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OZET

MUSTERI KREDI RISKININ OLCULEBILIRLIGI
VE BIR UYGULAMA

Giiniimiizde ticari igletmeler karlarimi, satiglarnm ve pazar paylarm
arttirmak i¢in vadeli satiglara yonelmektedir. Vadeli satiglar, miisterilere sunulan
bir kredi hizmeti olarak degerlendirildiginde; ilgili alacaklarin vadesinde tahsili
onem kazanmaktadir. Cogu zaman vadeli satiglar sonucu olugan baz alacaklar
tahsil edilemez veya geg tahsil edilir. Kredili sati§ siirecinde yapilan hatalar, satig
politikalarin gok esnek olmasi veya gelecekte karsilagilan siirprizler alacaklarin
vadesinde tahsilini zorlagtirabilir. Bu ¢aligma ile uluslararasi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan gelistirilen, bankalar ve finans kurumlan tarafindan
kullamlan, yogun istatistik bilgisi igeren bilimsel modellerin kredili satig yapan
ticari igletmelere uygulanabiﬁrligi gosterilmigtir. Boylece ticari igletmeler ilgili
modelleri kullanarak portféylerine dahil edebilecegi miisterileri segebilecegi gibi
portfdy kayiplarmi ve bu kayiplardan korunmay: saglayacak sermaye miktarini

kolayca hesaplayabilirler.
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ABSTRACT

CUSTOMER CREDIT RISK MEASURABILITY
AND A PRACTICE

Today’s many commercial businesses are operating on credit basis in
order to increase their sales, market shares and hence their profits. Forward sales
(or sales based on credit) are, when they are concerned as a credit service for the
customers, are becoming more important especially during the collection of these
receivables. Unfortunately, most of the time either these receivables are not
collected on time or their collection is never realized. Unrecoverable errors that
are made during the sales, flexible sales policies or many unexpected situations
that are faced may result in uncollected receivable accounts. With this project it
is shown that scientific models which are developed by international rating
institutions and used by banks and finance corporations which contain intensive
statistical information can be applied to trading companies with sales on credit
basis. In this way by utilizing the relevant models trading companies can choose
their customers to add their portfolios, possible losses in this portfolios and they

can also calculate the amount of capital needed to prevent from these losses.
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GIRIS

Guntimiizde ticari igletmelerin; karliliklarini, miisteri portfoylerini ve pazar
paylarini arttirmak amaciyla vadeli satiglara yonelmesi, finansal a¢idan alacak
kaleminin Snemini arttirmigtir. Ticari alacaklar, kredili satig kararinin bir sonucu olup,
firmalarin nakit akiglarinin ve mali tablolarinin bir pargasidir. Bu bakimdan ticari
alacaklarin vadesinde tahsili son derece oOnemlidir. Vadesinde tahsil edilemeyen
alacaklar, firmalarin sermaye yapilarini ve karliliklarini olumsuz yonde etkilemekte

olup, nakit sikintisina neden olmaktadir.

20. yiizyilda, firmalarin mali bagarisizliklarini 6nceden tahmin etmeye yonelik
bir ¢ok yontemin gelistirilmis olmasi ve 1990’11 yillarda kredilerin bir portfsy
mantigiyla degerlendirilmesini igeren, firmalarin temerriit olasiliklarina ve wvarlik
yapilarina bagl olarak kredi risklerini &lgen, kredi portféy modellerinin gelistirilmesi

ticari alacaklara 6zel bir boyut kazandirmustir.

Ulkemizde oldugu gibi, sik yasanan ekonomik krizlerin mevcut oldugu
ortamlarda misteriler borglarimi 6deyememekte ve bu durum kredili mal satan satici
firmalart zor durumda birakmaktadir. Bu nedenle firmalar alacak portfSylerini bir
yatirim araci olarak kabul ederek risk ve getiri agisindan degerlendirmeli, tistlendikleri
riskleri 6nceden tahmin edebilmeli ve gerekli tedbirler alarak risklerden korunmay:

saglayici hareket plani geligtirmelidir.

Hazirlanan bu tezin amaci, ticari isletmelerin vadeli satiglari sonucu olusan
alacak portfoylerinin risklerini 6lgmek, riskteki degisimi izlemek ve buna baglh olarak
yonetimin alacag1 kararlara temel teskil edecek istatistikleri elde etmektir. Geleneksel
olarak yapilan degerlendirmelerden farkli olarak, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin gelistirdikleri, yogun istatistik bilgisi i¢eren, bilimsel modellerin iilkeler
bazinda ve ¢ok uluslu bankalarca uygulanabildigi gibi, kredili satis yapan bir firmada da

uygulanabilirligini g6stermektir.



Tezin birinci boliimiinde, kredi risklerinin vadeli satis siirecinde yapilan
hatalardan kaynaklandig1 diistincesinden hareketle; kredili satig siireci, miisteri kredi
degerliligini belirlemeye yonelik yontemler, satis ve tahsilat politikalar: ile sorunlu

alacaklara yonelik hareket planlar1 incelenmisgtir.

Ikinci bolimde, kredi riskleri ve bu risklerini Slgtimii {izerinde durulmustur.
Ayrica kredi portf6y modelleri ve bu modellerin &zellikleri, risk hesabina yaklasimlari

kisaca ele alinmistir.

Ugiincii boliimde, CreditRisk® modeli esas alinarak, 6rnek bir kredi portfSyiintin
riski hesaplanmaya ¢alisilmistir. Bu boliimde kredi miigterilerinin meveut sartlarindaki

degisikliklerin, kredi zararlar1 tizerindeki etkisi gosterilmeye ¢alisilmistir.

Tez, ¢aligmanin tamamlanmasiyla elde edilen bulgularin yorumlandig: ve

Onerilerin sunuldugu sonug boliimiiyle tamamlanmaistir.

Calismanin vadeli satis yapan tim isletmelere, kredi zararlarimin 6nemini
gosterecek nitelikte oldugunu, ayrica ticari hayatta kredili satis yaparak faaliyet gbsteren

firmalara bir dmek teskil edebilecegini diigiiniiyorum.



BIRINCIi BOLUM

KREDILI SATISLAR VE KREDILI SATIS SURECI

1.1. KREDI KAVRAMI

Latince’de “credere™ sézciigiinden gelen kredi kavrami, s6zlik anlami itibariyle
“sayginlik ve giiven” anlaminda kullanilmaktadir. Genel olarak, herhangi bir kimseye
odiing para vermek veya Uglincli sahsimn mali sayginlifindan yararlanmak' seklinde
tamimlanabilir. Kredi, kredi saglayan kuruluslar tarafindan kisi ve isletmelere, belirli bir
miktar paranin, belirli bir stire sonunda, ana para ve faiziyle birlikte geri ddenmek
amaciyla verilmesi® veya verilmis bir varligin 6denmesine kefil olunmas: seklinde

tanimlanabilir’.

Kredilendirme isleminde basit olarak iki taraf vardir. Bunlar kredi saglayan taraf
(fon fazlas1 bulunan) ile krediden faydalanan (fon ihtiyaci olan) taraftir. Kredilendirme
islemi taraflar arasindaki resmi bir iligkiye (s6zlesmeye) dayanmakta olup, taraflara hak
ve yiikiimliilikkler getirmektedir. Taraflardan biri borcunu isteme hakkina sahip olurken

digeri krediye konu olan tutar1 6demekle yuktimliidiir.

Firmalar varliklarini siirdiirebilmek i¢in tirettikleri mal ve hizmetleri gerek pesin,
gerekse de vadeli olarak satiga sunmaktadirlar. Pesin satilar isletmelerin hoslandiklari
satig tiiriidiir. Malin teslimi (hizmetin yerine getirilmesi) ve anlasma bedelinin tahsili ile
bor¢ — alacak iligkisi sona erer. Pesin satiglar ile bir yandan stoklar azaltilirken bir
yandan da nakit girisi saglanmis olur. Ancak isletmeler, ticari hayatta artan rekabet,
rakiplerin ilgili mallar1 ¢ok diisik maliyetlerle tretilebilmesi, satiglar1 arttirma ve
miisteri devamliliim saglama hedefi gibi ¢esitli nedenlerle pesin satiglar yerine vadeli
satiglar1 tercih etmektedir. Genel olarak vadeli bir satig, satici tarafindan alic1 firmaya

saglanan, “kredi hizmeti” olarak degerlendirilebilir.

' FIDAN, Hatice, “Kredilendirmede Risk Unsurlarimn Degerlendirilmesine Bir Bakis”, 1.0. Sosyal
Bilimler Enstitiisti Yaytn No: 8451 (Yitksek Lisans Tezi), istanbul 1989, s.8.

* SEYIDOGLU, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Glizem Yaymlari, Ankara 1992,
$.500.

* SUYABATMAZ, Sevilay, “Tiirkive'de Kredi Malivetlerini Belirleven Unsurlar Uzerine Bir Deneme”
I.0. Sosyal Bilimler Enstitiisti Yayin No: 2812 (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 1987, s.8.



1.2. KREDILi SATISLAR

Ticari isletmeler miisterilerine mal ve hizmetleri pesin satabilecegi gibi, bedelini
daha sonra tahsil edilmek iizerede satabilirler. Bu durumda isletme tarafindan miisteriye
kredi saglanmis olur®. Daha cok sermaye yapisi zayif, nakit sikintis1 geken isletmeler
satict kredilerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Miigteriye saglanan kredi, kisa stireli® bir ticari

alacak niteligi tasimakta olup alacagin 1 yil icerisinde tahsili beklenmektedir.

Kredili satis, mal ve hizmet satiginin belirlenen siire igerisinde genellikle esit
parcalar halinde 6demesi sartiyla yapilan satistir®. Diger bir deyisle, herhangi bir nakit
ddeme olmaksizin saticiun  aliciya, belirli bir 6deme siiresi tamimasi seklinde
tanimlayabiliriz’ veya ileri bir tarihte karsilign 6denmek suretiyle mal ve hizmetleri
bugiinden teslimini miimkiin kilmaktadir®. BSylece miisteri firmalar, mal ve hizmetin
temini i¢in hemen nakit ¢ikisina gergeklestirmeyecekler, ilgili mal ve hizmet bedelini
daha sonra belirli periyotlar halinde 6demeyi kabul ederek, ihtiyaglarini karsilayacak,

iiretim ve ticari faaliyetlerini geciktirmeden siirdiirecektir.

Satici kredileri, kredinin miktar1, vadesi, faiz orani, teminat sartlar1 gibi bir ¢ok
etkene bagli olarak sekillenmekte olup malin ekonomik niteligi, taraflarin mali giicii,

piyasadaki rekabetin siddeti ve igkolundaki yerlesmis adetlerden etkilenmektedir’.

1.3. KREDILI SATISLARIN FAYDALARI VE SAKINCALARI

Kredili satiglar ekonomik kalkinmanin gergeklestirilebilmesi, mevsimsel talebe
cevap verebilmesi ve biiylimenin devam ettirilebilmesi i¢in gereklidir'®. Satig hacminin

genislemesi, piyasadaki islem hacmi {lizerinde arttirici bir etki yaratarak, {iretim

* AKGUG, Oztin (A), Finansal Yonetim, Avciol Matbaas, [stanbul 1989, .237.

> BUKER, Semih, Finansal Yonetim, Agik Ogretim Fakiiltesi Yayinlari, Kasim 2000, 5.249.

S HATIPOGLU, Zeyyat, isletme Finansmani, Temel Arastirma AS. Yayinlari, [stanbul 1986, 5.235.
"BERK, Niyazi, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, 1999, 5.168.

8 CAKIR, Abdullah, “Enflasyonist Ortamda Alacaklarin Yénetimi”, Cumhuriyet Universitesi Yaymnlart,
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayin No 96030 (Yiiksek Lisans Tezi), Sivas 2000, s.17.

? AKGUC, Oztin (A), a.g.e., s.471.

9 SEVAL, Belkis, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi, Istanbul Unv. Muh. Ens. Yayinlari,
istanbul 1990, s.15.



unsurlarinin verimliligini olumlu yonde etkileyecektir''. Kredili satislar bir tedavil araci
olarak goriildiigiinde, ticari islemlerde para taginmasi gerekliligi azalacak, islemler daha
hizl1 bir sekilde gergeklestirilecektir'”. Bu bakimdan kredili satislar ticari kesim icin

cazip olmaktadir.

Gerek satic1 gerekse de alici firmalar, bekledikleri faydalar olgiisiinde kredili
alim ve satim igleminde bulunacaktir. Ancak saglanan her fayda beraberinde maliyetler
getirecektir. Taraflar, kredili alim — satim nedeniyle sagladiklar1 faydanin katlandiklarn
maliyetten fazla oldugu siireci kredi iliskisini stirdtiriirler. Kredili alim-satim isleminin

taraflara sagladig: faydalar ve sebep oldugu ek yiikler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1
Kredili Satislarin Satici Firmalara Faydalari ve Sakincalar:

FAYDALAR SAKINCALAR
Satig hacminin ve pazar payinin artmasini saglar. Kredili satiglar ile maliyetler artar.
Artan satiglar kérlilik tizerinde olumlu etki yapar. Alacaklarin takibi i¢in yapilan masraflar artar.
Rekabet ortaminda rakiplere kars: tistiinliik saglanir, | Kredi departmaninin kurulmasi gerekebilir.
Atil kapasite onlenebilir. Stipheli alacaklar artar ve krlilik olumsuz etkilenir,
Kredili satislar karsihgi alinan teminatlar kullanima | Kredili satiglar sonucu alacaklarin tahsil edilememe
hazir bir fon kaynag: olarak goriilebilir. riski giindeme gelir.
Miisteri portfSyiiniin artmasi saglanir. Isletme sermayesi ihtiyaci dogar.
Uretim ve satiglarda optimum noktaya ulasilir.
Mal stogunun verimli bir sekilde kullaniimasini
saglar. Stok maliyetlerinde azaltic1 bir etki yapar.

Kaynak : CAKIR, Abdullah, Sivas 2000, s.147.
* AKGUC, Oztin (B), Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim, Eyliil 1995, s.457.

Tablo 2
Kredili Satiglarin Alici Firmalara Faydalarn ve Sakincalari
FAYDALARI SAKINCALARI
Diger kredilere nazaran basit formaliteleri sahiptir. Normal kredilere gbre daha yiiksek maliyetlidir.
Mal alim i¢in ayrilan fonlar bagka alanlarda verimli [ Satic1 firmaya verilen teminatlarin komisyon ve
bir sekilde kullanilabilir. masraflari ilave maliyetleri olusturur.
Kullanima hazir bir varlik temin edilmis olur.
Uretim ve satisi siirdiirme imkan1 saglanur.

"' KIRBASLI, Miinire, “Kredileri Belirleyen Etkenler Uzerine Kantitatif Bir Analiz ve Tiirkiye
Uygulamasi”, 1.0. Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayin No 18316 (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 1982, s.41;
FIDAN, Hatice, a.g.e. 5.23;: AKBULUT, Oya, “Kredi Malivetlerini Belirleven Unsurlar”, 1.0. Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yaymn No 25514 (Yuksek Lisans Tezi), istanbul 1993, s.8.

2 AKTAN, Bora, “Tiirk Ticaret Bankalarinda Problemli Kredilerin Yonetimi Yapi ve Kredi Bankast
AS’de Bir Uygulama”, Adnan Mend. Unv. Sosyal Bilimler Ens. Yayin No 62329 (Yiiksek Lisansa Tezi),
Aydin 1998, s.49.



1.4. KREDILI SATISIN UNSURLARI

Kredi tamimindan hareketle kredili satiglar, gliven, risk, zaman ve hukuki

unsurlar icermektedir.

[ KREDILI SATISIN UNSURLARI ]

P T T

GUVEN RISK ZAMAN HUKUKI
UNSURU UNSURU UNSURU UNSUR

Sekil 1 Kredili Satislarin Unsurlar:

Kredilerde giiven faktSrii, bor¢lunun borcunu vadesinde odeyecegine, kredi
verenin gﬁvenmesini[3 ifade eder. Kredinin tahsisinin glivene dayanmasi nedeniyle,

kredi veren taraf ancak belirli itibara sahip olan kisi ve kuruluslara kredi acarlar'®.

Risk unsuru, miisteriye sunulan kredilerin tahsil edilememesi veya gecikmeli
olarak tahsil edilmesi nedeniyle, kredi saglayan taraf {izerindeki riskleri ifade
etmektedir. Riskin artmasi, kars1 tarafin yiikiimliliklerini zamaninda yerine
getirmekten kacginmasina, getirememesine ve alinan teminatlarin yetersizligine

baghdlr] 3

Krediler miigterilere belirli bir siire igin tahsis edilmektedir. Dolayisiyla
kredilerde zaman unsuru, belirli bir stire sonunda alacafin tahsilini ifade eder. Bu
durumu bir takim ekonomistler krediyi “Hazir bir servetin gelecekteki servet ile
degistirilmesi” seklinde tanimlamislardir'®. Tahsilat siiresindeki uzama riskin artmasina

neden olur'”. Ciinkii alacaklar yaslandikea risk artar.

'* CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.18.

14 KIRBASLI, Miinire, a.g.e., s.40.

':'f AKTAN, Bora, a.g.e, 5.48.

' SUYABATMAZ, Sevilay, a.g.e. s.9.
T KIRBASLI, Miinire, a.g.¢. 5.40.



Hukuki unsur, taraflar arasindaki kredi iligkisinin resmi bir senede baglanarak,

taraflarina hak ve yiikiimliiliiklerini tespit edilmesini saglamas: bakimindan Snemlidir'®.
1.5. KREDILI SATISLARDA MALIYET ANALIZi

1.5.1. Kredili Satislarin Satic1 Firmaya Maliyeti

Kredili satis yapan firmalar, kredili satiglarin sagladigi faydalarin yaninda bir
takim maliyetlere katlanmak zorundadir. Katlanilan her ilave maliyet satislarin kérlilig
lizerinde azaltici bir etki yapacaktir. Kredili satis yapan firmalar miisterilerine
bagladiklar fonlar nedeniyle kaynak maliyetine, miisteri takibi i¢in personel ve hizmet
maliyetine, alacaklarin tahsili i¢in tahsilat maliyetlerine ve alacaklar iizerindeki riske
bagli olarak tahsil edememe veya ge¢ tahsil etme maliyeti ile karsi karsiya

kalmaktadirlar.

Kredili satis yapan isletmeler, kredili satisa konu olan maliyetlerini 6z
sermayelerinden finanse edebilecekleri gibi firma digindaki baska kaynaklardan finanse
edebilmektedirler. Satiglar 6z sermayeden finanse edilmesi halinde, 6z sermayenin
baska alanlarda verimli kullamlmamasinin alternatif maliyeti ortaya g¢ikacaktir.
Satiglarin isletme dist kaynaklardan finanse edilmesi halinde, bu kaynaklara ¢denen

faizler kaynak maliyetini olusturacaktir.

Kredili satislarda firmalar kaynak maliyetini azaltmak i¢in vade farka
uygulamasim tercih ederler. Vade farki firmamin kredili satistan dogan kaynak

maliyetini alici firma lizerine yliklemede kullanilan bir ara¢ olmaktadir.

Personel maliyeti, vadeli satis yapan firmalar kredi takibi i¢in ayn bir kredi
departman1 kurulabilir ve personel istihdam edilebilir. Bu kisilerin masraflan isletme
icin personel maliyetini olusturacaktir. Alacaklarin takibi igin yapilan gériismeler,

yazigmalar, kirtasiye, biiro masraflari vb. masraflar hizmet maliyetini olugmaktadir.

8 ERKAN, Mehmet, Enflasyonist Ortamda isletmelerin Ticari Kredi Y&netimi, Anadolu Unv. Yaym
No 380, Eskisehir 1990, s.15.



Firmalar kredili satislardan dogan alacaklarinin tahsilati i¢in yapilan masraflar tahsilat

maliyetlerini olusturacaktir.

Kredili satiglardan dogan alacaklarinin tahsil edilememesi halinde ilgili alacak
firma agisindan tamamen zarar olmaktadir ve firmanin 6z sermaye yapisini olumsuz
etkilemektedir. Firmalar alacaklarin tahsilindeki riskleri en aza indirmek i¢in satis
yaptiklar1 firmalardan teminat alarak risklerini azaltmaya c¢alismaktadirlar. Siipheli
alacaklar normal olarak satis seviyesi ile ilgili olup, esnek satig politikalar1 sonucunda

artan satiglar sonucu beklenen stipheli alacak tutar1 da artacag: kesindir.

1.5.2. Kredili Satislarin Miisteri Firmaya Maliyeti

Kredili mal alimlari alici agisindan cazip bir islem olarak goriilse de, yiiksek
maliyetlere sebep oldugu i¢in karlilik agisindan ¢ok iyi analiz edilerek, alim kararinin
verilmesi gerekir. Alici igletmeler, basit formalitelere sahip olan satici kredilerini, banka
kredilerine nazaran tercih etmektedirler. Halbuki banka faiz oranlar, satici firma
tarafindan uygulanan faiz oranlarindan daha distiktiir. Ancak bankalarin kredi
prosediirlerinin agir olmasi, yeterli teminat sunulamamasi sonucu ¢ok kiiciik limitlerin
tahsis edilmesi, isletmeleri satici kredilerine yoneltmektedir. Ayrica kredili olarak alinan
mallara uygulanan vade farki, alic1 firmanin kérliligimi azaltmaktadir. Cilinkii isletmeler
yiiksek maliyetle elde ettigi bir mali, sabit bir kir orami ile satmasi ¢ok zordur. Bu
nedenle kredili mal alimlart yiiksek kaynak maliyeti ned,cniyle alicinin karlilig: tizerinde
azaltict bir etki yapmaktadir. Mﬁ$teri firmalarm kredili mzﬂ‘ alimlari sebebiyle saticiya
verdikleri teminatlarin komisyon ve masraflari da miisterilerin ~kﬁ}1111g1 izerinde azaltici

bir etki yapmaktadir.

1.6. ALACAKLARIN iISLETME ACISINDAN ONEMIi

Alacak kalemi, likit ve ileriye yonelik yatirim araci olmasi nedeniyle isletmeler
agisindan biiylik 6nem tasumaktadir. Zira isletme aktifleri igerisinde yer alan alacak

kalemi, genellikle kisa vadeli fonlarla finanse edilmekte olup, yiiksek finanman



maliyetleri ortaya g¢ikmaktadir. Kredili satiglardan saglanan ilave kazancin ilave

maliyetlerden, kabul edilebilir diizeyde yiiksek olmasi satiglarin basarisimi gosterecektir.

Firmalar kredili satislar sonucu olusan alacaklarin yonetiminde etkinlik
saglamakla, para giriglerini hizlandirabilecegi gibi, kdrliligu da arttirabilir ve ayni ig

hacmini; miisterilerine daha az kaynak baglamak yoluyla ¢evirebilir'®.

Firmalar, alacak portfoylerinin yonetimi ile likit yapilarimi korumak, kérlarini

rttirmal ve alacaklardaki yatinm: emniyet altina almayi amac;lamaktadlrlarzo.”

1.7. ALACAKLARA YAPILACAK YATIRIM DUZEYI

Kredili satiglarda meydana gelecek artis, alacaklar1 ve alacaklara baglanan fon
miktarini arttiracaktir. Isletme bilancosunda yer alan alacak kalemindeki artislar bir
yatirim olarak degerlendirildigine gore, bu kaleme yapilacak yatirnmin hangi diizeyde
olacagi Onemlidir. Genel olarak alacaklara yapilan yatirum kredi standartlar, kredi

kosullan ve tahsilat politikasina baglidir*'.

