

' BOHN VE STEIN, a.g.e., 5.92.
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olur. Bu sozlesmelerin nakit akimlarmi bugiinkii degere indirgemede kullanilacak oranlar,

faiz oranlarinin risksiz boliimii ve risk duyarsiz fiyatlama 6l¢iimii kullanilarak tespit edilir.*”’

Merton modelinin iki 6nemli katkis1 olmustur. Bunlar sirketin temerriit riskine etki
eden unsurun belirlenmesi ve bu temerriit oraninin hesaplanmasmin objektif bir hesaba
dayanmasidir. Bununla birlikte modele getirilen elestiriler ise sOyledir. Bunlardan birisi
sirketin borg yapisinin gergeke¢i olmadigi ve fazlasiyla basitlestirildigi yoniindedir.”®' Aktif
getirilerinin dagiliminin standart normal olmasinin gercek¢i olmadigi, ¢ogu zaman aktif
varlik getirileri ile bunlarin volatilitelerinin piyasadan elde edilemedigi gibi elestirilere

maruz kalmaktadir. 2

2.4 Ekonometrik Faktor Modelleri: CreditPortfolioView

Kredi risk 6l¢timiinde ikinci grupta yer alan modeller Ekonometrik faktor modelleri
olup, bunlarda temerriide yol acan makro ekonomik ve sirket kaynakli problemleri ele
almaktadir. Sirketin iflasina yol actig1 diisiiniilen bagimsiz degiskenler ile iflas arasindaki
iliski Ekonometrik modeller vasitasiyla tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Se¢imli modeller ilk
olarak Beaver(1966) ve Altman (1968) tarafindan kullanilmis ve sirketlerin kredibilitesi ile
finansal oranlar1 arasinda iliski kurulmaya calistimistir.”” iflas eden sirketler ile iflas
etmeyen sirketler arasindaki ayirimi tek bir formiile indirgemeye calisan bu yaklasim
glinimiizde de yogun olarak kullanilan ¢oklu istatistiksel yaklasimlarin temelini
olusturmustur. Sigorta Sirketleri i¢in ¢oklu istatistiksel yontemlerle ¢alisma Tercan Tiryaki

ve Giineri A¢ikgdz (2006) tarafindan yapilmustir.”*

Modele o6rnek olarak verilebilecek McKinsey’in CreditPortfolioView modeli
temerriit riskinin makroekonomik endeks ve bir dizi sirket i¢sel kosullarindan olustugunu ele
alan lojistik bir modeldir.  Portfoy riski hesaplamasinda bu modeller Monte Carlo
simiilasyon yaklagimi kullanmaktadir. Bu yapisal modeller ayn1 zamanda tabandan yukar1

(Bottom-Up) modelleri olarak da anilmaktadir. Bu tiir modeller tek tek sirket veya alt

290 BCRBS, a.g.m., 1999a, 5.23.

2 BOHN ve STEIN, a.g.e., s.118.

292 SIRONI ve RESTI, a.g.e., s.331.

29 BOHN ve STEIN, a.g.e., s.195.

2% Tercan TIRYAKI ve Giineri ACIKGOZ, “Sigortacilikta Risklerin Smiflandirilmasi”, Reasiirér Sayi:63,
2006, s.16-37.
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portfoy diizeyinde temerriit orani hesapladigi i¢in toplulastirma (aggregation) islemine
gereksinim duymaktadirlar.*”> Modeli bir ciimle ile 6zetlemeye c¢ahsirsak, rating ve
ekonomik dongii(cycle) dayali olarak temerriit ihtimaline dayanmaktadir. Bu anlamda

temerriit ihtimali ve temerriit kalitesi rastlantisal dalgalanmaya tabidir.**®

KMV ve CreditPortfolioView temerriit ve ge¢is olasiliklarmin zamanla degistigini
varsaymaktadir. KMV her bir miisterinin varlik degerini temerriit olasilig: ile iligkilendirerek
mikroekonomim bir yaklasim sergilerken, CreditPortfolioView makroekonomik faktdrleri
temerriit ve gecis olasiliklar1 ile iliskilendiren bir metodoloji izlemektedir.
CreditPortfolioView modelinin uygulanabilmesi i¢in makroekonomik faktorler ile ilgili (her
bir iilke, her bir sektor gibi) giivenilir veriye ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmaktadir.
Ekonomik biiylime donemlerinde yiiksek rating derecelerinin daha yiikselme egiliminde ve
temerriitlerin azalma egiliminde oldugu, bu yiizden de gec¢irgenlik (transitin) matrislerinin

7 Temerriit

dongiilere (cycle) uygun olarak diizeltilmesi séz konusu olmaktadir.”’
davranislarnin =~ dl¢limiinde  kesikli  secim (probit ve logit) temelli modeller
kullanilabilmektedir. Bu yaklasimda temerriit davraniglar1 farkli zaman araliklarinda
birbirinden bagimsiz incelenebilmektedir. Degisik degisenlere farkl gérece dnemler vererek

analiz yapma esnekligi de bu sekilde elde edilmektedir.**®

2.5 Aktiieryal Model: CreditRisk+

Kredi risk dl¢iimiinde {iciincli grupta yeralan aktiieryal modellemenin bilinen en 1yi
ornegi CreditRisk+ modelidir. Model tipki bir sigorta sirketindeki hasar dagilimin
belirlenmesi esasina dayanmakta, aktiieryal hasar dagilimimnin bulunmasma benzer yaklasimi
icerdigi i¢cin akiieryal model olarak adlandirilmaktadir. CreditRisk+, Basel II icsel
modellerin ihtiya¢ duydugu tiim verileri kullandig1 i¢in bankacilik sektoriinde yaygin olarak

kullanilmaktadir.*®

Kredi riskini aktiieryal yontem kullanarak modelleyen CR+ modeli,
Credit Suisse First Boston (CSFB) sirketi tarafindan 1997 yilinda, diger bazi kredi riski

modelleri (CM ve CPV) ile yakin zamanda gelistirilmistir.*'® CreditRisk+>'" kredi riskine

25 BOHN ve STEIN, a.g.e., s.184.

206 B UHM, OVERBECK ve WAGNER, a.g.e., 5.62.

27 SIRONI ve RESTI, a.g.e., 5.426.

2% BOHN ve STEIN, a.g.e., 5.186.

29 1 UTKEBOHMERT, a.g.e.,s.52.

219 CSFB, Credit Risk+ A Credit Risk Management Framework, 1997, http://www.csfb.com/creditrisk
(12/09/2008).
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temerriit modlu, yani 6deme veya 6dememe seklinde, iki ihtimalli olarak yaklagmaktadir. Bu
yaklagimda tipki sigorta portfoyiinde oldugu gibi bazi krediler hasara ugramakta bazilari
ugramamaktadir. Bunun modellenmesi i¢in hasarm olus sayist (frekans) ve siddeti (zarar
tutar1) modellenmekte, sonra bu modeler uygun bir aktiieryal yontem ile birlestirilmekte ve
toplam hasar dagilimi elde edilmektedir. Bu yaklasimda temerriit durumu bir ihtimali
dagilim olarak modellenmekte ve hasarlarin arasinda bagimsizlik oldugu varsayilmaktadir.
Bu varsayim modelde hasarlarin olus sayisin1 Poisson modeli ile tahmin edilebilecegi
sonucuna gotiirmektedir. Hasar tutarlarmin siddeti her bir borg i¢in tek ele alinmak yerine
hasar tutar1 olacak maruz tutarlar belirli bantlara ayrilmaktadir. Temerrtit frekanslar1 ve hasar
siddet belirsizligi birlikte her bir band i¢in hasar dagiliminin belirlenmekte, bunlarin
toplanmasi ise portfoylin hasar dagilimin1 vermektedir. Kredi riski geleneksel olarak
temerriit riski olarak tanimlanmakta ve karsi tarafin 6demekle yiikiimli oldugu tutari

belirlenen tarihte 6dememe ihtimalini ifade etmektedir’'*

Kredi riski zaman iginde
ekonomik kosullara gore dalgalanma gosterdigi icin uzun vadede ortalama hasar diizeyi esas

almarak Ol¢tilmektedir.

Aktiieryal modeller, yukaridan asagiya (top-down) modeller olarak da anilmaktadir.
Aktlieryal modeller esas olarak zararm temsilini yapacak istatistiksel dagilima
odaklanmaktadir. Verilerin uyacagi modellere yonelik yaklasim olabilecegi gibi, teorik
diizeyde dagilimlarin 6zelliklerinden hareket ederek, ihtimal tiiretme veya moment iireten
fonksiyonlar1 yardimiyla zarar fonksiyonuna ulasmak da miimkiindiir. Aktiieryal uygulamay1
kullanan Credit Suisse’in CreditRisk+ modeli, zarar fonksiyonunu temsil eden ihtimali
dagilim fonksiyonunu gelistirmis ve uygulama kolayligini ortaya koymustur. Aktiieryal
yaklagimda temerriit sebebi konusunda herhangi bir varsayimda bulunmadan, istatistiksel

yontemlerle (teorik model veya dataya uygun) zarar modeli gelistirilmektedir.?'

Amag
belirlenen portfoy zarar (hasar) modeline uygun olarak hesaplanan ekonomik sermayenin
belirlenmesidir. Besis (2003) CreditRisk+ yaklasiminin tamamen analitik oldugunu, bu
sekliyle degisik hesaplama yontemlerine uygun oldugunu belirtmektedir. Portfoydeki
krediler boliimlere ayristirilarak, bu sekilde Poisson dagilimma uygun temerriit thtimalleri

yapist elde edilmekte ve her bir dilim icinde temerriit ihtimalinin degismedigi

211 CreditRiskplus (CR+) olarak da yazilabilmektedir.
212 Mali basarisizlik kavramy, iflasi da i¢ine alan fakat iflastan daha genis igerikte 6deyememe halini ifade etmektedir.
213 Ayhan YUKSEL, Bankacilikta Kredi Riskinin Modellenmesi, BDDK Uzmanlik Tezi, 2004, s.43.
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varsayilmaktadir.?'

Modelde temerriit riski firmanin sermaye yapisi ile iliskilendirilmemis,
temerriitliin nedenleri ile ilgili higbir varsayim yapilmamaktadir. Ayrica yiiksek sayidaki
bor¢lu arasinda tek bir bor¢lunun temerriit olasiligi oldukga diisiiktiir ve herhangi bir
periyotta olusan temerriit miktar1 diger periyotlarda olusan temerriit miktarlarindan

bagimsizdir.

1997 yilinda piyasaya sunulmasiyla birlikte CreditRisk+ en c¢ok kullanilan kredi
portfoy modeli olarak dikkat ¢cekmektedir. Hasar dagilimmin bulunmasi yalnizca Monte
Carlo simiilasyonu degil ayn1 zamanda Panjer ardisik hesaplama yontemine ve FFT gibi
yontemlere de dayandigindan uygulamacilara kolaylik saglamaktadir. Standart CreditRisk+
modeli risk unsuru olacak firmalarin geldigi sektorlere ayrilmaktadir. Sektorlerin temerriit
orani arasinda korelasyon olmadigi varsayimi yapilmaktadir. Model temerriidiin kaynagini
sorgulamamakta, oldugu gibi kabullenmektedir. Temerriit volatilitesi ise ge¢mis oranlardan

¢ikarilmaktadir.?"

Aktiieryal yontemde, kredi riskinin modellenmesi, sigortacilik
yaklagimlar1 kullanilarak yapilmaktadir. Amag frekans ve siddet dagilimlarindan hareketle
zarar dagilimmim ortaya ¢ikarilmasidir. Gergekte temerriit olaylarmin sayisinin tam olarak
tahmin edilebilmesi veya hangi zamanda ortaya ¢ikacaklarinin bilinmesi imkansizdir. Ancak
tecriibeler gostermistir ki, temerriit olaylarmin sik rastlanmayan olaylar oldugu ve ortaya
cikmalarmnin herhangi bir doneme bagl olmadig1 varsayilabilmektedir. Bu model zamana
bagimli olup, zaman uzun alininca daha ¢ok kredi riski ortaya ¢ikmaktadir. CR+ modeli

temerriit durumunu 6lgmeye calisan bir model olarak gém’ﬂebilir.ﬂ6

Modelde her bor¢lunun iki durumdan birisi i¢inde olacag varsayilmaktadir. Borcu
ya borcunu ddeyecek ya da 6deyememektir. Ug temel asamadan olusmaktadir. Bunlardan
ilki temerriit olaylarinin modellenmesi asamasidir. Bu asamada temerriit olaylarinin hangi
siklikta gerceklesecegi modellenmektedir. Ikinci asama ise zarar bilyiikliigiiniin
modellenmesidir. Bu asamada temerriit olasiliklari veri iken temerriit zararlari
modellenmektedir. Bu iki asamanin tamamlanmasinin ardindan son asamada frekans ve

siddet dagilimlari kullanilarak portfoy zarar dagilimi elde edilmektedir.”'” Temerriit

214 BESSIS, a.g.e., 5.602.

215 SIRONI ve RESTI, a.g.e., 5.429.

216 Michael B. GORDY, “A Comparative Anatomy of Credit Risk Models”, Journal of Banking and Finance, Vol: 241-2,
2000, s.119-149.

2" YUKSEL, a.g.e., 5.32.
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olaylarinin modellenmesinde, temerriidiin nedenleri hakkinda bir varsayim yapilmamakta ve
PD ile temerriit olasiliklarinin standart sapmalari kullanilmak suretiyle portfoylin temerriit
sayis1 modellenmektedir. Modelde, kredi portfoylerinde genelde kredi sayisinin ¢ok oldugu
ve temerriit olasiliklarmin diisiik oldugu dikkate alinmis ve bdyle bir durumda ortaya
cikacak temerriit olaylarnin sayismin en iyi Poisson dagilim ile ifade edilebilecegi
varsayimi benimsenmistir. Temerriit olasiliklarina iligkin olarak yapilan bir diger onemli
varsayim da bu olasiliklarin kesikli degil, siirekli zaman degiskenleri olarak varsayilmasidir.
CreditRisk+ sektorleri ele aldiginda her bir sektor i¢in temmeriit degerlerini bagimsiz kabul

ettiginden konviilsiiyon ile bu dagilimlar1 birlestirmektedir.*'®

Temerriit olasiliklarint kesikli birer degisken olarak belirlemenin bir yolu her bir
krediye bir derecelendirme notunun atanmasi ve her bir derecelendirme notu ile bir temerriit
olasiliginin eslestirilmesidir. Bunun yaninda, her bir derecelendirme notu i¢in bir dénem
sonraki derecelendirme notlarina sahip olma olasiliklarinin yer aldigi ihtimallerin elde
edilmesi gerekmektedir. Boylece kredinin zaman i¢indeki temerriit davranigini goriilmiis
olur. Rating kuruluslarmn belirlemis oldugu rating notlar1t mevcut ise bunlarm kullanilmas1

daha objektif sonug verecektir.

Modelde Oncelikle 6deyememe frekansi (borglularin kacta kagmin ddememe
durumunda oldugu) ile hasar tutarlarinin (her bir bor¢ludan dolayir olusan zarar tutari)
belirlenmesi gerceklestirilirken, sonra bu bulunan dagilimlardan 6deyememe durumundaki
hasarlara ait istatistiksel dagilim elde edilmektedir. Modelin hazirlanmas1 aktiieryal hasar
modellerinin hazirlanmasi ile ayni ¢ergevede oldugundan model ayni zamanda aktiieryal
temelli bir model olarak literatiirde kabul goérmektedir. CreditRisk+ 0deyememenin tam
zamaninl ve sayisinin belirlemek miimkiin olmayacagindan o6deyememe frekansmnin
(sikliginin) Poisson dagilimi ile modellenebilecegini varsaymaktadir. Bu varsayim
sigortaciliin dogasinda da olan hasarin tam zamani ve sayisiin belirlenememesine
dayanmaktadir. Model ele alinan donemdeki temerriit olasiliginin degismedigi (sabit
kaldig1) veya degistigi seklinde iki ayr1 yaklasimla kurulabilmektedir. Bir grup i¢in verilen
temerriit sayist donemden doneme bagimsizlik gostermektedir. Modelin olusturulmasinda

temel olarak kredi borglusuna ait borg¢ tutari ile temerriit oran1 yeterli olmaktadir. CR+

218 B UHM, OVERBECK ve WAGNER, a.g.e., s.61.
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modelinde ilk olarak belirli bir zaman dilimi igerisinde ortaya ¢ikabilecek temerriit
olaylarmnin sayis1 tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu asamada, kredilerin derecelendirme
notlar1 kullanilarak, derecelendirme notlarma iligkin tarihsel verilerden elde edilen temerriit
olasiliklar1 kullanilmaktadir. Temerriit olasiliklarinin  zaman igerisinde de§ismedigi
varsayildiginda, portfoydeki toplam temerriit sayisinin Poisson dagilim ile tahmin edilmesi

. . . 21
miimkiindiir.?"

Zarar biiyiikligiliniin modellenmesinde kullanilan girdiler kredi tutarlar1 ve LGD
oranlaridir. Ciinkii bir kredinin temerriide diismesi durumunda banka tarafindan maruz
kalinacak zararin tutari, kredinin tutar1 ile LGD oranin ¢arpimi seviyesinde olacaktir. CR+
modelinde, modelin ¢esitli asamalarindaki veri gereksiniminin azaltilmasi1 amaciyla temerrtit
halinde zarar tutarlar1 ¢esitli biiyiikliik seviyelerinde (biiyiikliikk bantlar1) gruplanmaktadir.
Boylelikle modelde hesaplanacak zarar biiytlikligi, belli bir biiyiikliik bandinda yer alan ve
zarar biiyiiklikleri esit varsayilan kredilerden kac¢ tanesinin temerriide diiseceginin
hesaplanmas1 yoluyla belirlenmektedir. Son olarak da, elde edilen temerriit siklig1 ve zarar
biiylikliigli dagilimlarinin yine matematiksel istatistik yontemleri kullanilmak suretiyle
birlestirilmesi suretiyle portfoy zarar dagilim elde edilmektedir.* Modelin genel yapisi
kisaca incelendikten sonra, modelde yer alan asamalar ilerleyen boliimlerde detayli olarak

incelenecektir.

2.6 Kredi Riski Modellerinin Karsilastirilmasi

Kredi riski modelleri mevcut portfoyiin zararini1 hesaplama ¢abasinda oldugundan,
parametreler uyumlu ise benzer sonu¢ vermesi beklenir. Zira portfoylin beklenen zarari
hangi yontemle Olciiliirse Olgiilsiin, tarihsel verilerin gosterdigi diizeyden fazla bir sapma
gostermemelidir. Koylioglu ve Heckman (1998) kredi riskinin modellenmesinde ii¢ ana
unsura dikkat cekmektedir. Bunlar; temerriit oranlarinin davranig tarzi, portfoy temerriit
oraninin sartl dagilimi ve portfoyiin toplulastirmasi unsurlaridir. Toplam hasar dagilimlar1
sigorta poligelerinden dolay1 ortaya ¢ikan toplam hasarin thtimali dagilimini gostermektedir.

Bu dagilim siklik ve siddet dagilimlarmnin birlesimden olusmaktadir. Aktiierya literatiiriinde

1 CSFB, a.g.m., 5.25.
20 CSFB, a.g.m., s.26.
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toplam hasar dagilimi hesaplamak igin ¢esitli metotlar gelistirilmis olup, Heckman &
Meyers (1983), Panjer (1981) ve Robertson (1992) bu konunda degisik yaklagimlar
getirmistir. Koylioglu ve Hickman (1998)’in kredi riski portfoy modelleri ile ilgili
calismasinda ii¢ modelin benzerlikleri ve farkliliklar1 incelenmis ve tiim modellerin temelde,
temerriide diisme dagilimi, kosullu temerriit dagilimi ve birlestirme teknigi unsurlari ile
kredi riski hasar dagiliminiz1 belirledikleri tespiti yapmislar, modellerdeki kosullu temerriit
dagilimi ve birlestirme teknik farkliliklarin 6nemsiz oldugu, dolayisiyla farkliligin ana
sebebinin temerriide diisme dagilimi oldugunu belirtmislerdir.**' Kéyliioglu ve Hickman
(1998), her ii¢ modele iliskin girdi parametrelerinin birbirleriyle tutarli olacak sekilde kalibre
edilmesi halinde model sonuglarinin birbirine yakin olacagini ifade etmekte ve modellerin
ampirik karsilagtirilmasinda ortaya ¢ikan farklarin, model farkliligindan degil, parametre

farkliligindan kaynaklandigini ifade etmektedirler®*.

= Kredi Risk Modellers -

Merton Temelli

Sistemik
Faktorler ve
Donudsuam
Fonksiyonu

Pom'l‘mm
= ¢ Davranst Sartl: Dagtuns

Konviilsiiyom ve [Birlegtirme Telkmilklleri
mm
I s@nilhmmmm.

Sekil 10: Kredi Risk Modellerinin Isleyisi

Her {i¢c model de, her bir sektore iliskin kosullu temerriit oranlarmi farkl

senaryolara baglamakta, Merton-bazli model, risk faktorii olarak dikkate alinan varlik

21 Ugur KOYLUOGLU ve Andrew HICKMAN, “A Generalized Framework for Credit Risk Portfolio Models,” Working
Paper, Oliver, Wyman & Co., 1998, s.7.

222K gyliioglu ve Hickman (1998) her hangi bir modelin digerinden daha iistiin olmadigini, modellerin teorik saglamliginim
model tercihinde siralamay: belirleyen unsur olmamasi gerektigini ve dolayisiyla tercih sirasinin pratige yonelik 6zellikler
(veri ihtiyaci, kullanim kolayligi, hiz, vb.) araciligtyla yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadirlar.
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degerinin normal dagildigin1 varsaymaktadir. Ekonometrik model, otoregresif siireglerdeki
hata terimlerinde yer alan risk faktorleri i¢in normal dagilim varsayimini kullanir ve her bir
sektore 1iliskin kosullu temerriit oranlarinin elde edilmesinde logit doniistimlerini
kullanmaktadir. Aktiieryal model ise risk faktorleri i¢in her hangi bir dagilim varsayimi
yapmaz ve her bir sektore ilisgkin kosullu temerriit oranlarinin gama dagildigi
varsaymaktadir. Diger taraftan her iic modelde de, temerriit korelasyonlarmin dogrudan
dikkate alinmasi yerine, ayni risk faktoriiniin iki borglu tizerindeki etkisi dikkate alinir ve bir
kredinin temerriide diisme davranisinin binom dagilim 6zelligi gosterdigi varsayilir. Bu
cercevede; Merton-bazli ve Ekonometrik modelde, temerriit ihtimallerinden binom dagilan
tesadiifi degiskenler iretilir. Aktlieryal modelde, binom dagilimi, Poisson dagilimi ile
benzestirilmektedir. Modellerde ortak olarak ele alinan bir diger husus da biitiin muhtemel
senaryolar icin kosullu temerriit dagilimlarmin toplulastirilmas: suretiyle portfoy zarar
dagilimina ulasilmasidir. Merton-bazli ve Ekonometrik modelde, bu asama i¢cin Monte Carlo
simiilasyonlar1 kullanilir. Temerriide diisme dagiliminin her bir modelde farkli olmasinin
sebebi parametre tahminindeki farkliliklardir. Farkli veriler ve parametre tahmin modelleri
kullanildiginda modeller ayni1 portfoy i¢in onemli Ol¢lide farkli sonuglar vermektedir.
Modellerin farkliliklar1 parametre farklilik derecesine gore karsilastrmak miimkiin

olacaktir.?*

Yapisal modeller temerriide durumuna yol acan yapisal sebeplerden hareket
ederken, kisaltilmis formdaki yaklasimlar ise dogrudan temerriit durumunu veri kabul
ederek modeli olusturmaktadirlar. CreditMetrics modeli temerriidiin mikroekonomik
degisikliklerden kaynaklandigi varsayimina dayanan asagidan yukariya bir modeldir. Bu
modellerde, firmanm varlik degerindeki degisikliklerin normal dagildigi varsayilir. Bu da
temerriide diisme olasiligmin standart normal dagilim olarak ifade edilebilecegi anlamina
gelir. Diger bir asagidan yukariya model olan CreditPortfolioView modelinde bor¢lunun
temerriide diisme orani ayni borg¢lu i¢in makroekonomik faktorlerin normal dagilmis bir
endeksinden bulunmaktadir. CreditRisk modelinde ise bor¢lularin birlikte temerriide diisme
davranislar1 ortak rassal bir degisken olarak ele alinmak suretiyle incelenmektedir. Ortaya
c¢ikan bu farkliliklara ragmen, bu modellerin {i¢ ana bileseni vardir. Birincisi, ilgili ekonomik

durumlar i¢in diinyadaki her bir iilkedeki her bir bor¢lu i¢in olusturulmus kosullu temerriide

22 YUKSEL, a.g.e., s.51.
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diisme orani bulmayir amaglayan, grubun temerriit davramsidir. Ikinci bilesen, bireysel
borglularin temerriide diismelerinin bagimsiz oldugu varsayimiyla homojen bir alt-portfoy
temerriide diisme oranmin kosullu dagilimini bulmay1 amaglayan, portfoy temerriide diisme
oraninin kosullu dagilimidir. Son olarak birlestirme adimi gelir. Bu adimda, portfoy
temerriitlerinin kosulsuz dagilimi, diinyadaki her bir {ilke icin homojen alt-portfoylerin
kosullu dagilimlarinin birlestirilmesiyle ve daha sonra iilkelerin olasilik agirliklart ile

carpilmis kosullu temerriide diisme dagilimlarinin ortalamalarinin alinmasi ile elde edilir.***

Bahsi gecen modeller arasindaki en temel ayrim, modellerde dikkate alman kredi
olay1 tanimidir. Aktiieryal modeller sadece temerriit durumunu kredi olay1 olarak ele aldig1
icin bir temerriit modlu (DM- Default mode) model olarak anilmakta, Merton teorisine
dayanan modeller ve Ekonometrik modeller ise hem temerriit durumunu hem de borglularin
kredi derecelerindeki degisimleri kredi olay1 olarak dikkate aldiklari i¢in birer degerleme
modlu  (MTM- Mark-to-market) model olarak anilmaktadirlar. Bu farklilik aslinda model
ciktilarmin  yorumlanmasit agisindan da Onemli sonuglar dogurmaktadir. Aktiieryal
modellerde temerriit halinden kaynaklanan beklenen ve beklenmeyen zarar tutarlar:
hesaplanirken, diger iki tiir modelde ise kredi derecelerindeki degisimler de dikkate
alimmakta ve her bir krediye iliskin beklenen deger ile beklenmeyen deger degisimleri

hesaplanmaktadir.”*’

Aktiieryal temelli parametre tahminler genel olarak dataya ilerden
bakis1 yani geriye doniik bakisi igerir. Ancak 6z sermaye temelli yaklasimlar ise ileriye
doniik bakis1 gdsterir. Merton bazli modellerde hesaplanan beklenen deger ve beklenmeyen
deger degisimlerinin yerine beklenen ve beklenmeyen zarar tutarlar1 hesaplanmaktadir.
Ayrica aktiieryal yontemde, yaygin olarak kullanilan piyasa riski 6l¢iim modellerinde oldugu
gibi, kredi temerriidiine sebep olan sistemik faktorler agikga modellenmemistir. Bu model
riskini, model i¢in gerekli veri ihtiyacini ve hesaplama zamanimni azaltmakta, ayn1 zamanda
portfoy zararina iliskin kapali formda bir sonug¢ elde edilmesini saglamaktadir. Kapali
formda bir modelin olusturulmasi, biiyiik portfoyler ve marjinal risk analizleri i¢in
kolayliklar saglamaktadir. Merton-bazli modellerde, temerriit ihtimali ve kredi derecesindeki

degisimlerin ihtimalleri birer ayrik degisken olarak tanimlanirken, aktiieryal yontemde

temerriit, siirekli degisken olarak tamimlanmaktadir. Aktiieryal yontemde, temerriit

24 BCBS, a.g.m., 2006, 5.33.
225 BCBS, a.g.m., 2006, 5.170.
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oranlarinin stokastik bir siire¢ izledigi, yani temerriit oranlarmin zaman igerisinde sabit
olmadig1 ve konjonktiirel kredi dalgalanmalar1 igerisinde de§iskenlik gdsterdigi ve birer risk

faktorii oldugu varsayilmaktadir.

Kredi riskini modellemek i¢in kullanilan metot hangisi olursa olsun temelde amag
kredi alacaklarindan dolay1 beklenen zarari tespit etmek ve bu miktarda sermayeyi banka
bilinyesinde tutmaktir. Model ile amag¢ zarar fonksiyonun ne oldugunun istatistiksel olarak
ortaya konulmasidir. Bir diger aktiieryal yaklasim ise riskin bolimlendirilmesidir. Bu
gdzlemlerin risk gruplarma ayrilarak izlenmesi metodudur.”?’ Altman ve Saunders (1998)
kredi riski modellerinin son 20 yilim1 ele aldiklar1 calismalarinda; Oncelikle bireysel
kredilerin ve kredi portfoylerinin risk 6l¢iimleri ile ilgili literatiirii ele almakta, daha sonra
kayip riski cercevesinde riski ve kredi doniis oranlarmi Olgen yeni bir yaklasim
onermektedir. Bu model temel olarak portfoyiin doniis riski yapilarmin analizi ile ilgilidir.
Gelistirilen yeni modelin 6zellikle kompleks optimal kredi kompozisyonunun tahmini
problemleri i¢in daha iyi sonuglar ortaya koydugu gdosterilmistir. Temerriit olasiliklari
kesikli birer degisken olarak belirlemenin bir yolu her bir krediye bir derecelendirme
notunun atanmasi ve her bir derecelendirme notu ile bir temerriit olasiligmin
eslestirilmesidir. Bunun yaninda, her bir derecelendirme notu i¢in bir dénem sonraki
derecelendirme notlarma sahip olma olasiliklarinin yer aldigi RMM’lerin elde edilmesi
gerekmektedir. Beklenen ve beklenmeyen kredi riskinin 6lgiimii i¢cin temelde ii¢ faktoriin
bilinmesi gereklidir. Miisterinin 6deyememe (iflas veya temerriit) riski, riske maruz tutar,
0deyememe durumunda olusacak kayip. Miisterinin 6deyememe riski iflas riskinin ne siirede
(frekansmi) oldugunu gosterir. Maruz tutar ise 6deyememe durumu oldugunda kredinin
O0denemeyen kismmi ifade etmektedir. Bankalar, yasal sermaye gereksinimini asgariye
indirmek gayesiyle, borg¢lulara farkli derecelendirme sistemleri uygulamamali, keyfi se¢gimde
bulunmamak durumundadirlar. Bankalarin Basel II cergevesinde igsel derecelendirme
kapsaminda kullandiklar1 her sistemin hem baslangicta hem de devamli olarak asgari

gereklerle uyumlu oldugunu gostermelidir.**®

226 YUKSEL, a.g.e., s.54.
27 BCBS, a.g.m., 1999, 5.9.
28 BCBS, a.g.m., 2006, 5.82.
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Bircok banka kredi aktivitelerini desteklemek amaciyla gerekli olan ekonomik
sermaye tabani miktarmi hesaplarken kredi kayiplarinin olasilik yogunluk fonksiyonunu
kullanir. Bu fonksiyon kredi riski modellerinin birincil tirliniidiir. Beklenen kredi kaybi
bankanin karsilagmay1 bekledigi kredi kayb1 miktarini gosterir. Tipik olarak bankalar portfoy
risklerini beklenmeyen kredi kayiplarinin bir 6l¢timii (kayiplarin standart sapmasi gibi) ile
ifade eder. Bankanin kredi riskine maruz tutarmi desteklemek icin gerekli tahmin edilen
ekonomik sermaye genellikle kredi riski i¢in gerekli ekonomik sermaye olarak tanimlanir.
Sermaye ayirma sistemi genel olarak karsilik ayirma politikasinin amacini beklenen kredi
kayiplarin1 kargilamak olarak ele alirken ekonomik sermaye beklenmeyen kredi kayiplarim
karsilamay1 amaglar. Dolayisiyla, gerekli ekonomik sermaye hedeflenen iflas oranina
ulasabilmek igin beklenen kayiplar1 karsilayacak sermayeye ilave olarak ayrilmasi gerekli
miktar1 ifade eder. Sekilde tarali alana esit bir iflas orani i¢in gerekli ekonomik sermaye, iki
kesikli ¢izgi arasindaki uzaklik kadardir. Temel olarak, bir kredi riski modeli, bankanin kredi
portfoyiiniin PDF’ ini tahmin etmede kullanilan tiim politikalari, siire¢leri ve uygulamalari
ihtiva eder. Incelenen her bir model segilen bir zaman aralig1 igin, kredi kayiplarinin PDF
kavram1 yardimiyla, portfoyiin kredi riskini hesaplamay1 amaglamaktadir. Modellerin ¢cogu
olasilik yogunluk fonksiyonunu kesin bir sekilde tahmin etmeye ¢alismaktadir. Bunun igin,
ornegin, ortalama ve standart sapma gibi parametrelerin dogru bir sekilde tahmin edilmesi
gerekir. Boylece, hedeflenen kredi kayb1 miktar1 kolayca hesaplanabilir. CreditRisk+ modeli
az veri ve varsayimmla kredi riski Ol¢iimiinii kolaylastirdigi i¢in oldukc¢a benimsenmistir.
Basel II sisteminin IRB yaklagimmin 6ngordiigii temel verileri kullanmasi, hasar dagiliminin
belirlenmesinde analitik ¢6ziim sunmas1 ve konsantrasyon konusuna ¢0ziim getirmesi gibi

sebepler modelin avantajli yanlar olarak sayilmaktadir.”*’

CreditRisk+’m uygulamas1 ve ihtiya¢ duydugu veri diizeyi digerlerine gére daha
kolaydir. Temerriit orani ile kredi risk tutar1 verilince hesaplama yapilabilmektedir.
CreditRisk+, KMV ve CreditMetrics gibi piyasa riskinin olmadigini kabul eder. Ilave olarak
model, bor¢lulari temerriit thtimallerinin bir ddnem boyunca sabit oldugunu ve bor¢lunun
kredi kalitesi ile gelecekte olusabilecek faiz oranlari arasinda baglant1 kurmamaktadir. Bu
yonii ile model makto degiskenlerden etkilenmeyen yapidadir. CreditMetrics’in bor¢lunun

temerriide diisme ihtimaline ilaveten kredi kalitesindeki (rating) degisimlerini de dikkate

229 AVESANI ve DIG., a.g.m., s.4.
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almas1 modelin gii¢lii yonii olarak kabul edilmektedir. CreditMetrics, CreditRisk+ ve KMV
gibi piyasa riskinin olmadigmi kabul eder ve dolayisiyla faiz haddinin sabit oldugu
varsayimina dayanir. Model, lineer olmayan iriinler (opsiyon ve doviz swaplar1 gibi) i¢in
kredi risk hesaplamalarinda kullanilamamaktadir. CreditMetrics’in, CPV’den farkli olarak,
makroekonomik faktorleri modele dahil etmemesi model acisindan bir dezavantaj olarak
kabul edilmektedir. Ozellikle ekonomik istikrarin daha zor saglandigi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde bu dezavantaj daha ¢ok On plana ¢ikmaktadir. CreditMetrics’deki bazi
verilerin elde edilme siiresi olduk¢a uzundur. Ornegin; istatiksel olarak anlamli gecis
matrislerini elde etmek i¢in 20-30 yillik veri gereksinimi vardir. Modelin dayandigi ana
varsayimlardan bir digeri olan, temerriide diisme ve ratingler arasinda gegislere iliskin
gercek oranlarin, ilgili tarihsel ortalamalara esit oldugu konusu, modelin yumusak karnini
olusturan hususlardan biridir. CreditMetrics’in hisse senedi fiyatlarindan elde edilen
korelasyon hesaplama yontemi, firmanin tiim aktiflerinin 6zkaynakla finanse edildigi
varsayimina dayanmasi nedeniyle elestirilmektedir. Kredi riski modellerin kiyaslanmasinda
Gordy(2000), Koyliioglu and Hickman(1998) ve Finger (1999) ¢aligmalar1 konuyu kapsamli
olarak ele almaktadirlar. Mevcut bu ¢alismalarda modellerden CreditRisk+ ve CreditMetrics
yap1 itibariyle benzer bulunmaktadir. Her iki ¢alismada temerriit tarafi 6nem kazanmaktadir.
Gordy (1998) calismasiyla CreditMetrics ve CreditRisk+ modelleri arasindaki temel
benzerlikleri gostermek istemis ve her iki modelinde matematiksel yapisinin benzer
oldugunu gostermistir.>*° I¢sel modellerde 6zellikle parametrelerin belirlenmesi asamasinda
kullanilan yontemin bilimsel yeterliligi sorun olmaktadir. Basel II sisteminde Ongoriilen
parametrelerin  Olclilmesi i¢in  kullanilacak metotlar ¢esitli ¢aliymalarda ayrmtisiyla
gosterilmistir. Rating model gelistirilmesine iliskin istatistiksel yontemler Bernd Engelmann,
Robert Rauhmeier (2006) birinci boliimde ele alinmistir. Calismanin diger boliimlerinde de

i¢csel modellemede kullanilacak parametrelerin degisik tahmin yontemleri ele almmustir.>!

Y GORDY, a.g.m., s.23.
! ENGELMANN ve RAUHMEIER , a.g.e., 5.12.
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III. BOLUM
AKTUERYAL MODELLEMENIN TEMEL UNSURLARI

3.1 Aktiierya Bilimi ve Aktiieryal Modelleme

Sigortaciliktaki ihtimale dayali olaylarin analizi ile ugrasan aktiierya bilimi,
ozellikle hayat sigortaciliginda son 100 yildir kullanilan matematiksel ve istatistiksel
temelleri kullanarak gelisme gostermistir. Giinlimiizde hayat dis1 sigortacilik ve finansal
olaylar1 da ilgi alanina alarak 6nemli gelisme gdstermis ve finans diinyasinin hesaplama ve
modellemeyle ilgili her alanina miidahil olmus durumdadir. Aktiierya bilimi ihtimal teorisi
ile sigorta matematigi (hayat ve hayat dis1) birlikte sigorta sirketinin risk 6l¢iimiinde 6nemli
rol oynamistir. Aktlierya Bilimi gelecekteki belirsiz olaylarin finansal sonuglarinin analizi ile
ugrasan bilim dalidir.”** Sigortacilikta risk modellemesi yapan teknik egitim sahibi meslek
grubuna aktiier denilmektedir. Aktiier kelimesi Latince orijinli olup, Roma Senatosunun is
yoneticisi anlamimma gelen actuarius kelimesinden tiiremistir. Aktiierya bilimi ise
organizasyon ve kisilere finansal zarar yiikleyebilecek olaylarin belirsiz sonuglarinin analiz
edilmesi ve modellenmesi i¢in yapilandirilmis ve kesin yaklasimlar saglayan bilim dalidir.”**
Aktiierya belirsizlik iceren olaylar1 belirli ihtimal kurallar1 cergevesinde yorumlayarak
finansal sonu¢ hakkinda en iyi tahmini vermek i¢in ugrasmaktadir. Konu belirsizlik olunca,
aktlierya aslinda ihtimal diinyasinda en iyi tahmin islemine odaklanmaktadir. Aktiieryal
model, gelecekteki belirsizlik igeren durumu en iyi tahmin etmek amaciyla olusturulan
iligkiler biitiinli olmaktadir. Modelleme, bir sistemin, fikrin veya objenin 6zetlenmesi veya

betimlenmesini ifade etmek igin kullanilmaktadir.”**

Modeller yapilarma gore agiklayici
veya tahmin edici, deterministik veya stokastik, ayrik (discrete) veya siirekli (continuous)
zaman modelleri olabilmektedirler. Model model kuran kisinin var oldugunu diistindiigii
iligkileri matematiksel, istatistiksel olarak ifade etmesidir. Aslinda her modelleme iliskisi bu
anlamda bir tahmin veya bir 6ngorii yaklasmmidir. Aktiierya bilimi ve meslegi riskin

Olciilmesi ve gegmis verilere dayanarak iligkilerin modellenmesine odaklanmaktadr.>*’

22 Micheal A. BEAN, Probability:The Science of Uncertainty with Aplication to Investment, Insurance, and
Engineering, New York:Wadsworth Group, 2001, s.7.

23 TEUGELS VE SUNDT, a.g.e.,s.659.

George CHRISTODOULAKIS ve Stephen SATCHELL, The Analytics of Risk Model Validation, San Diego:Elsevier
Ltd., 2008, s.56.

5 Aktiieryal modellemenin kapsamini bu ¢alisma boyunca hasar modellemesi (loss modelling) ile siirlandirmanin uygun
olacag diisliniilmektedir. Aksi takdirde her tiirlii ihtimale dayali gelecek tahmini iceren modellerden bahsetmek miimkiin
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Aktiieryal modelde gelecekte 6denmesi muhtemel maliyetin ne olacagi ¢ikarilmaya g¢alisilir.
Kuskusuz ki bu yaklasimda gecmis tecriibelerden yararlanilarak bir tahmin c¢aligmasi

yapmak s0z konusudur.

