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OzZET

Son yillarda risk yénetimi bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri agisindan en énemli
faktérlerden biri olmustur. Bankalar faaliyetlerinde bircok riskle karsi karsiya kalmaktadir.
Giiniimiizde Ozellikle kredi riskinin azaltiimasi bankacilik sektériiniin énemli konularindan bir
tanesidir. Bankalarda etkin ve dodgru karar almayi saglayan kredi riski modelleri olusturulmaldir.
Literatiirde kredi portféyii riskini 6lgcen birgok model bulunmaktadir. Bu ¢alismada Basel |l
standartlarina da uyumlu olan tescilli modeller ve yogun (indirgenmis) modellere yer verilmistir. Son
olarak kredi riski yonetim modellerinin benzer ve farkli yonleri incelenmistir. Bu incelemelerde veri
kaynaklari, kredi volatiliteleri, korelasyonlari, diizelme oranlari, sayisal yéntemler, faiz oranlari, risk

siniflari dikkate alinmistir.
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ABSTRACT

In recent years risk management is the most important factor for banking sector. There are
many risks associated with banking operations. Especially, minimizing the credit risk is a fundamental
responsibility for banking sector today. Development of effective and accurate credit risk modelling
can have a big impact on the decision making process of the banks. Several models for measuring
credit portfolio risk have been developed. In this study it is aimed to explain credit risk models called
industry models and reduced form intensity-based models concept within Basel Il framework. Finally
similar and different aspects of credit risk measurement models were investigated. In these analyzes
data sources, credit volatilities, correlations, recovery rates, numerical methods, interest rates, risk

classes, are taken into consideration.

Keywords: credit, risk, measurement, modelling, Basel Il
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1. GIRIS

Sadece Tiurk bankacilik sektoriinii degil tliim diinya bankalarini etkileyen bircok risk
bulunmaktadir. Basel Il sermaye uzlasisina gére bu risklerin baslicalari piyasa riski, operasyonel risk,
likidite riski, sermaye yetersizligi, tlke riski ve kredi riskidir. Bankalarin en 6nemli fonksiyonlarindan
bir tanesi de kredi vermektir. Bu ylzden bankacilik sektoriinde 6n plana c¢ikan risk de kredi riski
olmaktadir. Kredi riskinin yonetimi hem bankanin kendisi hem de banka musterileri agisindan 6nem
kazanmaktadir. Kredi riski, borglunun yikimliligini yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir.
Banka misterisi borcunu 6deyemez konuma geldiginde daha blyik bir 6deme ylikini Ustlenirken,
banka ise borcun 6denmemesinden kaynakli olarak zarara ugramaktadir. Bankacilik sistemi icin bu

riskin hesaplanmasi cok 6nemli hale gelmektedir.

Kredi riski yonetimi konusunda literatirde birgok model bulunmaktadir. Yeni diizenlemeler
zaten kredi riskinin yonetimi konusunda bircok kural getirmektedir. Bankalarin bir kismi igsel
modelleri kullanirken bir kismi da derecelendirme kurumlarinin ya da diger bankalarin gelistirdikleri

modelleri kullanmaktadir.

Ozellikle son dénemlerde yasanan krizlerle kredi riskinin yénetimi daha da artmistir. Hatta
bazi modeller verdigi sonuglarda yetersiz kalmis veya eksik tahminlerde bulunmuslardir. Bankalar
faaliyetlerinde birgok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Glinimizde 6zellikle kredi riskinin azaltilmasi
bankacilik sektoriinlin 6nemli konularindan bir tanesidir. Bankalarda etkin ve dogru karar almayi
saglayan kredi riski modelleri olusturulmahdir. Literatiirde kredi portféyu riskini 6lgen bir¢ok model
bulunmaktadir. Bu galismada Basel Il standartlarina da uyumlu olan tescilli modeller ve yogun

(indirgenmis) modellere yer verilmistir.

Calismanin amaci Basel Il standartlari ile uyumlu modellerin karsilastiriimasi ve kredi riski
modelleri konusunda arastirma yapanlarin faydalanabilecegi bir kaynak yaratmaktir. Arastirmacilarin
kredi riski yonetimi modelleri konusunda karsilastirmalar ile fikir edinebilmesi hedeflenmektedir. Bu
amagla kredi riski yonetimi modelleri konusunda detayli bir literatiir taramasi yapilmis bu alanda 6n
plana cikan eserlerde yer alan modeller bir araya getirilmistir. Bu sayede hem akademik arastirmalar
icin hem de bankacilik sektéri ile bilgi paylasimi amaglanmistir. Modeller secilirken Basel Il
standartlari ile uyumlu olanlar tercih edilmistir. Modeller incelenirken tescilli modeller,

makroekonomik modeller, aktiieryal modeller ve yogun (indirgenmis) modeller secilmistir.
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2. KREDI RiSKi OLCUM YONTEMLERI

Bankalar ve 6zel finans kurumlari, kredi analizinde ve kredi riskinin 6lctilmesinde, genellikle,
bir i¢c kredi derecelendirme sistemi ve/veya bir kredi skorlama modeli kullanmaktadir (Anbar ve

Karabiyik, 2006:128).

Sekil- 1. de g¢alismada yer alan kredi riski 6l¢iim yontemleri ve kullanilan modeller gesitli
kriterlere gore ayrima tabi tutulmustur. KMV ve CreditMetrics aktif degerine dayali modeller olarak
incelenmektedir. CreditPortfolio View modeli ise makroekonomik model olarak ele alinmaktadir.
Aktieryal modellerde ise CreditRisk+ modeli yer almaktadir. Yogun (indirgenmis) modeller ise

Jarrow-Lando-Turnbull modeli ile Duffie-Singleton modelidir.

Kredi Riski Ol¢iim
Yontemleri
v
v v v v
Aktif Degerine Makroekonomik Aktiieryal Yogun
Dayali Modeller Modeller Modeller Modeller
v v A 4 \ 4
¢ Jarrow/Lando/
e KMV Modeli e  CreditPortfolio e  CreditRisk+ Turnbull
e  CreditMetrics View o Duffie/Singleton

Sekil- 1. Kredi Riski Ol¢iim Yéntemleri
Kaynak: Bluhm vd., 2003:61

Kredi riski olgimi konusunda bir¢cok banka ve kredi derecelendirme kuruluslari cesitli
modeller gelistirmistir. Calismada derecelendirme kuruluslarinin gelistirdigi tescilli modellere yer
verilmistir. Modellerde esas olarak perakende krediler igin geri 6deme egilimi 6l¢lilmekte, kurumsal
kredilerde ise temerriit riski 6l¢lilmektedir. Tescilli modeller temerriit riski hesaplanmasi Uzerine
olusturulmustur. Perakende portfoyler icin skorlama modelleri, kurumsal kredilerde ise temerriit

hesaplanmasi daha uygun olmaktadir (Ranson, 2003:479).

Risk yonetiminde son yillarda hem teorik acidan hem de teknoloji alaninda 6nemli gelismeler
yasanmistir. Kredi riski dlciimuyle ilgili hem akademik hem de tescilli modeller vardir. Yurt disinda
bankalar tarafindan kullanilan tescilli modeller artik Tirk bankalari tarafindan da kullaniimaktadir

(Oktay ve Temel, 2007:167).
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Oktay ve Temel (2007) yaptigl calismaya gore; Tlrkiye'de 6zel sermayeli bankalarin birinin
CreditMetrics ve CreditRisk+ modellerini beraber kullandigini belirtmistir, 4 banka ise kullandigi
modelin adini vermemistir. Bir yabanci sermayeli banka KMV modelini kullandigini ve Tirkiye'de

subesi olan yabanci bankalardan biri KMV modelini, digeri ise CreditRisk+’i kullandigini belirtmistir.

Kredi riski 6lglim yontemleri siniflandirirken Bluhm vd. (2003)’(in yaptig siniflandirma dikkate

alinmistir.
2.1. Aktif Degerine Dayali Modeller (Tescilli Modeller)

Tescilli modellerde yogunlasmalar, sektoriin durumu, kredi derecelerinin siniflari, tlke veya
enstriman cesidi gibi cok boyutlu faktorler géz 6niline alinmakta, kredi riskinin 6l¢tilmesi ve kontrol
edilmesi saglanmaktadir. Risk tabanli rasyonel performans 0&lcimi ve sermaye dagitimi

yapilabilmektedir (Mirza, 2006:14).

Finansal kurumlar, énceleri sadece kredi bazinda kredi riskini 6lclip yonetirken, artik portfoy
bazinda kredi riskini 6lcmeye ve ydnetmeye baslamislardir. ikincil kredi piyasalarinin gelismesi, kredi
porftféylerinin aktif olarak yonetimine imkan saglamistir. Ayrica bilgisayar teknolojisinin gelismesi de,

kredi portfoéylerinin riskinin dlcllmesini ve yonetimini kolaylastirmistir.

Portfoy kredi risk modelleri, temerrt olasiligl, geri doniis orani, korelasyon ve gecis matrisleri
parametreleri kullanarak, portféyln kredi riskini hesaplamaktadir. Bu modeller ile gelecekteki
ekonomik potansiyel senaryolar ve kredi olaylari simiile edilmektedir. Kredi riskinin dlgtilmesi disinda,
kredi risk modelleri asgari sermaye miktarinin ve ekonomik sermayenin hesaplanmasinda, kredilerin
fiyatlandirilmasinda, kredi limitlerinin belirlenmesinde, performans degerlemede ve kurum igi

raporlamada da kullanilabilmektedir.

