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OZET

Finansal sistem stres testleri finansal sistemin maruz kalmasi olasi
fakat siradisi soklar karsisinda kirilganhdinin degerlendiriimesinde merkez
bankalari ya da diizenleyici otoritelerce kullanilan tekniklerdir.

Stres testleri 6nceleri finansal kuruluglarca risk yénetim sistemlerinin
parcasi olarak kendi porfdylerindeki risklerin degerlendiriimesi amaciyla
uygulanirken, artan klresellesme egilimi, yasanan sistemik krizler ve
dolayisiyla finansal sistemlerin artan risk maruziyetleri dolayisiyla son yillarda
finansal sistemlerin risklerinin degerlendiriimesinde siklikla kullaniimaya
baslanmistir.

Bu calismada, 6ncelikle Turkiye icin kredi riskinin bir gostergesi olan
tahsili gecikmis alacak oraninin makro ekonomik degiskenlerde meydana
gelebilecek olagantstt degisiklikler karsisindaki tepkileri farkli dénemler icin
incelenmis, daha sonra finansal sistemin saglamligina iliskin bilesik bir
gbsterge olan finansal saglamlik endeksinin yine makro degiskenlere
gelebilecek soklar karsisindaki kirillganligi degerlendirilmigtir. Elde edilen
sonuglar 1siginda, tahsili gecikmis alacak oraninin ekonominin farkli
dénemlerinde farkli degiskenlere duyarli olmakla birlikte, en ¢ok Ulke risk
primine gelebilecek bir soktan etkilenecegi, finansal saglamhgdin ise sinirli
O6rneklem buaydkliga nedeniyle yalnizca enflasyon ve kur soklarindan
beklentilerle uyumlu yénde etkilendigi gértlmustar.

S6z konusu analizlerin yapilmasinda farkli ydéntemler kullaniimasinin,
hem konuya farkh bakig agilarindan yaklasiimasi hem de elde edilen
sonuglarin karsilasgtirilarak tutarliliklarinin test edilmesi acgisindan énemli
oldugu duisundlmektedir. Bu baglamda bu calismanin ileriki dénemlerde

yapilacak analizlere olumlu katki saglamasi Gmit edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem Stres Testleri, Kredi Riski, Finansal
istikrar, VAR
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ABSTRACT

Stress testing at the financial system level can be described as a
bunch of techniques used by the central banks or regulatory authorities to
assess the vulnerability of the financial system.

Stress tests, which are used by financial institutions as part of their
risk management systems to assess the risks that their portfolios are
exposed to, proved to be essential for the risk assessment of financial
systems due to globalization and hence increased exposure of financial
systems.

In this study, the response of the non-performing loan ratio, an
indicator of credit risk, to exceptional changes in the key macro economic
variables is analyzed for the Turkish financial system for different time
periods. Then, the sensitivity of the financial strength index, a compound
indicator of the strength of the financial system to shocks to macro
varianbles, is assessed. In light of the results obtained, it is seen that even
though the non-performing loan ratio is sensitive to shocks to different
variables in different periods of the economy, the maximum effect is expected
to be due to a shock to the country risk premium. On the other hand, the
financial strength index is only affected from the shocks to inflation and
foreign exchange rate in line with the expectations due to the limited sample
size.

The different techniques used in stress testing analysis are important
since they provide different approaches to the issues and help the verification
of the resuts obtained. Thus, this study is expected to contribute to future

studies.

Key Words: Stres Testing of Financial Systems, Credit Risk, Financial
Stability, VAR
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GiRiS

Stres testleri, herhangi bir portféyin, finansal kurulusun ya da
finansal sistemin goklar ve olagan digi piyasa kosullar altinda kirilganhiginin
degerlendiriimesi amaciyla kullanilan teknikler bdtanaddr.  Finansal
kuruluslarca i¢sel risk yonetimlerinin bir parcasi olarak kullaniimaya baslayan
stres testleri, zaman icerisinde uluslararasi kuruluslarin édnctliginde merkez
bankalari ve gbzetim otoriteleri tarafindan finansal sistem bazinda

uygulanmaya basglamigtir.

Finansal sistem bazinda uygulanan stres testleri hem merkez
bankalarinca makro ihtiyatli analizleri destekleyici olarak (genellikle finansal
istikrar ~ raporlari  kapsaminda) finansal  sistemin  kirnilganhgdinin
degerlendiriimesinde, hem de bankacilik gézetim ve denetim otoritelerince
zayif bankalarin belirlenmesinde kullaniimaktadir.

Giderek artan klresellesme egilimine bagl olarak, hem kuruluslarin
hem de Ulkelerin artan risk maruziyetleri dolayisiyla merkez bankalari, yerel
ve uluslararasi anlamda finansal istikrari saglamak ve korumak igin
potansiyel kirilganliklara daha ihtiyatl yaklasmaktadirlar. Ayrica, son borg
verme merci olarak merkez bankalarinin finansal sistem istikrarinin
saglanmasinda Ustlendikleri rol blydktir. Buna bagh olarak, finansal istikrari
tehdit eden kirilganliklarin nasil tespit edilecedi énem arz etmektedir. Bu
cercevede, stres testleri merkez bankalarinca finansal istikrarin
degerlendiriimesinde, finansal kirilganliklara iliskin sayisal analizler igermesi
nedeniyle basvurulan temel ydntemlerden biridir.

Bu calismanin amaci, finansal sistem dlzeyinde uygulanan stres
testi kavramini ve uygulama ydntemlerini genel olarak degerlendirmek,
uygulamada kullanilan yaklasimlari tartismak ve Turkiye igin vektér oto
regresyon (VAR) yaklasimi ile bir stres testi yapmaktir. Bu ¢ercevede, bu



calismanin ileride yapilacak stres testi analizlerine bir baglangi¢ olusturmasi

ve finansal sistem istikrarinin analizine katki saglamasi amacglanmaktadir.

Galismanin ilk béliminde, portfdy dizeyinde stres testleri ile finansal
sistem bazinda stres testi analizleri kavramsal olarak agiklanmakta, ikinci
bélimde stres testi uygulama slrecinin asamalarindan sbz edilmekte,
dclnch bolumde risk faktérleri bazinda stres testi uygulama ydntemleri ele
alinmakta ve cesitli Ulke 6&rneklerine deginilerek farkli uygulamalar
degerlendiriimektedir. Calismanin doérdinci bdéliminde VAR ydntemine
iliskin kisa teorik bilgiler verildikten sonra, besinci ve son bdlimde Turkiye
icin s6z konusu yéntem kullanilarak bir stres testi uygulamasi yapiimakta ve
elde edilen sonuclar tartisiimaktadir.

S6z konusu Turkiye uygulamasi kapsaminda, iki adet vektér
otoregresyon modeli uygulanmaktadir. ilk modelde, bankacilik sektdriinin
kredi riskinin temel gdstergelerinden biri olan tahsili gecikmis alacak oraninin
(TGA orani) secilmis makro degiskenlerle iligkisi “Temmuz 1999 - Kasim
2002” ve tahsili gecikmis alacak oraninin azalmakta oldugu “Kasim 2002 -
Aralik 2006” dénemleri igin incelenmekte ve s6z konusu makro degiskenlere
gelebilecek  soklar karsisinda TGA oraninin  nasil  etkilenecegi
degerlendirilmektedir. ikinci modelde ise Tirk bankacilik sektériniin
saglamhiginin bir gbéstergesi olarak olusturulmus olan finansal saglamlik
endeksi (FSE) ile makro degiskenler arasindaki iliskiler benzer sekilde

incelenmektedir.

Stres testi uygulamasinda kullanilan yaklasimlar tlkelere ve analizi
yapan Kisilere gére degisiklik arz etmekte oldugundan, farkl bakis acilarina
gbre ve farkli yéntemler kullanarak analizler yapmak mumkindir. Bu ¢alisma
kapsaminda yapilan stres testi analizi, kredi riski gelismelerinin ve bankacilik
sektdéri  saglamh@ginin - makro degiskenler karsisindaki  duyarhiliklarini
degerlendirmekte ve s6z konusu duyarhhklarin tim 6érneklem igin ve TGA
oraninin artmakta oldugu “iyi dénem igin” ne sekilde farklihk gdsterdigini
tartismaktadir. Bu cercevede, farkli yontemler kullanilarak makro soklarin
kredi riski ve diger risk faktérleri Gzerindeki etkilerinin analiz edilmesi, hem
konuya farkli bakis acilarindan yaklasilmasi hem de elde edilen sonuglarin



karsilastinlarak tutarlihiklarinin test edilmesi acisindan énemlidir. Ayrica, bu
cesit analizlerin yapilmasi saglikli bir veri setine sahip olunmasi ile yakindan
iligkilidir. ilerleyen dénemlerde Basel Il kriterleri ile de baglantili olarak uzun
dénemli ve saglikh veri setlerinin olusturulmasi finansal istikrara iligkin benzer

analizlerin daha iyi yapilabilmesini saglayacaktir.



BiRINCi BOLUM
STRES TESTi KAVRAMI

1990’h yillardan bu yana tim dldnyada yasanan finansal krizler,
finansal sistemin istikrarinin yakindan takip edilmesinin ne derece 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan, teknolojik gelismeler ve kullanilan
yeni enstrimanlara bagll olarak finansal piyasalarin her gecen gin daha
karmasik bir yapiya dénismesi, kiresellesmeye bagh olarak sinir oétesi
sermaye girigslerindeki artiglar, tlke finansal sistemlerinin dis gelismelere
daha duyarh olmasina neden olmus ve karsi kargiya kalinan risklerin detayl
analizini bir zorunluluk haline getirmistir. S6z konusu risk analizleri
kapsaminda stres testi analizleri, hem finansal kuruluglarin kendi risk
analizlerinin bir pargasi olmus, hem de uluslararasi kuruluglarin édnctliginde
(Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Bankasi vb.) otoritelerce finansal
sistemin istikrarinin  dederlendiriimesinde yaygin olarak kullaniimaya

baslanmistir.

Mevcut stres testleri uygulanma amacina gére ikiye ayrilmakta olup,
finansal kuruluslarin risk yénetim sistemleri kapsaminda kendi portféylerinin
kirilganhgini degerlendirdikleri stres testi analizleri “portféy dizeyinde stres
testleri”, ilgili otoritelerce finansal sistemin kirllganhiginin analiz edildigi stres
testi uygulamalari ise “finansal sistem stres testleri” ya da “sistem odakh stres
testleri” olarak adlandiriimaktadir.

Bu calismanin temel konusu finansal sistemin dayanikhliginin test
edildigi “finansal sistem stres testleri” olup, “portfdy dizeyinde stres
testleri’ne kavramsal olarak kisaca deginilecektir.

1.1. Portfoy Duzeyinde Stres Testleri

Portfdy dlzeyinde stres testi, bir kurulusun portféylnin makro
ekonomik ortamdaki asiri degisimler ya da istisnai ama olasi olaylar



karsisindaki  duyarliiginin ~ dlcilmesinde  kullanilan  teknikler  olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu stres testi analizlerinin amaci, piyasalarda
normal  olmayan  gelismeler yasanmasi  durumunda  portféyde
gerceklesebilecek kayiplari Olcerek, riskleri daha seffaf ve oélcllebilir hale
getirmektir. Portfdy dizeyinde stres testleri genellikle finansal kuruluslarca,
sermayenin etkin dagihmina iliskin kararlarinda, i¢sel degerlendirme
modellerini ve yobnetim sistemlerini tamamlayici olarak kullaniimaktadir
(Blaschke ve digerleri, 2001).

Farkli piyasalar igin getirilerin gegmise dénuk verileri incelendiginde,
s6z konusu tarihsel verilerin u¢ durumlarin gergeklesme olasiliklarina iligkin
yeterli bilgi vermedigi goériimektedir. Stres testleri istisnai kosullarda
portféyin davranigina iligkin bilgi vermek suretiyle, getiriler (zerinde
uygulanan istatistiksel modelleri tamamlamaktadir. Bu c¢ergcevede, stres
testleri, finansal kuruluslarca siklikla kurulus ya da portfdy dizeyinde
uygulanmakta olup, 6zellikle piyasa riskini 6élcmek icin kullaniimaktadir.
Ayrica, stres testleri diger risk tlrlerine iliskin olarak uygulanabildigi gibi
portféyln igcerisinde yer alan bilesenlere de ayri ayri uygulanabilmektedir.

| Risk Modelinin Tiiru ‘

\

Pivasa Riski Kredi Riski Diger

(faiz Drf'i';'kirj'Sk" kur (likidite, operasyonel)

" ' '

| Stress Testinin Tiri ‘

Duyarhilik Analizi Senaryo Analizi Diger
(tek faktdr) (aynl anda hirden fazla (likidite, operasyanel)
faktdr)
1 I |
‘ Sok Tipi ‘
1\.
Tek bir pivasa defigkeni Oynakhiklar Korelasyonlar

(fiyatlar, faiz aranlar)

! ! |
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//1\1

‘ Tarihsel ‘ | varsayimsal ‘ Monte Carlo
Simulasyonu

Sekil 1.1: Portféy Diizeyinde Stres Testi Uygulamasinin Asamalari
Kaynak: Blaschke ve digerleri, 2001, s.5



Sekil 1.1’de portféy dizeyinde stres testi uygulamasina iliskin akis
semasi yer almaktadir. Semadan da gérulecegdi Uzere, stres testi, gz 6nline
alinacak risk tdrlerinin ve uygun modellerin belirlenmesi ile baslamaktadir.
Stres testi farkl risk turlerine ayri ayri odaklanabilecegi gibi (kredi riski, faiz
riski vb.), birden fazla risk trinin ayni anda ele alinmasina da olanak
tanimaktadir. ikinci adim, teste dahil edilecek faktérlerin belirlenerek uygun
senaryonun olusturulmasidir. Stres testlerinde tek bir faktérdeki degisikliklerin
etkileri tahmin edilebilecedi gibi (duyarliik analizi), bir grup risk faktérinde
ayni anda meydana gelebilecek degisiklikler de incelenebilmektedir (senaryo
analizi). Senaryolar ya da duyarhlik analizleri kapsaminda, piyasa
degiskenlerindeki hareketlerin yanisira degiskenler arasindaki iligkilerdeki
degisimler veya oynakliklari analiz edilebilmektedir (Blaschke ve digerleri,
2001).

Portfdy dlzeyinde stres testleri, gecmiste meydana gelmis soklari
uygulayan tarihsel senaryolara ya da ge¢cmiste olmamis fakat gerceklesmesi

olasi degisiklikleri uygulayan varsayimsal senaryolara dayanabilmektedir.

Senaryolarin  belirlenmesi; hangi temel aktif kalemlerine sok
uygulanacagu, ilgili risk faktérlerinin neler oldugu, ne kadar ve hangi zaman
araliginda sok uygulanmasi gerektigi gibi bir dizi karan icermektedir.
Belirlenen senaryolarin uygulanmasinda portféyln buglnki degerinde
meydana gelecek dedisimin hesaplanabilmesi icin senaryo sonucuna goére
elde edilen yeni piyasa fiyatlariyla portféy yeniden fiyatlandinlir. Farkl
senaryolarin yaratilmasi, stres testi slrecinin en zor ve Uzerinde en ¢ok

durulmasi gereken agsamasi olarak goérilmektedir.

Blaschke ve digerleri (2001)’'ne gbére ideal bir stres testi, portféyln
yapisina uygun olmali, ilgili piyasa degiskenlerindeki degismeleri, muhtemel
politika degisikliklerini ve piyasadaki likidite sikisikliklarini icermeli ve farkli
risk tlrleri (kredi ve piyasa riski gibi) arasindaki etkilesimleri de g6z 6nine
alabilmelidir. Bu gereklilikler, énemli miktarda kaynak maliyeti yaratacag: gibi,
ilgili kurumlar agisindan ciddi anlamda uzmanlik ve degerlendirme kabiliyeti
de gerektirmektedir. Hesaplamalardaki karmasikliklar ve uygun veri eksikligi



gibi sorunlar géz 6éntne alindiginda, pratikie stres testleri tim bu kosullari

saglayamamaktadir.

Stres testleri 1990°li yillarin baslarinda uluslararasi anlamda aktif
bankalar tarafindan kullaniimaya baslanmis olup, son dénemlerde buylk
finansal kuruluslarin cogunlugunca uygulanmaktadir’. Banka diizenleme ve
denetleme otoriteleri de stres testlerinin uygulanmasini Basel II'ye gore
piyasa riskinin izlenmesinde igsel modeller yaklasiminin tamamlayicisi
olmalar nedeniyle uygun bulmaktadir. Bu c¢ercevede, Basel Bankacilik
Gozetim ve Denetim Komitesi (Basel Komitesi)’'nin, Piyasa Riskini de iceren
Sermaye Yeterliligi Uzlagisi Degisikliginde, bankalarin stres testi

uygulamalarina iligkin asagidaki ilkeler yer almaktadir:

“B.5. Stres Testi Uygulamasi

1. Piyasa riskine iliskin sermaye yeterliligi gerekliliginin saglanmasinda
icsel modeller yaklasimini kullanan bankalarin etkin ¢alisan ve kapsamli
stres testi programlari olmalidir. Bankalari 6nemli dlcide etkileyebilecek
olan olaylarin belirlenmesinde kullanilan stres testleri bankalarin sermaye
pozisyonlarinin degerlendiriimesinde énemli bir unsurdur.

2. Bankalarin stres senaryolari, ticari portféylerinde siradisi kayip ya da
kazang yaratabilecek ya da sdz konusu portfdylerde risk kontrolini
zorlagtiracak faktérleri kapsamaldir. Bu faktorler, piyasa, kredi ve
operasyonel riskin cesitli bilesenleri de dahil olmak (zere-tim temel risk
thrleri igin dusik olasilikli olaylari icermektedir. Stres senaryolari bu tir
olaylarin hem dogrusal hem de dogrusal olmayan fiyat 6zellikleri gésteren
pozisyonlar (opsiyonlar ve opsiyon benzeri 6zellikleri olan enstriimanlar)
Uzerindeki etkilerine 1sik tutmalidir.

3. Bankalarin stres testleri, sorun yasayan piyasalarin likidite yéni ve
piyasa riskini de icerecek sekilde, hem niteliksel hem de niceliksel bir
yapida olmalidir. Niteliksel kriterler bankalarin maruz kalabilecegi makul
stres senaryolarini  belirlemelidir. Niceliksel kriterler ise stres testi
uygulamasinin iki temel amacinin bankalarin sermayelerinin potansiyel
blydk kayiplari sindirebilme kapasitelerinin  degerlendiriimesi ve
bankalarin risklerini kugultmek ve sermayelerini korumak icin atmalari
gereken adimlarin  belirlenmesi  oldugunu  vurgulamalidir.  Bu
degerlendirme  bankanin  ybnetim  stratejisinin  belirlenmesi  ve
degerlendiriimesi acgisindan gereklidir ve stres testinin sonuglari rutin
olarak Ust dizey ydnetime raporlanmali ve belirli periyotlarla da yénetim
kuruluna sunulmalidir.

4. Bankalar, gbzetim ve denetim otoritelerince belirlenen stres senaryolari
ile kendi gelistirdikleri stres testlerinin kullanimini spesifik risk 6zelliklerini
yansitmak UOzere birlestirmelidirler. Ozellikle, gbzetim ve denetim
otoriteleri bankalardan stres testlerine iliskin asagida tartisilan G¢ genel
alanda bilgi vermelerini isteyebilir.

(a) Banka tarafindan simulasyon yapilmasini gerektirmeyen goézetim
ve denetimsel senaryolar

5. Bankalar g6zetim ve denetim i¢in yapilan raporlama dénemi boyunca
yasanan en buylUk kayiplara iliskin bilgiye sahip olmalidirlar. Bu kayip
bilgisi bankanin i¢gsel dlgim sistemi sonucu belirlenen sermaye dizeyi ile

! Biyiik finansal kuruluslarca uygulanan stres testlerini inceleyen bir anket igin bkz. CFGS (Nisan 2001).



karsilastirilabilir. Ornegin, gézetim ve denetim otoritelerine, belirlenen bir
riske maruz deger tahmini ile kag zirve kayip ginin kapsanabilecegine
iliskin bir fikir verebilir.

(b) Banka tarafindan simulasyon yapilmasini gerektiren senaryolar

6. Bankalar portféylerine bir dizi simule stres senaryolari uygulamali ve
sonuglari gézetim ve denetim otoriteleri ile paylasmalidir. Bu senaryolar
mevcut portféyln gecmis dbénemlerde yasanan ©6nemli sikintilara
(6rnegin, 1987 yilinda hisse senedi piyasasinin ¢okisi, 1992 ve 1993
yillarinda Avrupa’da yasanan doéviz kuru mekanizmasi krizleri ya da
1994°0n ilk ¢ceyreginde bono piyasalarindaki dusus) karsi hem biyik fiyat
hareketlerini hem de bu olaylarla iligkili olarak meydana gelebilecek ciddi
likidite azaliglarini da kapsayacak sekilde test edilmesini igerebilir. ikinci
bir tir senaryo ise bankanin piyasa riski maruziyetinin oynakliklar ve
korelasyonlara iliskin varsayimlardaki degisikliklere olan hassasiyetini
degerlendirebilir. Bu testin uygulanmasi, tarihsel olarak oynakliklar ve
korelasyonlarda meydana gelen degisim araliginin degerlendiriimesi ve
bankanin mevcut pozisyonlarinin tarihsel aralikta gergeklesen asiri
degerlere karsi degerlendiriimesini gerektirecektir. Onemli piyasa
sikintilarinin _yasandigi donemlerdeki ani degisikliklere 6zel 6nem
verilmelidir. Ornegin, 1987 hisse senedi piyasasinin ¢okiisi, déviz kuru
mekanizmasinin sekteye ugramasi ya da 1994 yilinin ilk ¢ceyreginde bono
piyasalarinda meydana gelen disUs, hepsi sikintinin en yodun oldugu
birka¢ glnlik siregte 1 ve —1 ug dederlerine yaklasan risk faktérleri arasi
korelasyonlari icermektedir.

(c) Banka tarafindan portfoyliniin spesifik 6zelliklerini yakalamak
tizere gelistirilen senaryolar

7. Gozetim ve denetim otoriteleri tarafindan 6nerilen yukarida (a) ve (b)
bolimlerinde bahsedilen senaryolara ek olarak bir banka portféyinin
Ozelliklerine gére (dinyanin énemli bir bdlgesinde meydana gelebilecek
problemlerle bir arada olusabilecek petrol fiyatlarindaki ani hareket gibi)
en olumsuz olarak tanimlayabilecedi kendi stres testini gelistirmelidir.
Bankalar gbzetim ve denetim otoritelerine, senaryolarin uygulanmasi
sonucu elde edilen sonuglara iliskin agiklamalarin yani sira senaryolarin
belirlenmesi ve uygulanmasinda kullandiklari  yéntemlere iliskin
aciklamalari sunmalidirlar.

8. S6z konusu sonuglar belli periyotlarla st diizey ydneticilerce gdzden
geciriimeli, yoneticiler ve ydnetim kurulu tarafindan belirlenen limitlere ve
politikalara da yansitilmalidir. Ayrica, test sonuglari bir grup kosul
karsisinda belirli bir kirilganligi agiga c¢ikariyor ise, ulusal otoriteler
bankanin séz konusu riskleri uygun bigimde yénetmek konusunda gerekli
adimlari  atmasini  bekleyeceklerdir (s6éz konusu sonuca Kkarsi
pozisyonlarini ayarlayarak ya da riske maruz tutari azaltarak)”.

Cesitli Ulkelerdeki banka gbzetim ve denetim otoriteleri, yukarida yer
alan Basel Komitesince ortaya konulan ilkelerle uyumlu olarak stres testi
uygulamasina iligkin kendi dizenlemelerini yayimlamislardir. Gdzetim
otoritelerinin, kuruluglarin risk yénetiminde kendi igsel model yaklasimlarini
kullanmalarina izin vermeleri, stres testi yéntemlerinin gelismesine katkida
bulunmustur. Giiniimizde portfdy dizeyinde stres testi, dlizenleme otoriteleri
ve piyasa katihmcilarinca etkili bir risk yénetimi sistemini olusturan en énemli

unsurlardan biri olarak gérilmektedir.



Ulkemizde ise mevcut sermaye yeterliligi diizenlemesine gére piyasa
riskine iliskin sermaye yeterliligi standart yéntemle hesaplanmaktadir. Ancak,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) yayinlamis oldugu
Basel II'ye gecise iliskin yol haritasinda, Ocak 2008? itibariyle Basel I
hikOimlerinin yararlige girecedi ve belirlenecek kriterler dahilinde, yasal
sermaye yUukiomlaligh hesaplamasinda bazi bankalarca i¢csel model
kullanilacagint  belirtiimektedir. Buna  bagh olarak piyasa riski
hesaplamasinda i¢gsel modellerini kullanacak olan bankalar igin stres testi
uygulamasi bir zorunluluk olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu zorunlulugun séz
konusu bankalar igin bir itici gli¢ olacagdi ve sermaye yeterliligi degerlendirme
sUrecinde gelirlerinin stres kosullarindan nasil etkilenecegini sorgulamalarini
saglayacagl dusuntlmektedir. Basel II'nin istatistiksel modellerin yogun
kullanimini gerektirdigi gbz éniine alinarak, konuya iligkin ilgili veri tabaninin
iyilestiriimesi ve insan kaynaklarina gerekli yatirrmin yapiimasi hususlarinin
tlkemizde faaliyet gdsteren bankalarin énem vermeleri gereken noktalar

oldugu disundimektedir.

Portfdy dlzeyinde stres testleri, portféylin maruz kalabilecedi tim
risk kaynaklarina iligkin bilgi vermesi nedeniyle, bir finansal kurumda her
dlzeydeki karar verici merciyi ilgilendirmektedir. Alim satim dlzeyinde, stres
testleri ile portféyde meydana gelecek degisikliklere bakarak belirli bir
pozisyonun ya da 0rlnUn potansiyel kirilganhdi ortaya konulabilmektedir.
Yoneticiler acisindan stres testleri, risklerin farkli varlik gruplarn icerisindeki
dagiimina iligkin karsilastirmalar yapilmasina, risk limitleri ve kontrollerinin
gerekliliginin éneminin anlasiimasina olanak tanimaktadir. idari agidan ise,
stres testleri, kurumun risk profilinin, kurumun sahiplerinin risk istahi ile
karsilastirimasi ve sermayenin kurum nezdinde en uygun dagilimina iligkin
alinacak kararlarin yoénlendiriimesinde 6nemli rol oynamaktadir. Sonug¢
itibariyle, ydonetimin her dizeyinde stres testleri, bir pozisyon ya da GrGnln
alinan risk dizeyiyle uyumlu olup olmadigina iliskin kararlarin alinmasina
yardimci olmaktadir.

2 Yiirtrlik tarihi BDDK’nin 23.7.2007 tarihli basin agiklamasi ile Ocak 2009°a ertelenmistir.



Ancak, portféy dlzeyinde stres testlerinin uygulanabilirligini ve
kullaniglihgini etkileyecek bir takim eksikleri de mevcuttur. Stres uygulanan
temel model yanlis belilenmis ya da tahmin edilmigse, stres testinden
cikarllacak sonuglar da gecersiz olacaktir. Ayrica, kurumun mevcut
portféylyle ilgili olmayan ya da piyasalar ve riskler arasi sicramalari géz ardi
eden stres testleri, ydneticiler acgisindan yaniltici bilgiler icerecektir. Yetersiz
bir stres testi uygulamasi, risk ydneticilerinde de yaniltici bir given duygusu
yaratabilecek ve riske maruziyetlerini oldugundan daha az algilayarak belki
de daha blyuk riskler Ustlenmelerine yol agabilecektir.

Portfdy dlzeyinde stres testleri, belli bir senaryonun gerceklesme
olasiligina iligkin bir gbsterge niteligi tasimamakta, ancak “Ne olasilikla kayip
yasayabilirim?“ yerine “Ne kadar kaybedebilirim?” ve “Hangi olay dnceden
belirlenen esik dederi kadar kayip yasamama neden olur?” sorularini
cevaplamaktadir (Blaschke ve digerleri, 2001).

Ayrica, stres testi sonuclar bilimsel kesinlik tasiyan buayUklikler
olarak algilanmamalidir. Stres testlerinin belirli soklar karsisindaki hassashga
iliskin nimerik bir tahmin olusturmak icin kullanilan analitik teknikler oldugu
disindldiginde, yalnizca rakamlar UGzerinde uygulanan bir grup formul
olmayip, sonuglarin elde edilmesinde formulasyonlar kadar etkili olan yargilar
ve varsayimlari da icermektedir. Dolayisiyla yapilan her bir varsayim,
toplulastirma veya yaklastirma, sonuca iligkin hata payini etkilediginden,
dikkatle ele ahinmalidir (Jones ve digerleri, 2004).

1.2. Finansal Sistem Stres Testleri

Finansal sistem stres testleri, isminden de anlasilacagi tGzere portfdy
dizeyinde uygulanan stres testlerinden farklilik gdstermektedir. Finansal
sistem stres testlerinin nihai amaci, sermayenin risk igeren faaliyetler
arasinda en uygun dagiiminin belirlenmesi ve risk yénetimine yardimci
olmasi amaciyla kullanilan portfdy dizeyindeki stres testlerinden farkl olarak,
tim finansal sistemin istikrarini olumsuz etkileyebilecek ortak kirilganlklarin
belirlenmesi olup, ekonomik ortamdaki 6nemli degisikliklerin finansal sistemin
istikrarini nasil etkileyecegi ile ilgilenmektedir. Sistem ve portféy dizeyindeki
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stres testleri toplulastirmanin dizeyi ve karmasikligi yéninden de farkhlik
gostermektedir. Finansal sistem stres testleri, farkli varsayimlara ve
hesaplama ybntemlerine  dayanan, daha heterojen portfdylerin
toplulastirilmasi veya kiyaslanmasini igerebilmektedir. Bu durum da tek bir
kurulusun portfdydyle ilgilenmek yerine, bir bakima elmalar ve armutlarin
toplanmasi veya Kkarsilastirimasi sonucunu dogurabilmektedir. Finansal
sistem stres testleri, kuruluslarin kendilerine uyguladiklari stres testlerinin
yerine kullanilacak teknikler olmayip, aksine, tim sistemin ¢ok gesitli soklara
kargsi olan duyarlihiginin daha genis kapsaml olarak anlasiimasiyla,
kuruluglarin kendi portféylerine uyguladiklari stres testlerini tamamlayici rol
oynamakta ve farkli kuruslarda var olan uzmanhktan yararlanmaktadir. Her
iki tar stres testi de muhtemel piyasa cokUslerinin etkilerini degerlendirmek
icin kullanilmakla beraber, olaylara farkli bakis agilarindan yaklasmaktadirlar
(Jones ve digerleri, 2004, s.5). Bir baska deyisle, portfdy dlizeyinde stres
testleri tek bir portféylin ya da kurulusun soklar karsisindaki kirllganhgini
analiz ederken, finansal sistem dlizeyinde stres test testleri analize tim
finansal sistemin istikrari acisindan yaklasarak, soklarin sistemik etkilerini
degerlendirmektedir.

Finansal sistem stres testleri portfdy dizeyindeki stres testlerine
benzer bir sekilde basit duyarlilik analizleri ile tek tek risk faktdrlerinin finansal
sistem Uzerinde yaratacag riskleri inceleyebileceg@i gibi, c¢esitli ekonometrik
modelleri temel alan “makro stres testleri” ile makro ekonomik ortamdaki
degisikliklerin (cesitli makro senaryolarin) sistemin saglamhigina iligkin
etkilerini de inceleyebilmektedir. Literatlirde “makro stres testleri” ve “finansal
sistem stres testleri” kavramsal olarak zaman zaman birbirlerinin yerine
kullaniimakla birlikte bu ¢alismada “makro stres testleri”, “finansal sistem
stres testleri” ana basliginin altinda finansal sistemin makro degiskenlerdeki
degisikliklerle test edilmesi anlaminda kullaniimaktadir. Duyarhlik analizleri
ise bir makro senaryoya gerek olmaksizin mekanik yaklasimlarla
uygulanabildigi gibi, s6z konusu makro senaryolarin tek boyutlu olarak

uygulandigi ézel bir durum olarak tanimlanabilmektedir.

istisnai olaylarin finansal sistem (zerindeki olasi etkilerine iligkin

olarak gelecede doénlk bilgi saglayabilmeleri nedeniyle piyasanin izlenmesi
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acisindan finansal istikrarin  analizinde kullanilan farkli  araglarin
tamamlayicisi niteligi tasiyan finansal sistem stres testlerinin yapi taslarini
tanimlamadan 6nce, makroekonomik tahmin, erken uyari géstergeleri ve
stres testleri arasindaki temel kavramsal farkliliklara deginmek yerinde
olacaktir.