Aktiieryal risk teorisinin amaclarindan birisi de sigorta portfdyline ait riskin
degerlemesini yapmaktir. Bu kapsamda portfoylin toplam zarar dagiliminin belirlenmesi
temel amaclardan birisidir. Belirlenen zarar dagilimi ihtimallerin olusturdugu yeni bir
dagilim olarak ihtimallerin bilesimini yansitmaktadir. Belirlenen bir zaman diliminde hasar
frekans dagilimi ve hasarlarm biiyiikliigli ayr1 ayr1 modellenir, bunlarin ihtimali birlesimiyle
toplam hasar dagilimi elde edilir.*® Frekans dagilim ile hasar biiyiikliik dagilimmnmn ihtimal
teorisi kapsaminda birlestirilmesiyle elde edilecek yeni dagilim toplam hasar dagilimi
olacaktir. Aktiieryal risk teorisi portfoy riskini hesaplarken bazi teknikler kullanmaktadir.
Kullanilan bu tekniklere ilerleyen boliimde yer verilecektir. Risk konusunda literatiirde
yazilan ¢ok yazi oldugu gibi degisik risk olgiitleri de kullanilmaktadir. Aktiierya Biliminin
temel prensipleri mahiyetinde bir belge bu zamana kadar olusmamis olmakla birlikte 1999
yilinda taslagi Kaza Aktiierleri (CAS) ve Aktiierler Birligi (SOA) tarafindan yayinlanan
Aktilierya Biliminin Temel Prensipleri belgesi gilizel bir 6zet icermektedir. Belgeye gore

(13

aktiierya bilimi uygulamali bir bilim olarak uygulamacilar ve diger bilimlerin
tecriibelerinden aritilmis gézlem ve kavramlara dayanmaktadir. Aktiierya biliminin temel
uygulamalar1 risk ve belirsizlikte dahil olmak iizere olaylarin sonucunu analiz ve tespit
etmektir. Gelecekteki thtimaller hakkinda bilgi kazanmak i¢in aktiier 6nceki tecriibelerinden
kazanmig oldugu tecriibe ve gozlemlere dayanir. Aktiier gézlem ve tecriibesini modellerini
kurmak, gecerli kilmak ve uygulamak {izere kullanir. Aktiierler kendi modellerinde diger
gozlemleri ve bilgileri de kullanir. Model ile gozlemlenmis gerceklik arasindaki iliskiye
devamli dikkat eder. Aktlieryal modeller bir fenomenle ilgili olarak olusma, siddet ve tutar
konusundaki belirsizligin nasil sonug¢lanacagina yonelik olarak olusturulurlar. Boyle bir
model olusturmak, ge¢mis gézlemlerin siire¢ ve kosullarinin anlagilmasima ihtiyag gosterir.
Aktlierin temel gorevi tarihi verileri kullanarak gelecek olaylar1 tahmin etme olarak

tanimlanmaktadir. Bunu olaylarin tahmin edilebilirligine katki olarak da degerlendirmek

miimkiindiir. Bilimsel model bir fenomen hakkinda basitlestirilmis 6zet bir sunumdur.

olacaktir. Bu tez kapsaminda ele alinacak yaklasim aktiieryal hasar modellemesinin olusturulmasi ve bunun kredi riski
Ol¢timil igin kullanimi olacaktir.
26 TEUGELS ve SUNDT, a.g.e., 5.677.
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Matematiksel model ise bu sunumu matematikle yapmakta, stokastik model ise sunumu

ihtimallerle yapmaktadir.”’

Aktiierlerin kullanmis olduklar1 modeller deterministik ve
stokastik sekilde olabilmektedirler. Modeller gelecekteki (ihtimali) belirsiz olaylarin

muhtemel sonuglarini basit¢e betimlemek amaciyla olusturulmaktadir.

Aktiierya bilimin temelinde ihtimali bir olay, rastlantisal degisken bulunmaktadir.
Insanin yasama ihtimali, kaza veya yangimn olmasi, depremin bir yillik siirede olma ihtimali
gibi , olusumu, zamani veya siddeti belirsiz olan bir olay, ihtimali degiskenle ifade
edilmektedir.  Aktiieryal model gelecekteki ihtimali bir olayin finansal etkilerini
matematiksel olarak sunan, ancak bu olaymn frekansi, siddeti ve zamanlamasi ile paranin
zaman degeri ve mevcut veri konusunda herhangi bir kisitlamasi olmayan bir
betimlemedir.”*® Tiim modellere gelecegin bir simiilasyonu olarak bakmak miimkiindiir.
Risklerin i¢ modeller yoluyla sayisallastirilmasi ¢abalar1 modellerin olusturulmasmna ve bu
konu ile ilgilenen meslek dallarnin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sigorta sirketinin
gelecekteki hasar tutarmi tahmin etmek icin olusturulan aktiieryal modeller, sigorta
olaylarinin tipine gore farkli yapida olmaktadir. Bu kapsamda hayat sigortaciligi modelleri
neredeyse deterministik denecek mortalite tablolarindan hareket ederken, hayat dis1 modeller

ise gecmis verileri esas almaktadir.

Aktilieryal modelin olusturulmasinda hasar dagilim parametreleri ge¢mis tarihi
verilerden elde edilmektedir. Modele ihtiya¢ duyulmasinin sebebi risklerin dogru ve objektif
takip edilmesi ve yonetimidir. Model ile ulasilmak istenen amag, ge¢mis verilere veya eldeki
portfoye uygun beklenen zarar, kar veya fiyat, karsilik diizeylerinin belirlenmesidir. Model
ile isletmenin faaliyetinden kaynaklanan zararlarinin sayisallastirilmasi, bir baska deyisle
risk olusturacak hususlarin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir. Bireysel risk modelleri sigorta
sirketlerinin portfoyiindeki her bir policenin tek ele alinarak sigorta sirketinin toplam
hasarlarinin istatistiksel olarak ifade edilirken, kolektif risk modelinde ise hasarlarm biitiin
portfoy icin olustugu disiiniiliir.  Klasik modeller bagimsizlik varsayimlar1 altinda
kurulmasina ragmen sigorta ve reasiirans iiriinlerinin artan karmasiklig1 ve pek ¢ok durumda

bu varsayimlarin saglanmamasi nedeniyle aktiierya literatiirii lizerinde calisan arastirmacilar

57 Szkonusu Taslak http://www.casact.org/research/science.pdf adresinde meveuttur (10/05/2008).
28 AAA., “The Roles of the Actuary in the Selection and Application of Actuarial Models”, Discussion Paper,
2006/72006, s.5., http://www.actuaries.org, (17/06/2008).
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arasinda bagimli risklerin modellenmesine ilgi her gecen giin artmaktadir. Literatiirde
risklerin bagimmliligia sebep olan iki tiir iliski vardir. Birincisi, portfoyde bulunan poligeler
arasindaki iliskiler ya da farkl sigorta kollarinmn arasindaki iliski seklindedir. Ikinci tiir iliski
ise mevcut hasar ile eski hasarlar arasindaki iliskidir. Hasar modellerinin olusumunda
kullanilmak tizere Wang (1998) ve Mildenhall bagimli riskleri modellemek ve birlestirmek
icin ¢esitli araglar sunmustur. Cesitli iligki yapilarini copula, ortak karma (common mixture),
bilesen (component) ve c¢arpiklik (distortion) modelleri kullanarak olusturmustur. Bu iliski
yapilarmi bilesik birikimli dagilim fonksiyonu ya da birlesik karakteristik fonksiyon
acisindan belirlenmis ve onlar1 Monte Carlo simiilasyonu ya da dogrusal hizli Fourier
doniisiimii kullanarak etkili birlestirme yontemleri kullanilmistir. Sigorta kollar1 arasinda
bagimlhiligm iligski yapilarmi gelistirmek icin Wang (1998) tarafindan 6nerilen Poisson Ortak
Sok Modelini (Poisson Common Shock Model) ve Negatif Binom modelini kullanmiglardir.
Mildenhall ise Iman Conover yontemi ile bagimliligin giderilecegi {lizerinde durmustur.
Mildenhall s6z konusu ¢aligmasina ait gelistirmis oldugu yazilimi da internette kullanicilarin
dikkatine sunmustur.*® Bagililik iliskisinin modellenmesinde son yillarda Kapula (Copula)

yonteminin fazlaca kullanildig1 gézlemlenmektedir.

Portfoydeki risklerin birbirinden bagimsiz ihtimali degerler oldugu durumda
dagilimlar icin konviilsiiyon yOntemleri uygulanmaktadir. Risk modeli gelecekteki
belirsizlik igeren zararlarin (kayiplarin) matematiksel fonksiyonu olarak tanimlanirken,
belirsizlik olaymm olmast (zarar olacak mi1) veya zamanlama (olayin ne zaman
gergeklesecegi) veya zararmn boyutu konularindan birinde veya hepsinde s6z konusu
olabilmektedir. Ihtimali model kurmada en 6nemli konu kurulacak modelin parametrik mi
yoksa parametrik olmayan model mi olacagidir. Parametrik model kurulurken, modelin
hasar dagilimmin parametreleri gozlemlenen verilerden elde edilmektedir. Parametrik
olmayan yontemde ise hangi dagilim oldugu belirlenmeden tahmin yapilmaktadir.**
Parametrik model yaklasiminda varsayilan dagilimin parametreleri tahmin edilirken, nokta
tahmincisi veya aralik tahmincisi kullanilabilmektedir. Toplam hasar dagiliminda

toplulastirma islemi yapilirken Panjer (1981)in uygulamis oldugu ardisik islem teknigi veya

ters Fourier doniisiimii kullanmak miimkiindiir. Fourier doniisiimii aktiierya literatiiriinde

29 http://www.mynl.com/MALT/home.htm (10/08/2009)
0 Yiy-Kuen TSE, Nonlife Actuarial Models: Theory, Methods and Evaluation New York:Cambridge University
Press, 2009, s.279.
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Heckman and Meyers (1983) tarafindan kullanilmistir. Gerek Panjer ardisik yontemi
gerekse Fourier doniisiimii konusunda literatiirde son 20 yilda Panjer and Wang (1993)
Panjer ardisik yonteminin tutarliligini incelemisler, Willmot (1988), Sundt (1999) ise Panjer

yontemini genellestirmislerdir.

Modelleme ic¢in belirsizlik ilk ele almmasi gereken unsur olup, bu belirsizlik

241 {htimali

hakkinda yeterli bilgi iceren bir ihtimali dagilimdan bahsetmek uygun olacaktir.
dagilimin s6z konusu oldugu durumda ise veri seti ve gozlemlere ihtiya¢ olacaktir.
Modelleme ile gecmiste olusan irtibatlardan faydalanarak gelecekteki gerceklesme
thtimalinin nasil hesaplanacaginin belirlenmesi i¢in ara¢ olmaktadir. Ge¢mis verilerden
hareketle zarar dagilim1 bulunabilecegi gibi teorik dagilim biliniyorsa veya yakin bir dagilim
ele almarak da zarar dagiliminin bulunmasi miimkiin olmaktadwr. Kredi riskinin
modellenmesi ile kredi portfoyiiniin beklenen kayip tutari tespit edilmekte, beklenen kaybin
belirlenmesinin ardindan, hedeflenen risk diizeyine bagh olarak beklenmeyen kayip
hesaplanmaktadir. Hesaplanan beklenmeyen kayip tutar1 kredi riski i¢in gerekli sermayenin

belirlenmesinde kullanilmaktadir. Ayrica kredi riski modelleri, miisteri bazinda riske gore

fiyatlama yapilmasini saglamasi acisindan da dnem tagimaktadir.

Kredi borcu bankanin tahsil edebildigi veya tahsil edemedigi yapiya sahip olacaktir.
Bu iki ihtimalli yapi, zararin modellenmesinde ihtimal {ireten fonksiyonunun
olusturulmasinda kullanilmaktadir. Sigorta hasar modellerinde oldugu gibi konunun iki
uzantis1 bulunmaktadir: kredi alanlardan kaginin kredisini 6demeyecegi (frekans) ve alinan
kredilerden ne kadarinin 6denmeyecegi (siddet). Bu iki veri de ihtimali veri olup bir kesinlik
icermeyeceginden buradaki silirece ihtimali veya stokastik siire¢ denmektedir. Banka
yoneticisi her ne kadar ihtimali de olsa bir y1l i¢inde muhtemel geri doniisii olmayacak kredi
tutarmin hesaplanmasini isteyecek, idari otorite muhtemel bu zarar i¢in gerekli karsilik ve
sermaye destegi isteyecektir. Risk teorisinin temel konusu sigorta portfoyiiniin
davranislaria yonelik tahmin ve tanimlama iiretecek matematiksel ve istatistiksel modeller
iizerinde ¢aligmaktir. Risk teorisi risk modellemesi konusunda ii¢ ylizyildir gelisim

242

gostermektedir.”” Heckman bu gelisim i¢cinde modellemenin i¢ine tarih sirasina gore giren

241 Paolo BRANDIMARTE, Numerical Methods in Finance and Economics : MATLAB-Based Introduction, 2nd Ed.,
New Jersey:John Wiley & Sons Ltd, 2006, s.50.
2 HECKMAN, a.g.m., 5.2.
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unsurlar1 su sekilde swralamistir. Mortalite, faiz, giderler, nakit ¢ikislari, yeni girigler, prim
diizeltmeleri veya sermaye ekleme, sonuglarin dagilimmi gosterme, nakit akimi, degiskenler
arasi iligkiler, makro modellere yerlestirme olarak siralamis, genel olarak modellerin hayat
ve emeklilik islemleri orijininde gelisme gdsterdigini ileri siirmiistiir.**

Bu ¢alisma kapsaminda ise genel amag¢ bankalarin maruz kaldiklar1 risklerin nasil
modellenebilecegi ve buna uygun aktiieryal metodlarin kullanimidir. Esasen risklerin (kredi,
operasyonel, market) yaratacagi zararm yogunluk fonksiyonunu tespit etmek modellemenin
temel ugrasidir. Aktiieryal yontem 6zii itibariyle hasar dagilimini tespit ve buradan toplam
hasar dagilimmi bulmaya dayanir. Bunun i¢in temel unsurlar ise frekans ve siddet
dagilimlarinmn bulunmasidir. Aktiieryal modellemede frekans dagilimi i¢in binominal,
Poisson ve Negatif Binomial dagilimlari kullanilmaktadir. Thtimal, bir stokastik (rastlantisal)
siirecte olaym gerceklesme sansmin sayisal Slgiimiine verilen isimdir. Ihtimali durum
gerceklesmesi cesitli rastlantisal segeneklere tabi olan muhtemel sonuclari ifade etmektedir.
Ihtimali model kurma, model kuranin diisiincesine gore sekillenirken, frekans ve siddetin
nasil olacag1 gecmis verilerden elde edilebilecegi gibi, model kuranin kendi 6ngordiigii
kapsamda da ele alinabilir. Onemli olan kurulan model ile gercek hayattaki gerceklesmelerin

ne dl¢lide modelle izah edebildigidir.

Gelecegi tam olarak tahmin edemememizin nedeni iki temel unsurdur: degiskenlik
ve belirsizlik. Degiskenlik yapisal bir seydir ve sansin etkisidir, sistemin bir fonksiyonudur.
Ancak sistemin degistirilmesiyle azaltilabilir. Bir yazi tura atmadaki kesin say1 hi¢cbir zaman
tam olarak bilinemez zira raslantisaldir. Belirsizlik ise modellenen sistemin parametreleri
hakkmda degerleme yapanm bilgi sahibi olmamasmi ifade eder. Olgiimlerle azaltilabilir.
Toplam belirsizlik belirsizlik ve degiskenligin kombinasyonudur. Bu iki unsur birlikte
gelecegi tahmin etme yetenegini azaltir. Felsefe anlaminda belirsizlik ve degiskenlik iki cok
farkli unsur olsa da, risk analizi modellemesinde oldukga ortak yonlere sahiptir.***
Modellemede karsilasilan problemlerinin kolay bir ¢dziimii yoktur. lyi bir model
olusturmada temel nokta karar verici olarak modelin ne kadar cok soruya cevap

5

verilebilecegine karar vermektir.”*® Aktiieryal modelin cercevesinin anlasilabilmesi i¢in

3 HECKMAN, a.g.m., 5.3.
 VOSE, a.g.e., s.48.
5 VOSE, a.g.e., 5.145.
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temel bazi istatistiksel bilgileri ele almak uygun olacaktir. Bu ¢ergcevede Once temel
kavramlar ele alinacak ve hasar dagilimin frekans ve siddet dagilimlar1 i¢in gerekli olacak
thtimali dagilimlar {izerinde durulduktan sonra toplam hasar dagiliminin elde edilmesi
yontemleri ele alinacaktir. Bu sekilde teorik diizeyde ihtiyacimiz olan aktiieryal

modellemenin temel istatistiksel yapis1 sunulmus olacaktir.

3.2 Aktiieryal Modelin Temel Unsurlar:

Hangi risk olciitii hedeflenirse hedeflensin, aktiieryal modelleme ile Oncelikle
degiskenlerin tabi oldugu istatistiksel dagilimlarin karakteristiklerine ulasilmak istenir. Zira
ithtimali dagilimin yapis1 bilinirse, dagilimda neresinin risk olarak belirlendigi (esik deger),
hangi istatistik ile 6l¢iim yapildig1 (std, ortalama veya siddet gibi) yalnizca riskin veya risk
getiri iliskisinin mi 6l¢iildiigli gibi hususlarla istenilen amaca ulasilabilecek, hesaplama
miimkiin olacaktwr. Aktilieryal risk modeliyle maruz kalman risklerin muhtemel zarar
dagilimi elde edilerek, buradan hareketle risk tutari1 hakkinda bir kaanate ulasilmaktadir.
Operasyonel risk 6l¢iimiinde verinin yapisima uygun dagilima ulasma yontemi (ileri igsel
modellerde) cogunlukla kullanilirken, kredi riski 6l¢iimiinde genel kabul goren yaklasim ise
zarar dagilimmin ihtimal tiiretme fonksiyonunu elde ederek zarar ile buna karsilik gelen
ithtimali dagilimi elde etmeye odaklanilmaktadir. Bu dagilimin ortalamasi (beklenen degeri)
aslinda beklenen zarar olarak bankada bulunmasi gereken sermaye diizeyine isaret ederken,
bu beklenen degerin riske maruz degerden cikarilmasiyla beklenmeyen zarar tutarmna
ulasilmaktadir. Konumuz kredi riski oldugu icin bu model bankanin bir donem sonunda
(genellikle yillik) portfoylin yaratacagi beklenen kredi risk zarar1 ve beklenmeyen kredi risk
zararinin bulunan model ile hesaplanmasi miimkiin olacaktwr. Aslinda vurgulanmasi
gereken bir diger husus ise zarar dagilimmin ortalamasi aslinda riske karsilik bulunan riskin
fiyat1 veya sigorta primi olmaktadir. Basit aktiieryal fiyatlamada bu ortalama tutarin iistiine

bir kar marj1 eklenmek suretiyle fiyat bulunmaktadir.

Modeller rastlantisal degiskene dayanmaktadir, rastlantisal bir duruma ait

sonuglar1 gosteren  herhangi bir reel deger, rastlantisal degisken olarak ifade

edilmektedir.**® Rastlantisal degisken veri olan bir dizi degisken setinden bir degerdir.*"’

%6 BEAN, a.g.e., 5.91
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248 Thtimal bir

Belirsizlik ortaminda yalnizca ihtimali modelleme s6z konusu olabilmektedir.
olayin olma derecesini 6lgerken, ihtimali degisken ise muhtemel sonuglara niimerik deger
atayan fonksiyona denmektedir.”* Risk 6lgiitii ise ihtimali degiskenin temsil ettigi zarar
miktarim gergek sayiya doniistirmekte ve maruz kalinan risk tutarini ifade etmektedir. **°
Sayisal olarak riskin tutarmi ifade etmek icin risk Olgiitii (risk measure) kullanmak
gerekmektedir. Finans alaninda sharpe rasyosu (1960°lar), batma (iflas) ihtimali
(probability of ruin) (1980’ler), Riskteki Deger (Value at Risk) (1990’lar) gibi risk 6l¢iitleri
gelistirilmistir. 2000°1i yillarda ise u¢™' sartl beklentiler (tail conditinal expectation), ug

frekans siddet carpimi (tail frequency x severity), risk kapsama rasyosu (risk coverage

ratio) gibi risk dlgiitleri geligtirilmistir.

Aktlierya genel olarak sigortacilik riskleriyle ugrastigir icin, riskin igerigi
sigortalanabilir riskleri kapsamakta olup, bahsedilen riskler ise yalnizca ekonomik zarar
doguran riskler olmaktadir. Sigortacilik esas itibariyle ekonomik zarar riskinin sigortaci
tarafindan karsilanmasi taahhiidii olup, burada riski doguran olayin sigortalinin kontroliinde
olmamas1 gerekmektedir. Aktlieryal tanimlamada riskin taniminda sonug¢ (etki veya zarar),

252
Bu unsurlar,

ihtimaller ve istatistiksel dagilim, kisisel tercihler onplana ¢ikmaktadir.
riskin kigisel tercihler nedeniyle siibjektif algiya gore degisen yapisini, ¢ok cesitli alandaki
yaklagim farkliliklarin1 ve Olglim farkliligimi da gostermektedir. Sigortacilik, finans,
aktlierya ve ekonominin cesitli alanlarinda beklenen sonuglar ile gergeklesen olaylar
arasindaki farklar bu anlamlarda degisiklik gostermektedir. Kuskusuz olaylarin sonugclari,
bunlarin olma ihtimalleri ve tabi olduklar1 istatistiksel kurallar, kisi tercihleri ve bunlarin
etkileri ve potansiyel olumsuz etkilerinin biiyiikliigiiniin modellenmesini de her bir alanda
kendine 6zgii yaklasimlara sahip olacaktir. Ihtimali olmak, gerceklesmesi kesin olmayan
bir durumu yansitirken, biitiin ihtimallerin olusturdugu bir kiimedeki her bir olayin
gerceklesmesi frekanst veya goreceli frekansi belirtmektedir. S6zgelimi bir bankanin almis

oldugu 6zel sektor tahvillerinin hepsi temmeriide diismeyecektir, temerriit sayist % 1 veya

% 2 olabilecektir. Bu say1 bize ornek tamamina gore temerriit ihtimalini yani frekansi

247 LEWIS, a.g.e., s.7.

8 PANJER, a.g.e., s.19.

% PANJER a.g.e., s.20.

20 PANJER, a.g.e., s.47.

B! Tail istatistiksel anlamda kuyruk olarak ifade edilmektedir. Ancak Tiirkge ifade bozuklugunun 6niine gegmek igin bazi
durumda u¢ demenin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

2 TEUGELS ve SUNDT, a.g.e., 5.560.

90



verecektir. Siddet ise s6z konusu olayda kaybettigimiz tutar olacaktir.

Matematiksel olarak ihtimal belli bir durumun gerceklesme adedinin tiim olaylarin
gergeklesme sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Mesela 200 yilda bir 7 ve tizeri siddette
deprem adedi bir ise bunu 1/200 ihtimal degeri ile ifade etmekteyiz. ihtimal olaylarin
gerceklesmesi, frekans olarak ifade edilebilecegi gibi belli bir aralik degeri ile de ifade
edebiliriz. S6z gelimi % 90 giiven ile veya (% 10 hata payi) ile ortalama deger 100 dersek
s0z konusu ortalama degerin 90 ile 110 Araliginda olacagi aciktir, bu sekildeki ihtimal
bildirimine siibjektif ihtimal demekteyiz ve kisinin kisisel inanig derecesi olarak da
goriilebilir.”>® Finans ve aktiieryal modellemede stokastik ve stokastik olmayan degisken
olmak iizere iki tiir degisken kullanilmaktadir. Stokastik olmayan degiskenler tamamen
deterministik yapida olup, stokastik yapi icermezler. Stokastik yapi iceren rastlantisal
degiskenler bir ihtimali veya stokastik yap1 igerirler.”>* Ekonomik yonden belirsizlik iireten
sonuglara sahip olan olaylar rassal olarak nitelenirken, rassal sonuca tabi fenomenler ise bir

den fazla sonuca sahip olacak yapidadirlar.*>

Finansal veya aktiieryal modellemede kullanilan finansal sonucun gergeklesmesine
kadar gecen zaman degiskeni ihtimali yap1 icerdiginden (kesin bir zaman bilinmediginden)
stokastik olarak adlandirilir. Mesela bir hayat policesinde kisinin 6liimii veya bir bono ihrag
eden sirketin iflas tarihi veya kredi bor¢lusunun ddeyememe durumuna diisecegi zaman
gibi durumlar stokastik niteliktedir, kesinlik yerine ihtimali durum igerirler. Herhangi bir
olayin gerceklesme ihtimali, olas1 tiim sonuglara gore belirlenmekte oldugundan bu olayin
gerceklesmesi veya gerceklesmesi durumunda yaratacagi zarar miktar1 ihtimal olglimiine

gore yapilmak durumundadir.

Ihtimali, rassal deger, rastlantisal degiskenle ifade edilir ve belli bir siirecteki
muhtemel tim sonuglar1 kapsar.”>° Bir 6rnek uzaymdaki her bir ihtimal bir raslantisal

degisken ile ifade edilmektedir.””’ Rastlantisal degisken (X) bir ihtimali dagilhm ile ifade

23 Cornelis A. LOS, Financial Market Risk:Measurement and Analysis, New York:Routledge, 2003, 5.15.

23 Dale S. BOROWIAK, Financial and Actuarial Statistics, New York:Marcel Dekker, Inc., 2003, s.5.

233 Christian GOURIEROUX ve Joann JASIAK, The Econometrics of Individual Risk, New Jersey:Princeton
University Press, 2007, s.2.

%% JORION, a.g.e, s.31.

7 Ronald E. WALPOLE ve Digerleri., Probability & Statistics for Engineers &; Scientists, 8th Ed., New
Jersey: Pearson Education International, 2007, s.77
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edilir ve bu dagilim belli bir seviye (x) degerine kadar olan tiim ihtimalleri kapsar.
Rastlantisal degisken X seklinde biiylik harfle yazilirken, bir deger aldiginda (belirli bir
deger olunca) x seklinde kiiclik harfle ifade edilmektedir. Rastlantisal degiskenin bir gercek
deger olma ihtimali P(X=x) seklinde ifade edilmekte ve bu ihtimal bir sayisal degerle
gosterilmektedir. Bir zarin atilmasinda 6 gelme ihtimali P(X=6) = 1/6 seklinde sunulabilir.
Iki temel tiirde rastgele degisken bulunmaktadir: kesikli (discrete) ve siirekli (continuous).

Kesikli degiskenler 0.1.2.3 gibi tam sayilar1 almaktadir.**®

Stirekli degisken ise kesikli
disindaki tiim degerleri ifade etmektedir. Ihtimali degisken X, dagilim fonksiyonu ile ifade

edilmektedir. Bu fonksiyon, F(x)=P(X <x) X rastlantisal degiskeninin x kesin

degerinize kadar olan degerlerinin gerceklesme ihtimalini gdstermekte ve kiimiilatif ihtimal
fonksiyonu olarak da nitelendirilmektedir.”>® Yogunluk fonksiyonun toplami (siirekli
degiskende ise integrali) bir degerini verecektir. Kiimiilatif yogunluk fonksiyonu ihtimali
yogunluk fonksiyonlarmin toplammdan olusmaktadir. Kiimiilatif degisken belli bir
saymimin altindaki tiim ihtimalleri kapsamaktadir. Herhangi bir rastgele degiskenin X,in
kiimiilatif ihtimali kiimilatif dagitim fonksiyonu ile dlgiilmektedir. Eger X kesikli bir

degisken ise kiimiilatif dagilim fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.”*

F(x)=Pr(X <x)= {z p(x)}

x<k
Bu fonksiyon, rastlantisal degiskenin (X)’in belirli bir x degerinin altinda olmasi ihtimalini

261

gostermektedir.”" Dagilimim sekline gore kiimiilatif dagilim degisik anlam yiiklenmektedir.

Binomial dagilim i¢in bir operasyonel (veya kredi) riskinde zararin yiizdesini gosteren
rastlantisal degisken olmakta, pareto dagiliminda bir islemdeki zarar1 gostermektedir.®®*
Dolayisiyla her bir dagilimin 06zelligine gore, gerek kiimiilatif gerekse yogunluk
fonksiyonlarmnin temsil ettigi degerler farkli olabilmektedir. Ihtimal ise bir olaym olma
sansini (likelithood) gosterirken, ihtimal 1 degerine yaklasirken olaymn gerceklesme ihtimali

artmaktadir.  [htimal ayn1 zamanda risk gostergesi olarak kullanilmakta ve bir olayda

238 LEWIS, a.g.e., s.8.

2% PANJER, a.g.e., 5.107.

260 Rob KAAS ve DIG., Modern Actuarial Risk Theory with R, 2nd Ed., Boston:Springer-Verlag, 2008, s.20.
26l Condamin, Louisot ve Naim, a.g.e., s.59.

%2 PANJER, a.g.e., s.21.
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ihtimalin 1’e dogru olmasi bu riskin ger¢eklesme olasiligna isaret etmektedir.”®® X kiimiil

dagilim fonksiyonun x’e gore tiirevi alinirsa ihtimali yogunluk fonksiyonuna ulasilmaktadir.

F,(x)=Pr(X <x)
=542

Aktiieryal ve finansal modellerde temel rol oynayan ortalama veya beklenen deger, risk

analizi acisinda Onemlidir. X ihtimali degerinin beklenen degeri E (X r) ise stirekli

(continuous) ve kesikli(discrete) olarak asagidaki formiillerle hesaplanmaktadir. **

E(X")=[" x"fy(x)dx X siirekli (04)
E(X")= 3 ¥ fi(x) X kesikli. (05)

Beklenen deger, rastlantisal degiskenin ihtimaline gore agirliklandirilmasiyla bulunmaktadir.
Yukaridaki formiiliin agilimi su sekilde olacaktir.*®’
E(X)=x.Pr(X =x)+x,.Pr(X =x,)+....x .Pr(X =x)
Herhangi bir g fonksiyonuna bagl olarak raslantisal degisken X’in beklenen degeri

E [ g(X )] olarak gosterilir ve tiim karisik dagilimlar i¢in istatistiksel olarak asagidaki gibi

hesaplanir.

E[g(x)]=] g(x)dFy (x) =] g(x)fy (x)dv+ 3 g(x)Pr(X =x)

x;€Qy

Eger X siirekli bir degisken ise formiil asagidaki gibi olacaktir.
E[g(X)]=[ g(x)/fy (x)dx
Kesikli degisken durumunda ise ortalamanin hesaplanmasi asagidaki gibi olacaktir.

E[g(X)]: 2 g(x) /i (x)

X €Qy
Eger X pozitif, siirekli ve g() pozitif, monotonic ve tiirevi alinabilir fonksiyonsa, asagidaki

sonuca ulasiriz.

263 LEWIS, a.g.e., 5.9.
24 BOROWIAK, a.g.e., s.12.
65 CONDAMIN, LOUISOT VE NAIM, a.g.e., s.57.
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E[g(X)]=[ g(x)dF (x)=g(0)+] &' (x)[1-Fy (x)]ar
formiillde g'(x), g(x)’in tirevi olup, efer g(x)=x dersek g(0)=0 olacak ve

g’(x) =1 oldugundan X’in ortalamasi su sekilde hesaplanacaktir.
E(X):J.:[I—FX(x)]dx:J‘:SX(x)dx (06)

Ortalama aktiieryal ve risk yonetimi literatiirlinde dnemli bir role sahiptir. Zarar dagilimin
ortalamasi beklenen zarari belirttigi icin gerek prim gerekse karsilik belirlenmesi de bu
dagilimin ortalamasina gore yapilmaktadir. Diger taraftan datanin mevcut oldugu durumda
ise dagilimin tahmin edilmesi i¢in ortalama ve varyans verilerine sahip oldugumuzda

dagilimin tahmini de kolay olacak, veriden dagilima ulagsmak da miimkiin olacaktir.

Aktiieryal model, sigortalanmis bir tehlikenin gerceklesmesi sonuncunda sigorta
sirketinin  0deyecegi ve tutar1 raslantisal bir degisken olan sigorta riskinin

modellenmesidir. >

Risk modellemesi aktiierya biliminde uzun siliredir en Onemli
araglardan birisi olmus, daha ¢ok sigortacinin kar marjmi ve sigorta mali yeterlilik
konularinda teorik modelleme kullanilmistir. Modelleme parametrelerin belli olmasi veya
belirsizligi durumunda farkli olmaktadir. Parametrenin belirgin olmasi durumunda uygun
dagilima ait pgf, mgf, cgf, cf, gibi moment iiretim yontemleri ile dagilimlar birlestirilerek
(biitiinlestirilerek) toplulastirilmis dagilima ulasilmaktadwr.  Parametrenin bilinmedigi
modellemeye doniik calismalardan Patrik and John [1980] calismasinda hasar siddeti ve
dagilimmin raslantisal degisken oldugu durum ele alinmistir. Heckman and Meyers [1983]
ise parametre belirzligi durumunda model olusturmak i¢in hizli hesaplama algoritmasi
gelistirmislerdir. Dagilimm varyansindan hareketle parametre belirsizliginin etkisi iizerinde

durmuglar, ve X raslantisal degiskeninin parametre 6’ya dayandigi varsayimi altinda

varyans su sekilde ifade edilmistir. 267

Var(X)=E,|Var[ X|0 ]|+ Var,| E[ X|0]] (07)

26 K AAS VE DIG., a.g.e., s.9.
27 BOWERS VE DIG., Actuarial Mathematics, 2nd Edition, [1linois:SOA, 1997, s.368.
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S6z konusu varyansin ilk boliimii varyans siireci olarak adlandirilirken, ikinci kisim ise
parametre varyansi olarak adlandirilmistir. Eger parametre belirsizligi yoksa formiildeki
ikinci kisim olan parametre varyansi boliimii de sifir olacaktir. Parametre belirsizligi arttik¢a

sartsiz varyans da artmaktadir. Eger X|,....X, bagimsiz (independent) ve birbirine benzer

(identical) 6’ya baglh raslantisal degiskenler oldugu varsayimi altinda, 6’ veri oldugu

durumda X ’lerin sartli bagimsiz oldugu durumda; ortalamas1 E {z X, |9} =nkE [X |9]
i=1

varyansi ise Va{ZXl. |9}:nVar[X |9] olacaktir. X,’lerin sartsiz bagimsiz oldugu
i=1

durumda ise varyans;
Va{i)(l} =E, {Va{zn“)(i |9H +Var, {E{ZX |9H (08)
=n.E,| Var[ X|0]]+n’ Var, E[ X|0] ] (09)

Hasar modelinde E, [Var[X |¢9]] > Var, [E [X |¢9]] oldugu i¢in n artarsa parametre

varyansi olan ikinci kistm onemli olacaktir. Parametre belirsizligi kiigiik sigortacilar i¢in
fazla 6nemli rol oynamasa da biiyiik sigortalilar i¢in daha 6nemli olacaktir. Bir yillik zaman
siiresince sigorta portfoyiiniin iiretecegi hasar tutarin1 bulmak i¢in olusturulan modele
aktiieryal risk modeli denmektedir. Risk modeli ile bagimsiz rasgele degiskenlerin
olusturacagi toplam zarar miktarmin matematiksel sunumu amaglanmakta, var olan iliski

tarif edilmektedir.

Beklenen degeri Moment Ureten Fonksiyonu (Mgf) aracilig1 ile de ifade etmek

miimkiindiir. Moment iireten fonksiyonun birinci ¢ekimi beklenen degeri vermektedir.*®®

M, (t)=E(e") (010)

Asagidaki temel iligkileri g6z Oniinde bulundurmak ileriki hesaplamalar agisindan

gerekmektedir. Goriilecegi lizere t=0 anindaki Mgf nun tiirevi ortalamay1 vermektedir.

(1) :”j—;(f):j_;g(ew)zg{j_;(ew)} _E(xe")

28 BOROWIAK, a.g.e., s.17.
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My (0)=E(X")=pu (011)
X’ X,’lerin tamamm temsil ettigi icin X =X, +..+X,, X’in mgfsini su sekilde

yazabiliriz.

M, (t)=E(e")=E (eX ) =E (]_][ e’X”] = H E(e")=[M(1)]

Eger iki rastlantisal degisken ayn1 mgf’ye sahip ise ayn1 dagilima sahiptirler demektir. Eger
bir rastlantisal degisken yalnizca pozitif degerleri aliyorsa, ihtimal iireten fonksiyonu (pgf)

su sekilde formiile edilmektedir.®

P, (t)=E(t*) (012)

Moment tireten fonksiyon (mgf) ile ihtimal iireten fonksiyon (pgf) arasindaki iligki ise su

sekilde dzetlenmektedir.””
M, (t)=P, () (013)
P, (1)=M (logt) (014)

Bir rastlantisal degisken X’in pgf’si verildigi zaman ihtimali fonksiyonunu belirlemek basit

islemle miimkiin olmaktadir.

P (1)= Zt £, (x) (015)
P, (¢) nin r'nc1 seviyesinden tiirevi alinirsa;

PL(1)= (:Zoffx (x)] - gx(x (xS (2)

Esitlik r=0 i¢in degerlendirildiginde ihtimal fonksiyonu da elde edilebilmektedir.””!

dr
dt’

PL(0) =1y (r) (016)
fi(r)= —P;r(!o) (017)

X rastlantisal degiskenin moment iireten fonksiyonu (mgf) M, (t) = E(e”) biitiin t

icin beklenilen deger olmaktadir. Thtimali iiretme fonksiyonu (PGF) ise biitiin beklenilen z

289 WALPOLE VE DIG., a.g.e., 5.108.

270 PANIJER, a.g.e., 5.40.
2 TSE, a.g.e., s.6.
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degeri i¢in  P,(z)=E(z") seklinde olacaktir (M, (¢)=P, (e’ ) ). Moment iireten

fonksiyonu(mgf) ile dagilimm beklenen degeri ve diger momentleri bulmak miimkiin
olacaktir. Moment iireten fonksiyonu ile diger fonksiyonlar arasindaki iliskileri ele almak

uygun olacaktir. 2’2

D ()= E(™) = M, (i) (018)

Karakteristik fonksiyon ile moment iireten fonksiyonu arasindaki iliski yukaridaki gibidir.
MGEF ile ihtimal {iretme fonksiyonu arasindaki iliskiyi tekrar ele alirsak;

P,(z)=M, (nz) (019)

Li(z)=E(e™)=M,(-2) (020)

X veya onun dagilimmin Laplace doniisiimiinii de yukaridaki gibi gosterebiliriz.”

C,(2)=logM, (2) (021)
Yukaridaki formiil ise kumulant {ireten fonksiyonu (cgf) olarak bilinmektedir. S6z konusu
dontlistim fonksiyonlar1 model kurma asamasinda kullanilmaktadir. Poisson dagilimi ig¢in
olasilik iireten fonksiyonu Ozellikle frekans dagilimlarinda ¢ok kullaniimaktadir. Poisson

dagiliminin olasilik tireten fonksiyonu soyledir.

® x _—-A 0 X
P, (z) = Zz" Ae = e"’lz (Zl) —etet =M (022)

x=0 x! x=0 X !

Moment iireten fonksiyonu ise su sekilde olacaktir.
M (t)=P,(e')=exp[ A(e' -1)] (023)

Oniimiizdeki béliimlerde kullanilacag: igin bagimsiz gama dagilimlarinm toplaminm da

gama dagilimi oldugunu gosterelim.

1
—x(—t+5)

J. e“x* e Odx I x* e dx I Y (=t + ;)_“ e dx (e )(~ + ;)—a Ly
XY _ 0 _0 _0 _ _
") I'(a)0” I'(a)0” I'(a)0” I'(a)0” (1 —Gt]

272 TSE, a.g.e., .s.VS
2 K AAS ve DIG, a.g.e., 5.29
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Gama dagilimin mgf’si bulunduktan sonra k adet o gama dagilimmin mgf’si ise ¢arpimlari

olacagindan gama dagilimlarmin toplammin da gama oldugu sonucuna ulagilir.*”*
M (t) _ﬁ( 1 ]al- _( 1 ]aﬁ ...... +ay (024)
s L -or 1-0t

Aktiieryal modelin  kurulusunda temel bazi  ihtimali  dagilimlardan
faydalanilmaktadir. Gerek veriden dagilima gerekse dogrudan dagilimdan hareket eden
modellerde s6z konusu temel dagilimlar uygulamaciya kolayliklar saglamaktadir. Bu ag¢idan

temel baz1 dagilimlarin temel 6zelliklerine deginmenin uygun olacagi diistiniilmektedir.

3.3 Hasar Frekans Dagihmlan

3.3.1 Binomial Dagilim

En yaygin frekans dagilimlarindan birisi Binomial dagilimdir. Hasarin olma ya da
olmama seklindeki (frekans) yapisini iki ihtimalli yapisini ifade etmek icin genellikle bu
dagilimdan faydanilmaktadir. Thtimali deger X’in dagilimi @ ve n parametreleri ile ifade
edilmektedir. Dagilim BN(n, 8 ) seklinde izah ederken, 6 0 ile 1 degeri arasinda herhangi
bir degeri alabilecek (0 < 8 <1), n ise pozitif tamsay1 olmak iizere, X’in ihtimali dagilimi1 su
sekilde olacaktir. Bu formiilde € basar1 ihtimalini verirken (1- 8 ) basarisizlig1 vermektedir.
Fonksiyon, n denemede x adet (sifirdan biiyiik her bir x icin en fazla n adet olmak iizere)

basarinin®” gerceklemesinin olus thtimalini bize vermektedir.

fx(x)=(2)0"(1-0)" (025)
Formiildeki (Z) = ﬁ iliskisi hatirlanacaktir. X’in ortalamast E(X)=n6 ve
x!(n—-x)!

varyanst Var(X)=n6(1-6) seklinde formiile edilmektedir.””

Formiilden de goriilecegi iizere 6 birden kiiciik oldugundan varyans devamli surette

ortalamadan daha kiiciik bir deger alacaktir. Ihtimali deger X’in mgf ise

M, (t)=(0¢' +1-0)" seklinde iken pgfise; P, (t)=(0t+1-0)" seklindedir. ~ Soz

274 PANIJER, a.g.e., 5.40.
275 Konu kredi hasar modeli olunca n adet temerriit durumu ifade edilmektedir.
27 WALPOLE VE DIG., a.g.e., s.147.
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7 Bagsarmnmn ihtimalini gosteren 6

konusu formiillerin ispat1 Schay (2007)’e bakilabilir.?’
eger 0,5 degeri alirsa, bu dagilim simetrik olacak, eger n sayis1 yeterince biiyiik olursa bu
dagilim normal dagilima doniisecektir. Dagilimda ardisik fonksiyon degerleri arasindaki su
iligki c¢esitli hesaplamalarda kolaylik saglamaktadir. S6z konusu ardisiklik iligkisi asagida

sunulmustur.

filx) (1)er(1-6)" _(n-x+1)6 (026)

fe(x=1) () (1-6)™"  x(1-6)

Iki ardigik deger arasindaki fark yukaridaki gibi oldugundan fonksiyonu tekrar asagidaki gibi

yazmak miimkiin olacaktir, >

fr(x)= {%}h (x-1) (027)

Binomial dagilim 6zellikle bir olayin olmasi ve olmamasi ihtimallerine gore olustugundan
frekans dagilimlarinda ve kredi riski i¢in zararin olmasi, olmamasi gibi durumlarin tarif
edilmesinde ve teorik ihtimal ireten fonksiyonunun kurulmasinda yayginca

kullanilmaktadir.

