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Bankalar bireysel bor¢ alanlarin risk
degerlemesini  yapmak; endustriyel ve
cografi bor¢ yogunlugunu kontrol etmek
icin ¢ok caba harcarlar. Ama bu c¢abalar,
dogru bir portfolio® cesitlenmesi saglamak
icin tek basina yeterli degildir.

Cagdas portfolio kurammin cok sik sdylenen ve savunulan ilkelerinden biri cesitlendirme*
yoluyla risk azaltimidir. Cesitlendirme, ek bir maliyete katlanmadan en uygun risk
kicllmesine olanak tanir. Tim gercekci risk yonetim uygulamalari, cekici ve yaygin bir
kilavuzluk goérevi yapar.

Cesitlendirme yaygin ve bilinen bir yonetim stratejisi olarak uygulanmasina karsin; birgok
bankanin kayitlari, yonetim takibinin her zaman kredi riskiyle karsi karsiya kalmayi
onleyemedigini ortaya koymaktadir.

e 1980 ve 1989 arasinda 10 buyik Texas bankasindan 9’u batti; clinkl, borg verirken
yanilgiya dustuler. Bu bankalardan bor¢ alanlarin dnemli bir bolimi yaygin olarak enerji
sektortnun ortaklariydilar.

e BankAmerika 1980’lerin ortasinda neredeyse batma noktasina geldi; c¢lnki, borg
verdikleri borglularin 6nemli bir grubu deflasyon karsisinda savunmasiz (korumasiz)
durumda kalabilen tarim, deniz tasimaciligi ve emlakcilik piyasasinda is gormekteydiler.

e Bugun bir¢cok kuzeydogu bankasmin durumu oldukga kotudir; ¢tinkd, yogunluklu olarak
yerel emlakgilar ve insaat endistrisinde etkinlik gosteren musterilerle calismaktadirlar.

Gergekte, banka batmalarnin her zaman neredeyse en buyuk nedeni kredi kalitesinin
bozulmast ve borg portfoliosu® icinde gesitlendirmenin olmayisidir.(1)

Banka batiglar1 1930°lardan buyana en ylksek diizeye ¢ikmistir. Bankalarin kredi yonteminde
riskle karsikarsiyya kalmalarina yaygin olarak kullanilan teknikler yol agiyor gibi
gorunmektedir. Bu teknikler, karsilasilacak riski dogru olarak hesaplamaya olanak sagliyor

! Makale, “Journal of Retail Banking” adl: derginin Vol.XIII, No:3, Fall 1991 sayismin 29-37°nci sayfalar:
arasinda yayimlanmustir.

2 Robert S. CHIRINKO, Gene D. GUILL ve Paul HEBERT sirastyla The University of Chicago, Bankers Trust
Co. ve DRI/Mc-Graw-Hill’de gorevli bulunmaktadirlar. Yazarlar, bu makalenin hazirlanmasindaki katki ve
yardimlarindan dolayr Daneel BORGE, Deborah DODGE, Abraham GULKOWITZ ve adi belirtilmeyen
yazarlara tesekkdir eder.
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mu? Bu teknikler, birbiriyle yakindan ilgili olan geri 6deme giicleri (kapasiteleri)® ile borg
alanlara iliskin bilgiler arasinda baglant: kuruyor mu? Bu teknikler ge¢misten ders ¢ikararak,
gelecekteki is kosullarini kestirebiliyorlar m1 veya bir portfolio igcindeki zarari veya riski
tahmin etmeyi yonetimin gérmesini sagliyorlar mi?

Bu makale, portfolio kuramindan yola cikarak, kredi risk yodnetimine sistematik bir
yaklasimla bu gorusleri aciklamay: tasarlamaktadir. (Portfolio konusundaki gorusleri
aciklayan baska makaleler dal seciciligi yapmaktadir.) Bizim yaklasimimiz risk yonetiminde
portfolio cesitlendirilmesinin 6nemli rolini ortaya koyarak; 0zel etkinlik ve kosullarda bir
portfolionun zararin1 test etmeye olanak saglamaktir. Portfolio riskindeki baslica anahtar
etmenleri ortaya koymak ve birbirini karsilikli olarak etkilediklerini tanimlamak yoluyla kredi
riskini daha iyi yonetebilmeleri i¢in bankalara yol gdstermeye ¢alisacagiz.

Portfolio kurammin ana tezi, tim yatirim plan: veya stratejisinin aktifin’ bir parcas: olarak
dikkate alinmasmi gerektirir. Bu gorlse gore; bir aktifin riski sadece elde tutulan ayni
portfolio icindeki diger aktiflerde baglantili olarak hesaplanabilir. Bir potfolinin sadece
aktiflerinin ayr1 ayri1 degerlendirilmesine degil, ayn: zamanda onlarin belli baslh etkinliklerden
etkilenme derecesine bagli oldugu gorulmektedir.(2)

Bu noktada konu birkag Grnekle agiklanabilir. ilk olarak A ve B olmak (zere iki menkul
kiymetten® olusan bir portfolioyu dikkate alalim. Bu menkul kiymetlerin gelecekteki getirisi;
olasi dort sonuc halinde, diinyanin gelecekteki dért devleti® bakimdan Tablo-1’de
gosterilmektedir. Bu tablo aym1 zamanda dinyadaki her devletin olas: iliskilerini de
gOstermektedir.