Bu ¢alismanin temel konusunun finansal sistem stres testleri olmasi
nedeniyle, calismanin bundan sonraki bélimlerinde kullanilacak “stres testi”

terimi, “finansal sistem stres testleri” yerine kullanilacaktir.

Stres testleri, ortak noktalari bulunmakla birlikte, makroekonomik
tahmin ve erken uyari gostergelerinden farkli uygulamalarn icermektedir.
Makroekonomik tahminin yapisi basit olarak agagidaki bicimde tanimlanabilir:

EX,)=g {X'.Z") (1.1)

Yukaridaki formulde (X) Gzerindeki (~) isareti, (X) rassal degiskeninin
gelecege Iiliskin olarak belirsizligini vurgularken, t Ust simgesi, rassal
degiskenin t zamanina kadar olan ge¢cmis degerlerini géstermektedir. Tahmin
yonteminin temelini, yukarida belirtildigi gibi, (X) makro ekonomik
degiskeninin gecmiste gerceklesmis degerleri ve (Z) olarak tanimlanan diger
ilgili faktorleri gelecege iliskin beklenen degerler vektdriine esleyen bir g4
fonksiyonunun tahmin edilebilmesi olusturmaktadir. Tahminler, ¢ogunlukla
gerceklesmesi en muhtemel makroekonomik (bir bltlin olarak veya spesifik
bir sektdr igin) gdérinimin &éngoérilmesi icin tarihsel veriler kullanilarak
gerceklestiriimektedir. Buna karsilik, erken uyari modelleri ve stres testlerinin
her ikisi de gerceklesmesi muhtemel olmayan, ancak gerceklestigi takdirde
ciddi sorunlara yol acabilecek olaylarla ilgilenmektedir. Bu ¢ergevede, erken
uyart modelleri kriz olasiliklarinin tahminine odaklanirken, makro stres testleri
kriz gerceklesmesi aninda finansal sistemin esnekligini degerlendirmeyi
amaclamaktadir.

Yukaridaki gésterim bigimi kullandidinda, finansal krizler igin erken
uyari gbstergeleri genel olarak asagidaki bicimde tanimlanabilir:
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P(X zi)zgz{x',z'} (1.2)

t+1

Buradaki amag, kriz olasihigini tahmin etmekte kullanilacak baslica
gostergeler olarak X ve Z altkimesinin belirlenmesidir. Béylece kriz, bir grup
makroekonomik degiskenin (X) kritik esik degerlerini gegmesi durumunda
olusan ikili bir olay olarak de@erlendiriimektedir. Bu cergcevede, birgok
calismada doéviz kurundan kaynakli krizler, bankacilk krizleri veya cifte kriz
ihtimali ¢ogunlukla probit/logit modelleri veya diskriminant analizleri
kulanilarak tahmin edilmektedir.

Erken uyari modelleri, kriz olasiliginin 6lgilmesinde, girdi olarak
gecmise ait verileri kullanirken, makro stres testleri istisnai fakat olasi stres
senaryolari altinda finansal sistemin kirilganligini degerlendirmek igin “kriz

olaylarini” (ge¢mis verilere dayali olarak veya degil) simule etmektedir. Bir

makroekonomik stres senaryosunun (6rn. X, > X ) olas finansal istikrar

t+1

acisindan etkileri asagidaki bicimde degerlendirilebilir:

Q'(YNt+1 / X;r+1

>X)=f{X',Z") (1.3)

~

e Y,/X, =X simule ediimis bir makroekonomik stres senaryosunda

+1
finansal sistemdeki bozulmaya iliskin toplu bir gdstergenin (17,+1)
gelecekteki belirsiz gerceklesmelerini belirtmektedir. Ornegin; siklikla
kullanilan bir gbsterge olan “Potansiyel Kayiplar/Mevcut Sermaye”
orani belirli bir esik dederini (Y) gectigi takdirde, finansal sistemin
bozulmasina iliskin toplu géstergenin alacagl belirsiz deger (Y.,,)

tahmin edilmeye calisiimaktadir.

e Q(.) finansal sistem kinlganliginin farkl portféyler ve senaryolar
arasinda karsilastirimasinda kullanilan risk  6lgutidir.  Sorge
(2004)’nin “parcah yaklasim” olarak tanimladigi yaklagsimla, tek tek
finansal saglamlik gdstergeleri herhangi bir stres senaryosu altinda

genellikle noktasal olarak tahmin edilmektedir®. Bu durumda, risk

® Sorge (2004)nin parcali yaklasim ve entegre yaklasim siniflandirmasina iliskin detayl bilgi 4. Bolimde
veriimektedir.
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gbstergesi fonksiyonu her ne kadar ug¢ olaylariyla kisitlansa da
Denklem 1.1’deki basit sartli beklenti fonksiyonundan ¢ok da farkli

olmamaktadir.

Finansal sektdérin kirllganliginin belirlenmesinde yine Sorge (2004)’nin
siniflandirmasina gére “entegre yaklasimi” benimseyen calismalarda
ise herhangi bir stres senaryosu altinda muhtemel portféy kayiplarinin

(Y) tim olasilik dagiimi géz 6niine alinmaktadir®. Bu da, dagilim
Uzerinde yapilan herhangi bir ylzdelik dilim seciminin (guvenilirlik
derecesi) hedeflenen risk toleransina bagh olmasiyla birlikte, hem
beklenen hem de beklenmeyen kayiplarin analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Bu durumda Riske Maruz Deger, cesitli portfdy ve
senaryolarla iligkili olarak farkl kayip dagihmlarinin
karsilastirnimasinda siklikla kullanilan bir risk géstergesini (Q) temsil

etmektedir.

e f(.) baslangigta bir grup makroekonomik sok ile sonug¢ olarak elde
edilen finansal sektdriin toplam portféyl Uzerinde yaratilan etkiyi
eslestiren bir kayip fonksiyonudur. Bu fonksiyon, argiiman olarak riske
maruziyet, temerrt olasiliklari, korelasyonlar ile geri bildirim etkilerini
icermekte ve temel makroekonomik degiskenlerdeki dedisikliklerle
toplam finansal stres arasindaki baglantiy1 saglamaktadir.

Sonuc¢ olarak, makro ihtiyath analizlerden ve erken uyari
sistemlerinden farkli bir analiz olan finansal sistem stres testleri, portfdy
dizeyinde stres testlerinin alternatifi degdil, tamamlayicisi olarak ele
alinmahdir. ikinci bélimde, finansal sistem stres testlerinin uygulanma

surecine iligkin yaklagimlar ele alinmaktadir.

4 Portfdy kayiplarinin simule edilmis stres senaryosu kosulu altindaki olasilik dagilimi, kavramsal olarak herhangi bir
stres senaryosunun kosulsuz olarak gerceklesme olasihigindan ayirt edilmelidir.  Ikinci olasilik, erken uyari
gbstergeleri modellerinin amaglar arasinda yer alirken, stres testleri istisnai fakat olasi soklarin etkilerini (nokta
tahmini yerine genellikle olasilik dagihmi biciminde), genellikle gerceklesme olasiliklarini sayisal olarak élgmeye
calismadan degerlendirir.
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iKiNCi BOLUM
STRES TESTi UYGULAMA SURECI

Stres testi uygulamalarn cgesitli kararlarin alindidi, varsayimlarin ve
hesaplamalarin yapildigi kapsamli bir stirecten olugsmaktadir. Finansal sistem
stres testi uygulama strecine iligkin olarak literatlirde cesitli kuruluslarca
Onerilen, birbirine benzer olmakla birlikte detaylarda bazi farkliliklar gésteren

adimlar bulunmaktadir.

TABLO 2.1. STRES TESTi UYGULAMA SURECINE BIS YAKLASIMI

Analizin kapsaminin belirlenmesi
Makro ekonomik stres senaryosunun tasarlanmasi ve
kalibrasyonunun yapilmasi

Belirlenen risk faktérleri kargisinda sistemin

kirllganhginin degerlendirilmesi
Piyasa riski ve kredi riski analizlerinin entegrasyonu
Sonuglarin toplulastiriimasi ve yorumlanmasi
Geri bildirim etkileri

Kaynak: Sorge, 2004

BIS’in &nerisine gobre stres testi uygulamasi analizin kapsaminin
belirlenmesi ile baslamaktadir. Bu asamada analize dahil edilecek finansal
kuruluslar ve s6z konusu kuruluslara ait aktif kalemleri konusunda karar
verilmekte, analizin yalnizca sistemik olarak énemli bluylk bankalarla sinirli
tutulmasi ya da sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri gibi diger finansal
kuruluglarin da analize dahil edilmesi hususunda géris olusturulmaktadir.
S6z konusu karar bir yandan veriye erisilebilirlige bagliyken, diger yandan
analiz edilecek risklerin yapisina baghdir (Tablo 2.1).

ikinci asamada, makroekonomik stres senaryosu tasarlanmakta ve
kalibrasyonu yapilmaktadir. Bu cercevede, éncelikle sok uygulanacak riskler
belirlenmekte ve sokun bir veya birden fazla risk faktériine uygulanmasi
konusunda karar verilmektedir. Bu karari takiben hangi parametrelere sok
uygulanacagi, uygulanacak sokun buylkligl ve uygulanma slresi
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belirlenmektedir. Birden cok risk faktérinin analiz edilmesi ya da birden ¢ok
sok iceren bir senaryonun uygulanmasi, stres testinin tahmin gicini

artirirken, hesaplamalari daha karmasik ve zaman alici hale getirmektedir.

Stres testinin  kapsami belirlendikten ve stres senaryosu
olusturulduktan sonra, makroekonomik soklarin finansal sistemin istikrari
tzerindeki etkisi cesitli gbéstergelerden faydalanilarak &lctlmektedir. Farkli
risk faktorlerinin sistemik olarak O6nemlerinin ayri ayri sayisallastirilarak
degerlendiriimesinde genellikle finansal saglamlik gdstergeleri (FSI'lar)
kullaniimaktadir. Cesitli senaryolarin ileriye yonelik olarak finansal sistem
Uzerindeki  etkilerinin  simulasyonunda  kullaniimak  (zere  makro
gbstergelerdeki olumsuz degisikliklerin sz konusu goéstergeler Uzerindeki
etkisi tarihsel veriler kullanilarak, hem zaman serisi hem de kesit alan
boyutlarini iceren ekonometrik analizlerle tahmin edilmektedir. Tek tek risk
faktorleri Gzerinde yapilan séz konusu analizler, finansal sistemin istikrarinin
degerlendiriimesine yo6nelik 6nemli katkilar saglamakla birlikte, hi¢ biri tek
basina finansal sektdériin maruz olabilecedi cesitli riskleri kapsamli bir sekilde
degerlendirememektedir. S6z konusu analizlerin daha kapsamlh bir sekilde
yapilabilmesi icin risk gbstergeleri arasi iligkilerin de géz dnidne alinmasi
gerekmektedir. Bu cercevede BIS strecg icerisinde bir sonraki adim olarak

piyasa riski ve kredi riski analizlerinin entegrasyonunu énermektedir.

FSl'lar ile izlenen riskler kesinlikle birbirlerinden tamamen bagimsiz
degildirler. Nitekim, sz konusu risklerin birbirleriyle bagintili olabilecekleri
ampirik bulgularla tespit edilmistir. Ornegin, petrol fiyatlar sokunun enflasyon
ve faiz oranlari Uzerinde etkisi olacak, dolayisiyla séz konusu sok hem kredi
riski, hem faiz riski, hem de mal fiyatlari riski yaratabilecektir. Bu sebeple,
finansal sistemin belli bir stres senaryosu kargisinda kirilganhiginin
degerlendiriimesinde tek tek risk faktérlerinin etkilerini sayisallastiran farkl
gOstergelere dayanmak yerine, birden fazla risk faktérinin bir arada g6z
online alindigi entegre bir risk modeli kullaniimasi 6nem arz etmektedir. S6z
konusu risk modeli, makro senaryo ve ilgili portfdyl, daha sonra gesitli risk
gostergelerinin elde edilebilecegi, kayiplarin olasilik dagilimiyla eslestiren
analitik bir aragtir.
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Makroekonomik gdstergelerdeki ya da aktif fiyatlarindaki bir degisiklik
bankanin aktif ve pasiflerinin piyasa degerini dogrudan etkilerken,
hanehalkinin ve firmalarin borg/gelir oranlarini ve dolayisiyla bankalarin kredi
portfdylerinin kalitesini de etkileyecektir. Dolayisiyla bir makroekonomik sok
hem piyasa riskinden dogan kayiplara yol acacak hem de kredi
kullanicilarinin  kredi kalitesinde bozulmaya neden olacaktir. Buna bagli
olarak finansal sektdr icin en 6énemli ve birbiriyle baglantili olan kredi ve
piyasa risklerinin analizinin entegrasyonun saglanmasi istenilen bir sonug¢

olacaktir.

Stres testi analizinin en &dnemli asamalarindan biri sonuglarin
toplulastirimasi ve yorumlanmasidir. Zira, yapilan karmasik hesaplamalarin
ve analizlerin anlagilir bir sekilde toplulastirimasi ve anlamli bicimde
yorumlanmasi oldukc¢a 6nemlidir. Bank for International Settlements (BIS) bu
asamada sonuclarin toplulastinimasinda kullanilan “yukaridan-asagl’” ve
“asagidan-yukar” olmak Uzere iki yaklagsimdan bahsetmektedir. Asagidan
yukarl yaklasiminda bankalar otoritelerce belirlenen stres senaryosu
karsisinda potansiyel kayip dagihmlarini kendileri hesaplayip otoritelere
raporlamakta, otoriteler ise bankalarca hesaplanan bu sonuglari
toplulastirmaktadir. Yukaridan asagi yaklasiminda ise stres senaryolari
otoritelerce hesaplanmaktadir’. Daha sonra, her iki yaklasimla elde edilen
sonuclar otoritelerce karsilastiriimakta ve yorumlanmaktadir.

Bankalar arasi pozisyonlar géz énliine alindiginda, bir bankanin kayip
ya da borglarini 6demede gulclik yasamasinin diger bankalar Gzerinde etkisi
olabilecegi aciktir. Dolayisiyla, bankalar arasi pozisyonlarin da analize dabhil
edilmesi, soklarin sistemik etkilerinin élgilmesi agisindan dnemlidir. Ancak,
bankalararasi pozisyonlarin analize dahil edilmesi geri bildirim etkilerinin g6z
6nlne alinmasinda yalnizca ilk adimdir. Zira, statik bir bankalar arasi
pozisyonlar matriksi bankalarin analiz stiresince portféylerini sabit tutacaklari
varsayimina dayanmaktadir. Gergekte ise bankalar, soklardan en ¢ok
etkilenecek  sektbérlerden  kaginacak sekilde  portfdylerini  yeniden

% Bu iki yaklasimin detaylarina Boliim 2.6’da deginilmektedir.
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dizenleyeceklerdir. Dolayisiyla “statik geri bildirim etkileri” ve “dinamik geri
bildirim etkileri” ayrimina gitmek gerekmektedir®.

Diger yandan, makro stres testi modellerine “icsel tepki
fonksiyonlarini” eklemenin gerekli olup olmadidi konusunda tartigmalar
devam etmektedir. Bankalarin sok kargisinda portfdylerini  yeniden
dizenlemeleri riski azaltici bir etki yaratacagindan, stres testinin olumsuz
sonuglarinin derecesini oldugundan daha az gésterebilecektir. Ancak, diger
bankalarin da benzer sekilde hareket etmeleri sonucu bankalarin riski azaltici
tepkilerinin domino etkisi yaratmasinin sistemik olumsuzluk yaratabilecegi de
g6z 6nine alinmalidir (Sorge, 2004).

IMF ise finansal sistem stres testlerinin asamalarini, BIS’inkine
temelde benzer olmakla birlikte biraz daha farkli bir bicimde ele almaktadir.
IMF’'ye gbére finansal sistem stres testleri sistemdeki temel kirilganliklarin
belirlenmesine iliskin ¢ok adimli bir slre¢ olarak tanimlanmaktadir. Séz
konusu slre¢ birbirini takip etme zorunlulugu olmamakla birlikte, Tablo
2.2.’de belirtilen 5 adimdan olusmaktadir.

TABLO 2.2. STRES TESTi UYGULAMA SURECINE IMF YAKLASIMI

Kirilganliklarin ve analizin kapsaminin belirlenmesi
Tutarli bir makro ekonomik gergeve kapsaminda bir
senaryonun olusturulmasi
Senaryonun ¢iktilarinin finansal kuruluslarin bilanco ve
gelir tablolarinin analizinde kullanilacak bir yapiya
dénistirilmesi
ikincil etkiler de g6z éniine alinarak sayisal analizlerin
gerceklestiriimesi
Sonuglarin ézetlenmesi ve yorumlanmasi

Kaynak: Jones ve digerleri, 2004

IMF’nin stres testi slrecini ele alis biciminin BIS’inkine kiyasla
sezgisel olarak daha takip edilebilir oldugu dustntlmekle birlikte, stres testi
uygulayan her otorite ya da kurulusun sireci farkli sekillerde yorumlayarak
izlemekte oldugunu belirtmek yerinde olacaktir. Bu ¢alismada IMF ve BIS’in
Onerileri gbz 6nune alinmakla birlikte s6éz konusu &neriler birebir takip

edilmemektedir.

® Statik ve dinamik geri bildirim etkilerine iliskin detayl bilgi icin bkz Sorge (2004).
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2.1. Stres Testi Analizini Uygulayacak Kurulus

Finansal sistem stres testi uygulamasinda, analizi gerceklestirecek
kurulugun tim finansal sekt6riin saglamligini degerlendirecek makro bakis
acisina  ve degerlendirme kapasitesine sahip olmasi ve bu
degerlendirmelerde kullanilacak veriye erisimi bulunmasinin gerektigi

oldukga agiktir.

Bu cercevede, son basvuru merci olarak merkez bankalarinin makro
bakis agisi stres testi analizine énemli katki saglamakla birlikte, yine merkez
bankalarinca finansal sistemin saglamligini degerlendirmek Gzere stres testi
uygulamalan kurumsal bazda uygulanan stres testlerinin dogrulanmasi
acisindan da énemlidir. Tablo 2.3.'te IMF ve Dinya Bankasi’'nca yuritulen
finansal sektdr dederlendirme programi (FSAP) uygulamalarinda stres testi
analizlerinin kimler tarafindan yapildigi goértlmektedir. Buna gére, 6zellikle
gelismekte olan ve stres testi analizini ilk kez gerceklestirecek olan Ulkelerde
analizler FSAP heyeti Uyelerince yapilirken, daha gelismis ya da stres testi
analizinde daha fazla tecriibe sahibi olan Ulkelerde merkez bankalari ya da
denetim otoriteleri bizzat stres testi analizini ylrGtmektedirler. Bizzat stres
testi analizini yUriten ya da analizlerin FSAP heyetince yUritdldigu
tlkelerden bir kismi ayni zamanda finansal kuruluslarca da stres testi

uygulanmasini saglayarak sonuclari kargilastirmaktadirlar.

TABLO 2.3. FSAP STRES TESTLERINi UYGULAYAN OTORITELER

Denetim otoritesi/Merkez Avusturya, Belgika, Estonya, Fransa, Almanya,
Bankasi

Macaristan, irlanda, israil, Malta, Hollanda, Norvec,

ispanva. Isvec. Isvicre. inailtere
FSAP grubu Belarus, Belgika, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,

Estonya, izlanda, irlanda, israil, Letonya, Litvanya,
Makedonya, Moldova, Norveg, Polonya, Romanya,
Rusya, Slovakya, Slovenya, Sirbistan, ispanya,

Ukrayna, ingiltere
Finansal kuruluslar Belgika, Estonya, Fransa, Almanya, irlanda, israil,

Lilkksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, ispanya

Kaynak: Cihak, 2007, s.68
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Diger yandan, kuruluslarin kendi portfdylerine iliskin en dogru veri ve
bilgiye kendilerinin sahip olduklari distndldiginde, ideal olarak, kuruluslar
asagidan-yukari ya da yukaridan-asagr yaklasimi  kullanildigina
bakilmaksizin stres testi slrecine mimkin oldugunca dahil olmalidirlar.
Basel II'ye gecisle de baglantili olarak sofistike risk yénetimi sistemine sahip
olan finansal kuruluglar, kendi icsel risk izleme ve Ol¢gim sistemleri
kapsaminda stres testi analizi yapmakta olacaklardir. Daha basit risk yénetim
sistemine sahip ve modelleme konusunda yeterince tecriibesi bulunmayan
kuruluslarin faaliyet gdsterdigi Ulkelerde ise, stres testi analizi sirecine dahil
olmalari s6z konusu kuruluglarin konuya iliskin tecribe kazanmalari
acisindan faydal olacaktir. Bdyle bir durumda merkez bankasi ya da
dizenleyici otorite yol g0sterici rol oynayip, ampirik analizlerin bazi
bélimlerini bizzat Ustlense de kuruluslarin sirece mimkin oldugunca

katilimini tesvik etmelidir.
2.2. Analizin Kapsaminin Belirlenmesi

Stres testi analizine dahil edilecek kuruluslarin sayisi olanakli bir sayi
ile sinirh tutulurken, finansal sistemin anlaml bir cogunlugunu temsil edecek
kadar kapsamli olmalidir. Cok fazla kurulusun analize dahil edilmesi
hesaplamalari zorlastirip, hantallastiracagindan, dahil edilecek kuruluslarin
piyasa paylarn (aktifler, mevduatlar, ya da édemeler sistemi icindeki dnemi
gibi  kriterler bazinda) sinirlandirilacak  noktayr  belirlemek igin
kullanilabilmektedir. Birbirleriyle olan baglantilari ve sistemik olarak énemleri
g6z 6nlne alinarak bankalarin yani sira banka disi finansal kuruluslar da
analize dahil edilmelidir. Ancak, s6z konusu banka digi finansal kuruluslarin
analize dahil edilmesi, 6zellikle bankalardan farkli otoritelerce denetlenmeleri
durumunda ve farkli bilanco yapilari ve raporlama teknikleri géz 6nlne
alindiginda cesitli sorunlar yaratabilmektedir.

Cok sayida kiglk kurulustan olusan bir yaplya sahip finansal
sistemlerde kuguk kuruluslar tek bir bilango altinda toplulastirlabilecegi gibi,
iclerinden bir tanesi temsili olarak secilebilir ya da sistemik olarak énemli

olmadiklari disinildigi durumlarda tamamen g6z ardi edilebilirler.
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Stres testi uygulamasinda veri kisiti, en 6nemli kisitlardan biridir. IMF
ve Dlinya Bankasi (2003) ‘nin galismasinda belirtildigi Uzere, veri kisiti dért
sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

i) Genel olarak bilango verilerine erigilebilirlik,

ii) Belli pozisyonlara iligkin verilerin toplam veriden ayristirilarak
goértlememesi (6zellikle blylk karmasik finansal piyasalarda ya da
tlrev piyasalarinda aktif olarak islem yapan finansal kuruluslar igin),

iii) Risk verisinin eksikligi (6zellikle daha az sofistike risk ydnetim
sistemlerine sahip Ulkelerde durasyon, temerrit gdéstergeleri gibi
verilerin eksikligi),

iv) Gizlilik (denetleyici otoritelerin yasal olarak paylasabilecekleri verilere

iliskin kisitlar).

S6z konusu sorunlarin azaltiimasi igin daha saglikli veri tabanina ve
analizlere katki saglayacak uzmanliga sahip, buylk ve sofistike finansal
kuruluslarla calismak yerinde olacaktir. Ornegin, belli bir borglanici ya da
sektére kullandirilan kredilere iligkin  verileri, kuruluslar otoritelere
raporlamasalar da kendi icsel risk izleme sistemleri kapsaminda Uretebiliyor
durumda olmaktadirlar. Bu ¢esit bir verinin stres testini uygulayacak otoriteye
raporlanmasinin gizlilik nedeniyle mimkin olmadidi durumlarda ise, karar
verilen varsayimlar ve ydntemleri kullanarak veriye erisimi olan kurulusun
stres testini uygulayip, sonugclarini ilgili otoriteye raporlamasi, hem gizlilik
kurallarina aykiri olmayacak hem de yeterince bilgilendirici olacaktir.

2.3. Kirilganliklarin Belirlenmesi

Stres testi uygulamasinda, yukarida bahsedildigi Gzere tim finansal
sektérli degerlendirebilecek birikime sahip olan kurulusca, analize dabhil
edilecek kuruluslarin belirlenmesinden sonra ilk adim, analiz edilmek istenen
temel kinlganlklarin belirlenmesidir. Bir portféyln ya da sistemin maruz
oldugu her bir risk faktdriine stres uygulanabilmesinin gercekgi bir yaklagim
olmadigi duisUnildiginde, uygulamanin odaklandi§i alanin dar tutulmasi
daha rafine bir analiz yapilmasina olanak saglayacaktir. Finansal sistemin
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kirllgan noktalarina odaklanmak, stres testinin s6éz konusu sistemin
Ozelliklerine gbre etkin bir bicimde uyarlanmasina olanak tanirken, zamanin

ve kaynaklarin en etkin bir bicimde kullaniimasini saglayacaktir.

.- = —~1 Finansal Saglamlk
. STRES Gdstergeleri

! TESTLERI |
. s fj h 4
Makroekonomik ~ :

Veriler

arn. enflasyon, faiz
oranlar we doviz
kurlar

~| Makro ihtiyatlilik

Analizleri -

Piyasa Verileri
arn. hisse senedi
fiyatlary, kredi

derecelendirmeler

Niteliksel Bilgiler Yapisal Bilgiler
arn. uluslararas) arn. géreceli
standartlara biyiklok, milkiyet
Lyum ook

Sekil 2.1: Makro ihtiyath Analizler ve Stres Testleri

Kaynak: Sundurarajan ve digerleri, 2002, s.8

Sundararajan ve digerleri (2002) tarafindan finansal sistemlerin gicli
ve kirilgan noktalarinin izlenmesi ve degerlendiriimesi olarak tanimlanan
“‘makro ihtiyath analizler” kapsaminda stres testleri, uygulanan sayisal
analizlerin énemli bir bélimini olusturmaktadir. Makro ihtiyath analizler
cercevesinde derlenen cesitli gdstergeler (makro gdstergeler, yapisal
gbstergeler, mikro gdstergeler vb.) stres testi analizlerinin girdilerinin buyuik

bdIimUnG olusturmaktadir (Sekil 2.1).

Bu cercevede, finansal sektorin Kirilganliklarinin

degerlendiriimesinde kullanilan makro gdstergeler, FSl'lar ve yapisal

gbstergeler asagida aciklanmaktadir.
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(i) Makro Gostergeler

Jones ve digerleri (2004)’'nin belirttigi Gzere makroekonomik ortama
iliskin genis kapsamli bilgiler, finansal sistemin performansina ve potansiyel
sok kaynaklarina iliskin genel bir fikir edinilmesini saglamaktadir.
Makroekonomik ortamin iyi anlasiimasi, s6z konusu ekonomi icin, kendi
gecmisiyle ya da diger {Ulkelere kiyasla, neyin “normal” oldugunun
anlasiimasini saglayacaktir. Ayrica, en oynak, sira digi ve dengeden sapmis
temel makro ve finansal gdstergelerin, makroekonomik ortama iliskin
bilgilerin potansiyel sok kaynaklarinin anlasiimasi acisindan da 6énemli
oldugu goérulmektedir. Tablo 2.4’te reel sektdr, kamu sektéri ve dis alem igin
kullanilan makro géstergelere yer verilmektedir.

TABLO 2.4. SEKTORLER BAZINDA MAKRO GOSTERGELER

Reel sektor:

Ekonominin potansiyeline kiyasla blyime performansi, tiketim, yatirrm ve gelir artis
oranlari, igsizlik oranlari, tlketici fiyatlari, toptan fiyatlar ve aktif fiyatlan Gzerindeki
enflasyonist baskilar, hanehalki ve reel sektdr igin borgluluk, kaldirag, gelir artis ve borg

6deme kabiliyeti gbstergeleri

Kamu sektorii:
Kamu agiginin, borg stoku ve bunlara bagdll bor¢ sirdirllebilirliginin goéreli blydkliklerine

iliskin géstergeler, mevcut mali yapi ve hilkimet bltgesinin nasil finanse edildigi

Dis alem:
Cari islemler dengesine, cari acik varsa agigin nasil finanse edildigine, dis borcun goéreli
blyUkliga, vade yapisi ve para birimi kompozisyonuna, déviz kuru dengesizliginin diizeyine

ve kur tizerinde herhangi bir baski olup olmadigina iliskin gbstergeler.

Kaynak: Jones ve digerleri, 2004, s.8

(i) Yapisal Gostergeler

Makro géstergelerin yani sira finansal sistemin yapisina iligkin bir cok
gbsterge de finansal sistemdeki risklere 11k tutmaktadir. Bu gergcevede, stres
testi analizinde kullanilmakta olan temel yapisal go6stergeler Tablo 2.5’te
6zetlenmektedir.
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TABLO 2.5. YAPISAL GOSTERGELER

Sahiplik ve piyasa paylari:

Kurulus bazinda ve tirlerine goére kuruluslar bazinda sahiplik ve piyasa paylari, finansal
sistemin farkl bilesenleri arasindaki baglantilara iliskin bilgi verir ve sistemik dnem tasiyan
kuruluglarin ve sektérlerin belirlenmesine yardimci olur. S6z konusu veriler, hem banka

veya kurulug bazinda hem de tim sektdr igin toplam aktifler ve karlari igcerebilir.

Bilanco yapilari:

Toplulastirilmis finansal tablolardan elde edilen bilango yapilari, bazi aktif-pasif gruplarina
ya da gelir kaynaklarina isaret edebilir. S6z konusu bilgiler finansal kurulusun tiriine goére
(bankacihk sistemi, sigorta sirketleri, diger banka digi kuruluslar) oldudu gibi zaman
icerisinde hangi alanlara konsantre olundugunu ya da risklerin birikimini icerecek sekilde de
incelenebilir. Toplulastinimis bu bilgiler farkh kuruluslarca farkli sektérlere kullandirilan

kredilerin gelisimini analiz etmekte FSI'larla ile bir arada kullanilabilir.

Fon akislari

Sektdrdeki aracilik islemlerinin  yapisindaki  degisikliklere, farkli sektérlerce ve

enstrimanlarla fon saglama ydntemlerine iliskin egilimlere isaret ederek, kirilganliklarin

belirlenmesine yardimci olur.

Kaynak: Jones ve digerleri, 2004, s.8

(iii) Finansal Saglamlik Géstergeleri

Finansal sistemin saglamhgdinin 6lciimesinde, makro ekonomik
blydklikler kullanilarak yapilan (enflasyon, faiz oranlar vb.) makro
degerlendirmelerin yani sira kurumsal ya da sektdrel bazdaki mikro verilerin
incelenmesinin de 6énemi bdlydktir. Bu amagla kullaniimakta olan FSllar,
finansal kuruluslarin ve bunlarin kargi taraflar pozisyonunda olan firmalar ve
hanehalki sektérlerinin saglamliklarini izlemek amaciyla IMF tarafindan
derlenmekte olan gesitli géstergelerdir.

FSl'lar hem finansal kuruluslara iliskin toplu bilgileri, hem de bu
kuruluglarin islem yaptigi finansal piyasalari temsil eden gdstergeleri
icermektedir. Derlenme iglemini kolaylastirmak Uzere IMF “temel” ve “tavsiye
edilen” gbstergeler olmak Uzere iki grup belirlemistir. “Temel” gbsterge seti
icinde yer alan FSIl'larin timu, birgok Ulke finansal sistemindeki hakim rolleri
dolayisiyla, bankacilik sektérl ile-bir baska deyisle mevduat toplayan
kurulusglarla-ilgilidir (Tablo 2.6). “Tavsiye edilen” set igerisinde yer alan FSl'lar

ise bankalar icin ilave gdstergeler ile finansal piyasalarin likidite pozisyonu,
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banka digi finansal kuruluglar, finansal olmayan sirketler sektdri, hanehalki
ve konut piyasalarina iligkin bilgileri icermektedir.