Isletmeler alacaklara bagladiklar fon miktarini, karlilik ve risk yoniinden stirekli
izlemelidir”®. Alacak diizeyinin artmas: isletmenin satiglariun artmast sonucu meydana
gelecek ve artan satiglardan saglanan ilave kér ile alacaklara baglanan fon miktarinin
artmast sonucu ortaya c¢ikacak maliyetler karsilastinlmalidir. Saglanan ilave kér
diizeyinin maliyetlerdeki artistan fazla oldugu siirece satiglara devam edilebilir. Artan
satiglar sonucu kérlihkta meydana gelen artis bir slire sonra azalir, bu noktada alacaklara

yapilan yatirim durdurulmalidir.

Genel olarak faaliyet gosterilen sektordeki gelismelere bagli olarak satiglardaki

artiglar, alacaklarin tahsilatindaki gecikmeler ve musterilerin bor¢ 6demekten

" AKGUC, Oztin (A), a.g.e., 5.237.
* CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.51.

' BERK, Niyazi, a.g.e., s.133.

2 CAKIR, Abdullah, a.g.e.. s.52.



kaginmalar alacak diizeyindeki artisa neden olacaktir™. Buna karsiik satislardaki

azalmalar, uygulanan politikalarda etkinlifin saglanmasi alacak diizeyinde azalmaya

neden olacaktir™.

Ornek: Bir X firmasmin vadeli satislar sonucu kabul edebilecegi optimum

alacak tutarim belirlemeye calisgalim. Bu amagla sirket faaliyetlerinden asagidaki

sonuglarin elde edilmis oldugunu kabul edelim.

S

Firma, bir misterisine ortalama 1,500 adet mal satmaktadir.

Kaynak maliyeti alacak tutarinin %2’sine tekabiil etmektedir.

Her 100 miisteride artan tiretim sonucu maliyet 20 TL azalmaktadir.

Stipheli alacak tutarinin, alacaklarin %3’ kadar olmasi beklenmektedir.

Artan satiglar sonucu birim satig fiyatin1 her 100 miisteride 25 TL azalmaktadir.

Personel ve hizmet maliyeti miisteri basina 100,000 TL olarak kabul edilmistir.

Yukandaki varsayimlar dahilinde ilgili firmanin optimum alacak tutar1 veya

vadeli satislar i¢in kabul edebilecegi en fazla miisteri sayisim asagidaki gibi bulunabilir.

Tablo 3
Optimum Alacak Seviyesini Hesaplama Tablosu
Migter Saylsi 750 350 350 550 600 650 750
1 Miisteriye Satis Mikian 1.500 1.500 1.500 1500 1,500 1500 1500
1 Misteriye Br. Satis Fiyan 1,000 975, 950 925 913 900 875
[Toplam Alacak 375000000 511.875.000]  641.250.000]  763.125.000] _ 821.700.000| 877.500.000] 984.375.000
Birim Malyet_- 850 830 810 750 780 770 750
Hammadde My. 318.750.000] _ 435.750.000] _ 546.750.000] __ 65L.750.000] _ 702,000.000] 750.750.000] 843.750.000)
Kaynak Maliyeti 7.500.000] __ 10.237.500 _ 12.825000] _ 15.262.500] __ 16.434.000] 17,550,000 _19.687.500
Per. Ve Hizmet My. 25.000.000] __35.000.000] _ 45.000.000] __55.000.000] __60.000.000] _65.000.000] _75.000.000
Siipheli Al My. 11250.000] _15.356.250]  10.237.500|  22.893.750] _ 24.651.000] _26.325.000] _29.531.250)
[Toplam Maliyet 362,500,000 496.343.750]  623.812.500]  744.906.250] _ 803.085.000 859.625.000] 967.968.750
Bk Kar 12500000 15531250 17.437.500] __ 18.218.750] __ 18.615.000 17875000 _16,406.250

Firma yapmis oldugu analiz sonucu (varsayimlar dahilinde) 600 adet miisteriden

18,615,000 TL briit kér elde etmeyi beklerken misteri sayist 650 oldugu takdirde

maliyetlerde meydana gelen artis kérlilig1 olumsuz etkilemektedir. Firma i¢in optimum

alacak seviyesi 854,999,700 TL (629. miisteri) olurken bu alacak seviyesinde

** BUKER, Semih, a.g.e., s.164.
* BUKER, Semih. a.g.e..s.164.



18,892,015 TL briit kar beklenmektedir. Her ne kadar ilave miisteriler alacak seviyesini

arttirsa da artan maliyetler bir noktadan sonra karlilig1 olumsuz etkilemektedir.

MUSTERI SAYISI VE ALACAK SEVIYESINE GORE
BRUT KARDAKI DEGisSiM

20.000 1.500.000
& 16.000 < B
2 12000 = —— - 1.000.000 § Y
S —— 3=
5 '8.000 &
: +500.000 2
5 4000 = ?
0 — ; f ; f 0
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MUSTERI SAYIS!

Sekil 2 Miisteri Sayisi ve Alacak Seviyesine Gore Briit Kirlilik Diizeyi

Grafige gore her ilave miisteri ile alacak seviyesini (alttaki egri) artmaktadir.
Ancak karhilik egrisi (Ustteki egri) bir noktada maksimum diizeye erigip azalmaya
baglamaktadir. Yukaridaki caligmadan hareketle isletmeler beklenen Kkérlarimin
maksimum oldugu alacak seviyesini bulabilir ve kredili satiglar sonucu olusan

alacaklarni kontrol altina alabilir.

1.7.1. Alacaklara Yapilacak Yatirim Diizeyini Etkileyen Faktorler

Alacaklara baglanan fonun biiytikliigli ¢esitli unsurlara bagli olarak artip
azalmaktadir™. Isletmeler bu faktorlerin ‘bir kismini kontrol altinda tutabilirken bir

kismu kendi kontrolii disinda gelismektedir. Bu unsurlar agagidaki gibidir:

Satis hacmi ve uygulanan kredili satis politikasi,
Satisalarin mevsimlik olusu,
Satilan mal veya hizmetin niteligi,

Tahsilat politikalarinin esnekligi,

VvV V V VYV Y

Satict firmanin mali giici,

Miisteri kredi limitleri ve miisterilerde aranilan nitelikler.

v

® BAYAR, Dogan, Finansal Yonetim, A¢ikdgretim Fakitltesi Yayinlari, Kasim 2000, 5.161.



1.8. KREDILI SATIS SURECI

Kredili satig siireci, miisterinin satict firmadan kredili mal alim talebinde
bulunmasindan baglayarak ilgili mal bedelinin tahsiline kadar gegen siire olup bu siire
icindeki her tiirlii faaliyet kredili satis stirecini olusturmaktadir. Uretilen mal veya
hizmetin pesin olarak satilmasi ile satig ve tahsilat stireci tamamlanmaktadir. Ancak
satisin kredili (vadeli) olarak yapilacak olmasi halinde, kredili saﬁs icin gerekli
inceleme ve aragtirmalarin yapilmasi gerekmektedir. Tiim bu ¢aligmalar kredili satig
analizlerini olusturmaktadir. Bu analizlerdeki temel amag, kredinin yeterli kapasiteye
sahip miigterilere tahsis edilerek vadesinde tahsil edilememe olasilifi en aza

indirgemektir.
Kredili satis siireci ¢esitli agamalarda incelenebilir:

Kredili satig yapabilmek i¢in “Kredili Satig Politikasi”nin varlig1 gereklidir,
Satin alma talebi ve miisteri firmanin kredi degerliliginin tespit edilmesi,
Kredi degerliligi agisindan riskli goriilen firmalardan teminatlarin alinmasz,

Kredili satisin gergeklestirilmesi,

V V V VYV VY

Satis sonrasi (tahsilat politikalar: dahilinde) risk takibi ve alacagin tahsili.

Kredili satislarla ilgili verilmesi gereken baslica karar, miisterilerde aranilacak
nitelikler, miisteriye yapilacak kredili satis tutari ve kredili satisin vadesi ve kredili
satislar sonucu kabul edilebilecek risk dizeyinin belirlenmesidir’®. Kredili satis
siirecinde yapilan tim bu ¢alismalarin temelinde, satislarm maksimum kilinmast,
stipheli alacaklarm minimum seviyeye indirilmesi ile alacaklarin sebep oldugu

maliyetleri en aza indirmek yer almaktadir®’.

% AKGUC, Oztin (A), a.g.e., 5.241.



1.8.1. Kredi Politikalarmin incelenmesi

Kredi politikasi, kredili satiglarda uygulanacak prosediirlerin belirtildigi esaslar
biitlintidiir. Kredi politikalarinda yapilacak bir degisiklik alacaklar {izerinde arttirici
veya azaltict bir etki yapacag politikalar igletmeler a¢isindan onemlidir™. Kredi
politikalarinin olusturulmasinda temel ama¢ firmanin satiglarinin arttirip, koétii kredi
sayisinl minimum seviyeye indirmektir®. Bu amaca ek olarak hazrlanan politikalar,
karliligi attirici, rekabet ortamina uyum saglayici ve maliyeteler artisint Snleyici bir

nitelik tagimalidir.

Hazirlanan bir kredi politikasi; isletmeye potansiyel bir miisterinin
incelenmesinde izlenecek yontemler, limit tayininde uyulmasi gereken kurallar,
miisterilere tanmacak vadeler, alacagin tahsilinin zorlagmasi halinde uygulanacak
yontemler hakkinda basvuru kaynagi olacaktir. Ancak bu unsurlar belirlenirken
firmalar, kredili satisin saglayacag: fayda ile doguracag: maliyetleri karsilastirarak karar

. .3
vermesi gerekir’®.

Genel olarak kredi politikalarinin esnek veya kati bir 6zellik tasidigi kabul
edilmektedir. Buna bagli olarak olusturulan politikalar zaman i¢inde ve maruz kalinan
sartlar dahilinde gozden geg¢irilmeli ve degisiklikler yapilmalidir. Asagidaki tabloda

esnek ve kat1 kredi politikalarinin 6zellikleri gosterilmektedir.

Tablo 4
Esnek ve Kati Kredi Politikalarinin Ozellikleri
ESNEK KREDI POLITIKASI OZELLiKLERI KATI KREDI POLITIKASI OZELLIiKLERI
Kredi degerliligi diisiik miigterilere satis yapihir | Miisterilerde aranilan nitelikler arttirilir.
Satiglar uzun vadeli olarak yapilir. Uzun vadeli alacaklar azdir.
Miisteri limiti hak ettiginin {izerinde tutulur. Miisterilere yiiksek limitler taninmaz.
Satiglar ve Satig karlilig artar. Satislar ve Satig karlilig1 azalacaktir.
Tahsil edememe riski yiiksektir. Tahsil edememe riski sifira yakindir.
Stok maliyeti ve Stok seviyesi azalir. Stok maliyeti ve Stok seviyesi artar.

7 CAKIR, Abdullah, a.ge., 5.85.

* BERK, Niyazi, a.g.e., 5.133.

» BERK, Niyazi, a.g.c., s.138; BERK, Niyazi, a.g.e., 5.165.; CAKIR, Abdullah, a.g.¢., s.65.
N AKGUC, Oztin (A), a.g.e., 5.252-253.



Esnek kredi politikalar satislar ile birlikte katlamlan maliyetleride®’ arttiracakur.
Esnek kredi politikasini uygulayan isletmeler, kredili satiglardaki vadeleri uzatarak daha
yiksek satis hacmine ulagmakta; kredi degerliligi diisik misterilere satis
yapmaktad1r1ar32. Vadesi uzamasi veya riskli miisterilere satis yapilmasi alacaklarin

tahsil imkanini azaltacaktir.

Kati kredi politikalarinda ise firma daha az satig hacmine kargilik maliyetlerini
minimum seviyede tutma imkam bulacaktir. Her ne kadar isletmeler kendilerine
maksimum fayday1 saglayan politikalar1 tercih etme egiliminde olsalar bile bazen

faydas1 daha az politikalar1 gegici stire icen tercih etmek zorunda kalabilirler™.
1.8.2. Satin Alma Talebi ve Miisteri Kredi Degerliliginin Belirlenmesi
1.8.2.1. Satin Alma Talebinin Gelmesi

Firmalar, miisterilerinin bagvurusu ile yada pazarlama yetkililerinin satig teklifi
ile kredili satis siirecini baglatabilir. Satin alma talebi yazih sekilde yapilabilecegi gibi
sozlii sekilde de yapilabilir. Ancak yazili sekilde yapilan taleplerin s6zlii taleplere gore
daha basarili olacag: kesindir. Miisteri tarafindan yapilacak ciddi bir kredili mal alim
talebi, kredi tutari, 6deme vadesi ve sunulabilecek teminatlari icerecek sekilde
olmalidir*. Kredi talebi genellikle miisterinin faaliyet konusu ve kapasitesi hakkinda

saticiya bilgi vermesi agisindan dnemlidir.
1.8.2.2. Miisteri Kredi Degerliliginin Belirlenmesi

Kredi degerliligi, kredi verilmesi diigtinilen taraf hakkinda elde edilen
bilgilerden hareketle, miisterilere ne miktarda ve sartlarda kredi tahsis edilebileceginin
belirlenmesidir. Satic1 firmalar kredi saglanmasi agisindan degerli buldugu miisterilere

kredi limiti tahsis edirek bu limit igerisinde satiglar yapmaktadirlar. Isletmeler hicbir

' BERK, Niyazi, a.g.e., 5.133.
*2 CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.73.
3 CAKIR, Abdullah, a.g.e. s.100.



miigteriye sonsuz krediler saglayamazlar. Bu nedenle miisteri kredi degerliliginin
belirlenmesindeki temel amac, kredinin mali yonde giiclii firmalara tahsis edilerek geri

dénmeme olasiligin1 en aza indirgemektir.

Kredi tahsis karart miisteri hakkindaki kantitatif ve kalitatif verilerin
degerlendirilmesini icermektedir. Kalitatif analizde miisteri firmanin karakteri, yénetim
yapisi, rekabet giicli ve sektdrdeki basarist gibi finansal olmayan bilgiler incelenirken,
kantitatif analiz de ise firmanin gegmis yil mali tablolart ve gelecege yonelik proforma
tablolarindan yola ¢ikarak, firmanin gegmis performans: ve gelecekteki faaliyetleri

hakkindaki bilgiler toplanmaya ¢aligilir.

Yapilan analizlerde misterinin gerksinimine uygun diisecek tutar ve vadedeki
kredinin hangi sartlarda tahsis edileceginin belirlenmesi amaglanmaktdir®. Kredi
analizi, kredinin tahsis edilmesinden Once baslayip, alacak tahsil edilene kadar belirli
periyotlar halinde yapilmaldir’®. Boylece miisteri kredibilitesi izlenecek ve firma

durumundaki olumsuz degisikliklerin varlig1 halinde miidahale imkani bulabilecektir.

Limit tahsisi, kredilendirme agisindan degerli bulunan miisterilere tahsis
edilecek kredi diizeyinin belirlenmesi siirecidir. Firmalar, kredili satig yapmadan 6nce
kredili satig yapacaklari miisterileri belirlemek i¢in miisterilerde aranilacak minimum
nitelik ve sartlar1 belirlemeli ve bu sartlara bagli olarak limit tahsisi yapilmalidir’’.
Tahsis edilecek limit diizeyinin belirlenmesinde, misteri ve satic1 firmaya ait bir¢ok

faktor etkili olmaktadir®®. Bu faktorler asagidaki tabloda gosterilmistir.

* SEVAL, Belkis, a.g.e., s.118.

33 AKGUC, Oztin(C), Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Basim, istanbul 2000, s.-10.
* AKGUC, Oztin (C), a.g.e., s.9.

" CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.57.

® AKGUC, Oztin (A), a.g.e.. 5.246-247.



Tablo 5
Kredi Limitinin Belirlenmesinde Etkili Olan Faktorler

MUSTERI ILE iLGILI FAKTORLER | SATICI FIRMA ILE iLGiLI FAKTORLER
is kolundaki beklentiler ve risk durumu Firmanin bityukligi

Sektordeki kér marji Satis ve Tahsilat politikasinin esneklik durumu
Firmanin sermaye yapisi Rakip firmalarin politika ve uygulamalari
Firmanin taninmiglik diizeyi Firmanin izledigi risk dagitma politikas:
Miigterinin bor¢ 6deme istekliligi Firmanin sermaye yapisi

Yoneticilerin becerisi ve tutumu Firmanin kredi maliyetlerini Gistlenme derecesi

Kredi limitlerini ¢ok siki tutan ve aradigr nitelikleri ¢ogaltan firmalarin satis
hacmi diistip, alacak yatirimi azalacaktir. Buna karsilik kredi standartlarimi ¢ok genis
tutarak satiglarini arttirma yolunu secen firmalar, ticari alacaklarimimn artmasiyla birlikte

tahsili geciken ve degersiz hale gelen alacaklar artacaktir™.

Ticari isletmeler genelde kiictik tutarli kredilerin analizinden kaginmaktadirlar.
Ancak bankacilik sektorlinde yapilan arastirmalar, kiigtik tutarli kredilerin dogurdugu
zararlarin, biiyiik tutarli krediler kadar ciddi oldugunu gostermistir®®. Bu noktadan
hareketle ticari isletmeler kiiciik miktarlarda mal alimi yapacak firmalarin analizine,

biiylik miisteriler kadar 6nem vermelidir.

Kredi limitinin saptanmasinda kesin bir yontem olmamakla beraber, ¢ogu zaman
kredi yoneticileri miisteri 6z varliginin %10°u kadar kredi vermeyi uygun goriirler®.

Miisteri kredi limitinin belirlenmesinde kullanilabilecek baska bir sayisal l¢iit ise®:

1. Kredili Satis Yapilacak Firmaya Taninacak Limit / Kredili Satig Yapan Firmanin
Toplam Ticari Alacaklar1 (Oranin %8 - %10 olmasi beklenir.).

2. Miisteriye Tanmnacak Kredili Satis Limiti / Misteri Firmanin Oz Sermayesi
(Oranin %2 - %3 olmast beklenir.).

3. Miisteriye Taninacak Kredili Satig Limiti / Miisteri Firmanin Net Isletme

Sermayesi (Oranin %10 - %12 olmas1 beklenir.).

¥ CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.57.
0 ARKGUC, Oztin, (C), a.g.e. s.10.
*' BUKER, Semih, a.g.¢., s.163.
2 CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.64.
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4. Misteriye Taninacak Kredili Satis Limiti / Misteri Firmanin Toplam Ticari
Borglart (Oranin %15 - %16 olmasi beklenir.).

Yukarida belirtilen oranlardan yola ¢ikarak mdusteri firmalara kredi temin
edilmesi miisteri hakkinda birgok faktoriin gézden kagirilmasina neden olur. Ornegin
miisteri 6z varligmin %10’u kadar  kredi verilmesi halinde misterinin diger
tedarikgilerle olan iligkileri, alinmis banka kredileri gibi bir ¢ok faktdr g6z ardi edilmis
olur®®. Bu bakimdan sadece bir orana bagli olarak kredi limiti tayin edilmesi isletmeleri
yanlis sonuglara itebilir. Kredi limitinin saptanmasinda en saglikli yol isletmelerin risk
agisindan analiz . edilerek, firmanin ﬁnansal durumu, kisa ve uzun vadeli borglarim

odeyebilme giicti dikkate alinmalidir™,

Miisteri kredi degerliligini belirlemek i¢in birgok yontem gelistirilmis olup bu

yontemler asagida kisaca agiklanmigtir.

Geleneksel Kredi Analizi,
Skorlama Yoluyla Kredi Analizi,

Derecelendirme Yoluyla Kredi Analizi,

el

Firmalarin Mali Basarisizliklarini Ol¢meye Yonelik Calismalar.

Bu yontemler ile firmalar veya mali kuruluslar, ge¢mis deneyimleri ve gelecek
hakkindaki beklentileri dahilinde, miisterilerine ne kadar kredi acarak, ne 6lglide risk
tistleneceklerini ve bu riski ne 6l¢iide alinacak teminat ile kendilerini giivence altina

alacaklarini arastirmuglardir™.

Kredi degerliligini belirlemeye yonelik yontemler, kredili satis yapan firmalara
miisterilerinin risklilikleri hakkinda bilgi vermektedir. Ancak tahsil edememe riskini

onlemesi s6z konusu degildir.

* BUKER, Semih, a.g.e., 5.163.
H BUKER, Semih, a.g.e., s.163.



1.8.2.2.1. Geleneksel Kredi Analizi

Geleneksel yaklagimda, miisteri firmalarin borcunu &deme istekliligi ve
yliktimltliiglinii yerine getirebilme kapasitesi lizerinde yogunlasilmigtir. Bu amagla
firmalarin mali gostergeleri incelenmistir®®. Miisterinin kredilendirme agisindan degerli
olmasi onun mali performansinin bir Ol¢lisidir. Rasyo analizi sonucu, yeterli
bulunamayan isletmelerin, izleyen doénemlerde yiikiimliiliiklerini yerine getiremede

zorluk gektikleri goriilmiistiir.

Geleneksel yaklagima gore miisteri kredi degerliliginin belirlemesinde oran
analizinin yanm sira 5C kurali da kullanmaktadirlar. Bu yontemde miisteri firmalar
karakter, kapasite, kapital, kosullar ve teminat unsurlan agisindan incelenmektedir®’.

Miisteriye ait bu dzelliklerden yola ¢ikarak kredi degerliligi tayin edilir.

Karakter (Character): Kredi talep eden miisterinin  aldigi krediyi geri
ddeme istekliligi ve kararliligidir*®. Yapilan inceleme sonucu miisterinin karakteri iyi

degilse diger unsurlar incelenmeden analiz ve kredilendirme siireci kesilir.

Kapasite (Capacity): Firmanin nakit yaratabilme yetenegidir. Firma almis
oldugu krediyi ancak faaliyet sonucu elde ettigi gelir ile 6deyecektir. Geliri yaratan

kapasite, bor¢lunun ticari faaliyetleri sonucunda krediyi geri 6deme giiciinii gosterir®.

Kapital (Capital): Isletmenin verimli ve etkin calisarak  nakit  akist
yaratabilmesi ve rekabet ortaminda performansim koruyarak faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in gerekli olan fonlardir. Kapital, firmaya verilen kredilerin geri

6denmesinde ve zararlarin ortadan kaldirilmasinda bir tampon gérevi gérmektedir.

4 CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward I. and NARAYANAN, Paul, Managing Credit Risk,
NewYork, s.103.

% CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward I. and NARAYANAN, Paul, a.g.e., 5.35.

T AKGUC, Oztin (D), Miiteahhit Firmalarin Analizi ve Kredilendirme, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Ankara 1987, s.35.

* SEVAL, Belkis, a.g.e.. s.144.



Kosullar (Conditions): Cevresel faktorler ile ekonomik  kosullarin
firmanin faaliyetleri tizerindeki etkileridir. Ekonomik gostergeler incelenerek, meydana
gelebilecek degismelerin firma faaliyetleri tizerindeki etkileri analiz siirecinde dikkate

alinmalidir™®.

Karsihiklar (Teminatlar-Colleteral): Firmanin  almis oldugu  krediye
karsilik gosterdigi teminatlardir. Teminatlar firmanin karakterindeki olumsuzlukiar,

kapasitesindeki yetersizlik halinde borcun garantisini olusturmaktadir.