Genellikle yatirnm ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan gelistirilen kredi risk modellerinin
baslicalari; KMV firmasi tarafindan gelistirilen Credit Monitor, Credit Suisse tarafindan gelistirilen

Credit Manager gibi yazilmlardir (Anbar, 2005:41-42).
2.1.1. KMV (KMV’s Portfolio Manager) Modeli

KMV modeli Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan KMV sirketinde gelistirilmistir. KMV
modeli; sirketin kurucusu olan Kealhofer, MeQuow and Vasieek’in isimlerinin bas harflerinin

kisaltmasiyla adlandirilmistir. Bu model Merton opsiyon fiyatlama teorisine dayanmaktadir.
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KMV, gecmis ortalama temerriit oranlari ve gegis olasiliklarinin gergek oranlardan énemli bir
bicimde farklihk gosterdigini aciklayan bir simulasyon uygulamasi yapmistir. Ayrica KMV, ayni derece
sinifinda temerriit oranlarinda ciddi farkhliklar olabilecegini ve temerrit olasiligi dizisinde 6rtiismenin

oldukga genis olabilecegini ampirik uygulama yoluyla kanitlamistir.

KMV, her bir borglu igcin Merton Modeli'ni baz alarak beklenen temerriit frekansini
tiretmektedir. Buna gore, temerrit olasihigl, firmanin sermaye yapisinin, varlk getirisi degiskenliginin
ve glincel varlik degerinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla beklenen temerrit frekansi firmaya 6zgidir
ve borg¢lunun esdeger derecesini tliretmek icin herhangi bir derecelendirme sistemiyle eslestirilebilir

(Oker, 2007: 244).

KMV modelinde batma siireci firmanin sermaye yapisi ile alakal olarak i¢seldir. Firmanin
aktifleri belirlenmis kriter degerin altina dustiglinde batma olusur. KMV modeli, objektif tek bir

derecelendirmeden ¢ok her firma i¢in ayri bir derecelendirme éngérmektedir (Babuscu, 1997:145).

Modelin temel mantigi; hisse senedini veri alip opsiyonlarin olusumunu aciklamaktadir.
Sirketlerin borglari veri alinarak volatilite ile birlikte gelecekte isletmenin temerrite disme olasiligl

hesaplanmaktadir (Huang ve Sheng, 2010:73).

KMV modeli; kredi geri donislerinin olasilik hesaplarini bankalardan kredi ¢eken isletmelerin
hissedarlari cephesinden de hesaplayabilmektedir. Bu hesaplama yapilirken, isletmenin tahvillerinin
piyasa degeri ile aktiflerinin piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemektedir. ikinci olarak ise bu
degerlerin volatiliteleri (belirli bir zaman araliginda degerindeki degisimin standart sapmasi) ve

aralarindaki iliski incelenmektedir (Saunders ve Allen, 2002:49).

KMV modeli ile bir portfoylin kredi riskinin hesaplanabilmesi igin U¢ girdiye ihtiya¢ vardir.
Bunlar; kredinin beklenen getirisi, riski (varyansi) ve temerrit risklerinin korelasyonudur. Model;
temerriite uzakhk degerini (DD); krediyi kullanan isletmenin o donemdeki temerrit olasihigi ile (PD)
borglanma sinirini hesaplamaktadir. KMV modeli ile PD degerlerinden olusan gecmise dayal bir

veritabani kullanilmakta ve Tahmini Temerriit Sikligi (EDF) hesaplanmaktadir. Kredinin artik getirisi

(varlik getirisiyle kistas getiri arasindaki fark) R, degeri;
R;, =[Spread, + Fees, | -[ Expected Loss, |-,
ya da

Ri; =[Spread, + Fees, |-[EDF, x LGD,]-r,
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formili ile hesaplanir (Allen ve Saunders; 2004, s. 745). Formuldeki Spreadi bankanin
fonlama maliyetini, Fees, krediden kazanilan yillik tcretleri, Expected LosS, krediden beklenen
kaybi, r, borglu tarafindan édenen faiz oranini géstermektedir. Expected Loss, degeri, ayni
zamanda EDF vyani borglunun gelecek yil temerriide diisme ihtimalinin ya da beklenen temerriit

sikliginin, LGD, ile yani temerriit durumunda kaybin siddeti ile garpimina esittir (Korkmaz,2004:11).

Risk ya da beklenmeyen kayip ise;
o, =| EDF, (1-EDF,)]“ xLGD,

formld ile hesaplanir (Allen ve Saunders, 2004:745).

KMV modeli verilen bir zaman diliminde, kredi portfoy dagilimini hesaplamakta ve farkl risk
seviyelerinde gerekli ekonomik sermaye miktarini belirtmektedir. Model, gecis ve temerrit
olasiliklarini hesaplarken glincel oranlari da kullanmaktadir. Ayrica KMV modeli ayni kredi derecesine
sahip tahvillerdeki farkli temerrit olasiliklarini ya da farkh derecelere sahip tahvillerde de ayni

temerrt olasiliklarinin olabilecegini hesaplayabilmektedir (Crouhy vd., 2004:85).
KMV temerriite olan uzaklik degeri (DD) Sekil-2.’de gosterilmektedir.

DD degeri; aktif degeri dagihminin anlamlilik dizeyi ile kritik temerrit noktasinin esik degeri
arasindaki standart sapma sayisidir. DD belirli bir zaman araliginda kisa vadeli yabanci kaynaklarda
yer alan her bir kisa vadeli borcun basa bas degerini ve uzun vadeli borglarin yarisini ifade etmektedir.

DD asagidaki sekilde tanimlanmaktadir;
STD—> Kisa vadeli borglar,

LTD-> Uzun vadeli borglar,
DPT->Temerrit Noktasi = STD +1/2 LTD,

DD ->Temerrite olan uzaklik degeri. 1 yillik zaman araliginda aktiflerin beklenen degerini ifade

etmektedir. E(Vl) ve temerrit noktasi DPT degeri gelecekteki aktif getirisinin standart

sapmasi ile ifade etmektedir ve

op = EM) - DPT

O
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formili ile hesaplanmaktadir.

Sekil-2. de belirli bir olasilik dagihminda aktif degeri ve zaman eksenine gore temerriite olan

uzaklik degeri ve aktiflerin beklenen net degeri gosterilmektedir.

Sekil-2. Temerriite Olan Uzaklik Degeri

V, Olasihk Dagilimi
Aktif Degeri
A
Aktiflerin Beklenen ey
Net Dederi - -
'\jo Py _ ;_;r
DD
DPT=STD + % LTD ]
P
0 1 yil Zaman

Kay

nak: Kaynak: Crouhy vd., 2004:90.

Aktif degerinin Log-normal” bir dagilim sergiledigi varsayilirsa DD degeri T zaman araliginda

aktif getirisinin standart sapmasi;

_ In(v, /DPT,) + (u—(1/2)*)T

o\T

DD

* Normal dagiimin kolay ve o6zelliklerinin iyi bilinmesinden dolayr normal dagilmis olmayan dagilimlarin da uygun bir
dondsimle normal dagihima uydurulmasi yoluna gidilir. Bu amagla logaritmik donisim yaygin olarak kullanilir. Lognormal
dagilimda rastgele degisken sadece pozitif degerler alabildigi ve dagilimin pozitif carpikligl oldugu igin bu dagihm pratikte
karsilasilan birgok degiskenlere iyi uyar (Ulke ve Baran, 2005:5).
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formdilii ile hesaplanmaktadir. V; aktiflerin cari piyasa degerini, DPT; T zaman araligindaki

temerrit noktasini, x4 beklenen net aktif getirisini, o aktifin yillik volatilitesini ifade etmektedir.
Grafikteki tarali alan temerriit noktasinin altini géstermektedir ve N (—DD)degerine esittir (Crouhy

vd, 2004:90).

Moody’s tarafindan gelistirilen KMV modeli daha 6nceden opsiyon fiyatlama modelinde
kullanilan “Black Scholes Merton” modelini daha da gelistirerek kullanmaya baslamistir. Bu model
Merton modelinin yeni bir stirim{ olarak anilmaktadir. KMV-Merton adini alan modelde; ikincil tahvil
piyasasindaki faiz marjlarinin %60-70 oraninda degisimlerini acgiklamakta ve derecelendirme
kuruluslarinca kullanilan klasik matris fiyatlama yaklagimlarina gére daha fazla uyum saglamaktadir

(Kealhofer, 2003:78).