TABLO 2.6. FINANSAL SAGLAMLIK GOSTERGELERI TEMEL SETI

Finansal Saglamlik Gostergeleri-Temel Set

Sermaye Yeterliligi
Yasal sermaye'nin risk agirlikli aktiflere orani
Birincil sermaye'nin risk agirlikl aktiflere orani
Aktif Kalitesi
Tahsili gecikmis kredilerin toplam brit kredilere orani
Sermaye karsiliklari disitldikten sonra tahsili gecikmis krediler
Sektdrlere gore kredilerin toplam icindeki paylar
BuyUk krediler/Sermaye Orani
Gelirler ve Karlilik
Aktif Karhihgi
Ozkaynak Karliligi
Faiz Marji/Brit Gelir orani
Faiz digi giderler/ Brit Gelir orani
Likidite
Likit Aktifler/Toplam Aktifler orani (likit aktif orani)
Likit Aktifler/Kisa vadeli pasifler orani
Piyasa Riskine Duyarllik
Aktiflerin durasyonu
Pasiflerin durasyonu
Yabanci para net agik pozisyonu/Sermaye orani
Kaynak: IMF, 2004, s.2

Bu baglamda, genel makroekonomik c¢ergevenin ve yapisal
gbstergelerin yani sira odaklanilan konunun daraltiimasi ve finansal sistemin
soklar karsisindaki kirillganhklarinin ve meydana gelebilecek kayiplari tolere
edebilme kapasitesinin anlagilabilmesi agisindan finansal sektor istikrarinin
analizinde genellikle stres testleri ve FSl'lar, analizlerin kalitesini artirmak

Uzere, bir arada kullaniimaktadir.

Finansal sistemin gbdzetiminde FSl'lar ve stres testleri birbirlerinden
farkli, fakat tamamlayici roller Ustlenmektedirler. Stres testleri, finansal
sistemin analizinde ileriye dénik olarak, gerceklesme olasiliklari bilinmeyen,
olasi makroekonomik olaylarin (soklarin) etkilerini élgmek Uzere kullanilan

yéntemler olarak tanimlanirken, bunun aksine FSllar, sistemin mevcut
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durumunu ortaya koyan veriler olup, her ikisi de bir digerinin etkinligine ¢esitli

ybnlerden katki saglamaktadir. Bu baglamda, Cihak (2004a)’a gére;

Stres testi uygulamasindan &énce FSl'larin analiz edilmesi, stres
testleri ile analiz edilecek kirilganliklarin belirlenmesine katki
sadlamaktadir. Ornegin, yabanci para net acik pozisyonu ile ilgili
FSI'nin bankacilik ya da firmalar sektdrlerinden herhangi birinde
ylksek olarak gerceklesmesi, kur soku uygulanacak bir stres testi
analizinin gerekliligini ortaya koyacaktir.

Bir stres testinden elde edilecek ¢ikti genellikle bir FSI'daki degisiklik
biciminde ifade edilmektedir (genellikle yasal sermaye orani). Bazi
stres testi uygulamalarinda, bir arada daha etkin kullanilabilmeleri igin
FSI'lar arasi iligkilerle ilgili bilgi vermek Uzere bagka FSl'larda

meydana gelen degisiklikler de raporlanmaktadir.

Stres testleri, FSI'larin kurumsal ya da duzenlemelerde meydana
gelebilecek degisikliklere kargi olan duyarhliklarina da sk
tutabilecektir. Ornegin, kredi siniflandirmasindaki ya da karsilik
dizenlemesinde meydana gelebilecek herhangi bir degisikligin,
sermaye oranini nasil etkileyecegini ortaya koyabilecektir.

Stres testleri, FSl'lara iligkin verilerin eksik oldugu alanlarda, diger
ulkelerdeki benzer durumlar ya da niteliksel bilgilere dayanarak elde
edilen gesitli varsayimlara dayandiriimak suretiyle kirilganhklara i1sik
tutabilmektedir. Ornegin, firmalar sektdriine iliskin yabanci para
yukamlalukler verisinin eksik oldugu bir durumda, birka¢ bankadan
elde edilen kismi veri, stres testinde bu veriye iligkin kullanilacak
varsayimin temelini olusturabilmektedir. Ancak, bu varsayimlarin

analizler lGzerinde yaratacagi kisitlar her zaman g6z énidne alinmalidir

Stres testleri ve FSI'larin birbirlerini tamamlayicilik ézellikleri, zellikle

gbreceli olarak daha gelismis modelleme ve stres testi uygulamalarina bagl

olarak piyasa riski alaninda 6ne ¢ikmaktadir. Faiz orani riski ve kur riski gibi

piyasa riski FSl'larinin derlenmesinin teknik olarak zorlugu g6z &nine

alindiginda stres testlerinden elde edilen kayip gdstergesi, finansal saglamlik
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gOstergesi olarak kullanilabilmektedir. Béyle bir durumda, stres testlerinden
elde edilen sonuclarin, piyasa riski FSP'lari (belirli bir sok miktari igin
kayip/sermaye orani gibi) ile karsilastirilabilir bir yapida sunulmasi
gerekmektedir. Ancak, bu tarz bir yaklasimin uygulanmasinda, kuruluglar
arasi risk yonetim modelleri arasindaki farkhliklarin nasil giderilebilecegi gibi
bir takim teknik konularin dikkatle ele alinmasi gerekmektedir.

Diger yandan, halihazirda stres testi uygulayan kuruluslar igin ilave
stres testi uygulamasinin maliyetinin olduk¢a disik oldugu g6z &nlne
alindiginda, otoriteler daha sonra toplulastiriimak Uzere belirli araliklarla
standart stres testi uygulanmasina yénelik olarak finansal kuruluglarla birlikte
calisabilmektedirler. Ancak, stres testlerinin ve FSIlarin bir arada
kullaniimasinda finansal sistemin gézetimi kapsamindaki farkl rollerine ve bu
farkhliklarin karsilastirilabilirlikleri anlamindaki kisitlara da &zellikle dikkat
edilmelidir.

FSl'larin ve stres testlerinin bir arada kullaniimasina iligkin énemli bir
bagka nokta ise, ayni toplulastirma ve konsolidasyon metotlarinin yani sira
ayni veri kaynaklarini kullanmalandir. Bu gergcevede, basit duyarlilik analizi
bicimindeki stres testleri kapsaminda soklarin uygulandigi banka bilancolari
ve gelir tablolari ile FSPlar, karsilastirilabilirik agisindan, ayni veri setini

kullanmalidir.

Stres testlerinden elde edilen sonuglar, soklarin etkilerinin finansal
sistemin farkli birimleri igerisindeki dagilimini élgmek igin tipik olarak akran
grubu analizlerine (yerel bankalar, yabanci banka istirakleri vb.) tabi
tutulmaktadirlar. Bu cercevede, FSI'larin analizleri ile stres testlerini etkin bir
bicimde entegre edilebilmesinde her iki analizde de (her ikisinin de ayni
risklere odaklanmalarinin dogal sonucu olarak) ayni akran gruplarinin
kullaniimasinin 6nemi buyuktir. Benzer bigimde, konsolide tablolar Gizerinden
gerceklestirilen stres testlerinin uygulandigi durumlarda, FSI’larin de ayni veri
konsolidasyon yaklasimina dayali olmasina dikkat edilmelidir (Jones ve
digerleri, 2004).
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Basit duyarlilik analizi bigiminde uygulanan stres testleri ile FSI'larin
analizi finansal sistemin saglamhginin degerlendiriimesinde karsilastirlabilir
iki yéntem olurken, makroekonomik modeller ve bankalarin kendi risk
ybnetimi modellerine dayanan daha sofistike yaklagimlarin kullanildigi stres
testi uygulamalarinda, bu karsilastirilabilirligi saglamanin gig¢ olacagini
sOylemek mimkindir (IMF, 2004).

Kurumsal ve dizenleyici yapiya iligkin niteliksel bilgiler de s6z
konusu gdstergelerdeki gelismelerin yorumlanmasinda yardimci olmaktadir.
Bu cercevede, finansal sistemin saglamhgina iliskin tim bu géstergelerin
degerlendiriimesinde denetim ve gbzetim otoriteleri, 6zel sektér piyasa
analizcileri ve piyasa katilimcilarinin géraslerinin alinmasinin degerlendirme

surecine katkisi buydktar.
2.4. Senaryonun Olusturulmasi

Stres testine konu finansal sistemin maruz kalabilecegi temel
kirilganliklar  belirlendikten sonra, ikinci asama stres testi uygulamasinin
temelini olusturacak bir senaryonun olusturulmasidir. Bu asamada, eldeki
veriler ve modeller incelenerek temel kirilganliklar géz éntne alindiginda
finansal sistemin davranisinin anlagiimasina yénelik olarak hangilerinin
kullanilabilecegine karar verilir. Finansal sistemin ne kadar karmasik
olduguna ve uygun bir modelin bulunup bulunmadigina bagh olarak ya bir
model kullanmak suretiyle, ya da genel makroekonomik yapiya bakarak
cesitli varsayimlar altinda bir senaryo olusturulur.

Sistem odakli stres testlerinin temel amacinin ekonomik ortamdaki
6nemli degisikliklerin finansal sistem Uzerindeki etkilerinin anlasiimasi oldugu
g6z o6nlne alindiginda, ideal olarak stres testi senaryolarinin temelini
makroekonometrik model ya da simulasyon modeli olusturmaktadir. Makro
model kullanimi, finansal sistem ve reel ekonomi arasindaki temel iligkilerin

analiz edilmesinde ileriye donlk ve kendi icinde tutarli bir yapi saglamaktadir.

Temel kirilganhklarin belirlendigi asama ile baglantili olarak en
oynak, en uyumsuz olan ya da finansal sistem Uzerinde en fazla etkisi

olabilecek temel makro ve finansal degiskenlerin hangileri olacagr konusunda
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genel bir mutabakata varimalidir. Genellikle sb6z konusu uyumsuz
degiskenler blylk soklara karsi en hassas olan degiskenler olduklarindan,
gergekei bir senaryonun temelini olusturacaktir.

Ozellikle gelismis Ulkelerde merkez bankalari ya da finansal otoriteler
stres testi analizinden bagimsiz olarak c¢esitli amaglarla (enflasyon tahmini
gibi) para politikasi aktarim mekanizmasini igeren makro modeller
gelistirmektedirler. S6z konusu makro modeller, stres testi analizinde
kullanilacak sekilde uyarlanarak, makro degiskenlerin tahmininde temel
alinabilmektedir. Fransa merkez bankasinin makro modeli olan “Mascotte”,
Norve¢ merkez bankasininin makro modeli “RIMINI” stres testi analizinde
makro modellerin uyarlanarak kullaniimasina érnek tegkil etmektedir.

Mevcut makro model, yapisina ve 6zelliklerine bagl olarak, cesitli
ekonomik ve finansal degiskenleri cikti olarak verebilmektedir. Ornegin,
Almanya makro modelinden sadece Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)'ya
iliskin tahmin elde edilebilirken, Norve¢ makro modelinden, Ucret artigi, emlak
fiyatlari, faiz oranlar gibi degiskenlere iligkin tahminler de elde edilmektedir.
Makro model kullanimi mevcut makro modelin tiriine bagli oldugu kadar,
konuya iligkin tecribenin mevcut olup olmadigina da baghdir.

Stres testi analizi icin yeni bir makro model gelistirmek yerine Ulke
merkez bankalarinin farkli amaglar i¢in gelistirmis olduklari modelleri stres
testi analizine uyarlamak mumkin olmakla birlikte, bu modellerin sistemin
dengede oldugu kosullar altinda caligmak Uzere kuruldugu, stres testi
senaryolarinin ise u¢ kosullarin etkisini test etmeyi amacladigr géz éninde
bulundurulmalidir. Zira, sistemin dengede oldugu kosullarda ¢ok iyi tahminler
veren bir model ug kosullarda ayni basariy1 saglayamamaktadir.

Diger yandan s6z konusu makro modellerin genellikle finansal
sektére iliskin degiskenleri icermedigi géz 6nune alindidinda, genellikle
uygulamada bir grup makroekonomik degiskeni finansal sektdre iligkin
degiskenlerle eslestiren bir “uydu model” kullaniimaktadir. Bbyle bir uydu
model belli bir zaman araliginda, bankalarin aktif kalitesine iligkin
degiskenleri banka bazinda diger degdiskenler ve sistemik degiskenlerin bir
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fonksiyonu olarak agiklamaktadir. Bir baska deyisle uydu model, makro
modelle bir arada varsayilan digsal soklarin banka bazindaki aktif kalitesi

soklariyla eslestiriimesi i¢in kullaniimaktadir (Sekil 2.2).

Digsal Soklar
¥
Makroekonomik Model Uydu Model
Digzal soklarile Makraekonamik dedigkenlerle
makroekonomik dediskenler hankalarin aktif kalitesi
aras| badlanti kurar arasinda baglanti kurar
(ideal olarak hanka hazinda)

¥ ¢

Bilango Uygulamasi
Soklar banka bazinda
sonuglarla eslestirir.

v

Etkiler

{or. gerekli sermaye
artirimi cinsinden)

Geribildirim
Etkileri

Sekil 2.2: $Sematik Finansal Sistem Stres Testi Uygulamasi

Kaynak: Cihak, 2007, s.8

Daha az gelismis ekonomilerde, otoritelerin gelistiriimis bir makro
modeli mevcut olmayabilir ya da bir makro model olsa bile, ilgili soklarin
simulasyonu igin kullanima uygun olmayabilir. Bazi modeller istenilen
ekonomik sokun tiriine uyumlu olmayabilirken, bazilari finansal sektér ya da
otoritelerce verilecek politika tepkilerini icermeyebilmektedir. Buna bagl
olarak, her zaman uyumlu bir makro model kullanarak bir makro senaryo
yaratiimasi mimkin olmayabilir. Béyle bir durumda daha temel yaklagimlara

dayanarak analiz yapmak gerekmektedir.
2.5. Soklarin Kalibrasyonu

Stres testi analizi kapsaminda uygulanacak soklarin kalibrasyonunda
en onemli asamalardan biri, uygulanacak soklarin blUyUkligine karar
veriimesidir. Stres testi analizinin istisnai fakat olasi olaylarin etkisini
incelemeyi amacladigi géz 6nidne alindiginda, soklarin blydkligd normal

tecriibelerin 6tesinde, ancak makul olmalidir.
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Senaryolar, tarihsel verilere dayanabilecegi gibi (belirlenen sire
icinde gbzlenen en biyulk degisimler ya da ug degerlerin alinmasi gibi), olasi
oldugu dustnulen blyuk hareketleri baz alarak hipotetik olarak da secilebilir.
Tarihsel senaryolar daha sezgisel olurken, hipotetik senaryolar, 6zellikle
sistemde yonetime, para politikasina iliskin degisiklikler yapildigi durumlarda,
daha gercekgi olabilmektedir. Ayrica, diger Ulkelerin tecriibeleri de soklarin
blayuklagandn belirlenmesinde yol gésterici olabilecektir.

Stres testleriyle tim finansal kuruluslar basarisizlik yasayana kadar
sok uygulamak amaglanmamaktadir. Ancak, cogu zaman uygulanan soklarin
sonuclari finansal sistem istikrarini tehdit etmektedir’. Dolayisiyla, stres testi
uygulamasinda finansal sistemin istikrarini tehdit edecek sekilde ciddi
sonuclar dogurabilecek kadar genis kapsamli inis c¢ikiglar sok olarak
uygulanmalidir.

Ornegin, bir basit duyarllik analizi uygulamasinda ilgilenilen risk
faktdériinde gecmis on yil icinde meydana gelen en yiksek degisiklik “sok”
olarak kalibre edilebilir. Ancak, senaryo analizi i¢in ilgili ampirik blyUkIUk tim
faktorlerin ayni anda hareket ettigi birlesik olasilik dagilimidir. Hipotetik
senaryolara bir olasilik vermek zor oldugundan, kisisel yargilar kullaniimakla
birlikte gecmis tecribeler yol gbsterici olmaktadir.

Cihak (2004a) soklarin buyUkliklerini belirlemekte iki yontemden
bahsetmektedir: “en kétl durum” yaklasimi ve “esik deger” yaklasimi. S6z
konusu iki yéntem teoride gecerli olmakla birlikte pratikte her zaman bire bir

uygulanmasi mimkin olmamaktadir.

(i) En Kétd Durum Yaklasimi

S6z konusu yaklasimda bir “en koétd durum senaryosu”
belirlenmektedir. S6z konusu senaryo, 6nceden belirlenen bir “olabilirlik
dlizeyinde” portféyin degerini minimize eden senaryodur. Dolayisiyla, bu
yaklasimda gereken, yalnizca en kdtl durum senaryosu icin kabul edilebilir

asgari olabilirlik dizeyinin belirlenmesidir (ylzde 1 gibi). Sekil 2.3.’de iki risk

7 Bazi durumlarda soklarin blytklg, bir ya da birden fazla kurulusun yasal sermaye yeterlilik rasyosunun altina
disecek sekilde ayarlanabilir.
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faktorinin (faiz oranlarindaki degisim ve kurdaki degisim gibi) bulundugu bir
durumda senaryo secimi gérilmektedir. Sekildeki elipsin sekli, iki risk faktéri
arasindaki korelasyonu, buydkIigu ise olabilirlik dizeyini gdstermektedir.
Elips ne kadar buyikse, olabilirlik dizeyi o kadar ktguktir. Diyagonel gizgiler
ise, sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) cinsinden ayni etkiyi yaratan risk
faktéri kombinasyonlarini gdstermektedir. Etki genellikle risk faktérlerine
uygulanan sok blyldikce artmakta oldugundan, kuzey dogu ydnine
gidildikce SYR azalmaktadir. Diagonel ¢izgiler gercekte diiz olmak zorunda
olmayip, seklin kolay anlasiimasi acisindan diz olarak gdsterilmektedir.

En koétd durum vyaklasimi bir olabilirlik dizeyinin secilmesi ile
baslayip, s6z konusu olabilirik dizeyinde, en kétl etkiyi yaratacak risk
faktérii kombinasyonlarinin aranmasiyla devam eder. Bir baska deyisle bu
durum, Sekil 2.3’de en blylk elips Uzerinde bulunan en kuzey dogudaki
noktanin aranmasi anlamina gelmektedir (A noktasi).

2. Risk Faktorune sok

A
SYR=%0
=

1. Risk Faktorune sok

%

p=%5 SYR=%8

SYR=%10

p=%2

Sekil 2.3: Soklarin Biiyiikliiklerinin Belirlenmesine iligkin Yaklagimlar

Kaynak: Cihak, 2004a, s.10
(i) Esik Deger Yaklasimi

ikinci ve daha az kullanilan yéntem ise, soklarin sistem (izerindeki
etkisi cinsinden bir esik degerinin belirlenmesi ve belirlenen séz konusu esik
deg@erine ulasmak icin sisteme uygulanmasi gereken asgari sok miktarinin ne
oldugunun bulunmasidir. Bir baska deyisle, sistemin belirlenen esik degerinin
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(izerinde kalmasini sagdlayan en blyik sok secilir. Ornegin, “TGA’larda
meydana gelebilecek maksimum ne kadarlik bir artig, sistemde higbir
bankanin borglarini 6deyemez duruma gelmeden bankacilik sektérindn
isleyisini sUrdirmesini saglar?” sorusu sorulabilir. Siki bir esik dederi dérnegi
olarak, hicbir bankanin SYR’sinin ylzde 8’in altina dismemesi verilebilirken,
daha gevsek bir esik degeri érnegi olarak bankacilik sisteminin ylzde
25’inden daha fazlasinin borglarini 6deyemez duruma gelmemesi verilebilir.
S6z konusu yaklasimin avantaji, herhangi bir makroekonomik senaryo
kalibrasyonu gerektirmemesidir. Ayrica bu yaklasimla elde edilen sonucg
oldukca sezgisel ve yorumlamasi kolaydir. Dezavantaji ise, birden fazla risk
faktérd icin uygulanabilirliginin daha gti¢ olmasidir.

Esik deger yaklasimi, esik degerinin secilmesiyle baslayip, daha
sonra belirlenen esik degerine ulagan asgari sokun bulunmaya calisiimasiyla
devam eder. Yalnizca tek bir risk faktdri ele alindiginda bu sire¢ oldukca
kolay olmakla birlikte, birden fazla risk faktéri s6z konusu oldugunda
faktorler arasi korelasyon da g6z 6éntinde alinmaldir. Sekil 2.2'deki spesifik
korelasyon vyapisi igin, “SYR=%0" olarak secilen esik degeri, yine A
noktasina denk gelen iki risk faktérinin kombinasyonuna goétirmektedir.
Sekilde, her ne kadar secilen esik degerine ve olabilirlik dizeyine bagl olarak
iki yaklasim farkli sonuglar verse de, ikisinin de ayni soruna benzer
yaklasimlar getirmekte oldugu gérilmektedir.

Diger yandan, “esik deger yaklasimi” ¢ercevesinde “finansal sistem
Uzerinde ciddi bir etki yaratmak icin ne bulyUklikte sok uygulanmalidir?”
sorusunun cevabl olarak uygulanmasi gereken sokun, simdiye kadar
gerceklesmis en buylk soktan cok daha blUylk dizeyde olmasi gerektigi
sonucuna varildigi takdirde, finansal sistemin senaryoda g6z énine alinan
soklara ¢ok maruz olmadiginin sdylenebilmesi mimkin olacaktir. Bu
durumda stres testi senaryosunun olabilirlik derecesinin asiri derecede disik
olusu, sistemin saglam olduguna dair yorum yapilabilmesine olanak

saglayacaktir.

(iii) Pratikte Uygulanabilecek Yaklagimlar
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Pratikte sokun ya da senaryonun tam ve dogru olabilirlik dizeyini
belirlemek oldukca glg¢ olabilmektedir. Stres testlerinin ug olaylarla ilgilendigi
g6z 6ndnde bulunduruldugunda, tek bir risk faktérl ve tek bir pozisyon igin
dahi uc bircok olayin olasihiginin hesaplanmasi zor bir igslemdir. Birden fazla
risk faktéri gbéz 6nine alindidinda ise, kovaryans yapisina iligkin problemler
de g6z 6nline alindiginda, bu sorun daha da karmasik hale gelmektedir.

Saglikli tarihsel verilerin mevcut oldugu risk faktérleri igin (genellikle
piyasa riski icin gecerlidir) temel baslangi¢c noktasi, senaryolari gecmis
verilerde gbzlenen oynaklik ve kovaryans yapilarina dayandirmaktir. Piyasa
riskleri icin tek faktdr stres testi uygulamasinda soklarin kalibrasyonu oldukca
basittir (kur soku icin gegmis dénemlerdeki kur degisiminin 3 standart sapma
daha fazlasi - ylzde 1 glven araligina denk gelen gibi). Daha fazla risk
faktorinin bulundugu modellerde korelasyon yapilarinin belirlenmesi igin,
cesitli degiskenlerin kovaryans istatistiklerine bakilabilmekte ya da mevcut
makro modellere dayanarak stokastik simulasyon yapilabilmektedir. Bu
hesaplamalarin elbette ki bircok zayif noktasi vardir (modellerin buydk
soklarda iyi calismamasi gibi). Ancak, stres testleri icin yaklasik bir

senaryonun bulunmasina yardimci olabilmektedir.

Senaryo sec¢iminde karsilagilabilecek sorunlarin giderilmesinde pratik
bir yaklagim, stres testlerini tarihsel u¢ senaryolara dayandirmaktir. Bu
yaklasim, gbreceli olarak daha karmasik olan birden fazla risk faktért iceren
stres testlerinin belilenmesine imkan saglayacaktir. Ornegin, Asya (lkeleri
icin 1997 krizi, Turkiye icin Kasim 2000, Subat 2001 krizleri bu cesit
senaryolara 6rnek olabilmektedir. Bu yaklasimin bir avantaji, sezgisel olarak
takip edilebilir ve makul olmasidir. Dezavantaji ise, bdyle bir senaryonun
olabilirlik diizeyinin net olmamasi ve ayni zamanda, ge¢mis krizlerin gelecek
olasi krizler icin kullanigl bir model olup olmadiginin tartismaya acik bir konu

olmasidir.

Stres testlerinde gegmise yénelik tecriibelerin 6tesine gegen hipotetik
senaryolarin kullaniip kullaniimamasi literatlrde cesitli tartismalar yaratmis
olmakla birlikte, hentiz gerceklesmemis, ancak olasi senaryolarin bulundugu
konusunda fikir birligi mevcuttur. Diger yandan, risklerin yalnizca gegmisteki
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kosullar altinda denetlenmesi ve ybnetiimesi, 6zellikle finansal piyasalarda
her gegen gin yeni enstrimanlarin kullaniminin yayginlagsmasi ve sinir étesi
islemler dolayisiyla artan ve degisen risk maruziyetleri, dolayisiyla irrasyonel
bir yaklasim olmaktadir. Bu ¢ercevede, Berkowitz (1999) hipotetik bir senaryo

olusturulmasini;

(i) gerceklesme olasiliklari ge¢cmis gbzlemlere gére daha ylksek
oldugundan suphelenilen,

ya da
(i) gelecekte olusabilecek yapisal bir kirilmayi yansitan

soklarin simule edilmesi olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasimda
senaryolarin dizayni halen bir olasilik Ol¢ltine bagl olmakla beraber,
kullanilan olasilik dagihmi ge¢cmis gbézlemlerden elde edilenlerden farkli

olacaktir.
2.6. Makro Senaryolarin Bilangolara Yansitilmasi

Stres testi uygulamasinda, tutarli bir makroekonomik cercevede
senaryolar olusturulduktan sonraki adim, makro ekonomik modelin
ciktilarinin finansal kuruluslarin bilango ve gelir tablolarina yansitiimasidir.
Senaryolarin bilancolarla eslestiriimesinde “asagidan-yukari” ve “yukaridan-
asag!” olmak Uzere iki yaklagim kullaniimaktadir.

2.6.1. Asagidan - Yukari Yaklasimi

Asagidan yukar yaklasiminda soklarin bilangolari Gzerindeki etkisini
finansal kuruluslar toplulastinimamis veriler Gzerinden hesaplamaktadirlar.
Kuruluslarin portféyleri her birinin kendine 6ézgl fiyati olan fazla sayida
enstriman igerdiginden, portfdyin yeniden degderlenmesi ¢ok sayida piyasa
fiyatina iliskin bilgiyi gerektirmektedir. Finansal kuruluslar genellikle bu streci
portféyin her elemanini ortak bir grup risk faktéri ile eglestirerek
kolaylastirmaktadirlar. Dolayisiyla, kuruluslar finansal sistem stres testlerinin

uygulanmasinda; (i) makro senaryolardan ortak risk faktérlerine esleme ve (ii)
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ortak risk faktérlerinden portfdydeki tim enstrimanlarla esleme olmak Uzere
iki eslestirme yapmaktadirlar.

Kullanilan makro modele bagli olarak, senaryolardan elde edilen
ciktilar oldukca detayli (eger model finansal sistemin bircok &6zelligini
iceriyorsa) ya da sinirli olabilmektedir. Bir finansal kurulus icin tipik bir stres
testi uygulamasi faiz oranlari, déviz kuru, aktif fiyatlari, kredi tutarlari ve kredi
kalitesi gibi bir grup gdsterge Uzerinde stres uygulanmasini gerektirmektedir.
Dolayisiyla, makro modelin ciktilarini, senaryonun s6z konusu ortak risk
gOstergeleri Uzerindeki etkisi ile tamamlamak gerekmektedir. Bazi finansal
kuruluslarin  makroekonomik faktorlerle bilango performansi arasindaki
baglantlyr kurabilecek ve ortak risk faktorleri ile makro degiskenler arasi
eslestirmeye yardim saglayacak kendi icsel modelleri mevcuttur. S6z konusu
eslestirmeyi zenginlestirmek icin genel ekonomiye iliskin yapilan ¢alismalar
ya da modeller de kullaniimaktadir (Jones ve digerleri, 2004).

Bazi durumlarda ise kuruluglarin dogrudan makro ekonomik
gelismeleri bilango performanslarina iliskin gdstergelere dénistirecek i¢sel
modelleri bulunmayip, uygun modelin kurulabilmesinde kullanilabilecek
uzmanliklari ve bu amaca yoénelik olarak uyarlanabilecek farkli modelleri
bulunabilmektedir. Ornegin bircok banka, portfdylerinin kredi riskini izlemede,
kredi skorlari, gecis matrisleri, temerrt olasiliklari gibi degiskenleri kullanan
modelleri kullanmaktadirlar. Bankalar stres testi analizine dayanak saglamak
tzere makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin, sz konusu risk modeli
parametreleri Uzerindeki etkisini tahmin edebilir ya da en yakin ekonomik krizi
yol gOsterici olarak kullanmak suretiyle genel ekonomik degisikliklerin
portfdyleri Gzerinde yaratabilecegi etkiyi hesaplayabilirler.

Makro senaryolar ortak risk faktoérleri ile eslestirildikten sonraki adim,
risk faktorleri ile kurum bazinda portfylerle eslestirmektir. Konuya iliskin
uzmanhga, portféyln kendisine iligkin en fazla bilgiye ve belki de
hesaplamalarin birgogunu kolaylkla yuritecek iyi gelistiriimis bir risk yénetimi
modeline sahip olduklar g6z 6nine alindiginda bu eglestirme strecinde

kuruluslarin bizzat stres testi analizine dahil olmalar en iyi ¢ézimdur.
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2.6.2. Yukaridan - Asagi Yaklasimi

“Yukaridan asagl” yaklasimi ile stres testi uygulanmasi “asagidan
yukar” yaklasimi ile elde edilen sonuglarin kontrol edilmesi icin oldukg¢a
faydalidir. Ayrica, bazi Ulkelerdeki finansal kuruluslar, verilen soklarin kendi
portféyleri Uzerindeki etkisini tahmin edebilecek kapasiteye sahip
olamayabilmektedirler. Bu durumda, stres testi analizi ¢calismasini koordine
eden kurulus, “yukaridan asagi” yaklagimini benimseyerek soklarin etkisini
hesaplamada sistem bazindaki degiskenleri kullanabilmektedir. Ornegin, tim
bankacilik sisteminin TGA oranlari igin kurulacak bir regresyon modeli (uydu
model, bkz. $ekil 2.1), makro senaryonun bir kurulusun kredi kalitesi
Uzerindeki etkisini hesaplamada kullanilabilmektedir. Ancak, regresyon
analizine dayali tahminlerin kismi denge tahminleri saglamalari g6z 6nine
alindiginda, bir takim kisith yanlarinin olacagi unutulmamali ve sonuglar

buna gdre yorumlanmalidir.

“Yukaridan asagl” yaklasiminin dezavantji, testlerin toplulastiriimis
veriler Uzerine uygulanmasi sonucu kurumsal yogunlagsmalari ve kuruluglar
arasi baglantilar g6z ardi edebilmesidir. Dolayisiyla, bu yaklagim birkag zayif
kurulusun kayip yasamasinin sistemin geri kalanina yayilmasi riskini gézden
kacirabilmektedir. “Asagidan yukar” yaklasimi ise konsantrasyon ve bulagsma
risklerini yakalayabilecek, dolayisiyla daha kesin sonuclar elde edilmesini
saglayacaktir. Ancak, bu yaklasimin uygulanmasinda yetersiz veri ve
hesaplama zorluklari gibi problemlerle karsilasilabilecektir. Kuruluslarin kredi
kullanicisi bazinda kullandirdiklar kredi tutarlarina iligkin detayh bilgiye sahip
olmasinin her zaman toplu veriler kullanilarak yapilan hesaplamalardan daha
kesin sonugclar verecegi bir gercek olmakla birlikte, basa ¢ikilmaz hesaplama
problemleri dogurabilecedi de unutulmamalidir. Dolayisiyla, bircok stres testi
uygulamasinda her iki yaklasimin avantajlari birlestirilerek dezavantajlari en
aza indirgenmeye calisiimaktadir.

