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OZET

STRES TESTI VE FINANSAL iSTIKRAR: TURK BANKACILIK VE
SIGORTACILIK SEKTORLERINDE BiR UYGULAMA

CAVDAR, Pelin
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali-Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damismani: Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
2021, 92 Sayfa

Stres testleri, olagandisi piyasa kosullarinda piyasa riskinin ol¢iilmesinde
kullanilan ve RMD analizinin tamamlayicis1 olarak goriilen teknikler biitiintidiir.
Bankalar ve sigorta sirketleri, finansal kesim icerisinde en Onemli kurumlar
olusturmakta olup, bu kurumlarin risk yonetimindeki basarisi1 finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple, bu calismada
bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik stres testi uygulamasi gergeklestirmek
amaglanmis olup bu amaca yonelik olarak analizde kullanilan degiskenlere VAR
analizi uygulanmig ve bunun yaninda etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi
analizleri araciligiyla degiskenlerin gelecek donemde nasil hareket edecekleri
gbzlemlenmistir. Bu analizde BIST’te islem géren 10 banka ve 5 sigorta isletmesi
incelenmis olup; bankacilik sektdriine yonelik yapilan analizde takipteki kredi oranlar
ile 5 adet makroekonomik degisken arasindaki iliski, sigortacilik sektoriinde ise alinan
primler / 6zkaynak oram ile sigortacilik sektdriine 6zgii 6 degisken arasindaki iliski
analiz edilmistir. Sonug olarak bankacilik sektorii analizinde USD/TRY alis kurunda
yasanacak artig yonlii bir sokun ve GSYH biiylime verisinde yasanacak azalig yonlii
bir sokun takipteki kredi oranlarini arttirict etki yaptigi, enflasyon verisindeki artis
yonlii sokun ise anlamli bir sonu¢ vermedigi gozlemlenmistir. Sigortacilik analizinde
ise konservasyon ve likidite oranlarina uygulanan soklarin alinan primler/6zkaynaklar
oraninda anlaml bir degisiklik yaratmadigi fakat prim {iretimi verisinde yasanacak

artis yonli bir sokun arttirict etki yaptigi gortilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Stres Testi, Finansal Istikrar, Risk Yonetimi, VAR

Analizi.



ABSTRACT

STRESS TEST AND FINANCIAL STABILITY: AN APPLICATION IN
TURKISH BANKING AND INSURANCE SECTORS

CAVDAR, Pelin
Master Degree, Department of Business Administration
Field of Accounting and Finance
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2021, 92 pages

Stress tests are techniques used to measure market risk in extraordinary market
conditions and are seen as a complement to VAR analysis. Banks and insurance
companies constitute the most important institutions in the financial sector, and the
success of these institutions in risk management is important in ensuring and
maintaining financial stability. For this reason, in this study, it was aimed to perform
stress tests for the banking and insurance sectors, and for this purpose, VAR analysis
was applied to the variables used in the analysis, and also, with the impact-response
analysis and variance decomposition analysis, it was observed how the variables would
move in the future. In this analysis, 10 banks and 5 insurance businesses traded on
BIST have been examined; In the analysis made for the banking sector, the relationship
between non-performing loan rates and 5 macroeconomic variables, and the
relationship between the premium / equity ratio received in the insurance sector and 6
variables specific to the insurance sector. As a result, in the banking sector analysis, it
was observed that an upward shock to be experienced in the USD/TRY buying rate
and a downward shock to be experienced in the GDP growth data had an increasing
effect on non-performing loan rates, while the upward shock in inflation data did not
produce a significant result. In the insurance analysis, it was observed that the shocks
applied to the conservation and liquidity ratios did not create a significant change in
the ratio of premiums / own funds received, but an upward shock to be experienced in

the premium production data had an increasing effect in general.

Keywords: Stress Testing, Financial Stability, Risk Management, VAR
Analysis.
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1. GIRIS

Finans endiistrisi makro olgekte iilkelerin ekonomilerini ve dolayisiyla diinya
ekonomisini etkilemektedir. Reel sektorii destekleyen ve gelismesine etki eden finans
endustrisi ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesine katki sunmaktadir.
Finans endistrisinin olumlu etkiler saglayabilmesi i¢in finansal istikrarin
saglanabilmesi diger bir deyisle finansal sistemin isleyisini bozabilecek durumlara
karst ekonominin daha dayanikli hale gelmesi gerekmektedir. Dolayisiyla finansal
kirtlganliklarin belirlenmesi, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in olduk¢a énemlidir.
Bankalar ve sigorta sirketleri finans endiistrisinin en 6nemli kurumlarini olusturur. Bu
anlamda bankacilik ve sigortacilik sektoriinde yasanmasi muhtemel krizler finansal
istikrar1 dogrudan etkileyecektir. Bu krizlerin yaratacagi etkinin Onceden
ongoriilebilmesi icin hem finansal sistem diizeyinde hem de kurum bazinda stres

testleri gerceklestirilmektedir.

Bu c¢aligmada bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik finansal
kirilganliklarin tespit edilmesi amaciyla ¢esitli analizler gergeklestirilmis olup
sektorlerin hangi gostergelerden nasil etkilendigi vb. sorulara cevap aranmistir.
Calismada oncelikle sektorlere iligskin genel bilgilerin ve riske maruz deger ile stres
testi yontemlerinin tanitildig: ilgili alanyazin boliimiine yer verilmis olup ardindan
calismada kullanilacak olan yontemlerin neler oldugu, analiz bulgularinin nasil sonug

verdigi anlatilmistir. Son boliim ise sonug ve 6neriler kismindan olusmaktadir.

1.1. Problem

Bu ¢aligmanin problemi piyasalar olagan halde iken ihtiyaclara cevap verebilen
risk 6l¢lim metotlarinin olagandist piyasa kosullarinda yetersiz kalmasi sonucu bu
acig1 giderecegi diisiiniilen stres testlerinin, gelecege dair finansal kirilganliklar
belirleyip bu degiskenleri simiile ederek finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi

konusunda basarili olup olmadiginin arastirilmasidir.



1.2. Amag

Bu ¢alismanin amaci bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin risk gostergelerine
etki eden degiskenlerin tespit edilmesi ve bu degiskenlere soklar verilerek risk

gostergelerinde ne gibi degisiklikler oldugunun tespit edilmesidir.

1.3. Onem

Stres testleri, olagandist piyasa kosullarinda portfoylerin, kurumlarin veya
finansal sistemlerin finansal kirilganliklariin tespit edilmesine yonelik yapilan
teknikler biitiinlidiir. Normal piyasa kosullarinda yeterli olan finansal risk 6l¢iim
teknikleri, olagandis1 durumlarda gerekli olan bilgileri veremezler ve dolayisiyla stres

testlerinin kullanimi bahsi gegen yontemlerin tamamlayicisi niteligindedir.

1.4. Varsaymmlar
Calismada kullanilan verilerin dogru oldugu varsayilmstir.
1.5. Smrhhklar

Bu c¢alismada bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik stres testi
uygulamas1 yapilmas1 amaglanmis olup bu amaca yénelik olarak BIST te islem géren
12 bankadan 10’u ve 6 sigorta sirketinden 5’1 (bankalardan diger iki banka kalkinma
ve yatirum bankasi olmast sebebiyle ve sigorta sirketlerinden Avivasa Emeklilik ve
Hayat A.S. 'nin verileri tam olarak saglanamadigindan kapsam disinda birakilmigtir)
secilerek yapilan analizlerde bu sirketlere ait olan ve 2009:Q1-2019:Q4 dénemini

kapsayan veriler kullanilmistir.

1.6. Tammlar

Calismada yer verilen bazi kavramlar asagidaki anlamlari esas alinarak

kullanilmistir.

Stres Testi: Normal piyasa kosullarinda beklenmeyen, gerceklesme olasiligi
diisiik fakat imkansiz olmayan, gerceklestiklerinde ise zarar verme potansiyeli yliksek
diizeyde olan soklarin; ¢esitli portfoyler, finansal kuruluslar veyahut da finansal sistem

tizerindeki muhtemel etkilerini ortaya koymay1 hedefleyen tekniklerdir.

Risk: iginde bulunulan durumun belirsizliginin sayisal olarak ifade edilebilen
kismmi kapsamaktadir. Finansal anlamda ise gerceklesen getirilerin beklenen

getirilerden sapmas1 durumunu ifade eder.



Risk Yonetimi: Isletmelerin faaliyetleri sirasinda karsilasabilecekleri riskleri
onceden 6ngoriip bu risklerin ger¢eklesmemesi icin veya gerceklesmesi durumunda

ugranilacak zarar1 en aza indirmek i¢in dnlemler alinmasidir.

Banka: Parasal is ve islemlerde aracilik eden ekonomik kurulustur. Baska bir
tanima gore fon fazlasi olanlardan belirli bir maliyetle edindigi fonlari, fon ihtiyaci
olanlara belirli bir bedel karsiliginda kullandiran finansal kurulustur. Bahsi gegen

finansal aracilik faaliyetinin disinda muhtelif hizmetler de sunmaktadir.

Sigorta: Bir kimsenin veya bir seyin herhangi bir yonden gelecekte
karsilasabilecegi zarart gidermek icin 6nceden 6dedigi prim karsiliginda bu riskini

minimize etmesidir.



2. ILGILI ALANYAZIN

Uygulamaya yonelik bilgilerin derlendigi alanyazin boliimii tek bir béliimden
olugmakta olup gerekli olan bilgiler alt basliklar yardimi ile agiklanmistir. Buna gore
alanyazinda bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik tanimlamalar ve
aciklamalar yapildiktan sonra piyasa riski 6l¢iim metotlar1 olan riske maruz deger ve

stres testi tanitilmistir. Son olarak da literatiir ¢alismasina yer verilmistir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Isletmeler ticari faaliyetleri sonucu birgok risk ile kars1 karsiya gelmektedir.
Ticari faaliyetler dolayisiyla karsilasilan bu riskler isletmeler i¢in bazen olumlu bazen
de olumsuz sonuglar yaratmaktadir. Risk kavrami iginde bulunulan durumun
belirsizliginin sayisal olarak ifade edilebilen kisminm1 kapsamaktadir. Bu anlamda
riskin saptanmasi, 6l¢iilmesi, yonetilmesi ve nihayetinde izlenerek istenen seviyede
tutulmasi isletmelerin ticari hayatta siirdiiriilebilir bir sekilde devam etmelerine

yardimci olacaktir.

2.1.1. Bankacilikta Risk Yonetimi

Calismanin bu kisminda banka kavramina, bankacilikta riskin ne olduguna,
bankacilikta karsilasilan risk ¢esitlerine ve son olarak Basel diizenlemeleri konularina

deginilecektir.