3.3.2 Geometrik Dagilim

Frekans dagilimlarina uygun istatistiksel dagilimlardan birisi de geometrik
dagilimdir. X degiskenine ait dagilim 6 parametresi (0<6<1), ile GM (9) seklinde
ifade edilmekte ve ihtimal fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir. Formiil 8 basar1
thtimali olmak tizere bagimsiz Bernoulli denemelerinde basar1 olmadan onceki ilk x
basarisizligimi (x 0 ve biiylik herhangi bir say1 olmak iizere) gostermektedir. S6z gelimi ilk

portféyde 5 hasarin olus ihtimali gibi.
fe(x)=0(1-0) (028)

X’in ortalama ve varyansi ise sOyledir. Formiillerden de goriilecegi {izere varyans

ortalamadan devamli biiyiik olmaktadir.

77 Geza SCHAY, Introduction to Probability with Statistical Applications, Boston:Birkhauser, 2007, 5.150.
278
TSE, a.g.e., s.7.
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E(X)=

1-6
_ - 029
0 (029)

1-6
92

Var(X )= (030)

X degiskenine ait moment iireten fonksiyon (mgf) ve pgf ise asagida sunulmustur.

Formiillerin ¢ikarilmas1 Bean (2001)’de ayrmntili sekilde gosterilmistir.>”

0
M, (t) i (031)
0
P, (1) ey (032)

Formiilden de anlasilacagi iizere x arttikga ihtimali fonksiyonda azalacaktir. Ihtimal

fonksiyonun ardisik sekli ise asagidaki gibidir.
fe(x)=(1-0) fi (x-1) (033)

Formiilden de anlagilacagi iizere ilk ihtimal degerinin basarisizlik (1-6) ihtimali ile her
sefer, bir onceki yogunluk ihtimali ile carpilmasi suretiyle ardigiklik devam etmektedir.
Bagari ihtimali 6 birden kiiglik oldugu icin x degeri yiikseldik¢e ihtimal de geometrik olarak
diismektedir. Frekans dagilimlarinda ve kredi risk modelinin kurulumunda kullanilan

dagilimlardan olan geometrik dagilimim aktiieryal literatiirde kullanimi yaygindir.

3.3.3  Negatif Binomial Dagilim

Bir dizi Bernoli denemesinin oldugu seride 6 basar1 ihtimalini géstermek ve 0 ile 1
arasinda bir deger almak {izere, r nc1 basaridan 6nce x basarisiz durumun olugsma ihtimali
negatif Binomial serisi ile ifade edilir ve notasyon olarak NB(r, 6 ) ile gosterilir. Dagilimin

yogunluk fonksiyonu sifir ve sifirdan biiyiik her bir x i¢in asagidaki gibidir.280

fe(x)=()er (1-0) (034)

279 BEAN, a.g.e., 5.208.
20 WALPOLE VE DIG., a.g.e., s.159.
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Esitlikte eger r=1 olursa dagilim geometric dagilim olmaktadir. Bu ac¢idan NB(r, 6), r
sayida bagimsiz GM (9) dagilimin toplami gibi diistiniilmektedir. Buradan hareketle
geometric dagilima ait ortalama ve varyansin r ile ¢arpilmasiyla negatife Binomial dagilima

(NB (r, 9) )ait ortalama ve varyans elde edilmektedir.

E(X) :@ (035)
Var(X)= r(lg_f] (036)

Negatif Binomial dagilimin moment iireten fonksiyonu (mgf) ve ihtimal iireten fonksiyonu

(pgf) ise asagidaki gibidir.

Dagilim fonksiyonunun baslangig noktast f, (0):9’ oldugunu akilda tutarak ardigik

(recursive) hesaplamasini yaparsak ileriki uygulamalar i¢in yerinde olacaktir.

felx) _(57)0°0-0) (x+r-1)(1-0)

=0 (e (1-0)” ;

Iki ardisik deger arasindaki fark s6z konusu degerle ifade edildiginden fonksiyonu su sekilde

yazmak miimkiin olacaktir.
—}fx (x-1) (039)

Aktiieryal praktikde frekans dagilimlar1 arasinda en sik kullanilan NB dagilim, sigorta

branglarinin hasar modellerinin olusturulmasinda da en ¢ok kullanilan dagilimlardandir.

101



3.34 Poisson Dagilimi

Finansal modellerde en c¢ok kullanilan dagilimlardan birisi Poisson dagilimidir.

Belli bir zaman siiresince basarisizlik veya hasar olayinin olma sayinin ihtimali dagilimi, A

parametresiyle PN(A) olarak gosterilir ve X’in ihtimal fonksiyonu sifirdan biiyiik her bir x

icin asagidaki formiille g('jsterilir.281

B Afe™

x!

S (%) (040)

Formiilde 4 0’dan biiylik bir say1y1 temsil ederken, X’in ortalama ve varyansi ise yine A

parametresine esittir.
E(X)=Var(X)=2 (041)

X’in mgf ve pgf’si ise soyledir.

M, (t)=exp| A(e -1)] (042)

P, (t)=exp[A(t-1)] (043)

Eger Xi’ler birbirinden bagimsiz ise 1’den n’e kadar X; s6z konusu ise bu durumda toplam

X=Xj+...... X, dagilimi yine Poisson dagilimi olacak ve A,’lerin toplami A ’y1 verecektir.

S6z konusu bu hususun ispatt X’in moment iireten fonksiyonu aracilig1 ile kolayca

yapilacaktir.

n

M, :E(e’X):HE(e’Xf):li[exp[li(e’ —1)]:exp{(e' —I)Zn:li}:exp[(e’ —l)l}

i=l1

i=l1

Esitlikte A4,’lerin toplam1 A’y1 vermektedir. Moment {iireten fonksiyonunun tek olmasi

dolayistyla A ’in dagilimin da Poisson oldugu sonucuna varilmaktadir. Poisson dagiliminin
bu ozelligi, aktiieryal risk modellemede onemli bir kolaylik saglamaktadir. Ayni1 sekilde
yukaridaki 6zelligin tam tersi de Poisson dagilimi i¢in dogru olmaktadir. Yani ihtimalleri
farkli olan bir dizi olaym toplam dagilimindan bagimsiz her bir alt kiime dagilimma

gittigimizde yine Poisson dagilim oldugunu gérmekteyiz. Bir A olayr m adet bagimsiz ve

281 WALPOLE VE DIG., a.g.e.,s.162.
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sonlu alt olaylara ayrilabiliyorsa ve bunlar A; seklinde izah edilmektedir(i=1....m). X, A
olaymin olus sayisini, X, ise A;jolaymin olus sayisint gosterirken (X=X;+.....+Xn), A olay1

veri iken A; Olaymim olma ihtimali p, ile ifade edilirse (Pr(A | A= p, ve Z p,=1) eger

i1
X UPN(A) 1se X, PN(A,) olmaktadir (4, =Ap, ve X;+.....+X, bagimsiz). S6z konusu
bu 6zelikde modelleme asamasinda kolaylik saglamaktadir. S6z konusu 6zelligin ispati i¢in
X, ’nin marjinal dagiliminin ¢ikarilmas: gerekmektedir( x, < x). S6z konusu esitlik i¢in
X=xve X, BN(x,p,) iken X, nin marjinal dagilimi su sekilde elde edilecektir.

8= S-S 1) [

|
xX=x; X

_ {e—z (lpi )Xi ]i [l(l—l’i )X_XI} 4 {8_}” (lpl- )Xi ]ez(l—p) _ e (lpi )XXi

x;! — (x—xl.)! x;! x;!
Goriilecegi lizere s6z konusu sonug, Ap, parametreli poisson dagiliminm ihtimali
dagilimin1 gostermektedir. Simdi X,,...,X, ortak dagilimini ele alirsak, bu dagilim
X, p,,...p,, parametreli ¢oklu bir dagilimdir, dolayisiyla ihtimallerin ¢arpim kuralindan
hareketle dagilim fonksiyonlarinin ¢arpimi sdyle olacaktir.

x!

pe X,

1 m
Py Py

Pr(X]:xl,...,Xm:xmLX:x):x' —
ox, !

| -AAx
Jxx,..x, (x],...xm) :Pr(X] =Xy X, =X, 1X :x)Pr(X :x) :[x 'x-x 'p,x‘---P,;’”]e xl
Lex,!

m e—/lpi (/Ipl )xi m
= —Xi! :];[in (xi)

i=l1

Sonug¢ olarak X,..., X, ortak dagilimi, bagimsiz ihtimali dagilimlarmn ¢arpimimndan elde
edilmektedir, bu da gostermektedirki X ,,...,X, bagimsizdir. Risk modellemesinde

bagimsizlik s6z konusu oldugunda islemler daha kolay olmaktadir, ancak gercek verilerde
mutlaka bagimlilik iligkisi s6z konusu oldugu i¢in farkli ¢oziimler tiretilmektedir. Poisson
dagilimin ardisiklik durumunu bulmak i¢in ardisik iki ihtimali oranlarsak su sonucu elde

ederiz.
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( ) /lxe—l
fX X) _ x! _i
Sfe(x=1) AV e oy (044)

(x-1)!

dolayisiyla poisson dagiliminin ihtimali fonksiyonu ( PN (ﬂ,)) icin ardigiklik durumu su

sekilde gosterilecektir.
A
fe(x)= (;]fx(x—l) (045)

Poisson dagilimi, belirli bir zaman i¢inde gergeklesme olasiligi ¢ok diisiik olaylarn analizi
icin kullanilan dagilim olarak kabul edilmektedir. Cok az sayida gerceklestigi diisiiniilen
olaylar genellikle dagilimin u¢ tarafinda yer aldigindan bu tiir durumlarda dagilimin kuyruk
bolgesine (tail probability) yogunlasilmaktadir. Gerek operasyonel risk 6l¢iim modellerinde
gerekse kredi risk Ol¢iim modellerinde genellikle frekans dagiliminin poisson dagilimi
oldugu varsayimi literatiirde yer almaktadir. Poisson dagilimi aktiierya hesaplamasinda
kullanilmaktadir ve hesaplanmasi gereken tek parametre olmasi sebebi ile (A) tercih

edilmektedir.

Hasar siddeti, hasar sonrasi olusan zararin parasal tutarini gostermektedir. Frekans
dagilimlarinda 6rnek i¢inden kacinin basarili(veya basarisiz) olmasma dayanan bir ihtimali
durum s6z konusu iken, siddette olusan zarar tutarinin parasal al durumu 6nemlidir. Hasar
frekans dagilimlar1 genellikle kesikli (discrete) dagilimlarla ifade edilirken, siddet
dagilimlar1 genel olarak siirekli sekilde ele alinmaktadir. Bu kapsamda frekans
dagilimlarinda ele almmayan hususlarin da bu bolimde ele alinmasi yerinde olacaktir.
Calismada kullanilacak aktiieryal yontem hayat aktiieryas1 uygulamalar1 olmayip, hayat dis1
aktiierya uygulamalaridir. Onceki bdliimde frekans dagilimlar: hakkinda bilgi sunulmus iken

bu boliimde ise siddet dagilimlarma iliskin 6zet bilgilere yer verilecektir.

3.4 Hasar Siddet Dagihim Ornekleri

Frekans dagilimlarinda kesikli dagilimlar ele alinirken bu boliimde stirekli
dagilimlar ele alinmistir. Bu sekilde sunumun nasil yapildig1 da her iki sekilde gosterilmis

olmaktadir.
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3.4.1 Eksponensiyal Dagihm

Raslantisal degisken X eger A parametreli ekponansiyel dagiliyorsa, 8(1)

seklinde gosterilir ve ihtimali yogunluk fonksiyonu her bir x>0 igin soyledir.”*

Sy (x)=2e™ (046)

Kiimiilatif dagilim ve yasam fonksiyonu ve tehlike fonksiyonu ise asagidaki gibidir.

Fy(x)=1- (047)
Sy(x)=e™ (048)
hy (x)= g g 8 v (049)

Eksponansiyel dagilima tabi X’in beklenen degeri (ortalama) ile varyansi ve moment iireten

fonksiyonlar1 asagida sunulmustur.

1
E(X)=— (050)
Var(X)z% (051)
M (t) =% (052)

Eksponansiyel dagilim, bir olaym olus siiresi arasinda gecen zamani tanimlamak i¢in
kullanilir genellikle. Bir aracin bozulma siiresi veya bir hasarin belli bir zaman siiresinde
gerceklesme ihtimalini belirlemede kullanilir. Poison dagilimi ile irtibath bir dagilimdir.
Parametre A olayin olmasi i¢in gegen siireyi gostermektedir. S6zkonusu bu siirede (A1)

olaym kac kez tekrarlandigini ise poisson dagilimi ile ifade etmek miimkiin olmaktadir.

82 WALPOLE ve DiG.,a.g.e., 5.196.
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3.4.2 Gama Dagihm

Raslantisal degisken X, o ve p parametreli (o >0 and B >0) gama dagilima
sahipse, G(a,ﬁ ) seklinde gosterilir ve ithtimali yogunluk fonksiyonu da  her bir x>0

asagidaki gibidir. **

fi(x) == e (053)

Formiildeki I’ (a) fonksiyonu gama fonksiyonu olarak adlandirilir ve asagidaki gibi

tanimlanir.
I'a)= J.: y %edy (054)

Gama fonksiyonu eger a >0 ise var olmaktadir. Eger o« >1ise gama fonksiyonu (F(a))

asagida gosterilen ardisiklik haline sahiptir.
I'(a)=(a-1)T'(a-1) (055)

Eger a pozitif tam say1 ise gama fonksiyonu asagidaki sekilde de ifade edilebilecektir.
I'(a)=(a-1)! (056)

Gama dagilimina tabi raslantisal degisken X’nin ortalamasi, varyanst ve moment iireten

fonksiyonu ise asagidaki formiillerle hesaplanir.”*

E(X)=ap (057)

Var(X) = af? (058)

. l.. . ,
Her bir #<—i¢in moment iireten fonksiyonu sdyle olacaktir.

M, ()= — (059)

(1-p1)"

283
284

GOURIEROUX ve JASIAK, a.g.e., s.91.
WALPOLE ve DIG.,a.g.e..,s.196.
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Gama dagilim formiiliinde yeralan gama fonksiyonu F(l) =1 oldugundan, G(1, p) ile

exponansiyal 8(1/ ﬁ) ayni dagilim olmaktadir. Eksponansiyal dagilim gama dagiliminin

Ozel bir hali olup, yukarida bahsedilen esitlik moment iireten fonksiyonlar araciligi ile

gosterilebilecektir.

n

1

M, (t)=[M(1)] = 1ﬁ __ 1 (060)

“| (=p)
B

Buradan c¢ikarilacak 6nemli ¢ikarim ise 8(1/ ﬁ) dagilimina sahip bagimsiz ve benzer

dagilimlarin toplam1 gama dagilima uymaktadir. Bu 6zellik aktiieryal kredi risk modeli olan

Creditrisk+ tarafindan kullanilan bir 6zellik olmustur.

3.4.3 Weibul Dagilmm

Raslantisal degisken X asagidaki ihtimali yogunluk fonksiyonuna sahipse (her bir

x>0 icin) iki parametreli Weibul dagilimina sahiptir demektir.”™

w0-(55) ol )

Formiilde o sekil parametresi ve A ise Olgek parametresidir. Dagilim w(a,l) seklinde

gosterilir ve hem o hem de A pozitif degerler almaktadir. Weibul dagilimmna gore

dagilan X’in ortalama ve varsansina ait formiiller asagida sunulmustur. 286

E(X):/,z:ﬂ,l“(Hl] (062)
a
Var(X)= AT(H%)—M (063)

X’in kiimiilatif dagilimi (her bir x > 0) ise asagidaki sekildedir.
X a
Fy(x)= l—exp{—(zj } (064)

WALPOLE ve DIG., a.g.e.,s.203.
WALPOLE ve DIG., a.g.e.,s.203.

285
286
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3.44 Pareto Dagihm

X raslantisal degiskeni eger asaiiida gosterilen ihtimal yogunluk fonksiyonuna
sahipse ve a >0 ve y >0 olmak iizere iki parametreye sahipse pareto dagilima sahiptir
denir ve her bir x > 0i¢in dagilim P(a,y) seklinde gosterilir.

fo(x)= # (065)

Kiimiilatif dagilim ise her bir x> 0 i¢in su sekildedir.

Fy (x)zl—( A ] (066)
xX+y
X’1in tehlike fonksiyonu da asagidaki gibidir.
fi(¥) @
h SRS N 067
X(x) SX(x) x+y (067)

Tim tehlike fonksiyonlarinda oldugu gibi, x arttik¢a tehlike fonksiyonu da azalmaktadir.
Moment iireten fonksiyonu olmayan dagilimin k’nct momenti ancak k < ise s6z konusu
olmaktadir.  Ortalama ve varyans ise o« >2 ise s0z konusu olmaktadir ve formiilleri

asagidadir.

E(X)= (068)

_r
o-—1

Var(xX) =—21- (069)
(a-1) (a-2)

Aktiieryal model olusturmada siddet ve frekans dagilimlar1 bulunduktan sonra
bunlarin kullanilmasiya toplam hasar dagilimi elde edilmektedir. Bu dagilimi elde etmek
icin ¢esitli aktiieryal yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan bazilarina yukarida deginilmis
olup, hizli Fourrier Dontigiimii (FFT), Panjer’in Ardisik (Recursive) Hesaplama Yontemi,
Monte Carlo Simiilasyonu ve Tek Hasar Yaklasimi gibi metodlarla bu birlestirme islemi

yapilacaktir.
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3.5 Toplam Hasar Dagiliminin Bulunmasi

Aktiieryal risk teorisinin temel konularindan birisi sigorta portfoyiiniin yaratacagi
toplam hasarin modellenmesidir.”®” Aktiieryal literatiir toplam hasar dagilim icin tekli risk
modeli veya kollektif risk modeli kullanmaktadir. Asagida iki risk modelinin de yazilisi

bulunmaktadir.
S=X,+-+X, (070)
S=X+--+X, (071)

Tekli risk modeli ile kollektif risk modeli arasindaki temel fark Formiilde n ile N arasindaki
farktir. Tekli risk modelinde X’in ugrayacagi hasar adedi belli bir sabit say1 iken, kollektif
risk modelindeki hasar sayis1 da raslantisaldir.”® Tekli risk modelinin beklenen hasar
ortalamasi ve varyansi su sekilde hesaplanir. S toplam hasar dagilimi iken, S’in beklenen
deger ve varyansi (n sayidaki X’lerden olusmaktadir) sdyle hesaplanacaktir.

E(S)=nE(X) ve Var(S)=nVar(X) (072)

Goriilecegi lizere hasar dagilimmin (S) ortalama ve varyansmi hesaplamak i¢in, X’in
ortalama ve varyansmin hesaplanmasima ihtiya¢ vardir. Tekli modeli ele alirsak hasar olma
thtimali 0 ise olmama ihtimali 1-0 olacaktwr. Eger hasar varsa ve hasar miktar1 Y ise bu
durumda s6z konusu hasarin ortalamasi pY ve standart sapmasi ise 6Y seklinde izah
edilirken, X=Y oldugunda ihtimal 6, X=0 iken ihtimal 1-6 oldugunda X’i su sekilde yazmak
miimkiin olacaktir.

X=1Iy (073)

Burada I Bernoulli degiskeni olup Y’den bagimsiz dagilmaktadir. Bernoulli degiskeni hasar
oldugunda 1 olmadiginda 0 degeri alrr. X’in ortalama ve varyansin hesaplanmasi bu
durumda soyle olacaktir.

E(X)=E(DEQY) = 0Ouy, (074)

Var(X)=Var(IY) = [E(Y)]2 Var(I)+ E(I*War(Y) = u20(1-0) + 02 (075)

7 TEUGELS ve SUNDT, a.g.e., 5.2
% Hanji SHANG (Ed.), Actuarial Science: Theory and Metodology, Singapore:Higher Education Press,
2006, s.48.
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Portfoyiin iiretecegi toplam hasara S dersek (donem basinda bu hasarin tutari

bilinmemektedir), bu hasar tek tek hasarlarin toplamindan olusacaktir.”®

S=X+X,+...+X, (076)

Bu sunus n sayidaki sigorta policesinden dolayi sirketin karsi karsikarsiya kalacagi zarari
gostermektedir. Aciktirki S=0 ise yani herhangi bir hasar tutar1 s6zkonusu degilse, hasar
olay1 da yok demek (N=0) olacaktir. N portfoydeki toplam hasar sayisini gosterecektir.
Kolektif risk modeli olarak adlandirilan bu denklem her Xi’nin bagimsiz ve benzer
dagildigmi (i.i.d) varsayar. Bagimsizlik bu formiilde 6nemlidir zira N=n i¢in X;+X;... Xn
bagimsiz ve benzer (i.i.d) raslantisal degiskenlerdir. Ayni1 zamanda X;+X,, ... Xn ortak
dagilimi n’ye bagh degildir. N’in dagilimi da X;+X;.... X’lerin herhangi birisine bagimli
degildir. Izleyen bdliimde toplam hasar dagilimmi bulmak icin kullanilan ydntemler ele
alacaktir.

Frekans ve siddet dagilimlari bilinen bir durumda toplam hasar dagiliminin

belirlenmesi asamasinda aktiierya alaninda degisik calismalar yapilmistir. Bunlar;

o Panjer’in ardisik hesaplama yontemi (algoritmasi)

o Hecman-Meyer’in  karekteristik fonksiyonlarin tersini alarak yaptiklar1
hesaplama

o Robertson’un FFT metodu ile kesikli siddet dagilimi yerie uniform siddet
dagilimini kullandig1 metod

o Wang’in kullanmis oldugu FFT hesaplama yontemi

Hasar dagilimi {iretmenin bir yolu da Monte Carlo simulasyon metodudur. Monte
Carlo simulasyon yonteminde mevcut portfoy verilerine gore olusabilecek hasarlar
simulasyona tabi tutulur ve bunlardan histogramlar elde edilerek hangi hasar dagilimmna
ulagildigina bakilmaktadir. Analitik metotta ise portfoylin gercek dagilimi istatistiksel
yontemlerle bulunmaya ¢alisiimaktadir.*”® Aktiieryal yontem aslinda analitik yaklasimla
portfoyiin hasar dagilimin1 bulmayir amaglamaktadir. Verilerden hangi dagilim olduguna

ulasmada dagilima ait birinci ve ikinci momentlerin sekline bakmak miimkiindiir.*"’

2% PANJER, a.g.e., s.164.
%0 BLUHM, OVERBECK VE WAGNER, a.g.e., 5.29.
! BLUHM, OVERBECK VE WAGNER a.g.e., s.32.
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Dagilimlarin toplulastirilmasinda secilen bazi yontemlere iliskin hesaplama ayrintis1 asagida

sunulmustur.
3.5.1 Konviilsiiyon Yontemi

Ihtimali degiskenlerin toplammi almak igin kullanilan teknige konviilsiiyon
denmektedir, n degiskenli bir konviilsiiyon islemi n kat (fold) konviilsiiyon olarak
nitelendirilmektedir. Hasar 6demelerinin X’ler seklinde ihtimali tutarlar oldugu, ve hasar
adetlerinin de N raslantisal sayilarla temsil edildigi durumda ihtimali toplamlar olan ihtimal

dagilim fonksiyonu su sekilde hesaplanacaktir.

8

o0

f,(x)=Pr{Z=x}=Y Pr(N=n).Pr(Z=x|N=n)=) Pr(N=n).f;"(x)

n=0 n=0

Yeni dagilim yaratilirken istatistiksel dagilimlar i¢in iki model uygulanabilir.
Bunlar Biitiin (compound) ve karisik (mixed) dagilimlardir. Bu tez kapsaminda g¢okga
kullanilacak olan raslantisal degiskenlerin toplanmasi i¢in X’ler bagimsiz olmak tizere S

toplami1 vermek tizere su sekilde toplanacaktir.

S=X +..+X, (077)

S burada biitiin ( compound) dagilim olurken N ise ilk (primary) dagilim, X’lerin dagilimi
ise ikincil (secondary) dagilim olarak adlandirilmaktadir. Eger N poisson ve X geometrik ise
biitlin (compound) fonksiyon S ise Poisson-geometrik olacaktir. Dikkat edilirse burada N, X
adedini veren tam sayidir, yani hasar sayisidir, hasar modellemesinde. X ise olan hasar
tutarlaridir. Her ikisi de raslantisal degiskendir. Diyelimki iki hasarli bir yapidan yani n=2,

durumunu ele alirsak bu durumda S =X, + X, olacaktir. Bunlarm ihtimallerin toplamini

almak icin koviilsiiyon hesaplamasi yapilmalidir. Basitce izah edersek;

fs(s):Pr(X,+X2:s):iPr(X1=x ve Xzzs—x) (078)

Ihtimali fonksiyon X, ve X, birbinden bagimsiz ise konviilsiiyon iglemi sdyle olacaktir.
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S

fS(S):zfX(S)fX(S_x) (079)

x=0
Bu formiilde S’in ihtimali fonksiyonu fs() , X’lerin ihtimali fonksiyonunun konviilsiiyonu

ile olusmaktadir ve bu islem su sekilde gdsterilmektedir: £, * f (+) .islem ihtimallere gore

degerlerin bulunmasma dayanmaktadir.

S

fX|+X2(S):(fx*fx)(S)Zfo(x)fx(S_x) (080)

x=0

Eger n=3 olursa 3 kat (fold) konviilsiiyondan bahsedecektik. Bu durumda ise hesaplama

soyle olacaktir.”?
fxl+xz+x3 (S) :(f)(lw(2 *fx3)(s) :(f)(I *fx2 *fx3)(5) = (fx * fy *fx)(S) (081)

Konviilsityon 1ki ve daha fazla ihtimali degiskenin ihtimali toplami ig¢in
kullanilmaktadir. Heckman ve Meyer calismalarinda siirekli de§isken i¢in bu hesaplamay1
yapmuslardir.*”® iki veya daha fazla ihtimali dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonundan
(cdf) tek bir kiimiilatif dagilim fonksiyonu elde etmek icin konviilsiiyon (convolution)

islemi kullanilmaktadir.”**

N ve K bagimsiz kesikli ihtimali pozitif tamsay1 degisken olmak
izere J = N +K iki bagimsiz ihtimali degiskenin toplamimi vermektedir. J’nin ihtimali
dagilimi N ve K ihtimali degiskenlere ait dagilimlarin konviilsiiyonunu vermektedir.
Konviilsityonun ihtimali j 0°dan biiyiik olmak tizere ifadesi soyledir.?”
J
Pr{J=j}=> Pr{N=n}Pr{K = j—n| (082)
n=0
Konviilsiiyon islemine iligkin bir uygulama ekte sunulmustur. Eger X kesikli hasar
tutarmi gosteren tam sayir dagilimi gosteriyorsa ve k sayidaki hasarin toplam tutarmnin
dagilimi1 yine konviilsiiyon islemi ile elde edilebilecektir. Bunun i¢in kullanilacak formiil

asagida sunulmustur.”*®

%2 KLUGMAN, PANJER ve WILLMOT, a.g.e., 5.160

293 Philip E. HECKMAN ve Glenn G. MEYERS, The Calculation of Aggregate Loss Distributions from
Claim Severity and Claim Count Distributions, CAS LXX, 1983., 22-61, s.28.

2% TEUGELS ve SUNDT, a.g.e., s.184.

25 WANG, a.g.m., 5.857.

2% WANG, a.g.m., 5.857.
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rr = Z LG fo ) x=123. fO0)=1

Burada f™* f ’nin k kat konviiliisyonu olarak adlandirilmaktadir. Aktiieryal modellemede

kullanilan 6nemli metodlardan birisi de konviiliisyonun ihtimal tiiretme fonksiyonlari
yoluyla yapilmasidir. Eger N ve K bagimsiz iki ihtimali degisken ise asagidaki iligki

varolacaktir.

P ) =E[t" |=E[t"+* |=E[t" | E[* |=P,(0).P.() ~ (083)

Goriilecegi lizere Nve K’nin toplammin ihtimal tiiretme fonksiyonu P, (¢)ve P, (¢)nin

carpimina esit olmaktadir. Konviilsiyonu marginal iiretme fonksiyonlar1 araciligiyla
yapmakta miimkiindiir. Bu 06zellik aktiieryal model kurmada o©nemli kolayliklar
saglamaktadir. Zira ihtimallerden yapilacak konviilsiyon olduk¢a zaman alan ve zahmetli
yontem iken, verinin dagilimimin bilinmesi veya bir dagilima yakm goriilmesi durumunda

mgf’lerin konviilsiyonu ile toplam hasar dagilimini bulmak miimkiin olacaktwr. S toplam

dagilim olmak tizere, N ilk dagilimin moment treten fonksiyonu M, (t) ve ikincil dagilim

X’in moment iireten fonksiyonu M, (t) ile gosterilirse, S’nin moment {ireten fonksiyonu

sOyle olacaktir.

M(t)=M, [logMX (t)] (084)

Dagilimlardan N’in ihtimal tireten fonsiyonu P, (t) ve pozitif tamsay1 X’in ihtimal lireten

fonksiyonu P, (t) ile gosterilirse S’nin ihtimal tireten fonsiyonu ise su sekilde olacaktir.

Py(t)=P,[ P (1)] (085)

S6zkonusu iliskiler asagidaki yontemle belirlenebilmektedir.
MS (f) _ E(ets) _ E(etXl+...+tXN ) _ E|:E(etXl+...+tXN|N):| _ E{|:E (etX ):|N}

. {[MX (t)]N} . {[emgwq” } = M, [log, (1)] (086)

Ayni sekilde ihtimal iireten fonksiyonu ise su sekilde bulunmaktadir.
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(1) =E(6) = E(t )= E{[E(tx)]N} = E{[P, (1) [N} = P[P (1)]
Bu formiil vasitasiyla, S’in thtimal fonksiyonu da kolaylikla elde edilecektir.

f5(0) =P (0)=P,[ P, (0)] (087)

oldugunu bilmekteyiz. Py (t), P (t) ‘nin dogrudan tiirevi alinarak hesaplanabilecegi gibi,

tirev isleminde zincir kurali kullanilarak PN(t) ve P, (t) ‘nin tiirevleri alinarak da

bulunabilir. >

Pi(e)={ B[P () ]} P (¢) (088)
Bu formiil dagilimi bilinen hasar frekansi ile hasar siddet dagilimlarmin toplam hasar
modelini olusturmak i¢in 6nemli bir kolaylik saglamaktadir. Diyelimki hasar frekans

dagilimi Poisson N~ PN(Z) ve siddet dagilimi geometrik ise X ~GM(0) toplam hasar

dagiliminin S(0) ve S(1) durumunu bulmaya g¢alisalim. N’in ihtimal iireten fonksiyonu

P,(1)=exp [A(t — 1)] ve X’in ihtimal iireten fonksiyonu ise P, () = ﬁ oldugundan

S’in ihtimal iireten fonksiyonu (P (7)) su sekilde hesaplanacaktir. Py(r)= P, [P(1)]
= exp{ A (ﬁ — lﬂ olacaktir. Buradan S’in 0 noktasinda ihtimal fonksiyonu ise
sdyle olacaktir. P, (0)= f;(0) =exp{A[0—1]}. Pys(1)degerini ise P;(t) nin tiirevini alarak
bulmak miimkiin olacaktir. P,(¢)=exp {l (ﬁ — lﬂ {%} oldugundan,

P (1) degeri su sekilde bulunacaktir. f(1) = P,(0) = exp[l(@ - 1)]/19(1 —0) bu ornekteki S
dagiliminin ihtimal {ireten fonksiyonun ise asagidaki gibi olmaktadir.**®

P, (t)= Py [ P(t)]=exp{A[ P(t)-1]} (089)

T TSE, a.g.e., s.25.
%8 TSE, a.g.e., 5.29.
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Baz1 raslantisal degiskenlerin hem kesikli hem de siirekli dagilim kisimlar1

olabilmektedir. Karisik dagilimmn kiimiilatif dagilim sunumu asagidaki gibidir.**’

Fy(x)=Pr(X <x)=[ fy(x)dx+ Y Pr(X=x) (090)
x;€Q ,x;<x
Boyle bir dagilim durumunda hem kesikli hem de siirekli dagilimi hesaplamaya dahil eden
Stieltjes integrali s6z konusu olamaktadir. Bu durumda X’in siirekli oldugu bdéliimlerde
bilinen integral kurali gegerliyken kesikli oldugu yerlerde ise normal toplam islemi esas

alinmaktadir.

Pr(a<X <b)=| dF,(x) (091)

Formiil iki durumlu olup; J. ‘ Sy (x)dx, eger X siirekli olursa gecerli olacak ve

z Pr(X = xl.), eger X kesikli olursa gecerli olacaktir. Dolayisiyla karisik dagilim

x;€Qy ,a<x;<b

sunumu asagidaki gibi de olabilecektir. J. ’ fe(x)dx+ D Pr(X=x) eger X kangk

X;€Qy,a<x;<b

ise gecerli olacaktir.

Herhangi bir X raslantisal degiskenin ihtimali fonksiyonu veya ihtimali yogunluk

fonksiyonu (pdf) (f ()) su sekilde hesaplanmaktadir.
fx (x) =P/ (x)+...+pnfxn (x)
Burada n adet ihtimal s6z konusu olup, tiim ihtimallerin toplam ise bire esit olacaktir.

Burada p, >0 ve i=1,...,n 1le Z p, =1 iliskileri mevcuttur. Boylece raslantisal degisken Y
i=1

su sekilde tanimlanabilir. Pr(Y =i)= f, (i) = p,, X’ p, ithtimali ile X; degerini alirken, Y ise

yalnizca 1 degerini X= X; oldugunda almaktadir. Raslantisal degisken Y ile Xi’nin olus

thtimalini  belirlemektedir ve karistrma dagilimi  (mixing distribution) olarak

adlandirilmaktadir. Bu durumda X ise kesikli karisik (discrete mixture) olarak

adlandirilmaktadir. X’in ortalama ve varyansi su sekilde hesaplanacaktir.

2% TSE, a.g.e., s.44.
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E(X)=u=Ypu, (092)

n

Var(X)=Yp, [(ui—u)z +61.2} (093)

i=l1

Sozkonusu iki parametre yardimiyla yeni karisik dagilim yaratilmis olacaktir. Simdi konuyu
bir 6rnekle sayisallastirirsak, iki grup sigorta poligesi oldugunu ve bunlardan birisinde hasar
frekansinin Poisson (5) olarak dagildigi, digerinin ise Poisson(2) olarak dagildigmni
varsayarsak ve Poisson(5) grubunun portféyiin % 30’unu, digerlerinin ise % 70’ini
olusturdugu bilinmektedir. bu iki grubu bir arada degerlendirmek istedigimizde yeni

dagilimin ne olacagini bulmaya c¢alisirsak asagidaki sonuca ulasiriz.

Ortalama =0.3x5+0.7x3=3.6

Varyans=0.3[(5-3.6)*+5]+0.7[(3-3.6) *+3]=4.44 olacaktur.
Bu yeni dagilima goére gereken ¢ikarmmlar yapilabilecektir. Aktiieryal literatiirde farkli
hruplardan alinan veriyle elde edilen bu dagilima karsik dagilim denilmektedir. Diyelim ki
pozitif G karisik bir dagilima sahip olsun ve E(G) =1 ve Var(G) = c degerlerine sahip

0

olsun. Burada ¢ bulasma veya irtibat olarak bilinmektedir.’®® N hasar sayisi raslantisal

degiskeni olursa, N | G = g kosullu dagilim1 Poisson g.n ortalama degerine sahip olacaktir.
N raslantisal degiskeni ise G-karisik Poisson raslantisal degiskeni olarak adlandirilacaktir.

G-Karisik Poisson dagiliminin mgf fonksiyonu ise soyle hesaplanacaktir.
Mg (2)= E(e™) = E(E(e™|G) = E(e"“ ™) = M (n(e" =1)
M (2) 0 E(e®)
E(N)=M,(0)=nM_(0)=n
E(N*)=M,(0)=n’M_(0)+nM_(0)=n’(1+c)+n
oldugundan varyans N ise n(1+cn) olacaktir. X, X,,...,X, N adet bir birinden bagimsiz

raslantisal degerin  beklenen degeri E(Xi) =m ve Var(X;)=8" ile ifade edersek,

N
S=S8y,=Y X, il ifade edilecek zarar dagilimmin beklenen degeri ise E[S]=m.E[N],

i=l

3% MILDENHALL, a.g.m., s.117.
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eger N (A parametresi ile) poisson raslantisal degiskeni ile dagilmaktaysa, £ [S]:m.l

olacaktir. S zarar dagilmmmn varsayansi ise Var(S)=o’.E[N]|+m’Var[N] seklinde

oldugundan, N eger A parametresi ile poisson raslantisal degiskeni ile dagilmaktaysa,

Var(S)=A.E(X?) olacaktir. Zarar dagilimmin Moment Ureten Fonksiyonu (mgf)
My (z)=M, (lnMX (z)) oldugundan, M, () N’nin mgf fonksiyonu iken, M ,(z)ise X,

1

’lerin mgf fonksiyonudur. N eger A parametresi ile poisson raslantisal degiskeni ile
dagilmaktaysa M S(z):exp{ﬂ,(M X(z)—l)} zarar fonksiyonun dagilimm moment iireten

fonksiyonu olacaktir.

Heckman ve Meyers (1983) toplam biitiinlesik dagilimi karakteristik fonksiyon

araciligi ile hesabini da 6nermislerdir. M adet bagimsiz degiskenin karakteristik fonksiyonu

H seklinde ifade edersek asagidaki esitlige ulasiimaktadir.*”’

m=l1 m=l1

Karekteristik fonksiyonlar kullanilarak ¢ok rahatlikla dagilimlarin toplam dagilimi

bulunmakta veya diger hesaplamalarda kolaylik saglamaktadir.

Stirekli degiskenin karisik hali ise n adet yogunluk fonksiyonundan olusmaktadir.

Toplam n adet raslantisal degisken ( X|,..., X, ) ve n adet yogunluk fonksiyonu oldugunda

Sx,(),--s fx () bunlara ait yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi olacaktur.
Sy @)= pfy D)+ 4D, fy (X) (094)

Ihtimallerin sifirdan biiyiik ve biitiin ihtimallerin toplammin 1’e esit olmas1 yougunluk
fonksiyonun tanimi geregidir (p, 20 her bir i=1,...,n ve Z; p,=1). Eger X stirekli bir
degisken is eve yogunluk fonksiyon (pdf) f,(x|A) seklinde izah ediliyorsa, burada A
gerceklesen raslantisal degisken olup, A’nin Q, alaninda gerceklesmesi olup, bunun

yogunluk fonksiyonu ise f, (A|6)seklinde gosterilmektedir. Burada 6 parametresi A ‘nin

1 WANG, a.g.m., s.7.
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dagilimi belirlemekte olup hiper parametre olarak da adlandirilmaktadir. Yeni raslantisal

degisken Y, f, (x|A)ile karigik halde asagidaki pdf’e sahip olacaktir.
H(»160)= f reay Jx (VM) fL ([ 0)dh (095)

Goriilecegi lizere Y karisik bir dagilim olup yogunluk fonksiyonu 6 parametresine baglhidir.
S6z konusu karisik dagilim siirekli karisik dagilim olup karistiran dagilimmnin yogunluk

fonksiyonu ise f, (A|0)ile ifade edilmektedir. Konuyu bir 6rnekle aciklarsak, X ~E(L) ve

A parametresi ise gamma Al G(a,p) seklinde dagiliyorsa karisik dagilim hesaplamasi

! b

[(e) 5

soyle olacaktir.®” £, (x|1)=2ie™ X’in yogunluk fonksiyonu, f,(A|a,f)=
ise A parametresinin yogunluk fonksiyonudur. Yukaridaki esitlik uyarinca;
o 1
A" exp {—X(x + B)}
I'(a)p*

I(e)p*

~ F(a+l) ﬂ o+l _i L o+l
CT(a)BY| e+l B Px+l

esitligine ulasilir. Eger y=1/Bdersek esitligi daha sade gdstermis oluruz.

J, @AM apa= | w{ : xa-'e‘ﬂ}zx: [

o+l
al b __% —,dagilim pareto dagilimi  olmaktadir(P (a@,y)). Dagilimmn
LY px+1 (x+7)"

ortalama ve varyansi yukarida ele alinmisti. Bazi durumda karisik dagilim yukarida ele
alman sekilde sonuca yol agmaz onun i¢in ortalama ve varyans formiiliinden hareket ederek
hesaplama yapmak uygun olacaktir. Sartli ortalama hesaplamasi asagidaki gibi

yapilmaktadir.
E(X)=E[E(X|A] (096)

Var(X) = E[Var(X | A]+Var[E(X | A] (097)

392 KLUGMAN, PANJER ve WILLMOT, a.g.e., s.104.
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Bu formiil aktiieryal pratikte olduk¢a kullanilan bir formiildiir. Diyelimki sarthh dagilan X,

istsel X |A~E(A)dagiliyor ve Ais gama dagilmaktadir. Sartsiz ortalama ve varyansi,

sartl beklentiler kurali uyarinca soyle hesaplayabiliriz.**®

(el 1 | D-Dptt
E(X)_E(Aj jox{r(a)[s“k e }zx SO (098)

Ustsel varyans Var(X | A) = % oldugundan asagidaki hesaplamay1 yapmak miimkiindjir.

Var(X) = E(%) + Var(%) = 2E(% - [E(%)} (099)

Esitlikteki ilk kismu su sekilde yazmak miimkiin olacaktir.