TABLO-1 iKi AKTIFLI MUKEMMEL NEGATIF KORELASYONLU GETIRIYE SAHIP
BiR PORTFOLIO

1) (2) 3) (4) (5)
Devletler Olasilik A Aktifinin B Aktifinin Portfolionun
(Ulkeler) (%) Getirisi Getirisi Getirisi (%)
(%) (%) A=%60, b=%40
1 10 4.0 3.0 3.6
2 40 6.0 0.0 3.6
3 30 5.0 1.5 3.6
4 20 -3.0 13.5 3.6
Beklenen Getiri (%) 3.70 3.45 3.6
Standart Sapma 341 5.11 0.0
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TABLO-2 GETIRILERINDEN BAZILARI POZITiF KORELASYONLU iKi AKTIFLI
SAHIP BIR PORTFOLIO

1) (2) 3) (4) (5)
Devletler Olasilik A Aktifinin B Aktifinin Portfolionun
(Ulkeler) (%) Getirisi Getirisi Getirisi (%)
(%) (%) A=%60, b=%40
1 10 4.0 6.0 4.6
2 40 6.0 0.5 3.8
3 30 5.0 9.0 6.6
4 20 -3.0 0.0 -1.8
Beklenen Getiri (%) 3.70 3.45 3.60
Standart Sapma 341 4.05 2.96

A ve B aktiflerinin getirisi, dinya ulkeleri arasinda esasen degiskendir. Bu 6zellik diglanirsa,
bu menkul kiymetlerin riskinin ylksek oldugu soylenebilir. Simdi, A’nin %60 ve B’nin %40
paya sahip oldugu iki aktifli bir portfolioyu degerlendirelim. Tablo-1’in 5’inci kolonu bu
portfolionun getirisinin dinyamin tim dlkelerinde ayni oldugunu gdstermektedir. Bu
portfolioda risk yoktur. Ama nigin? 3 ve 4’tincli kolonlarin incelenmesi sonucu A’nin getirisi
yukseldiginde B’nin getirisinin dusttgi (veya tersi)gortulmektedir.

Portfoliodan tiim riskler elimine edildiginde, bu iki aktif miikemmel negatif bir korelasyon®®
gostermektedir. Bir portfoliodaki menkul kiymetlerin getirilerinin bilesiminin mikemmel
negatif bir korelasyon iginde olmasi, herkesin de kabul edecegi gibi 0zel bir olaydir. Daha
buyiik bir olasilik ise, 6zel** menkul kiymet getirilerinin, is diinyasindaki dalgalanmalara
paralel bir egilim i¢inde olmalaridur.

Bu durum Tablo-2’de gosterilmistir. A ve C aktifinin getirilerinin korelasyonu pozitiftir ve
korelasyon katsayis1 0.48’dir. C’nin %40, A’nin %60’indan olusan A portfoliosu diinyanin
degisik tlkelerinde 6nemli farliliklar gosterir. Ama portfolionun getiri dagilimmin —standart
sapmanin dlclisiine bagl olarak- beklenen degeri'?, ézel menkul kuymetlerinin her birinin
uygun degerlerinden daha azdiwr. Bu durumda, cesitlendirme riski elimine etmez; ama,
portfolionun degerini duslrdr.

Bu bulgular, cesitlendirmenin etkisini gostermektedir. Buna bagh olarak, bir portfolio,
icindeki herhangi bir 6zel aktifin getirisinden daha dengeli (stable) getiri saglar. Ozel menkul
kiymetlerin getirisinin daha ¢ok negatif korelasyonu (veya daha az pozitif korelasyonu),
cesitlendirme yoluyla daha biiyiik risk indirimine olanak saglar. Risk indiriminin*? anahtar:
gercekte degisik menkul kiymetlerin ayni olay karsisinda degisik —ters olmas: da 6nemli
degil- yanit vermesine baglhdir.(3)

Cesitlendirmenin yararini; beklenen ya da ortalama getiri* degil, bir portfolio getirisindeki
degisikliklerin yansimasi olarak ortaya koymak onemlidir. Asagidaki drneklerin de gésterdigi
Uzere, bu portfoliolarin beklenen getirileri, 6zel menkul kiymetlerin basit agirlikl

19 perfectly negatively correlated

1 Individual(Cevirenin Notu: 6zel veya bireysel ayni anlama gelmek {izere kullanilacaktir.)
12 Expected value

13 Risk reduction

14 Expected return, Mean return
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ortalamalaridir. Buna ragmen, bu standart sapma®® icin sorun degildir. Her iki durumda da,
portfoliolarin  standart sapmasi, menkul kiymetlerin herbirinin bileseninin standart
sapmasindan daha azdir.

Bu tartismalarin 1s1ginda, bir portfolionun riskini etkileyen dort etmeni (faktort) ortaya
koyabiliriz:

1. Dunyadaki devletlerin herbirindeki 6zel menkul kiymetlerin verimi;*
2. Dinya devletlerindeki olas1 birlegsmeler;

3. Portfolioda her aktife ayrilan pay;

4. Ozel menkul kiymetlerle getiriler arasindaki iliski.

Portfolio riskinin bu bilesenlerine dikkat cekmekteki amacimiz analatik'’ bir cerceve
cizmektedir. Bu yontem bize, kredi yOonetiminde karsi karsiya (maruz) kalinacak riskte,
cesitlendirmenin rolind tanima (ayirt edebilme) olanag: saglayacaktir. Asagidaki drnekler, bu
amag icin gereken bilginin ne denli pahali oldugunu gostermektedir. Bizim yaklasimimiz
uretilen bu bilgiyi asagida ortaya koymaktir.