KMV-Merton modeli; bir isletmenin temerrit olasihgini herhangi bir zaman icin
hesaplayabilmektedir. isletmenin borcunun nominal degeri, piyasa degeri ve isletmenin volatilite
degeri de hesaba katilarak temerrit olasiligi bulunmaktadir. Bu degiskenler hesaba katildiktan sonra
z-skoru degerlerine gére tahminlenen zaman dilimi icerisinde isletmenin piyasa degerinin borcun

nominal degerinden daha az olma durumunu olasilik dagilimi fonksiyonu ile incelemektedir.
2.1.2. CreditMetrics Modeli

CreditMetrics; krediler gibi alim-satima konu olmayan varliklarin ya da sirket tahvillerinin
portfoy risklerinin 6lg¢tilmesi icin kullaniimak Gzere gelistirilmistir (J.P.Morgan, 1999:4). CreditMetrics
modelinde temerrit durumunda kayip tahminleri 6l¢lilmektedir. Bu model 1997 yilinda JP Morgan ve
sponsorlari tarafindan, riske maruz deger (RMD) modeli ile birlikte ele alinmis ve gelistirilmistir. Riske
maruz deger, belirli bir giiven arali§inda ve belli bir 6l¢iim siresi iginde bir portfodylin maksimum
kaybedebilecegi deger olarak tanimlanabilir. RMD kavraminin kolayligi; enstriimantal seviyeden,
makro portfoy seviyesine kadar gesitli seviyelerde isleyebiliyor olmasindandir. Gelismis Ulkelerdeki
hemen hemen bitin 6nemli finansal kurumlar, RMD’yi giinlik risk olcimuanin bel kemigi olarak

kabul etmislerdir (Tas ve Tiftikci, 2005:4-5).

CreditMetrics Modeli, JP Morgan Creditmetrics™ tarafindan gelistirilen kredi gegcis
yaklasimidir. CreditMetrics, kredi ratinginin degismesine yonelik bir analize dayanmaktadir. Bu
modelde, bir kredi derecesinden diger bir kredi derecesine belli bir zaman icerisinde gecme ve
temerriide diisme olasiliklari ele alinmaktadir (Oker, 2007: 241). Bu modelde gelecek yillarda olasi

bir basarisizlik durumunda kredilerde ne kadar kayip yasanabilecegi hesaplanmaktadir.
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Creditmetrics yaklasimi ile isletmelere tim kurulus ¢apinda kredi riski analizi yapma imkani
saglamaktadir. Analizde kredilerdeki yikselis, dists ve temerrid verileri ile birlikte Riske Maruz
Deger (RMD) hesaplanmaktadir. Bu model operasyonlarinda kredi riskine maruz kalan tim isletmeler
ve onlarla birlikte calisan bankalar icin uygun bir modeldir. Bu yaklasimda ¢ok genis bir 6lgekte hisse
senedi, standart krediler, finansman kredileri, akreditifler, sabit gelir kalemleri gibi bircok arac
kullanilmaktadir. Ayrica bu yaklasimda ticari kediler ve alacaklarin yaninda swap, forward ve diger

tirev araglar da kullanilabilmektedir (J. P. Morgan, 1997,:3).

Bu model lic asama halinde incelenebilir:

1. Meydana gelebilecek herhangi bir olumsuzluk durumunda isletmelerin ve kredi

kalitelerinin durumu,
2. Kredi borglularinin kredi gegis matrislerinin birbiriyle etkilesimi ve bagimhligi diizeyi,

3. Meydana gelebilecek herhangi bir olumsuzluk durumunda isletmelerin maruz kalabilecegi

zarar ve yeniden degerlenme durumu incelenir.
CreditMetrics modelinin isleyis yapisi Sekil-3. de incelenebilmektedir.

Sekil-3. CreditMetrics Modelinin isleyisi

Riske Maruz Kalma Kredi Kaynakh Riske Maruz Deger Korelasyonlar
Kredi Kullacisinin Kredi Borglarm Onceligi Kredi Marjlart Derecelendirme
Portfoyii Derecelendirme (seniority) Serileri
Temetti Serileri
Piyasa Derece Gegis Temerriide Bagh Tahvillerin Yeniden Modeller
Volatilitesi Olasiliklar1 Diizelme Orani Degerleme Orani
v \ 4 v \ 4 v \ 4 \ 4
Maruz Kalman Kredi Kalitelerindeki Degisiminden Dolay:1 Tek Seferde Maruz Ortak Kredilerin
Riskin Dagilimi Kalinan Riskin Standart Sapmasi Derece Degigimleri

— I —

Kredi Kaynakli Riske Maruz Deger Portfoyii

Kaynak: J.P. Morgan, 1997:4.

isletmenin kredi kalitesinde belirleyici olan en énemli faktér siiphesiz kredi derecelendirme
notu olmaktadir. CreditMetrics modelinin birinci asamasinda temerrit oncesi bu notlar arasinda

gecis yasama olasiliklaridir. CreditMetrics, kredi gegis matrislerini kullanarak basit bir sekilde ifade
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edebilmektedir. Kredi gecis matrisleriyle belirli bir zaman araligina gére her borclu bir derece
almakta, bu derecelendirmedeki iyilesme veya kotiilesme olasilhigl veya temerriite diisme durumu

belirlenmektedir. Tablo-1. de 6rnek bir gecis matrisi verilmistir.

Tablo-1. Kredi Gegis Matrisi

Kredi Gegis Matrisi (1 Yillik)(%)
(t')
Kredi Derece Kredi Derece Notuna Gegis
Notundan
AAA AA A BBB BB B CCC D
(t)
AAA 88,658/ 10.294| 1.017| 0.000, 0.031] 0.000 0.000 0.000
AA 1.079| 38.705| 9.553| 0.342| 0.145 0.145 0.000, 0.031
A 0.063] 2.876| 90.205 5.919] 0.740, 0.177| 0.010, 0.010
BBB 0.053] 0.339] 7.069| 85,238 6.053] 1.005| 0.085 0.159
BB 0.033] 0.077] 0.557| 5.680| 83,572 8.0S3| 0.535 1.464
B 0.011) 0.044| 0.174) 0.652] 6.595 82.703| 2.760, 7.062
Ccc 0.000, 0.000] 0.660, 1.050] 3.050, 6.110| 62.970, 26.160
D 0.000, 0.000; 0.000, 0.000] 0.000, 0.000 0.000] 100.000

Kaynak: Antonov ve Yanakieva, 2004:2.

Kredi gecis matrislerini kredi derecelendirme kuruluslari belirlemektedir. Kredi gegis
matrislerinin olusturulmasinda kullanilan birkag¢ teknik vardir. Bunlardan ilki kredi derecelendirme
sirketinin veritabanindan belirli bir yil araligi secilmekte ve benzer periyottaki gecisler baz alinarak
matris olusturulmaktadir. Baska bir teknikte ise acik bir model ile gegisler ile temerriitler arasindaki
iliskiler faiz oranlari gibi makroekonomik degiskenler de dikkate alinarak matrislerin olusturulmasidir.

Gecis matrislerinde c¢esitli olasiliklarin  kullanilmasi  temerriit tahminini kolaylastirmaktadir
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(J.P.Morgan; 1999, s. 46). Sol Ust késeden sag alt koseye inen kosegen Ulzerinde gecis olmadigi kabul
edilmektedir (Jafry ve Schuermann, 2003:33).

Modelin ikinci asamasinda kredi gecis matrislerindeki not gegislerinin isletmeye etkisinin
dlciilmesi amacglanmaktadir. isletmenin ugrayabilecegi potansiyel zararin bertaraf edilebilmesi icin bu
degerin bilinmesi gerekir. Bu hesabin yapilabilmesi icin isletmenin kredi derecelendirme
kurulusundan aldigi notun, isletmenin tahvilinin piyasa degerinin, devlete ait hazine bonosunun

degerinin bilinmesi gerekmektedir.

Modelde; kredi kullanan ve temerride diisme olasiligi olan bir isletmenin kredi notunun j
oldugu varsayimiyla indirgeme fonksiyonu (discount function) Dj (t,t') olarak belirlenir. t gliniinde

ilgili Glkenin para degeri ile sirketin tahvilinin piyasa degeri belirlenmistir.

Ayrica t' gininden once sirketin temerride dismeyecegi varsayilmaktadir. D, (t,t')

fonksiyonu ise temerrit riski olmayan devlete ait hazine bonosunun fiyatini géstermektedir. Kredi

notunun j oldugu varsayilan firmanin t gininden t'giiniine kadar olan kredi faiz farkinin (credit

spread) fonksiyonu S; (t,t ) olur. Denklik ise;

D; (t,t") =Dy, (t,t")exp[ =S, (t,t")(t'-t)]
seklinde ifade edilir (Nickell vd,1999: 6).

ikinci asamanin sonunda matrislerdeki gecisin degeri hesaplanmaktadir. Bu asamada yeniden
degerleme s6z konusudur. Ayrica tahvilin buglnki degerinin bilindigi varsayilmaktadir (J.P. Morgan,

1999).

Modelin son asamasinda ise RMD degeri hesaplanmaktadir. Sekil-4. de gorilecegi Uzere;

belirli bir gliven araliginda ve belli bir 6l¢ciim siiresi icinde portfoydeki maksimum kayip hesaplanir.

Gulven araliklari genellikle %95 ile %99 arasinda segilir. Glven araligl ne kadar yiiksek olursa
ortaya ¢ikan RMD rakamlari o kadar yiksek olmaktadir. Sekilde %99 giiven araligi icin RMD degeri

gosterilmektedir .
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Sekil-4. Riske Maruz Degerin Gosterimi

Frekans

% 99 Giiven Aralig1

—_
=]

A

II‘LIIIIIIIIIIIIIIIII

Portfoyiin Degeri

RMD

Kaynak: J.P. Morgan, 1999.
2.2. Makroekonomik Modeller
2.2.1. CreditPortfolio View Modeli

Bu model ilk olarak McKinsey & Company danismanlk sirketi tarafindan gelistirilmistir.
Derecelendirme bazli olan bu model iktisadi doéngllere gore isletmelerin temerriide disme
olasiliklarini hesaplamaktadir. Makro ekonomideki tesadifi dalgalanmalara gore cesitli olasiliklarda

temerriide diismeyi gecis matrisleri vasitasiyla analiz etmektedir.