A2 Do 22| r(o)p I'()B (a—1)(o—2)B

Dolayisiyla varyans su sekilde yazilabilecektir.

2 1 ’ a
V“’”(X):(a-l)(a-z)sz{(a—l)ﬁ} “(as1) (a-2)p’ (0199

Yukaridaki ornekte oldugu tizere farkli yoldan yine pareto dagilimima ulagmak miimkiin

olmaktadir.

Tek hasarlarin miktarmi (Xi’lerin) gosteren kiimiilatif dagilim fonksiyonu (CDF)
F(x) =Pr(X;=x) ile ifade edilirken toplam hasar miktarmni gosteren S’nin kiimiilatif dagilim
fonksiyonu ise G(s)= Pr(S < s) ile ifade edilmektedir. Moment tiiretme fonksiyonlar1
(moment generating function) ise ms(t), mx(t), mn(t), seklinde ifade edilecektir. Toplam
hasar tutarmm1 gosteren kiimiilatif dagilim fonksiyonu hasar sayisi ve tutarlarindan
olusmaktadir.’** Séz konusu dagilim ile N=n iken, yani n adet hasar veri iken, hasar tutarinin

s degerine esit ve altindaki tiim ihtimallerin sunumu yapilmaktadir.

G(s)zPr(SSS)ziPr{S£s|N=n}PN(n) (0101)

303 TSE, a.g.e., s.56.
3% PANJER, a.g.e., s.164.
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Konviilsityon ile bu formiil su sekilde yazilabilecektir.**

G(s)zPr(SSS)ziPr{S£s|N=n}PN(n) (0102)
- ipr{i()@ <s|N = n)}PN(n) = iF*(")(S)pN(n) (0103)

Formiilde F*" = F*F*...*F konviilsiiyon islemini gostermektedir.”"" Eger n adet X’in

bagimsiz oldugunu biliyorsak ihtimal iiretme fonksiyonunu yazabiliriz.*"’

P(2)= E[ZS] _ iE[le+xz+....+x,, v = n]Pr(N )
n=0

=Y Pr(N =n)[P,(2)] =E[ P,(2)" | = P, (P, (2)) (0104)
n=0
Ihtimal {iretme, moment iiretme ve karakteristik fonksiyonlar arasindaki iliskiler de su

sekildedir.**®

0s(2) = E(™) = By [0, (2)] (0105)
Laplace doniisiimii ile ifade edersek sOyle olacaktir.

Li(z)=E(e™)=P,[L(2)] (0106)
Moment iireten fonksiyonu ise s0yle olacaktir.

M (z)=P, [MX (z)] (0107)

Bu model hayat sigortacilifinda q; yili i¢inde jnci kisinin dliimiinde 6denecek b; tutarmi

belirlemek i¢in olusturulmustur. Bu hasarm jnci polige i¢in daglimi asagidaki gibi olacaktir.

39 BOWERS VE DIG., a.g.e., 5.369.

k
306 F (m) F(x) kiimiilatif dagilim fonksiyonun n kat konviiliisyonu olarak bilinmektedir.
g y Y
7T PANJER, a.g.e., s.165.
3% PANJER, a.g.e., s.165.
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Eger fx;, 1- gj olursa yani 6liim olmazsa x=0 olacak yani herhangi bir hasar 6denmeyecektir.
Oliim olursa yani qj olursa x = b; olacaktir. Bu durumda sézkonusu hasarmn beklenen degeri

(ortalamasi) ve varyansi ise asagidaki gibi olacaktir.

E(S)= iquj (0108)
Var(S) = iquj (1-q,) (0109)

olacaktir. X ler bagimsiz oldugu i¢in toplam hasar portfoyiiniin ihtimal tiiretme fonksiyonu

(probabilty generating function, pgf) soyle olacaktir.

P)=]T0-4,+4,2") (0110)

Ozel durum olarak tiim risklerin ayni oldugu gdz Oniine almirsa (s6z gelimi ayni grup

kredilerin 6denmeme ihtimali ayni1 ise) ihtimal liretme foksiyonu asagidaki gibi olacaktir.

Py(z)=[l+q(z-D] (0111)

Bu durumda S binomial dagilima sahip olacaktir. Bunu sayisal olarak ifade etmeye
calisirsak, bir grup hayat policesini ele aldigimizda tiim iiyelerin gelecek yil kaza ile 6lme
olasilig1 0,01 ve kaza ile 6liimler ise bunlarin % 30’u olsun. 50 c¢alisan i¢in teminat 50.000
ve kaza ile 6ltim i¢in 100.000 olsun. Diger 25 ¢alisan i¢in teminatlar ise normalde 75.000 ve
kaza ile 6liimde ise 150.000 olsun. S6zkonusu grup i¢in risk modelinin gelistirirsek. 75
calisan i¢in gq; = 0,01 dir. 50 c¢alisan i¢in B; 0,01 ihtimal ile 50.000 ve 0,03 ihtimal ile
100.000 olacaktir.Bunlar i¢in p = E(B;) 65.000 olacaktir. Kalan 25 personel i¢in B; 0,7

thtimalle 75.000 degerini, 0,3 ihtimalle ise 150.000 degerini alacaktir. Bunlar icin
p#=E(B;) ise 97.500 olacaktir. Yukarida bulunan beklenen deger ve varyans ise 56.875 ve

5.001.984.375 degerini alacaktir. Eger 6liim ihtimalleri farkli ise (mortalite tablosuna gore
her yasm farkli bir 6liim ihtimali olacaktir) o zaman asagidaki ihtimal {iretme fonksiyonu

(pgf) kullanmak gerekecektir.
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P =]T0-4,+4,2") (0112)

Normal, gamma, lognormal gibi bir modele yakinsama seklinde yaklasim olabilecegi gibi
tam hesaplama da yapilabilecektir. Yaklasik model se¢ciminde beklenen deger ve varyans
yeterli olacaktir. Burada yapilan islem sigortaliya saglanan fayda (tazminat) ile Olim
ithtimallerini her bir sigortali ile iligkilendirip portfoyiin beklenen zararmi hesaplamak ve
portfoy zararinin varyansini hesaplamaktir. Bu sekilde ilgili hasar modelinin se¢imi
yapilabilecektir. Hasar modelinin tam hesaplamasini yapmakta miimkiindiir. Bunun i¢in

toplam zararmin ihtimal fonksiyonun

fs(x):f)(l*fxz*fx3*fx4*f)(,,(x) (0113)

seklinde hesaplanmasi gerekmektedir. Burada ihtimaller sigortacilik i¢in ele alirsak hasarin
olmas1 ve olmamasi olmak iizere iki sekilde olacaktir. Oliim olay1 g; ile gosterilirse 1- g; ise
Olim veya hasarn olmama ihtimali olacaktir. Toplam yogunluk fonksiyonu fs(x) ifade
edilmekte ve iteratif bir sekilde hesaplanmaktadir. S; = S;.1+ X esitligiinden faydalanarak (S,
=X;) yogunluk fonksiyonu ifade edersek,

s, ={f5, (05 (0)  eger x<b
Js,(x) = {fS,-_l (xX)fx,(0)+ f5, (x=b;) fy (b;) eger x =Dbj olacaktur.
Daha sade sunumla konvoliisyon s=0,1,2...... n i¢in asagidaki gibi yazilacaktir.
Pr[S =s]= 3 Pr{S =s\Pr{K =s—n) (0114)

Ayni formulii ihtimal ihtimal {iretme fonksiyonu (pgf) tiirtinden ifade edersek hesaplama

sOyle olacaktir.
P (X)=E[ X |=E[ X* |E[ X* ]| =P (X)P,(X) (0115)

S ile K ihtimali dagilimlarinin ihtimal iireten fonksiyonlarmin toplami onlarin ihtimallerinin

carpimina esit olacaktir.
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3.5.2 Ardisik Hesaplama Yontemi

Aktiieryal literatiirde binomial, geometric, negative binomial ve poisson dagilimlar1
pozitif kesikli dagilimlar olarak (a,b,0) sinifi olarak da isimlendirilirler. Bu sekildeki sunum

ozellikle ardigik hesaplamalarda kolaylik saglanmaktadir. Pozitif kesikli (discrete) raslantisal
degisken X, eger f, (x) asagidaki ardisiklik durumunu sagliyorsa 0 dan biiyiik tim x

degerleri i¢in (a,b,0) smifi olarak adlandirilmaktadir.’®

1) =(a+2 )7 (o)

Formiilde f, (0) veri iken, a ve b sabit degerler olmaktadir. Binomial dagilim i¢in daha

once sunulan ardisiklik asagidaki gibi sunulabilecektir.

0 9(n+1)
|- 1
fe(%) { 1—9+(1—9)x}f’((x )
Formiilde a:—% ve b= Hgn ;l) olacaktir. Sz konusu (a,b,0) smifi f (0) veri iken

x=1 degerinden itibaren ardisik olarak hesaplanmaktadir. Ikinci sinif olan (a,b,1) smifi ise,

Iy (1) veri iken x=2 degerinden itibaren ardigik olarak hesaplanmaktadir. Raslantisal

degisken X’ ait ihtimali dagilim x ikiden biiyiikk olmak tizere f, (x) asagidaki ardisiklik

kosulunu sagliyorsa (a,b,1) siifi olarak adlandiriimaktadir. *'°
b
fX(x):(a+;]fX(x—l) (0118)

Formiilde f, (1) veri iken, a ve b sabit degerlerdir. Poisson, binomial ve negatif binamial

dagilimlarmm bu sekilde sunumu asagidaki gibidir.*"’

3% KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.81.
319 PANJER, a.g.e., s.115.
3 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.81.
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Tablo 4:Dagilimlara Gore Ardisik Sunum

Dagilim a b £y (0)
Poison PN(%) 0 A e’
Binomial BN(n, 6) 0 O(n+1) (1-6Y'
1-A 1A
Negatif Binomial NB(r, 6) 1-60 (,, _ 1) (1 _ 9) 0"
Geometrik GM(6) 1-¢ 0 0

Goriilecegi tizere ardisik sunum k’nin lineer fonksiyonu olmaktadir. Ayni sekilde
(a,b,1) smifin1 da tanimlayan Klugman ve Dig. Yukaridaki sunumda cok kiiclik bir
degisiklige giderek k=2,34,.... Icin aym ardisik ihtimali dagilima sahip raslantisal

degiskenleri (a,b,1) seklinde tammlamislardir.*'?

b

Pe _ g 2 S P _gpap (0119)

Py k Py
Aslinda birinci grup sunum sifir kesimli iken ikinci grupta sifir modifiye dagilim olmaktadir.
Panjer (1981) eger hasar adet dagilimi ardisiklik sartini sagliyorsa gerek siirekli gerekse
kesikli fonksiyonun ardisik sekilde yazilabilecegini ispat etmistir.>"> Panjer bu fonksiyonun
yeniden ifade edilecegini bularak gerek siirekli gerekse kesikli fonksiyon olarak yeniden
ifade seklini bulmustur. Poisson dagilimini ardisik sekilde yazmak miimkiindiir. Buna gore
asagidaki esitligi elde etmek poisson dagiliminda miimkiin olacaktir.

n n—1
o AT oA A A

- - p 0120
n! n-Nn n " (0120)

n

Buradan hareketle p —¢* oldugundan ardisik sekilde yazmak igin; P =P (a +2j
n

yazmak miimkiin olacaktir. Burada a=0 ve b=A olacaktir. Klugman, Panjer Wilmont kesikli
degiskenleri tanimlarken sunum kolayligi saylayan iki sinif dagilim tanimlamasi

yapmaktadir. Bunlar varolan dagilimlarin tanimlanirken ardisik 6zelligine gore

32 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.84.
33 ARNEBACK, a.g.e., s.19.
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314

siniflandirilmasmi saglamaktadir.”™ Bunlardan birincisi (a, b, 0) sinifi olarak nitelenen

gruptur. Buna gore ihtimali dagilimi (prob distribution) p, olan bir kesikli degiskenin
sunumu k 1°den biiyiik olmak tlizere asagidaki formda yapilabiliyorsa (a,b,0) sinifinda kabul

edilmektedir.

P i P in (0121)
Pr k Pr

Bu sunum ardisik ihtimallerin &lgiisiinii vermektedir. Ihtimal toplami1 1 olacagindan 0

durumundaki deger ise toplamin birden ¢ikarilmasi suretiyle bulunacaktir. (a,b,1) smifindan
raslantisal degisken f (0) sifir noktasinda 0 ihtimale sahip olmak zorunda degildir. Bunun
icin a,b,0 ile a,b,1 sinifi arasinda iliski kurarak a,b,1 sinifinin sifir noktasindaki ihtimali

degeri hesaplanabilir. Dagilimlardan (a,b,0) smifina temel dagilim dersek £, (x), bunun
modiye edilmis hali £}’ (x) ise (a,b,1) smifina ait iken ikisi arasindaki iliski su sekilde
kurulmaktadir. Modifiye /' (0)sifir noktasindaki ihtimali ¢ uygun sabit say1 ve x birden

biiyiik olmak iizere [} (x) ve fy(x) ile su sekilde yazilacaktr.

S (%)= (%)

Diizgiin bir ihtimal fonksiyonu f;' () icin asagidaki esitlik dogru olmalidir. Esitlikten c

kolaylikla bulunabilir.

0 o0

1= A (0)+ A (3) = £ (0)+ X £ () = £ (0) +e[1- £ (0)]
L_1=£(0)
1_fx(0)

Bulunan ¢ degerini yerine koyarsak f,’(x) degerini elde edecegizdir. Bulunan bu dagilim

(a,b,1) smifindan olup sifir hasar ihtimali olan yapida olup, (a,b,0) dagilimi ile ayn1 ardisik

yapiya sahiptir. Bu dagilima (a,b,0) yapisinda sifir modifiye edilmis dagilim denirken, eger

/v (0)=0ise modifiye edilmis dagilim 0 degeri alamayacagindan sifir kesilmis (zero

314 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.84.
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truncated) dagilim denilmektedir. Sifir kesilmis dagilim sifir modifiye dagilimm 6zel bir
tiiri olmaktadwr. Buraya kadar binomial, geometric, megatif binomial ve Poisson
dagilimlarinin (a,b,0) seklinde ifade edebilecegimizi gordiik, diger bir birlestirme yontemi

ise ihtimal iiretme fonksiyonlar1 vasitasyla yapilmaktadir. Eger X yukarida bahsedilen dort
dagilmdan herhangi birine aitse ihtimal {retme fonksiyonu (P, (7)) su sekilde

yazilabilecektir.

P (48) =0, [ B(t-1)] (0122)

Formiilde S, X’in parametresi iken O, (.) ise yalnizca [ ﬂ(t—l)] ’in fonksiyonudur. Yani
ihtimal Giretme fonksiyonunda B ve ¢ yalnizca B(¢—1)ile ortaya ¢ikmaktadir. X eger
binomial BN (n,6) ise ihtimal iiretme fonksiyonu su sekilde ifade edilecektir.

P, (t)=[1+0(t-1)] (0123)

X eger Negatif Binomial ise (NB(r,Q) ithtimal tiretme fonksiyonu;

P (1) = L_(l’;_e)t] (0124)

Oldugundan g su sekilde yazilirsa; f :% ve esitlikte yerine konulursa, esitlik soyle

R0t

Ayni sekilde Poisson ihtimal tiretme fonksiyonu da P, (1) = exp[l(f—l)] seklinde oldugu

olacaktir.

icin ayni sekilde bir 6nceki veriye bagh olarak ifade etmek miimkiin olmaktadir. Eger N
(a,b,0) smifi bir dagilima sahip ve X’de tamsay1 bir degisken olmak tizere, toplam hasar
dagilimi S’in ihtimal fonksiyonu asagida sunulan ardisik hesaplama ile bulunacaktir. Bu
yontem Panjer Ardisik Hesaplama Yontemi olarak bilinmekte ve aktilieryal literatiirde
yaygin kullanim alan1 bulmaktadir. Sifirdan biiyiik her bir s degeri i¢in ihtimal fonksiyonu
ardigik olarak su sekilde sunulacaktir.

1=y e 2 (A )

S’nin ortalama ve varyansi ise asagidaki formiillerle hesaplanmaktadir.
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E(S):ﬂ;vﬂx (0125)

Var(S) = 1L, Gy + Oyl (0126)
Eger S bilesik poisson dagilimi ise ve N [J PN (l), bu durumda 1, = o} = 4 olacagindan;

Var(S)=A(o} +u} )= AE(X?) (0127)

olacaktr. Bu o0zellik kredi risk modellemesinde isimize yarayacagindan bunun
cikarilmasmin ele alinmasinda yarar bulunmaktadir. S’nin ihtimal fonksiyonu sade
gosterimle su sekilde elde edilecektir.

B ()= E(tsl+...+s,,):1i[ P (0)=T Texo {4 [B()-1]} :exp{i"] ll.Pl.(t)—lZn]:li}

i=l1

:exp{ﬂ{i%lﬂ(t)—l}}:exp{l[P(t)—lj} (0128)

i=l1

=

Panjer ardisik hesaplamasina iliskin uygulamali 6rnek ekte sunulmustur. Siddet (hasar tutari)

fonksiyonu f,(x) ve 0,1,2,.seklinde parasal sekilde ifade edilen bir fonksiyon ve frekans

fonksiyonu (hasar adedi) ise (a,b) seklinde ifade edilen k 0’dan biiyiik olmak iizere asagidaki
sekildeyse, Panjer buradan hareketle toplam hasar dagilimmin nasil hesaplanabilecegini
gdstermistir.’’°Buna  gore toplam hasar dagilimmm ardisik hesaplamasi  sdyle

yapilabilecektir:
Pr{N:k}:(a+%].Pr{N:k—l} (0129)

X

£ = {Z(H%jfx (y)fs(x—y)}

y=l

1
— 0130
(1-a/.(0) (0150

Bu ardisik hesaplama formiiliiniin baslangi¢c noktas1 f(0)= P, (f,(0)) olan bu ardisik

hesaplama formiilii dagilimlara gore degisik sekiller alacaktir. Poisson dagilim s6zkonusu

oldugunda x sifirdan biiyiik olmak iizere hesaplama soyle olacaktir.

fs(X)=%iy-fx(y)-fs(x—y) (0131

313 Panjer, a.g.e, 5.24.
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seklini alacaktir. Bu durumda baslangi¢ sayis1 asagidaki gibi olacaktir.
fs 0) = e A1-/x () (0132)
Bu yontem kolaylikla programlanabilecek yapida oldugundan tercih edilmektedir.

De Pril tarafindan gelistirilen ardisik hesaplama yonteminde portfoy Oncelikle

police biiyiikliigii ve hasar ihtimaline gore alt portfoylere ayrilmaktadir. Eger n, police

sayismni gosteriyorsa (1 police bedelli) ve hasar ithtimali g, ise toplam hasarm olasilik tireten

fonksiyonu (pgf) su sekilde yazilabilecektir.

P =]110-q,+q,z)" (0133)
=l j=I
Fonsiyonun logaritmas1 ve sonrasinda tiirevi almirsa ihtimal iiretme fonksiyonun tiirevi su

sekilde elde edilecektir.

InPy(z)=) > n,In(l-q,+q,z") (0134)

i=1 j=I

Pi(2)=P(2)| XY ig,n,z " (1-g, +4,2')" (0135)
i=1 j=1
Eger bu fonksiyonu z =1 durumunda degerlendirisek beklenen hasar degerini bir diger
deyisle toplam hasar dagilimin ortalamasini (beklenen degerini) bulmus olacagiz.

ES)=P.(1)= iiiq‘irzlj (0136)

i=1 j=I

Formiil agsagidaki gibi yeniden yazilir ve sadelestirme yapilirsa,

I

zPl(2)=P.(2) imﬁ [sz][1+le"]=13S(z) iiinﬁi(—l)m [‘]—] z*
j ' —q; " k=l

i=1 j=l1 1- q; j =1 j=1 1- q;

r 0

zFi(2) = Ps(z){z

i=1

h(i,k)z”‘} (0137)

1
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Buradaki h(i,k) ise formiilin parantez iginin yeniden ifadesi i¢in kullanilmstir.

k
h(i,k):i(—l)klznif(lq‘j ] ifade etmektedir.>'®
=1 \1—=q

J

Olasilik dagiliminin tam olarak hesaplanmasi genel olarak daha zahmetli ve ¢ok

islemi icerdigi icin genel olarak yaklastrma yaklasimla kullanilabilmektedir. Toplam

hasarin olasilik iireten fonksiyonu daha onceden P (z) :H(1+qj(zb-’ —1)) olarak
j=1

bulunmustu. Sozkonusu denklemin logaritmasi almip Taylor seri acilimi yapilirsa

n_ o ¢ 1\k+l
InP(z) = zz( lk) (qj(zbf —1))* degeri elde edilecektir. Yaklasik olarak bu
j=1 k=1

1 < bj - & /,L] bj . . . . - . g o
n P (z)U qu(z —1)-&27(2 —1) olarak ifade edilebilecektir. Bu dagilim ileriki

J=1 J=1
bolimde de gosterilecegi gibi Poisson dagilimma doniismektedir.  Ihtimal tiiretme
fonksiyonun tespitinden sonra dagilima ulagsmak kolay olacaktir. Bilesik Poisson dagilimini
hesaplama avantaji birka¢ bagimsiz sigorta portfoy faktorii (temelini olusturan) var oldugu
zaman ve /veya limitler ve muafiyetler bireysel hasar miktarlarina uygulandigr zaman
toplam hasar dagilimini kolayca degerlendirmemizi saglar. Bilesik Negatif Binominal
dagilim homojen olmayan sigorta portfoylerinde toplam hasarin modellenmesi igin
kullanilabilir. Bu baglamda, hasarlarin sayisi, birey tarafindan degisen ve Gama dagitmasina
sahip olan bir ortalamayla bir Poisson dagilimini izler. Bu hem otomobil sigortasi ve saglik
sigortas1 gibi tek bir olay ya da kazadan meydana gelen olasi ¢oklu hasarlar ile sigorta
uygulamalarma sahiptir. Buna ek olarak, Bilesik Geometrik dagilim, Bilesik Negatif Binom
dagiliminin 6zel bir olay olarak risk teorisinde iligskili problemler ve iflas olasiliklari
analizinde hayati bir rol oynar. Hasar Dagilimlar1 Yaklagimi, matematiksel olarak saglam
temellere dayanan istatistiksel bir yontemdir ve objektiftir. Belirli gliven araliklarinda
olusabilecek hasarin siddetine iliskin bilgi verebilmektedir. Ge¢mis donem verileri
kullanilarak gelecek donem tahminleri yapilir. Ancak yontemin gecerliligini koruyabilmesi

icin yeterli miktarda giivenilebilir ve nitelikli verinin olmasi gerekir. Yontemin diger bir

31 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.199.
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dezavantaji gelecekte olusabilecek biiyiik degisimleri (devralma, birlesme, ekonomik kriz

gibi) goz Online alabilmesi i¢in gelistirilmesi gerektigidir.
3.5.3 Hizh Fourrier Doniisiimii (FFT)

Kredi riskinin hesaplanmasinda FFT teknigini de kullanmak miimkiindiir. Toplam
hasar dagilimi hesaplamada kullanilan bir diger yontem olan Hizli Fourrier Doniigiimi
(FFT) aktiieryal modellemede kullanilan 6nemli aletlerden biridir. Bu metodun ayrintisindan

once komleks sayilarla ilgili basit birkag kurali hatirlamak gerekmektedir. Diyelimki

i=v-1 seklinde ve i>=-1 kosulunu saglayan bir sembol oldugunu varsayarsak, bu

durumda kompleks carpim su sekilde tanimlanabilecektir.

(a+bi)(c+di):(ac—bd)+(aa’+bc)i (0138)

Kompleks sayilarla ilgili 5nemli bir formiil ise Euler formiilii olarak bilinmektedir. Ozellikle
e” =cos(z) +isin(z) iliskisi yogun olarak hesaplamalarda kullaniimaktadir.’'” Hizli Fourier

doniistimii n noktadan n noktaya bir doniisiim olup, sayilar yeniden ifade edilmektedir. FFT:
f= [fo,fpfz:---fn_l} = j; — [J;(),J;pfzo---];n_l] bir déniistiirme iglemi olmakta ve f ve

f ise k ve j sifirdan biiyiik olmak iizere su sekilde tanimlanmaktadir.*'®

=S (0139)
/= 1 N fke(:lk’j (0140)
N i=o

Goriilecegi iizere ters hizli Fourier donlisimii (IFFT) FFT nin neredeyse ayni sunumuna
sahip gibidir, temel fark isaret degisikligi ve n ile boliimdiir. Hizli Fourier doniisiimiim hizli
olmasinin nedeni n=2" seklinde bir uzunlugu n/2 = 2" seklindeki iki uzunlugun toplami
olarak yazilabilmesi miimkiin oldugundandir. Birinci tek sayilarm ikinci ise ¢ift sayilari

vermektedir. Eger me=n/2= 2™ degerini temsil ederse f su sekilde boliimlere

ayrilabilecektir.

31" Wang, a.g.m., 5.853.
318 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT , a.g.e., s.185.
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n n
o onl (@ jkj 2! (@z jk] 5! [@(2_/+1)kj
f=2fe" = fhe A frae
j=0 j=0 Jj=0
m-1 (%2‘,‘1(] (%k} m-l (%2]‘1{/]
=2 . fre +e .Zfzjﬂe (0141)
j=0 j=0

Buradaki iliskiden yararlanarak m/2 uzunlugu f L Ve f~ Z seklinde doniistiiriilmiis ik1 bolim

halinde yazmak miimkiin olacaktir. Her bir uznluk n/2, m/2,.... FFT doniisiimii n=2"
uzunlugunda bir vektor olacaktir. Bu islem r defa tekrarlanirsa 1 uzunluga erisilecektir. Eger
I uzunlugun vektoriinii bilirsek benzer sekilde 2, 22, 2% 2% ....2" uzunluklari da

bulunabilecektir).’"”

2ri

ﬂ=f§+e(”jfi (0142)

Toplam hasar dagilimindaki notlar1 tespit etmek ve bdliimlere ayirmak i¢in FFT
metoduna ihtiya¢c duymaktayiz. Ayrica boliimlendirilmis degerlerden dagilimin karakteristik
fonsiyonun bulunmasi gibi ¢esitli islemlerde kullanildigindan 6nemli bir unsurdur. FFT
metodu ardisik hesaplama temeligne dayanmadigindan Panjer ardisik hesaplanmasinda
oldugu gibi ¢ok sayida ihtimali de§isken varsa hatanin artmasina imkan tanimayan yapisi

vardir.**® Fonksiyon f(x)’in Fourier déniisiimii su sekildedir.**!

TR = f(x)e™dx
f(x)= T F(k)e ™™ dk

F(k)= T f(x)e* ™ dx

319 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT,,a.g.e.,s.186

Y VOSE, a.g.e., 5.310. N

32! Umberto CHERUBINI ve DiG:,, Fourier Transform Methods in Finance, West Sussex;John Wiley & Sons
Ltd, 2010, s.97.
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F(k)=F,[F)]k) = [ f(x)e" dx
Bu (+1) fourrier doniisiimii olarak bilinir.
S =F [F)](x) = [ F(kye ™™ dx

Ise (-i) ters fourier doniisiimii olarak bilinir.

Hizli Fourier Doniisiimii (FFT) Kesikli Fourier Doniisiimii ve tersi (inversion)

kullanilan etkili yontemlerdir.’”> Kompleks say1 su sekilde ifade edilirse,

W — ezﬂi/N

n

DFT su sekilde ifade edilecektir.

N-1

X, = Z_:W"kxn
n=0

N-1 N/2-1 N/2-1
_ 2rink/ N __ 27i(2n)k/N 27i(2n+1)k/N
X, = ane = z X,,e + z Xy,.€
n=0 n=0 n=0
N/2-1 N/2-1
_ 2mink/(N/2) 2rink/(N/2) _ vre k 0
= Z x,,e + z Xy,.1€ =X, +W, X,
n=0 n=0

Sekiz noktali bir fonksiyon i¢in algoritma sdyle olacaktir.
X, =( X7+ WX ) = (X + WX )+ (W + i X))

_ (X:ee n %kX:eo)+(%k(X£ed n Wsz,fOO))+(X,?ee n Wsz£e0)+(mk(X£0d n Wsz,?OO))

Fast Fourier doniisiimii be metotta kullanilan yaygin bir doniisiim aracidir. Bu arag ilk olarak
birlesik dagilimlarin i¢in, ¢ok daha genel anlamda kullanilmistir ve toplam hasar dagilimlar:

icin kullanilmaya baglanmustir. Fast Fourier doniisiimii bir algoritmadir;
f(2)= [ f(x)e™dx

Kesikli dagilimlar i¢in;

322 CHERUBINI ve DIG., a.g.e., 5.208.
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2Mijk

~ n—1
f@)=) fe " k=..-10,,..
j=0

Bu doniisiim araci sayesinde bilgisayar ortaminda yapilan islem siiresi azalmaktadir.

2Mijk

F@=3 fe

- n/2-1 2MMi2jk  p/2-1 20Ti(2 j+Dk
f(2)= Zfzje " +Zf2j+]e
Jj=0 j=0
N el 20k 20k | 20k "
f(Z)ZZfzje "ote Zf2j+]e " m=—
j=0 7=0 2

Boylece FFT hesap sonucu soyle olacaktir.’?

21Tik

J?k :fka te " Jykb

Bir bagka tersine doniistiirme araci direkt sayisal doniistiirmedir. Bu yontem daha

. . 24 . . . .
oncesinde Heckman ve Meyers’> tarafindan Poisson, Binom ve Negatif Binom

dagilimlarinda uygulanmistir. Kolaylikla diger dagilimlarda da uygulanabilmektedir. Bu

yontemde siddet fonksiyonu parcalara ayrilmis lineer dagilimla degistirilmistir. Siddet

degiskeninin araligi da bu sekilde parcalanmistir. Yontemin bu adimdan sonrasi ise Fast

Fourier doniisiimiine paralellik gdsterir’>.

n

o2 =[ e dF (x) =Y [de™dcrf, e
k=1 X1

= zdk - _.e - + n+]eizx,,
k=1 Iz
Eular formiilii kullanilarak gercek kompleks (a ve b) kisimlar birbirinden ayrilir;
e = cos(9) +isin(3)

a(z)=Relp, (2)]= 1idk [sin(zx, ) —sin(zx, )]+ 1 ,.cos(zx,)

bz) =1l ()] = 13 [cos(zx, ) - costzxp 1, sin(zx,)

k=1

32 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.186

324 Philip HECKMAN ve Glenn MEYERS, The Calculations of Aggregate Loss Distributions from Claim
Severity and Claim Count Distributions, Proceedings of the Casualty Actuarial Society, LXX, 1983, 5.22-61.

http://www.casact.org, (27/04/2010)
3 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e., s.190.
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Toplam hasarin dagilimi asagidaki gibidir. 326

s (2)= Py [SOX(Z)] =P, [a(Z) +ib(z)] = F(Z)eia(z)

()
Fy(x) =%+lj. g sin(z—%]dx

T, Z o) o)

Karakteristik fonksiyonun tespitinde FFT yontemi ile hesap yapilmasi ise Poisson dagilimin

karekteristik fonksiyonunu ele alirsak soyledir.

, (l‘) _ E[eit(Z)] =E, |:E[eit(Xl+Xz+ ....... +XN:| N] —E, [gx (t)N:| _p, (QX (l‘)) (0143)
i 3 & 0 i 3 & o ~ ﬂ
Do (r)=E ey;Z =Y E ey;z IN, =h |P(N, = h) = ﬁE[ewzk}e o
h=0 h=0 k=1
_ i(@ﬂ (y))he_h(};:!)h _ ie_h(/ltzzl!(y))" _ elt:[c(e-i*/x_]),u(dx)
h=0 h=0

D, , Z, Poisson dagilimmin Fourrier doniisimiidir. 32T FFT donisimii ile s6z konusu

konvolution islemi yapilabilecektir.
N
G,(z)=IFFT (H {FFT[G,, (z)]}] =G, ,(2)
n=l1

N ve K bagimsiz degiskenlerin karakteristik fonsiyonlarmin toplami ayni

degiskenlerin karakteristik fonsiyonlarmm ¢arpimina esittir.***
@N+K (t) _ E[eit(NH()] _ E[eiwjnk] _ E|:titNi|.E|:titKi| _ QN(Z)’QK(Z)

Karakteristik fonksiyonlar arasindaki bu iliski nedeniyle FFT konviilsiiyon yapilacaktir.
Eger f:[fo,f],fz, ..... ,fm_]] ve g z[go’gl,gz,gp ....... ,gk_l] iki ihtimali vektor iken FFT

konviilsiiyon siireci soyle olacaktir. Oncelikle uzunlukla ilgili olarak n>m+k olacak

326 KLUGMAN, PANJER VE WILLMOT, a.g.e.,, s.190.
327 CHERUBINI ve DIG., a.g.e., s.40.
328 K AAS ve DIG., a.g.e., 5.57.
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sekilde 0 eklenerek bu durum saglanacaktir. Her bir vektor icin FFT uygulanip f =FFT(f)

ve §=FFT(g) vektorleri bulunmaktadir. iki vektoriin carpimu ile 7= f.§ vektorii elde

edilmektedir. Buradan ters FFT ile g ve f vektorlerinin ¢arpimindan elde edilen h vektoriine
ulagilmaktadir. Hasar dagiliminin teorik yapisi ele alindiktan sonra kredi risk modelinin

olusturulmasi asamasi izleyen boliimde ele alinmustir.
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IV. BOLUM
KREDI RiSKIiNIN AKTUERYAL MODELLENMESI

4.1 Kiredi Riski Modellemesinde Aktiieryal Yaklasimlar

Aktilieryanin hayat sigortaciligi uygulamasina benzer uygulama ilk olarak Altman
(1989) tarafindan kredi riskine uygulanmis ve borclar ve bonolar i¢cin mortalite tablosuna
benzer tablolar olusturularak modelleme yapilmustir. Ikinci aktiieryal yaklasim ise CSFB
tarafindan kaza aktiieryas: esas alinarak gelistirilen CreditRisk+ modelidir.”* CreditRisk+
kolay uygulanabilir olmasi, fazla sayida parametre istememesi gibi cesitli avantajlara
sahiptir. CreditRisk+ modeli portfoylin temerriit orani ilizerine odaklanmakta ve temerriit
orani ile borg tutarlari gibi girdiler model olusturulmaktadir.*® Aktiieryal modellemenin en
onemli iki unsurundan birisi zarara yol acan olaya iliskin ihtimali yapiy1 gosteren frekans
dagiliminin belirlenmesidir. Kredi riskinin aktiieryal modelleme ile 6lciilmesinde frekans
dagiliminin bulunabilmesi i¢in, kredi kullanan kisilere ait temerriit davranislar1 hakkinda
oncelikle veri sahibi olmak gerekmektedir. Elde edilecek verinin 6zelliklerine gore, dagilim
tespiti veya teorik dagilim oOzellikleri kullanilarak frekans dagilimmin temel 6zellikleri
hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmektedir. Kredi kullananlarin temerriit davranislari,

ekonomik yapiya, donemsel gelismelere bagli olarak dalgalanma gdsterebilmektedir.

Riskin sayisallastirilmasinda en yaygin kullanilan metod, o konudaki verilerin ele
almmas1 veriler lizerinden ¢ikarsamalar yapilmasidir. Kredi kullananlarm iflas riskini
tahmin i¢in literatiirde bir ¢ok arastirma bulunmakla birlikte bu konudaki en biiyiik engelin

31 Temerriide diisme derecesinin Sl¢iimiinde

uygun veri derlemek oldugu da bilinmektedir.
daha ¢ok bagimsiz derecelendirme sirketlerinin verdigi derecelerden faydalanilmaktadir. Bu
dereceler karsi tarafin temerriide diisme olasiligin1 gostermektedir. Banka bu dereceyi kendi
icsel yontemleri ile de hesaplayabilecektir. Karsi taraf riski konusunda genelde iki yaklasim
bulunmaktadir. Bir yaklasim temerriit esash olup 6demenin olup olmamasina gore, temerriit

durumuna gore konuya yaklagsmaktadir. Temerriit modlu (DM:default mode) bu yaklasimda,

belli bir zaman aralifinda bir bor¢lunun temerriide diismesiyle kredi kaybinin olacagi kabul

2 SAUNDERS ve ALLEN, a.g.e.,s.121.
30 WAGNER, ag.e., s.215.
31 BCBS, a.g.m., 1999, s.38.
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edilir. Bu tir modellerde her kredi alacagi i¢in banka li¢ rasgele degiskenin ihtimali
dagilimim belirleyecektir. Bankanin hesabin yapildig tarihteki toplam kredi riskine maruz
tutari, ongoriilen siirede tememerriidiin olup olamayacagini ifade eden Bernoulli degiskeni
(1 veya O seklinde), temerriit durumunda kayip (LGD) degiskenlerinin 6nceden tahmini

332 fkinci tiir yaklasim ise kredi kaybi ile bor¢lunun kredibilitesi arasinda

gerekmektedir.
irtibat kuran yaklasim olup piyasa degerine uygun temerriit modelleridir. Bu
yaklasimda(MTM) yaklasiminda kredi kaybi, varliklardaki kredi kalitesinin diismesi ile ya
da temerriite diisme ile iliskilendirilir. Bu modeller temerriit olmasa da kredi derecesinin

degisme ihtimalinin etkisini dikkate alir.**’

Hangi modelin daha uygun olacagini segmek
biiyiik oranda modelin uygulandigi islem ve modelin sonucunda elde edilecek c¢ikti ile
ilgilidir. Ornegin; vadeye kadar elde tutmay1 planladigi bir portfoyii olan bir kurumun DM
yaklasimini tercih etmesi gayet mantiklidir. Bunun tersine, daha likit bir portfoyii olan
kurum i¢in kredi kaybinin MTM yaklasimi ile Ol¢lilmesi daha dogru olacaktir, bunun
secimini risk yoneticisi kendi ihtiyat anlayisina gore segecektir.’>* Sonug itibariyle yasayan
bir portfoye sahip olan yonetici portfoylin donemler ve sartlara gore sergiledigi davranislari

daha 1y1 bilecegi i¢in se¢imini de bu bilgi birikimine uygun yapacaktur.

Sistemik faktorlerin belirlenmesi modeller i¢cin en kritik varsayimlardan biridir.
Modeller incelendiginde, sistemik faktorler olarak makroekonomik biiytikliklerin veya
borglularin varlik degerlerinin se¢ildigi, ya da sistemik faktorlere iliskin her hangi bir 6n
varsayimin yapilmadigi ve dogrudan temerriit sikliklarinin modellendigi goriilmektedir.
Basel Il sermaye uzlasis1 temel metninde modellerin kullanilmasi ile ilgili olarak “modelin
kapsami disindakiler de dahil, ilgili biitiin 6nemli bilgilerin de dikkate alinmasini ve modelin
uygun bir sekilde kullanilmasmi saglamak i¢in yeterli insan yargist ve insan denetimi
gereklidir.” diyerek aslinda modellerin yalnizca araglar olduguna 6ziinde insan yargisina

daha fazla giiven duyuldugu gosterilmektedir.**>

32 BCRBS, a.g.m., 1999a s.17.
333 BCBS, a.g.m., 1999a, 5.23.
34 BCBS, a.g.m.,1999a, 5.25.
333 BCBS, a.g.m., 2006,s.86.
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4.2 Kredi Riski Modellemesinde Temel Unsurlar

Kredi riski hesaplamasinda en ¢ok kullanilan ii¢ kavram, temerriit oran1 (bor¢lunun
0dememe ihtimali), temmeriit halinde kayip (verilen kredi tutarinin % kag¢1 oraninda bir
kaybm oldugu), temmeriit tutar1 (toplam riske maruz kredi tutar1) ve beklenen kayip
kavramlaridir. Beklenen kayip, temerriit orani, temerriit halinde kayip ve temerriit tutar
degiskenlerinin ¢carpimiyla bulunmaktadir. Temerriit oranlar1 genellikle bankanin kendi i¢sel
veri kaynaklarindan derlenmektedir. Kredi riskini 6lgerken kullanilacak model i¢in gerekli
olan gegmise doniik kredilendirme bilgileri biiylik 6nem tasimaktadir. Beklenen kayip (EL),
kredi risklerine maruz bir portféyde beklenen ortalama kayip oranidir. Beklenen kayip hem
ekonomik biiyiime hem de ekonomik durgunluk dénemlerini igermesi bakimindan, tiim

ekonomik devir siireci boyunca hesaplanmalidir.

Borglunun 6ngoriilen siire i¢inde (genelde yillik degerlendirilir) temerriide diisme
olasﬂlgl,336 genellikle 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Deger, bir yillik siirede, kredinin
temerriide diisme ihtimalini gosterdiginden bu ihtimalle kredi riskine maruz tutarin
carpilmasi beklenen zarari (s6z konusu borglu i¢in) vermektedir. S6zkonusu deger gecmis
verilerden rating degerlerinden veya sirket verilerinden elde edilen siklik, frekans
degiskenidir. Bu degiskenin tiim portfoy i¢in gdstermis oldugu istatistiksel dagilim bize
frekans, siklik dagilimmi vermektedir. Bankalar, her derecelendirme notu i¢in ortalama
temerriit oran1 tahmini yaparken, i¢sel verilere dayali temerriit sonuglari, dis verilere esleme
ve istatistiksel temerriit modellerini kullanabilecektir. Temerriit oran1 tahminleri i¢in, igsel
temerriit deneyimine iliskin verileri kullanabilir. Ulkemizde sube istibaratina bagli miisteri
krebilitesi, sube personelinin subjektif nitelikli degerlemesini de igerdiginden yanl bir yap1
arzetmektedir. Bankanin tiim kredi smifindaki varliklari i¢in®*’, bir temerriit orani tahminleri
olmalidir. Baglangicta verilen kag¢ kredide veya alacakta sorun olacagi tarihsel siire¢ i¢inde
hep takip edilir, kredi temerriit frekansi hakkinda bilgi derlenir.’*® Basel II sisteminde bu

degerlendirmeyi yapacak igsel modelin biitiin 6nemli ve mevcut veri, bilgi ve yontemleri

3¢ TBB, a.g.m., s.34.
37 IRB Yaklasimi, banka alacaklarm alt: farkli smifta degerlendirir; firmalar, bankalar, devletler, perakende, proje
finansmani ve hisse senetleri seklinde simiflandirma mevcuttur.