Bir bor¢ para verme portfoliosundaki'® risk yoénetimi, portfolionun tiim verimliligini
(performansimni) etkileyen degiskenlerin®® tamamlanmasiyla baslar. Bu uygulama, bireysel
(06zel) borg alanlar tzerinde yogunlagsma bakimindan alisilmis kredi prosedurinden oldukga
degisiktir. Bu uygulamanin amaci; tum portfoliodaki potansiyel bor¢ kaybimni degerlemek ve
borg alanlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak yoluyla riskleri 6lgmektir. Asagida tanimlanan
yaklasimda: endiistrilerin goreli (nispi) verimliligi®® ve ekonomik etkinligin etkisi gibi
degiskenler ile portfolio riski arasinda iliski kurabiliriz. Bu degiskenler; doviz kurlarmi, temel
mallarin fiyatlarmi, A.B.D. Merkez Bankas: (Federal Rezerve) nin kararlarmi, federal vergi
ve harcama politikalarini kapsar.

Bu yaklasimdaki kredi riski, bir bankanin kredi portfoliosu ile batik (kaybedilen) kredilerinin
dagilimmin® bir arada ele alinmas: ile 8lciiliir. Bu dagilim verilen portfolio ile olas: batik
kredi oranlarmi® gdsterir ve degisik batk: kredi oranlari ile olas1 birlesimleri tanimlar. Batik
kredinin dagilimi1 Grafik-1’de gosterilmektedir. Ornegin bilgilerimiz bize gostermektedir ki,
100 olaydan 99’unda bir bankanin ytizylize (maruz) kaldig: batik kredi dagilimi1 Grafik-1’de
de gosterildigi Uzere batiklarin (kayiplarin) portfolionun toplam degerinin %3.82’sine esit
veya daha azi1 oldugudur. Almasik (alternatif) olarak, %95 olasilikla bu banka igin cari kredi
batigi %3.17°yi gegmeyecektir.

15 Standard deviation

16 performance

7 Anlytical

18 A loan portfolio

9 Variables

20 The relative performance of industries
2! The distribution of loan losses

22 The possible loan rates
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GRAFJK-1 BORG KAYIP DAGILIMI

ORTALAMA : 1.57
STANDART SAPMA : 0.97

Bir bankanin batik kredi dagilimmin hesabinda kullanilacak yontem (prosedir), endistrideki
batik kredilerin verisine gerek duyar. Bu bilgi i¢in, Ulusal Kredi Ortakligi Programi’ndan
(The Shared National Credit (SNC) Program) saglanacak verilere ve Para Murakiplar Ofisi
(The Office of the Comptroller of the Currency), A.B.D. Merkez Bankasi1 Sistemi (The
Federal Rezerve System) ve Federal Mevduat Sigortast Kurumu’nun (The Federal Rezerve
System Corp.)birlikte topladig: verilere guvenebiliriz. Bu 6rnek, kredilerin degeri 20 milyon
dolar1 asan, iki veya daha ¢ok kurum tarafindan paylasiimasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bu bilgiler 1985’den baslamak tzere yillik olarak kullanima hazir bulundurulmakta ve iki-
dijitali SIC Code’unda® smiflandirilarak tutulmaktadir. Ornegi olusturan krediler ddenmemis
bonolarin ve bu ¢ dizenleme kurumu tarafindan denetlenen mevduat kurumlarinin
endustrisel kredilerinin yaklasik tigte birini kapsamaktadir.

Grafik-2, bir banka kredi portfoliosu ile toplam risk secenekleri arasindaki iligskide kullanilan
prosediirii  ortaya koymaktadir. izleyen bolimde hesaplamalar sunulmaktadr. Bu
hesaplamada dort risk secenegi dikkate alinmustir. Bunlar; doviz kurlari®*, temel mallarin
fiyatlari®®, ABD Merkez Bankasi’nin (Federal Rezerve) kararlari®®, federal vergi ve harcama
politikalari®”.(4) Ik olarak, her bir risk secenegi yoniinden gelecekteki bircok yil igin almasik
(alternatif) varsayimlari®® formiile edecegiz. Ayni zamanda, bu varsayimlarin herbiri icin
olasiliklar: ortaya koyacagiz. Varsayimlar, temel durum (basecase) degerleri diye adlandirilan
en yuksek olasiliklar tarafindan belirlenir. Diger varsayimlar, alternatif surelidir. Bu
varsayimlar, proje donemi boyunca varolan olas: dinya tlkeleri tarafindan belirlenir. Diinya
devletlerinin birbirleriyle olas1 birlesmeleri, toplam risk secenekleri igin belirlenen olasilik
varsayimlarindan hesaplanir.

Bu noktada olas: diinya devletlerini tanimlayabilir ve tarif edebiliriz. Bu devletlerin herbiri
icin olas1 durumu hesaplayabiliriz. Bu bilgi Tablo-1 ve Tablo-2’nin 1 ve 2’inci sttunlarinda
gOsterilen verilere uygundur.