2.1.1.1. Banka Kavram

Italyanca’da tezgah, sira, masa gibi anlamlara gelen “banco” sdzciigiinden
tiiretildigi bilinen banka kelimesi parasal is ve islemlerde aracilik eden ekonomik

kurulus olarak tanimlanmaktadir. Tirk Dil Kurumu (TDK)’na gore bankalar: "faizle
para alip veren, kredi, iskonto, kambiyo islemleri yapan, kasalarinda para, degerli belge, esya saklayan

ve ticaret, sanayi, ekonomi alanlarinda ¢esitli etkinliklerde bulunan kuruluslar" oOlarak

tanimlanmistir (http-1). Diger bir tamima gore banka mevduat kabul eden veya



toplayan, topladigi mevduati kredi talep edenlere kullandiran ve bu aracilik
faaliyetinden dolay1 kazang elde eden ticari kuruluslardir. Bankalar, arac1 kuruluslar
arasinda en Onemli aktorlerdendir. Bor¢ verenler ile bor¢ alanlar arasinda aracilik
yapmalari sebebiyle dolayli finansman islevinde bulunan kurumlar olarak da kabul
edilirler. Bankalar esas faaliyetleri olan aracilik islevinin yaninda sermaye
piyasalarindaki islemlere aracilik etme gérevini de yerine getirirler (Egilmez, 2019, ss.

339-340).

2.1.1.2. Bankacihigin Tarihsel Gelisimi

Bankalarin gegmisi MO 3500°lii y1llara kadar dayanmaktadir. Babil, Siimer ve
eski Yunan medeniyetlerinde bankaciligin temel fonksiyonlarini yerine getiren benzer
isletmelerin var oldugu bilinmektedir. Paranin icad1, denizciligin ve ticaretin gelismesi
ve bunlarin uluslararasi bir 6zellik kazanmasi tahsilat ve 6deme islerine bakan
kurumlarin olusumunu zaruri kildigindan, ortaya ilk once sarraflar ¢ikmistir. Bu
sebeple sarraflar1 bankalarin ve bankerlerin onciileri olarak tanimlamak mimkiindiir.
Sarraflarin yerine getirdikleri fonksiyonlar1 genisletmeleri yani 6ziinde mevduat
toplama ve bunlar1 kredi olarak kullandirma islevlerinin yaninda transfer islemlerini
de yerine getirmeleri bu isletmeleri mevduat ve transfer bankalari konumuna
getirmistir. Para ticaretinin yayginlagsmasi ise emtia ve sermaye ticaretine katilan
siiflar, tiiccarlar ile tefecilerden olusan burjuvaziyle olmustur. Tarihsel siiregte
bankalar ekonomik sistemin 6nemli bir pargasi haline gelmislerdir. Sanayi devrimi ile
bankaciligin gelisimi hizlanmis ve on dokuzuncu ylizyilin basindan itibaren bugiinkii

anlami ile modern bankacilik uygulanmaya baslanmistir (Yetiz, 2016, s. 108).

Tiirk Bankacilik sisteminin gelisimine bakildiginda ise Osmanli doneminde
ticari hayatin gelismis olmasina karsin 19. ylizyilin ortalarina kadar bankacilik sistemi
gelisememistir. Osmanli halkinin biiylik bir ¢cogunlugunun askerlik ve ¢iftgilik gibi
islerle ugrasmasi, vergilerini ayni olarak Odemesi, pazarlarda ise miibadele
ekonomisinin uzun bir siire devam etmesi gibi nedenler para ekonomisinin gelisimini
yavaglatmistir. Tanzimat Fermani'nin ilan edilmesi ile yabanci bankalarla yapilmaya
baslanan is ve islemler dolayisiyla gelisme gosteren bankacilik, Cumbhuriyet

Doneminde hiz kazanmustir (Stimer, 2013, s. 11; Siimer, 2016, s. 488).

Tiirk bankacilik sektoriinde 2020 yil1 sonu itibariyle 52 adet banka faaliyet
gostermekte olup ilgili bankalara ait subelerin 11.113’1 yurt i¢i piyasada (202.442



kisilik personel ile) ve 75’1 yurt dis1 piyasada (781 kisilik personel ile) hizmet
vermektedir (http 6).

2.1.1.3. Bankacilikta Risk

Finansal sistem igerisinde bankalarin gorevi, fon fazlasi olan ekonomik
aktorlerden aldig1 fonlar1 fon agig1 olan ekonomik aktorlere aktarmaktir. Bu baglamda
bankalar bu aracilik faaliyetinde giiven duygusunu temel alirlar ve faaliyetleri
sirasinda giiven ile istikrar ortami ararlar. Bu giiven ve istikrar ortaminin saglanmasi
hem bankanin faaliyet gosterdigi piyasalarin hem de bankanin kendi finansal yapisi
acisindan ¢ok dnemlidir. Bankacilik sisteminde karsilasilan riskler bankaciligin dogasi
geregi sistemin var olmasindan itibaren ortaya ¢ikmis ve son dénemlerde bu risklerin
yonetilmesi daha da 6nemli hale gelmistir. Bu risklerin kontrol edilememesi halinde
hem para piyasasimt hem de sermaye piyasasini tehdit eden sonuglarla
karsilasilmaktadir. Bu risklerin iyi yonetilememesi durumunda bankacilik sistemi kur
ve likidite krizi gibi krizlerle karsilasabilir. Bahsi gecen krizler sadece sistemi
etkilemekle kalmayip, bulundugu iilke ekonomisini hatta bdlge ekonomilerini de
etkileyebilecek diizeye erisebilmektedir (Simsek, 2007, s. 8).

Bankacilik sektorti iilke ekonomileri i¢in 6nemli ve imtiyazli bir sektordiir. Bu
sebeple bankalar kuruluslarindan itibaren kamunun goézetimi ve denetimi altindadir.
Bankalar risk cesidi olarak genel, sektorel ve mikro bazda ¢ok sayida riske maruz
kalarak faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla bankacilikta risk yonetimi hem kurum
bazinda hem sektdr bazinda hem de iilke ekonomisi i¢cin 6zel Oneme sahiptir.
Bankalarda risk yonetimi iirlin ve portfoy bazinda birgok teknik kullanilarak
gerceklestirilir. Bunlarin  yaninda bankacilik otoritesinin tavsiye ettigi ya da

kullanimini zorunlu kildig risk yonetimi teknikleri de mevcuttur (Yariz, 2011, s. 2).

2.1.1.4. Bankacilik Sektoriindeki Risk Cesitleri

Bankacilikta kargilasilan risk g¢esitleri Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1°de
yer alan risk gesitleri bankalarin performans ve karlilik diizeylerini 6nemli derecede
etkilemektedir. Bu sebeple bu risklerin iyi bir sekilde tanimlanmasi, o6lgiilmesi,

yonetilmesi ve takip edilmesi gerekmektedir.



Kur Riski

{ Kredi Riski

| Emtia Riski

| Piyasa Riski ] _

| Hisse senedi

L . riski

{ Likidite Riski

Bankacilikta Risk — Faiz Riski
Cesitleri 'Sermaye Riski

esitleri J
- | Ulke Riski
{ Yasal Risk
| Operasyonel
Risk

Sekil 1. Bankacilikta Risk Cesitleri
Kaynak: Simsek (2007)’in ¢calismasindan derlenmistir.

Bu risklerin bir kism1 her iilke i¢in 6nem arz ederken bir kisminin ise etkisi ve
dolayisiyla 6nem derecesi iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir. Genel olarak

bankacilik sektoriinde karsilasilan riskler asagida ayrintili olarak ele alinmistir.

2.1.1.4.1. Kredi Riski

Kars1 taraf riski olarak da bilinen kredi riski bor¢lunun borcunu 6demekte
zorluk yasamasi halinde, alacaklinin da alacagini tahsil edememesi riski veya olasiligt
olarak tanimlanir. Bu riskin gerceklesmesi durumunda alacakli hem alacagini tahsil
edememis olacak (anapara ve faiz) hem de tahsilati zamaninda yapamamasi nedeniyle
nakit yonetiminde aksaklik meydana gelecek ve tahsilat masraflarinin artmasi
sebebiyle zarara ugramis olacaktir (http-2). Bankalar agisindan kredi riski bankanin
kullandirdig1 krediyi sozlesme hiikiimliiliiklerine uygun bir sekilde tahsil edememesi
olasiligidir. Bankalar kredi risklerini yonetmek ve bu riskin diger risklerle olan
iligkisini de dikkate almak zorundadir. Bankalarin karsilastig1 kredi riskinin genellikle
sebebi arz edilen veya kullandirilan krediler olmakla birlikte, faaliyetleriyle iliskili
baska kredi riski yaratan etkenler de mevcuttur. Bu etkenler bankacilik ve ticaret
defterlerinde, bilango ve bilango-dis1 hesaplarda yer alir. Bu anlamda bankalar,
krediler disinda c¢esitli finansal enstriimanlar1 (déviz islemleri, swap islemleri,
kabuller, bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garantiler, kefaletler vs.) kullanmalari

sonucu kredi riskine maruz kalmaktadirlar (Atis, 2016, s. 486).



2.1.1.4.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal varligin, portfoyiin veya iktisadi kurulusun etkisi diginda
meydana gelen ekonomik, politik, sosyal veya dogal afet gibi sistem kaynakli
kosullardan dolay1 finansal varligin, portféyiin veya iktisadi kurulusun zarar etme
olasilig1 olarak tanimlanabilir. Piyasada islem goren finansal varliklarin tiimii piyasa
riskinin etkisi altindadir (Korkmaz vd., 2013, s. 22). Diger bir tanima gore piyasa riski;
faiz orani, doviz kuru, menkul kiymet ve emtia fiyatlarinda beklenti disinda fiyat
hareketleri olusmas1 halinde finansal kayba ugrama olasiligini ifade eder. Asagida bazi

piyasa risklerinden bahsedilmistir.

Kur Riski; doviz kurlarinda gerceklesen ani dalgalanmalar neticesinde

bankalarin tasidiklar1 pozisyona bagli olarak ugrayabilecekleri kayip olasiligidir.

Emtia Riski; emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar neticesinde bankalarin
zarar etme olasiligidir. Emtia riskinin 6zellikle faaliyet kar1 ve beklenen nakit akisi

uzerinde onemli etkileri mevcuttur.

Hisse Senedi Riski; hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek volatiliteye bagli

olarak maruz kalinabilecek zarar etme olasiligidir.

Faiz Riski; bankacilik sektoriinde faiz riski bankanin bulundugu pozisyonlara
bagl olarak faizlerde yasanmasi muhtemel degisikliklerden dolay1 zarar etmesi

olasiligidir.

2.1.1.4.3. Likidite Riski

Bankalarin karsilastigi en 6nemli risklerden biri olan likidite riski, bankalarin
yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu fonu
katlanilabilir seviyede saglayabilme giiciiniin Slgisiidiir. Likidite riskinin seviyesi
esasinda  bankann  nakit yonetimi ve aktif-pasif kalemlerinde vade
uyumlastirmasindaki basarisinin 6l¢iistidiir. Bankalarin en 6nemli 6zelliklerinden biri
giivenilir olmak oldugu i¢in likidite riski yonetimindeki bir aksaklik hem itibar
zedelenmesine neden olabilir hem de kurumdan Ongoériillemeyecek seviyede nakit
cikisina sebebiyet verebilir ve piyasanin beklentisine gére bu durum sektoriin

tamamina yayilabilmektedir (Akan, 2008, s. 68).