38 Temerriit durumu, borglunun banka grubuna olan kredi borglarini 6deme olasiliginin bulunmadigina kanaat getirilmesi
veya bor¢lunun banka grubuna olan dnemli bir kredi borcunun vadesi 90 giinden fazla ge¢mis ve bor¢ 6denmemesinde
olmaktadir. Cari hesap kredilerinde, miisteri, tahsis edilen bir limiti ihlal ettiginde ya da cari limitlerden daha kiigiik bir
limit bildirildiginde gecikmis/vadesi ge¢mis sayilir.
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icermesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bankanin icsel veriler yerine, dis kaynaklardan elde
ettigi verileri ve kendi i¢sel verilerinin yaninda kullanmasi da miimkiindiir. I¢sel veya dissal
verilerin kullanilmas1 halinde, banka, yaptigi tahminlerin uzun siireli bir tecriibeyi temsil
ettigini gostermelidir. Tahminler, sadece siibjektif veya degerlendirmeye bagli goriis ve
miilahazalara degil, tarihsel deneyime ve ampirik bulgu ve bilgilere dayanmalidir. Bir
bankanin yaptig1 tahminler, teknik gelismelerin etki ve sonuglarini, elde edilen yeni verileri
ve diger bilgileri derhal yansitmalidir. Bankalar, yaptiklar1 tahminleri yilda bir kere veya

daha sik araliklarla gézden gegirmelidirler.’*

Basel II sisteminde banka, ilgili riskleri
karsilamak i¢in gerekli oldugunda, her kredi ic¢in, ekonomik durgunluk ve gerileme

kosullarmi yansitmay1 hedefleyen bir temerriit oran1 tahmini yapmak zorundadir.

Temerriit oran1 hesaplamada kullanilabilecek o6l¢iitlerden olan kredi skorlama
modelleri dort ana baslik altinda toplanir: Lineer Olasilik Modeli, Logit Modeli, Probit

Modeli ve Diskriminant Analizi Modeli.**

Portfoyiin risk kaynaklarmni bolimlendirmek
temel problemdir. Riskler temelde pozisyonlardan ve risk faktorlerinden kaynaklanmaktadir.
Risk faktorleri sistematik olabilecegi gibi bor¢luya has oOzelliklerden de (idiosyncratic)

kaynaklanabilir.**!

Kredi riski olusturmak icin oncelikle portfoyiin temerriit davraniginin
nasil oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu temerriit davranislar1 veri iken portfoyilin
thtimali temerriit dagiliminin belirlenmesi ve elde edilen temerriit (frekans) dagilimi ile
temerriit dagilimlar1 kullanilarak toplulastirma islemi yapilmakta, portfoyiin tamami i¢in
kosullu temerriit oran1 dagilimlar1 elde edilmesi modellemenin temel asamalar1 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.***

Bir banka, ilgili riskleri karsilamak i¢in gerekli oldugunda, her kredi i¢in, ekonomik
durgunluk ve gerileme kosullarini yansitmayi hedefleyen bir temerriit halinde kayip (LGD)
tahmini yapmalidir. Bu oran, o kredi tiirii icin veri kaynagi i¢cinde goézlemlenen biitiin
temerriitlerin ortalama ekonomik kaybima dayali olarak hesaplanan uzun siireli temerriit

halinde temerriitle agirliklandirilmis ortalama temerriit oranindan daha kii¢lik olamaz. Belirli

39 BCBS, a.g.m., 2006, 5.92.

30 ALTMAN ve DiG., a.g.m., s.20.

**! ROSEN ve SAUNDERS, a.g.m... s.2.

32 Aktiieryal modelin asamalarimi konuya CreditRiskplus’m yaklasimini esas alacak sekilde agiklamak yerinde olacaktir.
Aktiieryal modellemeyi esas alan CreditRisk+ modeli esas itibariyle alacaklilarin iflas (veya temerriide diisme) durumunu
modellemekte, modelde bor¢lunun ya temerriide diisecegi ya da diismeyecegi seklinde iki ihtimalli yapida modeli
aktiieryal temelde olusturmaktadir.
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kredi tiirler1 i¢in, kaybin biiylikliigli, bu konjonktiirel degiskenligi ve dalgalanmay1
yansitmayabilir ve LGD tahminleri uzun siireli temerriitle agirliklandirilmis ortalamadan
onemli oranda farkli olmayabilir. LGD tahminleri, tarihsel geri doniis/kurtarma oranlara
dayanmali ve duruma gore, sadece teminatin tahmini piyasa degerine dayanmamalidir. Bu
kosul, bankalarin hem teminatin kontroliinii ellerine ge¢irme hem de teminat1 hizla nakde

cevirme konusunda olasi basarisizlik potansiyelini de dikkate alir.

Bankacilik sektoriinde, kredi riskine yonelik olarak kullanilan modeller, gerek
gereksinim duyduklar1 veriler ve kullanildiklar1 teorik yaklasimlar gerekse iirettikleri
sonuglar acisindan birbirlerinden farklilik arz etmektedirler. Ancak bu modellerin goriiniiste
birbirinden oldukg¢a farkli olan yapilar1 aslinda tek bir genel cerceve altinda bir araya
getirilebilmekte ve modellere iliskin girdi parametrelerinin uyumlastirilmasi durumunda
modellerin teori ve sonuglar agisindan benzer oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sonugta amag
bankanin kredi portfoyiliniin belli bir siirede iiretecegi zarar miktarinin veya bunu
karsilayabilecek sermaye yapismin Olciilmesidir. Bankanin kredi riskine maruz tutarmni
desteklemek i¢in gerektigi diisiiniilen (Olgiilen veya tahmin edilen demek daha dogru
olacaktir) parasal tutar genellikle kredi riski i¢in gerekli ekonomik sermaye olarak
tanimlanir. Bankalar icin verilen kredilere karsiliginda bu kredilerin geri ddenmemesi
durumunda ortaya c¢ikan risk primi veya sermaye kayip tutar1 riskin maliyetini

gdstermektedir.’*

4.3 CreditRisk+ Modelinin Teorik Yapisi

Aktiieryal risk modelinin olusturulmasi 6ziinde hasar siirecinin ithtimali dagiliminin
ne oldugunun ortaya ¢ikarilmasidir. Bir portfoyde degisik sayida ve hacimde kredi kalemi
olacagindan hangi kredilerin temmertide diisecegi ve nezaman diisecegini tespit etmek tipki
kaza sigortaciliginda oldugu gibi tam zamaninin bilinemeyecegi i¢in hasar olus siirecinin
“hafizasiz” olan poisson dagilima uygun olmasi beklenir. Aktiieryal modeli olustururken
once portfoyiin temerriit oraninin modellenmesi ve temerriidiin hangi siklikta gerceklesecegi
modellenmektedir. Daha sonra zarar bliyiikliigli modellenmekte, temerriit olasiliklar1 veri

iken temerriit zararlar1 modellenmektedir. Bu iki asamanin tamamlanmasinin ardindan son

3 BLUHM VE DIG,, a.g.e., s.2.
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asamada siklik(frekans) ve biiyiikliik (siddet) dagilimlari kullanilarak portfoy zarar dagilimi
elde edilmektedir.

Sigortaciliktaki prim hesaplamasi portfoyden beklenen zarara gore yapilmaktadir.
Bankacilikta da risklerin yaratacagi beklenen zarara karsi bir risk primi hesaplanarak bu
tutarda sermaye bulundurularak beklenen zararm etkisi giderilmeye calisilmaktadir.
Ihtimaller teorisinde beklenen deger ortalama ile ifade edilir, kredi riskini esas alirsak risk
modelinin kurulusunda temel fikir su sekildedir: Banka her bir miisteri i¢in bir temerriit
thtimalini, temerriit olusumunda bankanin ugrayacagi zarar1 gosteren tutar1 ve temerriide
maruz tutar kullanilarak herhangi bir borcluya iliskin zarar degiskenini bulmaya
calisacaktir.*** Bu degiskenlerden temerriit halinde bankanimn ugrayacagi zarar ve temerriide
maruz tutar birer say1 olup, bunlar banka tarafindan bilinen tutarlardir. Burada bilinmeyen ve
thtimali olan temmeriit ihtimalidir. Temerriit ihtimalinin belirlenmesinde ise iki temel
yaklasim vardir. Bunlar piyasa verilerinden elde edilmesi veya rating verilerinden
faydalanmadir. Bu rating borglunun kredi odeme kapasitesini gostermektedir.** Diger
taraftan, modelde tahsil oranlarinin kredi derecelendirme kuruluslar1 verileri veya banka ici
verilerden elde edilen sonuglar kullanilmak suretiyle hesaplanmasi miimkiindiir. Temerriit
sikliklari, tahsil oranlar1 ve borg tutarlarinin birlikte dikkate alinmasi suretiyle de portfoy

zarar dagilimi elde edilir.

Borglularin temerriit davraniglarmin birbirinden bagimsiz oldugunu kabul edersek,
temerriit sayisinin Binomial dagilim 6zelligi gostermesi beklenmektedir. Modelde her hangi
bir kredinin temerriide diisecegi zamanin®*® veya portfoydeki toplam temerriit sayisinmn
kesin olarak belirlenemeyecegi kabul edilmektedir. Oncelikle bu 6zelliklere sahip temerriit
siirecinin istatistiksel olarak ortaya konulmasi gerekmektedir. Farkli bor¢lulara verilmis N
krediden olusan bir portfoy ele alindiginda, bu portfdydeki borglularin temerriit olasiliklar1

sabit ve bilindigi varsayimi altinda, toplam temerriit sayis1 tesadiifi degiskeninin olasilik

** BLUHM VE DIG, a.g.e., s.3.

** BLUHM VE DIG., a.g.e., s.5.

6 Aslinda hayat sigortasindaki gibi mortalite tablosuna benzer kredi yaslandirmasi yapilarak temerriide diisme zamanina
dayanan modelleme miimkiin olacaktir.
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ireten fonksiyonunun (pgf: probability generating function) ¢ikarilmasi1 asagida

4
sunulmustur.**’

N sayida bor¢lunun (kredinin, taahiidiin) oldugu portfoyde, bor¢lularin 1 ile N
says1 ile endekslersek, raslantisal bir bor¢lunun taahhiit tutar1 da Ey Ile ifade etmek
miimkiin olacaktir. Belli bir bor¢lu n’nin taahiit tutari ise E, ile ifade edilebilecektir. Bor¢lu
n’nin temmeriide diisme ihtimali p, Ile gdsterirsek temerriide diismeme durumunun ihtimali
ise 1- p, seklinde ifade edilebilecektir. Bu ikili ihtimal durumu ifade edecek D, Bernoulli

raslantisal degiskenine ifade ettigi i¢in s6z konusu temerriit ihtimali durumu P(D, =1)= p,
seklinde ifade edilirken, temmerriidiin olmama ihtimali ise P(D, =0)=1- p, seklinde izah

edilecektir. D, raslantisal degiskeni ya 0 ya da 1 degerini alacagindan ihtimal {iretme

fonksiyonun formiilii soyle olacaktir.**®

G(z)=(-p).z"+p,z' =(1-p)+p,.z (0144)
Borglularm birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda toplam hasar dagilimin pgf degeri

bireysel pgf’lerin carpilmasi ile belirlenecektir.
N N
G =[]6G, =]][(-p,)+p.2] (0145)
n=1 n=l1

Ihtimal tiiretme (iiretme) fonksiyonu zarar olasilif1 ile zarar tutarmin ¢arpimi ve temerriide
diismeme ihtimalinin toplami olacaktir. Birbirinden bagimsiz kisilerden olusan bir portfoyiin
ithtimal liretme fonksiyonu ise bu bireylerin ihtimal liretme fonksiyonlarmin ¢arpimina esit

olacaktir.**® Yukaridaki esitligin su sekilde ifade edilmesi de miimkiindiir.**°

logG(z)= ilog(1+ p,(z-1) (0146)
log(1+ p,(z-1))=p,(z-1) (0147)

* YUKSEL, a.g.e., 5.66.

8 CSFB, a.g.m., 5.34.

39 CSFB, a.g.m., 5.34.

30 YUKSEL eserinde CSFB makalesininin PGF ¢ikarimimin tiim asamalarin1 Tiirk¢e’ye ¢evirmistir. Orijinal
Makale yaninda Tiirkge geviriden de ¢alismamizda faydalanilmistir. CreditRisk+’m PGF hesaplama yontemi
Melchiori gibi sonradan Schmock, Gordy, Giese ve Haaf gibi uygulamacilar tarafindan degisik hesaplama
yontemleriyle gelistirilmistir.
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Temerriit olaylar1 sik gergeklesme olasiligina sahip olmadigindan p, degerleri de ¢ok diisiik

olmaktadir. Temerriit olasililarnin diisiik olmasma paralel olarak bu oranlarin iissel
degerlerinin daha da kiigiik olacagindan bu degerlerin goz ardi edilmesi miimkiindiir.
Dolayisiyla, G(z) ihtimal tiiretme fonksiyonu icin bulunan esitlik asagidaki sekle

déniismektedir:*>!

%pnu—l)
G(z)=07  =¢"" (0148)

Burada, u bir yil icerisinde portfoyde gerceklesmesi beklenen temerriit sayisidir. Toplam
temerriit sayisi tesadiifi degiskeninin olasilik iireten fonksiyonu bu sekilde elde edildikten
sonra, s0z konusu tesadiifi degiskenin dagilimi kolaylikla elde edilebilir: Tiim Py toplami

portfoyiin bir yildaki beklenen temerriit sayisin1 vereceginden yukaridaki esitlige

ulagilabilmektedir. Bu ise Taylor serisi agilimi ile bizi Poisson dagilimina gétﬁrecektir.352

o _—u N
G(z) =" = et =38 n'“ 2" (0149)
n=0 .
p=>yP (0150)
N
m %z” (0151)
n=0 ’¢-

Aktiieryal modelde, belirli bir donemde ortaya ¢ikabilecek temerriit sayisina iligkin

poisson dagilimi su sekilde ifade edilmektedir®>:

P(xzn)z@ (0152)

Burada; x borclu sayisim ifade ederken, n temerriit sayisint g ise sz konusu donem

icerisinde beklenen temerriit sayisini ifade etmektedir. Portfoyde n adet temmeriit durumun

ihtimalini gosteren bu dagilim yalnizca portfoylin beklenen temerriit oranmi gdsteren p

31 YUKSEL, a.g.e., s.72.

32 MELCHIORI, a.g.m., s.10.

353 Aktiieryal modelde hesaplamaya eger birden fazla sektorlii bir model diisiiniiliiyorsa hesaplama formiilasyonu CSFB,
1997 Makalesinde ayrintistyla sunulmustur. Buradaki amacimiz genel yaklagimin, aktiieryal modellemenin sunumu oldugu
icin en yalin haliyle model kurulmasina éncelik verilmistir. Konunun bagimlilik kismu ayrica ele alinmasi gereken genis bir
baslik oldugu diisiiniilektedir..
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parametresine sahiptir. Eger beklenen temerriit sayis1t 3 ise formiil su sekilde

sayisallastirilacaktir.®>*

P(3 temerriit) = e~

=0.224 = 22.4% (0153)

Temerriit sayis1 i¢in dikkate alman poisson dagiliminda tek parametre vardir ve bu

parametre dagilimin ortalamasi ve standart sapmasina esittir.

Kredi riskini modellemenin hedefi portfoylin ugrayabilecegi zararin boyutunu
tahmin edilmesidir. Portfoydeki kredilerin temerriit durumunda ugrayacagi zarar tutarlarinin
farkli olmas1 yliziinden temerriit zararlarinin dagilimi, temerriit sikligi dagilimindan farkl
olmaktadir. Bu acidan portfoyiin esit araliklarla Olgiilerek zarar dagilimini hesaplamak
gerekmektedir. Boylece tek tek kredi tutarlariyla ilgili hesaplama yapmak yerine on veya 20
gruba ait hesaplamalar1 yapmak daha kolay olacak, hesaplama kolaylig1 saglanacaktir. Diger
taraftan bu belli bir ortalama yaklasimi esas aldigindan birazda yaklasik bir hesaplama
olarak goriilmelidir. Borg tutarlarini belirli bantlar icinde normalize etmek i¢in her band
icindeki borglu tutarmi bir band degeri ile ifade etmek hesaplamayi kolaylastiracak ve hasar
dagilimmin hesaplamasimi kolaylastiracak bir adim olacaktir. Diyelimki portfoyde 90.000,
120.000, 250.000, 370.000, 410.000 seklinde bes bor¢lu varsa 100.000 lira degerinde bir
normallestirme faktori ile s6z konusu borg tutarlaril, 2, 3,4,5 degerleriyle ifade etmek
miimkiin olacaktir. En yiiksek normallestirme tutar1 5 ayni zamanda portfoydeki borglu
band1 sayisin1 da gosterecektir. Riske maruz tutar ile beklenen temerriit sayis1 her bir dilim
itibariyle beklenen zarari vermektedir. Ayni temerriit durumunda zarar tutarlarina sahip
kredilerden olusan bir portfoy i¢in beklenen zarar, beklenen temerriit sayisi ile ortalama
zarar biylikliiglinlin ¢arpimi olarak hesaplanabilecegi i¢in beklenen temerriit sayis1i su

sekilde ifade edilebilir.**’

&, =V XM, (0154)
E .

p==L= 3y 4 (0155)
vj A 4=v| VA

3 MELCHIORI, a.g.m., s.10.
%3 CSFB, a.g.m., s.36.
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Degiskenlerden v; j grubunun riske maruz tutarmi verirken, g ise s6z konusu
grubun beklenen zararirini, p; ise sozkonusu maruz tutar grubundan beklenen temerriit
sayisin1 vermektedir. Kisaca g = v; . ; esitligi kurulabildigi gibi, beklenen temerriit sayisi
grubun beklenen zararmin kredi tutarma boliinmesi suretiyle de hesaplanabilir. Diger
taraftan portfoyiin toplami icin beklenen temerriit sayisi, her bir bant i¢in hesaplanan

beklenen temerriit sayilarmin toplami olacaktir.

= i = ig—f (0156)
J= =17

Krediler ilgili bantlara yerlestirildikten ve her bant i¢cin yukarida yer alan
parametreler hesaplandiktan sonra, temerriit zararlarina iliskin zarar modelinin olusturulmasi
gerekmektedir. Temerrtit sikligina benzer sekilde, temerriit zararlarmin modellenmesinde de
bu degiskenin ihtimal iiretme fonksiyonu kullanilacaktir. Birim biiyiikliik (L) cinsinden
toplam zarar tutar1 degiskeninin ihtimal iiretme fonksiyonu (G(z)) su sekilde ifade

edilecektir.’

o0

G(z)zZp(toplam zarar:nxL)z” (0157)
n=0
Portfoy icerisindeki kredilerin temerriit davranislarinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimi ¢er¢evesinde, G(z) nin her bir banda iliskin zarar ihtimal iiretme fonksiyonlarinin

carpimi seklinde ifade edilmesi miimkiindiir:

116, (z) (0158)

Temerriit sikl1ig1 modelinin olusturuldugu kisimda n tane temerriidiin ortaya ¢ikma olasilig1
poisson dagilim araciligiyla elde edilmisti. Dolayisiylan temerriidiin ortaya ¢ikma olasiligi,
poisson dagilim formiiliinden yerine konuldugunda asagidaki sonuca ulasilir.

w0 ol ;
G(z)= Zp(n temerm'it) =y —= ¢ lu’ 2" = 7”””’ (0159)

n=0 n=0

3% YUKSEL, a.g.e.,s.71
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Portfoyiin tamamina iliskin zarar dagilimi her bir banda iliskin zarar dagilimi PGF’lerinin

carpimindan elde edilmektedir.

me *ZW*ZH;ZW
G(z)=][e" ™ = 7 (0160)

J=1

Bu formiilii yeni bir poliminal yardimiyla su sdylece tanimlamak da miimkiindiir.*’

iﬂjzvj i(i}] z'

P(z) =22 AN (0161)
A\
Gtutar (Z) = erPED = Gﬁekans (P(Z)) (0162)

Bu formiil, portfoy i¢in zarar dagiliminin ithtimal tiiretme fonksiyonudur. Sonug itibariyle
thtimal tiiretme fonksiyonunda kredilerin tutar1 ile bunlardan beklenen zarar bilindigi
takdirde toplam portfoyiin zarar dagilimmin ortaya ¢ikarilmasi miimkiin olmaktadir. Portfoy
zarar dagiliminin PGF’si biliniyor iken, bu fonksiyonun Taylor serisi a¢ilimindan, zarar
dagilimindaki her bir zarar seviyesinin gerceklesme olasiligimin elde edilmesi miimkiindiir.

Ornegin, A,,nxL seviyesinde bir zararin gergeklesme olasiligi ise 4, ’in su sekilde ifade

edilmesi mimkindiir:

4 - ld"G(z)

"ol dZ"

z=0

Diger taraftan, bu esitlige Leibnitz kurali uygulandiginda, A, asagidaki sekilde ifade

edilebilmektedir.*>®

37 CSFB, a.g.m., s.37.
%8 CSFB,a.g.m., s.38.
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1d"G(z) 1d"”" d&
P\ _ G(z)Z Vi
nl dz' n!dz”l[ ()5 2t ]

1 n—1 n—l dnfkfl dk+l m vj
= ( k jdznkl G(Z) de+l [;ufz

nli%

z=0

(0163)

z=0

Diger taraftan, G(z) fonksiyonunun Taylor serisi ac¢ilimi kullanilarak fonksiyonunun her

hangi bir dereceden tiirevinin esitligi asagidaki sekilde bulunabilir.

dnfkfl

dznfkfl

G(Z)z:o = (n _k_l)!An—k—l

Bu iki 6nerme birlikte alindiginda, 4, i¢in asagidaki esitlik elde edilmektedir:

1

-1 Uy,
4,= > —!(”T](ml)!(n—k—l)!uj,an1 =D 4,

kgnflk:viflbazz Jj'ler igin Jvi<n n

Beklenen zarara iliskin temel esitlik olan ¢, = u, v, esitligi dikkate alindiginda:

4= 24,

Jwvjsn n

Bu esitlik, portfoy zarar dagiliminda, her bir zarar seviyesine karsilik gelen olasiligin ardisik
(recursive) hesaplamalar ile elde edilmesini olanakli kilmakladir. Ancak s6z konusu

hesaplamalara baslangic teskil etmesi agisindan A4, degerinin yani portfoyde hi¢ zarar ortaya

cikmamast olasiliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu deger modelde su sekilde dikkate

almmaktadir.>*’

4,=G(0)=e "’ (0164)

Sonugcta, temerriit olasiliklarmin sabit oldugu varsayimi altinda, portfoyiin zarar

dagiliminda her bir zarar seviyesine karsilik gelen olasiliklar 4, degerlerinin hesaplanmasi

suretiyle elde edilmekledir.

3% CSFB,a.g.m., 5.38.
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Risk teorisi genellikle hasar dagilimmda genellestirilmis Poisson dagiliminin
tanitilmasiyla baglamaktadir. Bunun olmasindaki temel sebep ise hasar oluslarindaki iki
zaman arasinda irtibatin bulunmamasi ve her hangi bir zaman araligindaki beklenen hasar
sayisinin bu zaman araligina ve baslangic zamanina bagimli olmamasi ve bir zaman
diliminde yalniz bir hasar olacagi varsaymmlaridir.’® Ancak bu varsaymmlar1 ihlal eden
hususlar iizerinde de durmak gerekmektedir. Genellikle {i¢ durumda yukaridaki varsayimlar
ihlal edilmektedir. Bunlara Positif ve negatif bulagsma ile parametre belirsizligi denmektedir.
Eger beklenen hasar sayis1 gelecekteki hasar sayisini arttirtyorsa pozitif bulasma, azaltiyorsa
negatif bulasmadan bahsedilirken, eger her bir grubun beklenen hasar1 farkli ise buna da
parametre belirsizligi denmektedir. Eger n hasar sayisini, A beklenen hasar sayisimi ifade
ederse ve X ise raslantisal bir degisken olarak E(X)=1 ve Var(X)=c ise parametre belirsizligi
asagidaki gibi modellenecektir. X varsayilan bir dagilima tabi ise olusan hasar sayisi n ise X

A Parametreli Poisson dagilimina sahip ise iligkiyi su sekilde kurmak miimkiin olacaktir.
E(n)=E(n|X).E(X)=2
Var(n)=E, (Var(n| X))+ Var, (E(n|X))=

E, (X*)+Var(X")=A+cA’

Burada dikkat ¢eken husus eger c=0 olursa dagilim Poisson olacaktir. Eger X Gamma

dagilimina sahipse, hasar sayismin dagilimi negatif binomial olacaktir.*®’

Kredi portfoyiiniin zararmi tespit ederken genel olarak asagidaki formiilden

faydalamlmaktadir.*®*

N
L, =) EAD,.LGD,.D,
n=l1

Zarar bankanin bekledigi beklenen kredi zararmna isaret etmekte ve risk primi olarak da
adlandirilmaktadir. Beklenen zararin standart sapmasi ise beklenmeyen zarardir.’® Soz

konusu iligkileri formiillerle asagida soyle izah edebiliriz.

3% HECKMAN ve MEYERS, a.g.m., s.27.
¥ HECKMAN ve MEYERS, a.g.m., s.29.
2 GESTEL ve BAESENS, a.g.e., 5.275.
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E(L,))=EAD,.LGD,.D, (0165)

UL, =V (EAD,.LGD,.D,) (0166)
UL, = EAD,\|VLGD..PD, + ELGD..PD,(1- PD,) (0167)

Formiilde, V[D,]=PD,(1-PD,) Bernoulli degiskeninin varyansidir. Korelasyonun varligi

durumunda beklenmeyen zarar ise su sekilde olacaktir.*®*

N
UL=\V[L]=]> ZEAD .EAD, .Cov[LGD,.D,;LGD,.D, | (0168)

n=l
CreditRisk+ modelinde bir sektér s6z konusu oldugunda ve portfoy zarar
dagilimmin Negatif Binomial dagildig: kabul edilirse ve temmertiit dagilimlar1 gama oldugu

varsayilirsa, hasar dagilimi su sekilde ifade edilecektir.’®

oo o))
n 1+p 1+p

Formiildeki alfa ve beta sektor parametreleri olarak adlandirilirken, beklenen deger ve

varyans ise s0yle olacaktir.
E(L)=ap

V(L)=ap(l+p)

Beklenen deger portfoyiin beklenen zararmi, standart sapma ise beklenmeyen zarar1 verdigi
icin toplam hasar dagilimmin parametreleri bilinirse bunlarin hesaplanmasi da kolay
olacaktir. Literatiirde hasar verilerinin bagimli olmasi durumunda, otoregresif sayilan
durumlar i¢in Poisson modellerin uzantilar1 da gelistirilmistir. INAR olarak adlandirilan bu

modellerin kurulumu Christian Gourieroux ve Joann Jasiak (2007) ¢alismasinda

39 1 UTKEBOHMERT, a.g.e., s.12.
3% L UTKEBOHMERT, a.g.e., s.13.
365 BLUHM, OVERBECK ve WAGNER, a.g.e., .88.
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gdsterilmistir.’*® Ulkemizde ise Nazliben CreditRisk+ uzantis1 olarak INAR calismasi

yapmlstlr.367

4.4 Yasama Fonksiyonu ve Kredi Riskinde Kullanimi

Rassal degisken X’in stirekli degisken oldugu kabul edilirse dagilim fonksiyonun
(kimiilatify ~ F,(x) ve yogunluk fonksiyonun (pdf)  f;(x)seklinde gosterildigi
bilinmektedir. S6z konusu fonksiyonlarin 1 sayisindan ¢ikarilmasiyl yasama fonksiyonu ve

buna bagl yasama yogunluk fonksiyonlar1 ele alinmaktadir. Yasama fonksiyonu 6zellikle

hayat sigortasinda ve bono ile tiirev iglemlerin temerriit zamaninin belirlenmesinde yogun
olarak kullanilmaktadir. X’in yasama fonksiyonu S, (x) ihtimal teorisinde su sekilde

gosterilmektedir.*®®

Sy (x)=1-F, (x) =Pr(X >x) (0169)

Yogunluk fonksiyonu, kiimiilatif dagilimdan oldugu gibi yasama fonksiyonundan

da elde edilebilecektir.

dF ds
fr(x)= fbfx) == fbfx) (0170)

Aktiierya literatiiriinde (6lme ihtimali) force of mortality, miihendislikte tehlike

orani olarak nitelendirilmektedir.>®’

h(x)=% (0171)

Esitligin her iki tarafin1 dx ile ¢arparsak;

_ Sfy(x)dx Pr(x<X<x+dx) Pr(x£X<x+dx ve X >x)
oS (x)  Pr(x>x) Pr(X >x)
Bu 6zellik kisinin veya bononun bir donem daha yasamasi ihtimalinde ¢ok kullanilan

hy (x)dx =Pr(x < X,<x+dX >x)

366 GOURIEROUX ve JASIAK,a.g.e., 5.91.

367 Korhan NAZLIBEN, “Some Extensions to Creditrisk+", (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Uygulamali Matematik
Yiiksek Lisans Programi, ODTU), s.53.

% BOWERS ve Dig, a.g.e., s.75.

3 Edward W. FREES, Regression Modeling with Actuarial and Financial Applications, New York:Cambridge
University Press, 2010, s.384.
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aktieryal sunum olmaktadir. Herhangi bir yastaki kisinin bir sonraki donem o6liim
thtimalinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Simdi tehlike fonksiyonu ile diger
fonksiyonlar arasindaki iligkilere bakmak uygun olacaktir. Tehlike fonksiyonu, formiildeki
yogunluk fonksiyonu ile yasam fonksiyonu arasindaki iliskiyi kullanarak yeniden

yorumlamak miimkiin olacaktir.*”

_ 1 (dS,(x))_ dlogS,(x)
i (x) - S,y (x) [ dx ] - dx (0172)
hy (x)=dx=—-dlogS, (x) (0173)

[ i (s)ds==[ dlogSy(s)=~logS(s)], =—logS, (x) ~ (0174)

0

Yasam fonksiyonu sifir noktasinda 1’e esit oldugundan (logsS, (0) = log(l) =0) yasam

fonksiyonu ile tehlike fonksiyonu arasindaki asagidaki iliski kurulacaktir.
SX(x):exp(—onhX(s)ds) (0175)

Bu sunum stirekli dagilimlar i¢indir. Kesikli degiskende ise s6z gelimi yogunluk fonksiyonu
iki ardisik yasam fonksiyonun birbirinden ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.
Fx(x) =8, (x=1) =S5, (x)

Yasam fonksiyonunda x degeri arttik¢a fonksiyonun degeri kiiciilmekte, x sonsuza giderken
ise 0 degerini almaktadir. Yasama ihtimali fonksiyonu cogunlukla tahvillerin temerrtit
hesabinin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir. Temerriit oranlarinin belirlenmesinde
giiniimiizde ratin kuruluslarmm vermis olduklar1 notlar kullanilmaktadir. Ozellikle yillar
itibariyle ayni1 sirkete not verilmesi ve notlar arasi gegislerin ihtimali olarak olgiilebilmesi
temerriit hesaplamasinda kolaylik saglamaktadir. Rating notlarmin olmadigi durumda,
temerriit oran1 belirleme yontemlerinden birisi de hayat aktiieryasinda kullanilan yasama
thtimallerinin kullanilmasidir. Yasam fonksiyonu belli bir yasin iizerinde olma ihtimaline
isaret ederken (S(X) kiimiilatif dagilimi ile gosterilir ve ihtimali fonksiyonun birden
cikarilmastyla bulunur. Belli bir zamandan sonra 6ngoriilen slirede yagsamama ihtimali ise
tehlike fonksiyonu ile (h(x)) 1ile gosterilmekte ve yogunluk fonksiyonun,

yasamafonksiyonuna oranlanmasiyla elde edilmektedir. Fonksiyon x zamaninda hayatta

37 BOWERS ve DIG., a.g.e., 5.76.
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olmanm, ama ondan sonraki donem i¢inde Olme sartli ihtimalini(anlik) vermektedir.

Kiimiilatif tehlike orani ise soyle formiile edilmektedir.
H(x) = [ h(s)ds (0176)
0

Kiimiilatif fonksiyonun yasama fonksiyonu ile iliskisi ise su sekildedir.

Pr(y > x) =S(x) =exp(—H(x)) (0177)

Kredi temerriit swap1 iki tarafli bir anlagma olarak, satin alan kredi bor¢lusu {iciincii
tarafin temmeriit durumunda alacagini kredi temmeriit swap korumasi saglayan taraftan
almak iizere anlagsma yapmaktadir. Kredi temmeriit swap1 6ziinde kredi risk 6lglimii yapip
prim ile bu riskin fiyatini belirleyen bir s6zlesmedir. Temmeriit tarihi 7 olmak {izere, kredi

bor¢lusunun (veya sézlesmenin) hayatta kalma fonksiyonu S(¢) olmak iizere;
S(t)=Pr(z >t)=E[l{r >} ] (0178)

S(ty,1) =Pr(z > t]r >1,) =S, (£) (0179)

Son formiil borcun baslangigta temmerriide diismedigini ve yasama fonksiyonun t zamanina
kadar oldugunu gostermektedir. Li(2000) ¢cok sayida borglu i¢in ¢ikarilmig olan swaplarin
fiyatlanmasinda yeni bir yaklasim gelistirmistir. Ortak temerriit bagimlilig1 i¢cin Gaussian
kopula yontemini Onermistir. Li’nin oOnerdigi yontem RiskMetrics CDO Manager

uygulamasinda da kullanilmugtir.””!

Li borcun t zamanina ulasma ihtimalini yasama
fonksiyonu ile izah etmistir. Temmeriit gelis sgrecini ise poisson olarak nitelendirmistir.
Boylece tehlike orani(hazard rate (h) ) sabit olmustur. Aktiieryal literatiirde yasam

fonksiyonu i¢in Weibul, Cox ve Poisson sik kullanilan yontemlerdir.

S{t)=Pr(r >1)= exp(—j; —%du) = exp(—_:[h(u)du) (0180)

Cok sayida firmaya ait yasam ihtimali ele alininca, I sayida (raslantisal degisken) firmanin

iflas1 ele alininca ortak yasam fonksiyonu soyle olacaktir.

S, ,t,,....t,)=Pr(z, > 1,7, >1,,....,T, > ;) (0181)

' David LI, “On Default Correlation: A Copula Function Approach," Journal of Fixed Income, Vol.9, No.4, 2000, s:43-
54.
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Li (survival) kopula ile s6z konusu sunumu su sekilde gelistirmistir.

S, ,t,,....t,) = @l,rz L, (8,(4), 8,(t,), ..., (t,)) (0182)

.....

Li modelini kullanirken Gaussian Kopulay1 kullanmistir. Model portfoydeki her bir kredi
icin (tipkt hayat sigortasinda oldugu gibi) bir hayat, yasama siiresi belirleme ve bunlar

arasimdaki bagimlilik yapisi lizerine oturtulmustur. Her bir yasam siiresi 7z, i¢in bir dagilim
F(t) belirlenmesine ve bu dagilimlar arasindaki kopula iliskisinin belirlenmesine

dayanmaktadir. Yasam siirelerinin ortak (joint) dagilimi igin normal copula kullanilmistir.>”

F(tytyeest)) = 4,7 (B (1)), ¢ (Fy ()8 (F,(2,)) (0183)

Formiildeki ¢, n boyutlu kiimiilatif normal olup, korelasyon matriksi aktif korelasyon

matriksi ile belirlenmektedir. Gelecekteki mortalite (6liim) silirecinin modellenmesinde
tarihsel verilerden gelecekteki mortalite seviyesi tahmini yapilmaktadir. Bu ¢alisma
yapilirken bir bolgede belli bir tarihte dogmus olan bir nufus kitlesi esas alanarak onlarin her
yil ne kadarmin 61diigi tespit edilir ve aktiieryal mortalite (6liim) tablolar1 ortaya ¢ikarilir.
Oliim tablolarina benzer sekilde kredi iliskilerinde ddenmeyen tutarlarinda zaman icindeki
dagilimina ulasarak mortalite tabanli model kurmak miimkiindiir. Bu yaklasimda portfoyiin
gecmis verilerinde hareketle temerriit tecriibesinin ortaya c¢ikarilmasma dayanmaktadir.
Mortalite tablosu belli bir zamandaki nufilis yapisi1 esas alinarak o niifiis yapismin 6lim
tarihlerine gore olusturulan ve Oliim ile yasama ihtimallerinin hesaplandig1 tablodur.
Mortalite tablosu benzeri bir tablo olusturularak portfoydeki borg¢larin marjinal mortalite
oranlar1 hesaplanir(MMR) bu bir yillik ve kiimiilatif mortalite oran1 (CMR) olmak {izere
hesaplama yapilmakta, bunlarla LGD birlikte kullanilarak beklenen hasar hesaplanmaktadir.
Marjinal mortalite oranin1 (MMR) hesaplamak i¢in her bir rating grubundaki borglari(veya
bonolar1) ele alarak hayatlar1 boyunca ne kadarmin default oldugu belirlenmeye
calisilmaktadir. Diyelimki 1971-2000 arasinda B ratingi almis tiim bonolarmn herbir yil
nekadarlik kismmin temerriide diistiigii hesaplanmaktadir.

e MMR,; = B Ratinge Sahip Birinci Yilda Temmerriide Diisen Bor¢ Tutar1 / Birinci

Yilda B Ratinge Sahip Toplam Borg¢ Tutar1

2 .
324, ag.m., s.9.
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e MMR, = B Ratinge Sahip ikinci Y1lda Temmerriide Diisen Bor¢ Tutar1 / Ikinci Yilda
B Ratinge Sahip Toplam Bor¢ Tutar1

Bir y1l icin MMR; hesaplandiginda donem i¢inde sdzkonusu yilin agirligi hesaplanir ve
mortalite tablosu olusturulur. Agirlhiklar (wi) yillar itibariyle fazla olan borglarin goreceli
etkisini gosterir. Birinci yildaki MMR hesaplamasi su sekilde olacaktir.
2000
MMR, = > MMR, xw, (0184)
i=1971
Kiimiilatif mortalite oranlarmi (CMR) hesaplamak icin MMRIlar ile yasama
oranlari(survival rate (SR)) arasindaki iliskinin kurulmasi gerekmektedir. MMR; = 1- SR;
veya SR; = 1- MMR; olacak sonug itibariyle T yilina ait portfoylin toplam kiimiilatif

mortalite oran1 asagidaki formiille hesaplanacaktir.

CMR, :l—ﬁSRI. (0185)
i=1

Model hayat sigortacilifinda mortalite tablosu olusturulmasi gibi belirli bir 6rnek
grubundan hangi yasin (burada rating) kagyil yasayacagini veya Olecegini (burada
temmerriide diisme) Ol¢iimiine dayanmaktadir. Altman sdzkonusu yaklasimi sirketlerin
cikarmig oldugu tahviller iizerinden yapmistir. Tahvillerin ratinge sahip olmasi ve uygun
veri tabanmm (10 yildan fazla) mevcut olmasi sozkonusu calismayr miimkiin kilmistir.
Altman 1988 yilinda ilk defa tartismaya agtig1 yaklasimi 1989 ve ileriki yillarda yayinladig:
makalelerle gelistirmistir. Calismada bulunan MMR ve CMRIerin standart sapmalari

degisiklik gosterebilmektedir. MMRIerin standart sapmasi soyle hesaplanmaktadir.

_ [MMR (1-MMR)
N

(0186)

MMR (1- MMR,)
2
(o}

Formiilde N = iliskisi mevcut oldugundan N ile Mortalite oraninin

standart sapmasi arasinda ters iligki oldugu goriilmektedir. Diyelim ki MMR1 = 0.01 ise
standart sapmasi1 da 0,001 ise N= (0,01)x(99.1)/(0.001)*2 =9.900 olacaktir. Nerdeyse

10.000 adet 6rnek yalnizca bir rating grubuna ait 6rnek sayisin1 vermektedir. Rating grubu 5
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olan bir ¢alisma icin 50.000 bor¢ verisine ihtiya¢ duyulacaktir. Ulkemizde borglarin
siniflandirilmasi ve ratinge tabi tutulmasinin gegmisi ¢ok fazla olmadigindan bu yontem ile

borglara ait mortalite ¢aligmasi yapmak simdilik giic goriinmektedir.

Hayat aktiierya uygulamasma ilisgkin uygulamalardan birisi de Li(1999)
calismasidir. Li bu ¢alismasinda kredi ratinglerinden hareketle default zamanini hazard
rasyosu ile bulunmustur. Yasama zaman dagilimi1 veya temerriite kadar gecen zaman hayat
fonksiyonu veya tehlike oran fonksiyonu (hazard rate) ile ifade edilebilecektir. Hazard orani
fonkiyonu yasama zamani dagilimmi temsil etmekte kredi egrisi olarakta
nitelendirilebilecektir (getiri egrisine benzerligi). Temerriit oraninin dénem yapisii elde
etmek icin tic metod bulunmaktadir. Rating ajanslarindan elde edilen tarihi verilerden elde
etme, merton tarzi opsiyon yaklasimi ve fiyata fiyatlar1 veya aktif swap spreadlerinden
hareketle ima edilen riski tespit etmek bu yontemlerdir. Li rating sirketlerinin vermis oldugu
rating notlarindan tehlike oran1 fonksiyonu elde edilebilecegini, kosullu marjinal temerriit

ihtimalinin asagidaki formiille ifade edilecegini belirtmistir.””?

n+qu = nqx + npx’qx+n (0187)

Formiil 0 ile n+1 zamani arasindaki temerriit ihtimalini vermektedir. Formiil 0 ile
n+1 arasindaki temerriit ihtimalinin toplam1 O ile n arasindaki temerriit thtimali ile 0 ile n
arasindaki yasama ihtimali ile O ile n yillar1 arasindaki temerriit thtimallerinin ¢arpimu ile
toplanmasi sonucunda bulunulmaktadir. Marjinal kosullu temerriit ihtimali ise su sekilde

bulunacaktir.

g, =2 - L (0188)

Li’nin ¢aligmasi asil yasama zaman korelasyonu ile default korelasyonu arasindaki
iliskinin bulunmasi ile tinliidiir. Yagsam zamani korelasyonu herhangi iki temerriit olaymnin
korelasyonundan daha genel bir kavram olup, iki kredi egrisi biliniyorsa bundan tiim
marjinal temerriit ihtimallerini gelecekteki t zamanima kadar hesaplamak miimkiin olacaktir.