5C yontemine gore firmalarn ilgili ozellikleri gliclii ve zayif olarak

degerlendirilmektedir. S6z konusu kriterler arasindaki iligki asagidaki sekilde

gosterilmistir’'.
Tablo 6
Geleneksel Yaklasima Gore Kredi Analizi
1.Kriter 2.Kriter 3.Kriter

KARAKTER KAPASITE KAPITAL Risk Durumu Sonug
G G G En Uygun Risk Kabul
G G Z Kabul Edilebilir Risk Kabul
G Z G Kabul Edilebilir Risk Kabul
G Z z Fazla Risk Red
z G G Kabul Edilebilir Risk Kabul
Zz G Z Fazla Risk Red
A VA G Fazla Risk Red
Z Z VA Cok Astrt Risk Red

G = GUCLU OZELLIK Z = 7ZAYIF OZELLIK

Kaynak : CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.95.

Miigteri kredi degerliliginin 5C kuralina gore belirlenmesinde, kesin sayisal
sonuca ulagilamamakta, sadece kredi degerliligi agisinda miisteriler “GUCLU” yada
“ZAYIF” olarak tamimlanmaktadir. Sirketlerin, sahiplerinden ayri kisilikler kazanmas:
“karakter” faktSriiniin degerlendirilmesini zorlastirmaktadir. Firmalarin mali

tablolarinin siislenmesi; “kapasite” ve “kapital” gibi unsurlarin degerlendirilmesinde

* MATAR, Siireyya, BAKTIR, Omer M., “Firmalarin Kayudisi Faalivetleri Cergevesinde Kredi
Tuleplerinin Degerlendirilmesi ve Kredi Tahsis Esaslart”, Active Dergisi, Agustos-Eyliil 1998, 5.79.
* CAKIR, Abdullah, a.g.¢., 5.92.



analisti hatalara sevk edebilir. Bu bakimdan mali tablolarin gergekleri yansitiyor olmasi
gerekir. Gelismekte olan iilkelerde bir dénem sonraki ‘“kosullarin® gercekei
kestirilememesi, belirlenen makro hedeflerdeki sapmalar firmalari risk altina
sokmaktadir. Yiiksek enflasyonun varlifi, teminatlarin enflasyon kargisinda hizla deger
kaybetmesi, firma giderlerindeki beklenmedik artiglar, analizin uzun zaman almasi
miisterilerin kredi degerliligini belirlemeyi zorlastirmustir. Tiim bu belirsizliklerin

oldugu ortamlarda geleneksel yontem bagarili sonuglar vermesi beklenmemelidir.

1.8.2.2.2. Skorlama Teknigi

Skorlama teknigi, kredi talebinde bulunan firma veya kisilerin aldiklar1 krediyi
geri 6deme olasithiginin belirlenmesi siirecidir 2. Yontemde miisterilere ait bilgilerin
sayisal hale getirilmesi ve daha 6nce verilen kredi kararlarinda olusan veri kaynagindan
elde edilen sonuglar ile karsilagtirilarak degerlendirilmesi ve kredi kararinin verilmesi
s6z konusudur™. Yontem kredinin verilip verilmemesi veya sorunlu hale gelme olasilig:

ile ilgilenmekte olup, miisterilere taninacak kredi limitini tespit edemez>*.
Skorlama tekniginin temel 6zelliklerini agagidaki gibi siralayabilriz:

Sistemin basarisi genis bir veri kaynag: ile miimkiindiir.

Benzer dzellik tasiyan kredi miisterilerinin degerlendirilmesinde kullanilabilir™.
Teknik sayesinde dogru miisterilere ulasilmasi saglanabilir.

Sistem sayesinde kredi taleplerine kisa stirede cevap verilebilir.

Kredi kararlarinn kisisel yanilmalar en aza indirilmis olur.

o LNk W N -

Sistemin baglangic maliyeti yiiksek olsa bile, uzun yillar boyunca elde edilmis
veriler kullanilacag: igin zaman ve personel maliyeti agisindan katkisi biiyiiktiir.
7. Yo6ntem sorunlu bir krediyi 6nleyemez ancak istatistiki bazli skorlama ¢dziimii

portfoyiin genelindeki sorunlu kredileri tespit etmede ve 6nlemede yararlidir®.

*' CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.95.

2 "HALISDEMIR, Onder, “Bireysel Kredi Riskinin Olgiilmesinde Kredi Skorlama Tekniginin
Kullamlmas:”, Active Dergisi, stanbul, Temmuz-Agustos 2002, s.1.

* HALISDEMIR, Onder, a.g.e., s.2.

* HALISDEMIR, Onder, a.g.e.. 5.12.

% Deloitte Touch, Risk Yonetimi Haber Biilteni, Ocak-Subat 2002, Say1 7, s.4.

% HALISDEMIR, Onder, a.g.e., s.3.
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Skorlama yontemi, misterileri 6zelliklerinin ana kiitle  Ozellikleriyle
kargilagtirarak, miisterinin kredi borcunu deyip/6dememe olasilig: tizerinde yogunlasir.
Ancak ticari isletmelerin miisterilerinin tiim 6zelliklerinin bankalar gibi bilmeleri
mimkiin degildir. Ayrica sistemin basarisi genis bir veri kaynaginin varhigina baglidir.
Bu nedenle skorlama yonteminin, yeni kurulmus veya genis bir veri tabamina sahip

olmayan ticari isletmeler i¢in bagarili sonuglar vermesi beklenmemelidir.

1.8.2.2.3. Derecelendirme Yontemi

Derecelendirme sistemi hem kredili satig karar1 hem de kredi tutarinin
belirlenmesinde kullanilan bir ydntemdir’’. Yontem sadece miisterilerin risklilikleri
konusunda firmalara yol gostermekle kalmamakta; kredi kayiplarinin hesaplanmasinda,
tahmin edilen tahsil edilememe olasihginin belirlenmesinde kullanilmaktadir®,
Yontemde kredi talep eden miisterinin kredi degerliliginin belirlenmesi amacindan yola
cikarak, musteriye ait belirli 6zelikler daha dnceden belirlenen oranlarla agirliklandirilir.
Bu islem sonucu miisterin i¢in hesaplanan puan daha Onceden belirlenen puan
gruplarina gbére yorumlanarak kredi ddeme giicti (riskliligi) belirlenir. Derecelendirme
sistemine gore kredi degerliligi diistik olan miisterilere saglanan krediler firma agisindan
risk tasimaktadir. Ayrica firma tarafindan yapilan incelemeler sonucu miisteri igin
belirlenen derece, zaman igerisinde misterinin niteliksel ve niceliksel durumundaki
gelismelere gore degisebilir. Bu durum dereceler arasinda gegisin miimkiin oldugunu

gostermektedir

Kredi tahsis asamasinda derecelendirme sisteminin kullaniliyor olmas:,
isletmenin tasidif1 risk derecesinin sonraki donemlerde hangi yonde degistiginin
izlenebilmesine imkan verir. Aymi zamanda kredi portfoylintin risk derecesine gore
siniflara ayrilmasi ve toplam kredi portfoytiniin riskinin degerlendirilmesine olanak

tanimaktadir™.

T CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.99.

5% Deloitte Touch, “Kredi Riski Ol¢iimiinde Risk Dereceleri Gegis Analizi”, Risk Yonetimi Haber
Biilteni (A), Eyliil - EKim 2001, Say1 5, s.4.

¥ AKTAN, Bora. a.g.e. s.101.



Dereceler alfabetik (AAA, D gibi) veya niimerik (1-8 gibi) olabilir. Derecelerin
sayisi, kredi portfdyiniin biyiikligi ve karmagikhifiyla dogru orantilidir®. Kiigiik
Olgekli firmalar daha az derece kullanarak kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda gegerli bir
model olustururken, bliytk Ol¢ekli firmalar aldiklam kredi riskini daha net

tanimlayabilmek i¢in daha ¢ok derece kullanabilmektedirler.

Bn katsayilar1 ve Xn derecelendirme kriterlerini gostermek tizere, firma puani
(B1X| + B2X5 + B3X3 + .......... + BnXy) ifadesinin toplamindan olusacaktir. Yénetimce
belirlenen kredi limiti araliklan Nl., Noeorrnnen N, ve kredi dereceleri ise A, B, C, D, E...
seklinde oldugu kabul edilsin. Buna gére firmanin aldig1 puan sonucu kredi derecesi ve

riskliligi asagidaki gibi tespit edilebilir.

N, < Firma Puam > A (Risk Yok)
N, < Firma Puam < N, - C (OrtaRisk)
Firma Puanm <N, > E (Yiiksek Risk)

Iyi yapilandirilmis bir derecelendirme sistemi firmanin maruz kalabilecesi
riskleri belirlemede en iyi yontemdir. Sistem kredi portfoylerinin karakterini, kredi
yogunlagsmalarini, problemli kredileri ve yeterli karsiliklarin ayrilmasina olanak

saglamaktadir®'.

Derecelendirme yonteminin ticari isletmelere uygulanabilirlifi ve basarili
sonuglarin alinmas: daha 6nceki yontemlere gore daha elverislidir. Yoéntemde miisteri
firmanin kredi degerliligini belirlemede, bir ¢ok kriterin esas alimiyor olmasi analizin
basarnisini arttirmaktadir. Ancak puanlama kriterleri, puanlara karsilik gelen dereceler ve
her derece karsiligi kredili satis kosullari yonetim tarafindan basarili sekilde
belirlenmelidir. Bu agamada yapilacak hata sistemin basarisini etkileyecektir. Sistemin

yOnetim tarafindan kabul edilen verileri esas alarak ¢alistigi unutulmamalidir.

© EP{KMAN, Ayse, “Kredi Riski Yonetiminde Igsel Derecelendirme Modelleri”, Deloitte Touch Risk
Yonetimi Haber Biilteni (B), Mayis-Haziran 2001, Say1 3, s.6.
ol Tiirkiye Bankalar Birligi (A), Kredi Riskinin Y®&netimine iliskin Temel ilkeler, 1999, s.14.
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Berk’e gore firmalarin ddeme giiciinii belirlemede kullanilan derecelendirme
metodu muigteri secimi maliyetlerini diisiirmekte ve kredinin geri dénme olasiligin
arttirmaktadir®™. Derecelendirme yontemi ile miisterinin uzun siireli incelenmesi ve
analizine gerek kalmadan, kredi karar kisa stirede ve daha az maliyetle verilebilir.
Ancak ydntemler verilen kredinin geri donme olasiliini arttirmaz. Ciinkii tahsis edilen
her kredi geri 6denmeme riski tagir. Miisterinin kredi degerliligi ne kadar yiiksek olursa
olsun, gelecekteki belirsizlik nedeniyle firma temerrtide diisebilir. Kanimca ySntemler
riskli miisterilere kredili satis yapilmamasini saglayabilecegi gibi firmanin ilave risk

almasina engel olabilir.
1.8.2.2.4. Istatistiksel Calismalar

Kredi kararlari, miisteriye ait c¢esitli bilgilerinden hareketle verilmektedir.
Buradaki amag¢ kredinin mali yonden basarili firmalara verilmesidir. Firmanin mali
yonden bagarisi geleneksel yontemde finansal rasyolar kullamlarak yapilabilecegi gibi
istatistiki yontemler kullamilarak daha objektif kararlarda verilebilir. Bu yontemler,
firmalarin tasfiye olma, iflas etme ve bor¢larini 6deyememe gibi mali basarisizliklarinin
onceden tahmin edilmesi, kredi tahsislerinin ancak igletmeye fayda sagladig1 takdirde
gerceklestirilmesi gerekliligi tizerinde durur. Kanimca mali yonden basarisiz firmalara
kullandirilacak krediler sonucu isletmeler yiiksek risk almakta ve alacagin. tahsil

kabiliyeti diismektedir.

Analizlerde ¢ok sayida orandan yola ¢ikilarak, firmalarin mali basarisizliklarini
en iyi sekilde tespit edecek en az sayida oran belirlenmeye ¢aligilmigtir. Olusturulan tiim
modellerde likidite, karlilik, etkinlik ve sermaye yeterliligi lizerinde odaklanilmis olup,
elde edilen sonuglarin yorumlanmasi énemlidir. Yapilan yorumlarda sekt6r standartlar:

ve tarihi oranlar dikkate alinmalidir.

Akglic’e gore firmalarin 6deme giicligiine diismesi istisnai bir durum olup,
firmalar genellikle 6deme giiglligli icerisine girerken bazi isaretler veriler. Miisteri

firmanin stirekli kredi talebinde bulunmasi, ¢ek ve senetlerinin karsihksiz ¢ikmasi,

% BERK. Niyazi, a.g.e., s.146.



baska tedarikgilere yonelmesi, banka hesaplarinin bosaltilmasi, stoklarindaki artis,
finansman giderlerinin artmas1 gibi ¢esitli faktorler ilgili firmamn mali giiciiniin

bozuldugunu ve kredinin sorunlu hale gelebilecegini isaret etmektedir®.

1.8.2.2.4.1. Beaver’mn Likit Varlik Akis Modeli

Beaver, 1954-1964 doneminde basarisiz olan 79 isletmeyi ve benzer biiyiikliikte
aym is kolunda, aym sayida basarili isletmeyi diskriminant analizi teknigiyle
incelemistir. Modele gore isletme kredi degerliliginin belirlenmesinde likit rezervler
dnemli rol ojfnamaktadlrM. Modelde firmalarin likit rezervlerine Snem verilmis olup,
basaril isletmelerin mali oranlarinin, basarisiz isletmelere gore oldukeca yiiksek oldugu
ve basarisiz isletmelerin oranlarinin basarisizlik dénemine yaklastikea hizla diistiigti
belirlenmis olup dis kaynaklarin ve/veya igletme giderlerinin artisginin 8deyememe

olasthgini arttirdigina dikkat gekilmistir®.

Model  firmalarin likit yapilart ile ylkiimliiltklerini yerine getirememe
arasindaki dogrusal bir iliski kurulmustur. Bu iliskinin formiile edilmemis olmasi ve

sadece firmalarn likit yapilarin1 dikkate almasi modelin dezavantajini olusturmaktadir.

1.8.2.2.4.2. Altman’mn “Z Score” Modeli®®

“Z Score” modeli firmalarin mali basarisizliklarmi tahmin etmede yararlanilan
yaklagimlarin klasigi olarak kabul edilmektedir®. 1968 yillinda Altman tarafindan
yapilan g¢aligmada iflas etmesi muhtemel sirketleri onceden isaret etmeye yonelik S
degiskenli lineer diskriminant analizinden yararlamlmistir®®. Modelde finansal rasyolar

ile dereceler arasinda dogrusal bir iligki elde edilmistir®®. Fonksiyonun almis oldugu

63 AKGUC, Oztin, (C),a.g.., 5.353-355; BERK, Niyazi, a.g.c., 5.480; AKTAN, Bora, a.g.e.,s.118.

% BERK, Niyazi, a.g.e., 5.476.

6 BERK, Niyazi, a.g.e., s.477.

6 Ayrintih bilgi icin bakinizz ALTMAN, 1.Edward, Predicting Financial Distress Of Companies:
Revisiting The Z-Skore and Zeta Models, July 2000.

7 EIDLEMAN, J. Gregory, Z Scores A Guide To Failure Prediction, Penn State University Hazleton
Campus, February 1995, s.2.

8 KUTMAN, Onder, “Tiirkiye'deki Sirketlerde Erken Uyari Gostergelerinin Aragtirilmas:”. Dogus
Universitesi Dergisi, Nisan 2001, 5.62.

% CAOUETTE, John B., ALTMAN. Edward 1., NARAYANAN, a.g.e..s.115,121.



deger yine Altman tarafindan gelistirilen bir 6lcek ile kargilastinlarak kredi degerliligi

belirlenmektedir’°.

Altman’a gore modelin basarisi, degiskenlerin dikkatli secilmesine baglidir.
Buradaki amag¢ miimkiin olan en az degiskenle en fazla bilgiyi saglamaktir’". Yapilan
aragtirmalar sonucunda Z degeri, incelenen sirketlerin %72’sinde iflas durumlarini

basari ile tespit etmistir. Hatta iflasa yaklasildiginda Z degeri giderek kiigtilmiistiir'>.

Altman ~modelde likidite, karlilik, etkinlik ve kaldirag oranlarima agwiik
vermigtir. Analiz yardimzﬂa Jarkli oranlar  ¢esitli  agirliklar ile birbiriyle
iliskilendirilmis boylece isletmenin kredi degerliligini ve riskini ifade eden bir degerin

hesaplanmasi miimkiin olmugtur”.

1.8.2.2.4.3. Zeta Analizi’*

1977 yilinda Altman, Heldeman, Narayanan tarafindan gelistiritmistir. Modelde
istatistik teknigi olarak ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir. Mali agidan 6deme
glicliigii igine diisen firmalarla, faaliyetlerini siirdiiren, basarisizliga ugramamis firmalar

arasinda 7 oranmn iyi bir ayiric1 oldugu ortaya konulmustur’®.

1.8.2.2.4.4. Weibel’in Analiz Sistemi

Weibel, Isvigre’de 6deme giigliigiine diisen 36 adet firma ile aym sayida finansal
durumu iyi olan isletmeleri karsilastrmistir. Iyi ve kotil isletme karsilastirmasinda
kriter olarak is kolu, isletme biiyiikligi, isletme yasi, hukuki sekli, kurulus yeri,

konjonktiir ve tasinmazlarin sahipliginden yararlanarak, Wilcoxon testi yardimiyla 42

o iC, Yusuf T. ve YURDAKUL, Mustafa, “Analitik Hiverarsi Yontemini Kullanan Bir Kredi
Degerlendirme Sistemi”, Gazi Unv. Miih. Fak. Der., Cilt 15, No:1, Ankara 2000, s.3.

7 KUTMAN, Onder, a.g.e. s.61.

2 EIDLEMAN, J. Gregory, a.g.e. 5.2.

7 Berk, Niyazi, a.g.e. s.478.

™ Ayrintili bilgi i¢in bakinizz ALTMAN, I.Edward, Predicting Financial Distress Of Companies:
Revisiting The Z-Skore and Zeta Models, July 2000.

» AKGUC, Oztin (C), a.g.e., s.356.
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oran test edilmeye ¢alistimistir’®. Arastirma sonucunda firmalarin mali basarisizliginin 6

adet oran ile tespit edilebilecegi sonucuna ulagmistir.

1.8.2.2.4.5. Aktag Tarafindan Yapilan Caliyma

Aktas R. tarafindan 1991 yilinda gelistirilen modelde, Logit model kullanilarak

firmalarin mali basarisizigini nceden tahmin edilmeye ¢alistlmigtir’’

1.8.2.2.4.6. Sashua ve Goldschmidt’in Caligmalanr

Sashua ve Goldschmidt, ayn1 sektdr iginde yer alan bir firmanin diger firmalara
oranla genel basarisi ve performansimi degerlendirmek i¢in analitik bir model
gelistirmiglerdir’®. Gelistirilen model sonucu elde edilen bilgiler ayn sektérde faaliyet

gosteren diger firmalar ile karsilastirarak yorum yapilmaktadir.

Aragtirmalar sonucu olusturulan modellerin ortaya koydugu gibi likidite riski
yiiksek, 6z sermayesi yetersiz, kisa siireli biiylik miktarda yabanci kaynaga sahip, kér
biiylik 6l¢tide dalgalanma goOsteren, istikrarsiz firmalarin basarisizlifa ugramalari,

faaliyetlerini siirdiirememe olasili1 ¢ok fazladir™.

Kamimeca, yukarida belirtilen tim modeller kendi igerisinde gecerli sonuglar
vermektedir. Ancak sonuglarin yorumlanmasi 6nemlidir. Genel ekonomik yap1 ve
gelecege yonelik beklentiler sonucuna eklenmelidir. Firmalar bu modellere bagl

kalmayip, kendi kararlarina temel teskil edecek oran sistemini olusturulabilir.

1.8.2.2.4.7. Satis Kirhiliginin Analizi

Kredili mal alma 6nerisinin kabul veya reddi i¢in, olast miigterinin i¢ine girdigi
risk kategorisinin ve olasi stipheli alacak zararinin bilinmesi gerekir. Alacagin tahsil

edilememesi riski de dikkate alinarak, firmanin beklenen kdrimin maksimize edilmesi

 BERK, Niyazi, a.g.e., s.478.
TiC, Yusuf T., YURDAKUL, Mustafa, a.g.e.. s.3.
" iC, Yusuf T., YURDAKUL, Mustafa, a.g.e.., s.4.



amaglanmalidir®®. Robert Soldofsky, firmaya gelen kredili mal alig talebinin hangi
durumlarda kabul edilmesinin uygun olacagini belirlemeye yonelik olarak gelistirdigi
model agagidadir. Model sonucu bulunan degerin sifirdan biiytik olmasi halinde kredili

mal alim talebine olumlu cevap verilebilir.

M-(BHT * 1) + (C/Q)) >0

M = Kér Marj1

B = Alacagn Siipheli Hale Gelme Thtimali
T = Kredili Satigin Vadesi

i = Kaynak Maliyeti

C = Siparisin Gerektirdigi Satig Gideri

Q = Siparis Miktari

Yukaridaki denklem incelendiginde 1 birim tiriiniin beklenen kir marjindan,
alacagin siipheli hale gelme orani, kaynak maliyeti ve birim satis giderleri diiiilerek net
karlilik bulunmaktadir. Genel olarak firmalarin kredili satiglardan elde ettikleri kazang
kredili satisin maliyetinden yiiksek olmalidir. Soldofsk modelinde bulunan karlilik
oraninin firma tarafindan yeterli olmasi halinde satisin yapilabilecegini savunmaktadir.
Ancak satis ne kadar kérli olursa olsun, Soldofsky modelinde sirketlerin gelecekteki

mali basarisizliklarini g6z ardi1 etmektedir.

1.8.2.3. Teminatlarm Alinmasi

Kredili satiglarda teminat, migteri ﬁ_rmamn-yﬁkﬁmlﬁliigﬁnﬁ yerine getirememesi
halinde saticimin ugradigs zararin karsllayaéak bir unsurdur. Bu bakimdan teminatlar;
verilen kredinin riskini azaltic1 bir degerdir. Kredili mal talep éden miisteri tarafindan
firmaya sunulan teminat diizeyi ne kadar yiiksek ise miisteriye taninacak kredi seviyesi
de o kadar yiiksek olacaktir. Kredi degerliligi yiiksek olan firmalara teminat alinmadan
satis yapilabilir. Kredi degerliligi diistik olan firmalara teminat alinmadan yapilacak

satislar, kredinin tahsil edilmeme riskini beraberinde getirecektir.

” AKGUC, Oztin (C), a.ge.. 5.358.
%0 ARGUC, Oztin (A), a.g.e.. $.245.



Kredili satislarda bono, polige, ¢ek, ipotek, alacagin temlikini igeren yazilar ve
banka garanti mektuplart teminat olarak kabul edilebilir. Alinan teminatlarin degerinde
zaman icerisinde degismeler meydana gelebilir. Omegin 500,000$ tutarindaki bir alacak
icin 01-02-2001 tarihinde 1$=676,431 TL iken alinan 350 Milyar TL tutarindaki banka
teminat1 (veya ipotek) 517,421 $ olmaktadir ve TL bazda alinan teminat USD bazdaki
alacak i¢in yeterli olmaktadir. Ancak alacagm 31-12-2001 (1$=1,634,501 TL) tarihinde
tahsili beklenir iken tahsilatin gergeklesmemesi halinde teminat 243,128 § karsiligi

alacaga denk gelecektir. Bu bakimdan alinan teminatlarin yetersiz kalacaktir.