2.1.1.4.4. Sermaye RiskKi

Bankacilikta karsilasilan sermaye riski miisteriye saglanan kredinin vade

sonunda daha az olarak geri alinmasi riskidir.

2.1.1.4.5. Ulke Riski

Uluslararas1 kredi kullandirma islemlerinde kredi kullanicis1 kisi veya
kurulusun vatandasi oldugu veya bagli bulundugu iilkede ekonomik, politik ve sosyal
etkenlere bagli olarak gerceklesebilecek olaylar sebebiyle kayip yasanmasi

olasiligidir.

2.1.1.4.6. Yasal Risk

Bankalarin kontrol alanlarinda gecerli olan kanuni yiikiimliiliikklerle uyumlu

olarak faaliyet gostermemesi sebebiyle zarara ugramasi olasiligidir.

2.1.1.4.7. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, genellikle kredi ve piyasa riskleri i¢in yapilan tanima
uymayan diger riskleri kapsamaktadir. Bagka bir tanima gore operasyonel risk isletme
ici yapilan islemlerin sistem yetersizliginden, personel bilgisinin eksik olmasindan
veya bagka sebeplerden isletmenin dogrudan veya dolayli olarak zarar gorme
olasiligidir. Operasyonel risk bankalarin maruz kaldigi en temel risklerden biridir.
Heniiz faaliyetine baslamamis bir bankanin sistem olusturma asamasinda iken
operasyonel riske maruz kaldig1 sdylenebilir. Bankacilik agisindan operasyonel riskin
oneminin son donemlerde artmasinin temel sebeplerinden biri de {irlinlerin, uygulanan
yontemlerin ve teknolojinin daha da karmasik bir hal almasidir. Bu sebeple finansal
kurumlar i¢in teknolojik sistemleri en ¢ok fayda yaratacak sekilde kullanmak ve
personeli de operasyonel islemler i¢in yetkin hale getirmek bir zaruret haline gelmistir

(Boyacioglu, 2002, ss. 51-52).

2.1.1.5. Basel Diizenlemeleri

Diinyanin en eski uluslararasi kuruluslarindan biri olan Uluslararast Odemeler
Bankas1 (Bank for International Settlements, BIS) 1930 yilinda Isvicre’de
kurulmugtur. Banka, merkez bankalarinin ortaklasa g¢aligmalarini yiiriitebilmeleri
bakimindan en 6nemli kuruluslardan birisi olarak kabul gormektedir. BIS nezdinde

caligmalarimi siirdiiren Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (The Basel



Committe on Banking Supervision, BCBS) ise bankacilik faaliyetlerinde kiiresel
standartlarin diizenlenmesi ve denetimi konusunda birinci dereceden sz sahibi bir
komitedir. Komite, kendisine tiye iilkelerin bankacilik sistemlerini ortak standartlara
gore uyumlastirmayr amag¢ edinmistir. S6zii edilen diizenlemelerin hukuki agidan
tilkeleri baglayict olmasi hususunda ulusal veya uluslararasi kanuni bir zorunluluk
yoktur, bu anlamda olusturmus oldugu standartlar tavsiye niteligindedir. Basel
komitesinin olusumunda 1974 yilinda Almanya’da yasanan Bank Herstatt’in iflas1 ve
ABD’de yasanan Franklin National Bank of New York vakalarinin énemli bir etkisi
olmustur. Bu vakalarin ardindan Basel Komitesi 1974 yili sonunda 11 iiyesi bulunan
G-10 tilkelerinin merkez bankalar1 dnciiliigiinde kurulmustur (Kiigiikozmen, 2016, s.

443).

Komite, uluslararasi faaliyette bulunan bankalarin kurulduklari, bagh
ortakliklarinin faaliyet gosterdigi ve subelerinin bulundugu iilkeler arasinda denetim
ve gozetim sorumluluklarinin paylasilmasina yonelik ilkeleri ortaya koyan ilk kollektif
caligmasini 1975 yilinda “Concordat” adiyla yayimlamistir. Uluslararas: faaliyette
bulunan bankalarin sermaye yeterliligi, likidite ve doviz pozisyonlari konularina
deginilen ortak mutabakat metnine gore bahsi gecen konulara iliskin kural ve esaslar
i¢cin bankalarin hem kurulduklari iilkenin hem de faaliyette bulunduklar iilkenin kural
ve esaslarina uyum gostermeleri gerektigine deginilmis ve bunun yaninda iilkelerin
gozetim ve denetimden sorumlu kurumlar1 arasinda bilgi transferi konular1 da
diizenlenmistir (Yavuz, 2019, s. 17). Giinlimiizde komite Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu 28 iiye iilkesi olan ve bunlarin yaninda iilkeleri temsil eden 45 resmi
kurumun tiyeligine sahiptir. Bu kapsamda iilkemizi de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) temsil
etmektedir (Vurucu ve Ari, 2017, s. 179).

Cizelge 1. Basel Gelisim Siireci

1974 BCBS’nin Kurulusu

1988 Basel I’in Yayimlanmas1

1993 Basel I’in Uygulanmaya Baslanmasi

1996 Piyasa Risklerinin Sermaye Yeterliligine Dahil Edilmesi
1998 Piyasa Riski Hesaplamasinin Yiriirliige Girmesi

1999 /06 Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi, Birinci Taslak
2001/01 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, ikinci Taslak
2002 Sayisal Etki Caligmasi (Quantative Impact Studies-QIS)
2003 /04 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, Ugiincii Taslak
2003 /08 Yeni Uyum I¢in Saglanmasi Gereken Uluslararasi ilkelerin Bildirilmesi
2004 /06 Basel II'nin Yayimlanmasi
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Cizelge 1. Basel Gelisim Siireci (Devami)

2007 Basel II'nin Kabulii ve Uygulamaya Gegilmesi
2010 Basel I1I'lin Yayimlanmast
2022 Basel IV’iin yayimlanmasi beklenmektedir.

Kaynak: Bolgiin ve Ak¢ay (2005, s. 80-110)’dan akt. Adakale, T. (2009). Finansal Piyasalarda
Oynakliga Dayali Risk Analizi ve Stres Testleri: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi.
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
s. 74.

Cizelge 1’de Basel Komitesi’nin kurulusu ve yiriittiigii faaliyetler hakkinda
kronolojik bir derlemeye yer verilmistir. Katilimci tilkelerin bankacilik sistemlerinin
standardizasyonunu kendisine amag edinmis olan Basel Komitesi bu kapsamda “Basel
Sermaye Yeterliligi Standartlar1” olarak adlandirilan ve dénemin ihtiyaglarina uygun
olarak hazirlanan standartlar1 yayinlamistir. Bu standartlar asagida ayrintili olarak

incelenecektir.

2.1.15.1. Basel |

Basel [ Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 (Basel Capital Accord) olarak adlandirilan
bankacilik diizenlemesi, 1988 yilinda Isvicre'nin Basel sehrinde uluslararasi
bankacilik otoritelerinin ortaya koydugu ilk diizenlemedir. Bu uzlasi ile birlikte
uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren bankalara sermaye yeterliligi konusunda
belirli bir standart getirilmistir. Buna gore bankalar kullandirdiklar1 kredilerin risk
seviyesini dikkate alarak kredilerin belli bir oranini ellerinde bulundurmak zorundadir.
Diizenlemeye gore ilk etapta sadece kredi riski i¢in sermaye gerekliligi belirlenmis
olup izleyen donemlerde piyasa riski ve benzeri riskler i¢in de sermaye tutma veya

bulundurma zorunlulugu getirilmistir (Saltoglu, 2019, ss. 413-414).

Basel 1 uzlasis1 dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde sermaye
bilesenleri tanimlanmis olup buna gore sermaye bilesenleri iki gruba ayrilir. Bunlar:
birincil (ana) sermaye ve ikincil sermayedir. Birincil sermaye kavrami nakdi sermaye
unsurlarin1 kapsamaktadir. Buna gore 6denmis sermaye, dagitilmamis karlar ve donem
kar1 bu kategoriye girer. Ikincil (katk1) sermaye nakdi olmayan sermaye unsurlarinin
yaninda 6zkaynak benzeri fonlar1 kapsar. Bunlara da serbest kredi karsiliklari,
muhtelif degerleme fonlar1 ve sermaye benzeri krediler 6rnek verilebilir. Basel
Komitesi bu iki bileseni temel bilesenler olarak tanimlamis olup 1992 yili sonuna
kadar sermaye yeterlilik oraninim % 8 olacagin1 6ngéren Komite bu rasyonun en az
yarisinin ana sermaye bilesenleri ile karsilanmasi kararma varmustir. ikinci béliimde

risklerin agirlik 6lglimii yapilmis olup sermaye yeterliliginin belirlenmesinde,
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aktiflerin risk agirliklar1 baz alinarak puanlanmasinin yapildig1 yonteme gore varlik
tipleri itibariyle risk agirlikli varliklar dort gruba ayrilmis olup bu gruplara atanan risk
agirliklart %0, %20, %50 ve %100 olarak belirlenmistir. Bu kategorilere giren aktif
kalemleri Cizelge 2’de gérmek miimkiindiir (Vurucu ve Ari1, 2017, ss. 179-180).

Cizelge 2. Risk Agirhiklarina Gore Aktif Kalemler

Risk Agirhg: Aktif Kalemler
Nakit degerler, bankalar arasi para piyasasi araglari, devlet i¢i borglanma
%0 senetleri, altin, mevduat munzam karsiliklari, merkez bankasi 6zel hesaplari,

pesin 6denmis vergiler
Bankalar hesabi (yurti¢i ve OECD iilkelerinde kurulu bankalar), 6zel finans

%20 kurumlar1 hesabi, acilan akreditifler.

%50 Birinci derece ipotek karsilig1 verilen krediler, teminat mektuplari, doviz ve
faiz hadleri ile ilgili islemler

%100 OECD harici yurtdist bankalar hesabi, nakit krediler, takipteki alacaklar,

vadesi gelmis kuponlar, banka kabulleri, garanti verilen prefinansmanlar.

Kaynak: Vurucu ve Ar1 (2017, s. 180)’nin ¢alismasindan faydalamlarak olusturulmustur.

Ugiincii boliimde asgari sermaye yeterliligi rasyosunun nasil hesaplanacagi
anlatilmis olup komite tarafindan bu oranin en az %8 olmas1 gerektigi belirtilmistir.
Buna gore sermaye Yyeterlilik oran1 (capital adequacy ratio — Cooke Orani) asagidaki
formiilde gosterildigi gibi hesaplanir.

Sermaye Taban
= %8

YO =
SYo Risk Agirlikli Varliklar + Gayrinakdi Kredi ve Yikimlulikler —

Formiilde sermaye tabani; Cizelge 3’te de gosterildigi gibi ana sermaye (1.
Kusak), katki sermaye (2. Kugak) ve 3. Kusak sermayenin toplanmasi ve bu toplamdan
sermayeden indirilecek degerlerin diisiilmesiyle elde edilmistir. Risk agirlikli varliklar

ise kredi ve piyasa riski tasiyan varliklarin toplamindan olusur.