Bu kapsamda Cihak (2007), stres testi uygulamasinda “merkezi” ve
“‘merkezi olmayan” yaklasimlardan sz etmektedir. Asagidan yukari ve
yukaridan asag! yaklasimlarinin birlestirildigi “merkezi yaklasim” ile banka

bazinda stres testleri, tim hesaplamalarin merkez bankasi, dizenleyici
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otorite gibi stres testini koordine eden bir merkezde yapilmasi suretiyle
gerceklestiriimektedir. “Merkezi yaklagim”in alternatifi olan “merkezi olmayan
yaklagsim” ise genellikle gelismis Ulke FSAP’larinda uygulanmaktadir. Bu
yaklasimda bankalar bizzat stres testi analizine dahil olurlar ve makro
soklarin etkileri bankalarca hesaplanir. “Merkezi olmayan yaklasim”in
avantaji daha genis veri seti kullanilarak ve bankalarin kendi risk yénetimi
hesaplama kapasitelerinden ve uzmanliklarindan yararlanarak daha zengin,
daha detayli modelleme olanagi saglamasidir. S6z konusu yaklasimin
dezavantaji ise, bir merkezde yapilmayan hesaplamalarin bankalar arasi
hesaplanan etkileri toplamak suretiyle elde edilen sonuglar sistemik etkileri
dogru temsil etmeyecektir. Ayrica, hesaplamalarin karmasik oldugu ve bircok
kurum tarafindan uygulandigi durumlarda, tim bankalarin varsayilan soklari
ya da senaryolari tutarli bir sekilde uyguladigindan emin olmak olduk¢a zor
olacaktir. Diger yandan “merkezi yaklasim” makroekonomik faktérlerle olan
iliskiye daha odakli olup, kredi riski ve piyasa riskini daha iyi entegre
edebilmekte, kuruluslar arasi daha tutarli bir bicimde uygulanabilmekte,
kuruluglar arasi korelasyonu ve bulasma etkilerini daha iyi analiz
edebilmektedir. Dolayisiyla “merkezi olmayan yaklasim” uygulansa dahi

“‘merkezi yaklasim” hesaplamalari ile tamamlanmasi yerinde olacaktir.
2.7. ikincil Etkiler (Geri Bildirim Etkileri)

Stres testi uygulamalarinin birgcogu risk faktérlerine tepki olarak
portfdyln davraniginda bir degisiklik olmadigini ya da portfdyin yapisinda bir
yeniden dizenleme yapiimadigini varsaymaktadir. Jones ve digerleri
(2004)’ne gore stres testleri genellikle, bilancoya belirli bir anda ya da belli bir
zaman dbénemine iligkin bir tahminle baglanti kurularak uygulanmakta ve
etkileri, o dbéneme iliskin piyasa fiyatlari kullaniimak suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu yaklasim, zaman araliginin oldukca kisa ya da
portfdyde degisikliklerin gerceklesmesinin zaman alacagl durumlarda
gecerlidir. Ornegin, 1-3 aylik dénemde biiyiik bir kredi portfdyiinde herhangi
bir degisiklik olmayacagini kabul etmek (bu ¢esit bir portféyl kisa zaman
icerisinde yeniden yapilandirmak zor olacagindan) mantikl bir varsayim

olarak deg@erlendirilebilecektir. Bu yaklasim, ayni zamanda finansal sistem ya
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da makroekonomi Uzerinde blyUk bir etkisi olmayan, dolayisiyla geri bildirim
etkilerinin gbreceli olarak disik olacagdi kuruluslar icin de gecerlidir.

Ancak, senaryonun ya da sokun suresi 1 yiin Uzerine c¢iktigi
durumlarda davranissal tepkinin olmayacagi varsayiminin dogrulanmasi zor
olmaktadir. Benzer sekilde, sistemik olarak 6nemli kuruluglar ya da sistemin
batind icin uygulanan stres testlerinde davranigsal tepkinin olmayacagi
varsayimi, analizi oldugundan daha basitlestirmek olacaktir. Merkez
bankalari ya da dizenleyici otoriteler soklar karsisinda tepki vereceginden,
daha uzun bir zaman araliginda politika ortami da degisecektir. Ote yandan,
yayginlasan tlrev drUnlerin kullanimi pozisyonlarin degisen kosullara daha
hizl bir sekilde uyum saglamasina olanak tanimaktadir.

Hoggart ve Whitley (2003)’in belirttigi gibi, kargi taraftan dogan
dogrudan kredi kayiplarinin, zayiflayan bankalar icin artan fonlama
maliyetlerinin ve portféylerin kosullara gére ayarlanmasinin (bor¢ verme
kriterlerinin  sikilastirilmasi gibi), toplam talebi artirmasini, geri bildirim
etkilerine 6rnek olarak degerlendirmek mimkinddr. S6z konusu etkilerin
tamami, &zellikle daha uzun sdreli olanlar, stres slresince mevcut olup,
etkilerin sistem odakli stres testi analizine dahil edilmesinde karsilasilan
zorluk, kuruluslar arasi baglantilarin karmasikligindan kaynaklanmaktadir.

Geri bildirim etkilerinin analize dahil edilmesinde kullanilan bir
yéntem “bulagsma” modelleridir. Cihak (2004a) bankalar arasi bulasma etkisi
analizini, bir ya da bir grup bankada meydana gelecek kayiplarin diger
bankalarin da kayip yasamasini tetiklemesi riskinin degerlendiriimesi olarak
tanimlamakta ve standart stres testlerinin tamamlayicisi oldugunu
belirtmektedir. Birgok bankalar arasi bulagma kanalt mevcut olup, s6z konusu
kanallarin icinde en dogrudan olani, Asya krizinde énemli bir aktarim kanali
olan, teminatsiz bankalararasi bor¢ verme sistemi olarak gérilmektedir. Bir
diger olasi bulasma kanali, bir bankanin istikrarsiz olarak algilanmasi,
dolayisiyla diger bankalarin da uluslararasi piyasalarda borglanmakta sorun
yasamalari olarak aciklanabilecek, “itibara etki” yoluyladir. Kavramsal olarak,
“itibara etki” bankalar arasi bor¢ verme yoluyla bulagsma etkisine benzer
olmakla birlikte ampirik olarak tanimlanarak 6él¢ilmesi zordur. Cihak (2004),
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bu tlr bir bulasma etkisinde kullanilabilecek temsili degiskenlere iligkin
tartismaya calismalarinda yer vermektedir®.

S6z konusu “bulasma” modelleri, sistemik olarak énemli kuruluslarda
yasanan kayiplarin diger kuruluslar ve dolayisiyla tim finansal sistem
Uzerindeki etkilerini 6lgmeyi amaglamaktadir. Jones ve digerleri (2004)'ne
gdre bulasma etkilerinin analizinin iki agsamasi bulunmaktadir: ilk asamada,
kurumsal bazda bilango ve gelir tablolari Gzerine stres uygulanmakta, ikinci
asamada ise, ilk asamadaki stres sonucu en kirilgan hale gelen kuruluslarin
kargl taraf pozisyonlari (bankalar arasi krediler yoluyla, birbirlerinin
hisselerine sahip olma yoluyla ya da mevduat gibi diger pozisyonlarla vb.)
incelenmektedir. Bir kurulusta yasanan zorluklarin, diger kuruluglarin mali
blnyesi Uzerindeki etkisinin incelenmesiyle geri bildirim etkilerini géreceli
olarak daha basit ve sezgisel olarak géz éntine almak mimkin olmaktadir.
Bu cesit bir analizin sonuglan sistemik risk endeksi olusturulmasinda
kullanilabilmektedir.

2.8. Sonuglarin Yorumlanmasi

Stres testi analizinin niteliksel ve niceliksel ¢esitli unsurlari igceren bir
stre¢ oldugu duisunuldiginde analizin uygulanmasi kadar sonuglarin

sunulmasi ve yorumlanmasi da énem tasimaktadir.

Her ne kadar stres testlerinin sonuglari temel degiskenlerdeki blyluk
hareketlerin (u¢ olaylar) etkilerini degerlendirmede faydali olsa da, bu
sonuglari  kayiplarin ~ buytkligine iligkin  kesin  rakamlar olarak

degerlendiriimemesine 6zen gdsterilmelidir.

Stres testleri tek bir dénem icin uygulanmak yerine dizenli olarak
uygulandiklarinda sistemin zaman icerisindeki risk profilinin gelisimine iligkin
bilgi vermeleri nedeniyle daha yararli olmaktadir.

Stres testi sonuclarina iligkin bir diger 6énemli nokta da stres
uygulanan model yanlis belirlenmis ya da tahmin edilmis ise, stres testinde

cikarilacak sonuglarin gegersiz olacagidir. Bu potansiyel “modelleme hatas!”,

8 Cihak (2004) bulasma etkisini analizlerini “yalnizca bankalararasi bulasma” ve “entegre bulasma” olarak ikiye
ayirmaktadir.
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stres testi sonuclarinin risklerin diger tamamlayici gdstergeleri (finansal
saglamhk gbéstergeleri vb.) ile karsilastirimasinin  énemini ortaya
koymaktadir. Ayrica, stres testleri risklerin tamamini ve riskler arasi iligkiyi
(operasyonel risk, yasal risk vb.) tam olarak yakalayamamakta ve katilimci
kuruluglarca Ustelenilen gercgek riskin kismi bir fotografini verebilmektedir.

Bir diger énemli nokta da; stres testi sonucuna gére bir kurulusun
yasamas! muhtemel kayiplarin sermayesine orani oldukca yUksek olsa da
s6z konusu soklardan beklenenin olduk¢a altinda zarar gorebilmesi
olasiligidir. Bu durum, stres testlerinin bankanin ya da kurulusun gelir yaratici
operasyonlarinin tamamini hesaba katmamasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, bankanin dnemli bir gelir kaynag olan (icret ve komisyonlar ile
bilango diginda yUrGttaga islemlerden elde edilecek gelirler, soklar sonucu
yasanacak kayiplarin etkisini azaltabilecektir (Jones ve digerleri, 2004).

Stres testi sonuclarinin analizini kolaylastirmak icin, ¢iktilarin agik bir
sekilde ortaya konulmasi ve analizin dayandigi varsayimlarin ve yargilarin
acikca belirtiimesi gerekmektedir. Stres testi sonuclarinin, sektér diizeyindeki
etkilerinin, risk tOrlerine ve/veya uygulanan senaryoya goére gruplandiriimak
suretiyle verilmesi dogru bir yaklasim olacaktir. “Asagidan-yukari”
yaklasimini benimseyen analizlerde agiklayici istatistikler (ortalama, ortanca,
standart sapma, minimum, maksimum, her bir ondalik bdlimdeki kurulus
sayisi vb.) ya da “akran grubu” analizlerinin kullanilarak toplam etkinin
kuruluglar arasinda nasil dagildigi incelenmektedir. Bu tarz bir inceleme,
sistemik olarak énemli kuruluglarin biylk pozisyonlarinin, sektériin net
pozisyonu gOreceli olarak kiclk de olsa, ortaya cikarilabilmesini
saglayacaktir.

Diger yandan, toplulastiriimis sonuclar “asagidan-yukar1” yaklagimi
ile kurum bazinda portfdylere uygulanan stres testlerine dayal ise, her bir
kurum farkli modeller ve varsayimlar kullanabilecedinden, karsilastirlabilirlik
anlaminda guclikler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda,
dizenleyici/denetleyici otorite tarafindan kuruluglarca raporlanan bilango
verileri kullanilarak ortak bir cercevede ve metodoloji ile uygulanacak stres
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testi, kuruluslarca hesaplanan stres testi sonuclarini dogrulamakta énemli rol
oynayacakitir.

2.9. Stres Testi Sonuclarinin Sunumu

Cihak (2007)'ye gbre, bir degiskenin stres testlerinin etkilerini
6lcmede kullanilabilmesi icin iki temel 6zellige sahip olmasi gerekmektedir: (i)
s6z konusu degisken, analize konu finansal sistemin saglamliginin bir
gbstergesi olarak yorumlanabilmelidir, (ii) glUvenilir olarak risk faktérleri ile
baglantisi kurulabilmelidir. Cihak (2007) literatirde kullanilan gdstergeler ile
avantaj ve dezavantajlarini asagidaki sekilde derlemistir.

e Sermaye

Stres testi sonuglarinin verilmesinde sermaye siklikla kullanilan
gbstergelerden birisidir. Herhangi bir riskin 6deme glcu Uzerinde bir etkisi
varsa, sermaye Uzerinde de etkisi vardir. Diger yandan, sermaye yalnizca
bir tutardir ve okuyucuya soklarin saglamlik ya da makroekonomik yapi
Uzerindeki etkileri hakkinda bir fikir verebilmesi igin bir baska degiskenle
karsilastirilabiliyor (Sermaye/Risk Agdirlikli Aktifler ya da Sermaye/GSYiH)
olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, etkinin yalnizca sermaye cinsinden

verilmesi sonuglarin yorumlanmasinda eksiklige neden olacaktir.
* Aktife iligkin Gostergeler (Sermaye/Aktifler, Sermaye/RAA)

S6z konusu godstergelerin en blydk avantaji SYR’nin ortak olarak
taninan ve kullanilan bir saglamlik gd&stergesi olmasidir. Sermaye ile
karsilastirildiginda Olceklendiriimis olmasi nedeniyle farkli buyukliklerdeki
kuruluglar arasi karsilastinlabilirlige imkan tanimaktadir. S6z konusu
gb6stergenin dezavantaji ise, bu gdstergelerin etkilerinin, yalniz baslarina,
makroekonomi ile iligkisine dair fikir vermiyor olusudur. Dolayisiyla, birtakim
baska gdstergelerle bir arada degerlendiriimesi gerekmektedir.

e Gereken Sermaye Enjeksiyonu (GSYiHya oran cinsinden vb.)
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Bu gbsterge, makroekonomi ile dogrudan iligki kurabilmekte,
varsayilan stres senaryosu sonucu olusabilecek banka iflaslarinin

potansiyel mali yikune iligkin fikir vermektedir.
e Kar

Normal ve stres olusmayan kosullarda bankalar, kar
yaratmaktadirlar. Dolayisiyla, stres testlerini uygularken, bankalarin zarari
sermayeden kargilamadan 6nce ilk savunma mekanizmasi olarak kara
bagvuracaklarini akilda tutmak gerekmektedir. Soklar yalnizca sermaye
cinsinden ifade etmek, bankalar normal kosul senaryosunda kar elde

ediyorsa, gercek etkinin abartilmasina neden olabilecektir.
e Karhhk (aktif karhhgi, 6zkaynak karlihgi)

Kar ile Kkarsilastirldiginda s6z konusu gdéstergeler, banka
bayUklUklerine gbre Olceklendiriimis oldugundan farkl bUydkliklerdeki
bankalar arasinda karsilastirma yapilabilmesine imkan saglamaktadir.

¢ Net faiz geliri ve karin diger bilesenleri

Bazi durumlarda karin bilesenlerinin ayri ayri strese tabi tutulmasi
faydall olabilmektedir. Ornegin, net faiz gelirinin faiz oranlari ile daha
dogrudan bir iligkisi oldugundan, ekonometrik analizde daha makul sonuglar
elde edilmesi mumkun olabilecektir. Ancak, bu ¢esit bir analiz bankanin
ekonomik degerine ve olumsuz olaylar karsisindaki dayanikliligina iligkin
yalnizca kismi bir fikir verebilecektir.

e Z-Skorlari

Z-skorlari, 6zellikle son dénemde, banka saglamligina iligkin yaygin
olarak kullanilan bir gdstergedir. Z-skorlarinin son dénemde bu derece
populer olmasinin sebebi, bankanin borglarini geri 6deyememe olasiligi ile

dogrudan iligkili olmasidir. Z-skoru asagidaki sekilde formule edilmektedir.

k+u
o

z—skoru =

(2.1)
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k=sermaye/toplam aktifler oranini, u=ortalama vergi sonrasi
gelir/toplam aktifler oranini, o=vergi sonrasi gelir/toplam aktiflerin standart
sapmasini géstermektedir. Buna gbére, z-skoru, banka getirilerinin normal
dagildigi varsayimi altinda, gerceklesen getirinin sermayeyi tamamen
tiketmek icin kag¢ standart sapma azalmasi gerektigini Olgcmektedir.
Dolayisiyla, yliksek bir z-skoru daha disUk bir bor¢ geri 6deyememe riskine

isaret etmektedir.
e Kredi kayiplari

Norveg (Evjen, 2005) ve ingiltere (Bunn, 2005) Merkez Bankalari
stres testi sonuglarini kredi kayiplari cinsinden inceleyen Ulkelere iki 6rnek
olarak verilebilir. S6z konusu yaklasimin avantaji, “yukaridan-asag”
yaklagiminin uygulandigi durumlarda uygulamasi kolay olmakla birlikte,
dezavantaji bankalarin zarar karsisinda tampon goérevi géren sermaye ve
kari g6z ardi etmesidir. Diger yandan, kayiplarin zayif bazi kuruluslarda
yogunlastigi  durumlarda, toplam etkinin oldugundan az olarak

yansitiimasina neden olmaktadir.

e Likidite gdstergeleri

gOstergeleri cinsinden incelenmelidir.
e Kredi dereceleri ve temerrtt oranlari

Kredi dereceleri ve temerrit oranlari, borglarin geri 6denememe ve
likidite risklerinin birlestiriimesi acisindan faydali gbéstergelerdir. Tanimi
itibariyle kredi dereceleri gesitli bor¢c geri 6deme ve likidite risklerini tek bir
gbsterge altinda toplamaktadir. Dolayisiyla, kredi dereceleri sistemi
kullanilarak cesitli degiskenlerdeki dedisikliklerin kredi derecelerine nasil
yansiyacagini incelemek muumkidn olacaktir. Ayrica, kredi dereceleri ve
temerrit olasiliklar arasindaki baglantiyi kuran bir model bulunmasi
durumunda da stres senaryosunun temerrit olasiliklarini nasil etkileyecegi

gOrilebilecektir.
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Yukarida bahsedilen muhasebeye dayali gdstergelerin yani sira stres
senaryolarinin sonugclarini finansal saglamhgi piyasaya dayali gdstergeler
(banka hisse senetlerinin goreceli fiyatlar ya da kredi iflas takasi primleri vb.)

ile de 6lgmek mUmkanddr.
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UCUNCU BOLUM
STRES TESTi UYGULAMA YONTEMLERI

Stres testi analizi farkh risk tarleri igin, séz konusu riskin yapisina,
konuya iligkin verilerin  6zelliklerine bagh olarak farkli sekillerde
uygulanmaktadir.

Blaschke ve digerleri (2001)'nin de belirttigi ve ikinci bélimde de
deginildigi Uzere, 6ncelikle her bir risk faktérl icin uygulanacak stres testinin
tirne (basit duyarlihk analizi ya da senaryo analizi), uygulanacak soka (tek
tek degiskenler Uzerine, degdiskenler arasi korelasyonlar Uzerine ya da
oynakliklar Uzerine), ele alinacak senaryoya (tarihsel, hipotetik vb.), hangi
degiskenlere, ne kadar biyullikte ve ne kadar sireyle sok uygulanacagina
karar vermek gerekmektedir.

Bu bélimde, finansal sistemin maruz kalabilecegi temel riskler olan
faiz, kur ve kredi risklerine iliskin stres testi analizlerinde kullanilacak
yéntemler 6rnekler yardimiyla incelenmektedir. Stres testi analizi yapilacak
finansal sistemin 6zellikleri ¢cercevesinde mevcut kirllganliklara gére bircok
diger risk tarine de (likidite, hisse senedi fiyatlari, mal fiyatlar vb.) stres

uygulanmasi mimk{indir®.
3.1. Faiz Riskine iligkin Stres Testi

Blaschke ve digerleri (2001), faiz riskini, finansal kuruluslarca, aktif
ve pasifte yer alan kalemlerin, belirli vade dilimlerinde faize duyarliliginin
uyumlu olmamasi halinde, maruz kalinan risk olarak tanimlamaktadir. Faiz
riski, bir finansal kurulusun faiz geliri ve giderinin yani sira bilangosundaki
diger faize duyarh kalemleri de etkiler. Gelecekteki nakit akimlar faiz
degisikliklerine duyarh oldugundan, faiz oranlarindaki degisiklikler kurulusun
aktif ve pasiflerinin piyasa degerini de degistirmektedir.

° Avrupa Ulkelerinin stres testi uygulamalarina iliskin bir derleme Ek-2'de yer almaktadir.
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Faiz riski, birgok ydntem kullanilarak analiz edilebilmektedir. Bu
calismada s6z konusu ydntemlerden en ¢ok kullanilan iki yéntem olan “agik

yéntemi” ve “durasyon yéntemi” Gzerinde durulmaktadir.

Faiz riskinin dl¢ctimesinde kullanilan ydntemlerin gogunlugu, tim aktif
ve pasiflerin vade/yeniden fiyatlama yapilarina iligskin bilgilerin derlenmesi ile
baslamaktadir. Gerek ilgili dizenleme ve denetleme otoritesinin
dizenlemeleri geredi, gerekse finansal kurulusun kendi risk ydnetim
politikalar geregi finansal kurulus tim aktif ve pasiflerini faize duyarliliklarina
gbre siralamakta (degisken faizli enstrimanlar igin yeniden fiyatlamaya kalan
sUre, sabit faizli enstrimanlar igin vade) ve aktif ve pasiflerini belirli zaman
dilimlerine (kategorilerine) ayirarak raporlamaktadir. Agik tutari, her bir vade
dilimi igin aktiflerden ve pasiflerden elde edilen gelir akimlari arasindaki
farktir. Her bir zaman araligi ya da vade dilimindeki agik tutari, net faiz
gelirinin  faiz oranlarindaki degisimlerden ne derece etkilenecegini
gbstermektedir.

() Yeniden Fiyatlama-Acik Yoéntemi

Yeniden fiyatlama-acik ydntemi, bir finansal kurulusun aktiflerinden
sagladigi faiz getirisi ile pasiflerin icin 6dedigi faiz gideri arasindaki farka
dayalidir. Bu yéntemle herhangi bir faiz orani degisimi (AFQO;,) sonucunda,
her bir vade dilimi (i) ve toplam net faiz gelirindeki degisimi (ANFG) 6élgcmek

amaclanmaktadir.
ANFG, = Agik, * AFO, (3.1)
ANFG =ToplamAg¢ik * AFO (3.2)

Acigin sifirdan blylk oldugu durumda faiz oranlarindaki artig, net
faiz gelirinin artmasina, sifirdan kicik oldugu durumda ise azalmasina

neden olacaktir.

Ornegin, TCMB (2007)ye gére Tirk bankacilik sektdéri icin faiz
riskine iligkin stres testi analizi, yeniden fiyatlama-agik yéntemi ile
uygulanmaktadir. Buna gére, Sekil 3.1’de goérulecedi Uzere, sektérin faize

duyarl aktif ve pasiflerinin arasindaki farki gésteren agik tutari, vadeye kalan
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gln sayilarina gére 0-1 ay, 1-3 ay, 3-6 ay, 6-12 ay ve 12 aydan uzun olmak
Uzere 5 vade dilimine ayriimistir. S6z konusu acik tutarlari Denklem 3.1.ve
Denklem 3.2.'deki formulasyona uygun sekilde verilen sok miktarina gore

yeniden fiyatlandiriimig ve sektdrin elde edecegi gelir ya da maruz kalacagi

riskler hesaplanmigtir (Sekil 3.1).

(TP Cinsinden, Milyar YTL) (YP Cinsinden, Milyar YTL)
60 40
2
30 20 -
- o
0 0-
39 10 -
-30 -20 -
Iz§ ] 30 -
- — _40 ,
158 -50
T T I T <z k= T ¥ I T I E
- o ® o + = O S R
m Aralik-06 m Aralik-06
Senaryo A Senaryo B
0-1 ve 1-3 ay vadeli faize Faize duyarli Turk parasi aktif
Faiz Artisi-Tiirk Parasi | duyarli aktif ve pasiflerin 6 ve pasiflerin 0-1 ay vadede 9
(TP) puan ylUksekten yeniden puan; 1-3 ay vadede 8 puan;
fiyatlandiriimasi ve 3 ay ve lzeri vadede 11
puan  yiksekten  yeniden
fiyatlandiriimasi
Sok Sonucu Olusan -172 Milyon YTL 258 Milyon YTL
Kar/Zarar
(Aralik 2006 itibariyle)
Faiz Artigi-Yabanci 0-1 ve 1-3 ay vadeli faize Faize duyarli yabanci para
Para (YP) duyarli yabanci para aktif ve aktif ve pasiflerin 0-1 ay
pasiflerin 5 puan ytksekten vadede 1,1 puan; 1-3 ay
yeniden fiyatlandiriimasi vadede 0,7 puan; ve 3 ay ve
Uzeri vadede 1,1 puan
yUksekten yeniden
fiyatlandiriimasi
Sok Sonucu Olusan -290 Milyon YTL -2 Milyon YTL
Kar/Zarar
(Aralik 2006 itibariyle)

Sekil 3.1: Faiz Riski Stres Testi Tiirkiye Ornegi
Kaynak: TCMB, 2007, s.51-55

Yeniden fiyatlama-agik ydntemi bir portféylin vade uyumsuzluklarina
iliskin faydali bilgiler vermesine ragmen, c¢esitli eksiklikleri mevcuttur. Yeniden
fiyatlama ydntemi faiz oranlarindaki degisimlerin kurulusun aktiflerinin piyasa

degerini degil, yalnizca gelir durumunu etkiledigini varsayar ve aktif ve
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pasifleri piyasa fiyatindan yeniden degerlemek yerine yalnizca gelir/gider
degisimi Uzerine odaklanir. Ayrica bu ybéntem vade dilimleri iginde
toplulastirma sorunlarini ve aktif ve pasiflerin bir sonraki yeniden fiyatlama

déneminden énceki nakit akimlarini g6z ardi etmektedir.
(i) Vade-Agik Yontemi

Faiz riskinin temel c¢ikis noktasi bir finansal kurulugun aktif ve
pasiflerinin vadeleri arasinda ciddi bir uyumsuzluk olmasidir. Faiz
oranlarindaki bir artis, aktif ve pasiflerin piyasa dederini, daha uzun vadeler
icin daha ylUksek tutarda olmak suretiyle, diislrecektir. Faiz oranlari artarken
bir finansal kurulusun pozitif vade acigi var ise (AOVA> AOVF), kurulusun
aktiflerinin degeri, pasiflerinin degerinden daha fazla diusecek ve kurulusun
sermayesi ve dolayisiyla net degeri azalacaktir. Bu kapsamda, agirhkli
ortalama vade, faiz riski maruziyetine iligkin faydali bilgiler sunmaktadir.

Bu cercevede, faiz orani riskinin degerlendiriimesinde kullanilan
vade-acgik yontemi bir finansal kurulusun aktif ve pasiflerinin agirlikli ortalama

vadesine'® dayanmaktadir.

Actk™™® = AOV* - AOV” (3.3)

AOV* =aktiflerin agirlikli ortalama vadesini, AOV" =pasiflerin agirlikli
ortalama vadesini géstermektedir.

Ancak, agirlikh ortalama vade, faiz riskini 6lgmede kusursuz bir
yontem degildir. Aktiflerinin vadesi ile pasiflerinin vadesi birebir uyumlu olan
bir banka dahi, aktif ve pasiflerinin nakit akimlarinin zamanlamasinin farkli
olmasi durumunda, faiz oranlarindaki degisimlerden dogacak kayiplara
maruz kalabilecektir. S6z konusu sorunun (stesinden gelebilmek igin
“durasyon yontemi”, faiz riskine maruziyete iligkin daha dogru bir 6lgut olarak

kullaniimaktadir.

19 “yade™den kastedilen yeniden fiyatlamaya kalan siredir.
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(iii) Durasyon Yontemi

Durasyon, bir varlia iligkin, s6z konusu varligin vadesinin yani sira
nakit akimlarinin zamanlamasini da g6z énune alan faize duyarlilik élgttadar.
Durasyon, nakit akimlarinin buginki degerlerini agirlhik olarak kullanmak
suretiyle hesaplanan agirlikli ortalama vadeye kalan stredir. Durasyon ayrica
aktif fiyatlarinin “faiz elastikiyeti” (hassasligi) olarak da tanimlanmaktadir.

Aktif ve pasifler icin durasyon hesaplandiktan sonra, aktifler ile
pasiflerin durasyonu arasindaki farki ifade eden durasyon acgigi faiz riskine

maruziyetin analizinde kullanilabilmektedir.
Aglkdurasyon — DA _Dp (34)

D* aktiflerin durasyonunu, D pasiflerin durasyonunu géstermektedir.
Portfdy ydneticileri durasyon acidini, faiz oranlarindaki degisimlerden dolayi
olusacak aktifler ve pasiflerin deger kayip ve kazanglarin eslestiriimesi
yoluyla, portféyl faiz oranlarindaki degisikliklere karsi korumakta

kullanabilmektedirler.

Bu yaklagimin zayif noktalarindan biri, tek bir iskonto faktori
kullaniyor olmasidir. iskonto faktériniin hesaplanmasinda tek bir faiz
oraninin belirlenmesi, getiri egrisinin  diz olduguna, dolayisiyla faiz
oranlarindaki bir degisikligin getiri egrisinde paralel bir kaymaya yol
acacagina isaret etmektedir. Alternatif durasyon olcutleri, farkli vadeler igin
farkli iskonto faktérleri kullanarak getiri egrisinin seklinde meydana gelmesi
olasi degisiklikleri de hesaba katmaktadir. Durasyon acgik yénteminin bir diger
zayif noktasi ise, faiz oranlarindaki kicik degisiklikler icin dogru sonuclar
vermesidir. Stres testleri ise genellikle faiz oranlarindaki biyik degisikliklerin
etkisini analiz etmeyi amacladigindan, disbikeyligi de g6z énlne alacak
sekilde, durasyon hesaplamasina ikincil terimleri de eklemek gerekmektedir.
Disbikeylik, faiz oranlarindaki degisiklikler karsisinda durasyonun nasil
degisecedini gobstermekte olup, bir varhdin faizlerdeki degisiklikler
karsisindaki fiyat elastikiyetine iligkin daha dogru bir tahmin elde edilmesine

olanak tanimaktadir.
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Tanimlanan  faiz  riski  6lcim  ydntemleri, bir  arada
degerlendirildiginde, durasyon analizinin en tercih edilir yéntem oldugunu
sOylemek mUmkindlr. Ancak, s6z konusu analizin yapilabilmesi igin
portfdyde yer alan tiUm enstrimanlarin vadelerine iliskin veri setine ihtiyac
vardir. Ozellikle “yukaridan asagl” yaklasimi ile stres testi analizi yapan
otoriteler icin bu tlr bir veri setine erisim her zaman mimkin olmamaktadir.
Bu tdr veri kisitinin oldugu Ulkelerde ya s6z konusu analizin bankalarca kendi
portfdyleri Uzerinde uygulanmasi istenmeli ve sonuclar daha sonra
toplulagtiriimali ya da sofistike olmayan sistemler igin uygulanabilir bir
yéntem olan acik ybéntemi uygulanmalidir. Nitekim, CGlke &rnekleri
incelendiginde, FSAP kapsaminda yapilan faiz riski stres testi analizleri
kapsaminda veri kisitlari dolayisiyla ¢ogunlukla agik yontemi kullanildigi
gorulmektedir (Tablo 3.1.).

TABLO 3.1. AVRUPA l:JLK_ELERiNDE FSAP STRESS TESTLERiI KAPSAMINDA
UYGULANAN FAIZ RISKI MODELLEMESINDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

Faiz Orani Riski Modellemesi Yaklagimlari |[FSAP Uygulanan Ulkeler

Yenden fiyatlama ya da vade acik analizi Avusturya, Belarus, Belgika, Hirvatistan,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Litvanya,
Makedonya, Malta, Moldova, Polonya,
Rusya, Romanya, Sirbistan, Ukrayna

Durasyon Belgika, Izlanda, Israil, Letonya, Norveg,
Slovakya, Isvigre

Riske Maruz Deger Fransa, Dgnimarka, Almanya, Israil,
Hollanda, Ingiltere

Diger (bilangonun net buginkl degderindeki Norveg, isveg
degisimler, banka sermayesinin piyasa
degerinde degisimler, ¢esitli regresyonlar,
simulasyonlar vb.)

Kaynak: Cihak, 2007, s.69

Faiz riski stres testleri, ylUksek miktarda faiz riskine maruz
pozisyonlari bulunan ve piyasa pay! yiuksek tim banka ve finansal kuruluglari
icermelidir. Faiz riski icin kullanilan en temel soklar, getiri egrisindeki paralel
kayma, getiri egrisinin egiminde degisim ve ayni zaman déneminde farkh faiz
oranlarl arasindaki spredde degisim olarak siralanabilir. Faiz oranlarina sok
uygulanabileceg@i gibi oynakliklar ve korelasyonlara da sok verilebilmektedir.