CreditPortfolio View analizinde makroekonomik degiskenlerden; faiz oranlari, doviz kuru
oranlari, iktisadi blylime oranlari, issizlik oranlari, kamu harcamalari, toplam tasarruf oranlari gibi
oranlar kullanilmaktadir. Analiz vasitasiyla, krediler ile isletmelerin bulundugu piyasasinin iliskisi

kuramsal bulgulara dayanarak kurulabilmektedir (Cossin ve Pirotte, 2001:295).

Analizde kayip dagilimlari, farkh Ulkelerdeki ekonomik kosullara ve farkh sektérlere gore
sekillenmektedir. Ekonometrik model, makroekonomik degiskenleri ve bunlara iliskin duyarliliklari
iceren bir gostergenin analiziyle bulunan temerriide disme rasyosunu hesaplamaktadir. Dereceyi
yaratan ortalama temerriide diisme rasyosunu kullanmak yerine, mevcut ekonomik duruma bagh

gegcis olasiliklari olusturmaktadir (Oker, 2007: 245).
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Temerriide diisme CreditPortfolio View modelinin giris degiskenleri olarak (BDDK, 2006:9).

. Makroekonomik degiskenler,

. Kayiplarin ve kredi degerindeki degisimlerin gecmis verileri,
o Kredi marjlari,

. Kredi geri doniisiim oranlari,

o Kredi riski tutarlari kullanilir.

Analizde kullanilan gegis matrisleri Sekil-5.’deki gibi olusturulmaktadir. Gegis matrisinin bitlin
hiicreleri derecelendirme periyodunun baslangici ve bitisi arasindaki muhtemel olasiliklari
gostermektedir. Sekildeki 6rnekte C notuna sahip olan kredi alan bir isletmenin daha sonraki yilda D
notuna gecisi gorilmektedir. Matriste baslangi¢ yilindan bitis yilina kadar kredi notlarinin degisimi
tarihsel frekansa gore gosterilmektedir. Py degeri C notuyla baslayip D notu ile sona eren zaman
araliginda gozlemlenen sonuclara gore hesaplanan ortalama not degerlerini gostermektedir. Bu
ornekte P, degeri, not degisimlerinin sabit kosullara bagh olarak degistigini varsayarak
hesaplanmistir. Analize gére donem sonunda P., degeri hesaplanmaktadir (Saunders ve Allen,

2002:108).

Sekil-5. CreditPortfolio View Modelinde Yer Alan Gegis Matrisi
Periyodun Sonu

- /oY A CD ]

AAA . .
AAA AN :
AA ! !
Periyodun | E AN E
Baslangici i | .o |
| P

C o CD

Kaynak: Saunders ve Allen, 2002:108

CreditPortfolio View analizinde CPV makrosu ve dogrudan CPV adi verilen modeller

bulunmaktadir. CPV makrosunda makro ekonomik regresyon modeli kullanilmaktadir. Bu model;
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1. Makroekonomik degismelerin zaman serilerinde temerrit olasiiginin hesabina

dayanmaktadir.

2. Makroekonomik degiskenlere gore temerridi ve buna bagh olarak sistemik faktorlerin

katsayisini hesaplamaktadir.

3. Makroekonomik degiskenlere bagh olarak c¢ift periyotlu dagilima gore coklu regresyon

analizini kullanmakta ve tahminlerde bulunmaktadir.
4. Tahminlerin sonrasinda son olarak temerriit halinde olusan rasyo hesaplanmaktadir.

5. Son olarak analizde; her bir kredi notuna gore; diinya ekonomisiyle baglantili olan
makroekonomik degiskenlere gore olasi temerriit rasyolarinin simiilasyonu yapilmaktadir

(Saunders ve Allen, 2002:114).

Dogrudan CPV modelinde ise makroekonomik faktérler “Cok Degiskenli Gamma Dadgilimi* na
gore analiz edilmektedir. Bu dagilima gore korelasyon matrisi olusturulmakta ve yontem buna gore
belirlenmektedir. CPV makrosu modelinde yapilan otoregresyonun makroekonomiye uyarlama siireci

olmadigi icin makro modeline goére dogrudan CPV daha kolay kullanilmaktadir (Bluhm vd., 2003:75).

CreditPortfolio View modelini “Basel II"nin veri gereksinimleri yoninden ele aldigimizda;
finansal kurumlardan beklenen temerrit olasiligl, temerrit tutari ve temerrit halindeki kayip
tutarlarinin model yardimiyla elde edilebilecegi goriilmektedir. Degisen kosullarda tahmin edilen
verilerle gergeklesen verilerin beklenenin Gzerinde farklihk géstermesi durumunda, modelin sirekli
ve kolaylikla yenilemeye acgik olmasi ve bu nedenle riski daha iyi tanimliyor olmasi modelin en énemli
avantajlarindan bir tanesidir (BDDK, 2006:9). Ayrica makroekonomik degiskenlerin kolayca elde

edilebilir olmasi da modelin bir diger avantajidir.
2.3. Aktlieryal Modeller
2.3.1. CreditRisk+ Modeli

CreditRisk+ modeli ilk defa “Credit Suisse Boston” sirketi tarafindan gelistirilmistir. Bu model
sigortacilik sektoriinde de kullanilan matematiksel modellere benzemektedir. Portféyin kredi

kayiplarinin olasilik dagilimini hesaplamaktadir. Bu hesaplamalarda “Poisson Dagilimi” vasitasiyla

* Choi ve Wette (1969) yapmis olduklari tanima gore; olasilik kurami ve istatistik bilim dallarinda gamma dagilimi iki
parametreli bir siirekli olasilik dagihmidir. Bu parametrelerden biri dlgek parametresi §; digeri ise sekil parametresi k olarak
anilir. Eger k tamsayi ise, gamma dagihmi k tane Ustel dagihm gosteren rassal degiskenlerin toplamini temsil eder; rassal
degiskenlerin her birinin Gstel dagilimi i¢in parametre 1/ 9 olur.
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temerriide diisme olasiliklari bulunmaktadir. CreditRisk+ olasiliklari ¢cevrimsel olarak hesapladigi igin
avantajli bir modeldir. “Poisson Dagilimi” ile modelleme yapilirken bircok risk faktori deterministik

bir yaklasimla ele alinmakta ve sektorler arasi bir agirliklandirma yapiimaktadir.

Modelin kullanilabilmesi igin; borglar stokastik (degisken, rastlantisal) yapida olmali, bunlarla
ilgili olan risk gruplari tanimlanabilmelidir. Kredi borglularinin risk paylari hesaplanabilir olmal ve

kredi kayip degerleri algoritmik olarak olusturulabilmelidir.

CreditRisk+ modelinin giris degiskenleri olarak;

= Borglularin sayisi,

=  Temel kayip verileri,

= Risk faktoril sayisi veya 6znel olmayan bagimsiz degiskenler,

= Risk faktorleriile ilgili olan temerrit varyanslari,

= Temerride maruz kalan risk gruplarindan tiretilen G katsayisi kullanilimaktadir. Ayrica
g € G olmak uzere; g degiskeni hesaplanirken risk gruplarinin her biri icin yillik temerrit
olasiliklari, her bir riskin ve risk faktorlerinin duyarlilik derecesi ve stokastik yapida olan
borclarin ve temel kayip verilerinin temerrit gerceklesmesi durumunda elde edilen cok

degiskenli tahminlerinin dagilimi gerekmektedir.

CreditRisk+ modelinin ¢ikis degiskenleri olarak;

=  Giris degiskenlerinden, risk gruplarinin temerridinin bulunabilmesi icin “Poisson”

derecesi hesaplanir.

=  Risk gruplarinin temerriide diisme olasiliginda olusan ¢ok degiskenli dagilimin hesabi igin;
kredi borclularinin kayba maruz kalmasi durumunda herbirinin kayip tutarlarinin

toplamindan olusan tek degiskenli risk grubu kaybinin dagilimi da hesaplanir.

=  Borglularin maruz kaldigi risklerden veya risk faktorlerinden kaynaklanan kayip

blylklGgunin tespiti icin kiimilatif “Poisson” biylkligi hesaplanir.

=  Borglularin maruz kaldig risklerden veya risk faktérlerinden dolayr maruz kalinan riskin

en kiguk Ust siniri hesaplanir.
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=  Borglularin maruz kaldigi risklerden veya risk faktorlerinden kaynaklanan ve tespit

edilebilen kayiplarin kiimlatif “Poisson Bliylikliigii” hesaplanir (Schmock, 2006:30-31).

CreditRisk+ modeli olusturulurken formilde; zaman araligi T, modele konu olan i isletmenin

“Bernoulli” sayisi ise X;, olarak kullaniimaktadir ve agagidaki esitlik olusturulmaktadir.