A borglusunun temmeriit ihtimali, B bor¢lusunun temerriit ihtimali ve A ile B bor¢lusunun

" David Li, a.g.m., s.9.
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birlikte temmeriit ihtimalleri asagidaki gibi ifade edilirse, iki temmeriit olay1 arasindaki

korelasyon soyle gosterilecektir.

q, :Pr[EA]
g =Pr[E,] (0189)
945 :Pr[EAEB]

p= 948 — 9495 (0190)
Ja.(0-4,)q5.(1-4;)

Li (1999) bu formiilii kesikli temerriit korelasyonu (discrete default correlation)
olarak tanimlamustir. Ornegin 50 yasindaki bir kisinin bir yil iginde 6lme ihtimali % 0,6 ise,
ayn1 kisinin 50 yil icinde 6lme ihtimali ise artik kesinlik kazanmig bir durumdur. Benzer
sekilde temerriit korelasyonu bir yil i¢cinde kiiciik olacakken, 100 yillik siirede ise 1
olacaktir. Temerriide diisebilecek nitelikteki finansal enstriiman i¢in temerriide kadar gecen
zaman ihtimali degiskeni ve iki finansal enstriiman arasindaki temerriit korelasyonu
tanimlandiktan sonra her bir kredi riski i¢in kredi egrisi olusturulmaktadir. Bu egri yillar
itibariyle kosullu marjinal temerriit ihtimallerini vermektedir. Bu egri riskli bonolarin
spread egrilerinden veya aktif swap spreadlerinden elde edilmektedir. iki kredi igin iki kredi
egrisi ¢ikarilmakta, bunlarin ortak hayat dagilimlar1 yani kredi egrilerinin marjinal
dagilimlarindan elde edilen ortak dagilim olusturulmaktadir. Li bu iki fonksiyonun marjinal
dagilimlarinin (temerriide kadar hayat dagilimlar) bulunmasi i¢in copula fonksiyonun
kullanilabilecegini gostermistir. A borcu i¢in temerriide kadar gecen zaman T, siirekli
thtimali degisken olarak sdzkonusu borcun bugiinden tememerriide kadar gecen zamani

gostermektedir. F(t) T’nin ihtimali dagilim fonksiyonu gostermektedir.
F(t)=Pr((T £t),t 20)) (0191)
St)=1-F(@)=Pr((T >1),t 20) (0192)

F(0) = 0, ve S(0) = 1 varsayimlar1 yapilmaktadir (bor¢ baslangi¢ zamanida temerriitte
degildir). Buradaki S(t) fonksiyonu yasam fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir. Bu s6z

konusu borcun t zamanma kadar temerriide diismemesini gostermektedir. Gerek F(t) gerekse
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S(t) fonksiyonlarmin dagilimi ile ifade edilebilmektedir. Ihtimal yogunluk fonksiyonu sdyle

tanimlanacaktir.

r[t<T <t+0]

f()=F'())=1-5'() = lim P (0193)

S6zkonusu borg t yil yasamakla birlikte T — x|T >x yili i¢in temerriit durumu ihtimali i¢in
iki notasyon daha bulunmaktadir, formiiller x ve t’nin sifirdan biiyiik ve esit oldugu

durumlar i¢indir.
4. :Pr[T—x£t|T>x] (0194)
o =1-,q,=Pr[T-x>t[T >x]| (0195)

Formiillerdeki ,g. A borcunun x yil yasama sarth ihtimali veri iken gelecek t yil iginde

temerriide diisme olasiligini géstermektedir. X=0 durumunda ,p, = S(¢) x > 0 s6zkonusu

olacak ve eger t=1 olur ise yukarida ele alinan ihtimaller su sekilde izah edilecektir.™*

p,=Pr[T-x>|T>x] (0196)
q, =Pr[T-x<I1|T>x] (0197)

Bir yillik ihtimali veren bu notasyonla sene basinda temerriide diismemis borcun sene i¢inde
(bir yillik sure i¢inde) temerriide diisme ihtimali gy ile gosterilecektir. Bu ayni zamanda
marjinal temerriit ithtimali olarak anilmaktadir. Kredi egrisi ise qo q1,92 q3»---- - .- , On dizisinin
modeli olmaktadir. F(t) ve S(t) fonksiyonlar1 degisik sekilde ifade edilebilecektir. Bu iki
fonksiyonun kullanilmasiyla borcun x yasinda tememrriide ulagmasi fonksiyonu olan tehlike

orani fonksiyonuna ulagmak miimkiindiir.

Pr[x<T£x+Dx|T>x]:F(X+Dx)_F(x)D S()Ax (0198)
1-F(x) 1-F(x)
Buradaki 1f(Tx()) x yasinda (zamaninda) temerriide diismemis borcun tehlike orani
- F(x

fonksiyonudur. S6z konusu oranin degisik sekillerde ifade etmek miimkiindiir.

37 BLUHM, OVERBECK VE WAGNER, a.g.e.,s.170.
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_ S S
h(x)—l_F(x)— S (0199)

—jh(s)ds

S(t)=e? (0200)

—jh(s)ds
g, =1-e? (0201)

—| h(s)ds

F()=1-S{t)=1-¢ " (0202)

f()=S8(t).h(t) T’nin yogunluk fonksiyonudur. [x, x + 1] zaman siirecini esas alirsak bu

yogunluk fonksiyonu /() = h.e™' seklinde olacaktir. Bu yasam zamanin h parametresi ile

exponansiyonel dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Zaman araligr [x, x +¢]ve 0 <¢

< 1 olarak almirsa sonu¢ asagidaki gibi olacaktir.

ilt.h(s)ds
De=1-,q,=e® =" =(p) (0203)
Bu ise x yasinda temerriide diismemis borcun bir yillik siirede temerriide diismeme
thtimalini gostermektedir. Temerriide diisme silirecinin modellenmesi ile tehlike orani
fonksiyonunun modellenmesi ayni amaca hizmet edecektir. Tehlike orani1 fonsiyonu
modellenmesinin tercih edilmesinin sebeplerinden biri t tarihinde temerriide diismemis
borcun anlik temerriit riskini vermesidir. Iki ayr1 borg igin ortak yasam fonksiyonu T ve Tp

yasam siireleri ile olusturmak miimkiin olacaktir.

Sy 1 (8,0) =Pr[T, >5,T, > 1] (0204)
F(s,0)=Pr[T, <s5,T, <t]=1-8, (s)=S; ()+S; 1 (5,1) (0205)

A ve B adindaki iki ayr1 borcun temerriit korelasyonu Ta ve Tp cinsinden soyle
yazilacaktir.
Cov(TA,TB) ~ E(TA,TB)—E(TA).E(TB)

- - 6
P 4B Jrar(@ pVar(Tg) — \[Var(T )Var(Tp) (0200
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Buna yasama zamaninin korelasyonu denmekte iki borcun temerriide diismeme

korelasyonunu gostermektedir. Eger; E, =[T, <1] ve E, =[T, <1] tanimlamas1 yapilirsa, iki

yillik sure i¢cin yagsama zamanin (temerriide diismeme) korelasyonu sdyle tanimlanacaktir.

p,, =Pr[EE,]= jjf(s, t)dsdt (0207)
q, = j Sa(s)ds (0208)
q, = j.fB (Hdt (0209)

Tehlike orani fonksiyonu yagam zamani dagilimini karakterize etmektedir. Bu ayni1
zamanda kredi egrisi olarakta bilimektedir. Kredinin yasam zamani veri oldugunda kredi

egrisi nasil olusturulacaktir. Bunun i¢in genel kabul géren ti¢ yaklagim vardir.

(1)  Rating sirketlerinden elde edilen temerrtit bilgileri
(1) Merton teorik yaklagimi
(111) Piyasa fiyat1 ve spreadi kullanilarak yaklagilmaktadir.

Rating sirketleri tarihsel temerriit durumunu gostermektedir. Bu oranlardan tehlike orani
fonksiyonu elde edilmektedir. Ilk marjinal sartli temerriit rating verilerden elde edilirken

diger yillara ait temerriit ithtimali agagidaki formiille hesaplanacaktir.

n+l qx = nQX + npx'qx+n (0210)

S6zkonusu bu formiil [0, » + 1] zaman aralifinda temerriide diisme ihtimalini
gostermektedir. S6zkonusu formiil [0, #] araliindaki temerriide diisme ihtimali ile gelecek
y1l temerriide diisme ihimali ile n inci y1l sonunda temerriide diismeme ihtimallerin ¢arpimi
ile elde edilmektedir. Bu formiilden marjinal kosullu temerriit ihtimali de elde

edilmektedir.’”

373 Li’nin makalesi ve risk modellemesinde bagimlilik iliskisi oldukca kapsamli ve bu ¢alismanin boyutunu
asar yapidadir, ancak sonyillarda finansal literatiirde aktiierlerinde katkisiyla kopula yontemiyle bu bagimlilik
iligkisi anlagilmaya ¢alisilmaktadir. Melchiori’nin uygulamali ¢alismasi da bu konuda oldukea yol gostericidir.
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g, =2t ,,_qqu (0211)

Marjinal kosullu temerriitler ayn1 zamanda borcun hangi yil ne oranda temerriide
disecegini  de gosterdiginden bu oranlar vasitasiyla kredi riski  hesaplamasi
yapilabilmektedir. Kredi risk modellerinde ve rating notlarmin temerriit hesaplarinda
kullanilan yasam fonksiyonuna bagli ¢aligsmalar aktiieryal finans literatiirtin farkli bir

boyutunu temsil ettigi i¢in bir miktar ayrintili sunum yapilmastir.

4.5 Basel II ve Solvency II Kapsaminda Risk Olgiitleri

Sermaye ihtiyacimin belirlenmesinde 1958 tarihli Modigliani ve Millerin ¢aligmasi
onemli bir temel niteligindedir. Bu teori uygun kosullar altinda bir firmanin sermaye
maliyeti firmanin aktivitelerinden kaynaklandig1 vurgulamaktadir. Ulusal ve uluslar arasi
diizeyde bankaciligin almis oldugu risklerin finansal sistemin istikrarmi tehdit etmemesi ve
sistemin siirdiiriilmesi i¢in risk yonetim ¢abalar1 son yillarda riskin daha iyi modellenmesine,
sayisallastirilmasina odaklanmistir. Risk modelemesinin iizerinde bu kadar durulmasmin
nedeni ise bankanin aldigi riske karsilik yeteri kadar sermaye korumasma bankanin
ihtiyaciin oldugunun tespit edilmesidir. Riskin 6l¢iimii, riskin yaratacagi muhtemel zarara
iliskin ne kadarlik sermaye gerekeceginin hesaplanmasi demektir. Bu agidan hesaplanan
riskin muhtemel yaratacagi zarar olmakla birlikte asil hedef sermayenin yeterliligini devam
ettirmektir.’’® Bu agidan Basel Komitesinin yapmis oldugu diizenlemelerin ana hedefi herkes
tarafindan uygulanmasi kolay ve standart yontemlerin gelistirilmesidir. Komitenin bu
anlamda en 1yi akademik 6l¢lim metodunu arastirma ¢abasinin olmadigi diisiiniilmektedir.
Bu acidan getirilen risk 6l¢iim metodlarinin bu cepheden de ele alinmasi, aslinda yapilmak
istenenin sirketin kendi risk ve potansiyel zararina hazirlikli bir sermaye yapisini saglamak

oldugu unutulmamasi gereken temel husus olarak dikkat cekmektedir.

Finansal risklerin etkisi yaratacaklar1 zarar ile dl¢iilmektedir. Sermaye yeterliligi
cercevesinde ise daha fazla riskin anlami daha fazla sermaye gereksinimi olacaktir. Eger risk

C(X) seklinde olciiliiyorsa, (X) raslantisal degisken olmak iizere, sermaye ihtiyaci bir “a”

376 Goksel TIRYAKI, Basel Regulations, Economic Capital and Their Implications for the Turkish
Banking Industry, Dogus Universitesi Dergisi, 10(1), 118-133, 2009, s.124.
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faktorii ile C(X)’in ¢arpimindan elde ediliyorsa, yani aC(X) ile ifade ediliyorsa, bu durumda
risk ol¢iitii C fonksiyonu olmaktadir. C fonksiyonu X risklerinin hepsini kapsamakta (maps)
ve X’in kabullenilmesi i¢in gereken ekstra parasal tutari ifade etmektedir.””’ Baska bir
ifadeyle risk olgiitii riski belli bir sayisal deger ile ifade ederek, bu riskin taginmasi igin
gereken sermaye tutarini vermektedir. Risk ol¢iitli konusunda Sandstrom (2011) 14ncii
bolimde ¢ok ayrmntili bilgi vermistir. Sandstrom risk Olglitiiniin Markowitz’in portfoy
teorisinde, aktlieryal primin hesaplanmasinda ve ekonomik sermaye hesaplamasinda
kullanildigin1 vurgulayarak ekonomik sermaye hesaplamasinda kullanilan risk oOlgiitleri

iizerinde durmustur.

Basel II uyarinca ayrilmasi gereken sermaye beklenen ve beklenmeyen zararlara
karsilik olmak {izere ayrilmaktadirr. Bu anlamda sermayeye K dersek, beklenen ve

beklenmeyen zarari soyle tanimlayabiliriz.
EL=[xdG (0212)
0

UL=G"(a)-EL (0213)

Beklenmeyen zarar belirlenebilmekredir. Dolayisiyla ihtiyag duyulan sermaye su sekilde
formiile edilebilecektir.

K =EL+UL=G"\(a) (0214)

S6z konusu iliski o diizeyindeki bir giiven derecesinde kurulmus olup, K degeri zarar

dagiliminin (G) bir kuantili olarak VaR olarak da ifade edilebilmektedir.’’®

Ekonomik faaliyetlerin sonuglarmi X rastlantisal degiskeni ifade edecegimizi
varsaydigimizda, X degiskenin piyasa fiyatindaki degisiklikler veya muhasebe degerindeki
degisiklikler ile deger degisiklikleri olusmaktadir. Finans alaninda hisse degeri, bono fiyati,
faiz oranlari, emtia fiyat1 veya doviz gibi degiskenler raslantisal degiskenle ifade

379

edilmektedir.”” X eger finansal varligin deger degisimini ifade ediyorsa, sonug olarak ya

kar degerleri (pozitif), ya da zarar degerleri (negatif) alabilmektedir. Siirekli bir raslantisal

377 SANDSTROM, a.g.e. , s.195.
8 GREGORIOU, a.g.e., 5.72
37 JORION, a.g.e., s.32.
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degisken X’in kiimiilatif dagilim fonksiyonu soyle olacaktir.**

Fy(x)=Pr[x <x] (0215)

Formiil x (gergeklesen) degerin X rassal sayilardan herhangi birisinin olmasimni
gostermektedir. Kiimiilatif dagilimlar tiim Ornekler s6z konusu oldugunda 1°e¢ esit
olmaktadir. Fonksiyonun 1’den ¢ikarilmasma kuyruk (tail) veya yasama (survival)

fonksiyonu denmektedir.

Fe(x)=1-Fy (x)=Prx > 1] (0216)

Dagilim ters fonksiyonu (veya kuantil fonksiyonu) su sekilde tanimlanmaktadir.

Fi'(a)=inf{xeR: Fy(x)2a}=sup{xeR:Fy(x)<af (0217)

Kuantil bir degerin altinda kalan ihtimallerin toplamin1 vermektedir. S6z gelisi 0,95 kuantil,
x degerinin 0,95 degerinin altindaki tiim ihtimalleri vermektedir. VaR (riskteki deger ile
kuantil fonksiyonu arasindaki iliski konumuz agisindan 6nemlidir. Bir rastlantisal degisken
X’in riskteki degeri (VaR’1) a ihtimal diizeyinde X dagiliminin anci kuantili olmakta ve su

sekilde ifade edilmektedir.*®!
VaR,[ x]=F;'(a) (0218)

Bir 6nemli risk 6l¢iitii beklenen acik (expected shortfall) ise belli bir dagilimimn kuyruk (tail)

kisminin kalinlig1 hakkinda bilgi vermektedir.

ES, [X1=—— [ Va, Lx¥p (0219)

Goriilecegi lizere beklenen acgik a ile 1 arasinda VaR’mn aritmetik ortalamasidir. Bir diger
yorum ise hasarin a diizeyinde VaR’i agsmas1 durumunda beklenen hasar, beklenen agik ile

ifade edilmektedir.>*?

Modelimizde sonug itibariyle kredi risk tutar1 rastlantisal degisken olup, esas

itibariyle onun hesaplanmasina odaklanmaktayiz. Olgiim yapmanmn asil hedefi riskin

%0 pavel V. SHEVCHENKO, Modelling Operational Risks Using Bayesian Inference, New York:Springer-
Verlag, 2011, s.27

¥ SHEVCHENKO, a.g.e., 5.32.

32 SHEVCHENKO, a.g.e., 5.33.
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(doguracagi zararin) ne oldugunun belirlenmesidir. Risk istatistiksel anlamda risk 6l¢iitii ile
sayisallastirilir.®®  Literatirdeki finansal risk 6lgiitlerini temelde iki smifa ayirmak
miimkiindiir. Bunlar riski bir hedeften sapma 06lgiitii olarak alanlar ve riski gerekli prime
gore gerekli sermaye olarak goren kategorilerdir. Genel risk Ol¢liim araci standart sapma
veya varyans olurken, beklenenden sapma ne kadar biiyiikse riskin de o kadar arttig1 kabul
edilmektedir. Aktiieryal literatiirde risk Olgiitleri Sandstrom (2011)’de 14ncii boliim olarak
sunulmustur. S6z konusu Eserde risk Olciitii, risk ile sermaye arasinda sayilastirma islevi
goren bir fonksiyon olarak tanimlanmistir. Standart sapma, yar1 standart sapma, ortalama
mutlak sapma (MAD) ilk akla gelen risk Olciitleridir Ortalama mutlak standart sapmanin

formiilii s6yledir. **

MAD(X)=E[|X -E(X)|] (0220)

Degisik risk oOlgiitlerinin ¢ikarimi Sandstrom (2011) 14ncii bolimde mevcuttur.
S6z konusu risk Olciitlerinin neler oldugu asagida sunulmustur. Sandstrom (2011) risk

85

Slgiitlerini bes baslik altinda ele almustir. ** Bunlardan Stone iic parametresi z,c, k su

sekilde izah edilmektedir.

z

1/k
CS(X)= { [ (e=cl)' f(X)dx} (0221)

—00

Bu ii¢ parametreli aile, standart sapma, yar1 standart sapma, mutlak ortalama sapma (MAD)
grubu genel olarak, FE = [(|X -E(X )|)k]l/k seklinde Ozetlenmektedir. Pedersen ve

Satchell’in risk Olglit ailesi 5 parametreye(z,c,a,b,w) dayanmakta ve su sekilde
ozetlenmektedir.
. b
CPS(X)= j (lx—¢l)* W[F(x)].f (x)dx (0222)
Her bir spesifik fayda fonksiyonuna uygun bir risk Olciitii s6z konusu
olabilmektedir. Bu grup risk ol¢iitlerinin temel formulii Jia ve Dyer’in standart risk él¢iim

formiiliine dayanmaktadir. Bu formiil ¢ercevesinde risk negatif beklenen fayda foksiyonun

3% Risk olgiitii kisaca riski sayisal degere indirgeyen kavramdir.
¥ SANDSTROM, a.g.e, 5.254.
¥ SANDSTROM, a.g.e, 5.260.

163



dontstiiriilmiis (transformed) X - E(X) degiskeni ile izah edilmektedir. Fayda fonsiyonuna

gore risk dleiitleri soyledir.**®

Tablo 5:Fayda Fonsiyonuna Géore Risk Olgiitleri

Fayda Fonksiyonu | Risk Olgiitii Anlam
ax —bx? Var(X)=E [(X - E(X))2 J Varyans
3ncli Merkezi Momente
ax bt +ex Var(X)=cE [(X -E(X ))3} Gore Diizeltilmis Varyans
ax —|x| MAD(X)=E [|X -E(X |] Ortalama Mutlak Sapma

Wang’in prim prensibinde doniistiiriilmiis beklentileri kullanilmasi iizerine insa
edilmis risk Olgiitleri olarak aktiieryal literatiirde olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadir.
S6zkonusu Olciitler g seklinde izah edilen carpiklastirilmis veya doniistiiriilmiis (distortion)

fonksiyon araciligi ile olusturulmaktadir. Wang risk ol¢iitii su sekildedir.
C7(X) = [ g[1-F(x)dx (0223)
0

F(X) raslantisal degiskenin dagilimi iken g ise doniistiirme fonksiyonudur. Doniistiirme
fonksiyonu g artan sekilde oldugundan, eger g konkav ise bunun tutarli bir risk olgiitii
oldugu gosterilmistir. Bu risk Olclit grubu TVAR, gibi degisik Olgiitler1 icermektedir.
Hesaplama kuantilin belirlenmesine dayanmaktadir. S6z gelimi TVAR 1-a diizeyinde su

sekilde tanimlanacaktir.
1 1
TVaR,_,(X)=(=) [ F¢'(1-a)du (0224)
[04
l-a

S6zkonusu denklemde doniistiirme (distortion) fonksiyonu ise su sekilde tanimlanmaktadir.

g(x) =min(§,1>, (0225)

Wang doniistimii risk 0Olgiiti icin normal doniisiim olarak adlandirilir. Dontistim

36 SANDSTROM, a.g.e., 5.203.
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fonksiyonlar1 alfanin 0 ile 1 arasindaki her durumu icin su 6zellige sahiptir.*®’

g.(B)=2[@1(B)+ D ()] (0226)

Formiilde ® standart normal dagilimdir.

Risk olciitleri temelde iki kisma ayrilabilir. Birisi toplam sapmay1 gosteren cift
yanl Olgttler, digeri ise istenen veya izlenen yondeki sapmay1 gosteren tek yanl olgiitler.
Mali yeterlilik s6z konusu olunca tek yonlii risk dl¢ititleri dikkati ¢ekmektedir. Genel olarak

sapmay1 yakalamak i¢in genellestirilmis ortalama mutlak sapma (GMAD) kullanilmaktadir.

GMAD(X)=E[|x ~E(x) | (0227)

Bir beklenen degerin belli bir seviyenin altinda kalmasi tek tarafli risk Olciitleriyle
sayisallastiralabilmektedir. Aradaki agik (shortfall), s6z gelimi bir sigorta sirketi icin
sermayenin beklenen degerin altinda olmasi ise VaR veya TVar ile ifade edilse de mali
yetersizlik veya sigortalinin agigi (policyholder deficit) veya beklenen sigortali agigi gibi
ifade edilebilmektedir. Risk Olgiitlerinden TVaR ve CTE (sarth kuyruk beklentisi-
conditional tail expectation) belli bir ihtimal veya giiven diizeyinde (1 —a, a € (0, 1)) ve X

raslantisal degiskenin kiimiilatif dagilim fonksiyonu F, (x)olarak gosteriliyorsa, kuyruk

(tail) VaR ve CTE, sarth kuyruk beklentisi su sekilde gosterilmektedir.
1 1
TVaR, ,(X)=— [ VaR,(X)ds (0228)
a
l-a
CTE,_,(X)=E[ X|X >VaR_,(X)] (0229)

TVaR bir X raslantisal degiskenin (1 —a ile 1 araliginda) VaR degerinin aritmetik
ortalamasi olarak goriilebilir. CTE ise zararin VaR degerini agmasi veri iken beklenen zarar
degeridir. Bu risk olciitli sartli olup, zararin VaR degerinin iistiinde oldugu bilinmektedir.
Sartli VaR (CVaR) ise VaR’1 asan zararin beklenen degeridir. Eger dagilim stirekli dagilim

ise su esitlik s6z konusudur.

TVaR(X)=CTE(X) (0230)

37 SANDSTROM, a.g.e., 5.207.
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CVaR(X)=E[ X ~VaR(X)|X >VaR(X)|= CTE(X)~VaR(X) (0231)

Literatiirde iki gesit risk Olgiitiinden bahsedilmektedir. Bunlardan birisi hedeften
sapma seklinde tanimlananlar C;(X)=T(X) + aR(X) seklinde formiile edilebilmektedir. T(X)
hedefinden aR(X) kadar bir sapma oldugundan bu tutarda bir ek sermaye hesabi
belirlenmektedir. Bu sermaye hesaplanmasina prim hesabi1 seklinde yaklagsmanimn bir sonucu
olup, risk yiiklemesi (ortalamaya) yapilmaktadir. ikinci risk dlgiitii yaklasimi ise, riski
dogrudan sermaye geregi olarak gérme yaklasimidir ve C,(X)=aR(X) seklinde formiile
edilmektedir. Hedefi ortalama E(X) olarak tanimlarsak iki risk 6lgiitii arasindaki su iliski

goriilecektir.
C,(X)= C/(X)-E(X) = aR(X) (0232)

Mali yeterlilik anlaminda bu formiil ekonomik sermayeyi izah etmektedir. Formiilde E(X)
beklenen zarar1 temsil ederken, C;(X) ise beklenmeyen zararlar i¢cin gereken sermaye

destegini gostermektedir.’*®

4.6 Ekonomik Sermaye

Basel II sistemi risk oOl¢limiinde ileri i¢sel modellerle parametrelerin banka
tarafindan hesaplandigi modellere 6nem vermistir. Ileri icsel modeller kapsaminda
sigortacilikta kullanilan aktiieryal modeller veya daha dar tanimlama ile risk teorisinin ilgi
alanindaki risk modellerinin bankacilik risk yonetim sistemlerinde kullanilmaya basladigini
gormekteyiz. Riskin Ol¢iilmesinde giiniimiizde en yaygimn olarak kullanilan metod tarihsel
verilerden modeller iiretip bu modellerin gerceklesmelerle test edilmesi, zaman i¢inde
gercege yakin tahminler {iretilmeye calisilmasidir. Basel-1I"de kredi riski 6l¢iimiine yonelik
icsel derecelendirme bazli yaklasimdaki ileri modeller ve operasyonel risk 6lgiimiine yonelik
gelismis Olciim yaklagimi gibi yaklasimlar modelleme teknikleri kullanilmayr gerekli
kilmaktadir. Basel II beklenen ve beklenmeyen riskler icin sermaye geregini hesaplamaya
calismaktadir. Diger taraftan yeni sermaye yeterliligi hem konsolide hem de konsolide
olmayan yapida uygulanacaktir.®® Basel II ileri 6l¢iim metodlariyla riskin dolayisiyla

ekonomik sermayeyin Ol¢iimiinde minimum hatay1 hedeflemektedir. Bankacilik alanindaki

3% SANDSTROM, a.g.e., 5.196.

389 SAUNDERS VE ALLEN, a.g.e., s.26.
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diizenlemeler genellikle krizlerden etkilenmekte ve kotii 6rneklere gore diizenleme, denetim
cercevesi de yenilenmektedir. 2008 yilindaki global finans krizi ile birlikte Basel II risk
Olciim sisteminin artik yetersiz kaldig1 ve yeni asamaya gecilmesi gerektigi belirtilmektedir.
Asir1 kaldirag kullanimi, yetersiz ve diisiik kaliteli sermaye destegi gibi hususlarin 2008
yilindaki krizlerle agiga ¢iktig1 belirtilmektedir. Gerek firma bazli gerekse sistemik
nitelikteki risklere yonelik yeni standartlara Basel III denilmektedir.®®  Basel, III
Komite’ninTemmuz 2009 ve Eyliil 2010 arasinda uzlastig1 genel ¢ercevesi asagida maddeler

halinde sunulan hususlar1 kapsamaktadir.

— Sermayenin kalitesini ylikselterek zararlar1 absorbe edecek yeterlilikte sermayenin
kalitesini®®' yiikseltmek.

— Almm satim (trading), menkulestirme, bilango dis1 islemlere ve tiirev islemlere
maruz olmaktan kaynaklanan karsi taraf riskleri icin sermaye cercevesinin risk
korumasini arttirmak.

— Toplam ortak 6zkaynak gerekliligi % 7 olacak sekilde, sermaye koruma tamponu %
2.5 ve minimum 6zkaynak gerekliligi % 2 den 4.5’a ¢ikarilarak minimum sermaye
yeterliligi arttirilmistir.

— Uluslararas1 uyumlastirilmis kaldirag rasyosu ile fazla risk alimma engel olacak bir
mekanizma tasarlanmistir.

— Denetim siireci (ikinci blok) ve halki bilgilendirme (liglincii blok) siireclerinde
standartlar1 arttrma, bunlara ek olarak giicli degerleme pratikleri, stress
setleri,likidite risk yonetimi ve sirket yOnetisimi ve tazminatlar konusunda ek
rehberlik yapilmasina karar verilmistir.

— Global diizeyde minimum likidite standartlar1 getirilerek kisa stireli  likidite
karsilama rasyosu ve net stabil yapisal fonlama rasyolar1 olusturulmustur.

—  Ogzellikle asir1 kredi biiyiimesi oldugu dénemdeki ters devresel tampon olmak ve
sermaye ihtiyat tamponu olmak {iizere sress testlerine dayali olarak iyi zamanlarda

sermaye fazlalar1 olusturmayi desteklemektedir. *°2

390 BCBS, “The Basel Committee’s Response to the Financial Crisis: Report to the G20”, Basel:BIS, 2010, s.1.

391 Komite yiiksek kaliteli sermayenin yiiksek zarar absorbe edici oldugunu vurgulamaktadir.

392 BCBS, The Basel Committee’s Response to the Financial Crisis: Report to the G20, Basel: Bank for International
Settlements(BIS), 2010, s.2.
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Komite son krizi yetersiz yiiksek kaliteli sermaye eksikligine baglamakta ve krizin
degisik iilkelerde sermayenin degisik tamimlara sahip oldugunu ortaya c¢ikardigini ve
piyasalarin sermayenin kalitesi konusunda yeterince bilgi sahibi olmadaginin ortaya ¢iktigimni
bunun ozellikle {iglincii siitiin kapsaminda yeterince halka agiklama yapilmamasina

baglamaktadir.*”?

Kriz srrasinda bir ¢ok riskin riske dayali sistemde hesaba dahil
edilemedigini belirten Komite, 6zellikle kredi riskine tabi bazi menkullestirilmis risklerde
kredi riskinin yeterince hesaplanamadigmi belirterek, kompleks menkullestirilmis aktifler

icin daha yiiksek sermaye yeterliligi getirmistir.

Basel 111 yiiksek diizeyli sermaye hedeflemektedir. Ortak Ozsermaye i¢in minimum
gereklilik en yiiksek hasar1 absorbe edecek yapida olacak sekilde % 2’den % 4.5 seviyesine
yiikselmistir. Yiikselen sermayeye ek olarak genel 6zkaynak ile trade islemleri i¢in gereken
ozkaynak ayrica belirlenmistir. Basel III’in uygulamaya baslamasi1 Ocak 2013 tarihinde
baslayacaktir. Bu tarih kadar iiye ilkelerin milli mevzuatlarma bu yeni diizenlemeleri
eklemeleri gerekmektedir. Siirecin 2018 yil1 sonuna kadar tamamlanmas: beklenmektedir.
Yeni diizenlemelerle global likidite standartlar1 i¢in i¢im kompleks siire¢ uygulamaya
girecektir. Likidite standartlar1 i¢in sermaye standartlarna benzemeyen bir yapi1
ongoriilmiistiir. Basel II’'nin uygulanmasinda Ozellikle operasyonel riskin daha diisiik
diizeyde hesaplandigi elestrisi ABD’de yapilmis ve 28 Subat 2007 tarihinde Bankacilik
Diizenleme otoritesi yaptig1 diizenleme ile yalnizca ileri 6l¢lim metodunun kabul edilebilir
risk 6lgiitii olmasma karar vermis, diger G-7 Ulkeleri de operasyonel risk hesaplanmasinda

benzer tedbirler almugtir.**

Ekonomik sermaye gereksinimi beklenen kayiptaki sapmay1r ifade eden
beklenmeyen kayip tutar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Beklenen kayiplar, krediler
icin ayrilmis karsiliklarla, beklenmeyen kayiplar ise, ekonomik sermaye ile karsilanir.
Ekonomik Sermaye, iistlenilen risk karsiligi tutulmas: gereken sermaye miktaridir. Basel 11
stireci ile kredi riskinin 6l¢limii konusuna daha fazla odaklanilmis ve ileri 6l¢iim yontemleri
hem kredi hem de operasyonel risk dl¢ciimiinde kullanilir hale gelmistir. Basel 111 siirecinde
ise Ozellikle sermayenin kalitesine odaklanilmis ve halki bilgilendirme ve sirket bilgilerinin

kamuyu aydinlatmada kullanilmast hususuna 6zel Onem verilmistir. Ancak siirecin

393 BCBS, a.g.m., 2010, s.4.
394 GREGORIOU, a.g.e., s.25.
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gelisimine paralel ileri risk 6l¢iim modellerinin tesvik edildigi ve degisik ileri risk ol¢iim

modellerinin kredi ve operasyone risk dl¢climiinde kullanilmasi destek gormektedir.

Basel II kurallar1 diinya finansal piyasalarini belli bir risk yonetim diizeyinde
giivenli ¢aligmasini amacglamaktadir. Sermaye Uzlasis1 yeterli sermaye diizeyiyle, piyasa,
kredi ve operasyonel risklere karsi yeterli sermayeyi finansal kurumlarm biinyelerinde
bulundurmalarmi amaglamaktadir.” igsel modellerin artmasiyla birlikte risk yonetiminde
sofistike ve istatistiksel yontemler artmustir. Zira otoritenin verdigi temerriit oranit ve
temerriit anindaki kayip orani gibi veriler yiiksek risk tutarina isaret ettigi icin bankanin
kendi portfoyiiniin ge¢cmis verilerinden elde edecegi parametrelerle modelleme yapip
sermaye hesaplamasina gitmesi onem kazanmistir.”*® Risk 6l¢im yontemleri, finans
literatiirtindeki gelismeye paralel olarak muhtelif degisikliklere ugrayan gelisim gostermistir.
Ancak finansal riskin 6l¢iimiinde hangi model kullanilirsa kullanilsin 6ziinde risk ve gelir
arasindaki iligkiler yer almaktadir. Finansal bir kurulusun karsilasabilecegi riskleri ise ii¢

ayr1 kategoride toplayabiliriz. Bunlar;”®’
. Beklenen kayiplar ( Riskin 6nceden saptanan maliyetini)

. Beklenmeyen kayiplar (Tahmin edilebilir maliyetin zaman ic¢indeki

degisebilirligi )

. Olusturulan senaryolar ¢ergevesinde stres testleriyle tahmin edilen kayip veya
zararlar ( En kotli durum senaryosundaki sayisal hale getirilmis olan riskin bankada

olusturabilecegi toplam maliyeti ifade eder.)

Riskin 0Olciimiinde gelistirilecek yOntemler risk karsilagtirmasmi  ve  risk
biitlinlestirmesini miimkiin hale getirebilmelidir. Gelistirilen modeller bu 6zelliklere ne denli
sahipse bankalar tarafindan kullanilma yaygimliklar1 da o kadar artmaktadir. Risk 6l¢iimiinde,
sayisal analizlere dayanan ¢ok sayida yontem kullanilmaktadir. Birgok risk 6l¢iim yontemi
konuya bir degiskendeki olas1 degisiklikler sonucu olusabilecek potansiyel kayiplar

acisindan yaklagsmaktadir. Risk beklentiden gerceklesmenin sapmasit olarak da

3% OLSON VE WU, a.g.e., s.144.
3% OLSON VE WU, a.g.e., s5.145.
%7 BDDK, Bankalarn i¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete 26333, 01 Kasim 2006,
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tanimlanmaktadir. Riskin ¢ok sayida 6l¢tim aract bulunmaktadir, bunlardan birisi olan VaR

belli bir ithtimalde negatif quantil olarak da tanimlanmaktadir.
VaR*(X)=-x"(X)=-sup{x|P[X <x]<a| (0233)

Rasyonel bir yatirime1 beklenen zararmi veya belli bir ihtimal (1-oc) seviyesindeki zarar
seviyesini minimize edecektir.’®® Giinliik kar veya zarara x dersek, VaR su sekilde formiile

edilebilecektir. >’

0

c= [ xf (x)dx (0234)
VAR

Zarar pozitif say1 oldugundan, dagilimmn sag kuyrugundaki (tail) c ihtimali ile en kii¢iik
zarar tutar1 VaR olmaktadir. VaR icin Oncelikle bir gliven derecesi (% kag¢ ihtimalle
olacaktir) ve zaman siiresine (genellikle giin) ihtiya¢c bulunmaktadir. VaR hesaplamalarinda
genellikle belli sayida bir giin dahilinde portfoyiin beklenen zararmin ne oldugu
hesaplanmaya calisilir. Piyasa riski genellikle VaR (riskteki deger) ile dlgiilmektedir. Belli
bir giiben seviyesinde (q), VaR, portfoyiin hasarinin (L) belli bir seviyenin (x) asilmasi
ithtimalinin (1-q)’dan az olmas1 anlamini tagimaktadir. VaR kisaca hasar dagiliminin kuantili
olarak nitelendirilebilmektedir. Hesaplamada kullanilan q degeri Basel II ¢ercevesinde %
99,9 olarak almmaktadir. *°° Jorion (2003) VaR’1 tanimlarken, bu l¢iim aracinin asag1 yonlii
risk dl¢limii i¢in kullanildigini belirtmis ve, riskteki deger yaklagimini, belirli bir ithtimal
seviyesi ile Ongoriilen bir zaman araliinda ugranilabilecek maksimum zarar seklinde

401

tanimlamistir.™ Portfoylin VaR degeri, belli bir giiven derecesinde (c) ifade edilirken, bu

giiven derecesinde maksimum zarar miktarmnin ihtimali degeri 6l¢iilmeye ¢alisilir.**

Pr(L >VaR)=1-c (0235)
Pr(L <VaR)=c (0236)

VaR ge¢mis piyasa hareketlerine gore portfoyliin en yiiksek zarar tutarmi

hesaplamaya calismaktadir. Olgiit olarak genellikle dagilimm kuantilini kullanmaktadir.

3% OLSON VE WU, a.g.e., 5.163.
3% JORION, a.g.e., 5.243.

40 1 UTKEBOHMERT, a.g.e.,s.13.
“1 JORION, a.g.e, 5.246.

402 SIRONI VE RESTI, a.g.e., 5.264.
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Ancak bu basitlestirme yaklasimi bazen tehlikeli olabilmektedir. Bu agidan sarth riskteki
deger CVaR’1n daha kullanish olacag1 6ne siirtilmektedir. Sartli VaR(CVaR), zararm VaR’1
asmasi durumunda, asan kismin beklenen degerini vermekte ve su sekilde formiile

edilmektedir. **

j' xf (x)dx
E[X|X<q|==2—— (0237)
J @

—00

Formiilde boliinen kisim zararin VaR’1n iistiinde olma ihtimali olup c’ye esittir. Toplam bir
portfoy ele alindiginda zararin ne olacagi ve en kotii durumda zararin ne olacagi 6nem
kazanabilmektedir. En kotii senaryoda bile bankanin olusacak zarari karsilayacak sermaye
yapisinin olmasi 6nem kazanmaktadir. Riskin sayisallagtirma o6lgiitii olarak, Riskteki Deger
(VaR), Sartli Kuyruk Beklentisi (Tail Conditional Expectation) ve beklenen agik (Expected
Shortfall) gibi Olgtitler kullanilabilmektedir. Risk modellemesinde tek tek zararlarin
sayilmasi ile risk Olciitii gelistirilemez, toplamda portfoylin yaratacagi zarar ile ilgiliyiz.
Sartli kuyruk riskteki degeri (CVaR) belli bir seviyenin {istiinde beklenen zarar1 verdiginden

6nemlidir. Konunun istatistiksel sunumu Panjer(2006)’da sunulmustur.*®*

D (x=x,)+ (%)
1-F(x,)

CVaR,(X)=E(X|X >x,)=x, + (0238)

S6z konusu toplam x , lizerindeki tiim miimkiin olan degerleri kapsamaktadir. Panjer Ustsel

fonksiyon i¢in iistsel dagilimda toplam ( additive exponential dispersion family (AEDF)) ve
iistsel fonksiyon icin tekrar lretim(reproductive exponential dispersion family (REDF))
dagilimlarim 6nererek CVaR igin pratik hesaplama 6nermistir.*”> Panjer Poisson dagilimmimn
AEDF seklinde tarif edilecegi gostermistir.**® AEDF sunumu CVaR hesaplamasinda

kolaylik saglamaktadir. Ortalamas1 u olan bir dagilim eger AEDF sunumuna uygun ise

CVaR ortalama ile h degerinin toplamma esit olmaktadir.

3 JORION, a.g.e., 5.249.
44 PANIJER, a.g.e., s.151.
05 PANIJER, a.g.e., 5.152.
406 PANIJER, a.g.e., 5.152.
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CVaR (X)=p+h (0239)

Poisson dagilimi i¢in CVaR hesaplamasimin sonucu su sekilde gostermistir.*"’

(0240)

CVaR, (X)=p+h = y{u—ﬂxp;g’l)}

F(xp;@,l)

Beklenen acgik (expected shortfall), veya beklenen sartli u¢ (kuyruk) zarari (tail conditional
expectation conditional loss expected tail loss) gibi anlamlar1 vardir. Ozetle VaR
noktasindan sonra ne kadar zararimiz olabilecegini gostermektedir. Beklenen agik, VaR
seviyesinin iistiinde porfoyilin beklenen zararimi vermektedir. Beklenen agiga ayn1 zamanda
ug (tail) riskteki deger de (tail-value-at-risk: CVaR) denilmektedir. Beklenen agik, belli bir
ylizde seviye goz Oniine alindiginda portfoyiin enkotli zarar ortalamasmi vermektedir.