2 Atwo-digit SIC Code

¢ Exchange rates

% The prices of primary commodities
%8 Federal Rezerve decisions

2" Federal tax and spending policies
%8 Alternative assumptions
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A.B.D. ekonomisinin bilgisayar modellerini kullanarak, bu olas: dunya devletlerinin
ekonomik duzeyleri, toplam enflasyonu, endustrideki gelir ve karlilik gibi verimlilik
Olcitlerine olabildigince uygun faiz oranlarina iliskin projeksiyonlar gelistirdik.(5)

Bir sonraki adim, degisik diinya devletlerindeki borclarin (kredilerin) veya 0zel (bireysel)
aktiflerin verimliligini ¢ikarsamaktadir. Bunu, borg verimliligi ve ayni endistrideki firmalarca
paylasilan yaygin karlilik kararlarindan yola ¢ikarak endustri i¢in bor¢ tanimlamas: araciligi
ile yapacagiz. Sonra, tarihsel iliskilerden kaynaklanan esitlikleri kullanarak toplam faiz
oranlar1 ve endustri karliligi temelinde diinya ulkelerinin herbiri igin endustri borg kayip
oranlarmi®® tahmin edecegiz. Bu bor¢ kayip oranlari, Tablo-1 ve Tablo-2'nin 3 ve 4’iincii
kolonlarindaki bilgiye uygundur. Bu olayda, bor¢ kayip oranlari, aktifin getirilerinin yerini
almakta ve 46endustri grubu i¢in tahmin yapilmaktadir.

Son olarak bu bilgi, 6zel bir bankanin endistri gruplarinin herbiri i¢cindeki firmalara verilen
borclarin portfolioya oranina baghidir. Bu dagilim bize beklenen (umulan) borg¢ kayip oranini
verir veya 0zel bir borg¢ portfoliosu ile standart sapma arasinda iliski oldugunu gosterir.
Olagan bir varsayim altinda, ortalama ve standart sapma, bor¢ portfoliosu ile kayiplarin
dagilimi arasindaki iliskiyi agiklar.

Bu cerceve iginde, bankalar kredilerinin dagilimini degisik endistriler icindeki firmalara
yaymak amaciyla secici (aymrici) davranirlar. Degisik portfoliolari gozoniinde tutmak
suretiyle, sadece kurumlarin kompozisyonlarinin endistri igindeki degisikliklerden yola
¢ikarak kurumlarin karsi karsiya kaldiklar: sirk degisimlerini30 degerlendirebiliriz. Kredi riski;
bor¢ kayip dagilimmin ortalama ve standart sapmasina baglhdir; bu, maksimum bor¢ kayip
orani olarak ifade edilir. Giiven diizeyi®® olarak ifade edecegimiz bu oranin 6zel bir
portfolioda %95 veya %99 olmasi beklenir. 1991°e iliskin sonuglar asagida sunulmaktadir.(6)

Bu calismada dort portfolio dikkate alinmistir. ilk olarak, Portfolio A, SNC*  veri
tablosundaki endistriler icerisindeki borglarin dagilimu ile saptanir. Bu portfolio, “ortalama”
bir kurumu temsil eder ve diger portfoliolarla karsilastirma yapmakta yargsal élciit*® olarak
kullanilir.

Portfolio A ile bor¢ dagilimi arasindaki bilesim Grafik-1’de gosterilmistir. Yukarida isaret
edildigi gibi, bu portfolio icin kayip orani olast 100 durumdan 99’unda %3.82’den daha az
olacaktir. Almasik (alternatif) olarak, eger bir banka karsikarsiya kalinacak risk dizeyi olarak
%95 glven duzeyini Olcit secerse, onun beklenen (umulan) kayb1 %3.17°den daha duslk
olacaktir. Bir bagka durumda banka, bor¢ kayip orani araciligiyla karsikarsiya kalinacak riske
uygun borg kayp yedekleri (ihtiyatlar)® ile dengeleme yapabilecektir.

Diger portfoliolar, cesitli bankalarin bor¢ kayip portfoliolarint agiklamak icin secilmistir.
Portfolio B’nin yapis1 géreceli olarak iletisim hizmetlerinde®, toptan/perakende ticarette®® ve
secilmis dayanikli olmayan imalat endiistrisinde®” yogunlasmustir. Bu endiistriler ekonominin

% Industry loan loss rates

%0 Risk veriations

%! Confidience level (Cevirenin Notu: Giiven diizeyi veya giiven arahg olarak kullanilir.)
%2 The Shared National Credi

% Bencmark

* Loan loss reserves

% Communication services

%8 Wholesale/retail trade

%" Nondurables manufacturing industries
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ortalama ve standart sapmalart A Portfoliosundan daha dusuktir. %99 giiven dizeyinde
Portfolio B igin borg kayb1 %3.42’yi gegmeyecektir (Bakiniz Tablo-3).

Ugtincti Portfolio C; agirlikh olarak enerji sektoriinde, petrol ve yag cikarmunda, komir
madenciliginde, petrol rafinericiliginde ve kamu hizmet kurumlarinda®® yogunlasmustir. Bu
portfolionun borg kayip dagiliminin ortalama ve standart sapmasi A veya B portfoliolarmin
sapmalarindan bir parca daha yuksektir. Sonug olarak, %99 giiven diizeyinde, en ylksek borg
kayip orant %4.12’dir. aslinda bu oran A portfoliosundan daha ytksektir.

GRAFIK-2 BAN KANIN KARSIKARSIYA KALACAGI KREDI RISKINi
DEGERLENDIRME ICIN AKIS SEMASI

TOPLAM RiSK SECENEKLERI
iCIN ALMASIK
VARSAYIMLAR

ﬂ RiSK SEGENEKLERI iCIiN
OLASI VARSAYIMLAR
ABD EKONOMISININ
BILGISAYAR ﬂ
MODELLERI
ﬂ DUNYA DEVLETLERI
ICIN
OLASI DURUMLAR
ENDUSTRI BORG
KAYIP MODELLERI ﬂ
ﬂ DUNYA DEVLETLERININ
= | HERBIRINDE ENDUSTRI BORG
KAYIPLARI
BORC PORTFOLIOSUNUN | ﬂ
ENDUSTRI KOMPOSiZYONU ﬂ

BORC PORTFOL{OSU iCiN
BORC KAYIP DAGILIMI

Son olarak, D Portfoliosu daha cok enerji, insaat ve dayanikli mallar imalat1 gibi
ekonomideki daralma veya genislemelerden etkilenen endustrilerden olusmustur. Bu
portfolio ile bor¢ kayip, dagiliminin bilesiminin ortalama ve standart sapmas: A
portfoliosundan daha biiylk; C Portfoliosundan daha kuguktr.