Faiz riski sokunun uygulanacagr zaman slreci, analizin yapisina goére
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degisiklik géstermekle birlikte incelenen kurulusun bilancosu hizli bir sekilde
degisiyorsa, 1 yillik bir sok uygulamak anlamsiz olacaktir.

Dolayisiyla, faiz riskine iligkin stres testlerinin cogunlugu, 10 giin ya
da 1 ay gibi kisa dénemler icin uygulanmaktadir. Kisa sdreli soklar, gtnlik
risklere daha fazla maruz olan ticari portfdyleri blylk olan kuruluslara
uygulanirken, uzun sdreli gsoklar bilangolari zaman siresince daha sabit olan
kuruluglara uygulanmalidir. Uzun dénemli faiz orani soklari, daha aktif piyasa
katihmcilari tarafindan alinan kisa vadeli pozisyonlardan c¢ok, finansal
sistemin yapisal pozisyonunun analizi i¢in faydah bilgi saglamaktadir (Tablo
3.2.).

TABLO 3.2. AVRUPA ULKELERINDE FSAP STRES TESTLERiI KAPSAMINDA
UYGULANAN FAIZ RISKI SOKLARI

\Uygulanan Faiz Orani Senaryosu Sok buyiikliklerine iligkin érnekler

e Bir defaya mahsus ya da hipotetik e 3 aylk degisimlerin 3 standart sapma fazlasi

faiz orani artigl * % 50-100’'l0k artis

e  Getiri egrisinde paralel kayma ¢ Nominal faiz oraninda 3 kat artis

e Tarihsel faiz orani artisi e Faiz oranlarina 100 baz puanlik sok

e Basel Komitesi'nin Piyasa Riskinide | ¢ ABD faiz oranlarinda 100 baz puanlik, yerel
icerecek sekilde yayimladigi para faiz oranlarinda ise 300 baz puanlik artis
Sermaye Yeterliligi Uzlasisi e 300 baz puanlik artig
Degisikligi

Kaynak: Cihak, 2007, s.69

3.2. Kur Riskine iligkin Stres Testi

Kur riski genel olarak ddéviz kurlarindaki degisimlerin finansal
kuruluglarin aktif ve pasifleri ile bilango disi kalemlerini etkilemesi olarak
tanimlanmaktadir. Blaschke ve digerleri (2001)’'nin de belirttigi Gzere kur riski,
“‘dogrudan” ve “dolayli” kur riski olmak Uzere iki tOr olarak
siniflandinimaktadir. Bu baglamda, dogrudan kur riski, bankalarin yabanci
para net aclk pozisyonlarindan ve ddvize endeksli pozisyonlarindan
kaynaklanan riskini ifade ederken, dolayh kur riski ise kurdaki degisimlerin
kredi kullanicilarinin pozisyonlarin ve dolayisiyla kredibilitelerini etkilemesi

olarak tanimlanmaktadir.
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(i) Dogrudan Kur Riski

Dogrudan kur riski stres testi, uygulamasi en basit stres testi analizi
olarak degerlendirilebilir. Déviz kurundaki bir azalig, net acik pozisyonun
yerel para biriminden tutarinda da ayni oranda bir disiise neden olmaktadir
(Ae/e=AYPNGP/YPNGP (YPNGP=0 icin)). Ayni etkinin dogrudan
dzkaynaklara yansidigi varsayildiginda (AOK/AYPNGP=1), déviz kurundaki
bir degisimin 6zkaynaklar/risk agirlikli aktifler rasyosuna etkisi asagidaki
sekilde hesaplanabilmektedir''.

YPNGP ARAA YPNGP (3.5)

A[C(e)/RAA()] _ RAA_OKAOK e _1YPNGP OK | ARAA OK
Ae a RAA? e OK RAA\' AOK RAA

YPNGP= yabanci para net genel pozisyonunu, RAA= risk agirlkli
aktifleri, (")K=62kaynaklar|, e=d0Oviz kurunu géstermektedir. Yukaridaki formdal,
dogrusallik varsayimi altinda gecerli olup, sofistike olmayan finansal
sistemler igin anlamh sonuglar verebilmektedir. Diger yandan, portféylerinde
ylksek miktarda yabanci para tlrev enstrimanlarn bulunan finansal
kuruluslar i¢in, doéviz kuru ile Ozkaynaklar arasindaki iligki, dogrusal
olmayacaktir. Béyle durumlarda finansal kuruluslarin net agik pozisyonlarinin

detayl aciliminin incelenmesi 6nemlidir.
(if) Dolayh Kur Riski

Suphesiz ki, déviz kurundaki degisiklikler, reel sektdrin kredibilitesini
ve borglarini geri 6deme giiciinii de etkileyecektir'?. Kurdaki degisikliklerin
reel sektdr Gzerindeki etkisi, yabanci reel sektdr karsisindaki rekabet gticin
azaltarak ve firmalarin agik pozisyonlari yoluyla bilangolarini etkileyerek
olmak Uzere iki sekilde ortaya gikmaktadir.

Bankalar igin oldugu gibi reel sektér icin de ddviz kurundaki degisimin
yabanci para ac¢ik pozisyonun yerel para biriminden tutarinda degisim olarak
yansiyacagl ve dolayisiyla reel sektdriin dzkaynaklarinda da ayni etKiyi

"' Daha gercekei bir yaklasim ise, kur etkisinin éncelikle kardan, daha sonra sermayeden diistimesi olacaktir.
'2 Kur riskinin hanehalki sektori tizerinde de benzer bir etki yapmasi beklenmekle birlikte, cogu zaman hanehalkinin
acik pozisyonuna iligkin veri sikintisi ¢ekilmektedir.
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yaratacag! varsayimi altinda déviz kurundaki degisimin reel sektérin kaldirag
orani tzerindeki etkisini agsagidaki sekilde ifade etmek mimkanddr.

AB, YPNGE, ... _ o YPNGP, (3.6)
AlB.(e)/OK (e)]  AOK, e T e 1YPNGP,_( B, AB,_]

Ae OK> T~ ¢ OK. |\OK AE,

B/(e)=reel sektdr borcu, OK.e)=reel sektér 6zkaynaklari,
YPNGP,(e)=reel sektér yabanci para acgik pozisyonunu gdstermektedir.
Dolayisiyla, reel sektdr firmalari, yabanci para cinsinden agik pozisyona
sahipse, kurdaki bir disUs, reel sektdrin kaldirag oranini artiracaktir. Reel
sektér firmalarinin kaldirag orani genellikle bankalarin TGA/toplam krediler

rasyosu ile pozitif korelasyona sahiptir A(TGA/TK)/A(B, /OK,)=a >0. Buna

gore, doviz kurundaki degisimin TGA/toplam krediler orani Uzerindeki etkisi
asagidaki bicimde goésterilmektedir.

. (3.7

A(TGA/TK) = aA(B,(e)/ OK ,(e)) = _Aae YP.].VGR a .B’ - A.B’ )
e OK, |OK, AOK,

Sermaye yeterliligi Uzerindeki etkiyi bulmak icinse, bazi FSAP

calismalarinda oldugu gibi, canli kredilerin bir kisminin TGA’ya dénlstigand

varsaymak mumkundur. Buna gére, s6z konusu etkiyi asagidaki sekilde ifade

etmek mimk{inddr.

Ae TK (1_ OK ARAAjﬂ_YPNGPr a( B, AB, j (3.8)

A(OK | RAA) = = - - i S
e RAA\. RAA AOK | OK, |OK, AOK,

TK=toplam kredileri, OK=bankacilik sektérii sermayesini, 7 =karsiliklar/TGA

orani (sabit olarak varsayilmaktadir) géstermektedir.

Ancak, reel sektdriin yabanci para pozisyonlarina iliskin verilere
ulasiimasinin zorlugu, karmasik olusu ve ilave varsayimlar ya da regresyon
analizlerine dayanmasi nedenleriyle genellikle uygulamasi daha basit olan
dogrudan kur riski analizi uygulanmaktadir. FSAP uygulamalarinda da reel
sektdri detaylica inceleyebilmek igin yeterli veriye ulagilamamaktadir. Ancak,
s6z konusu verilere ulasilarak dolayl kur riski analizi uygulanabilen tlkelerde,

dolayli kur riskinin dogrudan kur riskinden daha énemli oldugu gdéraimustQr.
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Ozellikle, yakindan izlenen déviz kuru cipasi rejimi uygulayan (lkelerde
dolayli kur riski olduk¢a énemlidir (Cihak, 2007).

TABLO 3.3. AVRUPA l:JLK_ELERiNDE FSAP STRESS TESTLERiI KAPSAMINDA
UYGULANAN KUR RISKI MODELLEMESINDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

Kur Riski Modellemesi Yaklagimlari FSAP Uygulanan Ulkeler

Net genel pozisyon Uzerinde duyarlihk Avusturya, Belarus, Belgika, Bulgaristan,
analizleri Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
izlanda, Letonya, Litvanya, Makedonya, Malta,
Moldovya, Norveg, Polonya, Rusya, Romanya,
Sirbistan, Slovakya, Slovenya, isveg, Isvigre,
Ukrayna

Riske maruz deger Fransa, Almanya, israil, Hollanda, ingiltere

Kaynak: Cihak, 2007, s.70

Ulke &rnekleri incelendiginde cogunlukla yabanci para net genel
pozisyon verileri Uzerinde uygulanan duyarliik analizlerinin kullanildigi
gbrulmektedir (Tablo 3.3). Uygulanan soklarin miktari ise analizin uygulandigi
finansal sistemin yapisina gére degisiklik gbéstermektedir (Tablo 3.4). S6z
konusu analizin uygulamasindaki basitlik de g6z ©6nlne alindiginda,
otoritelerin ~ farkh  sok miktarlari  varsayimlari  altinda  analizlerini
gerceklestirebildikleri gérilmektedir.

TABLO 3.4. AVRUPA ULKELERINDE FSAP STRESS TESTLERiI KAPSAMINDA
UYGULANAN KUR RISKI SOKLARI

\Uygulanan Kur Senaryolari Sok Biiyiikliiklerine iligkin Ornekler
e Duruma 6zel ya da hipotetik e Yerel para biriminin %10-%50 deger kaybi
devaluasyon e Euro/Dolar paritesinin %40 deger
e Tarihsel blylk kur degisimleri kaybi/kazanmasi

Kaynak: Cihak, 2007, s.70

3.3. Kredi Riskine iligkin Stres Testi

Kredi riski, kredi kalitesinde meydana gelebilecek beklenmeyen
degisimler kargisinda maruz kalinabilecek kayiplar olarak tanimlanmaktadir.
Geleneksel bankaciligin temel fonksiyonlarindan birinin kredi vermek oldugu,
dolayisiyla banka portféylerinin bulylk kisminin kredilerden olustugu
disunuldaginde, kredi riski bankacilik sektériinin karsi karsiya oldugu temel
risklerden biri olarak degerlendirilebilir.
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Kredi tlrev drtnleri haricindeki kredi enstrimanlarinin cogunlugu,
alim satima konu degildir ve piyasada aninda fiyatlandirilamamaktadir.
Dolayisiyla bir kredi enstrimaninin gercek piyasa degerine iliskin ¢ok az bilgi
mevcuttur. Zira, kredi fiyatlamasinda kullanilan bilgi dogasi geregi “6zel”
oldugundan piyasa tarafindan bilinmesi mimkin olmayip, rayic deger
hesaplamasinin yapilabilmesi oldukga gugtur. Kiglk pozitif getirilerin olasiligi
yUksek, blylk negatif getirilerin olasiliklari disik olmasi dolayisiyla, kredi
riski ile iligkili getiriler, asimetrik dagihma sahiptirler. Dolayisiyla, yetersiz
veriler, sik olmayan gbzlemler ve asimetrik dagilim biraraya geldiginde, kredi
riskinin modellenmesi analitik ve ampirik agidan oldukca zorlagsmaktadir
(Blaschke ve digerleri, 2001).

Cihak (2007)’a gore stres testi uygulamasinin bir parcasi olarak kredi
riskinin modellenmesinde U¢ temel yaklagim bulunmaktadir: (i) mekanik
yaklasimlar, (ii) kredi performansi verilerine (temerrQt orani, temerr(t halinde
kayip, tahsili gecikmis alacaklar ve kargiliklar) ve regresyonlara (tek denklem,
yapisal ve vektdr otoregresyon vb.) dayali yaklasimlar, (iii) reel sektdr
(kaldirag ya da faiz kapsami gibi) ve hanehalki sekt6ri verilerine (her ne
kadar bu sektore iligkin veri toplanmasi reel sektdre oranla daha zor olsa da)
dayall yaklagimlar. ilk yaklasim, finansal sistemin kredi riskine karsi
duyarhihgini dlcerken, ikinci ve Uglnclh yaklasimlar, makro degiskenlerin
finansal sistemin saglamhgi Gzerindeki etkisini dlgmekte ve literatirde zaman

zaman “makro stres” testi olarak tanimlanmaktadir.
(i) Mekanik Yaklagsimlar

Finansal sistemin kredi riskine olan duyarliiginin 6élgtilmesinde
kullanilan mekanik yaklagsimlara &6rnek olarak, aktif kalitesinde meydana
gelecek, tim bankalari paylari oraninda etkileyen, bir kdtilesmenin etkilerinin
analizi verilebilir. Daha acik bir ifadeyle, tahsili gecikmis alacaklarda (TGA)
meydana gelecek ylzde 25’lik bir artis neticesinde bankalar, her bir gruptaki
TGA'lari icin ylizde 25 daha fazla karsihk ayirmak durumunda kalacaktir.
Artan karsilik tutarlari risk agirlikh aktifleri azaltirken, ayrilan karsilik tutarlari
sermayeden gelecegi icin, sermaye de azalacaktir. Sonug olarak, bankalarin
SYR’leri s6z konusu degisimden etkilenecektir.
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TCMB (2007) tarafindan uygulanan Turkiye igin bankacilik sektdri
kredi riski senaryo analizi, mekanik yaklasimlara érnek olarak verilebilir.

SYR, (%)
28

26 -
24 -
22 -
20 -
18
16 -
14
12
10 -
8

Mewutt1i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Durum TGA Doniisiim Orani Artig Puani

Mevcut| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 [ 1011 [ 12 |13 ]| 14 | 15
Ara.04| 26,4 |26,0|25,6|25,1|24,7|24,2|23,7|23,3|22,8(/22,3|21,8|21,3| 20,8 |20,3|19,8{19,2
Ara.05| 221 |21,6/21,1|20,6{/20,1]/19,5/19,0|18,4|17,917,3|16,8|16,2| 15,6 |15,0|14,4[13,8
Ara.06 | 21,0 [20,5/19,9|19,4/18,9/18,3|17,8|17,2|16,7[16,1]15,5/14,9]| 14,3 |13,7]|13,1[12,5

Sekil 3.2: Mekanik Yaklasim ile Kredi Riski Senaryo Analizi, Tiirkiye Ornegi

Kaynak: TCMB, 2007, s.49

Sekil 3.2.’de TGA dénisim oraninda meydana gelebilecek 1-15
puanlik artislar sonucunda bankacilik sektdérinin  SYR’sinin  nasil
etkileneceg@i gortlmektedir. 2004 yili Aralik ayi itibariyle 15 puanlk artis,
sektérin SYR’sini 7,2 puan digurirken, Aralik 2005 itibariyle 8,3, Aralik 2006
itibariyle ise 8,5 puan dustrmektedir. Bu durum, sektérin kredi riskine

maruziyetinde bir artis olduguna isaret etmesi agisindan énemlidir.
(il) Kredi Performansi Verilerine ve Regresyonlara Dayali Yaklagimlar

Kredi riski analizinde kullanilan mekanik yaklasimlar da bir bicimde
kredi performansini degerlendirmektedir. Ancak, yukarida da anlatildigi Gzere
kredi kalitesindeki kétllesmenin etkileri mekanik olarak hesaplanmaktadir.
Diger yandan, kredi performansi verilerine ve regresyon analizlerine dayanan

yaklasimda, kredi performansi ve makro ekonomik degiskenler arasindaki
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iliski, regresyon analizleri ile Olgllmektedir. S6z konusu analizlerde kredi
performansinin géstergesi olarak genellikle TGA oranlari ya da karsiliklar
kullaniimaktadir.

Kuruluslar ise portfdylerinde tasidiklari kredi riskini élcmeye yénelik
modelleri kapsaminda, temerrit orani, temerrit halinde kayip, beklenen
kayiplar, beklenmeyen kayiplar gibi parametreleri tahmin etmektedirler.
Literatirde genellikle beklenen ve beklenmeyen kayiplar ayrimi
yapiimaktadir. IMF (2001)’'ye gbre beklenen kayiplar “kesin olmamakla
beraber ortalamada gerceklesen” kayiplar olup, henlz gerceklesmemis
olaylardir. Finansal kuruluglar, genellikle beklenen kayiplarini karsiliklar ve
kredi enstrimanlarina iliskin elde ettikleri tim bilgileri kullanarak yaptiklari
kredi fiyatlandiriimasi ile karsilamaktadirlar. Beklenmeyen kayiplar ise
bilinmeyen bir sikhkta gerceklesen ve Kkarsiliklarla kargilanamayan
kayiplardir. Kredi riski sermayesi bir kurulusun beklenmeyen kayiplarini
karsilamak amaciyla bulundurmak zorunda oldugu ekonomik sermaye olup,
genellikle belirlenen glven araligindaki en yiksek kayip olarak da
tanimlanmaktadir (Sekil 3.3).

Genel

Karsiliklar Sermaye

21 i > Yuzde 99

Beklenen /
Kayiplar

Beklenmeyen Kayiplar

Olasilik

Kayip

Sekil 3.3: Kayip Dagilim Fonksiyonu

Kaynak: Blaschke ve digerleri, 2001, s.23

Kredi riskinin élctlmesinde yukarida bahsedilen ¢esitli parametrelerin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Kuruluglar her bir enstriman icin ortalamada

ya da uc kosullarda temerrlt oranini (beklenen ve beklenmeyen temerrit
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frekanslari), temerrit halinde kayiplarin dizeyini ve ayni anda diger
borglularin da temerride dusme olasiligini (korelasyon ya da kayiplarin
birlesik dagilim fonksiyonu gibi) 6lgmek durumundadir.

Finansal sistemin maruz oldugu kredi riskinin degerlendiriimesine
yonelik olarak ise kredi performansinin géstergesi olarak genellikle TGA’lar
ya da kredi karsiliklari kullaniimakta ve bu géstergelerin diger bankacilik ve
makro ekonomik degiskenlerle baglantisi panel veri regresyonu analizleri ya
da VAR modelleri ile hesaplanmaktadir (faiz oranlari, GSYIiH vb.). Tahmin
edilen bu regresyon katsayilari, kredi kullanicilarinin ilgili makroekonomik risk
faktorlerine karsi hassasligi konusunda tahminler saglamalari dolayisiyla,
stres testi analizleri icin dnemlidir. Regresyonlar, sektérel dizeyde (ekonomik
sektérler bazinda TGA verisi mevcutsa) uygulanabildigi gibi bankalarin makro
ekonomik gelismeler kargisindaki hassasliklarinin ayri ayri dederlendirilmesi
icin banka bazinda da uygulanabilmektedir. Toplu veriler Gzerinden yapilan
regresyon analizi ile tahmin edilen parametreler kullanilarak banka bazinda
pozisyonlara iliskin veriler ile banka bazinda tahminler de yapilabilmekte
olup, bu tir bir yaklasim yukaridan asagi yaklasimi ile asagidan yukari
yaklagiminin birlestiriimesi olarak da tanimlanmaktadir.

Asagidaki denklemin 6rnek olabilecegi bir kayip fonksiyonunun
katsayilari, kredi kullanicilarinin ilgili makro ekonomik risk faktorleri
karsisindaki hassashgina iliskin tahminler olugturmaktadir.

TGA
ToplamAktifler

=a+ i, +y.p, +0.AGSYIH, +AATH, +&,, (3.9)

i,,= nominal faiz oranlarini, p, = enflasyon oranini, AGSY/H,, = reel
GSYiH'daki ylzde degisimi, ATH,, = ticaret hadlerindeki ylizde degisimi

gOstermektedir.

Pozisyonlarin dogrusal oldugu varsayimi altinda TGA rasyosunun volatilitesi
de asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:
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O = VB ol +y ol +.2.p ,0,0,+.) (3.10)

ToplamAktifler

Bu yaklasimla piyasa degiskenleri ve kredi riski bir arada ele
alinmaktadir. Ancak, makroekonomik faktérlerin risk pozisyonlarini dogrusal
olmayan bir bigcimde etkiledikleri distnuldiga takdirde, yukaridaki denklem

yerine Monte Carlo simulasyonunun kullaniimasi énerilmektedir.

Ancak TGA verileri ile yapilan analizlerde Cihak (2004)'in da belirttigi
gibi TGA'larin aktif kalitesinin gecikmeli géstergesi oldugu g6z O6nlinde

bulundurulmalidir.

Diger yandan, yalnizca gelismekte olan ekonomiler igin degil birgok
gelismis Ulke icin de gecerli olmak Uzere, TGA’lara iliskin uzun sureli ve
tutarli zaman serisi verilerine ulasmak her zaman mdmkin olamamaktadir.
Uzun dénemli verilere sahip olunsa bile, verilerde kredi kullanicilarinin ve fon
arz edenlerin davranis bigimini degistiren yapisal degisikliklerden, finansal ve
ekonomik reformlardan kaynaklanan kirilmalar gértlmektedir.

Ayrica, modellerden elde edilen sonuclar yorumlanirken, hata paylari
g6z o6ninde bulundurulmali, diger yodntemlerle (FSl'lar, mikro veriler,
bankalarin skorlama sistemleri gibi) elde edilen sonugclarla karsilastiriimalidir.
Tablo 3.5'te secilmis Ulkelerde kredi riski stres testi analizleri kapsaminda

tahmin edilen gOstergeler verilmektedir.
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TABLO 3.5. SECILMiS ULKELERDE KREDI RiSKi KAPSAMINDA TAHMIN EDILEN

GOSTERGELER
Ulkeler Tahmin Edilen Risk Géstergesi
Kanada -Firmalar temerrlide diisme olasiligi
-Temerrit durumunda kayip
ingiltere -Yillik reel sektor iflas oranlan

-Alti aydan daha uzun siire 6denmeyen mortgage’lar
-3 kez 6denmeyen kredi karti borglari

-Zarara donisen krediler/toplam krediler (reel sektor)
-Zarara donisen krediler/toplam krediler (hanehalki)
-Reel net faiz geliri

Norveg Kredi kayip modelleri (hanehalki ve firmalar)-Makro veriler
SEBRA-Firmalar iflas tahmin modeli-Mikro veriler

Singapur Reel sektdr temerr(it orani

Yeni Zelanda Hanehalki temerriide diigsme olasiligi

Hollanda Temerrlde diisme olasiligi

Avusturya Kredi Karsliliklari/Toplam Krediler

Almanya Kredi Karsiliklari/Toplam Krediler
Kredi Biylimesi

Macaristan Hanehalki tiketimi

Finlandiya Karsiliklar/Toplam Kredi

TGA/Toplam Kredi
Cek Cumbhuriyeti | Temerr(t olasilklari

Fransa Kredi mar;ji
Risk agirhkli aktifler
isveg Kredi kayiplari

Kaynak: Ulke Finansal istikrar Raporlari

(iii) Reel Sektdr ve Hanehalki Sekt6rt Verilerine Dayali Yaklagimlar

Kredi riskine karsi hassashgin 6él¢ilmesinde bir diger yaklasim da,
kredi kullanicilari durumunda olan firmalar ve hanehalkinin saglamhgi ile
finansal sektér arasindaki iliskinin ele alinmasidir. Bu yaklasimda kullanilan
kredi kullanicisi verilerinin avantaji, kredi portféylinde meydana gelebilecek
sorunlara gecikmeli bir gésterge olan kredi siniflandirmasindan daha énce,
isaret etmesidir. Bu yaklasimin bir dezavantaji ise, kredi kullanicilarina
(6zellikle hanehalki ve kiguk-orta o6lgekli isletmeler igin) iligkin verilere
erisimin zorlugudur. IMF (2003), s6z konusu yaklasimda kullaniimak Uzere
asagidaki denklemleri &nermektedir:

tgar = a, + a,lev+a,reer + 0,y + o, p + o, m+ agree (8.11)

lev=f, + B .iga+ B,rcc+ B35+ B,.p+ Pod + B,.roe+ B, reer (3.12)

rec =y, +y,lev+y, 3+ y,m (3.13)
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tgar=tahsili gecikmis alacaklar/toplam krediler oranini, lev=reel sektor
kaldirag oranini, rcc=reel sermaye maliyetini (reel kredi faiz orani ile sermaye

maliyetinin agirhkli ortalamasi), reer=reel efektif kuru, j=reel GSYiH

blylimesini, p =enflasyon oranini, /% =M1 bilylime oranini, d =yurt ici kredi

blylmesini, roe=reel sektdr 6zkaynak karlihgini géstermektedir.

Birinci denklem, kaldira¢ oraninin aktif kalitesi Uzerindeki dogrudan
etkisini; ikinci denklem finansal sektériin saglamhgindaki kéttlesmenin reel
sektdrin borg birikim kapasitesini; G¢lnct denklem ise reel sektérin kaldirag
oranini artirmasinin  reel sermaye maliyetini nasil etkileyecegini
incelemektedir. IMF ve The World Bank (2003) bu ¢ denklemin ekonomik
gerekcelerine de yer vermekte ve panel veri regresyonu yéntemini kullanarak
bircok Ulkeyi kapsayan sonuglari tahmin etmektedir. Buna gére ortalamada (i)
reel sektér kaldirag oranindaki 1 puanlik artis, bir yil sonraki TGA oranini
0,18 puan artirmakta, (i) GSYiH'daki 1 puanlik artis, TGA oranini 0,26 puan
azaltmaktadir. Bu durum, blylme dbénemlerinde genel olarak sirketlerin

kredi geri ddemesinde daha az sorun yasadigina isaret etmektedir.

Genel olarak, s6z konusu yaklasimla reel sektér ya da hanehalki
temerrQt olasiliklarini hesaplama kapasitesine sahip Ulkeler, bu yaklasimla
tahmin ettikleri sektérel temerrit oranlarini bankacilik sektéri kredi
kayiplarinin  tahmin edilmesinde kullanilacak modellere girdi olarak

eklemektedirler.

Bu yaklagima 6rnek olarak, Norve¢ Merkez Bankasinin uygulamig
oldugu kredi riski stres testi analizini vermek mimkinddr. Norveg igin
hanehalki finansal gelismeleri ile reel sektér karlhigr gelismeleri arasinda
baglanti oldugu tespit edilmis ve bu iki sektdr icin makro veriler kullanilarak
kredi kayiplari hesaplanmig, daha sonra bu modellerden elde edilen sonuglar
bankalarin kredi kayiplarinin tahmin edildigi bir baska modelde girdi olarak
kullaniimistir. Ayrica, Norve¢ Merkez Bankas’’nin mikro veriler kullanarak
firmalarin iflas etme olasiliklarini hesapladidi bir model (SEBRA) bulunmakta
olup, s6z konusu modelden elde edilen sonuglarin da reel sektoér kredi kayip
tahminlerinin hesaplanmasina katki saglamistir (Sekil 3.4).
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Sekil 3.4: Norvec Merkez Bankasinca Kredi Kayiplarinin Olciilmesinde
Kullanilan Metodoloji

Kaynak: Evjen, 2005, s.413

Ulke érnekleri incelendiginde, dnceki bdlimlerde de belirtildigi Gizere
genellikle merkez bankalari para politikasi ¢ergevesinde kullandiklari makro
modellerini, stres testi analizlerinde de senaryolarin etkilerinin
sayisallastinimasi amaciyla kullanmaktadirlar. Ornegin, Haldane ve digerleri
(2007)'nin belirttigi  Gzere, Ingiltere Merkez Bankasinin finansal istikrar
analizinde, stres testleri kapsaminda kredi riski analizinde senaryolarin
makroekonomik degiskenler cinsinden sayisallagtirnimasinda, ingiltere
Merkez Bankasi 3 Aylik Modeli (BEQM) ve Ingiltere Global Ekonometrik
Modeli (NIGEM) kullanmakta, daha sonra s6z konusu modelden elde edilen
ciktilar bankacilik sektéri kredi kayiplarinin tahmininde kullanmaktadir.
Benzer sekilde Hagen (2005) Norveg stres testi analizi kapsaminda RIMINI
makro ekonomik modelinin kullanildigini belirtmektedir. Almanya’da da,
Bundesbank’in makro ekonomik modeli kredi riski stres testi analizi

kapsaminda kullaniimaktadir'®.

'3 Deutsche Bundesbank Monthly Report, Aralik 2003
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Bazi Ulkelerde ise kredi riski analizi icin geligtirilen bir model
yardimiyla makro degdiskenler ile kredi riski gdstergeleri arasindaki iligki
incelenmektedir. Ornegin, Avusturya igin Boss (2002) ve Boss ve digerleri
(2004) kredi riskine iligkin bu cesit bir calisma gerceklestirmislerdir.
Finlandiya icin Virolainen (2004) cesitli endUstriyel sektdrlerdeki temerrdt
olasiliklari  ile  makroekonomik  degiskenler arasindaki  baglantiyi
modellemektedir. Evjen (2005) ve Eklund ile Larsen ve Berhardsen (2003)
Norveg hanehalki ve reel sektér temerrt oranlarini iki ayri model ile tahmin
etmekte ve s6z konusu tahminleri kredi kayip modelinde girdi olarak
kullanmaktadir (Sekil 3.4). Hong Kong igin tek bir denklemle toplam veriler
tzerinden tahmin yapan bir modelle (Peng ve digerleri, 2003), banka banka
veriler Uzerinden panel veri regresyonu analizi yapan bir baska model
(Gerlach, Peng ve Shu, 2004) bulunmaktadir. Cek Cumhuriyeti iginse
Baboucek ve Jancar (2005), tahsili gecikmis alacaklar ile bir grup makro
degisken kullanarak vektér oto regresyon modeli uygulamigtir.

Kredi riskine iliskin modellerin degerlendiriimesinde, literatirde
mevcut calismalarin blylk cogunlugu, dogrusal modellerden olugsmaktadir.
Cihak (2007)’nin belirttigi Uzere, dogrusallik varsayimi soklarin kiicik oldugu
durumlarda dogru bir yaklasim olmakla birlikte, blylk soklarda dogrusal
olmayan iligkilerin de g6z 6nlne alinmasi gerekmektedir. Zira, bdyle bir
durumda herhangi bir soku iki katina ¢ikarmak dogrusallik varsayimi altinda
etkiyi de iki katina ¢ikarirken, gercekte dogrusal olmayan bir iliski s6z konusu
olmadigi bir durumda etkinin oldugundan daha buylk ya da daha kiguk
olarak yansitilmasina neden olacaktir. Bu c¢ercevede, Drehmann (2005),
sektorel verileri kullanarak kredi riskine iliskin dogrusal olmayan bir yaklagim
ortaya koymaktadir.
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TABLO 3.6. AVRUPA ULKELERINDE FSAP STRESS TESTLERI KAPSAMINDA
UYGULANAN KREDI RiSKi MODELLEMESINDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

Kredi Orani Riski Modellemesi Yaklagimlari

Ulke FSAP’lari

TGA, Karsiliklar: tarihsel ya da makro
regresyon

Avusturyg, Gek Cumbhuriyeti, Frar]sa,
Izlanda, Israil, Rusya, Romanya, Isveg

TGA, Karsilklar: duruma 6zgi yaklasimlar

Belarus, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Hirvatistan, Fransa, Macaristan, israil,
Letonya, Litvanya, Makedonya, Malta,
Moldova, Polonya, Sirbistan, Slovakya,
Slovenya, isvigre, Ukrayna

Temerr(t oranlarina, tarihsel gézlemlere ya
da regresyon sonuglarina dayanarak,
uygulanan soklar

Avusturya, Belcika, Danimarka,
Liksemburg, Rusya, Ispanya

Temerr(t oranlarina uygulanan duruma 6zgu
soklar

Almanya, Hollanda, Norveg, ingiltere

Sinir 6tesi kredi kullandirimi

Avusturya, Ispanya

Yabanci para kredi kullandirimi

Avusturya, Hirvatistan

Kredi konsantrasyonu

Malta, Hollanda, Rusya, Sirbistan

Kaynak: Cihak, 2007, s.69

Tablo 3.6’da cesitli Avrupa ulkelerince kredi riski modellemesinde

kullanilan yaklagimlar yer almaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

VEKTOR OTOREGRESYON MODELLERI VE STRES TESTI
UYGULAMASINA iLiSKiN YAKLASIMLAR

Bu bélimde, besinci bélimde yapilacak olan Turkiye icin VAR
ybntemi ile stres testi uygulamasina temel teskil etmek Uzere, kisaca VAR
modellerine iligkin teorik bilgiler verilmektedir.