Tablo 7
Teminat Cesidine Gore Risk Durumu
TEMINAT TURU TEMINATIN TASIDIGI RiSK DUZEYI

Firma Ceki / Senedi Miisteri firmanin tiim risklerini tasimaktadir. Tahsil edilememe riski
s6z konusudur.

Miisteri Ceki / Senedi | Alacak karsiliginda alinacak ¢ok sayida® miisteri ¢eki firma cekine
nazaran daha az tahsil edilememe riski tasimaktadir.

Ipotek Ekonomik ve Cevresel faktorlere bagli olarak ipotegin degeri
degisebilir.

Alacak Temligi Temlik edilen alacaklarda iiciincii tarafin 6deme potansiyeli Snemlidir.

Banka Teminati Diger teminat tiirlerine gére %100 giivence tasimaktadir. Ancak

zamanla teminat degerindeki degismeler incelenmelidir.

1.8.2.4. Kiredili Satisin Gerceklestirilmesi

Kredili satig kararim doguran olay, miisterilerden kredili mal alis teklifinin
gelmesidir®. Kredili satis karari, satig politikas1 ve misterinin kredi degerliligine
baglidir. Yapilan analizler sonucu kredi degerliligi yliksek bulunan ﬁrrhaya kredili satig

karar verilir.

Miigteri firmaya ait bilgilerin incelenmesinin kredi talebi agisindan olumlu
sonuglanmasi halinde, kredinin yapilandirilmasi giindeme gelir. Bu asamada kredinin

miktar1, vadesi, teminati, faiz oram ve belgelenmesi konularinda miisterili firma ile

8! piyasada yapilan gozlemler neticesinde, firmalar alacaklarina karsilik ¢ok sayida ve belli bir oranda
fazla miisteri ceki almak istedizi saptanmistir. Bunun gerekgesi olarak firmalar, ¢ok sayida misteri ¢eki
ile tahsil edilememe riskini dagittiklar ve fazla alinan geklerle tahsil edilmeyen ¢ekleri degistirdikleri, bu
islem sonucu alacagin risksiz bigimde tahsil edildigi 6ne stirlimiiglerdir.

82 CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.89.



kredi sartlarinda anlagma yoluna gidilir ve anlagmay: kapsayan bir s6zlesme

hazirlamir®. Anlagma 6l¢iisiinde kredili satis karari verilir.

Kredili satig karar1 bir yatirim karan gibi degerlendirilmelidir. Ciinkii vadeli bir
mal satarak ilgili alacaga bir fon baglanmaktadir®™. Alacaktan saglanan fayda, kredili

satisin maliyetinden fazla olmalidir ki alacak yatirimindan kazang saglansin.

1.8.2.5. Satis Sonrasi Alacagin Tahsili

Kredili satis spnrasmda alacagin vadesinde tahsil edilecegi beklenir. Vadeli
alacaklar igletmeler tarafindan stirekli olarak izlenmelidir. Vadeli alacaklarin
izlenmesinde amag, tahsilatin hizlandiriimasi, stipheli ve degersiz alacaklarin minimize
edilmesidir®. Ancak bazi alacaklar vadesinde tahsil edilemeyebilir. Bu durumda ilgili
alacak stipheli hale gelmektedir. Tahsilatin miimkiin olmamasinin temel nedeni firma
hakkindaki yetersiz analiz, miisterinin ani basarisizligi ve genel ekonomik kosullardaki
belirsizliklerden kaynaklanabilir®®. Firmalar bagarili bir kredi satis politikasi olusturarak

stipheli alacaklari minimum edebilir.

Firmalar kredili satislart karsiliginda ¢ek ve senet almaktadir. Ancak ¢ogu zaman
alman ¢ek ve senetler tahsil edilememektedir. Bu konuda Hatay ilinde yapilan
aragtirmada firmalarin %77’si alacaklarimin tahsilatinda sorunlarla karsilastiklarin
belirtmislerdir. Yaganan sorunlarin sebebi olarak is¢, geciken 6demeler, alinan ¢ek ve
senetlerin karslllksvlz ¢ikmasi ve piyasadaki nakit sikintisinin 6demelerde etkili olmasini

belirtmislerdir®’.

Siiresi icerisinde tahsil edilmeyen kredi alacaklarina bankalar faiz tahakkuku

yaparak, yasal stire¢ baglatirlar®. Bu durum ticari isletmeler icin uygulanabilir olmakla

% SEVAL, Belkis, a.g.e., 5.118.

# CAKIR, Abdullah, a.ge.,s.1.

% CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.113.

% BERK, Niyazi, a.g.e., 5.138.

87 KILIC, Arzu ve YUKSELEN, Cemal, age.,s.143.

% Tiirkiye Bankalar Birligi (B), Bankalarin Kredi Riskleri Hakkinda Kamuoyunu Bilgilendirmesi ,
2000, s.12-13.



beraber, faiz faturasimin diizenlenmis olmasi tahsil edilemeyen bir alacak tutarim

arttirmaktan baska bir sey degildir.

Tahsilat politikasi, siiresi iginde ddenmeyen alacaklar i¢in izlenecek politikalar:
icermektedir®. Tahsilat politikalarinin kati olmasi satislar ve vadesi ge¢mis alacaklar
tizerinde azaltic1 bir etki yapacaktir®. Esnek bir tahsilat politikas1 alacak diizeyindeki
artis ve kaynak maliyeti ile siipheli alacaklarda artig yaratacaktir. Bu ise isletmelerin

kabul edemeyecegi bir durumdur.

Gerek kati, gerek esnek tahsilat politikalar igletmelerde yiiksek maliyetiere
neden oldugu agiktir. Isletmeler katlandikalart maliyetleri esas alarak etkin bir tahsilat
politikast izlemelidir. Etkin tahsilat politikast®, miisteriyi hesap kapamncaya kadar

sirekli olarak izlenmesini gerektirir.
Siipheli

Alacak
Zaran

[ Toksitat

Doy " Harcamalar
Mokiase

Sekil 3 Siipheli Alacak Zararlar1 ve Tahsilat Harcamalari Arasmdaki iliski’

Tahsilat politikalarinda temel amag, alacaklarin vadesinde tahsil edilmesidir. Bu
amagcla yapilan her tiirlii harcamalar hem ortalama tahsilat stiresini kisaltir hem de
stipheli alacak oram lizerinde azaltici bir etki yapmaktadir’. Yukaridaki sekle gore
tahsilat harcamalan arttikca siipheli alacak zararlarinda bir azalma s6z konusu
olmaktadir. Ancak bu azalig ilk harcamalarda daha fazla iken giderek azalan bir etki
gostermektedir. Bir noktadan sonra tahsilat harcamalar1 doyuma ulasmaktadir. Bu

noktadan sonra yapilan ilave harcamalar siipheli alacak zararlari izerinde azaltici bir

% BERK, Niyazi, a.g.e., s.133.

% BUKER, Semih, a.g.e., s.166.

' CAKIR, Abdullah, a.g.e.. s.193.
%2 CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.84.
% CAKIR, Abdullah, a.g.e., 5.83.
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etki yapmamaktadir. Firmalar bu noktaya kadar harcamalarimi siirdiirerek stipheli

alacaklarini azaltmalidir.

1.9. MEVCUT POLITIKALARIN PERFORMANSININ ANALIZI

Ticari isletmeler belirli donemlerde satig ve tahsilat politikalarinin performansin
Slegmelidir. Kredili satiglar sonucu olusan alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi, satis
ve tahsilat politikalarinin basarisizlifini ortaya ¢ikarmaktadir. Politikalarda basarinin
saglanmasi, miisteri kredi degerliliginin dogru olarak belirlenip, alacagin vadesinde
tahsili ile miimkiin olacaktir. Her ne kadar isletmeler dogru miisteriye dogru krediyi
temin etseler bile, gelecekteki belirsizlikler alacaklarin tahsilinde sorunlari ortaya
¢ikabilir. Politikalarin performansin Slc¢iilmesine asagidaki sorularla baglanmasi makul

bir yaklagim tarz olabilir.

1. Kredi politikasi sonucu satiglardaki artig beklenen diizeyde gergeklesmis midir?
2. Kredili satiglar sonucu saglanan ilave kér, katlanilan maliyetlerden beklenen

diizeyde fazlamidir?

Isletmelerin, bu sorulara olumlu cevap vermeleri, kredili satigin gerekliligini
ortaya koyacaktir. Bu gerekliligi takiben alacak ve tahsil politikalarinin performansi
izlenmelidir. Bu amagla asagidaki oranlar ve alacakalann yaslandirilmas: yéntemi
kullanilabilir. Oran analizinin kullanilmasi sonucu elde edilen veriler, firmanin ge¢mis
donem sonuclari, politikalarda belirlenen hedefler ve rakip isletmelerin sonuglar ile

karsilagtirilarak politikalarin performansi yorumlanmalidir.

» Satiglarin Yiizdesi Olarak Alacaklar (Kredili Satig Tutar1 / Toplam Satislar)
» Alacaklarin Devir Hiz1 (Kredili Satig Tutar1 / Ticari Alacaklar)

Alacaklarin Tahsil Siiresi (Ticari Alacaklar*360/Y1llik Kredili Satislar)
Stipheli Alacak Orani (Stipheli Alacak Tutari/Kredili Satiglar Tutari)

Y

\%

Ticari isletmeler kredili satiglari sonucu olusan alacaklarini takip etmek igin

alacaklarm yaslandirilmasi yontemini kullanabilirler. Yontem, portféyde yer alan
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firmalardan olan alacaklarin, ne kadarlik kisminin vadesinin gectigi ve hangi vadedeki
alacaklarin tahsilatinin yavasladigt hakkinda bilgi vermektedir. Bu sekilde hesabin
yiiriirliikte bulundugu siirenin uzunlugu ile alacagin siipheli hale gelmesi arasinda yakin
bir iliskinin varlig: kabul edilir’. Bu bilgiler dahilinde vadesi gegen alacaklar iizerinde

yogunlasmak gerekli olacaktir. Clinkii alacaklar yaslandikea tahsilat: zorlasir®.

1.10. SORUNLU KREDILERIN YONETIMI

Sorunlu kredi, firma ile miigteri arasindaki geri 6deme anlagmasinin 6nemli
sekilde bozularak tahsilatin gecikmesi ve zarar olasilifinin ortaya ¢ikmasi olarak
tanimlanabilir’®. Kredili satislar sonucu tahsilatin gecikmesi ve zarar olasilig1 beklenen

bir durumdur. Ancak zararin kabul edilebilecek sinirlar icerisinde olmas1 gerekir.

Sorunlu krediler genel olarak miigteri firmamin ko6t yoOnetimi, mali
kaynaklarindaki yetersizlik, pazarlama faaliyetlerindeki basarisizlik, nakit akis
dengesinin kurulamamasi gibi firmaya 6zgii nedenlerle ortaya c¢ikabilecegi gibi gevresel
veya ekonomik gelismeler sonucu da olusabilir. AKGUC'e gire firmalarin
basarisizliginda, kredilerin vadelerinde ddenmemesinde en onemli etken, firmalardaki

yonetim hatalaridir®.

1.10.1. Sorunlu Kredilerin Satici1 Firmaya Maliyeti

Isletmeler miisterilerine tahsis ettikleri krediler sonucu belirli miktarda faydanin
saglanmasi igin bir takim maliyetlere katlanmaktadirlar. Ancak kredilerin vadesinde
tahsil edilememesi veya tahsilatin gecikmesi halinde beklenen fayda ortadan kalkmakta

ve yeni maliyetler glindeme gelmektedir. Sorunlu kredilerin firmaya olan maliyetleri

asagidaki sekilde siralanabilir’®:

% AKGUC, Oztin (B), Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, Avciol Basim, Eyliil 1995,
s.49

% CAKIR, Abdullah, a.g.e., s.124; AKGUC, Oztin (C), a.g.e. s.40.

% SEVA.L, B"elkls, a.g.e.,s.275.

1 AKGUC, Oztin, (C)a.g.e., s.2.

% SEVAL, Belkis, a.g.¢.. 5.275-276; AKTAN, Bora, a.g.e., s.110.



Y

Sorunlu kredilerin bir kaynaktan finansmani gerekmektedir. Bu da sorunlu
kredilerde kaynak maliyetini ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica sorunlu kredilerde
biriken fonlarin daha yiiksek getirili alternatif alanlarda kullanilamamasi isletme
i¢in bir maliyet unsuru olmaktadir.

Sorunlu krediler normal kredilere gbre daha yiiksek takip ve idari masraflar
beraberinde getirmektedirler.

Sorunlu krediler i¢in harcanan zaman normal kredilere gore ¢cok daha fazladir.
Sorunlu krediler, firmanin biiylime ve gelismesine engel olmaktadir.

Sorunlu kredilerin yiiksek oldugu firmalarda ¢ahisanlarin performansi

azalmaktadir.

1.10.2. Sorunlu Kredilerin Tespit Edilmesi ve Coziimlenmesi

Sorunlu kredilerin tespit edilmesi genellikle alacaklarin yaslandirilmas: metodu

kullanilmaktadir. Sorunlu kredilerin varligi halinde satici firmanin hareketi asagidaki

gibi sekillenecektir.

L.

Krediye karsilik alinan teminatlarin yeterli olmas: halinde, teminatin nakde
cevrilerek firma zararlarinin karsilanmast gerekir.

Kredi karsilig1 alinan teminatin yetersiz olmas: durumunda satict firma mevcut
teminatlar nakde cevirebilecegi gibi beklemeyi tercih edebilir. Bu asamada
verilecek kararda bakiye alacagin tahsil durumu etkili olacaktir.

Kredi karsilifi teminat alinmamis olmasi veya teminatin bir deger ifade
etmemesi halinde, satici firma miisteri firma ile iyi niyet kapsaminda iligkileri

stirdiirmek ve alacagn tahsili i¢in ¢aba harcamak zorundadir.




IKINCi BOLUM
KREDI RiSKi VE KREDI RiSKi OLCUMU
2.1. KREDI Rriski

Kredi riski, migteriye kullandirilan bir kredinin problemli hale gelmesi, diger bir
deyisle kars: tarafin yiikiimliliigiini yerine getiremeyerek krediyi geri 6dememesi®
veya borclunun kredi derecesinde olusan diisiisler'® seklinde tanimlanabilir. TBB kredi
riskini, “kredi musterisinin anlagma kosullarma uygun bir bigimde yiikiimliiliiklerini

101 Kredi riski, borg¢lunun kuilandlgl

yerine getirememesi” seklinde tanimlamaktadir
krediyi cesitli nedenlerle geri Sdememesi olup; krediden tahsil edilemeyen kisimlar ile

teminatlarin nakde gevrilmesi sirasinda yapilan masraflar kredi zararlarini olusturur.

Ticari isletmeler kredilendirme stireciden baslayip tahsil stirecine kadar c¢esitli
nedenlerle kredi riski ile karsi karsiya kalabilirler.  Yanlis miisteri secilmesi,
sozlesmedeki eksiklikler, miisterinin mali giictiniin ylikiimltltigtini yerine getirmeyecek
diizeyde yetersiz olmasi, yiiksek kredi limiti tahsisi, alinan teminatlarin yetersiz olmasi

2 .e
102 Tiim

ve ekonomik faktorler nedeniyle krediler tahsil edilememe riski tasimaktadir
kredi siirecinde olumlu sonuglar alinmis olsa dahi gelecekte beklenmedik bir nedenle
miisteri firmanin mali durumu bozulabilir. Dolayisiyla hem kredili satis siirecindeki
hatalar hem de gelecekteki beklenmedik durumlar krediler igin riski olusturmaktadir. Bu
nedenle isletmeler her zaman kredi riski ile karsi karsiyadir. Onemli olan karsilasilan

riskleri en iyi sekilde ySnetebilmek ve zararlara kars: hazirliklr olabilmektir.

Kredilendirme stireci igerisinde kredi riski kabul edilebilir ancak arzulanmayan

103

bir duramdur™". Kredi riski bir yandan miigterinin krediyi vadesinde 6deme arzusuna,

diger yandan krediyi vadesinde ddeyebilme olanagina baglidir'®. Borglu firmanin mali

% ERDOGAN, O. Ebru. ve DOLGUN, Burak, “Diinyada ve Tiirkiye'de Kredi Riski Uygulamalars”,
Active Dergisi, {stanbul, Mayis-Haziran 2001, s.1; ERCEL, Gazi, “Finansal Risk Yonetimi”,
Uluslararasi Finans Konferans Notu, Bilgi Universitesi, Nisan 1999, s.3.

10 AKSEL, H. Kaan (A), “Kredi Risklerine Karsilik Ekonomik Sermayenin Hesaplanmast Metodlari”,
Active Dergisi, Ocak-Subat 2002, s.1.

" Tiirkiye Bankalar Birligi (A), a.g.e., s.1.

102 BHARGAVA, Amitabh, “Credit Risk Management Systems in Banks™ ICICI Bank, Feb.2000, s.8.

198 SEVAL, Belkis, a.g.e., s.37.

1% FIDAN, Hatice, a.g.e. 5.29.
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giictindeki degismeler kredi degerliligini etkileyecegi agiktir. Bu nedenle firmalarin
kredi degerliliklerindeki olumsuz degismeler kredi riskini neden olabilecektir'®®. Kredili

satislar sonucu firmalar @i tiir risk ile kars1 karstya kalabilirler.

» Miigterinin yliktimliliginii yerine getirememesi sebebiyle ugranmilan risk
(Alacagin tamaminin tahsil edilememesi durumu),

> Miisterinin yavag Odeme yapmasi sebebiyle ugramlan risk (Alacagin geg
tahsilat1 nedeniyle gerekli nakit girisinin saglanamamasi)

» Miisterinin yiktmliltigiinii kismi olarak yerine getirmesi, bakiyeyi 6dememesi

riski (Bakiye alacagin tahsil edilememesi durumuy).

2.2. KREDI RiSKLERININ YONETIMI

Kredili satiglar sonucu ortaya g¢ikan kredi riski ancak etkin bir kredi riski
yOnetimi sonucu kontrol altina alinabilir. Bu amagla firmalar risk altindaki getirilerini
maksimum kilacak satis ve yonetim politikalarini olugturmak zorundadir. Kredi riski
yonetimi, kredilendirme faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikabilecek risklerin tanimlanmas,
degerlendirilmesi, izlenmesi ve Olgiilmesi icin gerekli stireglerin gelistirilmesini ve
uygulanmasim gerekli kilmaktadir'®. fyi bir kredi yonetimi, miisterinin performansimn

197 Miisteri durumunun

ve kredi sozlesmesindeki kosullara uyumunun izlenmesini igerir
kotiiye gitmesi halinde kredi yoneticileri sorunlu alacak iizerinde yogunlasarak, riskli

durumdan en az zararla kurtulma yollarini aramali ve hareket planini belirlemelidir.

Kredi riskine karst  korummamin en iyi  yolu, kredi portfoyiiniin
cesitlendirilmesidir. Kredi tahsisini yapan yoneticiler miisterilerinin kredi degerliligini
dogru olarak saptayarak, krediyi dogru yapiandirip, gerekli giivenceleri temin ederek

kredi riskinin azaltdmaswn saglamalidir’®.

% NARAYANAN, Paul ve MAWR, Bryn, “Credit Portfolio Management Current Approaches™,
Pennsylvania, s.3.

"% EPIJKMAN, Ayse, a.g.e.,s.3.

"7 SEVAL, Belks, a.g.e.,s.118.

"% SEVAL, Belkis, a.ge., s.37.
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Krediler nedeniyle ugranilan zararlarin, firmalarin hisse degerlerini, sermaye
yapilarini ve kérliliklarini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle gerek firmalar gerekse

kredi saglayan mali kuruluslar kredi riski ynetimine nem vermektedirler'®.

Kredi riski yonetim siireci, kredilerin hem bireysel olarak hem de portféy olarak
degerlendirilmesini i¢ermektedir. Her misteri ve/veya is birimi icin risk limitleri
belirlenmelidir. Belirlenen risk limitleri anlamli olmali ve tamamen gec¢mis bilgilere

0 Ayrica toplam portfoy igin kabul edilebilecek risk sirlar

dayanmalidir
belirlenmelidir. Limit ihlalinin varlig1 halinde; bu duruma neden olan bireysel krediler

belirlenmeli ve izlenmelidir.

Degerlendirme siireci  kredilerin kalitesinin belirlenmesi, yoZunlagmalarin
izlenmesi, portfoyiin tasidig: risk derecesi ve buna bagl olarak gergeklesmesi muhtemel
kayiplarin analizini kapsamaktadir. Degerlendirme siirecinde asagidaki unsurlara dikkat

edilmelidir'*'.

Risk siniflarindaki degismelerin yonii,

Toplam portfdy riskindeki degismeler,

Yakin izlemeye alinan firmalarin toplam portfoy icindeki oran,
Belirli sektor veya bolgelerdeki yogunlasmalar,

Sorunlu krediler ve bu kredilerden yapilan tahsilatiardaki basarilar,

Vadesinde tahsil edilemeyen kredilerin toplam portfoy igerisindeki oran,

V V V V V V VY

Kredi miisterilerinin sayisi ve ortalama kredi hacmi.

Firmalar mevcut kredi risklerini Olgerek krediler sebebiyle gelecekte

"2 Genel olarak bir organizasyonun toplam

olusabilecek zararlarini tahmin edebilirler
kredi riski; is birimleri veya driinler bazinda 6l¢iilen kredi risklerinin toplamindan
olusacaktir. Krediler nedeniyle {istlenilen riskler, performans &l¢tim araci olarak da

kullanilabilir. Is birimleri itibariyle tstlenilen risklerin belirlenen seviyeden yiiksek

' BHARGAVA, Amitabh, a.g.e., s.2.

"% Tgrkiye Bankalar Birligi (C), Kurumsal Yatirimeilar ve Kurumsal Yatirim Yoneticileri igin Risk
Standartlary, Temmuz 2000, s.2.

"' SEVAL, Belkis, a.g.e., s.272; AKTAN, Bora, a.g.e., 5.106.
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olmas1 veya kayiplarin beklenenden fazla olmas: halinde, is birimi ydneticileri diigiik
performans ile degerlendirilerek ticret zamlari, prim ddemeleri veya terfileri giindeme

gelmeyebilir.
2.3. KREDI RISKi ZARARLARININ ANALIZI

Firmalarin, kredili satiglar1 sonucunda olusan alacak portfoylerindeki kayiplar
ongdérmek oldukga zordur. Bunun nedeni gelecegin kesin olarak bilinememesidir.
Ancak ge¢mis verilerden yola ¢ikarak olas: kredi kayiplar1 ve bunlardan korunmak i¢in

gerekli sermaye diizeyi belli giiven aralig: igerisinde tahmin edilebilir.

Kredi riski piyasa riskiyle karsiastirildiginda, kredi riskinin dogru olgiimiiniin
yapilmasi daha giictiir. Bunun nedeni hata olasiliklarina ve tazmin oranlarina iliskin
tahminlerin likit piyasalardaki fiyat hareketleri olgiimlerine oranla daha az kesinlik arz
etmesidir. Bu da istatistiki bilginin olmamast veya yetersiz olmasi, kredilerin uzun
vadeli olmasi, likit olmayan yapisi, iflas kurallari ve bunlarin yorumlanmast /
uygulabilirligi ile ilgilidir' .