38 Utilities
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TABLO-3 A’'DAN D’YE KADAR OLAN PORTFOLIOLARIN
BORC DAGILIM OZELLIKLERI

Portfoliolar
A B C D
Ortalama 1.57 1.32 1.75 1.72
Standart Sapma 97 .90 1.02 .99
%99 Gliven Araliginda 3.82 3.42 412 4.02
%95 Gliven Araliginda 3.17 2.80 3.43 3.35

Bu hesaplamalar bor¢ portfoliosunun endiistriyel kompozisyonundaki®® degisikliklerden
kaynaklanan karsilanacak risklerdeki degisimleri gostermektedir. Cogunlukla, bankalarin
operasyonu ve cografi bolgelerin endustriyel yapilarindaki farkliliklardan dolay: bu gibi
farkliliklar gelistiren 6zel exfertislerin®® sonucu da olabilir. Bu hesaplamalarin timi, bir
bankanin karsilasacagi riskleri belirlemede bor¢ portfoliolarmin yapisinin 6nemli bir rol
oynadigini gostermektedir.

Kredi risk yonetimi bakimindan bu yaklasimin dikkate deger bir Gstinltgi riskleri zorla
paylasim olanag: veya portfolio icinde temsil edilen endistriler arasindaki kovaryansi** bize
tanimasidir. Paylasilan risklerin 6neminin (etkisinin) degerlendirilmesi bizi, endustriler
arasindaki kovaryansin sifir olmasina ve her bir portfolio igin degisimin onlarin her
parcasindaki (unsurundaki) degisikliklerin agirlikl: ortalamasi olarak yeniden hesaplamasina
bizi zorunlu kilar. Karsilastirma yapmak bakimindan A Portfoliosu i¢in zorunlu ve zorunlu
olmayan bor¢ kayip dagilimi Grafik-3’te sunulmaktadir. Kovaryans degerini bilmeyen ve
“ikinci emrin”*? &nemine inanmayan (giivenmeyen) bir analist tarafindan yapilan hesaplama
smirli dagilimin bir gostergesidir.

Karsilastirmali olarak ¢izilen Grafik-3’teki kovaryansi diglanan g0stergeler risk
yonetimindeki 6nemli hatalar icin yol gdsterici olabilir. Kovaryans: dislarsak, A Portfoliosu
icin %99 glven dizeyinde bor¢ kayip oranmnin %3.19 veya daha az oldugu sonucuna
varabiliriz. Kovaryans: analize ettigimizde, bu portfolio icin %99 gliven diizeyinde gercek
borg kayip orant %3.82 veya ilk degerden %20 daha fazla bulabiliriz.

Benzer hesaplamalar bu calismada dikkate alinan Oteki portfoliolar igin de yapilmis ve
sonuglar Tablo-4’de gésterilmistir. Her durumda, endiistriler arasi kovaryansin® dislanmas,
kredi riskinde 6nemli eksik degerlendirim sunucunu dogurur. Bu egilim, tim ekonomiyi
izleyen endustrilerdeki goreceli yogunluga sahip B Portfoliosu icin en yuksektir.
Karsilasilacak riskin hesabinda kovaryansin dislanmasi en az C Portfoliosu, en genis
endustriyel yogunluga sahip oldugu icin kovaryansin yoksanmasindan (dislanmasindan) en az
zarar gorur.

% Industrial composition

%0 Specific exfertise

“! Covariance(Cevirenin Notu: iki degiskenin standart sapmalar: ile korelasyon katsayilarmin carpimudir.)
*2 Second order

“3 Covariation among industries
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Bu bulgular kovaryans ve yogunlasma® arasindaki ilging iliskiyi ortaya ikarmaktadr.
Genellikle, yogunlasmanin az oldugu sanayilere dayali bir portfolioda, karsilasilacak riski
belirlemede endustriler aras: kovaryans daha 6nemlidir. Buna karsin, bu iligki kolaylikla
kurulur. Bankalar, karsilasilacak riskin etkisinde kovaryansin rolini dikkate almaksizin
portfolio yodnetiminin sikintisinda (stresinde) yogunlasma egilimindedirler. Kredi risk
yOnetimini de kovaryansin tartisma konusu yapilmamasi 6nerilir. Genellikle, uygulamada bu
gOzardi edilir.

GRAFJK-3 ZORLAMAYA (Three Sigma of 3.19) DAYANAN VE
ZORLAMAYA (Three Sigma of 3.82) DAYANMAYAN
DEGISIKLIKLER iLE A PORTFOLIOSU iCiN

BORG KAYIP DAGILIMI

ORTALAMA 1 1.57
ZORLAMAYA DAYANMAYAN
STANDART SAPMA :0.97
ZORLAMAYA DAYANAN
STANDART SAPMA :0.70

Borglar arasinda varolan risklerin paylastirilmas: onerilir. Yani, bor¢ basvurulari, hem 6zel
sirketin Ozelliklerini hem de onlarin toplam riskleri temelinde degerlendirilmelidir. Bir
portfolionun bor¢ segimine yaklasimindaki basarisizligi, cesitlendirmenin risk azaltma
olasiliklarini ortaya ¢ikarmada basarisiz olan bireysel nitelikli krediler portfoliosunda kendini
gosterir.