4.1. Vektor Otoregresyon Modelleri

Stock ve Watson (2001)’un belirtti§i Gzere makroekonomik analiz (i)
makroekonomik verilerin agiklanmasi ve 6zetlenmesi, (ii) makroekonomik
tahminlerin yapilmasi, (iii) makroekonominin gercek yapisina iligkin nelerin
bilinip nelerin bilinmediginin sayisallastiriimasi ve (iv) makroekonomik politika
yapicilarina tavsiyelerde bulunmak olmak (zere doért temel adimdan
olusmaktadir. Stock ve Watson (2001)’e gbére VAR modelleri 6zellikle
yukarida bahsedilen makroekonomik analizin dért adimindan ilk ikisinde
(verilerin agiklanmasi ve tahmin) oldukga guUgli ve glvenilir yontemler
icerdigini kanitlamistir. Ancak bu modellerin, diger iki adim olan yapisal
clkarim ve politika analizi agisindan ekonomik teoriye iligkin bilgi ile

tamamlanmasi gerekmektedir.

Tek degiskenli bir otoregresyon, bir degiskenin mevcut degerlerinin
yalnizca kendi gecmise yobnelik dederleriyle aciklandigi, dogrusal bir
modeldir. 1980 yilinda Christopher Sims tarafindan gelistirien VAR modeli
ise n denklem ve n degigskenden olusan dogrusal bir model olup, her bir
degisken kendi ge¢cmis degerleriyle, ve kalan (n-1) degiskenin ge¢mis ve
mevcut degerleriyle agiklanmaktadir.

VAR modeli ¢cok degiskenli zaman serileri analizindeki dinamikleri
ortaya koymak icin sistemik bir yaklasim getirmekle beraber, istatistiksel

olarak kullanimi kolay olusu ile de dikkat cekmektedir. Diger
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makroekonometrik modellerden farkh olarak VAR modelleri soklarin
degiskenler Uzerindeki karsilikh  etkilerinin incelenmesine de olanak
tanimaktadir.

iki degiskenli bir VAR denklemini asa@idaki sekilde ifade etmek

mumkinddr.
Yi=D10-D12Zi+Y11Yr-1+Y12Z11+E1 (4.1)
Z1=D20-D21Y1+Y21Yt-1+Y20Zt-1+Ext (4.2)

Denklem 4.1 ve 4.2, gecikme uzunlugu 1 olan VAR sistemini
gbstermektedir. Yukaridaki denklemlerde, y; ve z; duragan seriler olup, & ve
€4, beyaz gurdltl sirecine sahip ve standart sapmalari 6, ve o, olan hata
terimlerini gbstermektedir. S6z konusu sistem, {ey} ve {ey} arasinda
korelasyon bulunmadigini varsayar. Ayrica sistemde, y; ve z; birbirlerini
etkilediklerinden, geri bildirim etkileri de g6z 6ndne alinmis olmaktadir.
Denklem 4.1 Gzerinden agiklarsak —b12, z'de meydana gelecek bir birimlik
degisikligin yt Uzerindeki etkisini, y11 yw1'deki, yi2 ise ziydeki 1 birimlik
degisimin y; Gzerindeki etkisini gdstermektedir. &,; ve €, ise y; ve z; Gzerindeki

soklari géstermektedir.

Yukaridaki denklemleri matris biciminde asagidaki sekilde ifade

etmek mimkinddr.

BXt=F0+F1 Xt-1+E€¢ (43)

( 1 buj (4.4)
B =
b, 1

Esitligin her iki tarafi B ile carpildiginda standart yapida VAR modeli
elde edilmis olmaktadir. Buna g6re matris formunda yazildiginda VAR modeli

Xt=A0+A1 Xt-1+€4 (45)
biciminde gd&sterilmektedir. S6z konusu VAR denklemlerini agik bigimde

yazdigimizda,
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Yi=a1o+a11Y-1+212Z-1+€1¢ (4.6)
Z=apo+ad21Yt-1+a22Zt-1+€2t (4.7)

denklemleri elde edilmektedir. Denklem 4.1 ve 4.2 VAR olarak adlandirilirken
Denklem 4.6 ve 4.7 indirgenmis yapida VAR denklemleri olarak

tanimlanmaktadir.

Denklem 4.6 ve 4.7'de dikkat edilmesi gereken nokta, asagidaki
gbsterimlerden de gorulebilecedi Uzere, eyt ve ex'nin &, ve & soklarinin

kombinasyonlari oldugudur.

e _(gyt_blzgzr) ¢ _(8zr_b21€yr) (4-8)
! (1_b12b21) o (1_b21b21)

€t Ve &y beyaz gurllti siregleri olmalari dolayisiyla, eyt ve ex
ortalamalari 0 ve sabit varyanslari olan ve ayr ayri i¢sel bagintilari olmayan
terimlerdir. Ancak, e ve eg'nin birbirleriyle korelasyonlarinin 0 degildir. Zira,
bu iki terimin varyans-kovaryans matrislerini asagidaki bicimde gdstermek

mUmkUndir:

( var(e,)  cov(e,,e,, )J (4.9)

cov(e,,e,)  var(e,,)

Denklem 4.1 ve 4.2 ile gosterilen VAR modelinde z;'nin ¢ hata terimi
ile, ve yrnin &, hata terimi ile korelasyonlarinin bulunmasi nedeniyle bu
degiskenlerin standart yontemlerle tahmin edilmesi mimkin olmamaktadir.
Ancak, Denklem 4.6 ve 4.7 ile gbsterilen indirgenmis yapida VAR modelinde
aciklanan degisken ile hata terimi arasinda korelasyon bulunmadigindan, s6z
konusu model tahmin edilebilmektedir.

Ote yandan, VAR modelinde mevcut olan bitiin bilgiye indirgenmis
yapida VAR modeli ile ulasmak mdmkin olmamaktadir. Zira, indirgenmis
yapidaki VAR aio, az, aii, aiz, azi, aze, var(ey), var(esz), cov(ei,ez) olmak
Uzere 9 adet parametre igerirken, VAR modeli b1g, bao, b1z, b21, 111, Y12, Y21,

Y22, Oy Ve o, olmak Uzere 10 adet parametre icermektedir. Dolayisiyla,
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indirgenmis yapida VAR modeli kullanilarak VAR modelinin agiklanabilmesi

icin parametrelerden birinin kisitlanmasi gerekmektedir.

b21=0 kisitinin verildigi bu durumda modeli asagidaki sekilde yazmak
mUmkundir. Bu kisit altinda Denklem 4.10 ve 4.11 bigiminde yazildiginda, v,
gt Ve & soklarindaki degisimden etkilenirken, z, yalnizca e, sokundaki

degisimden etkilenmektedir.
Yi=D10-D12Zt+Y11Y11+Y12Z-1+Et (4.10)

Zt=b20+721 Yt-1+Y22Zt-1+€z (4- 11 )

Dolayisiyla, Denklem 4.8 ile ifade edilen hata terimleri de Denklem
4.11’de @orildugu gibi sadelestirildiginde, e serisinin yalnizca & ile

aciklanmakta oldugu gérilmektedir.

€, = (gyt _blzgzz) » €, =&, (41 2)

N degiskenli bir VAR sistemi igin kisit sayisi B matrisinin sol alt
licgeninde bulunan degerleri 0 yapacak sekilde, (n?-n)/2 olmaktadir. Bu
ybntem literatiirde Choleski Ayristirmasi olarak adlandiriimaktadir.

VAR modeli uygulamasinda gecikme uzunluklarinin  dogru
belirlenmesi blylk énem tasimaktadir. Gecikme uzunlugu gereginden daha
uzun segildiginde serbestlik derecesi azalmaktadir. Diger yandan, gecikme
uzunlugu olmasi gerekenden daha kisa secildiginde ise model eksik

tanimlanmis olmaktadir.

Bu cercevede, dogru gecikme uzunlugu Likelihood Ratio Test (LR),
Akaike Bilgi Olgiiti  (AIC), Schwarz Bilgi Olciitii  (SC) kullanilarak
belirlenmektedir.

4.1.1. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler  arasindaki iligkinin  belirlenmesinde  dncelikle
degiskenlerin icsel ya da digsal oluglari hakkinda karar verilmesi
gerekmektedir. Granger (1969)'a gbére serilerin duragan oldugu varsayimi
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altinda {yt}, {zt}’'nin tahmin gucinu artirmiyor ise {yt}, {zt}’'nin Granger nedeni

degildir.

Denklem 4.6. ve 4.7 ile gbsterilen 2 degiskenli bir model i¢in tim
katsayilarinin sifir olmasi kosulu altinda a»1=0 olmasi halinde {yt}, {zt}'nin
Granger nedeni degildir.

P gecikme uzunluguna sahip bir model iginse, Granger nedenselligini
a21(1)=a21(2)=a21(3)=.....= a21(p)=0 bos hipotezi i¢cin standart F-testi ile test
etmek mUmkindir. Bu durumda, s6z konusu bos hipotezin kabul edilmesi,

{ytY'nin {zt}'nin Granger nedeni olmadigini séylemektedir.
4.1.2. Etki Tepki Fonksiyonu

VAR modelini hareketli ortalamalar cinsiden asagidaki bicimde
(y,j:c}i(m) ¢12<{>j(ey,_,-j (4.13)
Z, z) S\ 0,0 )\ £,

> (4.14)

ya da

seklinde yazmak mimkanduir'.

Hareketli ortalamalar gd6sterimi {yt} ve {zt} arasindaki etkilesimin
degerlendiriimesi igin oldukga kullanigh bir ydntemdir. ¢; katsayilari €, ve €
soklarinin {yt} ve {zt} serileri lzerindeki etkilerini gbstermekte olup, etki tepki
katsayilari olarak adlandirimaktadirlar. Ornegin, ¢i12(0) katsayisi €
Uzerindeki anlik bir birimlik degisimin {yt} Uzerindeki etkisini ifade etmektedir.
Benzer sekilde, ¢11(1) ve ¢12(1), &1 Ve €x.1 deki birer birimlik degisimlere {yi}

cinsinden verilen tek periyodluk tepkileri ifade etmektedir.

Yukaridaki iki degiskenli VAR sistemi icin ¢11(i), ¢12(i), d21(i), d22(i) etki
tepki fonksiyonlari olarak adlandiriimaktadir. &y ve/veya €, deki bir birimlik

degisimlerin kimulatif etkisi, s6z konusu etki tepki fonksiyonlarinin uygun

" Formuliin gikarimina iligkin detayl bilgi icin bkz. Enders (2004)
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katsayilarinin toplanmasiyla elde edilir. Ornegin, n dénem sonra e;'nin yi.n
Uzerindeki etkisi ¢12(n)’dir. Dolayisiyla, n dénem sonra e;‘nin {y;} serisi

Uzerindeki kimulatif etkisi asagidaki bigcimde gdsterilmektedir.

(4.15)

29

i=0

VAR modeli olusturulduktan sonra aktarim mekanizmasinin
incelenmesinde etki tepki fonksiyonlar kullaniimakta olup, 6zellikle politika
analizi acisindan VAR sisteminden elde edilen en kullanisli sonu¢ oldugunu

sdylemek miumkuindur.
4.1.3. Varyans Ayrigtirmasi

Kisitlandirilmamis VAR modelleri fazla parametre icerdiginden, kisa
dénemli tahminler icin ¢ok kullanigh degildir. Ancak, sistemdeki degiskenler
arasi iligkilerin incelenebilmesi agisindan tahmin hatalarinin 6zelliklerinin

anlasiimasi 6nem tasimaktadir.

Gosterimindeki  kolaylik  sebebiyle VAR sisteminini  hareketli
ortalamalar gésteriminden hareketle x.,’nin gbézlenen degeri ile beklenen
deg@eri arasindaki fark olan n periyot sonraki tahmin hatasini asagidaki
bicimde gdstermek mumkuandur.

2l 4.16

Xow —EX,,, = Z¢igf+n—i ( )
i=0

Yukaridaki denklem y; ve z;yi icinde barindirmaktadir. Bu denklemdeki

yalnizca {y;} serisi Uzerinde yogunlasildiginda n adim sonraki tahmin hatasi

asagidaki sekilde g6steriimektedir:

yr+n - EzyH—n = ¢11(0)€yr+n + ¢11 (1)€yr+n—l +..t ¢ll(n - 1)€yr+l + (41 7)

+0,0)¢,,, +9,(DE,,, , +..+P,(n—1e,

Yun'Nin N adim sonraki tahmin hatasinin varyansini ise asagidaki

bicimde gdstermek mumkuandur.
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o,(n)’ =016,(0) +¢,(1)* +..+ ¢, (n—1)]+ (4.18)
+0.2[0,(0)* + @, (1)’ +...+ @, (n—1)*]

q)jk(i)z’nln tim degerlerinin pozitif oldugu disutnildiginde, tahmin hatasinin
varyansi tahmin stresi blyldikce artar. N adim sonraki tahmin hatasinin

varyansini her bir sok cinsinden oransal olarak ayri ayri yazmak mimkinddr.

Buna gore, sirasiyla, {e,:} ve {ex} soklarina bagl csy(n)2 paylari Denklem 4.18
ile gésterilmektedir.

016,00+, (1) +..+ 8, (n=1" &[¢,(0)* + B, (1) +...+ §,(n—1)° (4.19)
o, (n)’ ’ o, (n)’

Tahmin hatasi varyans ayristirmasi, bir degiskene ait serideki o
degiskendeki soktan kaynaklanan hareket ile diger degiskendeki soktan
kaynaklanan hareketin oransal dagilimini géstermektedir. Stock ve Watson
(2001) tahmin hatasi ayristirmasini tahmin hatasi icin kismi R%ye
benzetmektedir.

Eger, {ex} soklar tim tahmin zaman araliklari i¢in {y;} ‘nin tahmin
hatasi varyansinin hicbir bélimUint agiklamiyor ise {y;}'nin digsal oldugunu
sbylemek mimkindir. Bdyle bir durumda, {yg, €x soklarindan ve {z}
serisinden bagimsiz olarak hareket eder. Diger yandan, €, soklarinin {y;}'nin
tahmin hatasi varyansinin tamamini acikhyor olmasi {y;}’'nin tamamen icsel

oldugunu géstermektedir.

VAR modelinde en 6&nemli iki nokta modele dahil edilecek
degiskenlerin belirlenmesi ve uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Simetrinin saglanmasi agisindan genellikle sistemdeki her denklem igin ayni

gecikme uzunlugu kullaniimaktadir.
4.2. Literatlirde Cesitli Yontemlerle Stres Testi Uygulamalar

Literatlirde makro stres testi uygulamasina yénelik cesitli yaklagimlar
ve modeller bulunmakla birlikte Sorge (2004) s6z konusu yaklasimlari

“parcall yaklasim” ve “entegre yaklasim” olarak ikiye ayirmaktadir (Tablo
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4.1).
gbstergelerinin

Bu cercevede,
(TGA, Kkarsilik orani

parcall
vb.)

yaklasim, tek tek finansal

saglamlik

stres durumlarinda alacagi

degerlerin tahmin edilmesi, entegre yaklasim ise birden c¢ok risk faktérl

analizinin tek bir kayip olasilik dagilimini tahmin edecek sekilde birlestiriimesi

olarak tanimlanmaktadir.

TABLO 4.1. MEVCUT MAKRO STRES TESTiI YONTEMLERININ SEMATIK

SINIFLANDIRMASI

“PARCALI YAKLASIM”

tek tek finansal saglamlik
géstergelerini tahmin eden

“ENTEGRE YAKLASIM”

birden cok risk faktorii
analizinin tek bir portféy

modeller kayip dagiliminda
birlestirilmesi
Modeller Zaman serisi veya panel veri e Makroekonometrik risk
regresyonu modeli (Wilson (1997)
Indirgenmis yapida ya da usulll)
yapisal modeller e Mikro-yapisal risk
modeli (Merton (1974)
usull)
Avantaijlar Sezgisel olusu ve gok fazla e Piyasa riski ve kredi

hesaplama sorunu olmayisi
Stres senaryosunun daha genel
tanimlanmasi

Para politikasi etkilerini icermesi

riski analizlerini entegre
eder.

e Makroekonomik
soklarin tek tek risk
bilesenleri Gizerindeki
etkisi ile gerceklesen
kayip dagihmindaki
kaymalari hesaplar.

e Makro soklarin kredi
riski Gzerindeki lineer
olmayan etkilerinin
yakalanmasi amaciyla
uygulanmaktadir.

Dezavantajlar

Genellikle dogrusal fonksiyonlar
kullanilmigtir.

Uzun dénemlerde parametre
istikrarsizhgi problemi
yasanmaktadir.

Geri bilidirim etkileri g6z dniine
alinmamaktadir.

Kredi karsiliklar ve tahsili
gecikmis alacaklar guraltalt
kredi riski gdstergeleri
olabilmektedir.

e Farkh kuruluslara ait
riske maruz degerler
(RmD) toplanarak toplu
bir veriye
ulasilamamaktadir.

e Simdiye kadar tim
modeller (genellikle kisa
dénemli) sadece kredi
riskine odaklanmaktadir

e Mevcut caligmalar geri
bildirim etkileri ve daha
uzun dénemli olarak
parametre istikrarsizligi
ile ilgilenmemisgtir.

Kaynak: Sorge, 2004, s.8s
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4.2.1. Parcal Yaklagim

Parcali yaklasim Denklem 4.19 ile gbsterilmektedir. Buna gére her i
portfdyi'® icin, t zamaninda, Y olarak tanimlanan bir finansal saglamlik
gOstergesi (genellikle kredi kayiplari, kredi karsiliklarl ya da tahsili gecikmis
alacaklar), genel olarak dogrusallik varsayimi altinda, X olarak tanimlanan ve
ilgili makro degdiskenlerden olusan bir vektdr ile agiklanmakta olup, bazi
modeller Z olarak tanimlanan ¢odu zaman bankacilik degiskenlerinden

olusan (banka buyukligu, piyasa payi vb), dissal bir vektdri de icermektedir.

EY, | X>X)=f{X",Z) (4.20)

i+l

Tablo 4.1.’de de gdéruldagi Uzere, s6z konusu yaklasimi kullanan

ekonometrik modelleri iki grupta siniflandirmak mamkuanddir.

(i) Denklem 4.19'u indirgenmis formda zaman serisi ya da panel veri
regresyonu yéntemleriyle tahmin eden modeller,

Cesitli calismalar, farkl kredi kayip géstergelerini ya da toplu bir
saglamlik endeksini kullanarak zaman igerisinde finansal sistemin
kirllganhgini élgmeye galismiglardir. Hanschel ve Monin (2003) isvigre
bankacilik sistemi icin bir stres endeksi olusturmus ve s6z konusu endeksi
zaman serileri yontemiyle tahmin etmislerdir. Kalirai ve Scheicher (2002)
Avusturya igin toplam kredi karsiliklarinin bir dizi makro degiskenin bir
fonksiyonu olarak tahmin etmeye ydnelik olarak bir zaman serisi regresyonu
uygulamiglardir. Hoggarth ve digerleri (2005) ise VAR ydntemi ile toplam
kredi zararlari ve hane halkindan ve firmalar sektériinden kaynaklanan kredi
kayiplarinin temel makro degiskenlerle iligkisini ele almiglardir. Filosa (2007)
ise benzer sekilde VAR yontemi ile italyan bankacilik sektorii TGA’lari ve net
faiz marjini temel makro ekonomik degiskenler kullanarak aciklamaya
calismis ve cesitli soklar karsisinda alacagdi degerleri tahmin etmiglerdir.
Diger yandan, Gerlach, Peng ve Shu (2003) Hong Kong igin banka verilerini

kullanarak panel veri regresyon analizi uygulamistir.

'S Panel veri regresyonu yénteminde s6z konusu denklem tek bir tike igin bankalar bazinda ya da birden gok Ulke
icin toplu veriler Gizerinden tahmin edilmektedir.
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(if) Degisen makro buyudklikler kargisinda bankacilik sektdrintn kirilganhgini
6lcen yapisal modeller.

Yapisal modellere érnek olarak Norveg, Fransa ve ABD igin yapilan
calismalari vermek mumkuindur. Evien ve digerleri (2005) Norveg Merkez
Bankas’’'nin  makro ekonomik modelini (RIMINI) kullanarak bankacilik
sisteminin arz ve talep soklarinin bankacilik sistemi (zerindeki etkisini
degerlendirmigtir (Bkz. Sekil. 3.2). Bandt ve Oung (2004) Fransa Merkez
Bankasr’’'nin makro ekonometrik modelini (Mascotte) kullanarak soklarin
banka karliliklari ve kirllganhiga iliskin cesitli géstergeler Uzerindeki etkisini

dinamik panel veri regresyonu teknigi kullanarak analiz etmistir.
4.2.2. Entegre Yaklasim

Portfdy dlzeyinde stres testi kapsaminda portfdy yodneticileri
portfdylerindeki aktif ve pasifleri glinlik olarak cesitli stres senaryolari altinda
yeniden degerlendirmekte ve simule edilen her bir durum igin (fiyatlar, faiz
oranlari, kur, GSYiH bliyimesi) kayiplarin sartli olasilik dagilimini tahmin
etmektedirler. S6z konusu dagilimin aciklayici istatistigi olarak genellikle
riske maruz deger Ol¢ith kullaniimakta ve portféytn farkh risk faktorleri
karsisindaki duyarlihg tek bir sayiyla ifade edilmektedir. Finansal sistem
dlzeyinde stres testi analizinde makro degiskenleri iceren ve riske maruz
deger o6lcttind kullanan entegre yaklasimi Denklem 4.20 ve Denklem 4.21
ile ifade etmek mUumkundur.

VaRi,r(Y' | ~r+1ZXHI2X):f{Ei,r(Xz);Pr(Xz);PDr(Xz);LGDr(XI);zz(Xr)} (421)

i+l

X, =h(X, . X, ) +E (4.22)

t

Toplam bankacilik sistemi portfdyd hem kredi tutarlarini hem de
piyasa pozisyonlarini iceren E vektdrl ile tanimlanmakta ve s6z konusu
vektér t zamaninda fiyatlar (P), temerrt olasiliklari (PD), temerr(t halinde
kayip (LGD) vektorleri, volatilite ve korelasyon matriksi (X) ile
fiyatlandinimaktadir. Tim parametrelerin, makro degiskenler (X) vektdrinin
bir fonksiyonu olup, zaman iginde otoregresif stokastik streci takip ederek

degistikleri vasayillmaktadir. Bu c¢ercevede, bir stres senaryosu Denklem
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4.21°de tutarl bir g secilerek simule edilebilmektedir. Daha sonra Denklem
4.20 kullanilarak makroekonomik degiskenlere (X) uygulanan soklarin hem

piyasa pozisyonlarini hem de kredi kalitesini etkiledigi incelenebilmektedir.

Boss (2003) Avusturya icin uyguladigr kredi riski stres testi
analizinde, Virolainen (2004) Finladiya igin benzer bir analizde entegre
yaklasim kapsaminda Wilson (1997)' modeli ile, Drehmann ve Manning
(2004) ve Pesaran ve digerleri (2004) ise Merton (1974)"” modeli ile temerriit
olasiliklarint  hesaplayarak, makroekonomik degiskenlerle arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi incelemektedir.

BIS’in yukaridaki siniflamasina goére Vektdr Otoregresyon ydntemi ile
stres testi analizi, parcali yaklagsim yapan calismalar kategorisinde
bulunmaktadir.

Yukarida da bahsedildigi Gzere Hoggarth ve digerleri (2005)
tarafindan ingiltere icin uygulanan stres testi analizinde VAR ydéntemi
kullaniimigtir. S6z konusu uygulamada, kredi zararlar ile makro ekonomik
degiskenler arasinda baglanti kurulmus, modele dahil edilecek degiskenlerin
seciminde makro degiskenler arasi iliskilere iliskin mevcut teorik modellerden
yol gbsterici olarak faydalaniimistir. Uygulamada toplam, reel sektér ve
hanehalki i¢in olmak Uzere 3 farkli model kurulmustur.

P 4.23
Zt+1 :F+z¢jzz+l—j +gz+l ( )

j=

I'in sabit vektord, ¢/nin katsayilar matrisini, €..1'in goklar vektérinu
Zi,1'in ise icsel degiskenler vektdrini gbsterdigi genel VAR modeline gére
tahmin edilen 3 model i¢in Z;,1 vektdriinde yer alacak degiskenler asagdidaki
tabloda gésterilmektedir.

'® Wilson, 1997
'7 Merton, 1974
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TABLO 4.2. INGILTERE iCiN VAR YAKLASIMI iLE STRES TESTi UYGULMASINDA
KULLANILAN MODELIN BILESENLERI

Reel Sektor Z,,, ={CORPWOR,GAP, KGEAR, RPIXAG, NOMIR)

Hanehalki Z,,,={MORTGAGE,REALINCOME,IGEARHH ,RPIXAG, NOMIR, HPAG}
Toplam Z,., ={WRATIO,GAP, RPIXAG, NOMIR}
Sektor

WRATIO: Ingiltere bankalarinin 3 aylik zarara déniisen kredi/kredi orani
CORPWOR: Ozel, finansal olmayan sirketlere ingiltere bankalarinca kullandirilan
kredilerin zarara ddoniisen kismi/toplam s6z konusu krediler
MORTGAGE: Konut kredilerinin 6denmeyen kismi
GAP:  Gikti agigi
KGEAR: Ozel, finansal olmayan sirketlerin borg/sermayenin piyasa degeri orani
RPIXAG: Yillk tiketici fiyat endeksi artisi
NOMIR: Nominal kisa vadeli faiz orani
REALINCOME: Reel gelir
IGEARHH: Toplam hanehalki faiz 6demeleri’hanehalki harcanabilir geliri orani
HPAG: Konut fiyat endeksi

Kaynak: Hoggarth ve digerleri, 2005

ingiltere igin yapilan séz konusu calismada makro ekonomik
degiskenlerdeki degisimlerin toplam kayiplar Uzerindeki etkisi toplam sektér
icin 1980’den baslayan, ayri ayri sektdrler icin 1990’dan bagslayan veri seti
kullanilarak incelenmistir.

Benzer sekilde Filosa (2007) tarafindan italyan bankacilik sisteminin
istikrarina iligkin stres testi uygulamasinda VAR yaklasimi kullaniimigtir. Séz
konusu c¢alismada, bankacilik sektérinin saglamhgina iligkin  farkl
gostergeleri kullanan 3 model tahmin edilmistir. ilk modelde, tahsili gecikmis
alacak/ krediler orani (stok veriler Gzerinden), ikinci modelde tahsili gecikmis
alacak/ krediler orani (akim veriler Uzerinden), Ug¢lncl modelde ise faiz
marji/toplam krediler orani, bankacilik sektérinin saglamhginin géstergeleri

olarak kullaniimigtir.
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BESINCIi BOLUM

VEKTOR OTOREGRESYON YONTEMI iLE TURKIYE iCIN STRES TESTI
UYGULAMASI

Cahsmada, Turk bankacilik sektérinin karsi karsiya kaldigi riskler
arasindaki 6nemli pay! dolayisiyla kredi riskine odaklanilarak, kredi kalitesinin
gostergesi olarak kabul edilen TGA oraninin, secilmis makro degiskenlerle
iliskisi VAR y6éntemi kullanilarak incelenmis, s6z konusu makro degiskenlere
verilecek soklara bagll olarak bankacilik sektérinin kredi kalitesinin nasil
etkilenecegi degerlendiriimistir. Bu kapsamda, tahmin edilen model TGA
oraninin disus egiliminde oldugu Aralik 2002-Aralik 2006 (iyi ddnem) dénemi
ve TGA artis ve disus dénemlerini kapsayan Temmuz 1999-Aralik 2006
dénemi (tm &rneklem) icin uygulanmigstir. Ayrica, Subat 2002-Aralik 2006
dénemi icin Turk bankacilik sektérinin saglamliginin bir géstergesi olarak
TCMB FiR'lerinde yer alan finansal saglamlik endeksinin makro
degiskenlerle iligkisi yine VAR ydntemi kullanilarak analiz edilmis, ikinci bir
model olarak galisma kapsaminda sonugclari degerlendirilmigtir (Tablo 5.1).

TABLO 5.1. UYGULANAN MODELLER

Model 1 Model 2
(tgao,tiim 6rneklem) (tgao, iyi dénem) (fse)
Temmuz 1999-Aralik 2006 | Kasim 2002-Aralik 2006 | Subat 2002-Aralik 2006

Cahsmada kullanilan metodolojiyi dérdincl bdlimde detaylari
aciklanan Sorge (2004)'nin “parcal’” olarak tanimladigi yaklasim olarak
siniflandirmak yerinde olacaktir. Parcali yaklasim, hesaplamalarin daha
anlasilir ve uygulamasinin daha sezgisel olusu nedeniyle benimsenmis ve
s6z konusu metodolojiyi benimseyen diger ¢alismalarin bir cogunda oldugu

gibi dogrusallik varsayimi altinda uygulanmistir.

Yine parcall yaklasim altinda siniflandirilan panel veri analizi ya da
diger indirgenmis yapidaki modeller ile denge durumunda risk géstergelerini
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aciklamak muimklin olurken, sok analizlerinde bu modeller ayni basariyi
gbsterememektedir. Diger yandan, vektér oto regresyon yaklasimi ile séz
konusu sorunun Ustesinden gelinerek stres testi analizinin temel amaci ile
tutarll olarak soklarin etkilerinin hesaplanmasi amaclanmaktadir'’®. VAR
yontemi ile makro degdiskenlere uygulanacak bir sokun bankacilik sektérinin
kirllganligr Gzerindeki etkisi degerlendirilirken, kirnllganhktaki degisimin tekrar
makro ekonomi Uzerindeki geri bildirim etkileri ve makro degiskenler arasi
etkilesimleri de g6z o6niine alinmaktadir. Ornegin, kura uygulanacak bir
sokun, ayni zamanda enflasyon ve faiz orani Uzerinde yaratacagi etkiler de
g6z ondne alinarak tahsili gecikmis alacak orani Uzerindeki etkisi
hesaplanabilmektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan modelin, her ne kadar kredi kalitesi ya
da banka kirilganhgina iligkin tim yapisal degisiklikleri ve etkenleri icermese
de, mevcut veriler kullanilarak genel bir gériniim sunmasi ve gelismeye agik
bir alan olan stres testi analizinin Tlrkiye uygulamasinda ileride yapilacak
calismalara ve olasi tartismalara bir giris olusturmasi acisindan 6énemli

oldugu disundimektedir.
5.1. Tahsili Gecikmis Alacak Orani ve Makro Biiyiikliikler Arasi iligki

TGA’lar, gecikmeli olmakla birlikte, kredi kalitesinin temel
gOstergelerinden biridir. Tarkiye’de 2002 yilina kadar artis egiliminde olan
TGA orani, Aralik 2002’den itibaren dismeye baslayarak akran gruplariyla
karsilastinlabilir dizeye gelmistir. TGA oranindaki bu distsd, kredi
geniglemesinin yani sira kredi kullanicilarin bor¢ édeme kapasitelerindeki
artls, 2002 yili basinda “istanbul Yaklagimi” altinda kredilerin yeniden
yapilandiniimasi, bankalarin risk ydnetimlerini daha etkin hale getirme
yolunda yapilan diizenlemeler ve bankalarin risk algilamalarindaki gelismeler
ile de agiklamak mUmkindar (Grafik 5.1).

Diger yandan, 2000-2001 dbéneminde yasanan krizler sonrasinda
finans sektérinin gugclendiriimesi yolunda c¢esitli adimlar atilmig, kamu

bankalarinin yeniden yapilandiriimasi ve 6zel bankalarin glclendirilmesini

'8 Dgrdlinct béliimde, VAR modelinin s6z konusu sorunun Ustesinden nasil geldigi teorik olarak ele alinmistir.