Cizelge 3. Sermaye Tabaninin Hesaplanmasi

el (0 LIGELY) Odenmis Sermaye + Dagitilmanus Karlar + Yedek Akgeler

Sermaye

Katla (2. Kusak) Karsiliklar + Thtiyari Rezervler + Fonlar ve Sermaye Benzeri Krediler
Sermaye ]

3.Kusak Sermaye Yalnizca Piyasa Riski I¢in Kullanilan Sermaye Benzeri Krediler
Sermayeden .

Cikarilacak Serefiyeler + Mali Istirakler

Degerler

1.Kusak Sermaye + 2. Kusak Sermaye + 3. Kusak Sermaye — Sermayeden
Indirilen Degerler

Kaynak: Cicoglu, S. ve Cil, C. G. (2019). Tiirkiye'de Uygulanan Basel Kriterleri ve Basel III
Kriterlerinin Tiirk Finans Sistemine Etkileri. Politik Ekonomik Kuram Dergisi, 3(1), s. 90.

Sermaye Tabam
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Raporun son boliimiinde ise gegis siirecine ait diizenlemelere yer verilmistir.

1988 yilinda yayinlanan Basel I sermaye yeterliligi hesaplanmasinda sadece
kredi riski dikkate alinmistir. Bankalarin kiiresellesen piyasalarda maruz kalabilecegi
onemli bir diger risk olan piyasa riskinin hesaplara dahil edilmemesi konusu
uygulayicilar tarafindan elestirilmistir. Basel Komitesi bu elestirilerin ardindan 1993
yilinda sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasina piyasa riskini dahil ettigi bir rapor
yayimlamistir. Fakat yine bu rapora da ihtiyaca yonelik gelismis risk hesaplama
yontemlerinin g6z ardi edilmesi konusunda elestiri getirilmistir. Komite 1995 yilinda
bankalara piyasa riskini esas alan sermaye ylikiimliiliiklerinin hesaplanmas1 hususunda
kendi i¢sel modellerini kullanmalarina imkén veren taslak raporun ardindan sermaye
uzlagisinda koklii degisiklikler getiren yeni bir raporu 1996 yilinda yayimlamistir. Bu
rapora gore bankalar, piyasa risklerinin dl¢lilmesinde ve bundan hareketle sermaye
yikiimliiliiklerinin  hesaplanmasinda 1993 yilinda Onerilen standart metodu
kullanabilecekleri gibi, bulunduklari tilkenin diizenleyici ve denetleyici otoritelerinden
onay almak sart1 ile kendi i¢csel modellerini kullanabilme imkanini elde etmislerdir.
1996 yilinda Basel Komitesi tarafindan yayimlanan raporla getirilen 6nemli bir
degisiklik de sermayenin tanimiyla ilgilidir. Buna gore Komite tarafindan sadece
piyasa riski esas alinarak sermaye gereksinimi hesaplanmasinda kullanilmasi
kosuluyla sermaye benzeri kredilerin belirli bir nispette “Uciincii Kusak Sermaye” ad1

ile sermaye tabanina ilave edilmesine izin verilmistir (Ersoy, 2011, s. 57).

Basel I bankalarin risk oOl¢iimii konusunda ihtiyaclarimi tam olarak
karsilayamamasi, bankalarin portfdy yoOnetimi konusunda attigi adimlardaki
farkliliklar1 gdzetememesi ve finansal piyasalardaki fiyat volatilitesini yeterince
dikkate almamas1 gibi konularda elestirilmistir (Sendogdu, 2010, s. 5). Bu sebeple
Basel Il Yeni Sermaye Uzlasisina ihtiyag duyulmustur.

2.1.1.5.2. Basel 11

Doksanli yillara gelindiginde kiiresel finans sisteminde meydana gelen agir
krizler sonucu tilkelerin bankacilik sistemlerinde sermaye yeterliligi konusunda
yeniden sorunlar yasanmaya baslanmistir ve bu nedenle yeni bir sermaye uzlasisi
standardina ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyac1 karsilamak igin de Basel Komitesi
tarafindan Basel Il Sermaye Uzlasis1 yayimlanmigtir. Bu uzlas1 6nceki uzlasiya kiyasla

risklere kars1 daha duyarli 6l¢tim yapabilmekte olup onceki uzlasi sermaye miktarina
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odaklanirken, yeni uzlasi, kredi, piyasa ve operasyonel risklerin Olglilmesi ile

yonetilmesi konusuna odaklanmistir (Vurucu ve Ar1 2017, s. 181).

Basel Komitesi, kredi riskine esas tutarin hesaplanmasi ve bunun yaninda
operasyonel riski de kapsayacak yeni diizenleme i¢in ilk taslagi Haziran 1999’da
yayinlamigtir. Onceki uzlasiya kiyasla risk duyarlilig1 artirilmis olan bu diizenleme ile
ilgili genis bir istisare siireci baslatilmis ve toplanan goriisler dikkate alinarak ikinci
taslak Ocak 2001°de ve tigiincii taslak da Nisan 2003’te yayimlanmistir. Gelen olumlu
ve olumsuz goriisler esas alinarak olusturulan taslagin son hali “Uluslararas1 Sermaye
Yeterliligi Olgiimlerinin ve Standartlarmin Uyumlastirilmas1 — Gézden Gegirilmesi
Cercevesi” adli dokiiman (Basel 1) Haziran 2004’te yaymlanmigtir (Horasan ve
Horasan, 2012, ss. 209-210).

Basel II Sermaye Uzlasisi’nin genel manada amaclari su sekilde siralanabilir:
bankalarin risk durumlarinin daha iyi analiz edilmesi ve asgari sermaye yeterliligi ile
iliskilendirilmesi, yerel denetim otoritelerinin  Oneminin  anlagilmas1  ve
uygulamalarinin saglamlastirilmasi, kamuyu aydinlatma zorunluluklari belirlenerek

seffafligin artirilmast ile piyasa disiplinin saglanmasidir (Yiiksel, 2011, ss. 11-12).

BASEL II Kapsami
1. Yapisal H-éﬁ;ﬂl‘sal
Blok: N I11. Yapisal
= Otorltesinin’ | | o Do
Sermaye Incelenmesi Piyasa Disiplini
Gereksinimi n
Siireci

Sekil 2. Basel II Kapsam
Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (2004). Sermaye Olgiimii ve Sermaye
Standartlariin Uluslararasi Diizeyde Uyumlastirilmasi (Yeni Basel Sermaye Uzlasisi), S. 18.

Basel II wuzlasist iic yapisal bloktan olugmaktadir. Birinci blok nicel
degerlendirme yapilmasina ve riske daha duyarli olan asgari sermaye yiikiimliligi
sartlarin1 ortaya koyar; ikinci blok, niteliksel degerlendirmeyi esas alan denetim

otoritesinin incelenmesi siirecini ele alir ve son olarak {i¢iincii blok kamuya ac¢iklama
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yapilmasi yoluyla piyasa disiplinin saglanmasina yoneliktir (Yiksel, 2011, s. 12).
Asagida yapisal bloklar hakkinda bilgiler yer almaktadir.

2.1.1.5.2.1. Yapsal Blok I: Asgari Sermaye Gereksinimi

Yeni diizenlemede sermaye yeterlilik orani, risk agirlikli varliklar ve yasal

sermaye kullanilarak agsagidaki formiilde gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Yasal Sermaye

SYO =
Risk Agirlikli Varliklar + Gayrinakdi Krediler ve Yikumliliikler

= %8

Formiilden de anlasilacag: iizere sermaye yeterlilik oraninin minimum %8
olabilecegi Ongorilmistiir. Yeni yaklasimda yasal sermaye ii¢ temel unsurdan

olugmaktadir. Bu unsurlar Sekil 3’te gosterilmistir.

. Odenmis Sermaye,
l/Ana (Birincil) Sermaye !
Acgiklanmis Rezervler

Agiklanmamis Rezerv,
Yeniden Degerlendirme
Yedekleri, Genel Kredi
Karsiliklari, Ozkaynaga
Dayali Melez
Enstriimanlar, Sermaye
Benzeri Borglar

Yasal Sermayenin Tkinci Kusak (Katki)
Unsurlari Sermaye

. 1. ve 2. Kusak
{Ugiincii Kusak Sermaye {Sermayenin Toplamindan
Olusur.

Sekil 3. Yasal Sermayenin Unsurlari
Kaynak: Vurucu ve Ari (2017)’nin ¢alismasindan faydalanilarak olusturulmustur.

Basel II’de yapilan diger bir degisiklik de asgari sermaye yeterlilik gereksinimi
icin kredi ve piyasa risklerinin yaninda operasyonel riskler de hesaba dahil edilmistir.
Buna gore sermaye yeterlilik oranini hesaplayabilmek i¢in kredi, piyasa ve
operasyonel risklere esas olan tutarlarin gesitli 6l¢iim metotlart yardimi ile tespit
edilmesi gerekmekte olup ardindan bu verileri kullanarak asgari Sermaye miktari
hesaplanmaktadir. Buna gore ilgili risklerin dl¢iilmesine yonelik bilgiler su sekildedir

(Vurucu ve Ari, 2017, ss. 182-185):

¢ Kredi Riskinin Olgiilmesi; Basel Komitesi, kredi riskine esas olan sermaye
tutarinin  bulunmasi i¢in standart yaklasim ve igsel derecelendirme

yaklagimlarin1 sunmustur. Standart yaklasimda riske duyarlilik diizeyinin
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artirilabilmesi i¢in kredi derecelendirme notlarinin kullanimi 6ngdriilmiistiir.
Basel Il bu yaklasimda kullanilmasi i¢in 6zellikle Standard & Poor’s, Moody’s
ve Fitch’i referans almaktadir. Diger yaklasim olan ic¢sel derecelendirme
yaklasimi bankalara kendi kredi derecelendirme modelini olusturma ve
kullanma olanagini tanimaktadir. Bu yaklasim bankalara uygulamaya yonelik
ozerklik vermekte, bu sayede bankalar temerriit olasiliklarin1 kendileri
belirlemekte ve dolayisiyla genis bir hareket alani elde etmektedir.

¢ Piyasa Riskinin Olciilmesi; Piyasa riskine esas tutarmnm ol¢iimii icin
kullanilan yontemler standart yaklasim ve i¢sel model yaklasimidir. Standart
yaklagima gore piyasa riski sinifina giren her bir risk i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere
asgari sermaye gereksinimleri hesaplanmakta ve daha sonra elde edilen bu
tutarlar toplanarak piyasa riskine esas olan sermaye gereksinim tutari elde
edilmektedir. Ig¢sel model yaklasiminda ise gelecekteki piyasa kosullari ve
benzeri riskler her bankanin gelistirecegi istatistiksel metotlar kullanilarak
tahmin edilmektedir. Fakat i¢gsel modelin kullanimi ulusal denetim otoritesinin
onayina tabidir.