Paylasilan risklerin kapsamina bor¢ bedeli de dahildir. B portfoliosuna sahip bir bankanin tim
islem olanaklarina da sahip oldugu bir durumu dusiindigiimizde, portfoliosunun
kompozisyonu A portfoliosu’nun kompozisyonunu degistirecektir. Bu iki portfolionun borg
kayip dagilimlart Grafik-4’te gosterilmistir. %99 glven dlzeyinde, B Portfoliosu igin borg
kayip orant %3.42°yi gecmeyecektir. Eger banka islemleri tamamlamay: tasarlarsa,
portfolionun en ylksek borg kayip orant %99 guiven diizeyinde %3.82 olacaktir. Bu islemlere
karsin, bankanin kredi riski ytkselecektir. Bunun sevimsiz (olumsuz) bir durum oldugu
sonucu ¢ikarilamaz. Bunun yerine, bu olumsuz durumun tzerinde 6nemle durulmali ve banka
6ding verme oranlarmi® ek riskleri yeterince karsilayacak sekilde diizenlemede dikkatli
olmalidur.

44 Concentrations
** Lending rates
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TABLO-4 KOVARYANSI TAM OLAN VE KOVARYANSI SIFIR OLMAYA
ZORLANMIS TAHMINLER ARACILIGIYLA KARSILASILACAK RiSK TAHMINLERI

Portfoliolar
A B C D
A.Tam Tahminler
%99 Gliven Araliginda 3.82 3.42 412 4.02
B. Kovaryansi Sifira
Zorlanmig Tahminler
%99 Gliven Araliginda 3.19 2.76 3.65 3.45

Deneyimli kredi gorevlileri bor¢ basvurularini degerlendirirken,giivene dayali anlasma
tahminlerinin riskini iyi bilirler. Anlagsma tahminleri: beklenen sonug, cogu kez goriilemeyen
riskler ve karsilagilmas: olas: varsayimlar Gzerinde yogunlasir. Kredi analizlerinin amaci;
gelecegi mukemmel kesinlikle tahmin etmek olmakla birlikte; ayn1 zamanda, bor¢ alan bir
kisinin o0deyecegi yiklenilen toplam geri 6deme miktarmi ve bir kurumun Karsilasacagi
toplam kredi riskinin yonetimini oldukca iyi bir olasilikla degerlemektir. Kredileme islemi;
bireysel islemlerle baglantili risk tanimlamalarini ve geri 6deme stirecinde karsilasilacak olasi
etkinliklerin degerini (maliyetini)arastirir. Bir banka bor¢ yarattiginda, acikga olmasa da
gelecek icin bahse® girer. Kredi islemlerinin temel sorumlulugu, portfolio ve bireysel
islemlerle baglantili olarak bu bahislerin niteligini anlamay1 gerektirir.

GRAFIK-4 A VE B PORTFOLIOLARI ICIN BORC DAGILIMI

PORTFOLIO A
ORTALAMA =157
STANDART SAPMA=0.97
PORTFOLIO B
ORTALAMA =1.32
STANDART SAPMA=0.90

46 Bet
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Bir portfolio baglaminda, bor¢ portfoliolarindaki risklerle ilgili olan ve asil ilgi odaklar:
kayiplarini indirgemek olan bankalar, is ¢evrelerindeki riskleri surekli degerlendirerek kredi
bataklarindan kaynaklanin zararlari enazlayacaklardir. Bir borg portfoliosunun zaman i¢indeki
degisimi riskler bakimindan ¢ok 6nemlidir. Portfolio mudurleri (yoneticileri) 6rnekler veya
tarihsel deneyimlerin de yardimiyla sinirl sezi guglerine izin vermezler. Onlar piyasay: tam
olarak sezme yetisini elde edene kadar umulan riskleri arastirmak zorundadirlar.

Bu makalede ana hatlar: gizilen risk yonetim sistemi sunlari gerektirir:

- Buiylk olasilikla gelecekteki kredi kosullarint etkileyecek toplam risk
kavramlarinin yonetimi.

- Bu degiskenler icin olas: degerleri belirleme yontemi.

- Meydana gelecek her bir olasi degerin yonetimi.

Bu degiskenler icin belirlenen olas1 varsayimlar, ne olacag: kesinlikle bilinmeyen gelecegin
apacik kabulidir. Ayrica, bu olasiliklar bir portfolionun karsilasacag: riski 6nemli dlgiide
etkileyecek bir rol oynar.

Bir portfolionun degisik is kosullarina duyarliliginin analizi bankalara almasik varsayimlarin,
ana olayda (basecase) iliskili degerlerin ve olasiliklarin degisimi olasiligin1 saglar. Bu analiz,
gelecekteki doviz kuru oranlarina iliskin olasiliklar ve bir 6zel portfolionun kasilasacagi
riskleri yiksek duyarlilikla gosterebilir. Bazi bankalar bu doviz kuru riskini kabul etmeye
istekliyken, digerleri bu riski indirmeyi tercih edebilir. Her iki durumda da yonetim,
karsilasilacak riskin yonetimine baslamadan once portfoliolarindaki belirsiz bahisleri*’
tamimlamak zorundadir.