Beklenen agi81 su sekilde de ifade etmek miimkiindiir.**®

a _ 1 a a
ES®(X) ——E(E[Xlxgxa]—x (P[ X <x ]—x)) (0241)
Beklenen acik, sermaye tahsisinde kullanilmaktadir. Z portféyiindeki X riski i¢in ayrilacak

sermaye tutar1 K, su sekilde yazilacaktur.

K, =-ES*(X|z<F;'(@)) (0242)

Formiilde F toplam Z portfoyiiniin kiimilatif dagilimin1 vermektedir. Konuya risk temelli
sermaye cephesinden bakarsak, her bir X raslantisal degisken risk i¢in riske dayali sermaye

hesaplamasi soyle olacaktur.

RBC(X)=—-ES*(X)-E[X] (0243)

VaR’e alternatif risk Olciitii olan beklenen agik ayni zamanda u¢ kayip veya sartli VaR

olarak da bilinmektedir.
ES = E[kayzp|kayzp > VaR(a)]
Beklenen acig1 cok sayida senaryo (j) iizerine uygularsak portfoylin beklenen acigi su

sekilde olacaktir.*”’

T PANIER, a.g.e., s.154.
08 ALEXSANDER, a.g.e., s.129.
T OFFLER VE POSCH, a.g.e., s.143.
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N
ES = ZPrOb(J)kaylp(j)l{kayzp(j) >VaR(a)}

Prob(kayip > VaR(x))

Basel II’de diizenleme sermayesi beklenmeyen zarar kavramina dayanmaktadir.
Beklenmeyen zarar, bir yillik zaman siiresi iginde beklenen zarar ile % 99,9 giiven
derecesinde hesaplanan riskteki deger (Value at Risk) degeri arasindaki farktir. Diger
taraftan banka igsel olarak kendi ihtiyact olan ekonomik sermayeyi belirleyecektir.
Ekonomik sermaye, banka ortaklarinca sermaye diizenlemesi olmadigi durumda belirlenecek

0

sermaye diizeyidir.*'° Ekonomik Sermaye (EC,) belli bir q giiven seviyesinde portfoy

zararinin riskteki degeri (VaR(a, (L) )) degerinden portféyiin beklenen zararinin diigiilmesi

411

suretiyle bulunmaktadir.” " Ekonomik sermaye q giiven seviyesinde portfoylin q seviyesinde

VaR zarar seviyesinden (L) portfoyiin beklenen zararmnmn gikarilmasiyla bulunmaktadir.*'?

EC,=a, (L)~ EL (0244)

Basel II’nin belirledigi giiven derecesinden hareket edersek, ekonomik sermaye; bir
yillik zaman diliminde (genellikle yillik hesaplanmaktadir) 10.000 beklenmeyen zararin
9.998 adedini karsilamaya yetecek sermaye miktarmi gostermektedir. Bu hesaplamada
sermaye, belli bir gliven seviyesinde (burada % 99,9) iflas etmemek i¢in ayrilmasi gereken
sermaye tutarmi (rezervini) gostermektedir. VaR global diizeyde diizenleyici otoritelerin
kullanmakta oldugu risk 6lgiitlerinden birisi olmustur.*"> Bir yatirimdan dolay: riske maruz

tutarimiz L ise VaR su sekilde formiillestirilecektir.

Pr{L<VaR}=1- (0245)

Beklenen zarar gelecekte olusacak zararlarmm ihtimali dagilimmin beklenen degeri,
ortalamasidir. Beklenmeyen zarar ise bu degerin degiskenligini gostermektedir.*'* Risk
Olciitlerinden birisi de hasar standart sapmasi (LSD), portfoyiin hasarinin standart sapmasi

portfoy hasarinin dagilimini gosterir.

41 Martin HIBBELN, Risk Management in Credit Portfolios, Berlin:Springer-Verlag, 2010, s.12.
4 L UTKEBOHMERT, a.g.e., s.17.

4121 UTKEBOHMERT, a.g.e., s.17.

413 OLSON VE WU, a.g.e., 5.133.

414 SIRONI VE RESTI, a.g.e., 5.280.

173



o, =yE(L,~EL,) (0246)

Eger portfoyiin EL ve o, degerleri bilinirse dagilima ulagsmak kolay olacaktir.*"”

o, =EADAE(L,~EL,) = EAD.JE(S,,.LGD—PD.LGD)* (0247)

N N
o, Z\/ZZO'LI_.O'L]_.,DU (0248)

i=l j=

Ug (extreme) hasar olaylarmin tespiti i¢in dagilim fonksiyonun tersi olan quantil fonksiyonu
da (qf) kullanilabilmektedir. Eger; F,(x;)=8 ise bu durumda x, = F,,'(3) seklinde ifade
ettigimiz durumda F'(.) fonksiyonu kuantil fonksiyonu olmakta ve x,ise, X’in & kuantili
olarak adlandirilmaktadir. Her bir 0 < 0 < 1 degeri i¢in tek bir (unique) x; degeri

sozkonusu olmaktadir.

Daha yiiksek kuantil degerine sahip olan y daha kalin kuyruga sahip demektir. 1-0

tahammiil ihtimali olup, kuantil x; hasarmn 1-6 ithtimalle asacagini gostermektedir. Bununla

birlikte hasarmn belli bir seviyenin istiinde nekadar kotii olacagi hakkinda bilgi
icermemektedir. Bu 0Ol¢iimii yapabilmek i¢in 6nemli bir risk Olciitii sarth kuyruk

beklentisidir. htimali anlamda sarth kuyruk beklentisi su sekilde formiile edilmektedir.

CTE,=E(X | X >Xx;) (0249)
CTE belli bir diizeyin ustinde (x;) gerceklesme veri iken, X’in beklenen degerini

vermektedir. Yani hasar i¢in secilen esik degerin iistiinde geregeklesen hasarlarin beklenen
degerini vermektedir. Formiil 6zellikle ekonomik sermaye hesaplamalar1 i¢cin oldukca

kullanilan bir risk 6l¢lim aracidir. S6z konusu risk ol¢iitii i¢in Oncelikle sartli yogunluk
fonksiyonunu yazmak gerekmektedir. Sartli ihtimal teorisi geregince her bir xe(xs,oo)
icin asagidaki gibi yazmak gerekmektedir.

S
T = 5503 (0250)

Yukaridaki tanim geregince sartli kuyruk beklentisinin ¢ikarimi ise asagida sunulmustur.

415 GESTEL VE BAESENS, a.g.e., 5.280.
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Ay (x)d
;X((;))}dxkx o (0251)

CTE; :J.x6 X yxox, (x)dx:jxﬁx{ 15
Dolayisiyla X’e gore daha yiliksek oldugu i¢in Y nin yiiksek hasar beklentisi yiliksek

olacaktir. Sartll kuyruk beklentisi belli bir diizeyin iistiindeki beklenen degeri verdigi i¢in
finans literatliriinde sik kullanilmaktadir. E-VaR belli bir diizeyi asan beklenen sarth

degerdir.

Kuantil Risk Olgiitii, 0 ile 1 arasindaki bir o degeri igin, X degiskeninin dagilimmimn

a kuantili, xa Gergek degeri icin su sekilde ifade edilecektir.

P(X<x,)=a (0252)

Eger X’in dagilimi F(X)’i biliyorsak, o degerine karsilik gelen kuantil soyle ifade
edilecektir.*'

x, =F-(a) (0253)

Piyasa riski i¢in X genellikle yatrimin getirisi iken, a kuantil ise yatrimin getirisinde
bekledigimiz zararmin asamayacagi diizey olmaktadir. Eger getiriler standart normal

sekildeyse bu iliskiyi su sekilde gostermek miimkiin olacaktir.*!”

X-u X - X -
P(X<x,)=(—L<lay_(z<2aHy_g
(o2 (o2 (o2

Formiilii standart normal dagilimla ifade edersek soyle olacaktir.
X -
(a—u) =0 () tamimdan x, =-VaR, oldugundan, ®!(a)=-0(1-a)
o

iligskisi standart normalin simetrisi nedeniyledir. VaR formiiliinii s6yle yazmak miimkiin
olacaktir.

VaR, =D-'(1-a)o—u (0254)

Alexsander (2008)’da ele alinan sayisal 6rnekle VaR ve Sarthh VaR hesaplamasini

ozetle ele alabiliriz.*'®

416 Carol ALEXANDER, Market Risk Analysis Volume IV: Value at Risk Models, West Sussex:John Wiley & Sons
Ltd, 2008, s.12.

417 ALEXANDER, a.g.e., s.129.

418 ALEXSANDER, a.g.e., s.137.
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Tablo 6: 5 Yillik iTraxx Verileri

5 Yillik iTraxx Europe Istatistikleri (Haziran 2004-Nisan 2008)
Istatistik Tahmin Standart Hata Rasyo
Ortalama 0,0242 0,0772 0,31
Standart Sapma 2,4037 0,0012 1940
Skewness -1,4356 0,1926 -7,45
Kurtosis 36,963 0,7706 47,97
Otokorelasyon 0,1079 0,03192 3,38

Kaynak: Alexsander (2008)

Yillik volatilite su sekilde olacaktr. J250x2.4037 = 38 yillik baz puan volatilite
beklenmektedir. Diizeltme faktorii de hesaba katilirsa daha yiiksek bir volatilite elde
edilecektir. v298x2.4037 =41.5 Pesin degeri 1000 euro olan bir bes yillik iTraxx Europe
endeksinin bes yillik nakit getirisi 2.5 milyon olmaktadir. Degisik VaR ve ETL tahminleri
normal dagmlima tabi olmaktadir. VaR hesaplamasinda 10 giinliik siire ve % 1 (% 99 giiven
derecesiyle) ile tahmin yapiyorsak, giinliik degisimlerin bagimsiz ve otokorelasyona tabi
olmadig1 varsayilmaktadir. X’in VaR degeri, % 100 giiven diizeyinde VaR,(X)=m, X
dagiliminin 100 p percentile veya kuantili olmaktadir. S6z konusu diizey ise ihtimali

sunumla soyle olacaktir.

Pr(X >VaR (X))=1-p

Asagidaki tabloda ise ¢ok kullanilan tablolarin VaR formiilleri bulunmaktadir.

Tablo 7:Degisik Dagihmlara Gore VaR Formiilleri

Normal Dagilim: VaR ,(X) = pt+o0®"!(p)
Lognormal Dagilim: VaR ,(X) = exp(u+od-1(p))
Eksponansiyal Dagilim: VaR ,(X) = 6 log(1 - p)
Pareto Dagilimi: VaR ,(X) =0 [(1- p)Ve —1]

VaR belli bir giiven derecesinde s6z konusudur, gerek VaR gerekse Tail VaR
(beklenen agik) ise belli bir olma ihtimali ifade etmektedir. S6z gelimi % 99,6 VaR
ifadesinde ortalamada 250 yilda bir olma ihtimalinden bahsedilmektedir (1-1/250). Ayni
sekilde %99 ise 100 yilda bir olma ihtimalini gostermektedir(1-1/100). Asma ihtimali bir
raslantisal degiskenin (U) herhangi bir X degerindn biiyiik olmasini ifade eder. Kiimiilatif

dagilim fonksiyonu ile arasinda su sekilde bir iligki vardir
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EP(X)=P(U > X)=1-P(U < X)=1-CDF(X) (0255)

Asma ihtimalini gosteren tiim X degerlerini grafik haline getirsek, agsma ihtimali egrisini
(EP curve) elde ederiz. Yorumu ise kiimiilatif dagilim fonksiyonun tam tersidir. Sigortacilik
literatiirtinde Solvency II diizenlemelerine kadar c¢esitli sermaye Ol¢lim yaklagimlari
gelistirilmistir. Bunlar Tiryaki ve Acikgoz (2006)’da ayrmntisiyla sunulmustur. Solvency 11
diizenlemelerinde ise temel amag sirket iflas riskinin tespidir. Iflas riskini anlamak icin
oncelikle mali yeterlilik sermaye seviyesi (surplus) tanimlanmalidir. Kisaca mali yeterlilik

seviyesi su sekilde tanimlanacaktir.

Z,=2,+U (0256)

Formiilde Z; y1l sonundaki raslantisal solvency marjin seviyesi iken Zy ise donem basindaki
solvency marjin seviyesini gostermektedir. U ise rastlantisal teknik kar seviyesini
(underwriting profit) gostermektedir. Modelleme ile bulunmak istenen aslinda Z; solvency

diizeyinin Z* seviyesinin altina diismesi durumudur.

PI = P(Z < Z*%) (0257)
Pl =P(Z,+U < Z*¥) (0258)
PI=P(U<Z*-7,) (0259)

S6z konusu iligki mali yetersizlik ihtimalinin negatif teknik zararin minimum sermaye
yeterliligi ile baslangic mali yeterliligi arasindaki farktan kiiciik olma ihtimaline
dayanmaktadir. Aslinda bu iliski maksimum dayanilabilecek teknik zarara da isaret
etmektedir. Tersten yorumlar isek minimum sermaye yeterliligi donem basindaki sermaye
ile ile maksimum katlanilabilecek zarar tutarinin toplamidan biiyiik ise mali yetersizlik s6z
konusu olmaktadir. Sermaye yeterliliginde %1 veya % 0,5 ihtimalle mali yetersizlik durumu
ise sOyle Olciilecektir. Bu sekilde Solvency Il ¢ergevesinde istenen sermaye diizeyi (SCR)

hesaplama yontemi de anlagilmis olacaktir. Yukaridaki formiilde Z0 degiskeninin yeterince

biiyiik olmas1 ve boylece enfazla 1% veya 0.5% gibi ihtimalli enyiiksek teknik zarari
(PML990/ veya PML99 “ ) karsilayacak seviyede olmasi ve boylece (X*) seviyesinin Z*

seviyesinin altia inmesini engellemelidir. Iliskiyi su sekilde formiile etmek miimkiindiir.
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Z,=Z%-X* (0260)

Boyle bir durumda zararm dagilimmin bilinmesi veya elimizde zarar degerleri ile
thtimallerin mevcut olmasi1 gerekmektedir. Bu bilinince dagilimin kuantil degerine goére
istenen degerler bulunacaktir. Eger dagilim normal ve ortalamasi1 125.000 ise ve standart
sapmast ise s = 55000 oldugunda % 99 ihtimalle enyiiksek muhtemel hasar ka¢ olacaktir.
Toplam kiimiil hasarin 250.000°den az olma ihtimali ne olacaktir.Eger sirket maksimum
kiimiil hasarin 300.000 diizeyinde baslangic sermayesini azaltacagini diisliniiyorsa, mali
yetersizlik ihtimali ne olacaktir. Normal dagilim s6z konusu oldugunda ortalama ve varyans
sOyle olacaktir.

E(S)=Au (0261)
Var(S)=A.02+ A.u? (0262)

Ortalama yillik frekans A =190 iken ve hasar siddetinin varyans: o2 =27766 iken, ortalama
hasar siddeti de u. =170 ise E(S)=A.u- =190*170 =32300 hasar dagiliminin ortalamasi,
Var(S) = A.02 + A.u2 =190*27766+190*1702  esitliginden Var(S)=10766540 olarak

hesaplanacaktir. Hasar dagilimi normal dagiliyorsa, teknik kar dagilimi da normal
dagilmaktadir.

E(U)=E({P-C)=P-E(C)

Var(U)=EU -EU))? =E((P-C)—(P-E(C)))? = E(C-E(C))? =Var(C)

Riske karsilik olmak tizere hesaplanan primin belirlenmesi aktiierya bilimin temel
ugrasi alanlarindan birisidir. Toplam hasarin beklenen degeri (ortalamasi) genel olarak temel
prim hesap teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklasim net (fair) prim yaklasimi
olarak kabul edilmektedir. Beklenen deger yaklasiminda ise s6z konusu bu prim iizerine
beklenen degerin bir ylikleme orani ile ¢carpilmasiyla bulunan tutar eklenmektedir. Buna ise
emniyet yiikklemesi denilmektedir. Varyans yonteminde ise net prim lizerine net primin
varyansi bir oran ile yiliklenmektedir. S6z konusu prim hesaplamarina ilisgkin Mikosch

(2006) 84-85 sayfalarda ayrmtili sunum yapmistir.*"

19 Thomas MIKOSCH, Non-Life Insurance Mathematics, 2nd Edition, New York:Springer-Verlag,2006, s.85.
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V. BOLUM
VERILERLE TURK BANKACILIK SISTEMINDE KREDI
RISKININ AKTUERYAL MODELLENMESI

5.1 Kiredi Riskinin Makro Ekonomik Yapiyla Etkilesimi

Kredi riski bankalar i¢in zarar tiretmekle beraber, asil 6nemli etkisi toplam ekonomi
iizerine olmaktadir. Tiiketici kredilerinin risk yapisini analiz edebilmek i¢in 6ncelikle global
diizeydeki ve makro ekonomik cercevenin bir 6zetini sunup, toplam krediler ve tiiketici
kredilerindeki zaman i¢indeki gelisimi ele alip, genel karakteristik oOzelliklere gore
degerlendirmeleri yapmak isabetli olacaktir. Son on yillik donemde global 6lgekte dikkati
ceken en onemli gelisme 2002 sonrast ABD’de yasanan ekonomik genisleme olup, bunun
temelinde ise ABD’de ev fiyatlarinin artisma paralel olarak bankalarm yiiklendigi kredi
riskinde artig olmasidir. Bir diger 6nemli gelisme ise Cin tarafindan baslatilan kur destekli
(ucuz isglicii ve kamu destekli) dengesiz ticaret yapisidir. Bu yapida Cin tiim diinya iizerinde
ticaret fazlasini hedefleyerek, diger iilkelerin liretim yapmasini engelleyen, rekabet yapisina
bagl olarak ticaret fazlasi, tasarruf fazlasi vermistir. Cinin saglamis oldugu tasarrufun
verdigi cesaretle tiim diinyada daha riskli ve kaldiraca dayali islemlere girilmis ve yeni

bankacilik tiriinleriyle risk alma imkan1 6zellikle ABD piyasasinda artmistir.

1980 yilinda 12 trilyon olan ve tiim diinya milli geliri kadar olan finansal varliklar,
1993 yilinda 53 trilyon dolar ile global milli gelirin iki katina, 2004 yilinda 3 katma (119
trilyon dolar), 2010 yilinda ise 209 trilyon dolarla 4 katma ¢ikmustir.*?® Bu, 2001 yilinda
150 trilyon dolar olan varliklarin kiiresel krize ragmen %30 civarinda artmas1 demektir.**'
Finansal varliklarin atis1 tamamiyle gelir artis1 ile olmamis, kredi ve kaldwraca bagli bir
finansal yap1 ortaya c¢ikmig, bankacilik sisteminin kredi riskini arttrran bir yapiya
biirlinmiistiir. Aslinda o6ziinde borgla beslenen bu yapmin bugilin itibariyle devam
edemeyecegi, bor¢lar ve kaldiracin azaltilmasi gerektigi temel husus olarak tartisilmakta,
yasanilacak bu bor¢ azaltma (deleveraging) islemi ise diinyay1 durgunluk tehlikesiyle karsi

karsiya getirmis, kriz atmosferi son iki yillik siiregte kalic1 olmustur.

W DAVIS, a.g.m., s.6.
2 BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler - Aralik 2010, s.125. http://www.bddk.org.tr, (15.10.2011).
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Krizler temerriitler nedeniyle bankacilik sektoriinii etkilemekte, bankalar iflas
etmekte ya da devlet tarafindan kurtarilmak durumunda kalacaktir. Sonug¢ olarak finansal
krizin son sathasinda reel sektor ile liretim ve biiylime rakamlarina olan negatif etkinin
yarattig1 darbenin genis halk kesimi lizerine etkisi olmaktadir. Ishihara likidite tipinde
bankacilik krizleri, mali yetersizlik tipindeki bankacilik krizleri, 6demeler dengesi krizleri,
doviz kuru krizleri, bor¢ krizleri, biiylime orani krizleri ve finansal krizler olmak tlizere 7
sekilde bankacilik krizi oldugunu belirtmektedir.*** Simiflandirmadan da anlasilacag tizere
Ishihara bankacilik krizlerini likidite ve mali yetersizlik yonlerinden iki grupta
incelemektedir. Bununla birlikte s6zkonusu ¢alismasinda Ishihara krizlerin iilke sartlarma

0zgii karakterleri olabilecegi ve her krizin benzer 6zellik tagimayacagmi da belirtmistir.

Finansal krizler finansal liberalizasyon, artan kredi hacmi, varlik fiyatlarinda
artiglar iceren lic asamali bir yol izleyen yapida ortaya ¢ikmaktadwr. Varlik fiyatlarinda
yasanan artiglar birkag ay siirebilecegi gibi birka¢ yil da devam edebilmekte ve balon
sismektedir. Ikinci safthada, fiyat balonu sdnmekte, varlik fiyatlarinda birka¢ giin
siirebilecegi gibi aylar da siirebilen olaganiistii diisiisler yasanmaktadir. Son safhada ise,
siskin fiyatlardan varlik satin almak {izere borclanma yoluna giden firmalar temerriide
diismekte, hatta iflasa siiriiklenmektedir. Yasanan temerriitler ile bankacilik ve déviz kuru
krizleri reel ekonomiyi de krize siiriiklemektedir. Ozel (2005) ¢alismasinin bir bdliimiinii
krizleri anlamak adi altinda krizlerin yol haritasini ¢ikarmak i¢in kullanmistir. S6zkonusu

¢alismaya gore krizlerin altyapisini olusturan faktérler sdyle 6zetlenmistir.*>
1) Ekonomilerin Disa A¢ilmasi ve Finansal Liberalizasyon
2) Zayif Bankacilik Sistemleri
3) Siirdiirtilmez Makroekonomik Politikalar
4) Doviz Kuru Dengesizlikleri
5) Global Ekonomik Kosullar ve Bol Likidite

6) Sorunlu Siyasal Yap1

22 Yoichiro ISHTHARA, Quantitative of Crisis: Crisis Identification and Casuality, Woldbank Working Paper
3598, May 2005. http://www.jasid.org/document/jp/papers/bk_14_1/2 pp_31_55.pdf, (05.01.2011).
23 Saruhan OZEL, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltiir Yayimlari No: 13, istanbul, 2005.
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Kredi hacminin genislemesiyle finansal ve reel varliklarin fiyatlarinda yasanan asir1
degerlenme, enflasyonun kontrol altina alinmasiyla tiiketici fiyatlar1 ayn1 Olgilide
yilikselmemis ise, bankacilik sisteminin iginde bulundugu sorunlar1 finansal sistemin zaaflar1
farkedilinceye kadar gizleyebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, finansal liberalizasyonun
basladig1 yillardan sonra 1994, 2000 ve 2001°’de ii¢ kez krizle karsilagmustir. Tirk
Bankacilik Sistemine ait verilerle tiiketici kredilerinin riskini aktiieryal modelleme ile
Olgmeden Once, tiiketici kredilerine etki eden ekonomik ve sosyal sartlar ile bankacilik
sisteminin zaman i¢indeki gelisimi hakkinda 6zet bir ¢er¢eve sunulmasmin faydali olacagi
disiiniilmektedir. Zira gerek krediler, gerekse kredi riskini egkillendiren asil unsurun makro
ekonomik ve sosyal gelismeler oldugu tarihi verilerden anlagilmaktadir. Kredilerdeki gelisim
ile niifusun sosyal yapis1 ve ekonomik yapidaki degisimler arasinda karsilikli iliski oldugu
aciktir. Bu noktadan hareketle, niifus ve sosyal yapiya iligkin baz1 bilgilerin ve egilimlerin

bilinmesinin tiiketici kredeilerindeki degisimi anlamak i¢in gerekli oldugu diistiniilmektedir.

5.2 Tiiketici Kredilerini Etkileyen Niifus, Gelir ve Tiiketimdeki Degisimler

TUIK 2007 verilerine gére niifusun** gelir durumu 10 grup halinde sunuldugunda
niifusun gruplar halinde ortalama gelir tutarlar1 soyledir. Fertler esdeger hanehalki
kullanilabilir gelirlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siralanarak 10 gruba ayrildiginda; "Ilk
yiizde 10'luk grup" geliri en diisiik olan grubu, "Son yiizde 10'luk grup" ise geliri en yiiksek

olan grubu tanimlamaktadir.

Tablo 8:Niifusun Gelir Dilimleri ve Ortalama Gelir Seviyesi

Grup Ortalama (TL)
Toplam 8.050
ik % 10 1.768
Ikinci % 10 2.914
Ucgiincii % 10 3.795
Dordiincii % 10 4.707
Besinci % 10 5.610
Altinc1 % 10 6.631
'Yedinci % 10 7.834
Sekizinci % 10 9.515
Dokuzuncu % 10 12.277
Son % 10 25.458

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (12/09/2010)

42 24-54 Yas aras1 niifus 37 milyon diizeyinde olup kabaca niifusun yarisimni olusturmaktadir.
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harcama paylar1 asagidaki gibidir.

Tablo 9:Gelir Gruplarinin Tiiketim Harcamalar: ve Tiiketimdeki Pay1

Gelir Grubu Toplam % Pay  |Kiimiilatif Pay
ik % 10 1.081.451.340 3,7

ikinci % 10 1.539.319.437 5,3 9
Ugiincii % 10 1.821.490.942 6,3 15
Dordiincii % 10 2.169.248.685 7,5 23
Besinci % 10 2.420.125.223 8,4 31
Altinc1 % 10 2.696.224.216 9,3 41
Yedinci % 10 3.058.608.922 10,6 51
Sekizinci % 10 3.534.523.634 12,2 63
Dokuzuncu % 10 4.132.648.040 14,3 78
Son % 10 6.474.786.106 22,4 100
Toplam 28.928.426.550) 100

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (14/09/2010)

TUIK 2008 gelir ve harcama verilerine gore on dilimlik gelir grubunun yillik tiiketim

Gelir ve harcama istatistiklerine gore gelirin ilk 7 dilimine sahip halk kesimi
tiketimin % 51°in1 yaparken, kalan son ii¢ gelir dilimi ise tiikketimin diger % 49’unu
gergeklestirmektedir. 1998 yili sabit fiyatlariyla gayri safi milli hasila ve hanehalklarinin

tiiketim harcamalarindaki degisime ilikin tablo asagida sunulmustur.

Tablo 10:GSMH ve Hanehalki Tiiketimi

1998 Sabit Fiyatlartyla (1000.- TL)
. . Yerlesik Hanehalki Tiiketimin
Yil Yl?ratliyrg:il I-Slzgla C;)S:gfgnof) Hane-lllalkiar.mm Tﬁket?rr.li % | Milli Qelir
Tiiketimi Degisim Igindeki Pay1

1999 67.840.570 -3.37 46.707.900 0.08 0.69
2000 72.436.399 6.77 49.444.450 5.86 0.68
2001 68.309.352 -5.70 46.182.645 -6.60 0.68
2002 72.519.831 6.16 48.372.691 4.74 0.67
2003 76.338.193 5.27 53.295.981 10.18 0.70
2004 83.485.591 9.36 59.143.619 10.97 0.71
2005 90.499.731 8.40 63.787.207 7.85 0.70
2006 96.738.320 6.89 66.749.821 4.64 0.69
2007 101.254.625 4.67 70.421.398 5.50 0.70
2008 101.921.730 0.66 70.198.486 -0.32 0.69
2009 97.087.661 -4.74 68.575.820 -2.31 0.71

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (14/09/2010)
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Milli gelir ve tiiketim dinamiklerine ait kisa analiz yapilarak tiiketim ile tiiketici
kredileri arasindaki etkilesime bakmak uygun olacaktir. Tiiketim harcamalarinin degisimine

iligkin grafik ise donemler itibariyle diisiisleri gostermektedir.
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Grafik 1:Tiiketimdeki Degisim
Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (17/10/2010)

Tiiketimde artis donemleri oldugu gibi takip eden aylar da diisiis olmaktadir.
Ozellikle 2001 ve 2009 yillarindaki sert diisiisler ise krizlerin etkisini gostermektedir. Kriz
donemlerinin ertesinde tiiketimdeki hizli artis grafikten de anlagilabilmektedir. Tiiketici
kredisi kullanmas1 miimkiin olan 18-50 yas grubu nufiisa iliskin gelismeler ise asagida tablo

olarak sunulmustur.

Tablo 11:15 Yas Uzeri Niifusun Yillara Gore Degisimi

Kurumsal | 13 Ve daha . Isgiiciine
e yukari . .. .. | Istihdam dahil
Bin Kisi | olmayan ki Isgiicii dilenl I
niifus yastaki edilenler | olmayan
niifus niifus
2006 68.066 49.174 22.751 20.423 26.423
2007 68.901 49.994 23.114 20.738 26.879
2008 69.724 50.772 23.805 21.194 26.967
2009 70.542 51.686 24.748 21.277 26.938
% Degigim
2006 1,2 1,7 1,3 1,8 2
2007 1,2 1,7 1,6 1,5 1,7
2008 1,2 1,6 3 2,2 0,3
2009 1,2 1,8 4 0,4 -0,1
Kiimiil 6,1 8,4 11,9 8,1 5,4

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (17/10/2010)
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Nuflisumuzun yilda ortalama yilizde 1.2 diizeyinde arttig1 15 yas {lizeri nufiisun ise
yiizde 1.7 diizeyinde arttig1 goriilmektedir. Oniimiizdeki donemde ise bu artismn yiizde 0.7
seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Isgiiciindeki artism ise 2004-2009 doneminde % 2
iizerinde oldugu goriilmektedir. Istihdamdaki artis ile isgiiciindeki artis arasindaki farkin ise
dogrudan tiiketimi etkilemesi beklenmelidir. Isgiicii 2009 yilinda % 4 artmustir. Istihdam
edilenler son besyillik donemde isgiiciindeki artisa gore nerdeyse % 4 daha az olmustur.
TUIK projeksiyonlarina gére 1987-2011 doneminde yil ortalar1 esas alindiginda Tiirkiye

niifusu’nun artis asagida grafikte sunulmustur.
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Grafik 2:Niifus Artisi
Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, (17/10/2010)

1990’11 yillarda 900 adet olan yillik artig 2010 itibariyle 800 bin adet diizeyindedir.
2011 yili igin beklenen artis ise 799 bin diizeyindedir. TUIK projeksiyonlarma gore 2020

yilindan itibaren ise 700 bin kisinin alta diisiilecektir.
5.3 Toplam Krediler ve Takipteki Alacaklar

Tiirkiye Bankalar Birligi iiyesi bankalardan tiiketici kredisi kullandiran bankalarin
bilgilerinden olusan {icer aylik donemlerde tiiketici kredilerinin 6zeti raporlanmaktadir.
Bankalar Birliginin tiiketici kredileri verisinden hareketle tiirk bankacilik sistemi tiiketici
kredi karekteristigi hakkinda bilgi derlenmistir. Bankacilik sektoriiniin 2011 yi1li Kasim ay1
sonu itibariyle 675 milyar TL olan kredi stogu bulunmaktadir. Toplam kredilerdeki

degisimin yillar itibariyle gelisimi tablo olarak asagida sunulmustur.
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Tablo 12:Bankacilik Sektorii Toplam Kredilerde Degisim

Dénem ﬁizgﬁg‘r"é‘tf;‘("nﬂ:‘l;‘;p?g Yiizde Artis | 2002=100
2002-12 47.769 100
2003-12 64.572 35 135
2004-12 97.197 51 203
2005-12 153.689 58 322
2006-12 218.987 0 458
2007-12 285.616 30 598
2008-12 367.445 29 769
2009-12 392.621 7 822
2010-12 525.851 34 1,101
2011-11 675.575 28 1.414

Kaynak:BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (24/01/2012)

Tirk Bankacilik Sektoriiniin aktif buylikliigi Kasim 2011 itibariyla 1.212.374
milyon TL’dir. Sektoriin aktif toplam1 2010 yilsonuna gore 205.707 milyon TL (%20,4) artis
gostermistir. Kasim 2011 itibariyla krediler 675.575 milyon TL bakiye arz etmektedir. 2010
yilsonuna gore krediler %28,5 artarken, takipteki alacaklar (briit) % 6,5 oraninda azalmistir.
Yilsonuna kiyasla kur etkisinden arindirilms kredi artisi ise % 21 diizeyindedir.** Tiiketici
kredilerinde 9 yillik donemde ortalama % 66 artis olurken, isletme kredileri % 43
biliytimiistiir. Kredi kartlarinda s6z konusu donemde yillik ortalama biiyiime %35 olmustur.
Ihracat kredileri ortalama %19’luk biiyiime ile gorece diisiikk bir biiyiime performansi

gdstermistir. **°

2002 yilindan 2011 yilina kadar gegen 9 yillik siirede; Tiirk bankacilik sektoriiniin

kredi hacmi % 1.414 artmustir. Takipteki krediler oraninin seyiri ise soyle olmustur.

2 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Goriiniimii, Eyliil 2011, Say1:2011/4, s.5. (15.11.2011)
426 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2011, s.32.
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Grafik 3: Bankacilik Sektorii Toplam Kredilerin Gelisimi
Kaynak:BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (24/01/2012)

2002 sonundan itibaren takipteki alacaklarin toplam krediler i¢indeki pay1 devamli
azalmaktadir. Tiirk finansal sisteminin kredi hacmi incelendiginde, 2000 sonras1 donemde
2001-2002  yillarindaki yavaslamanin ardindan, ekonomik ve siyasal istikrarla
desteklenen  tiiketici  ve yatirimci giliveniyle birlikte giliclii bir artisin  yasandigi
goriilmektedir. Bu ¢ergevede kredi/GSYH orani, 2010 yilinda % 40’1 agmistir. Reel olarak
kredi hacmi incelendiginde ise 2002 sonrasi goriilen artig egiliminin, 2008 yilinin ikinci
yarisinda kiiresel krizin bir yansimasi olarak, yerini yatay bir seyre biraktigi, ancak, 2009
itibariyla kredilerin yeniden bir artis siirecine girdigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni
kredilerin ¢ok hizli artisidir. Konumuz acgisindan onemli olan husus ise tiiketici

kredilerindeki degisimdir.

5.4 Tiiketici Kredileri Temerriit Oranlan
Eylil 2011 itibariyle, tiiketici kredisi ve konut kredisi kullanan toplam kisi sayis1
13.964.067 kisiye, kredi miktar1 ise 154,5 milyar TL’ye ulasmistir. Kasim 2011 itibariyle

tiikketici krediler1 164 milyar TL, 53 milyar TL bakiye stoga sahip olup, toplamda tiiketiciler
bankalara 220 milyar TL bor¢lu iken, toplam krediler ise 675 milyar TL diizeyindedir.
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Tablo 13:Secilmis Kredi Biiyiikliikleri

2002-12 1.973 4.335 6.605 47.769
2003-12 5.331 7.030 12.842 64.572
2004-12 11.831 13.717 26.448 97.197
2005-12 27.945 17.259 46.721 153.689
2006-12 45.739 21.526 69.101 218.987
2007-12 64.971 27.103 94.993 285.616
2008-12 78.971 33.990 117.133 367.445
2009-12 90.137 36.576 129.915 392.621
2010-12 126.931 43,582 172.623 525.851
2011-11 164.938 53.752 220.119 675.575

Kaynak:BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (24/01/2012)

Temmuz-Eyliil 2011 doneminde 2.118.683 kisiye, 23 milyar TL tutarinda tiiketici
kredisi ve konut kredisi kullandirilmustir.*” Eyliil 2011 itibartyla 215,5 milyar TL seviyesine
olan bireysel kredilerin %24,3’1i kredi kart1 alacaklarindan, %75,7’si ise tiiketici
kredilerinden olusmaktadir. 12 Aylik donemler itibariyle kredilerdeki artis oranlar1 yillar

itibariyle soyledir.

Tablo 14:Kredi Tiirlerinin 12 Ayhk % Artislan

2007 2008 2009 2010 I%Ig};l
Toplam 31 29 8 34 36
Bireysel 37 25 14 30 34
-Kredi kartlar 24 29 13 17 26
-Konut 39 21 16 34 32
-Otomobil -6 -9 -16 22 40,
-Diger 68 34 17 39 43
Kurumsal 28 31 5 36 37
-KOBI kredileri 29 12 1 46 40

Kaynak:TBB,http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/Turkiye de Bankacili
k_Sektoru 2007-2011.pdf (15/01/2012)

427 TBB, Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Raporu, Eyliil 2011, http://www.tbb.org.tr (erisim 20.12.2011)
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2009 yili haric son yillarda %32,5 diizeyinde yillik kredi artislar1 s6z konusu
olmaktadir. 2009 yilinda ise krizin etkisiyle % 8 diizeyinde yillik kredi artis1 olmustur.
Tiiketici kredilerindeki son 5 yillik ortalama artis seviyesi ise % 28 diizeyindedir. Tiiketici

kredi stogu ve kisi basina diisen kredi tutari ise soyle gelismistir.

Tablo 15 :Tiiketici Kredileri Stogu

Ihtiyac ve Diger Krediler 2007 2008 [2009 (2010 [2011 Eyliil

Toplam (Milyon TL) 27.303| 36.110| 41.365| 59.275 79.727

Kisi Bas1 (Bin TL) 4,8 4,5 4,8 6 6,4
Kaynak:TBB,http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/Turkiye de Bankacili
k_Sektoru 2007-2011.pdf (15/01/2012)

Eyliil 2011 itibariyle tiiketici kredileri 80 milyar TL seviyesine gelmistir. Toplamda
12.4 milyon kisinin ortalama 6.4 bin TL tiiketici kredi borcu bulunmaktadir. Biiyiikliik

itibariyle farkli olan konut kredilerinde ise gelisim sdyle olmustur

Tablo 16:Konut Kredilerindeki Degisim

Konut Kredisi 2007 2008 | 2009 | 2010 201..1
Eylil
Toplam (Milyon TL) 30.735| 37.347) 42.733] 57.584| 68.372
Kisi Bas1 (Bin TL) 45,1 49 43,9 53,2 56,9

Kaynak:TBB,http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/Turkiye de Bankacili
k_Sektoru 2007-2011.pdf (15/01/2012)

Eylil 2011 itibariyle 1.2 milyon kisi 68.3 milyar TL kredi kullanmis olup ortalama
kredi borcu ise 57 bin TL diizeyindedir.**® Bireysel kredilerin takibe doniisiim oran1 2008
yilsonunda % 3,7 iken Aralik 2009 tibariyla en yiiksek seviyesine ulasan takipteki
alacaklar, izleyen donemde siirekli diisiis egilimi sergilemis ve Eyliil 2011 itibariyla
18,4 milyar TL seviyesinde ger(;ekle§mistir.429 2009 yil sonu itibariyla bin kiside 21
kisinin temmeriide diistiigii verilerden anlasilirken, 2010 yi1l sonu itibariyla bu oran bin

kiside 17 kisiye gerilemistir. Konut kredilerinde takibe doniisiim oraninin nispeten diigiik

“% BDDK, a.g.m., 2011, 5.49.
2 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Gortiniimii, Eyliil 2011, Say1:2011/4, s.16. (15.11.2011)
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seviyede kalmasinda, konut kredilerinde orta ve iist gelir grubunda yer alan miisterilere
kullandirimlarin agirlikta olmasi ile birlikte, kredilendirmenin konut bedelinden daha diisiik
bir oranda yapilmasi etkili olmaktadir. Takipteki alacaklarin alt kirilimlarindan biri olan
zarar niteligindeki alacaklar, gecen 9 yillik siire icinde % 137, son bir yilda ise %23,7 artis
gdstermistir.*° Bireysel kredilerin takibe doniisim orani 2010 yilsonunda % 4,1 iken 1

puan gerileyerek Eylil 2011 itibariyla % 3,1 olarak gereklesmistir.*’

2005 yilmin ikinci doneminden itibaren toplam 29.7 milyon kisi kredi kullanmistir.

2 Bankalar Birligi’nin

Hesaplarimiza gore 719.576 kisi toplamda kanuni takibe diigsmiistiir.
tiiketici kredileri verilerine goére Ulkemizde tiiketici kredisi kullananlara ait yillik veriler
asagidaki gibidir. 2011 Eyliil itibariyle ise 13.9 milyon kisi bankalardan tiiketici kredisi

kullanmig durumdadir.

Tablo 17: Yillar itibariyle Tiiketici Kredisi Kullananlarm Sayis

Tiiketici Kredisi Kullananlarin Sayisi

Tagit Konut [htiyag Toplam

1997 176.428 17.659] 1.043.989 1.238.076
1998 158.397 18.592] 1.701.473] 1.878.462
1999 111.471 10.586] 1.362.026] 1.484.083
2000 352.857 58.615 2.399.188 2.810.660
2001 47.108 2911 817.014 867.033
2002 79.140 10.915 1.184.837 1.274.892
2003 238.507 26.992] 2.016.503] 2.282.002
2004 401.533] 100.449( 2.894.163] 3.396.145
2005 354.775] 272.252] 8.582.797| 9.209.824
2006 268.803] 268.274] 4.441.888] 4.978.965
2007 195.241] 240.799] 4.901.207] 5.337.247
2008 168.314] 237.283] 5.432.587] 5.838.184
2009 142.691] 337.203] 6.060.842] 6.540.736
2010 304.037] 1.082.561] 9.914.919 11.301.517,

2011 Eylil | 338.473| 1.201.193| 12.424.401| 13.964.067,
Kaynak:TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx, (30/11/2011)

“0BDDK, a.g.m.,2011, s.37.