1 i isletmesi T déneminde temerriide diiserse

X =

i
O i igletmesi T doneminde temerriide diigmezse

I:’[X-zl]:pi olmaktadir. “p,” cesitli faktorlerden dolayr temerriide disme durumunda

1 I
olusturulan korelasyonda kullanilan parametredir. Bernoulli parametresi olan p; stokastik, (Xi )i ise

sarth degisken olarak kullaniimakta ve;

(xi | pi"'pn)i bagimsiz ~ Ber (p;)

sekilde formile edilmektedir.

Ayrica modelde K risk faktorleri olmak Uzere; P, parametresiyle temerride disme
olasiliklarindaki degisimi agiklayan ve R,,..., R, seklinde ifade edilen degiskenler mevcuttur. Bu risk

faktorleri bagimsiz gamma dagilimi gostermektedir.

Gamma dagihmi olasilik yogunlugu fonksiyonu ile tanimlanmakta ve;

Vap (X) = #e—x/ﬁxa—l (x>0), olmak tizere

pee(a)

T degeri gamma fonksiyonunu gostermektedir. Gamma dagiliminin birinci ve ikinci

momentinin tesadifi degiskeni A ise;
E[A]=aB, V[A]=ap’
olarak formiile edilir. “Gamma Dagilimi” Sekil-6. daki gibi olusmaktadir (Bluhm vd.; 2003, s. 66).

Sekil-6."da “Gamma Dagilimi” (a,ﬂ) IS {(2,1/ 2) ,(5,1/ 5)} parametleri ile alinmistir.
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Sekil-6. CreditRisk+ Modeli'’nde Gamma Dagilimi

0.7
0.6 0.8
0.5
0.6
0.4
0.3 0.4
0.2
0.2
0.1
1] . 0
& 1 2 k q 5 0 . E| 4 [
Kaynak: Bluhm vd., 2003:67
_ K
Model ise; p, = piZainj, i=1....,N
=1
ve

(Ri ),— bagimsiz ~ Gam (1’ UJZ) olmak lzere;

Ya, -1 v,
j=1

seklinde formuile edilir.

Kredi alan i borglusunun Rj riski a; degiskeni ile Olcilmektedir. i bor¢lusunun kredi
dereceleri [O,T] zaman araliginda izlenilirse, Ede§i§keni olarak ifade edilen ortalama temerrit

olasiligi kolaylikla hesaplanabilmekte ve E(p;) = E seklinde formiile edilmektedir.

Temerrit halinde maruz kalinacak zarar (LGDi), kredi borcu tutari ve sabit bir birim
tzerinden (1 milyon TL gibi) belirlenmis maruz kalinan zarar tutarindan yola gikarak bulunur. Bu V,

olarak sembolize edilir ve V,=1,..., N dir.

L := Kredi borcu tutari,

A :=Temerrit halinde beklenen % kayip, (e ]0,1[)
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= 1- beklenen diizelme orani
A :=Zarar igin kullanilan temel degisken.

Bu degiskenlerden hareketle;

LGD, = AL v, eN
~ ViV,

seklinde ifade edilir.

A
V, degeri; ortalamaV; = (— formili ile hesaplanmaktadir.
Vo

Bu degiskenlerle; CreditRisk+ modelinde kredi portfoylndeki kayiplarin analitik dagilimi
hesaplanabilmektedir (Nyfeler, 2000:13-14).

CreditRisk+'in bilesenleri ve bu bilesenler arasindaki iliskileri Tablo-2. de gosterilmistir.

Tablo-2. CreditRisk+ ve Bilesenleri

CreditRisk+
Kredi Riski Ol¢iimii Ekonomik Sermaye Uygulamalar
Kredi Temerritlerinin
Riske Maruz Kalma Temerrit Oranlari Hazirhk Asamasi
Dagilimi
Temerrut
Diizelme Orani Oranlarindaki Limit Olusturma
Dalgalanmalar Senaryo Analizleri

CreditRisk+ Modeli Portfoy Yonetimi

Kaynak: Credit Suisse, 1997:3.

CreditRisk+'de bir portféye analitik teknikler uygulanmaktadir. Bu yontemle kredi riski
Olcimi yapilmakta ve bu risk icin ekonomik sermaye miktari tespit edilmektedir. Ayrica hesaplanan

degerlere gore hazirliklar yapilmakta ve olglilen sonuglara gore portféy yonetimi olusturulmaktadir.
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CreditRisk+ modelinde iki cesit riskin varligindan s6z edilmektedir. Bunlardan birincisi; kredi
faizlerindeki farkhhktan (credit spread risk) olusan risk, ikincisi ise kredi kullanilirken olusan temerriit

riskidir (Credit Suisse, 1997:7).

Bu modelde bir lilke ya da sektor ile ilgili olan yillik temerritler, temerrit oranlarindaki
dalgalanmalardan yola cikarak bircok faktorle iliskilendirilerek analiz edilebilmektedir. Bir kredi
portfoylinde kayiplarin olasilik dagilimi bu model vasitasiyla kolaylikla analiz edilebilmektedir (Cossin

ve Pirotte, 2001:295).

CreditRisk+ modeli kolay uygulanabilir olmasindan o6tlirlii gesitli avantajlara sahiptir. Bu
avantajlardan ilki; kredi portfoyliniin kayip olasiliklarinin hesaplanabilir hale gelmesi modeli cazip
kilmaktadir. Ayrica kredi borglusu igin marjinal risk katkisi kolayca hesaplanabilmektedir. ikinci
avantaj ise, CreditRisk+ modeli sadece temerrit lzerine odaklandigindan birkag girdi ile tahmin
etmek yeterli olmaktadir. Her bir hesap araci icin sadece temerrit olasiligi ve riske maruz tutar yeterli

olmaktadir (Crouhy vd., 2000:113).

Modelden alinan sonuglara gore calismalar yapilmakta kredi riskinin yonetimi agisindan

portfoyler olusturulmaktir.
2.4. Yogun (indirgenmis) Modeller

En sik kullanilan yogun modeller; Jarrow-Lando-Turnbull modeli ile Duffie-Singleton

modelidir.
2.4.1. Jarrow-Lando-Turnbull Modeli

Jarrow-Lando-Turnbull modeline gore; temerrit durumunda isletme borglarin 6nceliklerine
gore temerriide bagl diizelme oranlarini kullanabilmektedir. Temerriide diisiilmeyen durumlarda bu
model yapisal diger modellerle birlikte kullanilabilmektedir. Bu model kredi derecelerindeki tarihsel
gecis olasililiklarini dikkate alarak ¢aprazimsi (pseudo) olasiliklari hesaplamaktadir. Bu model kredi
turevlerinde, riskin hesaplanmasi ve korunma igin de kullanilabilmektedir (Jarrow vd., 1997:483). Bu
modelde faiz oranlari rassal olarak kabul edilmektedir. Temerrit hesabinda makro degiskenleri ve
faiz oranlarini dikkate almaktadir. isletmenin sermaye yapisinin olusumu konusunda herhangi bir 6n
sartt bulunmamaktadir. Temerriit durumunda geri 6demelerin de rassal olarak hesaplandig

varsayllmaktadir.
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2.4.2. Duffie-Singleton Modeli

indirgenmis-form modellerde, yapisal modellerin aksine, 6deyememe firma degerine gore
kosullandirilmaz ve firma degerine iliskin parametreler hesaplanmak zorunda degildir. Stokastik
suregler kredi riskinin fiyatini belirler. Bu siregler firmanin varlik degerine bigimsel olarak bagh
olmamasina ragmen, tahmini olarak temelde bir iliski vardir. Duffie ve Singleton (1999), bu alternatif
yaklasimlari indirgenmis-form modeller olarak tanimlar. indirgenmis-form modeller, yapisal
modellerden 6deyememeyi tahmin edebilme derecesinde farklidir. Tipik bir indirgenmis-form modeli,
temerridii disaridan etkiyen rastgele bir degiskenin yonlendirdigini ve hicbir zaman araliginda
temerrit olasiliginin sifir olmadigini varsayar. Temerrit durumu, bu rastgele degiskenin belli bir
seviyenin altina distigiinde meydana gelir. Bu modeller, temerridi, tahmin edilemez “Poisson”
durumlan olarak ele alir. indirgenmis-form modellerin ampirik kanitlari oldukca sinirlidir. Duffie
(1999), Duffie ve Singleton (1999) modelini kullanarak, farkli kalitelerdeki firmalar arasindaki kredi
yaytlimlarinin gézlemlenen donem yapisini agiklamada, bu modellerin yetersiz kaldigini bulmustur.
Ozellikle, bu tiir modeller, hem yatik getiri yayilimlarini (firma disiik kredi riskine sahipken) hem de
dik getiri yayihmlarini (firma daha yiiksek kredi riskine sahipken) olustururken yetersiz kalmaktadir

(Bildirici ve Salman, 2006:13-14).
2.5. Kredi Riski Ol¢iim Modellerinin Benzer ve Farkli Yonleri

Calismanin bu boliminde daha 6nce irdelenen modellerin benzer ve farkli yonleri ele
alinmistir. Tablo-3. de gorilecegi Gizere modeller; bircok yonden farkhlk ve benzerlik arz etmektedir.
Risk kaynaklari yoniinden KMV modeli ve CreditMetrics modeli bilango aktiflerini degerlerken, Credit
Portfolio View modeli makroekonomik degiskenleri esas almaktadir. CreditRisk+ modelinde ise
temerrit olasiligl esas alinmaktadir. Yogun modellerde risk kaynagi olarak yogunluk siireglerini ele

almaktadir.