Miisteri firmamn temerriide dismesi, yikiimliiliiklerin yerine getirilememesi
veya miisteri kredibilitesindeki diigiis, yani kredi kalitesinin bozulmasim ifade
etmektedir. Sorunlu krediler esas olarak temerriit olasilifindan kaynaklanacaktir. Yani
firmanin temerriide diisme olasiiginin yliksek olmas: halinde, tahsis edilen kredi

sorunlu olma olasilifida yiliksek olacaktir.
2.3.1. Temerriide Diisme Thtimali
Temerriit, kelime anlamiyla borglunun sdzlesmeden dogan ytikiimluliigtini

yerine getirememesidir''. Borglunun s6zlesmeden dogan yiikiimliiligti, mal bedelini

anlasilan tarihte 6dememesi seklinde karsimiza gikacaktir.

112 AKSEL, Kaan (B), “Kredi Riski Yonetimi”, Active Dergisi, Mayis-Haziran 2001, s.3.
3 Turkiye Bankalar Birligi (B), a.g.e., 2000, s.5.
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Temerride disme olasiligi, bor¢lunun sézlesmeden dogan yikiimliiligiini
yerine getirememe olasthgidir''®. Geleneksel yaklagimda bir miisterinin borcunu
odeyemeyerek temerriide diisme olasiligi rastlantisal bir olay olarak algilamis olup,
temerriide digme olasiliinin istatistiksel analizi konusunda yapilan ¢aligsmalar kisitl

kalmugtir''®.

2.3.2. Temerriit Halinde Kayip

Temerriit halinde kayip, herhangi bir miisterinin temerriide diisme olasiliginin
gergeklemesi halinde, toplam alacagin ne kadarlik bir kisminmn kaybedilecegini ifade
etmektedir. Miigterinin kredi derecesindeki diisiisler, kredinin vadesinin uzamasi veya

alinan teminatlarin kalitesindeki diisiigler temerriit halinde kayip olasiligini arttiracaktir.

Isletmeler gegmis donem istatistiklaerinden yola g¢ikarak, miisterilerinin kredi
derecelerine gore temerriide diisme olasihiklarini ve temerriit halindeki kayip

olasiliklarim belirleyebilirler.

2.3.3. Kredi Riski Zararlar:

Kredi riski zararlarimi belirleyen temel unsur temerriit halinde kayiptir. Buda
temerriit durumunun gerceklesmesine baghdir. Bir X misterisinden 100,000$

alacagimiz olsun ve firma icin gegerli iki varsayim miimkiin olacaktir:

1. X Firmasi temerriide diisme durumu vardir.

2. X Firmasi temerriide diisme durumu yoktur.

Tablo 8
Temerriit Halinde Kayip Analizi
X FIRMASI TARAFINDAN | TEMERRUT HALINDE | TOPLAM KREDI
KULLANILAN KREDi TUTARI | TEMERRUT KAYIP ZARARI
100,000 $ VAR (1) %40 40,000 $
100,000 $ YOK (0) % 0O 0

”‘f Bilgi i¢in: REISOGLU, Safa. Bor¢lar Kanunu, Beta Yayinlari, Istanbul 1997, 5.263 ve devami.
"> AKSEL, H. Kaan (A), a.g.e., s.4.; AKSEL, Kaan (B), a.g.e., s.10.
" ERDOGAN, O. Ebru ve DOLGUN Burak, a.g.e., s.2.
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Miisteri firmamn temerrlide diigme durumu var ise (1) temerriit halinde kayip
kadar risk (40.000 $) s6z konusudur (60,000 $ tutarindaki alacagin satici tarafindan
tahsil edilebileceginin veya teminat ile garanti altina alinmasinin sonucudur). Firmanin
temerriide diismemis ise (0) herhangi bir kayip olmayacaktir. Buna gére kredi riski,

temerriit olasilifina bagli olarak temerriit halindeki kayip kadar olmaktadir.

Asagidaki sekilden de anlasilacag: gibi bir kredi icin iki durum s6z konusudur.
Ya kredi sorunsuzdur ve kredinin vadesinde tahsili beklenir. Yada sorunlu bir kredi olup
temerriit olasiigi giindeme gelir'’. Buna gore krediler istatistiksel acidan Bernoulli
dagihmi'’® ile incelenmesi miimkiin olmaktadir. Temerriit olaymda oldugu gibi,
firmanin temerriide diigme ihitmalini (p) ile ifade edersek, temerriide diigmeme olasiliz:

ise (1-p) =(q) olacaktir.

| xrEDIX) |

Kredi Sorunsuzdur. Sorunlu bir kredidir.
(Vadesinde Tahsili Miimkiindiir) (Temerriit oram belirlenir)
Temerriide Diisme Thtimali Firmanin Temerriide Diismeme
(p) olarak kabul edilsin Ihtimali (1-p) olur
Temerrtit Halinde Kayip Temerrlit Halinde Tahsil
(%x) diizeyinde olsun. (1-%x) kadar olacaktir.

Sekil 4 Kredilerin Risk A¢isindan Degerlendirilmesi

"7 JOTIKASTHIRA, Chotibhak, “/ssues in Credit Risk Modelling” Risk Management Symposium,
Bank of Thailand, September 2000, s.16.
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Kredilerin tahsil edilememesi sonucu ortaya c¢ikacak zararlar iki grupta

incelenebilir. Bunlar beklenen ve beklenmeyen zararlardir' '°.

2.3.3.1. Beklenen Zarar ve Beklenmeyen Zarar

Beklenen zarar, bir kredi portfoylinde ortaya ¢ikmasi beklenen ortalama zarar
tutaridir' . Ancak zararin her zaman aym ortalamalarda olmasi beklenmez, bu durumda
beklenen zarardaki dalgalanmalar beklenmeyen zarari ortaya cikarir'>'. Istatistiksel
olarak beklenmeyen zarar; beklenen zararin standart sapmasidir yani beklenen kayip
etrafindaki degiskenligin (volatilitenin) bir 6l¢iisiidiir' ?.

AKSEL beklenmeyen kayiplar1 asagidaki gibi ifade etmektedir'*:

Beklenmeyen kredi kayiplari, belirsizligin yada beklenen kayplarin él¢timiindeki
dagilmay:r gosteren, gercek kayiplarin beklenen miktarlardan daha yiiksek yada alcak
olmasindan kaynaklanan kayiplar olup; kisa zamanl kayiplarin beklenen kredi

kayiplarint gecmesi durumunda korunmayr saglayan bir yoldur.
Beklenen zararin ti¢ unsuru vardir'?;

1. Kredi Miktar (K),
2. Temerriide Diisme Thtimali (TDO),
3. Temerriit Halinde Kayip (THK),

Beklenen zararin hesaplanabilmesi icin &ncelikle kredinin sorunlu hale geldigi

zamanin tanimlanmasi gerekir. Dogal olarak vadeli satiglardan dogan alacaklarin

"8 Bilgi igin; ARMUTLULU, 1. Hakki, isletme Istatistigine Giris, Alfa Yayinlari, Ekim 1999, 5.192.

' Basle Committee on Banking Supervision, Credit Risk Modelling Current Practices and
Ag)llication, Basle April 1999, s.13.

120" Deloitte Touch Risk Yonetimi Biilteni (C), Kredi Riski Yonetimi ve i(;sel Derecelendirme
Modelleri, Say: 3, s.4; Deloitte Touch Risk Yo6netimi Biilteni (D), Kredi Riski Olgﬁmﬁnde Risk
Dereceleri Gegis Analizi, Eyliil-Ekim 2001, Say1 5, s.4.

T EPIKMAN, Ayse, a.g.e., s.4., ERDOGAN, O. Ebru, DOLGUN Burak, a.g.e., s.5.

122 Deloitte Touch Risk Yénetimi Biilteni (C), a.g.e., s.4.

' AKSEL, Kaan (B), a.g.e., s.17.

'* Deloitte Touch Risk Yonetimi Biilteni (C), a.g.e., s.4.

40



giiniinde tahsil edilmesi beklenir. Ancak firmalar alacaklarini vade tarihinden itibaren
kisa bir siire bekleyebilir (Stirenin uzamasi dogal olarak riskin artmasina neden olur).
Bazi firmalar vade tarihinden itibaren 20 giin i¢inde 6denmeyen kredileri sorunlu kabul
ederken bazi firmalar ise miisteri ile borcun tasfiyesi i¢in 6zel anlasma yapildig: tarihi

kredinin sorunlu hale gelme zamani olarak kabul edebilir.

Firmalar beklenen zararlardan karsiltk (provizyon) ayirmak suretiyle korunabilir
ancak beklenmeyen kayiplardan korunmak icin sermaye karsilifi ayirmak gerekir.
Beklenmeyen zararlara iliskin olarak hesaplanan sermaye karsiligina “ekonomik

ors 125
sermaye” adi verilir'®.

2.3.3.2. Beklenen ve Beklenmeyen Kredi Zararlarmin Hesaplanmasi

Bir X kredisi i¢in “Temerriide Diisme = 1” ve “Temerriide Diismeme = 0”° olmak

tizere iki durum miimkiindiir. Kredinin, temerriide diisme olasiliginin beklenen degeri;

1 PX=1)=p (Kredi Temerriide diiser)

XKREDI =
0 P(X=0) = 1-p (Kredi Temerriide diismez)

E(x) = Ixp (X=1) + 0 x p (X=0)
Ex)=1xp+0 x (1-p)
Ex)=p

ise, ilgili krediden beklenen kayip miktar asagidaki gibi bulunur.
6

Beklenen Zarar=Kredi Tutarix Temerriit Thtimalix Tem. Halinde Kay1p Orani'?

Beklenmeyen zarar ise beklenen zararin standart sapmasi olduguna gore;

'Z EPIKMAN, Ayse, a.g.e., s.5.
126 Deloitte Touch Risk Yonetimi Haber Biilteni (C), a.g.e., s.4.
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V(x) =EX*) - [BX) I’

V(x) = (1* x p+ 0 x (I-p)) - p°
V(x)=p-p’

Vx)= p x (I-p)

Standart sapma varyansin karekokii olduguna gore;

0 x= 1/PX(1-P) olacaktir.

Bu durumda beklenmeyen zarar asagidaki gibi bulunabilir;

Beklenmeyen Zarar = Kredi TutariX 4/ PX(1—P) xTem. Halinde Kayip Orani

Dikkat edilirse beklenen zarar ve beklenmeyen zarar hesaplamalarinda kredi
miktar1 ve temerriit halinde kayip oranlari1 aynen isleme alinmaktadir. Aralarindaki fark
(p) degeri olarak kabul edilen temerriide diisme olasilifi (ki bu deger Bernoulli
dagiliminin beklenen dederine esittir), beklenen zararda sabit olarak dikkate alinirken,
beklenmeyen zararda ise Bernoulli dagiliminin standart sapmasi seklinde dikkate
alinarak degiskenligin hesaba katilmasi saglanmaktadir. Aksel bu durumu asagidaki gibi

ifade etmektedir.

Beklenmeyen kayip, beklenen kayb: olusturan ii¢ unsurun volatililerinden ortaya
¢tkar. Bunlar bakiye kredi tutarumin, temerriide diisme oramnin ve temerriit halinde
kaybin siddetinin volatiliteleridir. Kredi tutart ve kayiplarin gsiddetleri deterministik
olarak kabul edilmekte ve esas riskin kaynagi olarak temerriide diisme oranmmin

volatiliteleri kabul edilmektedir'®’.

Tek kredilik bir alacagin beklenen ve beklenmeyen zaran asagida bir &rnekle

agiklayalim.

'*7 AKSEL, H. Kaan (A), a.g.e., 2002. 5.2.



Kredi Miktar = 1,000,000 $
Temerriit Thtimali = %2
Temerriit Halinde Kayip = %60 ise;

EL = 1,000,000 X %2 X %60 = 12,000 $

UL =1,000,000$ x \/ 0,02 (1—0,02) X %60 = 84,000$

2.3.4. Kredilerin Portféy Olarak Degerlendirilmesi

Bireyler ve isletmeler, ¢ofu zaman yatirimlarini birden fazla  varliga
paylastirmaktadirlar. Bu paylasimdaki temel amag gesitlendirme'*® ile yat1r1fnm riskinin
azaltilmas1 ve belirli sektorlerdeki yog’gunla@rnayll29 Onlemektir. Bu nedenle firmalar
alacak portfoylerini tek bir miisteriye baglamak yerine birden fazla miisteriye
paylastirirlar. Bu paylasim ile firmalar alacaklar tizerindeki riskleri, bir ¢ok miisteriye
dagitilarak risklerin azaltilmasini amaglanmaktadir. Riskin azalmasini saglayan temel

etken krediler arasindaki korelasyon'* etkisidir'>'.

Kredi portfoylerinin beklenen zarari, portfoyde yer alan her kredinin bireysel
olarak beklenen zararlarinin toplamina esit olmaktadir. Portféyde yer alan her bir kredi

(1) ile gosterilirse ve i=1,2,.......... ,h olursa ve
Ki : i’ninci kredi tutarm,
TDOi :i’ninci kredinin temerrtide diisme olasiligini,

THKi :i’ninci kredinin temerriit halindeki kayip olasiligini,

gbstermek {izere portfoyiin beklenen zarari asagidaki gibi formiile edilebilir.

128 Cesitlendirme, kredilerin ayni sektorde farkh miisterilere veya farkh sektorlere dagitilmasidir.
'ngﬁrkiye Bankalar Birligine gore Yogunlasma: Firma, fon kaynag acisindan piyasanmin belirli bir
bslimiine (sektoriine) bagh ise, ilgili boliimiin asin fonlanmasi, piyasa riskine bagli olarak kredi riskini
ortaya gtkaracaktir.

1% Ayrintilt Bilgi: ARMUTLULU, 1. Hakki, a.g.e., 5.182.

B3 Kredi portfoylerinde korelasyon etkisi nedeniyle portfoy riskinin azaldig izleyen sayfadaki 6rnek ile
aciklanmustir.
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Beklenen Zarar = Z (Ki)x(ITDOi)x(THK?)

i=I

Formiilde acik¢a goriildiigii gibi portfoyde yapilan gesitlendirme, beklenen zarar
iizerinde azaltici bir etki yapmamaktadir. Ciinkii her bir kredinin bireysel olarak
beklenen zararlari toplami, portfoylin beklenen zararini verecektir. Kredilerin bireysel
olarak beklenen zararlariin bilinmesi, riskin fazla oldugu dolayisiyla portf6yiin

beklenen zararim yiikselten kredilerin tespit edilmesini saglayacaktir.

Portfy beklenen zararinin, her kredinin bireysel olarak beklenen zararlarinin
toplam: seklinde kolaylikla hesaplanmasina karsilik, beklenmeyen zarar bu kadar basit
sekilde hesaplanamaz. Ciinkii bir portfoyiin beklenmeyen zararinin hesabinda, krediler
arasindaki korelasyon iligkisi dikkate alinmaktadir. Iki kredinin birlikte temerriide
diisme iliskisini gésteren korelasyon katsayisinin belirlenmesindeki zorluklar, portfoy
beklenmeyen zararinin hesabina karmasik bir boyut kazandirmistir. Bir portf6yiin
beklenmeyen zarar, portfdyde yer alan menkul kiymetler arasindaki korelasyon etkisine
bagli olarak degisecektir. Bu etki nedeniyle bir portfoyli olusturan kredilerin
beklenmeyen zarari, beklenen zararda oldugu gibi ilgili zararlar toplanarak bulunamaz.

Bir portfoyiin beklenmeyen zarar1 asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir'*%:

n krediden olusan bir portfoylin i¢erinde yer alan kredilerin portfoy igerisindeki

paylari (agirliklar:) w ile gosterilirse;

n
W= 2 wi=1 ' lacaktir.
i=l

Wi ve W, = Kredilerin portfoydeki agirliklarini gostermektedir.
Qi ve Q; =1 ve j kredilerin bireysel standart sapmalan,
Tj =1 ve j kredilerinin temerriit durumunda aralarindaki korelasyon,

132 CAOQUETTE, John B., ALTMAN, Edward I. ve NARAY ANAN, Paul, a.g.e., 5.283.
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BeklenmeyenZarar = zﬂl i (wixwj))(Qix Qj)(Tij)

i=l j=1

seklinde hesaplanacaktir. Buna gore portfoyiin beklenmeyen zarari, portféyde yer alan
kredilerin olusturdugu ikiserli gruplarin, portfy icersindeki agirliklarinin kredilerin
bireysel beklenmeyen zararlari ve kredilerin arasindaki korelasyon katsayisinin

carpiminin karekokiine esit olacaktir.

Kredilerin portfoydeki agirliklari, kredi tutarinin portfoy tutarina béliinmesi ile
bulunacaktir. Her bir kredinin beklenen zararnmn standart sapmasmu ise, kredinin
bireysel olarak beklenmeyen zararini ifade edecektir. Iki kredi arasindaki korelasyon
katsayisimin  hesaplanmasinda kredilerin bireysel ve birlikte temerriide diisme

olasiliklarina ihtiyag vardir.

Iki kredilik bir portfdyii ele alalim. Her iki kredinin ayn1 anda temerriide diisme
olasilig1 krediler arasindaki korelasyona bagl olacaktir'™®. A ve B olarak kabul edilen

iki kredinin ayn1 anda temerriide diisme olasilig1 asagidaki gibi gosterilebilir'**:

P(AB =CortA B)X[P(A)1- P2 X[PB) - PB)? + P(A)x P(B)

P(AB) = Her iki kredinin birlikte temerrtide diigme olasiligs,
Corr(A,B) = A ve B kredileri arasindaki korelasyon katsayisi,
P(A) = A kredisinin temerrtide diisme olasiligi,

P(B) = B kredisinin temerriide diisme olasiligi.

Portfoyde yer alan miisteriler arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, maruz

135

kalinan risk seviyesini asag1i g¢ekecektir'”. Korelasyon iliskisinin kredi zararlan

tizerindeki etkisini bir 6rnekle asagida incelenmistir.

133 CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward I. ve NARAYANAN, Paul, a.g.e., 5.315.

' CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward 1. v¢ NARAYANAN, Paul, a.g.e., s.315; CROUHY,
Michel, MARK, Robert, GALAI, Dan. “A Comparative Analysis Of Current Risk Model”, Journal of
Banking & Finance, 2000, s,78.

13 ERDOGAN, O. Ebru, DOLGUN, Burak, a.g.e., s.3.
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Ornek : 50 milyar tutarindaki bir varligm tek bir miisteriye (Alternatif 1) veya iki
miisteriye (Alternatif 2) kredili olarak satisi halinde olusacak kredi zararlari asagida
incelenmistir. Uygulamanin basitligi agisindan temerriit olasiligt %35, temerriit halinde

kayip %40 olarak dikkate alinmistir.

Tablo 9
Portfoy Kayiplarinin Analizi

BUYUKLUGU 50 MILYAR OLSUN,

SN

( ALACAK PORTFOYUNUN J

ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2
FIRMA A FIRMASI B FIRMASI C FIRMASI
KREDI TUTARI (Mio TL) 50.000 15.000 35.000
TEMERRUT [HTIMALI %5 %5 %5
TEMERRUT HALINDE KAYIP %40 %40 %40
BEKLENEN ZARAR 1.000 300 700
STANDART SAPMA 4.359 1.308 3.051

Yukanda goriildiigii gibi tek bir kredi igin beklenen zarar ve beklenen zararin
standart sapmasi (beklenmeyen zarar) kolaylikla hesaplanabilir. Ancak B ve C
firmalarindan olan alacagin bir portfoy olarak goriilmesi halinde, beklenen zararin

standart sapmas1 hesabi farklilik géstermektedir. Soyle ki:

Toplam Beklenen Zarar=E(B Firmasi Beklenen Z.)+E(C Firmas1 Beklenen Z.)
Toplam Beklenen Zarar=300+700
Toplam Beklenen Zarar=1,000 olur.

Bir portfSyiin standart sapmasi, portféydeki menkul kiymetlerin bireysel standart
sapmalar1 ile bu standart sapmalarin korelasyon katsayist ve 2 ile ¢arpimlarinin
toplaminin karek&kiine esit olacaktir. Her iki kredinin birlikte degerlendirilmesi halinde

beklenen zararin standart sapmast,

Varyans (B+C) = Var (B) + Var (C) + 2. Cov (B,C)
Varyans (B+C) =Qy’ +Qc* +2 Korp.cy Qs Qc

Standart Sapma = /Varyans
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Tablo 10
KorelasyonunStandart Sapma Uzerindeki Etkisi

.ALTERNATIF 2 ICIN KORELASYON SECENEKLERI
0,00 0,50 1,00
STANDART SAPMA 3.320 3.874 4.359
Tablo 11 )
Cesitlendirmenin Kredi Zararlar1 Uzerindeki Etkisi
ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2
BEKLENEN ZARAR 1.000 11.000
STANDART SAPMA 4.359 3,320< SSg,c) <4,359

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere 1 numaral alternatif i¢in beklenen zarar
1,000 iken beklenmeyen zarar 4,359 olarak bulunmustur. 2 numarali alternatifte ise
beklenen zararda bir degisiklik yoktur. Ancak beklenmeyen zarar korelasyon etkisine
bagli olarak 3,320 ile 4,359 arasinda bir deger alacaktir. Bu durum portfoyde yapilan

cesitlendirme sonucu riski azaldiginin bir gostergesidir.
2.3.5. Kredi Riski Analizinde Korelasyon Katsayisinin Analizi

Kredi analizinde korelasyon katsayisi, iki kredinin birlikte temerriide diisme
iligskisinin derecesini gostermektedir. Menkul kiymet yatirnmlarinda, yatirim araglan
arasindaki iliskinin yoniinii belirleme de kullanilan korelasyon katsayisi (-1) ile (+1)
arasinda degigse de'*® kredi kayiplarinin analizinde bu katsayr (0) ile (+1) arasinda

degismektedir,

Kredi analizinde, bir kredinin temerriide diigme olasilig1 (0) ile (+1) aralifinda
pozitif bir deger olacagina gore, krediler arasindaki korelasyon katsayisi (0) ile (+1)

arasinda degisecektir. Bu durumun temel nedeni, aymi portfdy icerisinde yer alan bir

13 Korelasyon katsayisimn (+1) veya (-1) olmasi degiskenler arasinda dogrusal tam iliskinin oldugunu
gdsterir.
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firmanin temerriide diiserek yiikiimluliigiinii yerine getirememesi, diger bir firmanin

yiikiimliiltiglinti yerine getirmesine sebep olmamasidir.

Menkul kiymet yatirimlarinda, iki hisse senedi arasindaki (-1) korelasyonun
varligi, menkul kiymetler arasindaki iligkinin ters yonde oldugunu dolayisiyla birinin
kayb1 digerinin geliri ile karsilanabilecegini gostermektedir. 1ki kredi arasindaki (0)
korelasyon kredilerin temerriit agisindan birbirinden bagimsiz oldugunu gésterir. (+1)
korelasyon ise bir kredinin temerriide diismiis olmasinin iligkili oldugu diger kredinin de
temerriide diisme olasiigmin yiiksek olacagim, dolayisiyla riskin yiiksekligini ifade
etmektedir. Ornegin sahipleri aym olan farkli iki tiizel kisiligin, kullandiklar1 krediler
nedeniyle firmalardan birisinin yiik@imliiliglinii yerine getirememesi halinde, diger
firmada yikimliligiinii yerine getiremeyecektir. Bu nedenle iki kredi arasindaki
korelasyon katsayis: yliksek bir degere sahip olacaktir.