¢ Operasyonel Riskin Olciilmesi; Basel Komitesi operasyonel riske esas
tutarinin tespiti icin temel gostergeler yaklasimi, standart yaklasim, ileri 6l¢tim

yaklagimi ve igsel 6l¢lim yaklagimlarinin kullanimini 6nermistir.

Basel Il risk agirlikli varlik tutarlarinin hesaplamasinda riskleri Sekil 4’teki
gibi smiflandirmis ve 1ilgili risk agirhikli varlik tutarlarmin hangi yontemler

kullanilarak hesaplanabilecegini agiklamistir.

Kredi Riski Piyasa Riski Operasyonel Risk

*Modern Kredi Riski «Standart Metot (Standard *Temel Gosterge

Modelleri: Creditmetrics, Method), Yaklasimi (Basic

Moddy’s KMV, *Dahili (igsel) Model Indicator Approach),

CreditRisk+, Credit (Internal Model), *Standart Yaklagim

Portfolio View vb. *Riske Maruz Deger (Standard Approach),
*Standart Yaklagim (Value at Risk), «Ileri Olgiim Yaklagim

(Standard Approach), +Stres Testleri (Stress (Advanced Measurement
*I¢sel Derecelendirme Tests). Approach)

Yaklasimi (Internal sIcsel Olgiim

Ratings Approach). Yaklasimlar1

Sekil 4. Basel II’ye Gore RAV Tutarlarinin Hesaplanma Yontemleri
Kaynak: Sendogdu (2010, s. 6)’nun ¢alismasindan faydalanilarak olusturulmustur.
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2.1.1.5.2.2. Yapisal Blok II: Denetim Otoritesinin Incelenmesi Siireci

Bu siire¢ denetim ve gozetim otoritelerince, bankalarin sermaye durumlarinin
genel stratejileri ve risk profillleri ile uyumlu olmasini saglayacak sekilde denetim
yapilmasini gerektirmektedir. Amag¢ denetleyici otoritenin, bir bankanin asgari
sermaye gereksinimi saglamada yetersiz kalmas1 halinde erken miidahale edebilmesini
saglamaktir. ilgili otorite, bankalarin asgari yeterlilik oranin iizerinde sermaye
bulundurmalarini isteyebilmektedir. Ornegin BDDK asgari sermaye yeterlilik oranini,

Basel standartlarindan farkli olarak % 12 seviyesinde belirlemistir.

2.1.1.5.2.3. Yapssal Blok III: Piyasa Disiplini

Bu blokta komite, bankalarin, seffafliginin ve denetiminin Onemini
vurgulayarak kamuyu aydinlatma sorumluluklarimin kapsamini genisletmistir.
Bankalar, kamuya hangi bilgilerin agiklanacagi hususunda kullandiklar1 yaklasimlari
ve bunun yaninda bilgilendirme siirecini ydneten i¢ kontrol mekanizmasini
tanimlayan, yonetim kurullar1 tarafindan da onaylanmis bilgilendirme politikasina
sahip olmalidir. Ayrica bankalar, bilgilendirmelerin yeterliligi ve uygunlugunu
degerlendirecek sistemleri de olusturmalidir. Bankalar bu tiir bilgilendirmeleri,
bilgilendirmenin 6zelliklerine goére 3, 6 veya 12 aylik donemlerde gerceklestirmek
durumundadir. Bu siireglerin belirlenmesi yine otoritenin kararlarina baglidir (Vurucu

ve Ari, 2017, s. 186).

2.1.1.5.3. Basel 111

ABD’de 2008 yilinda yasanan mortgage krizi tiim diinyaya hizli bir sekilde
yayillmis ve bankacilikta istikrarin saglanmasina yonelik diizenlemeler biitiinii olan
Basel siirecini de etkilemistir. Kiiresel finans krizinde Basel II'nin eksikleri goriilmiis
ve cikarilan dersler dogrultusunda yeni bir uzlasi olan Basel III’iin hazirliklar
baglamistir. Basel I1I, bankalarin sermaye kalitesinin artirilmasi1 ve olumsuz piyasa
kosullarinin meydana gelmesi ihtimaline kars1 sermaye tamponlarinin giiclendirilmesi
amaglarma yonelik olarak kaldirag orami diizenlemesi getirmekte, likidite ve
sermayeye yonelik diizenleme Onerileri sunmakta, asgari sermaye gereksinimindeki
volatilitenin disiiriilerek karsilik ayrilmasina yonelik onerilerde bulunmakta olup, risk
yonetiminin gelistirilmesi ve bankacilik sektoriiniin gliglendirilmesi dolayisiyla
bankalarin kirillganliklarinin en aza indirilmesini hedeflenmektedir. Basel III

uzlagisinin temel amaci bankacilik sektoriinde yasanabilecek olast krizlere karsi
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dayanikliligin artirilmasidir. Bu amaca yonelik olarak bankalarin sermayelerinin daha
giiclii hale getirilmesi, likidite durumunun ve ekonomik konjonktiiriin daha dikkatli
bir bicimde ele alinmasi giindeme gelmistir. Bu dogrultuda Basel III uzlasis1 2010
yilinda kamuoyuna sunulmus olup 2013 yilindan baglayarak kademeli bir ge¢is siireci

sektorde uygulanmaya baglanmistir (Altay, 2015, ss. 144-145).

Basel III Uzlasis1 olarak adlandirilan diizenleme degisiklikleri ile ulasilmak

istenen hedefler Sekil 5’te gosterilmistir.

N\

(1) Kaynaginin ne olduguna bakilmaksizin finansal ve ekonomik soklara
kars1 bankacilik sisteminin dayanikliliginin artirilmasi

\

(2) Risk yonetimi ve kurumsal yonetisim uygulamalarinin
gelistirilmesi

(3) Bankalarin kamuya bilgi verme 6zelliginin ve seffafliginin
artirllmasi
I

(4) Mikro bazda yapilan diizenlemelerle bankalarin bireysel olarak
dayanikliliginin artirilmasi.

(5) Makro bazda yapilan diizenlemelerle finansal sistemin, olasi finansal
soklara karsi direncinin gii¢clendirilmesi

Sekil 5.Basel 111 Hedefleri
Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2010). Sorularla Basel I11. s.1.

Basel III uzlasisinda Sekil 5’te ifade edilen hedefleri gergeklestirmek igin
asagidaki yeni diizenlemeler giindeme getirilmistir (BDDK, 2010, ss. 2-3):

¢ Daha Nitelikli Sermaye: Yapilan diizenlemeler ile ana sermaye (gekirdek
sermaye / common equity) biinyesinde en kaliteli kalemlerin (6denmis sermaye
gibi) kalmasi saglanmis olup diger bazi sermaye kalemleri (ertelenmis vergi
aktifleri, imtiyazli hisse senetleri, mortgage servis hizmetleri, finansal
kuruluglara yapilan ve esik degerin {izerinde olan yatirimlar) ise ana sermaye
hesaplanmasinda mahsup kalemi olarak dikkate alinmistir.

¢ Niceligi Artirlmig Sermaye: Tier 1 orani, ¢cekirdek sermaye orani ve toplam
yasal sermaye orani artirilmistir. Buna gore ¢ekirdek sermaye oran1 %7’ye ve

Tier 1 %8,5’e kademeli bir bigimde yiikseltilecektir.
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¢ Sermaye Tamponu Olusturulmasi: Ekonominin dongiisel durumuna,
tercihlere ve iilke sartlarina gore bulundurulmasi gereken sermaye seviyesine
%0 ile %2,5 arasinda ilave sermaye tamponu uygulanabilecektir.

¢ Risk Bazli Olmayan Kaldira¢ Orani: Belirli doniisiim oranlari ile esas alinmis
bilango dig1 kalemlerin toplam aktiflere oranlanmasi yoluyla hesaplanan risk
bazli olmayan bir kaldirag oraninin tesis edilmesi planlanmaktadir. Burada
Ongoriilen kaldirag oran1 %3’tlir ve bu oranin elde edilmesi i¢in asamali bir
gecis hedeflenmektedir.

¢ Likidite Diizenlemeleri: Bu diizenleme ile net istikrarli fonlama oran1 (NIFO)
ve likidite kargilama orani (LKO) adli iki adet rasyonun diizenlemeye
eklenmesi planlanmaktadir. Bu oranlarin asgari seviyelerinin %100 olmast
istenmektedir.

¢ Karsi Taraf Kredi Riski: Bankalarin bu risk igin tarihsel verilerden ve stres
senaryolarindan hareketle belirli bir diizeyde ilave sermaye bulundurmalari

gerekmektedir.

2.1.1.5.4. Basel IV

Basel Bankacilik Diizenleme ve Denetim Komitesi, 2008 Kiiresel Krizi’nden
sonra yapilan tiim diizenlemeleri Basel III reformu olarak gérmekte olup, 07.12.2017
tarihinde Komite tarafindan yapilan agiklamada Basel I1I diizenlemelerinin sona erdigi
ifade edilmistir. Ayni tarihte uzlagmaya varildig1 duyurulan diizenlemelerin yiiriirliik
tarthi 01.01.2022 olarak belirlenmistir. Fakat Covid19 Pandemisi sebebiyle yliriirliik
tarihi bir y1l 6telenerek 01.01.2023 olarak belirlenmistir. Asagida uzlasmaya varilan
baz1 Basel IV diizenlemelerinden kisaca bahsedilmis olup bu diizenlemelere ilave
olarak heniiz yiirlirliige girmemis veya caligmalart devam eden diizenlemeler de

mevcuttur (Altintas, 2020, ss. 140-143):

¢ Kredi Riski Olciimiinde Yeni Standart Yaklasim: Basel Komitesi, kredi riski
Ol¢imiinde digsal kredi skorlama notlarmin kullanimini Oneren standart
yaklasimin gilincellenmesini konu alan ¢alismasini Aralik 2015°te istisareye
acmistir. Bahsi gegen kredi skorlarini kullanmak istemeyen kuruluslar
“Standart Kredi Riski Degerleme Yaklasimi”n1 kullanabileceklerdir.

¢ Kredi Riski I¢sel Model Kullamim Kisitlamalari: Bu diizenleme standart

yontemin igsel yontem i¢in taban teskil etmesi, i¢gsel model parametreleri i¢in
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taban belirlenmesi ve bazi portfdylerde i¢sel modeller kullanilarak sermaye
yiikiimliiliigli hesaplanmasina son verilmesi gibi uygulamalari igermektedir.
Karsi Taraf Kredi Riski Olgiimiinde Yeni Standart Yaklasim: Son hali Nisan
2014’te verilen bu yeni standart yaklasim igin yiriirliik tarihi 01.01.2017
olarak belirlenmis fakat ABD, AB iilkeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler bu tarihe uyum saglayamamistir. Bu yaklasim, Basel I’den kalan
gercege uygun deger yontemini ve Basel Il ile getirilen standart yontemi ikame
etmesi i¢in gelistirilmistir.

Biiyiik  Kredi Diizenlemesi: Yeni diizenlemede kredi kisitlarinin
uygulanmasinda sermaye yeterliligine benzeyen bir modelin olusturulmasi
hedeflenmektedir.