79



iceren bankaclilik sisteminin rehabilitasyonu ile bankacilik sektérinde ve
genel olarak makroekonomik ortamda ciddi anlamda iyilesme saglanmistir.

Tahsili Gecikmis Alacak Orani (%)
25

- I\f‘/\/\’\
15 v

0 T
SR I PR L AR S S

Grafik 5.1: TGA Oraninin Geligimi

Kaynak: TCMB, EVDS

Kredi kalitesinin ekonomik buyime ile ayni yonde hareket etmesinin
gbstergesi olarak gecikmis alacaklar, karsiliklar ve kredi zararlari genisleme
dénemlerinde oldukca dislk kalmakta, ama daralma dénemlerinde ani bir
yUkselis gbstermektedir. Bu durum, bankalarin genisleme ddnemlerinde
6nemli &lcide risk aldigina, ancak bu risklerin, kredi performansindaki
sorunlarin ortaya cikisinin zaman almasina bagli olarak, daha sonra
kendilerini gbstermekte olduguna isaret etmektedir. Ayni zamanda Borio,
Furfine ve Lowe (2001) mali piyasalardaki oyuncularin zaman igerisinde
meydana gelen risk degisimlerine yanlis tepkiler verdiginden s6z etmektedir.
Bu yanlis tepkiler, riskin zaman icerisinde 6lgilmesindeki zorluklardan
kaynaklanmaktadir. Risk oélcimandeki zorluklar, genellikle genigsleme
dénemlerinde riskin gercek dizeyinin altinda, daralma dénemlerinde ise

gercek dlizeyinin Uzerinde tahmin edilmesine yol agmaktadir.

Bu cercevede, tahmin edilen model, kredi riskinin farkli dénemlerde
farkli seyretmesine bagl olarak, ekonominin iyilesme silreci olarak
gorulebilecek Kasim 2002 - Aralik 2006 dénemi (“iyi dénem”) ve tim

80



O6rneklem icin (Temmuz 1999 - Arallk 2006) uygulanmig, elde edilen
sonuglarla bankacilik sektérinin makro degiskenlere gelebilecek soklar
karsisindaki tepkilerinin ekonominin “iyi” oldugu dénemde ve krizleri de
iceren tum Orneklemde farkhlik gdsterip gbéstermedigi tartigiimistir. Ancak,
Kasim 2001 krizine kadar bankalarin TGA’larini gergcekci bicimde
bilancolarina yansitmayarak, canli krediler icerisinde izleme egilimi
gosterdikleri digtnUlmektedir. Buna bagh olarak, tim érneklem icin tahmin
edilen model s6z konusu dénemi de kapsadigindan elde edilen sonuglar iyi

dénemden ve beklenenden farkli olarak gerceklesmistir.

Diger yandan, analiz kapsaminda kredilere iligkin teminatlar g6z
6ndne alinmadigindan, daha muhafazakar bir yaklasim benimsendigini

sdylemek mimkuindur.

Hoggart (2005)’in de belirttigi gibi geleneksel makro modeller kredi
kayiplari ile makro  degiskenler  arasindaki karsilikh iliskiyi
aciklayamamaktadir. Bu nedenle kredi kayiplarina iliskin gesitli géstergeler ile
makro degiskenler arasindaki iligkiler farkli modellerle analiz edilmektedir.
Hoggart (2005), ingiltere icin VAR yaklasimi ile uyguladigi stres testi
analizinde, modelde kullanilacak makro degiskenlerin secilmesinde yol
gbsterici olmasi icin literatlirde mevcut bir makro modeli ele alarak
tartismaktadir. S6z konusu makro modeller daha ¢ok politika kararlarinda yol
gbsterici olmasi amaciyla kurulmus olup, verilerin ampirik olarak tahmininde

her zaman basarili olmalari beklenmemektedir.

Bu calismada VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin
secilmesinde, Turkiye'de parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili yapilan gesitli
calismalardan faydalanimakla'® beraber, TGA verisinin aylik olmasi
dolayisiyla aylk olarak yayinlanan makro degiskenler tercih edilmistir.

Bankacilik sektérinin kredi kalitesinin gdstergesi olarak kullanilan
TGA orani, mevduat bankalar ile kalkinma ve yatirrm bankalarinin toplam
tahsili gecikmis alacaklarinin toplam brit kredilerine bdlinmesi ile elde
edilmis olup, s6z konusu bankalarin yurt digsi subelerince kullandirilan

"9 Parasal aktarim mekanizmasina iliskin Cigek (2005), Tari ve Bozkurt (2006), Sahinbeyoglu (2001), Kasapoglu
(2007)’dan faydalaniimistir.
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kredileri icermemektedir. Makro ekonomik degiskenler olarak; ekonomik
canlihgin gdstergesi olarak cikti acigi®® (outgap), enflasyonun gdstergesi
olmak Uzere tiketici fiyat endeksi yillik artisi (tife), iskontolu hazine ihale
faizlerinin agirlikh ortalamasi (hfo), reel efektif déviz kuru endeksi (kurend),
tlke risk priminin gdstergesi olarak Turkiye'nin ylkselen piyasalar tahvil
endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin arasindaki fark (embi) kullaniimistir.

TABLO 5.2. MODEL 1’DE KULLANILAN DEGISKENLERIN ACIKLAYICI iISTATISTIKLERI

Tiim Orneklem (Temmuz 1999-Aralik 2006)
Standart
Ortalama | Ortanca |Maksimum|Minimum| Sapma [Carpiklik|Basikliki

Itgao |tahsili gecikmis alacak orani 11,06 9,93 21,85 4,21 5,10 0,41 1,98
outgap (cikti agigi -4,33E-11 1,03 14,19 -23,16 | 7,49 -0,67 | 3,41
tiife tiketici fiyat endeksi yillik artis 0,33 0,29 0,73 0,09 0,23 0,40 1,62
hfo  |hazine faiz orani 46,64 36,12 | 193,71 | 13,88 | 32,59 | 1,53 | 6,36
kurend |reel kur endeksi 138,30 | 139,45 | 174,60 | 96,60 | 18,70 | -0,17 | 2,52
embi Turkiye igin yUkselen piyasalar tahvil

| endeksi (spred) 517,89 | 454,50 | 1,073,00 | 172,00 | 255,98 | 0,53 2,05

iyi Dénem (Kasim 2002-Aralik 2006)
Standart
Ortalama | Ortanca |[Maksimum|Minimum| Sapma |Carpiklik|Basiklik]
Itgao tahsili gecikmis alacak orani 9,01 6,61 18,94 4,21 4,82 0,79 2,07
outgap (cikti agigi 003 | 142 | 1018 |-2336 | 7.65 | -1,14 | 4,08
tife tuketici fiyat endeksi yillik artis 0,15 0,11 0,31 0,09 0,07 1,22 2,84
hfo hazine faiz orani 26,28 22,79 59,91 13,88 | 13,15 1,32 3,60
kurend |reel kur endeksi 149,63 150,60 | 174,60 | 119,20 | 13,87 | -0,14 | 2,51
. |Turkiye i¢in yUkselen piyasalar tahvil
Iembl endeksi (spred) 373,14 | 309,00 | 976,00 | 172,00 | 188,73 | 1,37 4,01

Calismada kullanilan veriler, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), IMF’nin International Financial
Statistics (IFS) ve Turkiye istatistik Kurumu (TUIK)’ndan elde edilmistir.

VAR analizine baglamadan 6nce iki farkli 6rneklem igin olmak Gzere
Tablo 5.2°7de TGA orani, makro degiskenler ve bu degiskenlere ait agiklayici
istatistikler, Tablo 5.3'te ise degiskenler arasi 6ncl ve gecikmeli ¢apraz
korelasyon katsayilari gésterilmektedir.

2 Cikti agigl, sanayi Uretim endeksi’ne HP filtresi uygulanarak hesaplanmistir. Cikti acig1_hesaplamalarina iliskin
literatirde kullanilan ¢esitli yontemlere iliskin olarak bkz. (Ongan, Farkli Potansiyel Uretim ve Uretim Acigi
Hesaplamalari ve Bir Uygulama).
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TABLO 5.3. MODEL 1 iCiN ONCU VE GECIKMELiI KORELASYON KATSAYILARI*'

tgao (t), tiim 6rneklem
t-5 t-4 -3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Tlfe 0,528/ 0,521| 0,508 0,497| 0,491| 0,485 0,432 0,377 0,323| 0,270/ 0,217
Outgap| -0,123| -0,117| -0,136| -0,125| -0,105| -0,105| -0,084| -0,062| -0,086| -0,054| -0,043
Kurend| -0,620| -0,669| -0,674| -0,682| -0,697| -0,705| -0,653| -0,595| -0,535| -0,476| -0,414
Hfo 0,611| 0,589 0,579 0,563| 0,541| 0,513 0,456| 0,410 0,363| 0,315 0,264
Embi 0,741| 0,767, 0,778 0,796/ 0,801| 0,791] 0,734] 0,667 0,603 0,540/ 0,478

tgao (t), iyi dbnem
t-5 t-4 -3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Tufe 0,664 0,727, 0,775 0,829 0,877| 0,924/ 0,834/ 0,760 0,680 0,582 0,483
Outgap| 0,026/ 0,011| -0,064| -0,055| -0,050| -0,064| -0,010| 0,023| 0,118/ 0,144 0,171
Kurend| -0,498| -0,587| -0,601| -0,616| -0,649| -0,704| -0,643| -0,563| -0,497| -0,433| -0,377
Hfo 0,658/ 0,726/ 0,775 0,817 0,854| 0,893 0,832 0,744/ 0,657 0,548 0,443
Embi 0,603/ 0,669 0,713 0,770 0,817 0,876 0,820, 0,748| 0,674 0,533 0,435

5.1.1. Kredi Kayip Modellerinin Olusturulmasi

Analizde kullanilan modeli Denklem 5.1 ile géstermek mUmkdnddr.
Buna gére tgao, TGA oranini, [ sabit terimleri, Z; tahsili gecikmis alacak
oraninin gecmis degerlerini ve makro degdigkenleri igeren vektéra, @
degiskenlerin katsayilarini, €ga0t+1 iS€ beyaz guriltt soklarini géstermektedir.

k (5.1)
tga0t+1 = F + Z ¢iZt—i + 8tga0,t+1

i=0

VAR yaklagsiminda kullanilan serilerin duragan olup olmamasina
iliskin cesitli tartismalar mevcuttur. Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson
(1990), VAR analizinin amacinin degiskenler arasi karsihkh iligkilerin
belirlenmesi olup, parametre tahmini Gretmek olmadidi savindan yola
cikarak, seriler birim kdke sahip olsa bile, serilerin ayni anda hareket
etmesine iligkin bilgi kaybina yol agacagi gerekgesiyle, farklarinin alinmamasi
gerektigini savunmaktadir. Ayrica, benzer bir sakinca doguracagi
gerekgesiyle serilerin egilimden ayristinimasinin da dogru bir yaklagim
olmadigini belirtmektedirler. Diger yandan, Gujarati (2001) VAR analizinde

kullanilacak degdiskenlerin duragan olmasi gerektigini savunmaktadir.

2 Her iki 6rneklem igin de icsel baginti sorunu olup olmadigi LM testi ile test edilmis, herhangi bir icsel baginti
sorunu olmadigr gértlmustar.
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Bu calismada, Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)'in da
gbruslerine paralel olarak serilerin duragan olup olmadiklari dikkate
alinmaksizin, farklari alinmamis, bu seriler dizey olarak modele dabhil

edilmistir®.

VAR uygulamasinda ikinci asama, degdiskenlerin siralanmasidir. S6z
konusu siralama, genel teoride en icselden en digsala gdére olmaktadir.
Enders (2004), modellerin i¢sellik ve digsalliklarina iligkin karara varmak igin
farkl siralamalarda Granger Nedensellik Testleri uygulanarak sonuglarin
karsilastinimasint  énermekle  birlikte, degiskenler arasi iligkilerin
degerlendiriimesinde  ekonomi  teorisine de dayanmak  gerektigi
distnulmektedir. Bu nedenle, calismada, yalnizca Granger Nedensellik testi
sonuglarina goére karar verilmemis, genel ekonomi teorisinden yapilan
clkarimlar da siralamanin belirlenmesinde etkili olmustur. Buna goére
degiskenler igselden dissala dogru, TGAO, TUFE, OUTGAP, HFO, KUR,
EMBI seklinde siralanmistir. Degiskenlerin siralamasi icselden digsala dogru,
soklara EMBI'In en az, TGA oraninin ise en fazla tepki verecegi varsayimina

dayanmaktadir®.

Bir 6nceki bélimde de belirtildigi Gzere, VAR modelinde kullanilacak
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede, literatlrde siklikla kullanilan yontemler olan Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Kriteri (HQ) ve Final
Prediction Error Kriteri (FPE) kullanilarak uygun gecikme uzunlugu
belirlenmigtir. Tablo 5.4'de gecikme uzunlugu segiminde farkli kriterler

kullanilarak elde edilen sonugclar gdsterilmektedir.

2 Diizey verilerin ADF ve PP y&ntemleri ile birim kok testi sonuglari Ek-3'de verimektedir.
% Degiskenlerin farkl siralamalariyla yapilan analizlerde de benzer sonuglar elde edilmistir.
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TABLO 5.4. MODEL 1 iCiN GECIKME UZUNLUGU BELIRLENMESI

Tiim Orneklem (Temmuz 1999-Aralik 2006)

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -1743,176095 NA 3,02E+10| 41,15708| 41,32951| 41,22644
1| -1253,744176| 898,2515| 702976,7 30,4881| 31,69506* | 30,97357*
2| -1210,139119 73,8721 595054| 30,30916| 32,55065| 31,21075
3| -1155,750865 84,46176| 398432,2 29,87649| 33,15252 31,1942
4| -1126,539398| 41,23972| 497008,2| 30,03622| 34,34678 31,77005
5| -1062,567436| 81,28202* | 285489,7* | 29,37806* 34,72315 31,528

lyi Dénem (Aralik 2002-Aralik 2006)

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -782,2206945 NA 3779283 32,17227| 32,40392| 32,26016
1| -529,1031503| 433,9158| 541,7892| 23,31033| 24,93189* 23,92555
2| -475,4527657| 78,83322| 281,6501| 22,58991| 25,60138 23,73246
3| -425,5758799| 61,07374~ 191,1472| 22,02351| 26,42488| 23,69338
4| -377,7673059| 46,83289| 172,0661| 21,54152| 27,33281| 23,73873
5| -310,8628831| 49,15427| 100,5794* | 20,28012* 27,46131| 23,00465*

Veri kisitina bagli olarak &rneklem buydkliginin kliglk olmasi
nedeniyle, serbestlik derecesi kaybindan kaginmak amaciyla gecikme
uzunlugunun distk olmasi istenmekle beraber, TGA'nin soklara gecikmeli
olarak tepki verisine bagh olarak yapilan testlerle her iki model i¢cin de dogru

gecikme uzunlugunun “5” oldugu sonucuna varilmistir®*.
5.1.2. Etki Tepki Fonksiyonlarinin Analizi

Yukarida da belirtildigi Uzere, VAR yaklagsiminin dinamik yapisina
bagli olarak bir degiskene uygulanacak sok yalnizca o degiskeni etkilemeyip,
diger tum icsel degiskenlerin birbirleri Gzerindeki etkilerini de gbz &énine

almaktadir.

Asagida, etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri yardimiyla, iyi donem ve
tim 6rneklem igin makro degiskenlere uygulanacak bir birimlik soka 24 ayhk
bir slire boyunca bankacilik sektoériinin TGA oraninin ne sekilde tepki

verecedi incelenmektedir®®.

2 Yiksek bir gecikme uzunlugunun, serbestlik derecesinin yitiriimesine neden olacagi ve sonuglarin giivenilirligine
olumsuz bir etki yapacaginin muhtemel oldugu dusiniimekle birlikte, test sonuglarina bagl kalinarak gecikme
uzunlu “5” olarak secilmistir.

% Makro degiskenlerin diger makro degiskenler ve TGA orani soklarina verdikleri tepkileri gosteren grafikler Ek 4'te
gbsterilmektedir.
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Grafik 5.2’de TGA oranina gelecek bir soka ilerleyen dénemlerde
TGA oraninin ne sekilde tepki verecegi goérulmektedir. Buna gére, tim
6rneklem icin TGA oranina gelecek bir artis sokunun beklendigi tzere, kisa
vadede TGA oranini artirdigi goértlmektedir. Ancak bu etki, 90 glnlik kredi
gb6zden gecirimleri sonucu aktiften silinen ya da geri 6denen kredilerin de
etkisiyle azalmakta, uzun vadede bankalarin kredi kullandirrminda daha
ihtiyath davranmalarina da bagl olarak baglangi¢ seviyesinin altina diserek
TGA oranini azaltici etki yapmaktadir®. Ancak, tim &rneklem ve iyi ddnem
icin net etki 24 aylik dénemde sifir olarak gerceklesmektedir.
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Grafik 5.2: TGAO’nun TGAO’daki Degisime Tepkileri

Benzer sekilde Hoggarth ve digerleri (2005) ingiltere icin, Amediku
(2006) Gana icin uyguladiklari analizlerde, TGA oranina verilen sokun TGA
oranini kisa vadede artirici etki yaptigi sonucuna varmaktadirlar.

Ayni sokun, iyi ddnemdeki etkileri incelendiginde, ilk tepki olarak TGA
orani artsa da, s6z konusu artig tim &érneklem icin gerceklesmesi beklenen
artistan daha dislik seviyede olmakta ve TGA orani uzun vadede tekrar
baslangic seviyesine ddénmektedir.

% Tim orneklem igin, uzun vadede tgao'nun baslangic seviyesine dénememesi ayni zamanda sz konusu
dénemde serinin duragan olmamasiyla da iligkili oldugu distinilmektedir.
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Bu cercevede, TGA orani artis sokunun tim érneklem icin TGA orani
acisindan etkisinin kayda deger olmakla beraber, iyi ddbnem icin sinirli oldugu
gorilmektedir. S6z konusu sonucu, ekonominin temel dengelerinde bir
bozulma gbzlenmedigi dénemlerde bankacilik sektériinin kredi kalitesindeki
bir kétllesmeyi daha kisa slUrede kontrol altina alabilecek kapasitede oldugu

seklinde yorumlamak mimkindur.

Enflasyon ve Uretime uygulanacak soklarin TGA orani Uzerindeki
etkilerinin bir arada degerlendiriimesinin yerinde olacagi dustnutlmektedir.
Zira, enflasyona gelen bir sok, toplam talep artisindan kaynaklaniyor ise TGA
oraninda bir diisis meydana gelmesi beklenirken, artig, arza gelen bir soktan
kaynaklaniyor ise Uretimin azalmasina paralel olarak TGA oraninda bir artis
beklenmektedir. Tahmin edilen modele gbére elde edilen sonuclar
incelendiginde, tim 6rneklem icin enflasyona uygulanacak bir artis sokuna
TGA orani azalarak tepki verirken, iyi ddnemde, ayni soka TGA orani artarak
tepki vermektedir. Bu durumu genel teoriye dayanarak, iyi dénemde arz
kanalinin, tim 6&rneklemde ise talep kanalinin etkili oldugu seklinde
yorumlamak muimkin olmakla birlikte, tim &rneklem igin verilerin saglikl
olmayisi nedeniyle s6z konusu sonuca suphe ile yaklasiimasi gerektigi
distndlmektedir (Grafik 5.3).

birim tepki
0.5

0.25 -

-0.25 -

-0.5

-0.75

TUFE_tim — — TUFE_lyi

Grafik 5.3: TGAO’nun TUFE’deki Degisime Tepkileri
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Hoggarth ve digerleri (2005) de enflasyon oranindaki degisim ile
kredi zararlari arasinda zayif bir iliski olmakla birlikte enflasyondaki
beklenmedik bir artis neticesinde kredi zararlarinin arttigi  sonucuna
varmaktadir. Kalirai ve Scheicher (2002)%” ise Avusturya icin uyguladi§i
modelde tahsili gecikmis alacaklarla yUksek korelasyona sahip olmasi
beklenen kredi karsiliklari ile enflasyon arasinda anlamh bir iliski olmadigi

sonucuna varmaktadir.

Uretim yéniinden bakildiginda ise mevcut (iretim ile potansiyel tretim
arasindaki farki ifade eden ciktl agigina uygulanan bir birimlik sok, tim
6rneklem igin, TGA orani Uzerinde olumlu bir etki yaratarak, kisa vadede s6z
konusu orani dusidrmektedir. Uzun vadede ise ayni sokun TGA oranini
azaltici etkisi devam etmekle birlikte etkinin miktar azalmaktadir. Filosa
(2007) da italya icin uyguladigi modelinde pozitif yonlii bir ¢cikti acigr sokunun
TGA oranini azaltici etki yarattigi sonucuna varmakta, ancak s6z konusu
etkinin kisa dénemde 6nemli dizeyde gerceklesirken, uzun dbénemde
zayifladigini belirtmektedir. Ekonominin iyi oldugu dénemde de ilk bir yil igin
benzer sekilde c¢ikti acigi soku TGA oranini azaltici etki yapmakta, ancak
uzun dénemde bu azaltici etki kaybolmaktadir (Grafik 5.4).

birim tepki
0.25
~N_ -7 \
-\
0 TN [ e /\ —
< W0 © 0 OO O + N
ay
-0.25 4
-0.5
OUTGAP_tim — — OUTGAP_iyi

Grafik 5.4: TGAO’nun OUTGAP’deki Degisime Tepkileri

¥ Kalirai ve Scheicher (2002) kredi kayiplari ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi En Kiicik Kareler (EKK)
ybéntemi ile analiz etmektedir.
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Hoggarth ve digerleri (2005), ingiltere icin uyguladi§i modelde de
blylmenin gbstergesi olarak cikti acgigini kullanmakta ve ekonominin
potansiyeline gbére ciktl acigindaki artisin ilk alti ayllk dénemde kredi
zararlarini azaltirken sonraki dénemlerde kredi kayip oranini artirmakta

oldugu sonucuna varmaktadir.

Hazine faiz oranina uygulanacak bir sok, iyi dénemde kisa vadede
kaliteye kacis nedeniyle bir disise yol agsa da, orta ve uzun vadede hem iyi
dénem icin hem de tim &rneklem icin TGA oranini artirici bir etki
yapmaktadir. Bu sonug, faiz oranlarindaki azalisin sorunlu kredilerde azalis
yaratmasi savini desteklemektedir®®. Hazine faiz oraninin yilksek oldugu
dénemlerde bankalarin artan maliyetlerine bagli olarak kredi faiz oranlari da
artmaktadir. Hazine faiz oranindaki artisin ilk etkisi bilangolarinda yiksek
miktarda borcu bulunan firmalar Uzerinde olmaktadir. Artan finansman
maliyetleriyle borclanma seviyesi yiksek firmalar, bir stire sonra borglarini
geri 6demekte glclik yasamaya baslamaktadirlar. Daha uzun vadedeki etki
ise kredi kullanicilarin kalitesindeki kétlilesme bigiminde olmaktadir. Yiksek
faiz oranlarindan kredi kullananlar genellikle yiksek risk tasiyan musteriler
olmakta, buna bagl olarak s6z konusu kredilerden dodan geciken édemeler,
TGA oranini artirici etki yapmaktadir. Diger yandan, yiksek faiz dolayisiyla
kredilere olan talebin azalisina bagl olarak toplam kredilerde meydana
gelecek azals da tahsili gecikmis alacak orani Uzerinde blyitlct bir etki
yaratmaktadir. Hem iyi dénemde hem de tim érneklem igin faiz orani soku
sonucu artan tahsili gecikmis alacak orani 24 aylik dénem sonunda baslangig

seviyesine dénmeyip yilksekte seyretmektedir®® (Grafik 5.5).

% Jimenez ve Saurina, 2005
% Ozellikle tim Srneklem igin etkinin giderek artmasinin, s6z konusu donemde faiz orani serisinin duragan
olmayisindan da kaynaklanmakta oldugu distnilmektedir.
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Grafik 5.5: TGAO’nun HFO’daki Degisime Tepkileri

Hoggarth ve digerleri (2005) de nominal faiz oranlarindaki bir artisin
bir ile O¢ vyl arasi gecikme ile kredi kayiplarini artirdigi sonucuna
varmaktadir. Kalirai (2002) ise En Kuiguk Kareler (EKK) yoéntemi ile
modelledigi Avusturya kredi karsiliklari ile nominal faiz oranlari arasinda

anlamli ve pozitif yénli bir iliski bulundugu sonucuna varmaktadir.

Grafik 5.6.’da reel kur endeksindeki®* degisimlerin kredi kalitesi
tzerindeki etkileri gbsterilmektedir. Turkiye’de 2001 yili Subat ayina kadar
Ongoralebilir kur rejimi uygulanmakta iken, s6z konusu tarihten itibaren
tamamen dalgali kur rejimine gecilmistir. Tum 6rneklem igin kullanilan veri
seti, 1999 yili Temmuz ayindan baslayarak iki farkli rejim dénemindeki kur
gelismelerini icermektedir. Analiz edilen dénemdeki bu yapisal degisiklik tim
O6rneklem icin modeli olumsuz etkilemekle birlikte, iyi dénem icin tahmin
edilen model yalnizca dalgah kur rejimi dénemindeki kur gelismelerini
icermektedir.

Tdm o&rneklem icin modelden elde edilen etki tepki fonksiyonu
incelendiginde, Turk parasindaki deger artisinin TGA oranini 13 aylik dénem
boyunca artirmakta, uzun vadede ise distrmekte oldugu gérilmektedir. TUm
6rneklem icin elde edilen sonucun anlamli olmayisinin, yukarida da belirtildigi

% Reel kur endeksindeki artis Tlirk parasindaki deger artisini, azalis ise deger kaybini géstermektedir.
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Uzere analiz dénemi icerisinde sabit kur rejimi uygulanan dénemin de yer

almasindan kaynaklanabilecedi distntlmektedir.
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Grafik 5.6: TGAO’nun KUREND’deki Degisime Tepkileri

lyi dénem icin tahmin edilen model incelendiginde ise kur sokuna
tahsili gecikmis alacak oraninin ilk tepkisi oldukca disik bir artis yéninde
olsa da, Gglncl aydan itibaren, beklentilerle uyumlu olarak, diserek tepki
vermektedir. Bu sonucu Ozellikle reel sektériin bilanco etkisi ile agiklamak
mumkinddr. Buna gbére, TP’nin deger kazanmasi ile birlikte yabanci para
cinsinden  yokimlOligi  olan sirketlerin  bor¢ O0deme kapasiteleri
iyilesmektedir. Benzer sekilde ekonomideki &6nemli aktdrlerden olan
tiketicilerin, YTL’nin deger kazanmasi ile alim giici ve buna paralel olarak
bor¢ 6deme glcunin artmasi beklenen bir gelismedir. Filosa (2007) ise
nominal efektif kura gelen bir sokun bankalarin saglamlik gd&stergelerini

olumsuz etkiledigi sonucuna varmaktadir.

Ulke risklilik diizeyinin bir gdstergesi olarak EMBIl'ye verilecek bir
birimlik sok ise Ozellikle tim 6rneklem icin 6nemli bir etki yapmakta, TGA
oranini 12 ay boyunca artan bicimde ylUkseltmektedir. 12 aydan sonra sokun
etkisi halen TGA oraninda artis seklinde olsa da, azalmaktadir. Yalnizca iyi
dénem incelendiginde ise EMBIl'ye uygulanan sokun, bor¢ dinamiklerinde

yarattigi olumsuz etkinin sinirli oldugu gérialmektedir (Grafik 5.7).
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Grafik 5.7: TGAO’nun EMBIi’deki Degisime Tepkileri
5.1.3. Varyans Ayristirmasi Sonuglarininin Analizi

Varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde tahsili gecikmis alacak
oraninin tahminine iligkin yapilacak hatanin ylGzdesel olarak hangi
degiskenlere gelen soklarla aciklandigi gérilmektedir. Tablo 5.5°te yer alan
tim &rneklem icin varyans ayristirmasi sonuglarina goére, TGA oranindaki
tahmin hatasinin aciklanmasinda 17. ayin sonunda ylzde 59’luk pay ile
EMBI en yliksek paya sahiptir. ikinci sirada gelen enflasyonun ise daha kisa
vadeli bir etkisi olup, s6z konusu etkin 5. ay itibariyle ylizde 16,9'luk
maksimum degerine ulasmaktadir. Buna gére, llke risk priminin kredi kalitesi
Uzerinde en etkili faktdr oldugu gériimektedir.

TABLO 5.5. MODEL 1 iCiN VARYANS AYRISTIRMASI SONUCLARI

Tiim Orneklem (Temmuz 1999-Aralik 2006)
Donem TGAO [TUFE OUTGAP HFO KUREND [EMBI
1 100 0 0 0 0 0
2 96,65512 0,129064{ 0,01238| 0,035886| 1,179369 1,988184
3| 85,30762 2,614354| 0,867813| 0,13702 2,145651| 8,927538
4| 69,73702 12,43589 3,179586| 0,786488| 2,345326/ 11,51569
5 59,65822 16,94514 3,073321| 0,902215| 1,788516/ 17,63259
6| 54,42918 16,37331| 3,69938| 1,512037| 1,969792 22,0163
7|
8
9
0
1

48,74739| 15,9074 4,499856| 3,099445 2,586364 25,15954
42,75157| 15,81801| 4,908435| 3,492126| 2,772856 30,257
37,73521| 15,52993 5,740877) 3,710211| 2,686413 34,59737|
33,26384| 14,04964| 5,262636| 4,049999 2,655658 40,71822
29,22276| 12,34002 4,623063) 4,487316| 2,645709 46,68113
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Donem TGAO

TUFE

OUTGAP HFO

KUREND

EMBI

12
13
14
15
16
17|
18
19
20
21
22
23
24

26,42499

24,1759
22,65585
21,75956
21,17006
21,08097
21,22598
21,47493
21,9141

22,4184
23,06686
23,81856
24,53732

11,09709
10,10387|
9,404932
8,885491
8,386553
7,980234
7,651445
7,332276
7,012786
6,689983
6,374489
6,079262
5,793358

4,159656
3,751306
3,423186
3,177125
2,973961
2,821842
2,714706
2,618221
2,541357|
2,451623
2,355542
2,261014
2,157452

5,037347
5,458738
5,926427
6,278893
6,571363
6,955321
7,340544
7,688173

8,07848
8,559607
9,061374
9,528293
9,989263

2,571227|

2,35008
2,147204
2,056871
2,016416
2,044944
2,137126
2,285299
2,448886
2,584105
2,732092
2,902191
3,067382

50,70969
54,16011

56,4424
57,84206
58,88165
59,11669
58,93019

58,6011
58,00438
57,29629
56,40965
55,41068
54,45522

iyi Dénem (Aralik 2002-Aralik 2006)

Donem

TGAO

TUFE

OUTGAP

HFO

KUREND

EMBI

O N O W =

DN MNDMNDN =& — 4 a4 4 a4 4
B WON =2 O O 00N WD = O ©

8,213631

100
45,97907
27,07002
15,36077
12,72902
10,28613
8,874736

7,802542
7,557595
7,508728

7,4735
7,311065
7,120695
7,073804
7,135488
7,218946

0 0
25,22558) 9,337136
40,80595 15,35706

42,6897| 17,76508
50,00213 13,01503
45,90964| 10,47058
40,77309 10,75682
38,31568 10,21718
36,84765 10,68608
36,14215 11,91637|
36,90658 11,72978
37,58184) 11,71503
38,45074) 11,43966
38,48824) 12,14796
38,14625 12,50799
37,48852 12,90443

36,7156| 14,0092
7,533885 36,5958 14,08586
7,734142 36,54719| 14,00726
7,799193 36,48237| 14,14106
7,793045 36,29346| 13,99388
7,715525| 35,85565| 13,94397|
7,607929 35,36845 14,47149

7,530337| 35,00252 14,73545

0
15,73063
14,38137
7,861286
5,979285
5,447367
4,686187

4,41695
4,195756
4,596438
4,777185
4,788442
5,265662
5,195325
5,130007
5,148564
5,039116
5,008265
5,188617
5,211277
5,292618
5,5682998
5,623498

5,7617

0
2,416531
1,316538
15,75427|
17,495
25,65717|
31,12446
34,04382
33,33727|
32,451
31,68768
31,07367
30,32789
30,02916
30,22714
30,39509
30,21722
29,981
29,6791
29,5325
29,73798
29,88757|
29,89377

29,79676

0
1,311052
1,069069
0,568888
0,779541
2,229109
3,784706
4,792744
7,130699
7,336442
7,390046
7,367518
7,204975
7,018623
6,914802
6,927901
6,799912
6,795196
6,8437|
6,833594
6,889012
7,014281
7,03486
7,173233

Kur ve ¢ikti agigi ise tim 6rneklem igin tahmin edilen modelde kredi

kalitesindeki tahmin hatasinda en az paya sahip olan iki faktér olarak

g6zlemlenmekted

lyi ddnem igin tiim érneklemden farkli olarak TGA oranindaki tahmin
hatasinin en cok kur ve enflasyondaki degisimlerden etkilendigi sonucu

ctkmaktadir. Her iki degiskenin de etkisi kisa ve orta vadede ylksek olmakia,

ir.

ilerleyen dénemlerde diismektedir (Tablo 5.5).
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Her iki dérneklem icin de TGA oranindaki tahmin hatasinin kendisi
tarafindan aciklanma yizdesi distktir. Bu durum degiskenlerin TGA oranini
aciklama kabiliyetlerinin yUksekliginin yani sira sbz konusu degiskenlerin

dizey olarak modele dahil edilmesi ile de agiklanabilmektedir.
5.2. Finansal Saglamlik Endeksi ile Makro Biiyiikliikler Arasi iligki

Finansal saglamlik endeksi (FSE), Tablo 5.6’da yer alan, bankacilk
sektdrinin risklerini ve kirllganliklarini yansitan, aktif kalitesi, likidite, kur
riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligine iliskin 6 alt géstergeden olusan
bilesik bir gbstergedir. S6z konusu finansal saglamlik endeksinin makro
degiskenler ile iliskisi Denklem 5.2 ile gbsterilen, Model 1’de incelenen TGA

oranina benzer sekilde ikinci bir modelle incelenmistir.