Altman kredilerin temerriit sebebiyle bagimsizligin soyle ifade etmektedir'®’:

“iki temerriit olay1 birbirinden bagimsiz ise korelasyon katsayisi (0 ) olacakir”.

Yukaridaki 6rnekte iki kredi arasindaki korelasyon iliskisinin, beklenen zarar ve
zararin standart sapmasi {izerindeki etkisi, farkli korelasyon iligkileri dikkate alinarak
gosterilmistir. Krediler arasindaki korelasyon iligkisinin (0)’dan (+1)’e dogru
yaklagmasi riskin artmasinin bir isaretidir. Clinkii krediler arasindaki temerriit iliskileri
arttikca ugranilacak zararda artacaktir. Asagidaki tablo ve sekilde, yukaridaki 6rnek
verilerinden hareketle, krediler arasindaki her olasi korelasyon katsayisi (%10
arttirilarak) korelasyon iligkisinin zararin standart sapmasi (beklenmeyen zarar)

lizerindeki etkisi gosterilmistir.

137 CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward I. ve NARAYANAN. Paul, a.g.e., s.315.
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Tablo 12
Korelasyon Katsayilarma Gore Standart Sapmadaki Degisim

KORELASYON 0,00 | 0,10 | 0,20 | 0,30 | 0,40 | 0,50 | 0,60 | 0,70 | 0,80 | 0,90 | 1,00

STANDART SAPMA | 3.320 | 3.438 | 3.552 | 3.663 | 3.770 | 3.874 | 3.976 | 4.075 | 4.172 | 4.266 | 4.359

Korelasyon Katsayisinin Standart Sapma
Uzerindeki Etkisi

Standart Sapma (Risk)

000 0,10 0,20 030 040 050 060 0,70 080 0,90 1,00
Korelasyon Katsayisi

Sekil 5 Korelasyon Katsayisi ile Standart Sapma (Risk) Arasindaki Iliski

Risk olarak adlandinlan standart sapma, korelasyon ve temerriit olasiligina
baglidir. Bu degerlerdeki degismeler beklenmeyen zararin degismesine neden olacaktir.
Beklenmeyen zararlarin korelasyon katsayilarindaki degisime karst olan hassasiyeti,
temerriit olasihginin degisimine kars: olan hassasiyetinden daha fazladir'*®. Buna gore
kredi zararlarmin analizinde korelasyonlara temerriide diisme oranindan daha fazla
onem verilmelidir. Ciinkii korelasyondaki defisimin beklenmeyen zarar {izerindeki

etkisi temerriide diisme oranin degisimindeﬁ daha fazla olmaktadur. -
2.3.6. Korelasyon Katsayisi Ile Temerriide Diisme Olasihg1 Arasindaki iliski

Asagidaki sekilde, portfyde yer alan krediler arasindaki korelasyon katsayilari
ile temerriit iligkisi grafiksel olarak anlatimaya cahisilmistir. Buna goére krediler
arasindaki korelasyon iligkisinin tam olmast (1 olmasi) kredilerin birlikte temerriide

diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

3 BAYRAKTAR, Haluk, “Kredi Riski Modelleri ve Agtlimlarr” www.hbayraktar.tripod.com/{finans.htm,
QOcak 2003, s.3.
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Sekil 6 Korelasyon Katsayisi ile Temerriit Durumu Arasmdaki iliskisi]39

Portféyde yer alan kredilerin g¢esitlendirilmesindeki temel amag, krediler
arasindaki korelasyon iligskisinden yararlanarak temerriit olasih@inin azaltilmasi ve

beklenmeyen zararin minimum edilmesi seklinde ifade edilebilir.

2.3.7. Portfoye Dahil Edilecek Kredi Miisterilerinin Secimi

Genel olarak yatirimlarda iki temel unsur vardir. Bunlar getiri ve risktir. Kredi
yatirimlarinda getiri, krediden saglanan kazan¢ miktaridir. Risk ise, kredi miisterisinin
temerriide diisme olasilifi sonucu meydana gelen kayip olarak degerlendirilmelidir.
Rasyonel bir mantikla gerek menkul kiymet gerek kredi yatinmlarinda iki amag

vardir'®,

» Ya ayni risk seviyesindeki en yiiksek getiriyi saglayan miisteriler secilmeli,

» Yadaayn getiri seviyesinde en diigiik riskli miisterilerin se¢ilmesi.

Firmalar bu iki unsuru dikkate alarak kredi portfoylerinde yer alacak
miisterilerini belirleyeceklerdir. Asagidaki sekilde olusturulacak kredi portfdyiine hangi
kredi miisterilerinin dahil edilecegi gériilmektedir. Sekle gore aym risk seviyesine sahip

olan (A) ve (B) miigterilerinden en yiiksek getiri saglayan (A) miigterisi her zaman (B)

13 CROUHY, Michel, MARK, Robert ve GALAI, Dan, a.g.e., ,77.
190 K ONURALP, Giiral, Sermaye Piyasasi Ders Notlari.
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miisterisine g6re tercih edilir. Yine ayni getiri seviyesinde bulunan (B) ve (C)
miisterilerinden, (C) misterisinin tercih edilecegi dogaldir. Dolayisiyla isletmeler
rasyonel bir hareketle maksimum getiri elde etmek (veya en az risk iistlenmek) i¢in (A-
C) egrisi iizerinde yer alan migterilere kredi yatirimi yapacaklardir. (A-C) egrisi
tizerindeki krediler etkin stmurt™ olusturmaktadir. Etkin suur {izerindeki kredilerin

142

olusturdugu portfoye ise etkin portfoy™™ adi verilir.

& GETIRI

0g 1.0

Sekil 7 Etkin Set (Etkin Sinir)

2.3.8. Kredi Portfoylerinde Yogunlasma Efckisi

Yukarida ¢esitlendirme sonucu kredi portfdylerinde beklenmeyen zararin
azaldig1 agiklanmistir. Buradaki cesitlendirme kavrami dar olarak algilanmamalidir.
Cesitlendirme unsuru miisteri sayisini arttirarak riskin azaltilmasinin yaninda kredi
acilan sekt6riin sayisinin attirilmast (yogunlasmanin azaltilmasi) olarak da dikkate
almmalidir. Ticari igletmelerin kredi portfoylerini tek bir sektdr yerine, birden fazla
sektore baglamalar1 halinde, sektdrel cesitlendirme etkisi nedeniyle alinan risk

azalmaktadir. Firmalarin kredi portféylerinde aym sektorde faaliyet gésteren miisterileri

! Markowitzh portfoy teorisine gore etkin siir bir egri seklindedir.



bulundurmalan halinde, ilgili sekt6riin tiim risklerini {istlenmis olacaklardir. Dolayisiyla
sektorel cesitlendirme ile tstlenilen sektor riski ve kayiplar azaltilabilir. Asagidaki sekle
gore kredi portfoyiniin birden fazla sektdr arasinda dagitilmasi halinde riskin

azaltilabilecegi gésterilmistir.

Risk DUZEY]

b4 3 L 23 § ¥ g G
SEKTOR 587151
Sekil 8 Kredi Portfgylerinde Sektérel Yogunlasma Etkisi'*

s
-

2.3.9. Portfoy Zararlarinin Dagilimi ve Zararlardan Korunma

Kredi riski i¢in gerekli sermaye diizeyi hesaplanirken, kredi kayiplarinin beta
dagilimu sergiledigi varsayilir'*. Yapilan calismalar biiyiik Amerikan bankalarinin
yayinladig1 kayip dagilimlarimin, diisiik beklenen kayip ve kalin kuyruk dagilimi ile beta
dagilimina benzer 6zellikler sergiledigini gdstermistir'®. Literatiir incelemesi sonucu
kredi zararlarinin istatistiksel olarak asagidaki sekildeki gibi gésterilmesi miimkiindiir.

Buna gore kredi zararlarinin dagilimi, ¢arpik ve kalm kuyrukludur.

"2 Nasil ki isletmeler menkul kiymet yatirimlarinda getiri ve risk altinda karar veriyorlarsa, alacaklara
yaptlacak yatirimlardan firmalar risk altinda kazang beklemektedirler. Bu nedenle menkul kiymet
yatirimlari ile alacak yatinmlan benzerlik gbstermektedir.

3 Credit Suisse First Boston , CreditRisk®, s.21.

! AKSEL, Kaan (A), a.g.e., 5.2.

M3 AKSEL, Kaan (A), a.g.e., s.3.
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Zarar rakamlar1 hesaplanabildifine gore ilgili zararlara karsi hazirlikli olmak
gerekir. Firmalar ve finans kuruluslar1 beklenen zarardan karsihk ayirmak'*’ suretiyle
korunma yoluna gitmektedirler. Beklenmeyen zarardan korunmak icin ise ekonomik
sermaye aylirma yoluna giderler. Ekonomik sermaye yukaridaki sekle gore; %99
(tercihen %90, %95, %97.5, %99.5 olabilir) giivenirlilikle riske maruz tutar ile beklenen
zarar arasindaki fark olmaktadir. Dolayisiyla beklenmeyen kayiplar, kredi riskleri igin
gerekli sermayenin belirlenmesinde bir arag olarak kullanilabilir. Portfy riskindeki artis

ayrilmasi gereken ekonomik sermaye miktarinda da bir artiga neden olacaktir.

Kredi portfoylerinde maruz kalinan risklerin bilinmedigi veya zararmn
degiskenligi karsisinda, beklenmeyen zarardan korunma gerekliligi 6nem arz etmistir.
Kredi zararlarmin seviyesi herhangi bir donemde beklenenden daha yiiksek olabilir.
Dolayisiyla beklenen zararin izerinde gergeklesen kayiplar ekonomik sermaye ayirmak
suretiyle karsilanabilir. CreditRisk” modeli beklenmeyen kredi kayiplarim

karsilayabilmek i¢in gerekli olan ekonomik sermayenin hesaplanmasinda kullanilabilir.

M6 PHELEN, Ken and ALEXANDER, Colin, Different Strokes, (www.financewise.comy/public/edit/
riskm/credit/cre-models.htm), October 1999, s.3.; MCLNERNEY, Brendan, “Based Distribution of
Credit Risk Modeling Technology and Ex Ante RoRAC Calculations”, Dresdner Bank. September 2002,
5.10.; ERDOGAN, O. Ebru ve DOLGUN, Burak, a.g.e., s.5.

147 Karsilik ayirmak, ileride gergeklesmesi muhtemel bir zararin bugitinden dikkate ahnmasi islemidir.
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Genel olarak ekonomik sermaye miktar1 kredilerdeki belirsizlik ve degiskenlige bagh

olarak degismektedir.

Bhargava ekonomik kapitali, firmalarin faaliyette bulunduklarn pazarda
beklenmedik durumlarin ger¢eklesmesi halinde ortaya ¢ikacak kayiplar: karsilamak icin
ayirdig1 sermaye olarak tammlamistir'*® Bhargava’ya gore sermaye yapisini en ¢ok

etkileyen risk kredilerden kaynaklanmaktadir.

2.3.10. Cok Sayida Miisterinin Olusturdugu Portfoylerin Incelenmesi

Yukarida yapilan analizlerde kredi portfSyleri sebebiyle karsilasilan riskler basit
olarak iki kredi esas alarak yapilmistir. Ancak gercek hayatta hicbir alacak portfoyii iki
krediden olusmaz. Kredi sayismin yiizlerce miigteriden olusabilir. Bu durumda riskleri
yukaridaki mantikla hesaplamak kolay olmayacakfir. Cok sayida krediden olusan
portfylerin risklerinin hesaplanmasinda, bankalar tarafindan yogun olarak kullanilan
kredi portfdy modellerinin, igletmeler tarafindan kullanilabilmesi miimkiin olabilir.
Ciinkii bir banka gibi ticari isletmeler miisterilerine vadeli satis yaparak kredi portfoyi
olusturmaktadir. Bu bakimdan biiyiik ve orta 6lgekli firmalar, bankalarin kullandiklar
kredi portfdy modellerini esas alarak, kendileri igin gegerli basit modeller gelistirebilir,

{istlendikleri riskleri daha objektif olarak tespit edebilirler.

1990’11 yallarda biiyiik bankalar, misterilerine tahsis ettikleri kredilerden dolay:
aldiklar1 riskleri 6lgmek, miigteri ihtimal analizleri ve risk y®netimi analizlerinin
yapilmasi, siirecin performansimmn Slglilmesi, portfdy yonetimi ve sermaye yapisi

kararlarini alabilmek amaciyla karmasik sistemler gelistirmislerdir'®.

Phelen ve Alexander galismalarinda, kredi riski modellerinin olusturulmasinin
kredilerden kaynaklanan gesitli 6zellikler nedeniyle, piyasa riski modellerine gére daha

zor oldugunu ve bunun nedenlerinin belirtmistir'°. Buna karsilik son zamanlarda

" BHARGAVA, a.g.c. s.3.
4 Basle Committee on Banking Supervision, a.g.e.. s.1.
1% pPHELAN, Ken and ALEXANDER. Colin, a.g.e., s.1.
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gelistirilen modeller ile kredi talepleri kisa siirede cevaplanmig ve kredi kayiplarina

iligkin tiim istatistiksel hesaplamalar bagari ile hesaplanabilmistir''.

2.3.10.1. Kredi Riski Portfoy Modelleri

2.3.10.1.1. Temerriit Tabanli Modeller (Default Mode Models)

Temerriit tabanli modeller, kredi zararlarinin miisteri firmanin temerriide
diismesi halinde ortaya ¢ikacagi esasmma dayamr. Bu durum miisteri firmanin
s6zlesmeden dogan yiikiimliliitinii yerine getirememesinin sonucudur'*>. Model,
bor¢lu firmalarn temerriide diigme olasilifimi ve temerriit durumunun gergeklesmesi
halinde kayip miktarim: esas alarak kredi zararlarim dikkate almaktadir. CreditRisk™

modeli bu tip modellerdendir' .

2.3.10.1.2. Derece Bazlh Modeller (Mark To Market Types Models)

Derece bazli modellerde kredi zararlar:, temerriit durumuna ek olarak kredilerin
derecesindeki bozulmalarin zararlara sebep oldugunu kapsamaktadir'™. Modelde,
miisteri firmalarin temerriit olasiliklarinin yam sira kredi derecesindeki degismeleri
dikkate alarak kredi zararlarmin hesaplanmasina yaklasmaktadir. CreditMetrics'™ ve

KMYV bu tip modeldir.

Phelan ve Alexander’e gore, biitiin modeller farklhi metodojilerine ragmen
benzer kayp sonuglarn elde etmektedir’™®. AKSEL’e gore’’, “Kredi riski olciimiinde
CreditMetrics ve CreditRisk" modelleri yaygin olarak kullamilmaktadir. Bu modellerin

dayandig1 temel yaklagimlar ¢ok farkli olmakla beraber, sonugta ortaya ¢ikan veriler

13! Deloitte Touch Risk Yénetimi Haber Biilteni (C), a.g.€. s.3; Basle Committee on Banking Supervision,
a.g.e., s.3; Deloitte Touch Risk Yonetimi Haber Biilteni (A), a.g.e., s.4.

'*2 Basle Committee on Banking Supervision, a.g.e. s.17.

153 JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e., 5.16.

’f“ Basle Committee on Banking Supervision, a.g.e. s.22.

]‘?5 Model Nisan 1997 yilinda JP Morgan tarafindan gelistirilmistir.

1% PHEL AN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e..s.2.

157 AKSEL, H. Kaan (C), “Kredi Risklerinin Olgiimiinde Kullamilan Temel Yontemler” Active Dergisi,
Eyliil-Ekim 2002, s.6.

55



birbirlerine yakin degerler arasinda degismektedir. Modellerin uygulanmasimda temel

sorun gegcmigse doniik veri yetersizligidir”.
2.3.10.1.3. CreditRisk™ Modeli

CreditRisk” modeli 1997 yilinda Credit Suisse First Boston (CSFB) tarafindan
gelistirilmistir'*®. Modelin dogusunda sigortacilikta kullamlan bilimsel teknikler etkili
olmustur'®. Modele gore kredi riski, miisteri firmalarin temerriit olasihiklarina bagh
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sistem miisteriler i¢in iki durumun gegerliligini kabul eder.
Firma ya temerriit halindedir ya da temerriit dumrriu s6z konusu degildir. CSFB’ye gore

kredi riskinin olugmasinda asagidaki unsurlar etkili olmaktadir'®.

» Alacak tutarinmm biiyiikliigii (Riske Maruz Deger olarak kabul edilmektedir),
» Bor¢lunun yiikiimlilliigiinii yerine getirememe olasiligi,

» Borg¢lunun sistematik veya yogunlasma riski.

CreditRisk” modeli, risk yonetimine ¢agdas bir yaklasim getirmis olup,
kredilerin bir portf6y olarak degerlendirilmesini saglamistir. Kredilerin portfoy olarak
degerlendirilmesinde c¢esitlendirme ve yogunlasma etkilerini dikkate alarak risk

hesaplamalarim ve muhtemel kayiplara kisa stirede ulagma imkani saglamustir,

Creditrisk” modeli, portfdyde yer alan her bireysel kredinin, temerriit
olasiliklarini ve temerriit halindeki kayip oranlarimi esas alarak, beklenen zarar ve-
marjinal riskleri Slgmektedir. Boylece bireysel verilerden hareketle krediler portfoy

manti1g1 ile degerlendirilmis olmaktadir.

Model kredilerin temerride diigme durumlan hakkinda bir varsayimda
bulunmamaktadir. Sistem, ekonomik sermayenin belirlenmesinde detayli hesaplanama

yapmay1 gerekli kilmaz. Model ile, portféydeki yogunlagsmalar dikkate alinabilmekte

'8 Credit Suisse tarafindan gelistirilen modelin 6rnek uygulamasi, grubun internet sitesinde licretsiz
olarak kullamima sunulmaktadr.
'Y PHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e., s.2; Credit Suisse First Boston, CREDITRISK®, s.4.
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olup, cesitlendirme etkisinin risk {izerindeki azaltic1 etkisi izlenebilmektedir. Model, en
az veri gereksimi ile portféy zararlarimi kolayca hesaplayabilmektedir. Modelinin
gercekci sonuglar vermesi, girdilerin gercegi temsil etme glicline bagli olacaktir.

CreditRisk” modelinin girdileri'®':

Kredi miktari,
Temerriit olasiliklar:,

Temerriit olasiliklarumn standart sapmasi,

AN WD o~

Borlunun yogunlasma riski veya etkilendigi sektor agrliklar.

Kredi miktar1 borgluya tahsis edilen krediden Jkullamlan miktardir. Temerriit
olasiliklar1 miigterinin kredi derecesine gore disaridan sabit olarak girilmektedir ve
temerriit olasiliklar1 stirekli rastgele degisken olarak kabul edilmektedir'®?. Temerriit
olasiliklart ve standart sapmalari her kredi derecesine gore gegmis kredi istatistikleri
dikkate alinarak belirlenebilir. Krediler arasindaki korelasyonlar ise model igerinde dis
etkenler (sektorel faktorler, genel ekonomik faktorler's? vs.) dikkate alinarak dogrudan

hesaplanmaktadir'®*,

Moddy’s 1996 yilinda her rating derecesine karsilik gelen temerriit olasiliklar ve
standart sapmalarini asagidaki sekilde belirlenmistir. Ancak bu oranlarin iilkemiz
sartlarinda gecerli sonug¢ vermesi beklenmemelidir. Gergekei hesaplama icin firmalar

kendi veritabanindan bu oranlar1 hesaplamalidir.

' Credit Suisse First Boston, CREDITRISK?, s.10.

'®! CAOUTTE, B. John, ALTMAN, I. Edward and NARAYANAN, Paul, a.g.e., 5.296.

12 pHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e., 5.2.

183 100 kredilik bir portfoyde krediler arasindaki korelasyonu 8lgmek icin (100X99)/2 adet korelasyon
hesaplamak gerekmektedir.. Ancak bu islem gok zaman alici olacagi kesindir. Bu hesaplamalar ¢ok artt18:
icin riskleri kategorize ederek ele almak daha kolay olacaktir. Ayni yaklasim CAPM modellerinde
kullamlmaktadir. CAPM’de riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak tzere iki grupta ele
alinmigtir. Buna gdre CreditRisk™ modeli riskleri kategorize ederek daha basit bir yaklasimla ele almistir.
Bu nedenle modelde sistematik riskler genel ekonomik ayrica sektérel ayrisimlar olarak ele alinmistir,

'® PHELAN, Ken, ALEXANDER, Colin, a.g.e., 5.2.
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Tablo 13
Derecelere Gore Temerriit Oranlar: ve Standart Sapmalari

TEMERRUT
DERECE ORTALAMASI STANDART SAPMASI
Aaa 0,00 0,0
Aa 0,03 0,1
A 0,01 0,0
Baa 0,12 0,3
Ba 1,36 1,3
B 7,27 5,1

Kaynak : Carty&Lieberman, Moody’s Investors Sevice Global Credit Reserch

CreditRisk" modelinde girdilerin sisteme tamitilmasi ile portfoy riski analitik
tekniklere Olgiilmektedir. Risklerin Slglimiine ek olarak model, her bireysel kredinin

yarattig1 marjinal riski hesaplamakita ve kayip dagilimini ortaya koymaktadir.
2.3.10.1.3.1. Temerriide Diisme Sayist ve Kredi Zararlariin Analizi

CreditRisk" modeli borglularin temerriide diismelerinin sebepleri hakkinda bir
varsayimda bulunmaz. Genel olarak borglunun ne zaman temerriide diisecegini tahmin
edemeyiz. Modelde, firmalarin temerriide diisme olasiliklar rastsal degisken olarak

65 oldugu kabul

dikkate alinmis olup, temerriit olaylarimin birbirinden bagimsiz'
edilmistir. Firmalarin temerriide diigme olaylarinin sayisinin dagilimi benzer olmasina
karsilik, temerriide diisme oramndaki degiskenlik artarsa, temerriide diisme sayisinin
beklenen degerinin degismedigi ancak temerriide diisme sayisinin dagiliminin belirgin

sekilde saga carpik ve daha kalin kuyruklu hale geldigi goriilmiistiir'®,

163 Credit Suisse First Boston, CREDITRISK?, , s.32.
1% Credit Suisse First Boston, CREDITRISK*, 5.18.
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TEMERRUT S&vISIHIN DAGILIMI ‘

Sekil 10 CREDITRISK"’e Gére Temerriide Diisen Kredi Sayisinin Dagilim'®’

Buna g6re n tane kredinin temerriide diisme olasilifi asagidaki gibi
hesaplanabilir:

p = ntane kredinin temerriide diisme olasiligy,
p=  Belirli bir vadede (1 y1l) temerriide diisen kredi sayisinin ortalamasi,
px= X kredi miisterisinin 1 y1l igerisinde temerriide diisme olasiligi,

m=  Portféydeki kredi miisterisi sayisi

(u"xe™)
n!

p(n)=

olacaktir.

Buradaki degiskenlik bernouilli degiskeni olup temerriide diisme halinde °1°

degerini alacagindan ortalama deger U asagidaki gibi hesaplanr.

17 CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.e., s.110.; Credit Suisse First Boston,
CREDITRISK", 5.18.
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u= iPx
x=1

Belirli bir vadede temerriide diisecek kredi sayisinin dagilimi Poisson dagilimi

olmaktadir'®8.

Kredi portfoyiinde 1 yil icerinde n tane kredi temerriide diiserse, temerriide

diisme sayis1 Poisson dagilimi oldugundan, 1 yil igindeki temerriit sayisinin beklenen

degeri i ve standart sapmasi \/,17 olacaktir.