Riskin tanimlanmasi asamasinda KMV modeli temerride uzakhgi esas alirken, CreditMetrics
modeli ve Credit Portfolio View modeli kredi degerini modele gore fiyatlamaktadir. CreditRisk+

modelinde ve yogun modellerde ise sadece temerrit riski esas alinmaktadir.

Modellerde risk Olcegi olarak KMV modelinde temerriide uzaklik degeri sirekli olarak
kullanilmaktadir. CreditMetrics modeli ve Credit Portfolio View modelinde 6lcekte gerceklesen
diisme ve yikselme seviyeleri ve temerrit birlikte kullanilmaktadir. CreditRisk+ modelinde ve yogun
modellerde ise risk Olcegi olarak yalnizca temerriit degerleri kullaniimaktadir. Gegis olasiliklari
acisindan; KMV modelinde tahmini temerrit sikhigi (EDF) ve ylksek gegis olasiligi hesap edilmektedir.

CreditMetrics modelinde derecelendirme verilerinin tarihsel degisimleri esas alinmaktadir. Credit
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Portfolio View modelinde makroekonomik etmenler etkili olarak kabul edilmektedir. CreditRisk+

modelinde ve yogun modellerde ise gegis olasiliklari hesaplanmamaktadir.

Korelasyon hesaplamalarinda; KMV modelinde bilanco aktifinin degeri ve faktor
hesaplamalari dikkate alinmaktadir. CreditMetrics modelinde ise tahvil degeri kullanilmaktadir. Credit
Portfolio View modelinde de yine makroekonomik degerler etkili olarak kabul edilmektedir.
CreditRisk+ modelinde korelasyon olarak sektor degerleri kullanilirken; yogun modellerde ise

korelasyonun yogunluk derecesi esas alinmaktadir.

Modellerde 6nem derecesini dikkate alirken; KMV modeli ve CreditMetrics modelinde
stokastik (beta dagihmi) sabiti dikkate alinirken, Credit Portfolio View modelinde stokastik 6lgegin
yaninda kuramsal 6lcekler de kullanilmaktadir. CreditRisk+ modelinde ise stokastik degisimin yaninda
deterministik temerrit halinde kayip (LGD) da kullanilir. Yogun modellerde ise sadece deterministik

temerrit halinde kayip kullaniimaktadir.

Tablo-3. Kredi Riski Yonetim Modelleri Arasindaki Benzer ve Farkli Yonler

KMV Modeli CreditMetrics Credit CreditRisk+ Yogun
Portfolio View Modeller
Risk Kaynaklar Aktiflerin Aktiflerin Makroekonomi Temerrit Yogunluk
Degerlenmesi Degerlenmesi k faktorler Olasilig Sirecleri
Sureci Sireci
Riskin Tanimi Temerriide Kredi Degerinin | Kredi Degerinin Sadece Sadece
Uzaklik Degeri Modele Goére Temerrit Temerrit
(DD) Fiyatlandiriimasi Modele Gore Riski Riski
Fiyatlandirilma
si
Risk Olgegi Devamli Disme, Diisme, Temerrit Temerrit
Olarak Yikselme, Yikselme,
Temerride
Uzakiik Degeri Temerrut Temerrut
Gegis EDF Tarihsel Makroekonomi yok yok
Olasiliklari Derecelendirme k faktorler
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Yiiksek Degisimleri vasitaslyla
Stokastik
Gegis
Olasihg
Korelasyonlar Aktif Degeri Tahvil Degeri Makroekonomi Sektor Yogunluk
Faktor Modeli Faktor Modeli k Degerler Degerleri Derecesi
Onem Stokastik Stokastik Stokastik, Deterministik | Determini
Derecesi (Beta Dagilimi) | (Beta Dagihmi) | Kuramsal Olcek LGD, stik LGD
Sabiti Sabiti Stokastik
Degisim
Kaynak: Bluhm vd., 2003:61.
Parametrelerin hesaplanmasi yoniinden de modeller arasinda c¢esitli farklilklar

bulunmaktadir. KMV ve CreditMetrics modelinde; temerriide uzaklik degeri, korelasyon matrisleri ve
gizli degiskenler kullaniimaktadir. CreditRisk+ modelinde ise parametre olarak temerriit olasiliklari ve

“Gamma Dagihmi” esas alinmaktadir.

CreditMetrics and CreditRisk+ modellerinde varsayimsal dagilimlar kullanilir ve matematiksel
Olclleri baz almaktadir. Analiz yapilirken dagilimdaki farklar dikkate alinmaktadir. Bu iki modelde
kendi yontemlerine gére hesaplamalar yapilmakta ve parametre olarak CreditMetrics gizli degisken,

CreditRisk+ modelinde ise temerrit olasiliklari hesaplanmaktadir.

CreditMetrics ise Monte Carlo metodunu kullanmaktadir. Monte Carlo metodu elastiki bir
yaplya sahip olmasina ragmen bu metotta yogun hesaplamalar yapilmaktadir. CreditRisk+ modeli ise

daha verimli ve sinirlari belirli olan (closed-form) bir ¢6ziimleme yéntemini kullanmaktadir.

CreditMetrics modelinde belirsiz durumlar igin isletmenin kayiplarinin dizeltilmesi ¢ok
durumlu 6lglim modelleri ile saglanirken; CreditRisk+ modelinde diizeltme oranlarini kullanarak gift

durumlu modeller kullanmaktadir.

CreditRisk+ modeli temerritlerin kosullu dagihmini hesaplarken “Poisson Dagilimi”ni

kullanmaktadir.

CreditRisk+ modeli her bir kredi borglusunun ugrayacagi zarari kolay ulasilabilen dlgilebilir

degerler lizerinden hesaplamaktadir (Gordy, 2000:128).
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Her iki model de kredi kalitesi diisik ama sermaye tutari ylksek olan isletmelere
uygulanmaktadir. Ayrica her iki model de kredi portfoylinde olusabilecek herhangi bir temerrit
olasiligina karsi duyarlidir.  Fakat CreditRisk+ modeli ¢ift durumlu modellerle analizler yaptigi igin
CreditMetrics modeline gore kredi kalitesi konusunda dar ama duyarli sonuglar vermektedir.
CreditMetrics modeli ise kredi riski konusunda ¢ok daha genis sonuglar cikarabilmektedir (Gordy,

2000:144).

CreditMetrics kredinin veya kredi portféylnin “Riske Maruz Dederi” ni tam olarak

hesaplamaktadir.

Maruz kalinabilecek risk hesaplanirken iskonto oranlarindaki baz (marjin) degisim ile kredi

derecelerindeki artis veya azalislar dikkate alinmaktadir.

CreditRisk+ modelinde ise baz (marjin) riski kredi riskinden daha cok piyasa riski olarak kabul
etmektedir. Bu nedenle temerride disme veya temerriide dismeme seklinde ikili bir ayrim

yapilmaktadir.

CreditMetrics modelindeki gibi “Riske Maruz Deger” in yerine beklenen kayip veya
beklenmeyen kayip esas alinmaktadir. Bu ylzden CreditMetrics “Piyasaya Gére Ayarlama” (MTM)

modelini kullanirken, CreditRisk+ “Temerriit” (DM) modelini kullanmaktadir.

CreditMetrics’de herhangi bir yilda temerriit olasiliklari artis ve azalisa gore ayrima tabi
tutulmaktadir. CreditRisk+'da ise temerrit olasiliklarinin  dagihmi siirekli degisken olarak

kullanilmaktadir.

Ornegin CreditRisk+'da bireysel kredilerin temerriit olasiligi diisiik ve her bir kredinin
temerrit olasiliginin diger kredilerin temerrit olasilig§ina bagimh oldugu kabul edilmektedir. Bu

varsayimdan dolayi kredi portféyunin temerrit dagihmi “Poisson Dagilimi”na benzemektedir.

CreditRisk+ modeli ile CreditMetrics’in temerrit olasiliklari acgisindan farklar Sekil-7.'de

gosterilmistir.

Temerrit orani ve zaman araligl eksenlerine gore olasi temerrit bodlgeleri sekil izerinde

gosterilmistir. Sekilde BBB notuna sahip bir kredi esas alinmistir.
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Sekil-7. CreditRisk+ ve CreditMetrics Modellerinde Temerriit Olasiliklarinin Karsilastirilmasi

_ Credit Risk+
Temermit Orani

Olas1 Temerrit Bolgesi

BBB Notlu Kredi /—\/\

Zaman Aralig
Temerriit Oram CreditMetrics
Dlasi Tememit Bolgesi 5
BBB Notlu Kredi BBB
AAA
Zaman Araligr

Kaynak: Saunders ve Allen, 2002:126.