Temel anlamda, bir banka karsilasacagi riskten, bor¢ portfoliosunun kompozisyonu ve
yOnetim boyutu araciligiyla etkilenebilir. Cogu durumlarda, toplam bor¢ verme politikalars,
gelecekteki is kosullar1 konusundaki beklentiler, bir bor¢ portfoliosunun kompozisyonunun
cesitlendirme riskleri tarafindan belirlenir. Buna karsin, banka kredisinde karsilasilacak riskin
degerlemesine iliskin uygulama araglari bulunamadig: takdirde, bu yol gosterici notlar genel
olarak kabul gorebilir. Bu araglarin eksikliginde, bircok banka krediyi saglama almak igin
izledikleri stratejiler sonucu ciddi sikintilara distl. Ekonomik cevredeki degisiklige kadar
dizenleyici olan bu agiklamalar genellikle piyasada bulunur; arastirma ve ¢abay: gerektirmez.
Ama bu yerlesik kurallara uygun segenekler son derece sinirhdir.

Kredi risk yonetimini sistematik bir yaklasimla ac¢iklamayi deneyen bu makalede, kendi kredi
risk yonetimlerini gelistirecek bankalara 151k tutulmaya cahisilmistir.(7) Bankanin
karsilasacagi riskin dlgcimunin arastirilmasinda istatistik teknikleri kullanmamiza karsin, risk
yonetiminde istatistik analizlerinin timuyle yeterli ve uygun bir yaklasim olmadigin1 kabul
ediyoruz. Risk tanimlamalari ve onlara iliskin olasilik degerlemeleri banka ydnetiminin
sorumlulugundadir. Bununla birlikte, bu bilgi, yaklasimimizla baglantili olarak bankalara
karsilasacaklari riskleri daha iyi anlama ve acgikhik politikalar: ile uyumlu daha iyi bir yonetim
olanag: saglayacaktir.

4" Bet

11
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(1)

(2)
(3)

(4)

)

(6)
(7)

NOTLAR

Bu calismada gugclikler konusunda deneyimli bankalar, Randall (1989)
“olaya dayali hemen hemen tim calismalarda 6nemli rol oynadigi agik
olan” risk Ozellikleri yaygin borclarda yogunlagsma karari aldilar (sayfa 15).
Odiing verme konusunda daha genis tartismalar igin bakiniz; Bennet (1984),
Flannery (1985), Gulkowitz (1987), Rose (1988), ve Rose (1990).

Nadirlik (teklik)*®, piyasa ve toplam portfolio riski arasinda énemli ayrimlar
vardir. Bu ¢aligmada biz, en son 6lguler tzerinde yogunlastik. Daha genis
bilgi icin bakiniz; Brealey and Myers (1988, Bolum 7).

Bu toplam risk degiskenleri bor¢ portfoliosunun verimliligini etkileyebilen
degiskenleri temsil etmektir. Baz1 bankalar ekonomik verimliligi etkileyen
degiskenleri veya dulzenleyici politikalardaki degisiklikleri dikkate almak
isteyebilirler. Diger bankalar aralarinda enerji, tarim ve hammadde
fiyatlarmi ayirmak suretiyle daha genis kapsamda mal fiyat risklerini
dikkate almak isteyebilirler. Ayni1 zamanda, risklerin zaman iginde degistigi
ve portfoliolarin piyasada tam olarak benimsenmelerinden Once portfolio
verimliligini etkileme glictine sahip etmenleri (factors) taminlamanin risk
yonetiminin 6nemli bir 6gesi oldugu kabul edilmelidir.

Ilk olarak, toplam risk degiskenleri brit ulusal gelir (GNP), toplam
enflasyon ve faiz oranlar1 gibi degiskenler tarafindan belirlenen is devir
(dontis)  projeksiyonlari  meydana getirilerek ABD ekonomisinin
makroekonomik bir modeline uyarlanmistir. Bu projeksiyonlar daha sonra
inpuoutput modeli araciligiyla endlstri degiskenlerine baglanmigtir. Input-
output modelinin dnemli bir 6zelligi Uretim etkinliklerindeki endustriyel
bagliliklarin acik olarak ortaya konulmasidir. Bu modellerin tlrlerinin
ayrintist i¢in bakiniz; Eckstein (1983) ve Guil ve Kraft (1985).

Dort risk degiskeni icin bu analizde sunulan almasik varsayimlar ve temel
olay1 (basecase) belirlenen olasiliklar degismemektedir.

Mevduat sigorta primlerinin veya sermaye standartlarinin risk tabanl
analizleri konusunda benzer yaklasimlar icin bakiniz; Chrinko ve Guill
(1991).

“8 Unique
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CEVIRENIN NOTLARI®

PORTFOLIO:

Ulkemiz uygulamasinda “portféy” olarak kullanilan bu kavram, Fransizca kokenlidir. Somut
olarak gunlik yasantida elde tasinan ve bircok g6zu bulunan blyilkce ciizdan igin de bu
kavram kullaniimaktadir. Ama gergek kullanim yeri finansal alandir. Finansal anlamda
tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi degerli kagitlara yapilan yatirimlar icin kullanilan
bir teknik kavramdir. Ekonomide ise, bu kavram iki ayri1 yatwrim tirint anlatmaktadir.
Birinci anlam: aynen az 6nce aciklandig: tzere degerli kagit yatwmudir. ikincisi ise,
yurtdisinda bir fabrika, Uretim tesisi kurulmasi, satin alinmas: veya bu tlr bir girisime ortak
olunmasi anlaminda kullaniimaktadir.