Jotikasthira’ya gore: Yillik ortalama temerriide dﬁgen kredi sayist u ile
gosterilmekte olup, [ sabit olarak kabul edilmektedir. Poisson dagilinina gore

temerrilt olaylari birbirinden bagumsizdir.  Bu yargt eskiden kabul gormiis bir
yaklasimdir. Ancak borglular kiigiik bir miktarda birbirine bagimlidir. Ornegin ayni
iilkede faaliyet gisteren A ve B bankalarindan, A bankasimn temerriide diigsmesi
halinde, B bankaswun temerriide diismesi yiiksek bir ihtimal ile diisiniilebilir'®. Bu

nedenle sistem asagidaki yaklagim kabul etmektedir.

Modelde temerriide diisen kredi sayisinin dagilimi, g parametreli Poisson
dagilimi ile gosterilmektedir. Buna onsel dagilimda diyebiliriz. g parametresi
(ortalama temerriide diisen kredi sayis1) i¢in Gamma dagilimi (o, parametreli)
Onerilmektedir. Temerriide diisen kredi sayisinin sonsal dagihmu ise (o g,o
parametreli) Negatif Binom dagilimi olarak tevsir edilmektedir’”’. Buna kayip
dagilimida denilebilir. Gozlem degerlerinden hareketle her {i¢ dagiliminda gegerli
olup olmadig1 sianabilir. Bu sinamalarda parametrik teknikler kullanilabilecegi

gibi non-parametrik tekniklerden Kolmogorov-Smirnov sinamalar uygulanabilir.

'8 Dagilimin Poisson oldugunun ispati igin bakiniz: Credit Suisse First Boston, CREDITRISK?, 5.34-35;
JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. 5.20.;PHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e., s.2.

' JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. s.21.

"0 JOTIKASTHIRA, Chotibhak,a.g.e. s.23.
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Temerriide Ditgen Kredi Ortalama Tem. Diigen Kredi Sayisi
Sayisinin Dagilimi (U ’niin yani temerriit siddetinin dagilimi)

n ~ Poisson (u) u~T(ex, )

n ~ Negatif Binom (o g,0)

Sekil 11 CreditRisk’e Gore Temerriit Diisen Kredi Sayisinin Dagilimi'”"

OLASILIK

POISSOM

NEGATIF
BiNDM

=% arg Bia
ha RARE L1 Y LT IR ET }
TEMERRUT Savyis!

Sekil 12 CreditRisk™e Gore Temerriitteki Kredi Sayisinin Daglhml172

CreditRisk" modeline gore, kredi miktar1 temerriit halindeki kayip ytizdeleri ile
carpilarak riske maruz deger bulunur. RMD’den portfSyiin kayip dagilimini belirlemek
icin CreditRisk” modeline bant (aralik) sistemi kullanmaktadir. Buna gore sabit
araliklarla artan zararlarin gerceklesme olasiliklari bulunur ve aymi aralikta yer alan

biitlin kredilerin ayn1 zarar yiizdesine sahip oldugu kabul edilmektedir'”*.

"' JOTIKASTHIRA, Chotibhak,a.g.e. 5.23.
' JOTIKASTHIRA, Chotibhak.a.g.e. s.25.
'"* Modelin istatistiksel detaylari igin bakiniz: Credit Suisse First Boston, CreditRisk". 5.32-57.
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-Portfoy Kayip Dagilimi,
-Beklenen/Beklenmeyen Zarar,
-Zarar Yiizdeleri

-Ekonomik Sermaye Gerekliligi

Sekil 13 CreditRisk Modeline Gore Temerriit Sayisi ile Kayip Dagiliminin Birlestirilmesi

Model, temerride diisecek kredi sayisinin dagilimi ile kayip dagilimim
birlestirerek portfoy kayiplarinin dagilimimi elde etmektedir. Ayrica beklenen zarar,

beklenmeyen zarar ve ylizdeler itibariyle vermektedir.

Gamma dagilimi, Poisson dagilimina gore kalin kuyruga sahiptir. Temerriide
diisecek ortalama kredi sayisimin Gamma dagilimi ile gosterimi sonucu, temerriit
olasiliklarindaki degisiklikler dikkate alinmis olup, gecmis kredi istatistikleri daha iyi
temsil edilmis olmaktadir. Jotikasthira bu durumu s6yle ifade etmektedir'’*: “Ekonomin
kot oldugu donemlerde firmalarin temerriit olasiliklar artmakta olup, birgok firma ayni
anda temerriide diismektedir. Benzer donemlerde ¢ok sayida kredinin temerriide

ugrayacag dikkate alinarak modelin gergegi daha iyi temsil etmesi saglanmistir”.

2.3.10.1.3.2. Marjinal Risklerin Analizi

Kredilerin bir portfoy olarak degerlendirilmesi sonucu, portféye ilave edilen her
kredinin portfdy riski {izerindeki marjinal etkisi ¢nemlidir. CreditRisk" modeli, her
bireysel kredinin ayrilmas: gereken ekonomik sermaye lizerindeki etkisini hesaplamakta

ve rapor olarak sunmaktadir. Yiksek marjinal riske sahip krediler igin teminat alinarak



veya riske edilen alacak tutari azaltilarak portfoy riskinde diistis saglanabilir. Asagidaki
grafikte bu durumun beklenen zarar ve ekonomik sermaye iizerinde yarattigi etki acikca

goriilmektedir.

OLASILIK

ERDNORIK SERMAYE IYEND kaylP

EKDONIMIK SERMATE
Sekil 14 Marjinal Risk (ilave Borclunun Portfoy Risk Diizeyi Uzerindeki Etkisi)'”

CreditRisk" modeli ¢ok az veri ile kolayca sonuca ulasmasi bakimindan
Onemlidir. Sistem her bir kredinin marjinal riskini hesapladigi igin riski yiiksek
misterilerin tespitinde basarilidir. Ayrica kredilerin arasindaki korelasyonu, borglularin
sektorel olarak aynistinilarak dikkate almasi hesaplama zorlugunu ortadan kaldirmistir.
Modelde ¢esitlendirme ve yogunlasma etkilerinin rahat¢a goriilmesi, y6netime karar

vermede kolayliklar saglamaktadir.

2.3.10.1.4. CreditMetrics Modeli

CreditMetrics modeli, 1997 yilinda J.P. Morgan tarafindan gelistirilmistir.
CreditRisk* ten farkli olarak model kredi riskinde, temerriit olasiliklarina ek olarak
borclularin  kredi derecesindeki degisiklikleri de esas  almaktadir'’®. Model,

CreditRisk™in  analitik yaklagimindan farkli olarak, Monte Carlo simulasyon teknigi

" JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. s.24.
'8 Credit Suisse First Boston, CREDITRISK", 5.31; PHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin,a.g.e.,
s.8.



ile portfoyiin belli bir zaman icerisinde, belli bir giiven araliginda ugrayacagi kayiplarn
ve bu kayiplarmn dagilimim elde etmeyi amaglamaktadir'”’. CreditMetrics modeli ile
analiz i¢in temerriit ve kredi dereceleri gegis olasiliklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Model bu olasiliklari her kredi derecesi i¢in gegis matrisi ile agiklamaktadir.'’®

CreditRisk” modeli temerriit olasiliklarini esas alarak portfoy =zararlarini
belirlemekte iken, CreditMetrics modeli, bor¢lunun temerriit olasiliklarina ek olarak,
firmanin 1 periyot sonraki kredi derecesindeki diisiigleri risk olarak kabul etmekte ve
risk hesabina ikili bir yaklasim getirmektedir. Modele gére kredilerin geri 6denmeme
durumu, kredi risk derecesihdeki kétiye gidisin sonucudur. Bu durumda miisteri

firmanin artik yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi kabul edilir'”.

Modelde, benzer kredi derecesine sahip olan borglular, ayni temerriit olasiliklar
ile derece kayma olasiliklarina sahip olmaktadir. Ilgili olasiliklar 1996 yilinda S&P
tarafindan gegmis donem istatistikleri dikkate alinarak, her kredi derecesi i¢in agagidaki
sekildeki gibi belirlenmistir. Ancak yurtdisindaki verilerden yola gikarak hesaplanan bu
verilerin, tilkemiz ekonomik sartlarinda, ne kadar gercek¢i sonu¢ verecegi
distindiiriictidiir. (S&P 7 adet rating kategorisi belirlemigtir. Ayrica firmalarin CCC
rating derecesinden sonra ylikimliiltiglini yerine getiremeyip temerriit halinde
diisecegini kabul etmistir. Bu nedenle borg¢lunun temerriit hali ayr1 bir kredi derecesi

gibi islemlerde dikkate alinmaktadir'*.)

176 CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.e., s.61.

7 PHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.¢., s.2.

'8 JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. s.32.; JP Morgan, CreditMetrics™ - Technical Document, s.20.
' Deloitte Touch Risk Yonetimi Haber Biilteni (D), a.g.e., s4.

"% CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.e., 5.66.
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Sekil 15 Kredi Dereceleri Gegis Matrisi'®!

Yukaridaki semaya gore (t) doneminde BBB kredi derecesine sahip olan bir
kredi (t+1) doneminde asagidaki degeri alacaktir'®. (n) kredi derece sayisini ve (pij)
kredinin bir sonraki dénemde (i) kredi derecesinden (j) kredi derecesine ge¢isini ifade
ediyorsa:

E(D'H-l):z Dit+] plj

i=l

Beklenen Kayip = Dy — E(D™)

#

Beklenmeyen Kayip = \/ z D;H — ) Dy

j=

u = E(DIH)

Derece kaymasinin temelinde, kredi risk derecesi iyi olan kredilerin zaman
icerisinde kotii dereceli kredilere doniistiigi ve daha sonra da tahsil edilemez hale

183

geldigi varsayimi yer almaktadir ™. Kredi derecelerindeki degisimin takip edilmesi,

kredi portfoyiinii kalitesindeki degisimi izleme olanag: taniyacaktir.

Model ile kredi zararlarmm hesaplanmasi, genellikle 1 yillik siireyi

kapsamaktadir. Bu siirenin secilmesindeki temel neden, 1 yillik dé6nemin, muhasebe

18y p Morgan, CreditMetrics Technical Document, 1997, s.25.
'8 BAYRAKTAR, Haluk, a.g.e., s.4.
'8 Deloitte Touch Risk yénetimi Haber Biilteni (D), a.g.e.. s.4.
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dénemine esit olmasi ve derece gegis matrisinin 1 yillik siire igin hesaplanmis olmas:

etkili olmaktadir'®*.

Hesaplamaya temel teskil edecek temerriit olasiliklari  modele disaridan
girilmektedir. Ayrica krediler arasindaki korelasyonlar kredi zararlarinin

'8 Model girdileri esas alarak Monte Carlo

belirlenmesinde dikkate alinmaktadir
simulasyon yontemi ile portfoy kayiplar: hesaplanmaktadir. Model sayesinde portfoye
iliskin kayip dagilimi elde edilmektedir. Boylece portfoylin beklenen/beklenmeyen
zararlar1 ve riske maruz deger kolaylikla hesaplanmaktadir'®®. Model ile elde edilecek

kayip dagilimi asagidaki gibidir olacaktir:

%99 R.M.D.

BD. G.D.

EKOHOMIK BEKLEMENM
SERMAYE ZERER

Sekil 16 CreditMetrics’e Gore Kredi Kayiplarinin Daglllml187

Yukaridaki sekle gore portfoyiin gelecekteki degeri (G.D.) ile risk altinda
beklenen degeri (B.D.) arasindaki fark portfoytin beklenen zararim vermektedir. Ayrica
%99 olasilikla riske maruz deger ile beklenen zarar arasindaki fark, firmamn

beklenmeyen kredi zararlar: igin ayirmasi gereken sermaye miktarini gostermektedir.

CreditMetrics yonteminde, kredi zararlar1 hesaplanirken, temerriit olasiliklarinin

yani sira derece kaymalarinin da dikkate alinmasi modelin risk hesabindaki

' CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.e., 5.68.

' Detayli bilgi icin bakimz: CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert. a.g.e., 5.76-78.
%6 JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. 5.35.

"7 CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK. Robert, a.g.e., 5.80.
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hassasiyetini gostermektedir. Ancak tilkemizde sartlarinda, dogru sonuglar verecek
kredi verilerinin olmayist modelin kullammum zorlagtirmaktadir. Modelin risk
hesabmda simulasyon yontemini tercih etmesi ve korelasyonlarin belirlenmesinde
detayli hesaplamalarin yapilmasi, sistemi daha spesifik hale getirmekte olup, iilkemiz

firmalarinin modeli kullanimini zorlastirici bir unsur olmaktadir.
2.3.10.1.5. KMV Modeli

Merton tarafindan gelistirilen opsiyon teorsine dayanan KMV modeli ile
sirketlerin temerriit olasilifinin belirlenmesi amaglanmaktadl_r. Monte Carlo simulasyon
temelli model, temerriit olasiliginin deneysel dagilimi igin 1993 yilinda dﬁnya capinda

25,000 sirket verileri esas almarak gelistirilmigtir'®®.

Merton modeline gore, temerriit olasiligi firmalarin sermaye yapisi ve varlik
degiskenligine baglidir. Eger bir firmanin belirli bir vadede yukimlilikleri varsa ve
yukimliligin  vadesi  geldiginde firmanin  varliklarimn  piyasa  degersi,
yikiimliiliklerinin altinda ise, firma yikumlilugint karsilayamaz ve temerriide

diger'®.

KMV modeline gore, kredi kullanan miusterileri varliklarinin getirileri
simulasyon yolu ile belirlenerek, yikumlalukleri ile karsilagtirilmas: mimkiin
olmaktadir. Buna gore bir musterinin varlik degerinin yiikiimliliklerinin altinda
kalmas: halinde firma bdf&lanm sdeyemeyecek, iflas etme durumunda kalacaktir.
Modele gore temerriit olasiliginin belirlenmeéi i¢in, ilk dnce mﬁsterilérinin varlik degeri

ile bu degerin degiskenliginin belirlenmesi gerekir'®.

Temerriit olasiligi i¢in ikinci hesaplama, temerriide olan uzakligin

belirlenmesine yonelik olacaktir. KMV modeli temerriide olan uzakligy, firmalarin borg

18 PHELAN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e., s.1.

1% PHEIL AN, Ken and ALEXANDER, Colin, a.g.e., 5.4.

%0 varhik Degeri ve degiskenliginin tespit edilmesi detayln bilgisi igin bakimz: CROUHY. Michel.
GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.c., 5.88.; JOTIKASTHIRA, Chotibhak.a.g.e. 5.45.
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yapilarini dikkate alarak sonuca ulagmaktadir. Temerriit seviyesi ve temerriide olan

uzaklik asagidaki sekilde belirlenmektedir'®’:

Temerrtit Seviyesi = Kisa Stireli Borglar + (% Uzun Siireli Borglar)

Temerrtide Olan Uzaklik = Varlik Degeri — Temerriit Seviyesi
Varlik Degeri X Varlik Degiskenligi

seklinde hesaplanmaktadir. Model bu hesaplamayr asagidaki sekil ile ifade

etmektedir.
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Sekil 17 KMV Modeline Gore Temerriide Olan Uzakhk'*?

Yukandaki sekle gére baslangigta V¢ varlik degerine sahip olan bir borglu 1 yil
sonra E(V,) degerinde olacag: beklenmektedir. Ayrica modele gore varlik getirilerinin
normal dagilima gore dagildig: varsayilmis olup, E(V)) ile temerriit seviyesi arasindaki

fark, firmanin 1 yil sonra temerriide olan uzakligini verecektir.

Bu bilgilerden hareketle temerriit olasilifi, temerriide olan uzakliklar ile

yikiimliliklerini  karsilayamanmuis  borglularin  istatistikleri  karsilastirilarak

bulunmaktadir'®*.

I CROUHY, Michel, GALAI, Dan and MARK, Robert, a.g.e., 5.89-90.
12 CROUHY. Michel, GALAI, Dan, MARK, Robert, a.g.e. 5.90; JOTIKASTHIRA, Chotibhak, a.g.e. s44
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Modele gore, kredi zararlarmin belirlenebilmesi igin krediler arasindaki
korelasyonunda  belirlenmesi  gerekmektedir. Bor¢lularin  varhik  getirilerinin
korelasyonlarinin belirlenmesinde KMV modeli, CreditRisk” modelinde oldugu gibi
firmaya 6zgii riskler, sektorel etkiler ve genel ekonomik etkiler dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Modele, islem sayisinin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle, firmalarin

varlik yapilarini etkileyecek faktorleri dikkate almigtir.

Miisteri firmalarin varlik degerinin ve degiskenliginin belirlenmesi iilkemiz
sartlarinda; firmalarin mali tablolarimin gergegi yansitmamasi, 6zel durumlarin
bilinememesi ve ekonomideki dalgalanmalarin firmalar: biiytik 6l¢iide etkilediklerinden
zor olmaktadir. Ayrica modelin detayli hesaplamalar gerektirmesi, {ilkemizde faaliyet

gOsteren ticari firmalar tarafindan kullanimini zorlagtirmaktadir.
2.3.1.6.7. Kredi Riski Ol¢iimiinde Karsilasilan Genel Sorunlar

Kredi riski 6lgiimii sonucu elde edilen sonuglarn, ¢esitli etkenler nedeniyle ¢cogu
zaman gercekci olmayabilir. Bunun temel nedeni hesaplamalarda kullanilacak giivenilir
bir veri tabammin olmayist ve teknik bilgi ve altyap: eksikligi etkili olmaktadir'®,
Ayrica hesaplamalarda miistrei firmalarin mali tablolarinin esas almmmas: halinde, mali

tablolarin gergegi yansitmast 6nemli olmaktadir.

"% Detayl bilgi i¢in bakimizz CROUHY, Michel, GALAI, Dan, MARK and Robert, a.g.e.. 5.91-92;
JOTIKASTHIRA, Chotibhak,a.g.e. 5.49.
"% ERDOGAN, O. Ebru ve DOLGUN. Burak, a.g.e., s.6.
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UCUNCU BOLUM
ORNEK BiR KREDI PORTFOYUNUN RIiSKININ OLCULMESI

3.1. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI VE SINIRLARI

Aragtirmada, 25 kredilik bir miisteri grubu ele alinmustir. Uygulama igin
firmalarin alacak portféylerini, ¢aligmaya veri olmasi agisindan kullanima vermekten
¢ekinmeleri, galismanin istenilen diizeyde gergeklesmesini engellemistir. Bu nedenle
aragtirmada, tiiretilmis veriler igeren bir kredi portfoyii esas almarak risk analizleri

yapilmigtir.

Caligmalarda sayilarin okunmasinda ve yorumunda kolaylik saglanmast
agisindan, tim sayilar § bazda dikkate alinmistir. Ayrica alacak portfoyii igerisindeki
bazt miusterilerin farkli sektorlerde faaliyet gosterdikleri seklinde senaryolar yaratilarak,

cesitlendirme etkisi dikkate alinmaya galigtimigtir.

Arastirmada, s6z konusu firmanin mevcut politikalar1 dahilinde, miisterilerinin
kredi degerliliklerini 8 adet kredi derecesi ile belirledigi kabul edilmistir. Gegmis kredi
istatistikleri dikkate alinarak, kredilere iligki kayip oranlart ve bu oranlarin standart
sapmalarinin tespit edildigi kabul edilmistir. Portféyii olusturan kredilerden, ayn1 kredi
derecesine sahip olan firmalann, benzer kayip oranlarina ve standart sapmalara sahip
oldugu (bu oranlarin firmadan firmaya ve sektorden sektore farkhilik gosterecegi

unutulmamalidir) kabul edilmigtir.
3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KULLANILAN YONTEM

Ornek bir kredi portfoyiinden yola gikarak, her kredinin beklenen ve marjinal
riski hesaplanmigtir. Ayrica beklenmeyen kredi zararlarina iligkin gerekli olan
ekonomik sermaye miktan tespit edilmeye caligilmistir. Marjinal riski yiiksek olan
firmalar igin alternatif senaryolar gelistirerek, risk {izerindeki degisiklikler

vurgulanmaya caligilmigtir.
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Yapilan analizde bankalar ve finans kurumlari tarafindan kullanilan, CreditRisk™
modeli esas almmigtir. Modelin se¢iminde, en az veri ile gecerli kabul edilebilecek
sonuca ulagsma imkanm miimkiin olugu, modelin basit ancak gegerli analitik tekniklere
dayanmasi ve kredi riskleri i¢in ttim sonuclart (diger modellere gore) kolaylikla elde
etme imkant etkili olmustur. Ayrica modelin, lilkemizde faaliyet gosteren firmalar
tarafindan kullamim imkam bulabilecegi diisiincesi, modelin se¢iminde etkili olmustur.
Zira diger modellerde, miigteri firmalarin varlik ve sermaye yapilarimin, derece gecis
olasiliklarinin ve krediler arasindaki korelasyonlarin girdi olarak kullanilmasi ve ilgili
girdilerin tilkemiz ekonomik sartlarinda tespit edilmesindeki zorluklar, diger modellere

gore CreditRisk™ modelini tercih etmemizde etkili olmustur.
3.3. BULGULAR VE YORUMLAR

Caligmada kullanilan kredi dereceleri ve her kredi derecesi igin kabul edilen
kayip oranlar1 ve standart sapmalarinin asagidaki gibi oldugu kabul edilmistir. Verilerin

firmanin gegmis donem kredi istatistiklerini yansittig1 disiintilmektedir.

Kredi Ortalama
Derecesi Kaylp  Std.Sapma
A 0.00% 0.00%
B 1.00% 0.30%
C 3.00% 0.90%
D 5.00% 1.50%
E 8.00% 2.40%
F 12.00% 3.60%
G 15.00% 4.50%
H 20.00% 6.00%

Tablo 14 Kayip Oranlarn ve Standart Sapmalan

Calismada kullamlan, 25 firmadan olusan alacak portfoyiiniin asagidaki gibi
oldugu kabul edilmigtir:
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Miisteri Sektor Kredi ($) Teminat ($) | Net Alacak ($)
1 S-1 964,136 0 964.136
2 S-1 236.944 0 236.944
3 8-2 4.421.707 0 4.421.707
4 S-1 967.459 570.000 397.459
5 S-1 317.298 0 317.298
6 S-1 548.514 0 548.514
7 S-1 526.966 300.000 226.966
8 S-1 739.898 0 739.898
9 S-1 229.065 100.000 129.065
10 . S-1 1.299.097 0 1.299.097
11 S-1 52.516 0 52.516
12 S-2 117.283 0 117.283
13 S-2 10.345.778 4.000.000 6.345.778
14 S-1 162.397 0 162.397
15 S-1 1.022.770 0 1.022.770
16 S-2 289.627 0 289.627
17 S-1 808.104 0 808.104
18 S-1 315.923 0 315.923
19 S-2 350.792 0 350.792
20 S-1 220.898 0 220.898

21 S-1 114.066 0 114.066
22 8-2 135.116 0] 135.116
23 S-1 344.626 0 344.626
24 S-1 334.804 0 334.804
25 S-1 317.049 0 317.049
TOPLAM 25.182.834 4.970.000 20.212.834

Tablo 15 Miisteri Portf6yii (Teminat ve Alacak Durumu)

Yukaridaki tabloya gore satici firmanin, 25 miisteriden toplam 25,182,834 $
alacagi bulunmaktadir. Firma daha Onceki dénemde miisterilerinden 4,970,000 $
tutarmda teminat almig (teminatlarin %100 oraninda nakde cevrilebilecegi kabul
edilmistir) ve 20,212,834 § net alacag: bulundugunu kabul etmektedir. Toplam
alacaginin icerindeki teminatli alacaklar, risk hesaplamalarma dahil edilmemistir.
Ctnkil teminatlarin aninda ve tam olarak nakde ¢evirecegi distiniilmiistiir. Bu nedenle

bireysel kredi zararlan hesaplanirken her firmanin net bor¢ tutarinin dikkate alinmasi

Onemlidir.