Kredi Degerleme Ayarlamalart Revizyonu: Kredi degerleme ayarlamalari,
kars1 taraf kredi riski bulunan bir pozisyonun karsi taraf kredi riskini igeren
piyasa degerinden kars1 taraf kredi riski igermeyen piyasa degerinin diisiilmesi
ile elde edilmektedir. Komite, Basel I1I’te kredi degerleme ayarlamalarini kars1
taraf kredi riski ¢cergevesine dahil etmis ve bunu ayri bir standart olarak sunmak
icin Temmuz 2015’te taslak bir dokiiman yayimmlamistir. Diizenleme
07.12.2017°de tamamlanmustir.

Yeni Piyasa Riski Diizenlemesi: Yeni diizenlemelerde 1996 yilindan beri
uygulamada olan i¢sel ve standart piyasa riski Ol¢iim yOntemleri
degistirilmistir. Igsel RMD ydntemi yerini kuyrukta beklenen kayip ydntemine
birakmistir. Standart yontem icsel ve ileri yontemlerin adeta standart hale
getirilmis hali olacak seviyede kompleks hale getirilmistir.

Operasyonel Risk Olgiimiinde Yeni Standart Yaklagim: Bu standartta amag
operasyonel riskin 6l¢iimiinde ileri 6l¢iim yontemlerinin kullanimini devreden
¢ikarmak ve bunun yerine standart yaklagimi revize ederek kullanilmasini
saglamaktadir. Ilgili standarda iliskin dokiiman Mart 2016’da istisareye
acgilmistir.

Bankacihk Hesaplart Faiz Orami Riski I¢in Yeni Standart: Komite, bu
standardi 2004 yilinda yayimmlamis olup Nisan 2016’da bir gilincelleme
gerceklestirmis ve bu diizenlemeye iliskin yiiriirliik tarihini 2018 yili olarak
belirlemistir. Buna gore Komite, bankacilik hesaplar faiz orani riskinin Basel

I’'nin I. yapisal blogunda asgari sermaye bulundurma zorunluluguna tabi
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tutulmasi hakkinda goriis ileriye sunmus fakat daha sonra yapilan istisarelere
dayali olarak bu goriisten vazgegmistir. Bankacilik hesaplari faiz orani riski II.
yapisal blokta ele alinmaya devam edilmistir.

Sermaye Tabam Uygulamasi: Sermaye tabani diizenlemesi Aralik 2014’te
yayinlanmis olup diizenlemede giidiilen amag¢ sermaye yeterlilik oranlarinin
giivenilirlik ve karsilastirilabilirligini arttirmaktir. Bu amacin saglanabilmesi
icin ileri/igsel Ol¢lim yoOntemleri ile hesaplanan sermaye yiikiimliiliiklerine
taban degerler olusturulmasi planlanmistir. 07.12.2017°de agiklanan
dokiimana gore ileri/i¢sel/gelismis yontemlerle elde edilen risk agirlikli varlik
tutarlar1 standart yontem ile elde edilen tutarin %72,5’inden daha az
olamayacaktir. Bu kuralin uygulanmasi kademeli olarak gergeklesecek olup
2023 yilinda %50 oraninda baslayacak ve 01.01.2028°te %72,5 seviyesine
cikarilacaktir.

Miidahil Olma Riski Diizenlemesi: Miidahil olma riski, bankalarin itibar riski
kaygistyla veya zorunluluk sebebiyle batmasina kayitsiz olamayip miidahil
olmas1 gerekebilecek finansal olusumlardan kaynaklanabilecek zarari
kapsamaktadir. Bu konuda Komite, sundugu dokiimanla somut sermaye
yikiimliliigi tanimlamamis olup ilgili dokiiman bankalar i¢in bir rehber
niteligindedir.

Menkul Kiymetlestirme Revizyonu: Temel amaci digsal kredi skorlama
notlarina olan bagimlhiligin azaltilmast olan diizenleme Aralik 2014’te

yayimlanmistir ve Temmuz 2016°da ise revize edilmistir.

2.1.2. Sigortacilikta Risk Yonetimi

Bu kisimda sigorta kavramina, sigortacilik tarihsel gelisimine ve sigortacilikta

karsilasilan risklerin neler oldugu konularina deginilecektir.

2.1.2.1. Sigorta Kavrami

Sigorta kelimesinin bilinen ilk kékeni Latince’de giivenli, endisesiz ve kaygisiz

anlamlarina gelen “sicurta”dir (http-3). insan dogas: geregi ¢esitli risklerle karsilasmis

ve bu risklere kars1 gilivenlik ihtiyacini giderme istegi sonucu sigorta kavrami ortaya

cikmigtir. Kelime anlami olarak sigorta bir kimsenin veya bir seyin herhangi bir

yonden gelecekte karsilasabilecegi zarar1 gidermek i¢in onceden 6dedigi prim

karsiliginda bu riskini minimize etmesidir (http-1).
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2.1.2.2. Sigortacihigin Tarihsel Gelisimi

Sigortaciligin tarihsel gelisimine bakildiginda ilk 6rneklere gliniimiizden 4000
y1l 6nce Babil’de rastlanmaktadir. Buna gdre zamanin ticaret odagi durumundaki
Babil’de kervan tiiccarlarina borg¢ veren sermaye sahipleri, kervanin yolda soyulmasi
durumunda tiiccarlara verdikleri borglar1 silmektedirler. Kervan tiiccarlari, yolculugu
sorunsuz gecirip geri dondiiklerinde ise sermaye sahiplerine bor¢larinin yaninda belli
bir oranda faiz 6dedikleri bilinmektedir. Bu ve benzeri uygulamalar daha sonra Kral
Hammurabi tarafindan yasalastirilmistir. MO 600°1ii yillarinda Hindular tarafindan
sigorta Ozelligi tasiyan kredi anlagmalari yapilmaya baslanmistir. Bu gesit kredi
anlagmalar1 ortagagda daha da geliserek deniz odiincli ve nakliyat sigortalarinin
baslangicini olusturmustur. Daha sonra glinlimiiz sigortaciligina yakin uygulamalar
deniz ticaretinin gelistigi yerlerde goriilmistiir. Geminin limana varamamast riskine
kars1 gemiye borg verip, gemi limana saglam bir sekilde dondiigiinde borcun yaninda
faiz de tahsil edilmistir. Daha sonra bu uygulamalar 6nceden prim 6deme bigimine
donmiistiir. Deniz sigortaciligi kavrami, ilk defa deniz ticaretinde gelismis olan
Italya’da ortaya ¢ikmustir. ilk sigorta sirketi 1424 yilinda Cenova’da kurulmustur.
1435 yilinda yayinlanan Barselona Fermani sigorta konusunun ilk kanuni mevzuat
ornegini olusturmaktadir. Deniz sigortaciligindan sonra hayat sigortaciligi fikri de
ortaya ¢ikmistir. Deniz tasimaciligindaki risklerin karsilanmasina yonelik adimlar
modern sigortaciligin, 17. ylizyillda Londra’da meydana gelen biiyiik yangin ve benzeri
riskler kara sigortaciliginin, tren kazalar1 ve benzeri kazalar ise kaza sigortaciliginin
gelismesine yol agmustir (http-4). Giiniimiizde sigorta sirketleri her gesit sigorta
ithtiyaclarina cevap verebilecek seviyeye erismistir.

Tiirk sigortacilik sektoriinde 2020 yili sonu itibariyle 67 adet sigorta ve
reastirans sirketi faaliyet gostermekte olup sektor biinyesinde 14.478 kisi istihdam
edilmektedir. Sigortacilik sektorii 2020 yilinda ekonomiye 261,5 Milyar TL fon
saglamistir (TSB, 2020, ss. 9-11).

2.1.2.3. Sigortacilikta Risk Cesitleri

Bu kisimda sigortacilik sektoriinde karsilagilan bazi risklerden bahsedilecektir.
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Sekil 6. Sigortacilikta Risk Cesitleri
Kaynak: http-5

Sekil 6°da gosterildigi tlizere sigortacilikta riskler genel olarak ii¢ grupta
incelenir. Bu riskler sigorta riski, finansal risk ve operasyonel risk basliklar1 altinda

asagida tanimlanmstir.

2.1.2.3.1. Sigorta Riski

Sigorta riski, sigorta s6zlesmesiyle sigortalanmis olan rizikonun gerceklesme
thtimali ve bu rizikoya bagl olarak ortaya ¢ikabilecek hasarin biiytikliigiiniin belirsiz
olmasi olasiligidir. Sigorta riski, diger finansal sirketlerden farkli olarak sadece sigorta
sirketlerinin karsilastigi bir risk grubudur. Sigorta riski, hayat ve hayat dis1 sigorta
sirketlerine gore farklilik gdsterir. Bazi sigorta risk ¢esitleri iki grubun da karsilastigi
riskler arasinda yer alirken (6rnegin dogal afet riski) bazi riskler ise sadece o gruba has
riskleri olusturur. Buna gore sigorta riskleri hayat ve hayat dis1 riskler olarak iki sinifa
ayrilir. Hayat sigortacili@i riskleri; oliim riski, hastalik riski ve uzun yasam
risklerinden; hayat dis1 sigorta riskleri ise prim ve rezerv riski, sapma riski, hayat dig1

dogal afet riski, yazim (yiiklenim) risklerinden olusur (Y1ildirim, 2014, s. 10).

2.1.2.3.2. Finansal Risk

Isletmelerin finansal faaliyetleri sonucu karsilastiklart ve bunun yaninda

finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonucu maruz kaldiklari riskler finansal risk
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olarak adlandirilmaktadir. Baglica finansal risklere piyasa riski ve kredi riski 6rnek

verilebilir.

Piyasa riski, hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1, doviz kurlari, emlak fiyatlar
vb. piyasa degiskenlerinde meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan deger
azalis1 riskidir. Sigorta sirketleri bir finansal kurum olarak teknik karsiliklarini ve
Ozkaynaklarini yatirnma yoneltmektedir. Yatirim siireci, sigorta sirketlerinin ana
faaliyet alan1 olan sigorta tirlinleri sunma islevinin emrinde olan bir hizmet alanidir.
Yatirnm siireclerinde bulunmalar1 sebebiyle finansal piyasalardaki dalgalanmalar
sigorta sirketlerini de 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir (Isiyel, 2019, ss. 40-41).
Sigorta sirketleri, yatirimlarini yonetirken risk unsuruna dikkat ederler ve riskin
dagitilmas: ve optimum bir kazancin saglamasi i¢in risk dagitiminda bulunurlar.
Riskin yonetilmesi ve riskten kaginilmasi icin portfoylerinde belli bir oranda devlet
tahvili gibi risksiz goriilen finansal araglarin yaninda hedging islevi gorev opsiyon ve

swap gibi tiirev enstriimanlart da bulundurmaktadirlar.