Tablo-4. de gereken veri kaynaklari, kredi tamimlamalari, kredi volatiliteleri, kredi
korelasyonlari, diizelme oranlari, kullanilan sayisal yéntemler, faiz oranlari ve risk siniflandirmalarina

gore modeller genel olarak 6zetlenmistir.
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Tablo-4. Kredi Riski Yonetim Modellerinin Teknik Agidan Karsilastiriimasi

V. DAYAN — S.KARGIN / Journal of Yasar University 2013 8(32) 5433-5464

KMV Modeli | CreditMetrics | Credit Portfolio CreditRisk+ Yogun
View
Modeller
Gereken Veri Temetti Tarihsel Gegis | Tarihsel Gegis Temerrit Dis
Kaynaklari Fiyatlari, Matrisleri, Matrisleri, Oranlari ve Borglanma ve
Kredinin Baz Kredinin Baz | Makroekonomik Volatilite, Temettl
(marj) Fiyat (marj) Fiyat Degiskenler, Makroekonomik Fiyatlari,
Farki, Farki ve Kredinin Baz Etkenler, Tarihsel Gegis
Korelasyonlar, | Verim Egrileri, (marj) Fiyat Temerrit Matrisleri,
Maruz Temerrit Farki, Temerrt Halinde Kayip, | Korelasyonlar,
Kahnan Risk | Halinde Kayip, | Halinde Kayip, Maruz Kalinan Maruz
Miktari Korelasyonlar, | Maruz Kalinan Risk Miktari Kalinan Risk
Maruz Risk Miktari Miktar
Kalinan Risk
Miktar
Kredi Yapisal ve Kredi Makroekonomik Tesadifi Temerrit
Tanimlamalari Kuramsal Gegisleri Faktorlere Bagli Aktlieryal Yogunlugu
Temerride Gegisler Temerrit
Uzaklik Degeri Oranlari
Kredi Degisken Sabit veya Degisken Degisken Degisken
Volatiliteleri Degisken
Kredi Cok Cok Makroekonomik Bagimsiz Sistemik
Korelasyonlan Degiskenli Degiskenli Faktor Yaka GoOzlem Veya Faktorler
Normal Aktif | Normal Aktif Beklenen Bagli Poisson
(Varlik) (Varlik) Temerrit Blyukligu
Getirisi Getirisi Oranina Gore
Korelasyonlar
Diizelme Sabit veya Tesad(ifi Tesad(fi D6nem Boyunca Sabit veya
Oranlari Tesadiifi (Beta Sabit Tesad(ifi
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Dagilimi)
Sayisal Yontem Analitik ve Analitik veya Similasyon Analitik Ekonometrik
Ekonometrik Similasyon
Faiz Oranlan Sabit Sabit Sabit Sabit Stokastik
Riskin Kuramsal Kredi Kredi Dereceleri | D6nem Boyunca Kredi

Siniflandirilmasi Tahmini Dereceleri Maruz Kalinan Dereceleri
Temerrit Risk veya Kredinin

Sikhgi Baz (marj)

Fiyat Farki

Kaynak: Allen, 2002.
2.6. Kredi Riski Ol¢iim Modellerinin Avantajli ve Dezavantajh Yonleri

Basel Il standartlariyla uyumlu olan birgok kredi riski yonetim modeli yer almaktadir. Onemli olan
bankalarin isletmeler i¢in hangi modeli tercih etmesi gerektigidir. Ayrica modellerin olumlu ya da
olumsuz yonlerinin de tespit edilmesi gerekmektedir. Bu bélimde kisaca modellerin avantajli ve
dezavantajli yonleri ele alinacak ve hangi modelin hangi durumlarda daha uygun oldugu

tartisilacaktir.

Aktif degerine dayali modellerden KMV modeli Merton modelini esas aldig icin mikro Olgekte
yapilacak analizler icin uygun olmaktadir. Makro 6lgekli analizler igin ise temerrit oranlari veya kredi
degerliligindeki gegisleri ekonomik dongii ile iliskilendirmeyi amaglayan yaklasimlara sahip olan Credit
Portfolio View modeli tercih edilebilir. Bu model kredi riski stres testlerine 6zellikle uygun yapisiyla
dikkat cekmektedir. Nitekim modelin, bircok tlkede stres testi amaciyla degisik sekillerde uyarlandigi

gorulmektedir (Altintas, 2012: 6).

KMV  modeli ile CreditMetrics modeli karsilastirildiginda ise CreditMetrics modelinin temel
eksikliginin bir metodoloji olmamasi elestirisi 6n plana ¢cikmaktadir. Bu modelde kullanilan yéntem,
temelde tarihsel frekanslara ve kredi derecesi gecis olasiliklarina dayanmaktadir. Creditmetrics
hesaplamalarinin dogrulugu, iki kritik varsayima baglidir. Birincisi, ayni derece sinifindaki bitiin
firmalarin ayni temerrit oranina sahip olmasi ve ikinci ise gerceklesen temerriit oraninin ortalama
gecmis temerriit oranina esit olmasidir. Ayni varsayimlar, diger gecis olasiliklarina da uygulanir. Diger

bir ifadeyle, kredi derecesi ve kredi kalitesi degisimleri benzerdir. Kredi derecesi ve temerriit oranlari

esanlamlidir. Bu goris KMV (Moody’s) tarafindan savunulmustur. CreditMetrics yaklasimina ters
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olarak KMV, sadece bor¢lunun derecesine bagli olan temerrit olasiliklarini tayin etmek icin Moody’s
veya Standart&Poor’s istatistiksel verilerini kullanmamaktadir. Bunun yerine KMV, her bir borglu igin
Merton Modeli’ni baz alarak beklenen temerriit frekansini tiiretmektedir (Oker, 2007:243-244;

Bolgilin ve Akcay, 2005:586).

Kredi portfoylinin ekonomik sermaye gereksinimi, portfoylin beklenmeyen ve beklenen kayiplari
arasindaki farka esittir. Beklenen kayip musterilerin derece notlarina karsilik gelen temerrit
olasiliklari, temerrit halinde kayip yizdeleri ve temerrit tutarlarindan faydalanilarak hesaplanirken,
beklenmeyen kaybin hesaplanabilmesi igin musgteriler arasindaki temerriit korelasyonunun da
bilinmesine ihtiyag vardir. Ozellikle Tirkiye gibi, kredi misterilerinin genellikle bagimsiz
derecelendirme kuruluslarindan derece notu almadigl veya bankalarin kendi icsel modellerini yakin
gecmiste kurduklari Glkelerde bu tir verilere ulasmak oldukca glictiir. Zaten Creditmetrics gibi
metodolojiler de bu tiir eksiklikleri gidermek amaciyla gelistirilmis ve temerrit olasiliklari arasindaki
korelasyonun 6rnegin misteri varlik degeri veya makro ekonomik degiskenlerdeki hareketlilik esas

alinarak tahmin edilebilecegi varsayilmistir (Demirel, 2011:66).

Kredi riski yonetiminde kullanilan yapisal modeller Merton, Black-Cox, Brownian Motion, KMVve
stokastik modellerdir (Grasselli ve Hurd, 2011:41-46). Yapisal modeller; varlik degerinin borg
degerinin altina dustigu varsayimini temel alarak tahminlerde bulunmaktadir. Ancak yapisal
modellerin 6zellikle menkul kiymetlerle iliskili kredilerin hizli bir sekilde ve uygun fiyatlandiriimasi s6z
konusu oldugunda kullanilmasi uygun olmayabilir. Ornegin ikinci derecedeki borclarla ayni anda
kidemli borglarin da degerlendirilmesi gerekebilir. Ayrica yapisal modellerde hesaplama yapilmasi ¢ok
zahmetlidir. Ornegin temerriit olasiigl olan kuponsuz tahvillerin fiyatlandirilmasi opsiyon
fiyatlandirilmasi kadar zor olabilmektedir. Benzer bir sekilde kosullu hisse senetleri icin de bu
modeller uygun degildir. Fakat hisse senedi c¢ikarmis anonim sirketlerin kredi derecelerinin
tahminlenmesinde yapisal modeller, yogun (indirgenmis) modellere gére daha basarili sonuglar
ortaya koyabilmektedir. Yapisal modeller bir sirketin bor¢ ve sermaye yapisinin analizi icin de daha

diger modellere gére daha uygundur (Kbabra, 2013:14).
Genel varsayimlara gore yapisal modeller hisse senedi fiyatlari Gzerinden temerrit olasiligini

hesaplarken, yogun (indirgenmis) modeller ise daha ¢ok kredi tirevlerinin fiyatlanmasindaki

bor¢lanma degerleri Gizerine odaklanmaktadir (Chen, 2013:891).
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3. SONUC

Basel Il standartlari ile de uyumlu olan ve kurumsal firmalarin gelistirdigi tescilli modeller ve
yogun modeller yabanci llkelerde ¢ok fazla kullanilmaktadir. Bu modeller {ilkemiz bankalarinda da
kullanilmaktadir. Ozellikle son yillarda (ilkemizdeki bankalar yabanci sermaye tarafindan satin alinmis
veya ortak olunmustur. Bu yizden kiiresel olan bu bankalarin diger (ilkelerde de model veritabani
olduklari i¢in tGlkemizde de ayni modelleri kullanmalari kolay olmaktadir. Fakat akademik calismalarda
bu modellerin kullaniimasi zorlasmaktadir. Calismalarda veriler eksik olmakta bu yizden varsayimsal
analizler yapilmaktadir. Bankalar bono ihraci konusunda c¢alismalar yapmaktadir. Sayet bono ihraci
gerceklestirilebilirse bu konuda veriler elde edebilecek ve disaridan hesaplamalar da yapilabilecektir.
Ayrica 6zel sektor tahvillerinin de ¢ikarilmasinin 6zendirilmesi, bu sayede finansal sektériin daha
hareketli hale gelmesi gerekmektedir. Ulkemizdeki bankalarda kredi riski ydnetimi konusunda hala

geleneksel olan kisilerin itibarina dayali yontemler ¢ok sik kullaniimaktadir.