KREDI RISKI:

Genel anlamda bor¢lunun aldig: borcu 6dememesini ya da 6demesinde ¢ikabilecek guclik ve
aksakliklar1 anlatan bir kavramdir. Risk kavrami, yapisinda olasilik barindiran bir kavramdir.
Cesitli kosullarin etkisi ile bu olasilik her zaman kesin bir duruma donusebilir. Olumsuz
anlamda olasiligin yukselmesi risk oraninin artmas: anlamina gelir. Risk orani yukseldikce,
borca kars1 alinacak glvence degerlerinin yiksek ve saglam degerler olmas: gerekir. Ayrica
ris oraninin yuksekligi verilen kredi faizini de dogrudan etkiler. Riskli kisi, kurum ve
piyasalara verilen kredilerin faizleri ylksek; giivence olarak alinan degerler yuksek ve
saglamdir.

AKTIF:

Aktif kavrami sinirli olarak bilangonun alacakl: olan yanini anlatir. Genis anlamda ise, bir
kurulus ya da kisinin sahip oldugu ve maddi deger, hatta pestamallik ve serefiye gibi
durumlarda soyut deger tasiyan mal ya da haklarin toplamidir.

KORELASYON:

Bir degiskenin aldig1 degerler ile diger bir degiskenin aldig1 degerler arasindaki iligkinin
derecesini belirlemeye yarayan bir istatistik teknigidir. Ornegin; bir X degiskeninin yiiksek
degerleri bir Y degiskeninin ylksek degerleriyle ya da tersine X’in dusuk degerleri ile Y’nin
distk degerleri arasinda goraltyorsa, bu iki degisken arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
soylenebilir. Korelasyon katsayisiin degeri —1 ile +1 arasinda degisir. Isaretin (-) olmas:
iligkinin ters oldugunu, yani bir degiskenin yliksek degerleri ile digerinin dusik degerlerinin
iliskili oldugunu gosterir. Isaretin (+) olmas: ise, iliskinin dogru yonli oldugunu gosterir.
Korelasyon katsayisi art1 eksi 1’e yaklastikca iliskinin derecesi (ters veya dogru yonli olarak)
artmakta, sifira gittikce azalmaktadir. Korelasyon teknigi, 0zellikle ekonomik yasamda
kestirimde (tahminde) bulunmakta kullanilan 6nemli bir istatistik teknigidir.

STANDART SAPMA:
Bir rakam dizisinde, sayilarin aritmetik ortalama gevresinde dagilimini ifade eden istatistik bir
Olcudur. Varyansin karekdkune esittir.

ORTALAMA:

Bir seriyi olusturan birgok sayiy1 temsil eden tek bir rakam. Genellikle bir grubu olusturan
sayilar belli bir merkezi deger cevresinde toplanirlar. Grubun veya serinin sayisal 6zelligini
yansitan bu merkezi deger ortalama olarak adlandirilir. Aritmetik ortalama, serideki

“ Bu bélimiin hazirlanmasinda Prof. Dr. Halil SEYIDOGLU’nun Ekonomik Terimler Ansiklopedik
Sozltugii'nden ve Orhan HANCERLIOGLU’nun Ekonomi Sozliigii’nden yararlanilmistir.

14



Mukellefin Derqgisi, Sayr: 82, Ekim 1999, ss. 67-83.

rakamlarin toplaminin rakam sayisina béliinmesi yoluyla elde edilir. Eger seride, digerlerine
gore cok yiksek veya dusik degerler varsa, aritmetik ortalama bundan etkilenir ve
guvenilirligini vyitirir.  Bir baska deyisle, bu durumda aritmetik ortlamanin seriyi temsil
yetenegi zayiflar. Uygulmada, ortalama degerin hesaplanmasinda mod ve medyan gibi
yontemler de kullanilir. Belirli durumlarda bu 6lgim yontemleri aritmetik ortalamadan daha
glvenilir sonug verirler.

AGIRLIKLI ORTALAMA:

Ortalamanin hesaplanmasinda her rakamin, onun agirhigini yansittigi kabul edilen say: ile
carpilarak islemin yapilmas:i. Sayilari agirhiklandirmanin amaci; seriyi olusturan her bir
eleman: dogru olarak yansitan genel bir ortalama elde etmektir. Agirliksiz ortalamada seride
yer alan her eleman ortalamay: esit olarak etkiler. Bu hesaplamanin olumsuzluklarindan
kurtulmak icin agirlikl ortalama yontemi bir istatistik teknigi olarak kullanilmaktadir.

VARYANS:

Bir sayr dizsinin aritmetik ortalama etrafindaki dagiliminin derecesini 6lgmeye yarayan
istististik bir 0lct yontemidir. Varyansin hesaplamasi su sekilde yapilir: Bir seride gozlenen
degerlerin bunlarin aritmetik ortalamasiyla olan farklari bulunur. Bu farklarin kareleri
toplami gozlem sayisina bolindr. Bu sekilde varyans hesaplanmis olur. Varyansin degerinin
blyik olmasi, g0zlenen degerlerin, aritmetik ortalamadan sapmalarinin blyik olmasi
anlamina gelir. Fakat varyans, farklarin karelerine dayanmasi dolayisiyla yorumlamada
guclukler dogabilir. Oysa, varyans yerine standart sapma kullanilirsa bu yorumlama sorunu
ortadan kalkar. Clinkd, standart sapma, varyansin karekokinun alinmasindan ibarettir.

KOVARYANS:
Iki degiskenin standart sapmalari ile korelasyon katsayilarinin garpmmidar.
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