1 BDDK,a.g.m., 2011/eyliil, s.24.

32 Kanuni takibe diisen kredi tutarlar, kisibasina ortalama kredi tutarmna béliinerek sayilar elde edilmistir. Kisi
istatistikleri kredi ayriminda elde edilememektedir, sz konusu ortalama yaklasim da temerriit oranini
yakalayacaktir.
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Tablo 18:Y1llar itibariyle Kullanilan Tiiketici Kredisi Tutar

Kullandirilan Tutar (Milyon TL)

Doénem Tasit | Konut ihtiya¢ Toplam
1997 340 40 220, 600
1998 470, 69 641 1.180
1999 447 47 755 1.249
2000 2.340 673 2.675 5.687
2001 286 48 813 1.147
2002 1.198 258 1.860 3.317
2003 4.689 805 4.989 10.483
2004 8.457 2.713 10.175 21.344
2005 6.836 12.967 19.582 39.384
2006 5.373 15.604 20.627 41.604
2007 5.178 15.535 29.140 49.853
2008 5.029 15.360 34.856 55.246
2009 4.863 21.222 40.043 66.129
2010 7.780 31.821 63.417 103.019

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx, (30/05/2011)
Tablo 19:Yillar itibariyle Takibe Ayrilan Tiiketici Kredi Tutarlar:

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx,

(30/06/2011)

Temmeriide diisen sayist bulunduktan sonra ise temerriit frekanslar1 (oranlar1 kisiler

Kanuni Takip Tutar1 (Milyon TL)

Doénem Tasit | Konut ihtiyac Toplam
1997 5 1 12 18
1998 10 1 23 35
1999 20 3 49 72
2000 14 7 46 67
2001 26 5 39 70
2002 16 8 20 45
2003 12 2 18 33
2004 32 5 23 60
2005 65 14 67 146
2006 90 47 145 281
2007 296 180 509 985
2008 431 387 1.075 1.892
2009 575 791 2.018 3.384
2010 394 690 1.611 2.694

iizerinden bulunmustur).
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Tablo 20:Y1llar itibariyle Ortalama Kisi Basina Diisen Kredi Tutar

Doénem Tasit Konut ihtiyac | Toplam
1997 1.929 2.265 211 485
1998 2.965 3.710 377 628
1999 4.011 4.393 555 842
2000 6.630 11.485 1.115 2.023
2001 6.071 16.521 995 1.323
2002 15.142 23.639 1.570 2.601
2003 19.660 29.822 2.474 4.594
2004 21.061 27.005 3.516 6.285
2005 19.269 47.627 2.281 4.276
2006 19.988 58.165 4.644 8.356
2007 26.523 64.512 5.946 9.341
2008 29.882 64.733 6.416 9.463
2009 34.080 62.936 6.607 10.110
2010 34.450 70.327 8.613 12.811

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx, (30/06/2011)

Tablo 21:Yillar itibariyle Temerriit Oranlar1 (Frekansi)

Temerriit Frekansi
Doénem Tasit [Konut |ihtiya¢ |Toplam
1997 0,016/ 0,025/ 0,054 0,030
1998 0,021} 0,022 0,037 0,030
1999 0,045 0,058 0,065 0,058
2000 0,006| 0,010, 0,017 0,012
2001 0,000, 0,112 0,048 0,061
2002 0,014/ 0,033] 0,011 0,013
2003 0,003 0,003 0,004 0,003
2004 0,004/ 0,002] 0,002 0,003
2005 0,010, 0,001 0,003 0,004
2006 0,017, 0,003 0,007 0,007
2007 0,057 0,012 0,017 0,020
2008 0,086 0,025 0,031 0,034
2009 0,118 0,037, 0,050 0,051
2010 0,051 0,022] 0,025 0,026
Ortalama 0,038 0,026 0,027 0,025
Standart Sapma 0,036, 0,028 0,020 0,019

Kaynak:TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx, (30/06/2011)
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Goriilebilecegi iizere temerriit sayist yildan yila farklilik gosterebilmektedir.
Temerriit oranlarinda en biiyiik dalgalanma tasit kredilerinde gézlemlenmektedir. Thtiyag ve
toplam kredi temerriit oranlarinin birbirine yakmlhgi dikkat 6ekmektedir. 2001 krizinde en
yiiksek temerriit konut tarafinda olurken 2008 global krizin etkisi ise en fazla tasit
kredilerinde goriilmiistiir. Ortalama olarak temerriit oran1 % 2,5 diizeyinde iken, standart
sapma ise % 2 diizeyindedir. Kriz donemlerinde ani sigramalar goriilebilmektedir. Temerriit
oranlarina bakinca kredi verilenlerden her bin kisiden ortalama olarak 25 adedinde temerriit

hali ortaya ¢ikmaktadir.

Tutar olarak bakildiginda (takibe diisen tutar/kullandirilan kredi) takibe diisen tutar
kriz yilinda % 6 seviyesine yiikselmis, ortalamada ise % 2.5 diizeyinde seyretmektedir. Kriz
yillart (1999, 2001 ve 2009’u cikarirsak s6z konusu ortalama %1,6 olmakta ve standart
sapma’da % 1,2 olmaktadir. Tiketici kredilerinin aylik gelisim grafigi soyledir. Kotiimser
yaklagimla % 6 diizeyinde bir temerriit diizeyi, ortalamada % 2,5 diizeyinde olmaktadir.
Asir1 iyimser ekonomik gelisme donemlerinde ise % 1 diizeyinin altinda olabilmektedir.
Kasim 2011 sonu verilerine gore tiiketici kredilerinde takibe diisme orani (tutar olarak)

grafigi asagida sunulmustur.
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Grafik 4:Tiiketici Kredileri ve Takibe Diisen Tiiketici Kredileri
Kaynak:BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (25/01/2012)

2002 yili sonunda 6.6 milyar TL olan toplam tiiketici kredileri Kasim 2011
itibariyle 220 milyar diizeyine, takipteki tutar ise (278 milyon TL’den) 6.7 milyar TL’ye
yiikselmistir. 2002 sonundaki tiiketici kredi miktarma 100 dersek 2011 yili Kasim aymda
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endeks degeri 3.333 seviyesine gelmis, takipteki tutar endeks degeri ise 2.437 seviyesine
gelmistir. Yani 33 kat diizeyinde bir artig son 10 yillik ddnemde s6z konusu olmustur. 2009

sonras1 donemde takibe diisme oranin azaldigi ve % 3 diizeyine geriledigi goriilmektedir.

2004 yili sonras1 donemde Tiiketici Kredileri ile hanehalk: tiikketimi arasindaki
korelasyon % 72 diizeyindeyken, hanehalk: tiiketimindeki artis ile tliketici kredilerindeki
artis arasindaki grafiksel iligki ise sOyledir. Standardize edilmis tiiketici kredileri artig
verileri 1ile hanehalkinin tiikketim verilerindeki artis arasindaki iliski grafikte sunulmustur.
2004 sonras1 donemde aslinda kredi genislemesi devam etmesine ragmen hanehalkinin
tilketiminde siiregelen bir diisme s6z konusudur. Konu enflasyondan kaynaklanan etkiden
kaynaklanmaktadir. Enflasyonun ekisi grafiklerin yoniiniin asagiya dogru olugsmasina neden
olmaktadir. Standardize edilmis rakamlara gore 2008 yilina kadar aslinda krediler ile tiiketici

kredileri arasindaki iliski izleyen grafikte sunulmustur.

Tiiketim ile Tiiketici Kredileri Arasindaki iligki

2,30 A
1,70 A
1,10 A
0,50 A
-0,10 -
-0,70 -
-1,30 -
-1,90 -
-2,50

—— Standardize HH Tiketim Artisi

—s— Standardize Tiketici Kredileri

Grafik 5:Tiiketici Kredileri ile Tiiketim iliskisi
Kaynak: TUIK ve TBB, verilerden derlenmistir.

Grafikten de goriilecegi lizere tiketim verileriyle tiiketici kredilerinin artisi
arasindaki ayn1 yonlii iligki dikkat cekmektedir. Dolayisiyla temerriit oranlarindaki degisim
ile milli gelir degisimi arasinda karsilikli bir etkilesim oldugu agiktir. Bankalar Birliginin
yayinlamis oldugu tiiketici kredileri verilerinden temerriit oranlar1 (kisiler {izerinden frekansi
hesaplamak i¢in) bulunmus ve bu oranlarmm 1’den c¢ikarilmasi suretiyle temerriide
diismeyenler bulunmustur. Temerriide diismeyenlerin orani ile GSYIH artis hizi serisi

standartlastirildiginda iliski asagidaki sekilde olmaktadir. Milli gelir artis hiz1 ile Tiketici
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kredilerinde temerriide diismeme orani (1-TO) arasindaki iliskinin grafiksel olarak asagiya

sunulmustur.

GSMH Degisimi ve Temerriide Diigmeme

0,8
0,3
-0,2
-0,7
-1,2
-1,7

——GSMH
——Toplam

Grafik 6:GSMH Degisimi ile temerriide Diismeme iliskisi
Kaynak: TCMB ve TBB verilerinden ¢ikarilmistir.

Grafikten de goriilecegi lizere temerriit orani ile milli gelir degisim hizi arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Hangi degiskenin hangisini etkiledigi incelememiz
acisindan ¢ok Onemli olmadigindan bu konuya girmemekteyiz, ancak modelleme
asamasinda beklenen milli gelir degisim hizinin O6nemli olacagi aciktir. Grafik de
gostermektedir ki tiiketici kredileri temerriit oranlar: ile milli gelir biiylimesindeki degisim
arasinda ters bir iliski vardir (buradaki degisken temerriide diismeme oranini
gostermektedir). Temerriit orani ile GSMH artis hiz1 arasinda dogrusal ve iki seri arasindaki
korelasyon ise 0,97 diizeyindedir. Dolayisiyla kredi riskinin hesaplanmasinda biiylimenin
etkisini hesaba yansitmak gerekmektedir. Aslinda bu etki, bircok kredi riski
modellemesinde, temerriit oranlarinin belirlenmesi asamasinda rating oranlarinin dongiisel

(cycle) yapisi ile ortaya konulmaktadir.

5.5 Bankacilik Sektor Verilerine Uygun Tiiketici Kredilerinin Olusturulmasi

Son yillarda enflasyonun diismesine paralel kisi basina diisen kredi tutari ile kredi
kullanan kisi sayilarinda yiiksek diizeyli dalgalanmalar olmamaktadir. Bankalar Birliginin
ticer aylik tiiketici kredisi verilerine gore, son bir yillik donemde kullanilan tiiketici kredisi
kullananlarm gelir seviyesine gore durumu asagidaki tabloda sunulmustur. Her ii¢ aylik

donemde ortalama 24 milyar TL diizeyinde tiiketici kredisi kullandirilmaktadir. Eyliil 2009
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tarthinde ii¢ aylik donemde 1.6 milyon kisi kredi kullanirken, Eyliil 2010 itibariyle 2 milyon
kisi kredi kullanmaktadir. Ekim 2011 itibariyle bu say1 2.1 milyon kisi olmustur.

Tablo 22: Gelir Grubuna Gore Ortalama Tiiketici Kredisi

Ortalama Kredi Tutar1

Dénem | 0-1.000 {1.001-2.000{2.001-3.000|3.001-5.000{ 5.001 + | Bilgi Yok | Toplam
Eyl.10 6.977 11.325 16.938 25.166 33.632 12.033 12.329
Ara.10 7.972 13.117 20.053 30.475 39.192 14.472 14.663
Mar.11 8.095 12.760 19.589 28.565 37.615 14.833 14.194
Haz.11 8.850 12.091 18.386 26.892 37.233 13.344 13.481
Eyl.11 6.971 9.844 14.852 21.809 30.105 11.933 11.060

Kaynak:TBB, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx, (30/11/2011)

Elimizdeki veriler hangi gelir grubunun nasil bir temerriit davranisi i¢cinde oldugunu
gostermemektedir. Tiiketici ratingleri veya buna iligkin ¢alismalar bulunmamaktadir. Bu

konuda genel yaklasim rating oranlarinin kullanilmas1 seklindedir.

Bankalar Birliginin serisinde toplam kredilere iliskin tememerriit oranlari
cikarilabilirken temerriide diisenlere ait kisilerin hangi gelir grubunda oldugu belli degildir.
Tiiketici kredilerinde aktiieryal modelleme yapabilmek i¢in 6ncelikle 5 grubun ortak bir say1
ile bolinmesi uygun olacaktir. Ortalama kisi bas1 kredi tutar1 ise gelir arttikca azalan
yapidaki kisi basma diisen kredi standart sapmasi kullanilarak rasgele sayilar tretilmis
(Excel random () fonksiyonu araciligiyla) ve kredinin alt ve iist limiti arasinda bu sayiya
gore dagilimlar yapilmistir. Birinci gelir grubunun kredi dilimleri 4.200 ile 7.800 arasinda
iken son grubun kredi dilimi ise 35.000 ile 65.000 arasinda olmustur. Toplam 105.000 kisi
icin portfoy diisiiniilmiistiir. Portfoylin hesaplanmasi kolay olmasi i¢in 105 (her bir dilim
1000 kisi olmak {izere) dilime ayrilmasi planlanmistir. Boylece portfoyiimiiz en az
3.600.000 en ¢ok da 65.000.000 olmak iizere toplam 105 ayr1 dilime ayrilmistir. Amag ortak
bir degere uygun (6.000.000) banda diisen temerriit sayis1 ve tutarini bularak zarar
dagilimin1 bulmaktir. Her bir dilimdeki kisilerin temerriit oran1 esit kabul edilmis ve
temerriitler gelire gore artan yapida olmak {izere rastlantisal olarak portfoye konulmustur.
Rassal iiretilen her bir dilim degeri ve temerriit degeri ilgili alt ve {ist sinirlarda kalmak

sarttyla her bir dilimde farkli olmustur.
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5.6 Olusturulan Ornek Verilere Uygun Aktiieryal Kredi Risk Modellemesi

5.6.1 Kaotiimser Beklentili Ekonomik Kosullara Uygun Zarar Dagihmm

Modeli olusturmaktaki ama¢ bu her bir dilime ait hasar ithtimallerinin yardimiyla
portfoylin ihtimal {iretme fonksiyonu araciligi ile portfoyiin zarar dagiliminmn tespit
edilmesidir. Bankacilik sisteminin kredi verilerinden hareketle 6 gelir grubuna ait toplam
105.000 kisilik bir kredi portfoyii olusturulmustur. Kredi portfoyii 1.000 kisilik (paketler)
dilimler halinde tasarlanmig ve toplam 105 dilim halinde olacagi varsayilmistir. Kredi
dilimleri tiiketici kredilerinin gelir seviyesine uygun olarak 6 grup halinde tasarlanmstir.
Portfoylin degerlendirilmesi, iyimser, kotiimser ve ortalama olmak tizere 3 farkli bekletiye
gore yapilmistir. Her lic beklenti durumunda temerriit oranlar1 alt ve st limitleri farklilik
gostermekte ve her dilime diisen temerriit oran1 da bu dilimler i¢inde kalmak iizere rassal
olarak sec¢ilmektedir. Bu sekilde ¢ok sayida simulasyon ile kredi portfoyliniin ugrayacagi
zarar hakkinda degisik tahminler gergeklestirip bunun ortalamasmin alinabilecegi
disiiniilmiistiir. Buradaki varsayim her bir 1.000 kisilik kredi dilimlerinin ortak temerriit
oranina sahip olmasidir. Bunun ise gelirle dogru orantili oldugu, gelir seviyesi diisiik
olanlarin daha yiiksek temmeriit oranma sahip oldugu varsayilmistir. Gelir arttikca
kullanilan kredi tutar1 artmakta, temerriit orani ise diismektedir. Kotiimser ekonomik

beklentiler altindaki portfoy su sekilde olusturulmustur.

Tablo 23:Kotiimser Beklentili Rassal Tiiketici Kredi Portfoyii

Gelir Grubuna Gore Kredi Borcu ve Temmeriit Oram Degiskenlik Gosteren Model Verisi

Gmf:l"(TL) 0-1.000 |1.001-2.000|2.001-3.000|3.001-5.000| 5.001+ | 10.000+ | Toplam
Kredi Tutari 264.015.662261.015.137/210.011.040 210.009.700| 164.902.280| 100.000.000] 1.209.953.819
Kisi 44.000 29.000 15.000 10.000 5.000) 2.000 105.000]
K.B. Ort. K. 6.000) 9.001 14.001 21.001 32.980) 50.000 11.523
K.B.K.S.S. 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,50
Kredi Alt Limit 4.200 6.300) 9.801 14.701 23.086 35.000 15.514,7
Kredi Ust Limit 7.800) 11.701 18.201 27.301 42.875 65.000) 28.813,0
T.O. 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,10 0,15
T.S.S. 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
T.0. Ust Limit 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,10 0,15
T.O. Alt Limit 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,10 0,15

Rassal Say1 Uretimi ile Giincellenen Kisim
Kredi Dilim 4.808 10.628 11.446 18.456 37.133 50.528
Temmeriit Orani 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,10
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Tablodan da goriilecegi tlizere toplam 1.2 milyar TL kredi portfoyii, 105 dilim
halinde her bir dilim 1.000 kisi olmak iizere degisik gelir gruplarma boliinmiistiir. Gelir
gruplar1 ve kredi tutarlar1 sektor verilerine paralel olarak, kiiglik 6l¢ekte bir banka (sektoriin
%1’ine sahip) belirlenmistir. Gelir gruplarina gore bulunan ortalama kisi bas1 kredi
tutarlarinda % 30 diizeyinde bir standart sapma olacagi ve boylelikle en alt gelir grubu kredi
kullanim tutar1 olan 4.200 TL ile en ist gelir diliminin kredi kullanim iist limiti olan 65.000
TL tutar1 arasinda 105 ayr1 satir, gruplarin kisi adedine uygun olarak boliimlendirilmistir.
Ik gruba ait 44.000 kredi borglusu oldugu igin, ilk 44 dilim birinci gelir grubu temerriit
oranlarindan etkilenen yapidadir. Temerriit oranlar1 ise geliri en diisiik olan grup icin % 20,
geliri en yiiksek grup i¢in de % 10 olarak kabul edilmistir. S6z konusu oranlar aslinda
portfdy i¢in ya rating notlarindan ya da igsel tarihi verilerden elde edilmesi gereken

oranlardir.

Kredi alt limiti belirlenmesinde kredi dilimi standart sapma kadar ortalamadan
azalacagi, kredi st limitinin ise ortalamadan standart sapma kadar fazla olacag:
distiniilmiistiir. Asagidaki rassal boliimde ise rassal say1 iiretimi ile devamli degisen kredi
dilimleri belirlenmistir. Belirlenen tutarlar hem gelir grubu kredi alt limiti ve st limitinden
etkilenen yapida olup, "=S SAYI URET()*(Kredi Ust Limit-Kredi Alt Limit)+Kredi Alt
Limit" formiilii ile hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu degerler Excel hesaplama sayfasinda
kredi dilimine diisen ortalama tutar1 belirlemektedir. Boylece her bir paketin (1.000 kisi)
kullanmig oldugu kredi tutar1 alt ve {ist dilimler ile belirlenen standart sapma yardimiyla
belirlenmektedir. Kotiimser beklenti altinda organize edilen veri setinin 6 gelir grubuna ait

her bir pakete diisen kredi dilim tutar1 grafigi soyledir.
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Grafik 7:Verisetinde Gelir Gruplarina Gore Kredi Dilimleri
Kaynak: Rassal verilerden ¢ikarilmustir.

Kredi dilimleri 105 adet olup, alt limit gelir grubunda alt limit 4.200, 6 nc1 gelir
grubunda ise kredi tist limiti ise 65.000 olmaktadir. Temerriit oranlarinin da gelir grubuna
gore degisecegi diisliniilmektedir. En alt gelir grubunda en yiiksek temerriit oran1 % 15 iken
en st gelir dilimde ise % 3,6 seviyesindedir. Her bir dilime diisecek temerriit orani ise alt
temerriit  standart ile
“=S SAYI URET()*(Temerriit Oran1 Ust Limit-Temerriit Oran1 Alt Limit) + Temerriit

Orant Alt Limit”

ve  list temerriit oram ile sapmas1  aracilig1

formiilii araciligiyla hesaplanmaktadir. Bu sekilde aslinda temerrtit
ortalamas1 ve standart sapmasinin belirledigi alt ve iist limitler arasindaki bir temerriit orani

rastlantisal olarak kredi dilimlerine atanmaktadir. Kotimser beklenti altinda hazirlanan

portfoyiin iirettigi temmertit oranlar1 dilimlere gore sdyle bir yap1 i¢indedir.

Kredi Dilimlerine Gore Temmeriit
Oranlari

0,200 ~
0,170

M

0,140 k‘-“‘-e‘-‘_‘
0,110 X
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i

Kredi Dilimlerine Gore
Temmerit Oranlari
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Grafik 8:Gelir Gruplarina Gore Kotiimser Temerriit Oranlari
Kaynak: Rassal verilerden ¢ikarilmustir.

Her bir kredi dilimine diisen kredi tutar1 ve temerriit oran1 belli olduktan sonra,
dilimlere diisen temerriit tutarlar1 elde edilmekte ve bu degerler toplulastirilmaktadir. Her bir
kredi diliminin zarar1 6.000.0000 ile bdliiniince bantlar itibariyle zarar tutarlar1 da
toplulastirilmaktadir (asagidaki durumda 9 band). Kotiimser beklenti altinda elde edilen

sonug tablosu su sekilde olacaktir.

Tablo 24: Kotiimser Beklentili Ekonomik Kosullarda Zarar Dagilhin Verileri

D. Banta
N B.Temerriit C. Beklenen Epantta
Bandi Savisi Beklenen Temerriit Beklenen
(x6.000.000) | >2Y Zarar (EL) Zarar
Oram
1 21 3,62 0,17 0,17
2 56 14,32 0,26 0,51
3 16 6,01 0,38 1,13
4 3 1,49 0,50 1,99
5 4 2,26 0,56 2,82
6 2 1,31 0,66 3,94
7 1 0,72 0,72 5,07
8 1 0,74 0,74 5,92
9 1 0,82 0,82 7,38
45 105 31 4,81 29

Tablonun verilerinden elde edilen frekans ve siddet unsurlarindan hareketle zarar ihtimal
iiretme fonksiyonu hesaplanacaktir. Zarar dagilimmin olusturulmasi boliimiinde ele alinan
ardigik yontemle hesaplamak istersek ihtimal iiretme fonksiyonu su sekilde hesaplanacaktir.

Portfoylin zarar {iretme ihtimal fonksiyonu (PGF) soyle olacaktir.

—ZB:ml- +ZB:m1-z"/
G(z)=e 7 7

:e-4,81+o,17z‘+o,51zz+1,1323+1,99z4+2,8225+3,94z‘+5,07z7+5,9zz*+7,38z°
Dikkat edilecegi iizere e iistsel kismin katsayisi tablodaki son siitun olurken, ihtimal iiretme
fonksiyonuda z’nin iistii ise band numarasi olmaktadwr. Zarar dagilim fonksiyonu soz

konusu ihtimal iiretme fonksiyonu yardimiyla su sekilde hesaplanacaktir.
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F, = P(hasarsiz)=e ™ . 0,0081

V. Xm.
P, = P(Hasar =1x6.000.000)= Y ———R_ =0,0014

j(v].S])

v.xXxm.
P, = P(Hasar =2x6.000.000)= > —=—p,  =0,0023

J(v;<2)

V. Xm.
P, = P(Hasar =3x6.000.000)= > ———P_ =0,0035

J(v;<3)

Ayn1 yontemle diger hasar ihtimaller elde edilmektedir. Elde edilen bu dagilim olarak hasar
ithtimallerinin dagilimi (pdf) olmaktadir. Bu dagilim portfoyiin ugrayacagi zararin ihtimali

dagilimi olup, beklenen ve beklenmeyen zarar bu dagilimdan elde edilecektir.

Hasar Dagilimi (f(x))

0,0400000
0,0300000

0,0200000 7\

0,0100000 N AN

0,0000000 W

i

Hasar Dagilimi (f(x))
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111

Grafik 9: Kotiimser Temerriit Oranlarina Gore Hasar Dagilim
Kaynak: Rassal verilerden ¢ikarilmustir.

5.6.2 Normal Ekonomik Kosullara Uygun Veriseti ve Zarar Dagilimi

Ekonomik kriz veya asir1 olumlu ekonomik yapi disindaki donemleri normal
ekonomik dénemler olarak ele almaktayiz. Oziinde aktiieryal modelle yakalanmak istenen
seviye de normal ekonomik gelisme donemlerindeki kredi riskidir. Zira kredi risk
Ol¢limiindeki en zor hususlardan birisi kriz donemlerinin veri yapisini asir1 bozmasi ve
sonucta bir tahmin yontemi olan modellemenin yapismni bozmasi, tahmin giiclinii de
etkilemektedir. Sektor verilerine paralel olarak tasarlanan ve temerriit oranlarmi % 15 (en
diisiik gelir grubu) ile % 5 arasinda olan (en yiiksek gelir grubu) kredi portfoyii i¢cin yapilan

hesaplama ise izleyen bdliimde sunulmustur.
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Tablo 25: Normal Ekonomik Kosullara Uygun Temerriit Oramina Sahip Rassal Veri

Gelir Grubuna Gore Kredi Borcu ve Temmeriit Oram Degiskenlik Gosteren Model Verisi

Gelir (TL) 0-1.000 1.001-2.000 | 2.001-3.000 | 3.001-5.000 5.001 + 10.000 + Toplam
Kredi Tutari 264.015.662 | 261.015.137 | 210.011.040 | 210.009.700 | 164.902.280 | 100.000.000 | 1.209.953.819
Kisi 44.000 29.000 15.000 10.000 5.000 2.000 105.000
K.B. Ort. K. 6.000 9.001 14.001 21.001 32.980 50.000 11.523
K.B.K.S.S. 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,50
Kredi Alt Limit 4.200 6.300 9.801 14.701 23.086 35.000 15.514,7
Kredi Ust Limit 7.800 11.701 18.201 27.301 42.875 65.000 28.813,0
T.O. 0,15 0,13 0,11 0,09 0,07 0,05 0,10
T.S.S. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
T.0. Ust Limit 0,16 0,14 0,12 0,09 0,07 0,05 0,11
T.0O. Alt Limit 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,05 0,10

Rassal Say1 Uretimi ile Giincellenen Kisim
Kredi Dilim 5.408 6.594 10.289 16.870 36.673 57.860
Temmeriit Orani 0,16 0,13 0,11 0,09 0,07 0,05

Kotiimser beklentili ekonomik kosullara gore degisen tek sey temerriit oranlarinda

tyilesmedir. En diisiik gelir grubunun % 15, en yiiksek gelir grubunun temerriit orani ise % 5

kabul edilmistir. Veri setinin temerriit oranlar1 su sekildedir.

Gelir Grubuna Dayanan Dilimlere Diisen
Temerriit Oranlari (Ortalama)

0,160 NN
0,140 VAL A,
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0,100 A Dilimlere Dii
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0,080 by, Temerr(
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Grafik 10: Kredi Dilimlerine Gore Ortalama Temmeriit Oranlar1

Ortalama ekonomik kosullarda portfoyiin zarar dagilimini olusturacak veriler ise Ozet

tabloda su sekilde olusmustur.

201




Tablo 26: Normal Ekonomik Kosullarda Zarar Dagilimimin Unsurlar:

D. Banta E. Bantta
A.Zarar Band1 | B.Temerriit | C. Beklenen | Beklenen Beklenen
(x6.000.000) Sayisi Zarar (EL) | Temerriit 7
Oram arar
1 18 2,25 0,12 0,12
2 57 10,35 0,18 0,36
3 14 4,08 0,29 0,87
4 5 1,65 0,33 1,32
5 5 1,80 0,36 1,80
6 1 0,42 0,42 2,53
7 1 0,47 0,47 3,26
8 3 1,37 0,46 3,64
9 1 0,43 0,43 3,85
45 105 23 3,06 18

Her bir banda ait ihtimal iiretme fonksiyonu bulunup carpilinca portfoy PGF’sinin
bulunacagini 6nceki boliimde ele almistik. Ardisik hesaplama yontemine gore dagilim fonksiyonu
elde edilmistir. Portfoyiin ihtimal iiretme fonksiyonu su sekilde olacaktir.

B B
D+ mz”
ml + Wl]-Z

G(Z) —e A A :e—3,06+0,12z‘+o,36z2+o,87z3+1,3124+1,8025+2,5zz‘+3,2627+3,64z*+3,8429

Dikkat edilecegi ilizere e iistsel kismin katsayisi tablodaki son siitun olurken, ihtimal iiretme
fonksiyonuda z’nin {istii ise band numarasi olmaktadir. Zarar dagilim fonksiyonu séz konusu ihtimal

iiretme fonksiyonu yardimiyla su sekilde hesaplanacaktir.

Zmi 3,06
B, = P(hasarsiz)=e ™ =e>" =0,047

V. Xm.
P, = P(Hasar =1x6.000.000)= Y —“—p_ =0,0058

j(v]-S])

V. Xm.
P, = P(Hasar =2x6.000.000)= > ———Lp,  =0,0089

j(v]-SZ)

V. Xm.
P, = P(Hasar =3x6.000.000)= > ———P_ =0,0147

J(v;<3)

Ayn1 yontemle diger hasar ihtimallerinin dagilimi elde edilmektedir. Elde edilen bu dagilim

olarak hasar ihtimallerinin dagilimi (pdf) olmaktadwr. Bu dagilim portfoyiin ugrayacagi
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zararin ihtimali dagilimi olup, beklenen ve beklenmeyen zarar bu dagilimdan elde

edilecektir.
Hasar Dagilimi (f(x))
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Grafik 11: Ortalama Temerriit Oranlarina Gore Hasar Dagihm
Kaynak: Rassal verilerden ¢ikarilmistir.

Yukarida temerriit oranlar1 %20-%10 arasinda degisen kotiimser beklentili portfoy
zarar dagilimi ile % 15-% 5 arasinda degisen normal ekonomik beklentideki temerriit
oranlarma gore zarar dagilimlar: bulunmustur. Izleyen bdliimde ise ekonomik genisleme

donemlerine yonelik iyimser beklentili portfoy zarar dagilimi ele alimmustir.

5.6.3 Iyimser Beklentili Ekonomik Kosullara Uygun Veriseti ve Zarar

Dagilim

Temerriit oran1 en disiik gelir grubu i¢cin % 8, en yiiksek gelir grubu icin % 5
olacak sekilde, iyimser beklentili ekonomik kosulda gegerli olabilecek bir bakisla model
tekrar olusturulmustur. Kredi dilimi ve diger veriler sabitken yalnizca kredi temerriitlerinin
degisecegi diisiincesiyle bu calisma yapilmistir. Asagida da goriilecegi lizere veri setinde

gelir grubuna gore temerrtit oranlar1 her bir dilimde 1 puan diigmektedir.
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Tablo 27: iyimser Ekonomik Kosullara Uygun Temerriit Oranina Sahip Rassal Veri

Gelir Grubuna Gore Kredi Borcu ve Temmeriit Oram Degiskenlik Gosteren Model Verisi

Gelir (TL) 0-1.000 1.001-2.000 | 2.001-3.000 | 3.001-5.000 5.001 + 10.000 + Toplam
Kredi Tutari 264.015.662 | 261.015.137 | 210.011.040 | 210.009.700 | 164.902.280 | 100.000.000 | 1.209.953.819
Kisi 44.000 29.000 15.000 10.000 5.000 2.000 105.000
K.B. Ort. K. 6.000 9.001 14.001 21.001 32.980 50.000 11.523
K.B.K.S.S. 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,50
Kredi Alt Limit 4.200 6.300 9.801 14.701 23.086 35.000 15.514,7
Kredi Ust Limit 7.800 11.701 18.201 27.301 42.875 65.000 28.813,0
T.O. 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,06
T.S.S. 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
T.0. Ust Limit 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,06
T.O. Alt Limit 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,05

Rassal Say1 Uretimi ile Giincellenen Kisim
Kredi Dilim 4.440 9.870 11.416 22.915 40.037 36.689
Temmerut Orani 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03

S6z konusu veri setindeki kredi temerriit oranlar1 her bir kredi dilimi i¢in asagidaki gibi

olmustur.
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Grafik 12: Kredi Dilimlerine Gére Iyimser Temerriit Oranlar

Genigleyen ve biiyiiyen bir ekonomik ortamda kredilerin artis trendi devam ettik¢e temerriit

oranlar1 da diigmektedir. Aslinda temerriit oranlar1 kriz donemlerine kadar 1yi seyrini devam

ettirebilmekte (bankalar kriz ortamina kadar anlasma cabasini devam ettirebilmekte), kriz

donemlerinde ise oranlar fazlasiyla koétiilesebilmektedir. Bu acidan iyimser ekonomik

beklenti altinda yapilacak Olglimlere devamli surette bir ihtiyat payr birakilmasi gerektigi
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gecmis tecriibelerden anlasiimaktadir. Iyimser beklentilere sahip ekonomik ortama yonelik

portfoyiin irettigi frekans ve siddet unsurlar1 6zetle soyledir.

Tablo 28:Asir Bityiime Donemlerinde Beklenen Zarar Dagilhiminin Unsurlar

A.Zarar Band1 | B. Banttaki | C. Beklenen D. Banta E. Bantta
(x6.000.000) | Say1 Zarar (EL) | Deklenen Beklenen
Temerriit Oram Zarar

L 21 1,40 0,07 0,07

2 60 5,87 0,10 0,20

3 11 1,53 0,14 0,42

4 5 0,90 0,18 0,72

S 3 0,57 0,19 0,95

6 2 0,46 0,23 1,39

7 3 0,65 0,22 1,51

Toplam 105 11,39 1,12 5,25

Iyimser beklentide portfdy 7 banda ayirlacak sekilde sekillenmekte ve portfoyiin zarar dagilimi
frekans ve siddet unsurlarina ihtimal iiretme fonksiyonu {iiretilmektedir. Portfoyiin ihtimal iiretme
fonksiyonu su sekilde olacaktir.
B B
S S 2
G(Z) —e ;mﬁ; K _ e—],]2+0,07zl+O,2022+0,4223+0,7224+0,9525+1,3925+1,5127
Dikkat edilecegi ilizere e iistsel kismin katsayisi tablodaki son siitun olurken, ihtimal iiretme
fonksiyonuda z’nin {istii ise band numarasi olmaktadir. Zarar dagilim fonksiyonu s6z konusu ihtimal

iiretme fonksiyonu yardimiyla, ardisik hesaplama yontemine gére dagilim fonksiyonu elde edilmistir.

Zmi 1,12
B, = P(hasarsiz)=e " =e "~ =0,032

v.xXxm.
P, = P(Hasar =1x6.000.000)= > ——Lp_ =0,021

j(v]-S])

V. Xm.
P, = P(Hasar =2x6.000.000)= > ———p,  =0,032

j(v]-SZ)

V. Xm.
P, = P(Hasar =3x6.000.000)= > ———P_ =0,047

J(v;<3)
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Ayn1 yontemle diger hasar ihtimallerinin dagilimi elde edilmektedir. Elde edilen bu dagilim
olarak hasar ihtimallerinin dagilimi (pdf) olmaktadwr. Bu dagilim portfoylin ugrayacagi
zararin ihtimali dagilimi olup, beklenen ve beklenmeyen zarar bu dagilimdan elde

edilecektir. Elde edilen dagilimim grafigi su sekildedir.

Kredi Zarari ihtimal Dagilimi
0,1500000

0,1000000

0,0500000 jiv/\
0,0000000 —mm%ﬂmmmmmmm

~— 00 LN (2] o < 0
— (@] n (o] ~

Kredi Zarari ihtimal Dagilhmi

~N O o ~ — n N
(@] oM < N ~ 0 O O

106
113

Grafik 13: iyimser Temerriit Oranlarina Gore Hasar Dagilimm
Kaynak: Rassal verilerden ¢ikarilmustir.

Yukarida ele aliman ii¢ duruma ait beklenen portféy zarari1 (ortalama zarar) ve bu zarar

tutarmin portfoye orani ise soyledir.

Tablo 29: U¢ Farklh Temmeriit Oranina Gore Portfoyiin Beklenen Zarari

Beklenti Beklenen Kredi Zarar: (TL) |Portfoye Oram (%)
Iyimser 31.508.947 0,026
Ortalama 106.530.070 0,088
Kotiimser 173.572.259 0,143

Rassal verisetlerinde temerriit ortalamalar1 ekonominin bir yillik siire i¢gindeki {i¢
farkli bakis agisia gore degisik temerriit oranlarina sahip olarak olusturulmustur. Kotiimser
oranlar ekonominin daralma donemlerine yonelik iken, ortalama durum normal ekonomik
kosullar igindir. Iyimser temerriit ise ekonomik genisleme ve hizli biiyiime donemlerinin

temerriit oranlarmi yakalamak i¢in kullanilmaktadir.
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Son dort yildir global diizeyde yasanan kriz, finansal anlamda kredi krizi olup,
tiikketicinin borcunu 6deyememesinden kaynaklanan yapidadir. Krizin iilke ekonomilerine
durgunluk yaninda getirdigi en 6nemli maliyet ise bankalarin sermaye acgiklar1 olmaktadir.
Kredi riskinin hesaplanmasi, finans kuruluslarmin kiiresel diizeyde faaliyet gdstermesi ve
finansal piyasalarin birbirinden etkilenen yapisi nedeniyle, yerel bir sorun olmaktan ¢ok
kiiresel diizeyde ele alinan ve standart gelistirilen bankacilik denetim diizenleme
alanlarindan birisi olmustur. Basel 11 ve Basel III kapsaminda ileri i¢sel modellere oncelik
verilmekte ve bankalarin kendi risklerini 6lgmekte, ileri igsel model kullanmalar1 konusunda
destekleyici cabalar bulunmaktadir. Kredi riskinin ileri igsel modellerle 6l¢timii dniimiizdeki

siirecin bankacilik denetim ve sermaye yeterliliginde 6nemli bir baslik olacag agiktir.

Ileri igsel modellerden birisi olan ve kredi riski ile operasyonel riskin dlgiimiinde
kullanilan hasar (zarar) dagilimlar1 yaklasimi, aktiieryal yontemlerle gliniimiizde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Aktiieryal modelleme varsayim azligi, kullanim kolaylig1 nedeniyle
tercih edilmektedir. Aktiieryal yaklasim riskin frekans ve siddetinden hareketle kredi
portfOyiiniin yaratabilecegi toplam zarar dagiliminin olusturulmasina odaklanmakta, gerek
veriden gerekse teorik olarak ihtimal liretme fonksiyonu veya dagilimin tespiti yoluyla

portfoy zararmin tespit (tahmin) edilmesinde kullanilmaktadir.

Calismamizda bankacilik risklerinden kredi riskinin 6l¢timiinde aktiieryal modelin
nasil kullanilabilecegi hususu CreditRisk+ modeli c¢ercevesinde irdelenemis, kullanilan
teknikler ele alinmuis, teorik ve pratik olarak ihtimal liretme fonksiyonu (pgf) elde edilmis
bunlarin iizerinden de zarar dagilimlar1 elde edilmistir. Calisma aktiieryal modelin
kurulmas1 asamalar1 hakkinda bilgi sunma, teorik yapinin unsurlarini ele alma ve bu konuda
uygulama denemesidir. Tez aktlieryal modellemede kullanilacak unsurlarin bir araya
getirilmesi ve ihtimal teorisinin modellemede nasil kullanilacagimi ele alma ¢abasindadir.
Bu anlamda bir ekonometrik veri sonu¢ iliskisinden ¢ok, modellemenin asamalarinin

derlenmesi temel hedef olarak alinmistir.
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Calismada da goriilecegi lizere, kredi risk modelleri temerriit oranlarindan oldukg¢a
etkilenen yapidadir. Temerriit oranlarmi en fazla etkileyen husus GSMH degisimi
olmaktadir. Ekonominin gelisme donemlerinde temerriitler azken, duraganlik ve kriz
donemlerinde bu oran yiikselmektedir. Bu agidan hangi model kullanilirsa kullanilsin
oncelikle GSMH artis hizindaki olumsuzluklarin 6nceden tahmin edilebilmesi kredi riskinin
Ol¢timiinde de 6nem kazanmaktadir. Modelin 6zellikle ekonomik dongiilerle ilgili temerriit
oranlarinin belirlenmesi asamasinda Ekonometrik uzantilarla desteklenebilecegi, ekonomik
genisleme, duraklama ve normal ekonomik sartlarda olmak {izere iic ayr1 modelleme
yaklagimmin 1ileri i¢sel kredi risk modelinin olusturulmasinda faydali olacag:
disiiniilmektedir. Calismamizda kredi riski s6z konusu dongiisel etki de g6z oniine alinarak,
hesaplama ekonomin {i¢ donemine uygun temerriit diizeyleri ile yapilmistir, iyimser
ekonomik ortam yliksek diizeyli biiyiime donemlerini isaret ederken bu donemde temerriit
oranlarinin da diisiik olacagi varsaymimini ele almaktadir. Kotiimser beklenti altinda ise
ozellikle daralma ve kriz donemlerini ele almaktadir, ortalama durum ise asir1 biiylime ve
kii¢iilme donemini esas almayan normal durumu yansitmaktadir. Her ii¢ kosulda aktiieryal

modelle bulunan portfoy zarar tutarlarmin tarihsel verilerle uyumlu oldugu gorilmiistiir.

Tirk bankacilik sektorii veriyleriyle modeli test etme asamasinda, ekonomik
gelismelerin 6zellikle de milli gelir artis hizinin temerriit oranlar1 iistiinde oldukca etkili
oldugu ve iki veri arasinda % 97 diizeyinde bir korelasyon diizeyinin oldugu goriilmiistiir.
Buradan hareketle en az ekonomik dongiiniin ii¢ halini igerecek bir yaklasimla kredi risk
modelinin gelistirilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Bankacilik denetim otoritesinin ileri
icsel Olciim modeli cercevesinde Olglim sartlar1 arasinda ekonominin i¢inde bulundugu
safhayla ilgili olarak yonlendirme yapmasi veya modeli kurup kredi riskini hesaplayacak
olanlarin en azindan milli gelirin artis hiz1 konusunda bir tahmini de icerecek sekilde igsel
model gelistirmesinin kredi riskinin dogru Olgiilmesine katkida bulunacagi sonucuna

varilmistir.
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