Banka acisindan 6nemli olan kendi yapisina uygun olan kredi riski yonetim modelini
secmektir. Ayrica secilen modellerin yeni dizenlemelere uyum saglayabilecek modeller de olmasi

gerekmektedir.

Turk bankalarinin kredi riski 6lciminde daha kolay sonuglar alabilmesi 6zel sektor
tahvillerinin de ¢ikarilmasi ile de iliskilidir. Fakat Glkemizde isletmelerin 6zel sektér tahvili ¢ikarma
konusunda cesitli cekinceleri bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa ve ABD finans piyasalarinda 6zel sektér
tahvili verileri elde edilebildigi icin kredi riski analizleri daha kolay yapilabilmektedir. Ulkemizdeki
bankalar kredi riski modellerinin hangisini tercih edecegine birkag kriterle karar verebilir. Calismada
daha detayl yer aldigi lizere belirleyici etkenler mikro yada makro analizlerin mi yapilacagi, temerriit
olasiliklarinin nasil hesaplanacagi, hangi varsayimlarin kabul edilecegi, analizde hangi degiskenlerin
on planda olacagi, icsel modellerin mi yoksa hazir modellerin mi kullanilacagi gibi bir takim kriterler

bankalarin kredi riski 6lcim modelini segmelerinde etkili olacaktir.

Yeni Turk Ticaret kanunu ile birlikte denetime tabi limited ve anonim sirketler internet sitesi
acmak ve kanunen yapilmasi gereken ilanlari, yayinlamak zorunda kalmaktadir. Bu veriler de kredi
risklerinin 6lcimund ve modellenmesini biraz daha kolaylastirabilecektir. Basel Il diizenlemelerine

gecis ile birlikte kredi riski modellemenin 6nemi daha da fazla artacaktir.

5461



V. DAYAN — S.KARGIN / Journal of Yasar University 2013 8(32) 5433-5464

KAYNAKCA

ALLEN, L., (2002), “Credit Risk Modeling of Middle Markets”, Zicklin School of Business, Baruch
College, CUNY

ALLEN, L., Delong, G. L., SAUNDERS, A., (2004), “Issues in the Credit Risk Modeling of Retail Markets”,

Journal of Banking & Finance, Volume 28, Issue 4, Pages 727-752.

ALTINTAS, M. A,, (2012), “Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere Dayal Olarak Tahmini ve
Stres Testleri - Tiirk Bankacilik Sektérii icin Ekonometrik Bir Yaklasim”, Tiirkiye Bankalar

Birligi Yayinlari, Yayin No: 281, istanbul, 2012.

ANBAR, A., (2005), “Kredi Riski Yonetim Araci Olarak Kredi Tlrevleri ve Turk Bankacilik Sektoriinde
Uygulanabilirligi”, Basilmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis,

Bursa.

ANBAR, A., KARABIYIK, L., (2006), “Ozel Finans Kurumlarinda Kredi Riski Yonetimini Degerlendirmeye
Yonelik Bir Arastirma”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Say1 30, s. 117-136.

ANTONOV, A., YANAKIEVA, Y., (2004), Transition Matrix Generation, International Conference on

Computer Systems and Technologies - CompSysTech’2004.

BABUSCU, S., (1997), “Bankalarda Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tirk Bankacilik Sektéri’ne

Uygulanmasi”, SPK Yayinlari, Sayi:4.

BDDK, (2006), Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu,

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Arama/Arama.aspx?qg=creditrisk+.

BILDIRICI, M. E., SALMAN, M., (2006), “Tiirkiye’de Odeyememe Riski: Ekonometrik Yaklasim”, iMKB
Dergisi, Cilt 8, Say1 32, s. 11-35.

BLUHM, C., OVERBECK, L., WAGNER, C., (2003), An Introduction to Credit Risk Modeling, Chapman

& Hall/Crc Financial Mathematics Series.

BOLGUN, K. E,, AKCAY M. B.,. Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre Risk

o6l¢lim ve Yonetim Uygulamalari. 2. Basim. istanbul: Scala Yayincilik, 2005.

CHEN, R.,R., (2013), “Credit Risk Modeling: A General Framework”, Encyclopedia of Finance,
Springer, s.891-909

5462


http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Arama/Arama.aspx?q=creditrisk

CHOI, S. C., WETTE, R., (1969), “Maximum Likelihood Estimation of the Parameters of the Gamma

Distribution and their Bias”, Technometrics, 11(4) 683-69.

COSSIN, D., PIROTTE, H., (2001), Advanced Credit Risk Analysis Financial Approaches and
Mathematical Models to Assess, Price, and Manage Credit Risk, John Wiley & Sons, Ltd

CREDIT SUISSE, (1997), “Creditrisk+ A Credit Risk Management Framework”, Credit Suisse First

Boston International.

CROUHY, M., GALAI, D., MARK, R., (2000), “A Comparative Analysis of Current Credit Risk Models”,
Journal of Banking & Finance, 24, s. 59-117.

DEMIREL, Y., (2011), “Kredi Riski Ekonomik Sermaye Gereksiniminin Monte Carlo Simiilasyonu ile
Hesaplanmasi”, Bankacilar Dergisi, Say1:78, Turkiye Bankalar Birligi, s.56-67.

DUFFIE, D., SINGLETON, K., J., (1999), “Modeling the Term Structures of Defaultable Bonds”, Review
of Financial Studies, 12, pp. 687-720.

GRASSELLI, M. R., HURD, T. R., (2011), “Math 774 - Credit Risk Modeling”, McMaster University.

GORDY, M. B., (2000), “A Comparative Anatomy of Credit Risk Models”, Journal of Banking &
Finance (24), ss. 119-149.

HUANG, F., SHENG, Y., (2010), “Evaluation of Default Risk Based on KMV Model for ICBC, CCB and

BOC”, International Journal of Economics and Finance, Vol:2, No:1, ss. 72-80.
J.P. MORGAN, (1997), CreditMetrics™ Technical Document, New York.

J.P. MORGAN, (1999), “Guide to Credit Derivatives With Contributions from the RiskMetrics Group”,
Published by Risk.

JAFRY, T., SCHUERMANN, Y., (2003), “Measurement and Estimation of Credit Migration Matrices”,

The Wharton Financial Institutions Center.

JARROW, R. A., LANDO, D., TURNBULL, S. M., (1997), “A Markov Model of the Term Structure of
Credit Risk Spreads”, Review of Financial Studies, 10 (2): 481-523.

KBABRA, T, (2013), “Credit Risk Modeling 2008”,
http://www.globalfinance.org/home/courses/advrisk/Credit%20Risk%20Modeling%202008.

pdf Erisim: 17.07.2013

5463



V. DAYAN — S.KARGIN / Journal of Yasar University 2013 8(32) 5433-5464

KEALHOFER, S., (2003), “Quantifying Credit Risk Il: Debt Valuation”, Financial Analysts Journal, ss.
78-92.

KORKMAZ, T. K., (2004), “Bankalarda Kredi Riski Ol¢iimiinde Alternatif Yontemler”, Active Dergisi
Y1l:2004, No:37.

MIRZA, A., (2006), “Kredi Riski Yénetiminde Erken Uyari Sistemleri ve Sorunlu Kredilerin izlenmesi”
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali Para Banka Bilim Dali

Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, izmir.

NiCKELL, P., PERRAUDIN, W., VAROTTO, S.,(1999), “Ratings-versus Equity-Based Credit Risk

Modeling: An Empirical Analysis” Bank of England Working Papers, number 132.

NYFELER, M. A., (2000), “Modelling Dependencies in Credit Risk Management”, Diploma Thesis

Eidgendssische Technische Hochschule Zirich.

OKTAY, S., TEMEL, H., (2007), “Basel Il Kriterleri Ekseninde Ticari Bankalarda Kredi Riski Yonetiminin
Karsilastirilmasina Yonelik Bir Saha Calismasi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Sayi 6, ss.
163-185.

OKER, A., (2007), “Ticari Bankalarda Kredi ve Kredi Riski Y&netimi-Bir Uygulama”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dali,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul.
RANSON, B. J., (2003), Credit Risk Management, Thomson, US.

SAUNDERS, A., ALLEN, L., (2002), Credit Risk New Approaches to Value at Risk and Other Paradigms,

Second Edition, John Wiley & Sons, Inc.

SCHMOCK, U., (2006), “Modelling Dependent Credit Risks with Extensions of CreditRisk+ and
Application to Operational Risk” (Lecture Notes), Financial and Actuarial Mathematics (FAM)

Institute for Mathematical Methods in Economics Vienna University of Technology.

TAS, O., TIFTIKCI, S., (2005), “Bankacilikta Piyasa Riski Yonetimi ve Bir Alim/Satim Portfdyi icin Riske
Maruz Deger Olgiimleri” Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu 2005

Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri.

ULKE, A., BARAN, T., 2005, “Képriicay Yillk Akim Verilerine Uygun Olasilik Dagilim Fonksiyonu ve

Kuraklik Analizi, Antalya Yéresinin insaat Miihendisligi Sorunlan Kongresi, Antalya.

5464