Kredi riski, mal veya hizmet satis sozlesmesinden dogan yiikiimliiligiin borglu
tarafindan tam ve zamaninda yerine getirilmemesi riski olarak tanimlanir. Sigorta
sirketleri i¢in bu risk sigorta sdzlesmeleri sonucu karsi tarafin taahhiit ettikleri prim
O0demelerini geciktirmeleri, eksik 6demeleri veya hi¢ 6dememeleri durumunda ortaya
c¢ikar. Bu durumla karsilagilmamasi i¢in sigorta sdzlesmesi diizenlenirken hem karsi
taraf ile ilgili finansal agidan giiven duyulabilecegine iliskin bilgiler toplanmali hem

de teminatlar konusu titizlikle ele alinmalidir.

2.1.2.3.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, dar anlamda islem siiregleriyle ilgili riskler olarak bilinirken;
genis anlamda piyasa ve kredi riskleri disinda kalan tiim riskleri kapsamaktadir. Bu
genis manadaki tanim insan kaynakli hatalari, sistem kaynakli hatalari, yetersiz kontrol
ve sair dis etkenlerin yaninda rakiplerin ve degisen ekonomik durum ve kosullara tepki
vermedeki gecikmeler gibi cesitli isletme risklerini ve stratejik riskleri kapsamaktadir.
Operasyonel riskin tanim sektorlere ve hatta sirketlere gore de farklilik gosterebilir,
bu da operasyonel risk i¢in dnemli bir sorundur. Operasyonel risk i¢in ortak bir tanim
olmamasi, bu tiir bir riskin 6l¢iimiiniin nasil yapilacagi ile ilgili tartigmalara neden
olmaktadir (Olmez, 2016, s. 65). Sirket i¢in finansal durumun iyi olmasi, drnegin

faaliyet hacminin ve karliligin istikrarli bir artis gdstermesi gibi olumlu hallerde,
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faaliyetlerin yliriitilmesi sirasinda gerceklesebilecek bir operasyonel risk olumlu
gidisat1 bozabilir. Bu sebeple sirketlerde risk yonetim departmanin kurulmasi ve bu

departmanin sirket i¢i slireglerde etkin rol almasi oldukg¢a onemlidir.

2.1.3. Piyasa Riski Ol¢iim Modelleri

Bu kisimda piyasa riski 6l¢iim modelleri olarak riske maruz deger (Value at

Risk, VaR) ve stres testlerine deginilecektir.

2.1.3.1. Riske Maruz Deger Modeli

Riske maruz deger (RMD), belirli bir zaman diliminde ve belirli bir olasilik
seviyesinde, beklenen maksimum kaybin parasal olarak ifade edilebilmesi amaciyla
gelistirilmis bir metottur. RMD, bir finansal kurulusun veya bir firmanin risk
durumunu biitlinctil bir sekilde ortaya koyabilen ve klasik risk Olgiitlerine gore
anlasilmas1 daha kolay olan, bunun yaninda risk tutarlarini riskin ger¢eklesme olasilig
ile iliskilendirerek sunan bir metot olarak bilinmektedir (Turker, 2009, s. 5). RMD,
hesaplamasinda baz alinan varsayimlara bagli kalmakla beraber, bir portfoydeki biitiin
riskleri sadece bir tutara indirmektedir. RMD tutarni bulabilmek ic¢in portfoyiin
degerine etki eden temel piyasa fiyat ve oranlar1 diger bir ifade ile piyasa faktorleri
dogru olarak tespit edilmelidir. Piyasa faktorlerinin secilmesi hususunda dikkat
edilecek nokta bu faktorlerin sayisinin sinirli tutulmasidir. Aksi halde portfoyiin piyasa
riskinin nicel bazda 6lgiimii ¢oziilemeyecek derecede zor bir probleme doniisebilir

(Cuhalar, 2018, s. 15).

RMD ele alinan portfoyiin elde tutma donemi boyunca degismeyecegini
varsayar. Bu varsayim 6rnegin islem goren portfoylerde gecerli olmayabilir; pozisyon
degisim tahminlerini, getiri tahmininde kullanilan modele eklemeye c¢alismak
karmasik bir durum yaratabilir. Bu varsayima ilave olarak bazt RMD modellerinde

normal dagilim varsayiminda bulunulmaktadir (Mandaci, 2003, ss. 75-76).

RMD, tek bir tutar ile risk hakkinda bilgi vermesi ve anlasilmasinin kolay
olmasi gibi avantajlar sunmasinin yaninda; gegmise ait verilerin gelecekteki olas1 riskli
durumlart temsil etme giiciiniin zayif olmasi, ekstrem piyasa kosullarinda ortaya
cikabilecek riskleri g6z oniline almamasi, modelin varsayimlarinin sapmali neticelere
yol acabilmesi ve kullaniminin yiiksek derecede bilgi ve tecriibe gerektirmesi gibi

dezavantajlart mevcuttur (Tirker, 2009, ss. 6-7).
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2.1.3.1.1. RMD Hesaplama Yontemleri

Piyasa riskini hesaplamak iizere gelistirilmis muhtelif RMD yontemleri
bulunmaktadir. Bunlar Varyans-Kovaryans (Analitik) Yontemi, Tarihi Simiilasyon ve
Monte Carlo Simiilasyon Yontemleri’dir. RMD tutarinin hesaplanmasina yonelik
olarak gelistirilen yontemler parametrik ve parametrik olmayan yontemler olarak
smiflandirilmaktadir. Varyans-Kovaryans Yontemi, parametrik yontem olarak
tanimlanirken, Monte Carlo Simiilasyon ve Tarihsel Simiilasyon Ydntemleri de
parametrik olmayan yontemler grubunda yer almaktadir. Parametrik yontemler,
finansal varlik getirilerinin normal dagildig1 varsayimina dayal1 olarak belirlenen bir
giiven diizeyine baglidir. Diger bir grup olan parametrik olmayan yontemler, herhangi
bir parametreye bagli olmayip diger bir ifade ile finansal varlik getirilerinin dagilimina
yonelik herhangi bir varsayimda bulunmazlar (Demireli ve Taner, 2009, s. 130). Bu

kisitmda RMD tutarinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler incelenecektir.

2.1.3.1.1.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

Analitik yontem olarak da bilinen Varyans-Kovaryans Yontemi’nin en
oncelikli varsayimi finansal varliklardan elde edilen getirilerin normal dagilim
gostermesidir. Bu ozelliginden dolayr dogrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal
varliklarda dogru sonuglar veren ve bunun yaninda uygulanmasinin kolay olmasi
sebebiyle RMD hesaplanmasinda ¢okg¢a kullanilan parametrik bir yontemdir. Varyans-
Kovaryans Yontemi’nde kullanilan parametreler, dagilimin standart sapma ve
ortalamasidir. Bir finansal varligin RMD’si asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir.

RMD = PV.a .0p At Denklem 1

Denklem 1’°de PV portfoyiin bugiinkii degerini, a gliven diizeyini, cp portfoyiin
standart sapmasini ve t de elde bulundurma siiresini gostermektedir (Bayram ve
Kisava, 2019, s. 272). RMD tutar1 formiilden de anlasilacagi tizere volatilite
(oynaklik), portfoy degeri ve giiven araliginin ¢arpilmasi sonucu elde edilir. Burada
volatilite, elde bulundurma siiresinin karekokii ile Olgeklendirilmek suretiyle
hesaplanir. Elde edilecek olan RMD tutari, formiilde girdi olarak kullanilan elde
bulundurma siiresi, giiven arali1 ve finansal varlik volatilitesi gibi verilere bagli olarak
farkliliklar gosterebilmektedir (Duman, 2000, ss. 26-27). Bu yontemde risk unsurlari

arasindaki korelasyon ve portfoy bilesenlerinin her birinin risk unsurlarindaki
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degisikliklere karsi fiyat hassasiyeti sabittir. Bu yontemi kullanarak her risk unsurunun
volatilitesi tarihsel gdzlem periyodundan elde edilir. Bu sebeple yatirim getirileri ile

ilgili tarihsel veriler gereklidir (Kavrar ve Yilmaz, 2019, s. 494).

2.1.3.1.1.2. Tarihi Simiilasyon Yo6ntemi

Parametrik olmayan yontemlerden biri olan ve tarihsel piyasa verilerinden
hareketle senaryolar olusturularak RMD degeri elde edilmeye ¢alisilan bu yontemde,
portfoye iliskin gegmis performans verileri toplanarak ve bunlardan hareketle
gelecekteki portfoy performansinin olasilik dagilimi tahmin edilmeye ¢alisilir (Kavrar
ve Yilmaz, 2019, s. 495). Bu yontem RMD’nin hesaplanmasi sirasinda finansal varlik
getirilerinin  dagilimi i¢in bir varsayimda bulunmaz. Elde bulunan portfoy
kompozisyonu belirlenen bir tarihten itibaren sabitlenerek tarihsel fiyat degisimleri
mevcut olan portfoye uygulanir. Bu islem neticesinde elde edilen portfoy degisim
degerleri kullanilarak istenilen gliven araliginda RMD tutar1 hesaplanmis olur
(Duman, 2000, s. 27). Bu yontemde volatilite, korelasyon veya kovaryans matrisinin
veyahut da bagka parametrelerin bulunulmasina gerek yoktur (Solak ve Tas¢1, 2016, s.
6). Tarihsel verilerden hareketle elde edilmeye calisilan RMD’in genel olarak

formiilasyonu asagidaki gibidir:
Rpe = Xiawi Ty Denklem 2

Denklem 2'de Rp; : t donem boyunca portfoy getirisini, wi : i varliginin

portféydeki agirligini ve rit : 1. varliginin t. donemindeki getirisini gostermektedir.

Yontemin avantajlar1 arasinda serilerin dagilimi ile ilgili bir varsayimda
bulunmamasi ve dogrusal olmayan portfoy pozisyonlari i¢in uygulanabilir olmasi
sayilabilir iken, dezavantajlar1 arasinda da ge¢cmisteki kosullarin gelecekte de aym
kalacag: tstii kapali olsa da varsayilmasi ve bunun yaninda kullanilan veri setinin
disinda kalan durumlarin tamamen yok sayilmasi dolayisiyla gelecekte yasanabilmesi
muhtemel degisimleri géz ardi etmesi gibi durumlar sayilabilir. Bu yontem, sahip
oldugu dezavantajlar sebebiyle uzun donemde portfoy getiri dagiliminin

hesaplanmasinda kullanmasi i¢in uygun bir yontem degildir (Bayram ve Kisava, 2019,
s. 273).
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2.1.3.1.1.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Parametrik olmayan yontemlerden biri olan Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi'nde getiriler i¢in bir dagilim kisitt bulunmamaktadir. Tarihi simiilasyon
yonteminden farkli olarak bu ydntemde olusturulan senaryolar ge¢mis verilere
dayanilarak elde edilmez. Bu yontemde piyasa faktorlerindeki olas1 degisimleri yeterli
seviyede temsil edebilecegi tahmin edilen bir istatistiki dagilim segilerek gercek
olmayan rassal oran ve fiyatlar iiretilmektedir. Uretilen rassal degerler, mevcut olan
portfoye iliskin varsayimsal getirilerin dagilimini elde etmek amaciyla kullanilir ve
RMD bu dagilima gore hesaplanmaktadir (Tiirker, 2009, s. 9). Portfoyde birden ¢ok
risk etkeni varsa, bu risk etkenleri arasindaki korelasyon da fiyat volatilite serisinin
yaratilmasinda dikkate alinmalidir. Bu yontem 6zellikle karmasik portfoylerde,
opsiyonlar i¢in RMD hesaplanirken ve portfoyde bulunan finansal varliklar igin bir
fiyat volatilite serisinin bulunmamasi durumlarinda kullanilir (Duman, 2000, s. 28).
Bu yontem, diger RMD hesaplama modellerine gore daha esnektir (Kavrar ve Yilmaz,
2019, s. 496).