TABLO 5.6. FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSIi ALT GOSTERGELERI

Endekse
Finansal Saglamhk Gostergeleri Etkinin Agirlik
Yoéni

Aktif Kalitesi ~ Brit Takipteki Alacaklar / Briit Kredi negatif 0,33
Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar negatif 0,33
Duran Aktifler / Toplam Aktifler negatif 0,33
Likidite Likit Aktif / ToplamAktif pozitif 0,40
3 Aya Kadar Vadeli Aktif / 3 Aya Kadar Vadeli Pasif pozitif 0,60
Kur Riski Bilanco ici Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynaklar negatif 0,50
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Ozkaynaklar negatif 0,50
Faiz Riski (1 Aya Kadar Faize Duyarh TP Cinsi Aktifler - 1 negatif 0,50

Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler) /

Ozkaynaklar

(1 Aya Kadar Faize Duyarh YP Cinsi Aktifler - 1 negatif 0,50

Aya Kadar Faize Duyarh YP Cinsi Pasifler) /

Ozkaynaklar
Karhhk Net Kér / Toplam Aktif pozitif 0,50
Net Kar / Ozkaynaklar pozitif 0,50
Sermaye Serbest Sermaye / Toplam Aktif pozitif 0,50
Yeterliligi Sermaye Yeterliligi Rasyosu pozitif 0,50
Kaynak: TCMB, 2007, s.58
k
fset+1 =1+ Z ¢iZt—i + 8fse,t+1 (5.2)
i=0

FSE’nin, TGA oranindan farkh olarak yalnizca kredi kalitesinin degil,
diger risklere maruziyetin de bir gbstergesi olmasi dolayisiyla makro
degiskenlerle bankacilik sektorl riskleri arasindaki iligkinin
degerlendiriimesinde kullanilabilecedi disunilmektedir. Bu cercevede, Subat

2002-Aralik 2006 donemi igin, acgiklayici istatistiklerine Tablo 5.7°de ve dncl
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ve gecikmeli korelasyon katsayilarina Tablo 5.8’de yer verilen FSE serisi ile
Model 1’de kullanilan makro degiskenler kullanilarak makroekonomik
ortamda meydana gelebilecek beklenmedik degisimler karsisinda bankacilik
sektérinin saglamliginda meydana gelmesi beklenen degisimler analiz
edilmistir. Ancak, incelenen dénemin veri kisiti nedeniyle kisa bir dénem

olmasi elde edilen sonuclarin anlamhhdi Gzerinde olumsuz etki yaratmistir.

TABLO 5.7. MODEL 2’DE KULLANILAN DEGISKENLERIN AGIKLAYICI iISTATISTIKLERI

Model 2 (Subat 2002-Aralik 2006)
Standart
Ortalama | Ortanca | Maksimum [Minimum| Sapma |Carpiklik| Basiklik

finansal saglamhk
fse endeksi 112,23 114,07 118,43 | 98,42 4,84 -1,22 3,79
tufe  [[uketici fiyatendeksi | 5, 0,11 0,73 0,09 0,15 1,67 5,53

yillik artis
outgap (cikti agigl 0,00 1,02 10,04 -23,24 7,39 -1,24 4,31
kurend |reel kur endeksi 145,42 145,10 174,60 107,60 16,46 -0,26 2,49
hfo hazine faiz orani 32,69 24,44 72,54 13,88 18,85 0,83 2,18
embi  [YUkselenpiyasalar | 44 90 | 30900 | 1024,00 | 172,00 | 24045 | 093 2,68
| tahvil endeksi

TABLO 5.8. MODEL 2 iCiN ONCU VE GECIKMELiI KORELASYON KATSAYILARI®'

fse
-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
tife -0,732| -0,821| -0,790| -0,771| -0,776| -0,795| -0,702| -0,622| -0,559| -0,518| -0,472

outgap 0,097| 0,085 -0,003| -0,060| -0,143| -0,151| -0,148| -0,121| -0,012| 0,073| 0,096
kurend 0,349| 0,448 0,512 0,595/ 0,710 0,829 0,835 0,804 0,785 0,767 0,716
hfo -0,604| -0,712| -0,754| -0,787| -0,845| -0,910| -0,859| -0,806| -0,783| -0,764| -0,696
embi -0,426| -0,532| -0,615| -0,697| -0,797| -0,890| -0,847| -0,823| -0,800| -0,766| -0,718

Grafik 5.8'de makro degiskenlere uygulanacak soklara FSE’nin
vermis oldugu tepkiler yer almaktadir. Buna gbére, 2. Modelden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, FSE’de herhangi bir sebeple meydana
gelebilecek bir birimlik artig/azalis sokunun izleyen birka¢c aylik dénemde
FSEyi artirici/azaltici bir etki yaratacagi (Grafik 5.8, a) gérilmektedir. Ancak,
s6z konusu etki ilerleyen dénemlerde azalarak uzun vadede FSE baslangi¢
dizeyine dénmektedir.

31 icsel baginti sorunu olup olmadigi LM testi ile test edilmis, herhangi bir igsel baginti sorunu olmadigi gériilmustir.
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Grafik 5.8: FSE’nin Makro Degiskenlerdeki Degisime Tepkileri

Enflasyonda meydana gelecek bir artis soku ise beklendidi Uzere
finansal saglamhgi olumsuz etkilemekte, uzun vadede FSE’nin baslangi¢c
dizeyine dénmesine ragmen kisa ve orta vadede dismesine neden
olmaktadir (Grafik 5.8, b). Tlrk parasindaki deger artisini ifade eden reel kur
endeksi artis soku ise, bankacilik sektérinin bilanco icinde agik pozisyon
tasima egiliminde iken, toplam Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(YPNGP)’nun pozitif olmasi dolayisiyla kur riski endeksini dustrerek FSE’ye
olumlu bir etki yaratmaktadir. Ayrica, likidite riski alt endeksini olusturan YP
likit aktiflerin toplam likit aktifler igindeki payinin yiksek olusu da, kur
sokunun FSE’ye olumlu etkisini aciklayan bir baska unsur olmaktadir. Uzun
vadede ise s6z konusu olumlu etki olumsuza dénmekte ve 24 aylk sire
icerisinde FSE baslangi¢ diizeyine dénmektedir (Grafik 5.8, c).

Ancak, HFO, OUTGAP ve EMBI degiskenindeki soklarin FSE

tzerindeki etkilerine iliskin olarak anlamli sonuclar elde edilememistir.
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TABLO 5.9. MODEL 2 iCiN VARYANS AYRISTIRMASI SONUCLARI

Dénem| FSE TUFE/OUTGAP KURENDHFOEMBI
1| 100 0 0 0 0 0
2/94,84| 4,89 0,03 0,10/ 0,08 0,05
3/90,39 4,55 2,13 0,87/ 1,97 0,09
4/82,43| 4,81 8,30 1,08| 2,44 0,94
5/76,71| 4,60 12,82 1,05/ 3,50 1,31
6|73,64| 5,08 14,76 1,02| 4,20 1,30
770,89 6,10 16,13 1,14 4,43 1,32
8/67,83| 8,61 16,25 1,61/ 4,42 1,28
9/65,45| 10,89 15,91 2,18/ 4,33 1,23

10/64,02| 12,29 15,81 2,41| 4,24| 1,23
11/62,76| 13,63 15,70 2,45| 4,22 1,24
12/61,66| 14,90 15,45 2,43| 4,33 1,23
13/60,73| 15,94 15,14 2,38/ 4,58 1,22
14/59,76| 16,97 14,81 2,33| 4,88 1,25
15/58,82| 17,94 14,49 2,30| 5,16/ 1,28
16/58,07| 18,67 14,25 2,27/ 5,38 1,35
17|57,48| 19,19 14,08 2,24| 5,55/ 1,46
18/57,02| 19,58 13,95 2,22| 5,66 1,57
19/56,70| 19,84 13,87 2,21/ 5,72 1,66
20|56,46| 20,03 13,81 2,20| 5,75 1,74
21|56,28| 20,19 13,77 2,20| 5,77| 1,80
22|56,14| 20,33 13,74 2,19 5,77| 1,84
23|56,02| 20,45 13,71 2,19 5,77| 1,86
24155,93| 20,55 13,70 2,19 5,76 1,87

Tablo 5.9'da FSE’deki degisimlere iliskin yapilacak tahmin hatasinin
hangi degiskenlerle ne derece aciklandigini gésteren varyans ayristirmasi
sonuglari yer almaktadir. Buna gére, FSE’nin tahminine ydnelik hatalarin en
énemli kismi FSE’nin kendisinden kaynaklanmakta, TUFE ve OUTGAP’in de
s6z konusu hata payinda ytuzde 10’un Gzerinde pay! oldugu gériimektedir.

Sonug olarak, FSE’nin makro degdiskenlerle iligkilerinin tahminine
iliskin olarak kullanilan modelden, temel olarak érneklem bayUkluginan sinirli
olmasina bagh olarak, anlamh sonuclar elde edilmemistir. TGA orani ile
Olctlen kredi kalitesinin makro ekonomik ortamla iligkisi ise &zellikle iyi
dénem icin daha basarili sonuclar vermis, tim érneklem icinse veri setinin
cok sayida yapisal ve rejimsel degisikligi icermesi nedeniyle beklenilen

sonuclar elde edilememisgtir.
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5.3. Modeller icin Saglamlik Analizi

VAR modeli kapsaminda kullanilan degiskenlerin siralamasi daha
6nce de belirtildigi Gzere oldukgca 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin
siralamasinda yapilacak bir degisiklik etki tepki fonksiyonlarinin ve varyans
ayristirmasi sonuglarinin farkli olmasina neden olabilmektedir. Bu amagla,
her iki model igin de degiskenlerin siralamalarn degistirilerek elde edilen
sonuglar karsilastinimig, siralamada yapilan degisikliklerin  sonuglari
degistirmedigi gb6zlenmisgtir.

Ayrica, hata terimleri arasi korelasyonlar incelendiginde tim
6rneklem icgin, kurdaki gelismelerin diger makro degiskenleri tetikleyici rol
ustlenmesi nedeniyle, kur degiskenin hata terimi ile diger degiskenlerin hata
terimleri arasi korelasyonun ylUksek oldugu gértlmasttr. Benzer bir etki EMBI
degiskeni icin de mevcut olup, her iki dediskene (kur ve EMBI) verilen
soklarin, etki tepki fonksiyonlarinin incelenmesi sonucu, TGA orani
Uzerindeki 6nemli etkileri gbéz Onlne alindiginda, s6z konusu yuUksek
korelasyon katsayilari olagan olarak degerlendiriimektedir. Diger yandan,
diger degiskenlerin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilari oldukga
dislk dizeylerde seyretmekte olup, bu durum modelden elde edilecek
sonuglarin degiskenlerin siralamasina duyarli olmadigina isaret etmektedir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Stres testleri, potansiyel soklar karsisinda finansal sistemin
saglamhginin degerlendiriimesinde, merkez bankalari ve diger otoritelerce
yaygin olarak kullanilan énemli tekniklerden biridir. Stres testleri tek bagslarina
finansal sistemin istikrarini analiz etmekten c¢ok, s6z konusu kuruluglarin
finansal istikrar analizinde kullanmakta oldugu diger birgcok teknigin
tamamlayicisi niteligi tasimaktadir.

Finansal sistem stres testleri basit duyarlilik analizleri ile tek tek risk
faktérlerinin finansal sistem Uzerinde yaratacag riskleri inceleyebilecegi gibi,
makro ekonomik ortamdaki dedgisikliklerin sistemin saglamhgina iliskin
etkilerini de cesitli ekonometrik modelleri temel alan “makro stres testleri” ile
inceleyebilmektedir. Diger yandan, stres testi analizi, analizin kapsaminin
belirlenmesi, stres senaryosunun tasarlanmasi ve kalibrasyonunun
yapiimasi, belirlenen risk faktérleri kargisinda sistemin kirilganliginin
degerlendiriimesi, farkli risk faktdéri analizlerinin entegrasyonu, sonuglarin
toplulastirilmasi ve yorumlanmasi ve geri bildirim etkilerinin incelenmesini

iceren ¢ok adimli bir sregtir.

Stres testi analizlerinin uygulanmasina iliskin olarak cesitli
uluslararasi kuruluslarin énerileri ve calismalari bulunmakla beraber, birgok
tlkenin kendi finansal sistemlerinin yapisina, karmasikligina, veriye
erisebilirliklerine goére gelistirdikleri ve uygulamakta olduklari farkl yéntem ve
sUrecler mevcuttur. S6z konusu stres testi analizleri yalnizca sayisal
hesaplamalardan ibaret olmadigindan, model kurulurken yapilan
varsayimlarla bir arada degerlendiriimelidir.

Bu calismada, kavramsal olarak portféy diizeyinde ve finansal sistem
bazinda stres testlerine deginilmis, stres testi analizine iligkin stre¢c adim

adim ele alinarak, bu surece iliskin farkli uygulamalardan s6z edilmistir.
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Ayrica, farkh stres testi analiz ydntemlerinden bahsedilerek, bu yéntemlerin

birbirlerine kiyasla Usttin ve kisitli ydnleri ele alinmistir.

Cahsmanin son béliminde VAR ybéntemi ile bir stres testi
uygulamasi gerceklestirilerek, Turk bankacilik sektdrt icin en édnemli risk
faktorlerinden biri olan kredi riskinin ve bankacilik sektérinin saglamligina
iliskin bilesik bir gdsterge olan finansal saglamlik endeksinin, makro
ekonomik ortamdaki beklenmedik degisimler karsisindaki tepkileri analiz

edilmistir.

Kredi riskinin alt drneklemde farkh seyretmesine bagh olarak, tahmin
edilen model ekonominin iyilesme slreci olarak gérilebilecek Kasim 2002-
Aralik 2006 dénemi (“iyi donem”) ve Temmuz 1999 - Aralik 2006 (tim
O6rneklem) icin uygulanmig, elde edilen sonuclarla bankacilik sektérinin
makro degiskenlere gelebilecek soklar karsisindaki tepkilerinin ekonominin
“‘lyi” oldugu dénemde ve krizleri de iceren tim &érneklemde farklihk gésterip
gbstermedigi tartisiimistir. Bu ¢ercevede, modelden tim érneklem igin, analiz
déneminin cesitli yapisal degisiklikleri ve bankacilik sektériintin bilancolarinin
saglikl olmadigi dénemleri icermesi dolayisiyla genel olarak anlamli sonuglar
elde edilemezken, yalnizca iyi dénem icin bankacilik sektéri kredi kalitesinin
makro soklar karsisindaki tepkilerine iligkin anlamli sonuglar elde edilmigtir.

Buna gore, enflasyon soku tim 6&rneklem igin anlamsiz sonuglar
verirken iyi dénemde beklendidi Uzere kredi kalitesini kétllestirici bir etki
yapmaktadir. Benzer sekilde cikti aciginin da tim &érneklemde TGA orani
Uzerinde anlaml bir etkisi bulunmazken, iyi dénemde s6z konusu oran
Uzerinde Kkisa vadede azaltici, ancak uzun vadede Kkotllestirici etki
yapmaktadir.

Hazine faiz oranlarina gelen bir sok ise, hem tim &6rneklemde hem
de iyi dénemde beklendigi gibi kredi kalitesi Gzerinde olumsuz bir etki

yaratmaktadir.

Reel kur endeksindeki beklenmedik bir artisa ise iyi ddnemde tahsili
gecikmis alacak oraninin ilk tepkisi oldukga disiUk bir artis yéninde olsa da,
tgclncu aydan itibaren, beklentilerle uyumlu olarak, ézellikle yliksek yabanci
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para yOukomliliga bulunan sirketler Gzerindeki etki ile, disUs seklinde
olmaktadir. Tim 6rneklem igin ise analiz déneminin kura iligkin iki farkli rejim
dénemindeki gelismelerini icermesi dolayisiyla, anlamh sonuglar elde

edilememigtir.

TGA oraninda herhangi bir sebeple meydana gelecek bir artis soku
tim 6rneklem icin kisa vadede TGA oranini artirirken, uzun vadede sz
konusu orani azaltici etki yaratmaktadir. lyi dénemde ise, ekonominin temel
dengelerinde bir bozulma gézlenmedigi dénemlerde bankacilik sektérinin
kredi kalitesindeki bir kdtlilesmeyi daha kisa strede kontrol altina alabilecek
kapasitede olusuna bagli olarak, TGA artis soku, tim &rnekleme kiyasla
daha sinirl bir etki yaratmistir.

Hem iyi ddnem hem de tim érneklem igin elde edilen sonuclar, kredi
kalitesinin en fazla Ulke risk priminin gdstergesi olan EMBI’ye verilecek bir

soktan olumsuz etkilendigini géstermektedir.

Finansal saglamhk endeksinin makro degiskenlerle iligkilerinin
tahminine iligkin olarak kullanilan modelden ise sinirli 6rneklem buydklaga
nedeniyle anlamli sonuglar elde edilmemis, FSE’nin yalnizca kendi soklari ile
enflasyon ve kur soklarina beklentilerle uyumlu olarak tepki verdigi

gbzlenmistir.

Soklarin risk faktorleri Uzerindeki etkilerinin degerlendiriimesinde
farkli yontemler kullanilmasi, hem konuya farkh bakis agilarindan
yaklasiimasi hem de elde edilen sonuclarin karsilastirilarak tutarhliklarinin
test edilmesi agisindan énemli olup, bu tir analizlerin yapilmasi saglikli bir
veri setine sahip olunmasi ile de yakindan iliskilidir. Bu ¢alismadaki bulgular
finansal sistem stres testinin TUrkiye ekonomisinin farkli dénemleri igin
degisik sonuclar verdigini géstermektedir. Daha sonraki calismalarda bu
farkliliklarin nedenlerinin daha ayrintil olarak incelenmesinin yerinde olacagi

disUndlmektedir.
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Metinde Kullanilan Bazi Sézciiklerin ingilizce Kargiliklari

Agirliklandirilmis agik yontemi:
Temerrut halinde kayip:
Kurtarma orani:

Acik modeli:

Yeniden fiyatlama acik yontemi:

Vade acik yontemi:
Spred:

Bir defaya mahsus:
Ticaret haddi:

Reel sektor kaldirac birikimi:
Kredi iflas takasi:

Kredi dereceleri:

Normal kosul senaryosu:
Panel veri regresyonu:
Olasi:

Istisnai:

Uc durumlar:

Cifte kriz:

Akran grubu:

Politika tepkisi:

En kot durum yaklasimi:

Esik deger yaklagimi:

Weighted average gap method
Loss given default
Recovery rate

Gap method
Repricing gap method
Maturty gap method
Spread

Ad-hoc

Terms of trade
Corporate sector leverage build up
Credit default swap
ratings

Baseline scenario
Panel data analysis
Plausible

Exceptional

Tail events

Twin crisis

Peer group

Policy response
Worst case approach

Threshold approach
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Olabilirlik diizeyi:
Geri bildirim etkileri:
Ikincil etkiler:
Bulagma etkisi:
Itibara etki:

Odeme giicii:

Dis alem:

Kredi dereceleri:
Mal fiyatlari:
Digbuikeylik:

Ikincil terimler:
Parcali yaklagim:
Entegre yaklagim:
Riske maruz deger:

Temel set:
(Finansal Saglamlik Gostergeleri)

Tavsiye edilen set:
(Finansal Saglamlik Gostergeleri)

Karsi taraf pozisyonlari:
Garaltala:

indirgenmis yapida model:

Level of plausiblity
Feedback effects
Second round effects
Contagion effect
Reputational effect
Solvency

External sector
Credit ratings
Commodity price
Convexity

Second order terms
Piecewise approach
Integrated approach
Value at Risk (VaR)

Core set

Encouraged set

Counterpary exposures
Noisy

Reduced form model
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SECILMiS ULKELERDE FINANSAL SISTEM STRES TESTi UYGULAMALARI

Ulke Kapsam Temel Sonug Kredi Soku Faiz Orani Soku Kur Soku Diger Sok Senaryo DoIFa;i\g:(iKur Bulagma
o voama” | tkred | EUR, USD, e getr | EUTOTRTE0R 0
A Tam §1 cayanixditiiars Kargiliklar/Krediler) egrilerinde yukari g Hisse Senedi
vusturya b iliskin olumlu . ; A kaybetmesi/kazanmas 8 L Evet Evet Evet
ankalar ded ) . oraninda ytzde 30’luk | kayis, YEN egrisinde e Fiyat Riski
egerlendirmeleri artis asagi kayls 1. En kétl durum
dogrulamaktadir. tahmini.
1 ylzde puan/2 ylzde
Sistem temelde istikrarli. TGA’larda ylzde puan artis. .
Cek Tim Yakin zamanda kredi 30’luk artis yada TGA | Agirliklandirimig agik ﬂesrelapg;aniljgggz%e Evet, iki Evet Evet
Cumbhuriyeti bankalar riskinden faiz orani riskine Oraninda 3 yuzde ybéntemi ve durasyon deyer kaybetmesi senaryo
gecis. puanlik artis. yéntemi 9 y
kombinasyonu
Hisse senedi
6 Nordik Kamu sektéri diginda . fiyatlarinda
grup ve 46 kullandirilan dFa|3z Qraglarmda ! tya yuzde 30’luk Elyg[t,lburda
Danimarka (toplam Bankalar dayanikliliklarini kredilerden dogan g Iyuz € puan artis. azalis. Net Ucret ILIS elenen i H H
99'dan) ciddi bicimde artirmiglardir. | kayiplarin yizde 1 ya rtalama borg verme ve komisyon goklarin gesitli ayir ayir
. . oraninda 1 ylzde L kombinasyonl
Danimarkali da ylzde 2,25 Ik arti gelirlerinde "
kurulus artmasi. puaniix artis. yuzde 40’lik a
azalis.
Evet.
Petrol fiyatlari
- Tdm senaryosu,
E_aqkalardan ) Kredi riski bir Kvls_a_vadeq'e getm EURO’nun yuzde 15 piyasalarda faiz orani
ir drneklem Mevcut durumda finansal ekonometrik model egrisinde bukulme, deger hisse senedi senaryosu
Almanya kgmesu istikrara kars! bir risk kullanilarak tahmin tim vadelerde paralel kaybetmesi/kazanmas fiyatlarinin ekonometrik Hayr Hayr
sigorta yoktur. o kayma ve orta vadede .
sirketleri edilmistir. dalgalanmalar I yuzde 30 model
azalmasi kullanilarak
kredi riski
senaryosu
Tiim akiif Sonugclar sektdriin TGA’lara 4 adet sok Yggtolggiz_g(r)%ntl)agl.
Macaristan bankalar dayanikliliginda artisa (6r. iki katina ¢ikma, 2 Yurt igi fai!z oranlart: +/- ylizde 40 Hayir Hayir Hayir Hayir
isaret etmektedir. standart sapma artis) ’
+/-200bp
TGA rasyosunda 3 . . Hayir
2004 yilinda genel kredi yuzde puan artis. A‘gf;gg;gitsaﬁf“
Tim riskine kirillganhk Bazi sektorlere r)allpor cogu kredini’n USD’nin EURO
Letonya bankalar azalmistir. Hanehalkina kullandirilan kredilerin dedisken faizli karsisinda yizde 10 Hayir Hayir
verilen borglar en biyuk TGA’ya donlstigina g degr kaybetmesi

risk.

varsayan birka¢
sektérel sok.

oldugunu
belirtmektedir.
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Dolayli Kur

Ulke Kapsam Temel Sonug Kredi Soku Faiz Orani Soku Kur Soku Diger Sok Senaryo Riski Bulagma
Ug sok: (i) tahsil
imkani sinirli
ZL.GSAE?EE;}EE Stres testi olmamakla Equity price risk
. beraber faize duyarli . ve emlak
_ . grubuna gecmesi, enstrimanlardan ve Stres testi olmamakla piyasalar
P Tum Sistem yUksek istikrar (ii) tahsili sipheli - beraber, RmD ve agik . - .
olonya b . . - bor¢ senetlerinin ; . riskleri analiz Hayir Hayir
ankalar gbstermektedir. kredilerin zarar desinden pozisyon analizi edilmistir (stres
niteligindeki krediler K vka} esmk uygulanmigtir. S lizi
gurubuna gegmesi, aynl_a_ ananI ar/zarar test|| angl izi
(i) en biyik 3 kred analizi uygulanmistir. yapilmadan).
kullanicisinin iflas
etmesi
BlyUk
finansal
kuruluglar Getiri egrisinin +/- 100 ilgili tim hisse
(Bankalarin Kredi spredlerinde +/- paralel hareketi, 50 , . fiyatlarinda
Hollanda | yizde 84, | g . 50 bps'lik degisim | bps dizlesme yada | Cononundigerpara | oot sk | Evet, “yurt igi
. ankalar soklara yeterli . ) h . s birimleri kargisinda o . . .
sigorta derecede dayanikiidir (sigorta sirketleri ve diklesmesi (sigorta yiizde +- 107uk degisim, piyasa glven krizi, Hayir Evet
sirketlerinin ) emeklilik fonlari icin sirketleri ve emeklilik dedisim oynakliklarinda dolar krizi”
yiizde 540, daha bilyiik) fonlari icin daha gisim. yiizde 25'lik
emeklilik biyuk) artis
fonlarinin
ylzde 50’si)
Emlak
fiyatlarindaki
disUsln neden
Tiim Kisa vadeli istikrsar § Faiz oranlari ) oldlligudkonut £ A
g6rintlsu tatmin edici A egismemis anca redisi vet, hepsi
Norve¢ bag'l.(a'llzla(r/7en ancak hanehalki ilfoqomll:tb:)i/ur?j”cie reel sektoriin faiz degerlerinde kredi riski ile Hayir Hayir
hlgllcljjing sektdrindn kirilganhiginda usus, artan Igsizlik. yuki ciddi miktarda artis ve buna baglantih.
artis var. artmigtir. bagh olarak
artan temerrQt
halinde kayip
tutan
- Faiz oranlarinda 1
) Dért bilyiik Buyulzggglégglrnfgklarla En blyik kars! tarafin | ylzde puanlik artis ve
Isveg banka potansiyellerini batmasi, yizde 25’lik hisse senedi Hayir Hayir Evet
gelistirmislerdir kurtarma orani. piyasasinda ylzde
) 30’luk dusis.

Kaynak: Cihak, 2007, s.65-66




MODEL 1 VE MODEL 2 iCiN BiRiM KOK TESTi SONUCLARI'

Model 1: Tiim Dénem

ADF PP
sabit sabit
sabit |terim ve sabit | terim ve
Degiskenler | sabitsiz | terim trend | sabitsiz | terim trend
TGAO -0.735 -0.441 -1.295 -0.741 -0.584 -1.319
(0.396) | (0.896) | (0.883) | (0.393) | (0.868) | (0.877)
TUFE -1.614 -1.565 -2.87 -1.732 -1.225 -2.082
(0.1) | (0.496) | (0.177) | (0.079) | (0.661) | (0.549)
OUTGAP -2.869 -2.851 -2.817 -6.61 -6.575 -6.54
(0.005) | (0.056) | (0.196) | (0) (0) (0)
HFO -1.732 -2.122 -2.593 -1.703 -2.28 2.994
(0.079) | (0.237) | (0.284) | (0.084) | (0.181) | (0.140)
KUREND 0.255 -2.488 -3.648 0.291 -1.49 -2.243
(0.758) | (0.122) | (0.031) | (0.768) | (0.534) | (0.46)
EMBI -0.925 -1.431 -2.351 -0.912 -1.47 -2.373
(0.313) | (0.564) | (0.403) | (0.318) | (0.556) | (0.391)
Model 1: Iyi Dénem
ADF PP
sabit sabit
sabit |terim ve sabit | terim ve
Degiskenler | sabitsiz | terim | trend | sabitsiz | terim trend
TGAO -5.073 -2.743 -0.817 -4.761 -2.607 -0.882
0) | (0.074) | (0.957) | (0) | (0.099) | (0.95)
TUFE -1.93 -2 -0.998 -2.571 -2.106 -1.245
(0.052) | (0.286) | (0.935) | (0.011) | (0.243) | (0.889)
OUTGAP -1.202 -1.118 -1.992 -6.06 -6 -5.937
(0.2057) | (0.698) | (0.586) | (0) (0) | (0.0001)
HFO -2.218 -1.841 -0.61 -1.95 -1.783 -0.881
(0.027) | (0.357) | (0.97) | (0.05) | (0.384) | (0.95)
KUREND 0.687 -2.793 -3.313 0.676 -1.909 -2.331
(0.861) | (0.067) | (0.077) | (0.859) | (0.326) | (0.41)
EMBI -1.693 -1.702 -1.894 -1.806 -1.625 -2.21
(0.085) | (0.424) | (0.642) | (0.068) | (0.463) | (0.474)

(1) Parantez icindeki rakamlar olasilik degerleridir.
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Model 2 (fse)

ADF PP
sabit sabit
sabit |terim ve sabit | terim ve
Degigkenler | sabitsiz | terim trend | sabitsiz | terim trend
TGAO 0.815 -1.42 2.159 0.815 -1.457 -2.233
(0.885) | (0.566) | (0.503) | (0.885) | (0.598) | (0.462)
TUFE -2.793 -3.558 -3.617 -6.098 -7 -5.203
(0.006) | (0.01) | (0.037) | (0) (0) 0)
OUTGAP -1.785 -1.777 -1.876 -6.88 -6.83 -6.775
0.07) | (0.387) | (0.651) | (0) (0) (0)
HFO -2.378 -1.96 -1.314 -2.619 -2.023 -1.374
(0.018) | (0.303) | (0.875) | (0.01) | (0.277) | (0.859)
KUREND 0.355 -1.467 -2.762 0.355 -1.467 -2.762
(0.784) | (0.543) | (0.217) | (0.784) | (0.543) | (0.217)
EMBI -1.267 -1.347 -2.708 -1.267 -1.374 -2.898
(0.187) | (0.602) | (0.238) | (0.187) | (0.589) | (0.171)
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EK 4

MODEL 1 iCiN ETKi TEPKi FONKSiYONU GRAFIKLERI

A) TGAO’nun Soklara Tepkisi

KUREND_tim — — KUREND_iyi
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B) OUTGAP’in Soklara Tepkisi
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C) TUFE’nin Soklara Tepkisi
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D) HFO’nun Soklara Tepkisi
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E) KUREND’in Soklara Tepkisi
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F) EMBi’nin Soklara Tepkisi
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