Miisteri firmalar, faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyle, S-1 ve S-2 gibi iki
sektore ayrilmustir. Bu aynisim, CreditRisk™ modeli tarafindan, firmalar arasindaki
korelasyon hesaplamalarinda onem arz etmektedir. Yani S-1 sektoriinde faaliyet

gosteren bir firma, S-2 sektoriindeki olumsuz gelismelerden etkilenmeyecektir. Yine S-



1 sektoriindeki ciddi bir daralma, S-2 sektoriinde faaliyet gosteren firmalar

etkilemeyecegi agiktir.

Her firmanin kredi derecesi ve firmalarin etkilendikleri sektrel ve genel
ekonomik agirliklar asagidaki gibi belirlenmis olsun. Sektdrel agirliklar sistematik
olmayan riskleri temsil ederken, genel ekonomik yap: ttim firmalar etkileyecegi igin

sistematik bir risk unsuru olarak dikkate alinabilir.

Miigteri | Sekior | Net Alacak (3) | Derece S-1 S-2 Genel | Toplam
1 S-1 964.136 A %25 %0 %75 %100
2 S-1 236.944 A %25 %0 %75 %100
3 S-2 4.421.707 B %0 %75 %25 %100
4 S-1 397.459 B %25 %0 %75 %100
5 S-1 317.298 B %50 %0 %50 %100
6 S-1 548.514 B %25 %0 %75 %100
7 S-1 226.966 C %50 %0 %50 %100
8 S-1 739.898 C %50 %0 %50 %100
9 S-1 129.065 E %50 %0 %50 %100
10 S-1 1.299.097 Cc %50 %0 %50 %100
11 S-1 52.516 D %50 %0 %50 %100
12 S-2 117.283 D %0 %50 %50 %100
13 S-2 6.345.778 C %0 %75 %25 %100
14 S-1 162.397 D %50 %0 %50 %100
15 S-1 1.022.770 D %50 %0 %50 %100
16 S-2 289.627 D %0 %50 %50 %100
17 S-1 808.104 D %50 %0 %50 %100
18 S-1 315.923 E %50 %0 %50 %100
19 S-2 350.792 E %0 %50 %50 %100
20 S-1 220.898 F %50 %0 %50 %100
21 S-1 114,066 F %50 %0 %50]| %100
22 S-2 135.116 F . %50 %0 %50 %100
23 S-1 344.626 G %50 %0 %50 %100
24 S-1 334.804 H %50 %0 %50 %100
25 S-1 317.049 H %50 %0 %50 %100
TOPLAM 20.212.834

Tablo 16 Miisterilerin Kredi Derecelerin ve Sektdrel Agirhiklar

Yukaridaki tablo dahilinde verilerin, CreditRisk™ modeli ile kullanilmasi halinde
asagidaki sonuglar elde edilecektir. Buna gore 1 ve 2 numarali miisterilerin (A) rating
derecesine sahip olmasi nedeniyle beklenen zararlari ve marjinal riskleri yoktur. Ancak
diger firmalarin beklenen zararlari toplami yani firmanin misterilerinin  kredi

derecelerine gére ugrayabilecegi ortalama kayip tutari (beklenen zarar) 730,572 $’dur.
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Yine agagidaki tabloya gore 13 numarali miisterinin beklenen zarari ve marjinal riski
ok yiiksek diizeyde oldugu acikga gorillmektedir. Firmanm bu misteri iizerinde

yogunlagmasi gerekmektedir.

Beklenen Marjinal
Miisteri Zarar ($) Risk ($)
1 0 0
2 0 0
3 44,217 765.048
4 3.975 11.567
5 3.173 8.775
6 5.485 17.883
7  6.809 14.499
8 22.197 87.439
9 10.325 22.190
10 38.973 236.175
11 2.626 3.633
12 5.864 9.322
13 190.373 4,597.553
14 8.120 15.536
15 51.139 267.417
16 14.481 34.107
17 40.405 167.722
18 25.274 56.764
19 28.063 72.774
20 22.090 47.722
21 11.407 18.366
22 13.512 28.343
23 51.694 135.725
24 66.961 179.003
25 63.410 142.135
TOPLAM 730.572

Tablo 17 Portfdy Beklenen Zarari ve Marjinal Riskleri

bazda

degerlendirildiginde; S-1 sektoriinde faaliyet gbsteren firmalara yapilan kredili satislar

Firmanin kredili satislar1  nedeniyle wugradigi zarar sektorel
nedeniyle beklenen ortalama kayip tutar1 434,061 $ iken, bu tutar S-2 sektriinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in 296,511 § olmaktadir. Bu durum marjinal riskler
acisindan degerlendirildiginde S-1 sektoriindeki firmalarin marjinal riski 1,432,551 $
iken, S-2 sektoriindeki firmalarin sirket lizerindeki marjinal riski 5,507,147 $’dir.

Rakamlar beklenen zarar kalemi dikkate alinarak yorumlanirsa, S-1 sektoriinde, S-2
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sektoriine gore kiigiik ¢apli bir yogunlagma vardir. Ancak S-2 sektoériiniin marjinal riski
yiksek olup, bu tamamen 13 numarali firmanin marjinal riskinin yiiksekliginden
kaynaklanmaktadir. Agikga goriliiyor ki S-2 sektoriindeki veya 13 numarali sirketin
faaliyetlerinde bir daralmanin giindeme gelmesi, sirket iizerinde ciddi yiikler yaratacak
boyuttadir. Bu nedenle 13 numarali firmanin yarattigi riski azaltici girisimlerde

bulunulmalidir,

Modelin bir diger ¢iktisi, yizdelik degerler itibariyle riske maruz kalinan

tutarlardir. Bu tutarlar ekonomik sermaye hesabinda 6nem arz etmektedir.

Yiizdelik Kredi Kayip
Deger Tutar
Mean 730.572
50,00 339.810
75,00 757.886
95,00 2.153.230
97,50 6.322.557
99,00 6.939.698
99,50 7.381.409
99,75 7.803.810
99,90 8.766.444

Tablo 18 Riske Maruz Deger (%)

Yukaridaki tabloya gore firmanin beklenmeyen kredi zararlarindan korunmak
i¢in ayiracagi ekonomik sermaye miktari asagidaki sekilde hesaplanacaktir (Hesaplama

%99 giivenirlilikle riske maruz deger dikkate alinarak yapilmustir).
Ekonomik Sermaye = %99 Riske Maruz Tutar — Beklenen Zarar
Ekonomik Sermaye = 6,939,6988% — 730,572%

Ekonomik Sermaye = 6,209,126 $

CreditRisk” modeli ile elde edilecek kayip dagilimi agagidaki gibi olacaktir:
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Kredi Kayip Dagilimi
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Sekil 18 Portfoy Kayip Dagilimi

Model tarafindan elde edilen verilerin firmalar tarafindan yorumlanmasi
onemlidir. Unutulmamasi gerekir ki kredili satig oncesi igletmeler her firma ve toplam
portfoy i¢in maksimum risk sinirlan belirlemis olmalidir. Hatta bu hesaplama portfoy

ve firma ayriminin yan: sira sektorel yogunlagmalar dikkate alinarak da yapilabilir.

Elde edilen sonuglar agagidaki kriterlere gére degerlendirilebilir:

> Beklenen zarar tutarlari, firmalarin kredi dereceleri ile dogru orantil1 oldugu igin,
dugiik kredi derecesine sahip firmalara yapilacak kredili satiglar, oncelikle
beklenen zarar tutan {zerinde arttirici etki yapacaktir. S-1 sektoriindeki
firmalara yapilan kredili satiglar nedeniyle 434,061$ ve S-2 sektoriinde faaliyet
gosteren firmalara yapilan kredili satiglar nedeniyle ise 296,511$ ortalama zarar
beklenmektedir. Bu zarar tutarlarinin firma tarafindan kabul edilebilecek sinirlar
dahilinde olmasi 6nemlidir. Kabul edilecek sinirlar1 asan zarar tutarlan, kredi

politikalarina uygun satiy yapilmamis olmasimin sonucudur. Beklenen
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zararlardan korunmak i¢in firmanin karsilik ayirmas: gerekmektedir. Bu ise
beklenen zararlarin gerceklesmesi halinde dénem kérinin 730,572$ azalacagim
ifade etmektedir.

> Beklenmeyen kredi zararlar1 igin ayrilacak ekonomik sermaye miktar
6,209,126% olup, beklenen zarardaki bu dalgalanmaya karsilik sirket sahip veya
ortaklarinin bu tutara olumlu yaklasmayaca@i kesindir. Clinkii kér elde etme
amaciyla yapilan satig isleminin sonucunda bu kadar biiylik kayiplar kabul
edilemez.

> Beklenen zararin yiiksek oldugu 13 numarali firmadan yeni teminatlar alinarak
beklenen zarar azaltilabilir.

» Portfoy iararlannln azaltilmasi i¢in, her bireysel kredinin' marjinal riski
incelenebilir. Marjinal riskin yiiksek oldugu 3,10,13,15,17,23,24,25 numarali
firmalardan yeni teminatlar alarak veya borcu 6demelerini saglayarak iistlenilen
riskler azaltilabilir.

> Ayrica bulunan bu risk tutarlart gegmis yillar faaliyet sonuglariyla
kargilagtirilmalidir. Ayni sektdrde faaliyet gdsteren diger firmalarin durumlan
karsilastirmada dikkate alinabilir. Ancak diger firmalarin durumlan ne olursa

olsun, firmanin bireysel basaris1 6nemlidir.

Ornegin yukandaki sonuglara gére marjinal riski en yiiksek olan 13 numarali
firmanin portfyden g¢ikarilmas: veya ilgili satisin hi¢ yapilmamis olmasi halinde
beklenen zarar 540,198 $ seviyesine diiserken, beklenmeyen zararlari karsilamak icin
gerekli ekonomik Sennayé miktar1 4,597,553 $ azalacaktir. Goriiliiyor ki riskli bir

firmaya yapilan hatali bir satig, firma tizerinde yliksek maliyetlere neden olabilecek

diizeydedir.

Iyimser bir senaryo ile ayni kredili satiglarin, kredi dereceleri daha iyi olan farkli
miisterilere yapilmis olacagin diisiinelim. Bu durumda firmamizin kargilasacag: kredi
kayiplan azalacaktir. Kredi portféyli asagidaki sekilde olsaydi (her firmanin sektorel

degisikliklerden etkilenme derecesinin yukaridaki gibi oldugunu kabul edersek):
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Beklenen Marjinal
Firma Net Alacak (§) Derece  Zarar (5) Risk (8)

1 964.136 A 0 0
2 236.944 A 0 0
3 4.421.707 A 0 0
4 397.459 B 3.975 13.647
5 317.298 B 3.173 10.307
6 548.514 B 5.485 21.344
7 226.966 C 6.809 16.513
8 739.898 C 22,197 106.077
9 129.065 C 3.872 9.439
10 1.299.097 B 12.991 97.862
11 52.516 C 1.575 2.290
12 117.283 C 3.519 6.013
13 6.345.778 B 63.458 1.967.749
14 162.397 D 8.120 17.398
15 1,022,770 A 0 0
16 289.627 D 14.481 39.137
17 808.104 A 0 0|
18 315,923 E 25.274 65.228
19 350.792 D 17.540 52.832
20 220.898 F 22.090 54,437
21 114.066 F 11.407 19.974
22 135.116 F 13.512 32.067
23 344.626 G 51.694 158.705
24 334.804 H 66.961 209.643
25 317.049 H 63.410 163.295
Toplam 20.212.834 421.541 3.063.957

Tablo 19 Miisteri Kredi Dereceleri ve Zarar Analizi (Alternatif Durum)

Yiizdelik  Kredi Kayrp

Deger Tutar (8)

Mean 421.541
50,00 283.100
75,00 540.118
95,00 1.117.549
97,50 1.445.655
99,00 3.063.955
99,50 6.629.278
99,75 6.885.894
99,90 7.195.757

Tablo 20 Riske Maruz Deger (%)
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Yukaridaki tablolara gore, 20,212,834 § tutarindaki alacak portfdyiinii beklenen
zararl 421,541 $ olmaktadir. Ayrica beklenmeyen kredi zararlarina iliskin olarak
ayrilacak ekonomik sermaye miktar: (%99 giivenirlilikle) 2,642,414 $ olacaktir. Bu
veriler 1g1ginda CreditRisk™ modeli kayip dagilimini asagidaki sekilde olusacaktir.

Kredi Kayip D agilimi

% 14,00
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% 10,00 -
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K ayip

Sekil 19 Portféy Kayip Dagihm

Portfoytin ilk durumu ile iyimser hali risk agisindan degerlendirildiginde ¢ok
farli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Alman iki farkli sonu¢ asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
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ALACAK ($) | DERECE B. ZARAR (%) FARK MARJINAL RISK ($) FARK
1 964.136] A A 0 0] 0 0 0] 0
2 236.944] A A 0 0 0 0 0 0
3 4,421.707] B A 44.217 0of 44.217 765.048 0] 765.048
4 397.459 B B 3.975 3.975 0 11.567 13.647 -2.080
5 317.298 B B 3.173 3.173 0 8.775 10.307 -1.532
6 548.514] B B 5.485 5.485 0 17.883 21.344 -3.461
7 226.966| C C 6.809 6.809 0 14.499 16.513 -2.014
8 739.898 C C 22.197| 22.197 0 87.439 106.077 -18.638
9 129.065 E C 10.325 3.872 6.453 22.120 9.439 12.751
10 1.299.097 C B 38.973| 12.991 25.982 236.175 97.862 138.313
11 52.516 D C 2.626 1.575 1.050 3.633 2.290 1.343
12 117.283] D C 5.864 3.519 2.346 9.322 6.013 3.309
13 6.345.778| C B | 190.373] 63.458| 126.916| 4.597.553 1.967.749| 2.629.804
14 162.397| D D 8.120 8.120 0 15.536 17.398 -1.862
15 1.022.770) D A 51.139 0] 51.139 267.417 0 267.417
16 289.627 D D 14.481| 14.481 0 34.107 39.137 -5.030
17 808.104| D A 40.405 O} 40.405 167.722 0 167.722
18 315.923 E E 25274 25.274 0 56.764 65.228 -8.464
19 350.792 E D 28.063| 17.540 10.524 72.774 52.832 19.942
20 220.898 F F 22.090] 22.090 0 47.722 54.437 -6.715
21 114.066 F F 11.407] 11.407 0] 18.366 19.974 -1.608
22 135.116 F F 13.512} 13.512 0 28.343 32.067 -3.724
23 344.626 G G 51.694{ 51.694 0 135.725 158.705 -22.980
24 334.804 H H 66.961! 66.961 0] 179.003 209.643 -30.640
25 317.049 H H 63.410| 63.410 0 142.135 163.295 -21.160
TPLM 20.212.834 730.572| 421.541| 309.031| 6.939.698 3.063.957( 3.875.741
Tablo 21 Alternatif Portféylerin Zararlarinin Karsilastirilmasi
I. DURUM II. DURUM FARK
| Beklenen Zarar 730,572 $ 421,541 % 309,031 §
%99 Riske Maruz Deger 6,939,698 $ 3,063,957 $ 3,875,741 $
Ekonomik Sermaye 6,209,126 $ 2,642.414 $ 3,566,712 $

Tablo 22 Alternatif Portfoylerin Zararlarimn Karsilagtirilmasi

Aym tutarlarda, ancak farkli kredi derecelerine sahip olan iki portfoyiin, zarar

tutarlarinda ciddi farklar vardir. Bu durum firmalarin kredili satis yaparken, yiiksek

kredi derecesine sahip firmalara satis yapmalar halinde karsilagacaklar: riskler biiyiik

oranda azalacagini gostermektedir.
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Bu g¢aligmada, kredi riskleri ile ilgili genel bilgiler verilmeye galisilmis ve
bankalar ve finans kurumlan tarafindan kullanilan kredi riski portfoy modelleri esas
alinarak bu modellerin kredili satig yapan ticari igletmelerde kullamlabilirligi
amaglanmaktadir. Bu amagcla 6rnek bir kredi portfoyli tizerinde kredili satig yapan ticari
isletmelerin kredi kayiplart olgiilerek, yonetimin alacagi kararlara esas teskil edecek

istatistikler elde edilmeye caligilmigtir.

Ticari igletmelerde, orta ve kiigiik tutarh alacaklarin sebep oldugu kayip
tutarlarinin bayuklagi risk analizinin 6nemini arttrmugtir. Zira bankacilik sektoriinde
yapilan aragtirmalarda, kiigiik tutarli kredilerin analizinin, buytik tutarli krediler kadar

Onemli oldugu ortaya konulmustur.

Ticari igletmeler; kredili satig yaparak alacak portfoylerine dahil edecekleri
miisterileri, getiri ve risk agisindan analiz ederek segmelidir. Analizde geleneksel oran
yontemine ek olarak, miisteriler risk agisindan degerlendirilmelidir. Ayrica satict
firmalar portféy risklerini azaltmak icin, migteri g¢esitlendirmesine verdikleri 6nem

kadar, kredi tahsis ettikleri sektorlerin gesitlendirmesine de 6nem vermelidir.

Uluslararas1  derecelendirme  kuruluglarinin  izledikleri  derecelendirme
algoritmalari, ekonomik 6lgek fark: dikkate alinarak kredili satig yapan firmalarda da
uygulanabilir. Musteri firmalarin kredi degerliliklerine gore derecelerinin belirlenmesi
ve her dereceye kargilik gelen kayip oranlar1 ve bu oranlarin standart sapmalarinin

bilinmesi ile kredi risklerinin 6l¢iimii mimkiin olmaktadir.

Kredi portfoy risklerinin 6lgiimiinde en gok bilinen modellerden CreditRisk”,
CreditMetrics, KMV modelleri ¢aligmada incelenmistir. CreditRisk’® modeli, miisteri
firmalarin temerriit olasiliklarindan yola gikarak, kredileri bir portfoy mantig: ile ele
almakta ve basit hesaplamalarla kayip anlizine yaklagmaktadir. Buna karsilik

CreditMetrics modeli hem derece degisikliklerini hem de temerriit olasiiklarimi dikkate
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alarak, KMV modeli ise firmalarin varlik yapilarim dikkate alarak kredi kayiplarin
daha spesifik hesaplamalarla yapmaktadir. Bu nedenle ¢alismada CreditRisk™ modelinin
uygulamast yapilarak, bankalar ve finans kurumlarimin {stlendikleri risklerini
belirlemek igin gelistirilen CreditRisk’ modelinin, iilkemizde faaliyet gosteren ticari
isletmeler igin uygulanabilirliginin miimkin oldugu sonucuna, yapilan uygulamada

uygun istatistiklerin elde edilmesi ile karar verilmistir.

CreditRisk” modelinin temelinde ii¢ 6nemli olasilik dagilimi goriilmektedir.
Temerriide diigen kredi sayisimn dagilimi, geleneksel yaklagimda diizgiin dagilim

varsayilirken yeni yaklagimda p parametreli Poisson dagilimi, ortalama temerriide
dusen kredi sayisinin (2 parametresinin) dagiliminin ise (@, 8 parametreli) Gamma
dagilimi oldugu durumda, kayip daguliminin (@ g, parametreli) Negetif Binom

dagilimi oldugu tefsir edilmektedir. Gozlem degerlerinden harekketle her iig
dagiliminda gegerli olup-olmadidi sinanabilir. Sinama teknii olarak parametrik
(Normal Dagilim temelli) Ki-Kare sinamasi veya parametrik olmayan simamalardan

Kolmogorov-Simirnov sinamalari uygulanabilmektedir.

Uluslararas: derecelendirme kuruluglarinin gelistirdigi modeller bankacilik
sektoriinde kullanilabilmektedir. Bankacilikta yitksek riskin kargiliginda yiksek faiz
alinmaktadir. Bu modellerin kredili satiy yapan firmalara uygulanmasinda ise, riskin
artmasi durumunda triin fiyatim piyasa degerinin {zerine c¢ikartmak miimkiin
olamamaktadir. Bu durumda satici firma igin alacak portfoyuniin riskini arttiracak
firmalarin portféye alinmamas: sonucuna ulasilacaktir. Diger bir ifadeyle kredili satis
yapan firmalar igin bu modellerin verdigi sonuglar ile en azindan migteri segimi
yapmak miimkiin olacaktir. Risk analizinde CreditRisk” modeli kullanilirsa marjinal

risklerin analizi karar verici igin (miigteri se¢iminde) 6nemli olacaktir.

Ticari isletmelerde elde edilen veriler dogrultusunda kararlar alinacagi igin,
verilerin yOnetim tarafindan yorumlanmasi onemlidir. Her ne kadar bir risk o6lgim
modelinin kullaniliyor olmasi, firmalarin Gstlendigi kredi risklerini azaltmiyorsa da, bu

modellerin kullanimiyla tstlenilen risklerin agikga goriilmesi saglanmaktadir. Ayrica
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geleceZin belirsizlik icermesi nedeniyle her kredili satigin riskli oldugu dikkate
almmalidir. Bu nedenle kredili satiy yapilmadan o6nce, misteri firmalar iyice
incelenmeli, degerli bulunan firmalardan yeterli teminatlar alinarak satiglar yapilmalidir.
Yine hesaplanan risk degerleri dogrultusunda riskten korunmay: saglayacak tedbirler

alinmalidir,

Ornek bir kredi portfoyiinden yola gikarak yapilan kayip hesaplamalarlnda
gorildigi gibi, zarar tutarlari yiiksek olmakta ve miisteri firmalarin durumlarindaki

degisiklikler zarar tutarlan tizerinde biyiik degisikliklere neden olmaktdir.

Yapilan aragtirmada da gorildiigii gibi CreditRisk™ modeli bankacilik ve finans
sektortiniin yanisira kredili mal satan ticari igletmelerde dahi uygulanabilir. Model kredi
portfoylinin kayiplarini basit yaklagimlarla oOlgerek, kayiplara karsi korunmayi
saglayacak sermaye miktarini belirli bir giiven aralifinda hesaplayarak, bu istatistikleri
yonetimin -alacag1 kararlar i¢in otomatik olarak hesaplamaktadir. Yine model her
kredinin beklelenen zararini ve marjinal riski hesaplamakta olup, riski arttig1 firmalarin
izlenmesine veya portfoye dahil edilecek miisterilerin segilmesine yardimci olabilir.
Ayrica model kredi kayiplarinin dagilimini vermektedir. Modelin tiim bu sonuglara ¢ok
kisa stirede ve basit girdilerle ulagmasi, modelin ticari hayatta faaliyet gosteren firmalar

i¢in uygulanabilirliginin mimkin oldugunu géstermektedir.
Bu c¢aligmanin kredili satis yapan ticari isletmelere, alacak portfoylerinin

degerlendirilmesinde 6zel bir bakis agisi getirecegini ve faaliyetlerinde onlara 6rnek

teskil edecegini dusiiniyorum.
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