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, yatirimcilarin karar verme siirecinde
rasyonalist bir yol izlemesi i¢in kullanilan ve tamamen rasyonel verilere dayali olarak
olusturulan yatirim modellemelerinden biridir. Bu simiilasyon yontemi, ileride
meydana gelme olasiligi bulunan durumlarin gergeklesme ihtimalini bulmak igin
kullanilabilir. Analizde kullanilacak veriler, uzak ge¢cmis veriler yerine giincel veyahut

da yakin gegmisten elde edilmektedir (Sener ve Sener, 2019, s. 296).

Bu yontemde RMD’ nin hesaplanmasi i¢in izlenecek adimlar sunlardir: (1) Risk
etkenleri arasindaki volatilite ve korelasyonlarin belirlenmesi, (2) normal dagilim
gosteren fiyat serilerinin ilgili oynakliklar kullanilarak {iiretilmesi, (3) korelasyon
matrisinin transformasyonu ile birlikte korelasyonlu rassal fiyat serilerinin iiretilmesi,
(4) bu fiyat serilerinin mevcut portfdye uygulanmasi ve son olarak (5) portfoy
degisimleri kiiglikten bliylige dogru siralanarak ilgili giiven aralifina isabet eden
RMD’nin bulunmasidir (Duman, 2000, s. 28). Bu yontemin kullanimi yogun bir
teknolojik altyapiya ihtiya¢ duyulmasi ve uygulanmasinin zaman alici olabilmesi gibi

dezavantajlara sahiptir.
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2.1.3.2. Stres Testi

Stres testleri, ekstrem piyasa kosullarinda piyasa riskinin Olgiimii igin
kullanilan ve RMD ile birlikte kullanildiginda piyasa riski hakkinda daha saglikli bilgi
edinmeyi saglayan teknikler biitiiniidiir. Bu kisimda stres testi hakkinda genel bilgilere

deginilecektir.

2.1.3.2.1. Stres Testi Kavram

Stres testleri, normal piyasa kosullarinda beklenmeyen, gerceklesme olasiligi
diisiik fakat imkansiz olmayan, gergeklestiklerinde ise zarar verme potansiyeli yiiksek
diizeyde olan soklarin; ¢esitli portfoyler, finansal kuruluslar veyahut da finansal sistem
tizerindeki muhtemel etkilerini ortaya koymay1 hedefleyen tekniklerdir. Stres testleri
finansal kuruluslar tarafindan kullanilan 6nemli bir risk yonetim aracidir. Finansal
istikrarin saglanmasi ve finansal kuruluslarin, denetim ile gézetim islevlerini yerine
getiren otoritelerin ve merkez bankalarinin kullanimi i¢in makro veya mikro dlcekte

kullanilabilen bir gbzetim aracidir (Altintas, 2011, s. 95).

2.1.3.2.2. Stres Testi Cesitleri

Stres testleri uygulama amacia gore portfoy diizeyinde stres testleri ve

finansal sistem stres testleri olmak tizere iki baslikta incelenir.

2.1.3.2.2.1. Portfoy Diizeyinde Stres Testi

Portfoy diizeyinde stres testleri, bir kurulusa ait portfdyiin makroekonomik
degiskenlerdeki asir1 degisimler veya istisnai fakat yasanmasi muhtemel olaylar
karsisindaki hassasiyetinin 6l¢iilmesinde kullanilan teknikler olarak ifade edilebilir.
S6z konusu analizlerin amaci, piyasalarda normalin disinda gelismeler yasanmasi
halinde portfoyde gerceklesebilecek zararlar1 Slgerek, riskleri daha dlgiilebilir ve seffaf
hale getirmektir. Stres testleri portfoyii olusturan bilesenlere ayri1 ayri olarak da
uygulanabilmektedir (Bese, 2007, ss. 4-5). Portfoy diizeyinde stres testleri gecmiste
yasanmis soklar1 baz alan tarihsel senaryolara veya gerceklesmemis fakat gerceklesme

ihtimali olan varsayimsal senaryolara dayanabilmektedir.

Sekil 7'de de goriilecedi lizere portfoy diizeyinde stres testi uygulamasina risk
tiirliniin ve kullanilacak olan modelin belirlenmesi ile baslanmaktadir. Daha sonra sok

tipi belirlenerek olusturulacak olan modelin ¢esidi segilir.

29



Risk Modelinin Tira

Piyasa Riski (Faiz Orant Diger (Operasyonel,

Kredi Riski Riski, Déviz Kuru Riski) Likidite)

Duyarlilik Analizi (Tek Senaryo Analizi (Ayni Diger (Maksimum Kayp,
Faktor) anda birden ¢ok faktor) Ekstrem Deger)

Tek Bir Piyasa Degiskeni

(et G, i, ) Oynakliklar Korelasyonlar

Risk Modelinin Cesidi

Tarihsel Varsayimsal Monte Carlo Simiilasyonu

Sekil 7. Portfoy Diizeyinde Stres Testleri i¢in Karar Siralamasi
Kaynak: Blaschke, W., Jones, M., Majnoni, G. ve Peria, S. (2001). Stress Testing of
Financial Systems: An Overview of Issues, Methodologies and FSAP Experiences. IMF Working
Paper, 01/08.

2.1.3.2.2.2. Finansal Sistem Stres Testi

Finansal sistem stres testlerinin (makroekonomik stres testleri) amaci, finansal
sistemin soklara kars1 direncini ortaya koymak, soklar1 karsilama giiclinii hesaplamak
ve finansal istikrarin saglanmasinda tehdit olusturabilecek zayifliklari ortaya
cikarmaktir (Altintas, 2011, s. 97). Portfoy diizeyinde stres testleri, bir portfoyiin veya
kurulusun soklara kars1 kirllganligin1 veya dayanikliligini analiz ederken, finansal
sistem stres testleri finansal sistemi kapsayacak bir sekilde bir analiz ortaya koyarak,
yasanabilmesi diisiik ihtimalli fakat makul olan soklarin sistemik etkilerini anlamaya
yardime1 olur. Finansal sistem stres testleri, duyarlilik analizlerinden faydalanilarak
risk faktorlerinin finansal sistemde meydana getirebilecekleri risklerin tespit
edilmesinin yaninda farkli ekonometrik modellerin kullanilmas1 ile makroekonomik
degiskenlerde olusabilecek soklarin sistem {izerindeki etkilerinin test edilmesi

saglanabilmektedir (Bese, 2007, s. 11).
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2.1.3.2.3. Stres Testi Uygulama Metotlar:

Stres testi uygulama metotlar1 Sekil 8’de gosterilmektedir. Sekil 8’den de
anlasilacag iizere baslica stres testi uygulama metotlar1 duyarlilik analizleri, senaryo
analizleri ve istatistiksel stres testlerinden olugsmaktadir. Asagida bu metotlar hakkinda

genel bilgilere yer verilmistir.

Stres Testi
Uygulama
1 Metotlar

Duyarhhk Senaryo Istatistiksel
| Analizi . Analizi | Stres Testi
Tarihsel Varsayimsal Maksimum Ekstrem
Senaryo Senaryo Kayip Deger
Analizi ; Analizi . Metodu ; Teorisi

Sekil 8. Stres Testi Uygulama Metotlar:
Kaynak: CGFS (2000). Stress Testing By Large Financial Institutions: Current Practice
and Aggregation Issues. Bank for International Settlements adli ¢alismadan derlenmistir.

2.1.3.2.3.1. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizi, portfoylin fiyat hareketlerinin farkli risk faktorleri etkisi
altinda nasil davranacagini analiz eder. Kullanilan soklar, portfoyli olusturan tiim
varliklarin fiyatlarmin diismesi neticesinde getiri egrisinde bu harekete paralel olarak
bir kayma olmasi gibi durumlardir. Bu yontem, portfoy icindeki diger varliklara
kiyasla finansal varliklarin, olasi risklere karsi hassasiyetleri hakkinda bilgi
edinilmesine imkan saglar. Bu analiz yonteminin uygulamasi gorece kolay olmasi
dolayisiyla tercih edilebilmekte ve diizenli olarak kullanilabilmektedir (Basarir, 2013,
s. 91).

2.1.3.2.3.2. Senaryo Analizi

Senaryo analizi, ¢ok sayida risk unsurunun es anli hareketinin etkilerinin
degerlendirildigi ve soku meydana getiren etkenlerin agik bir bi¢imde tanimlandig:
olduk¢a karmasik bir analiz tiiriidiir (Tokath, 2011, sS. 176-177). Senaryodan kasit

stres baskisina neden olacak beklenmedik olaylarin yasanmasi ihtimalidir. Bu
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analizde, heniiz yasanmamis fakat yasanabilir olan durumlar veya gecmiste yaganmig
bir olayin tekrar yasanmasi durumu senaryo olarak tasarlanarak mevcut portfoye
uygulanir ve buradan hareketle bu senaryolarin ger¢eklesmesi durumunda en fazla ne
kadar zarara ugranabilir ve daha kotii bir senaryo yasanabilir mi gibi sorulara cevap
aranir. Bu analiz tiirii farkli bircok senaryonun kullanilmasi sebebiyle dinamik bir
analiz yapmaya yardimc1 olur. Bu analiz yonteminin kullanimi, mevcut portfoye veya
finansal sisteme uygulanan farkli senaryolar yoluyla gelecege doniik esnek ve
Oongoriilii karar alabilmeyi saglamaktadir. Bu analiz ile gelecekte gerceklesmesi
muhtemel risk faktorlerinin ortadan kaldirilmasi veya gerceklesme olasiliklarinin

minimize edilmesi saglanabilir (Adakale, 2009, s. 122).

2.1.3.2.3.2.1. Tarihsel Senaryo Analizi

Tarihsel senaryo analizi, genel piyasa kosullar1 ve makroekonomik
degiskenlerdeki hareketler dikkate alinarak ge¢miste yasanmis olan krizlerin tekrar
yasanmasi halinde ortaya ¢ikabilecek kaybin tahmin edilmeye ¢alisildigr bir analiz
tirtidiir (Savci, 2014, s. 59). Bu analizde kullanilacak verilerin gegmiste gerceklesmis
veriler olmasi sebebiyle uygulanmasi nispeten kolaydir. Fakat, gegmiste yasanmis olan
krizler farkli kosullarda gerceklestigi icin ve bu sebeple kullanilan senaryolarin
mevcut kosullardaki riskleri hesaplamaya dahil etmemesi yontemin i¢in dezavantaj

olusturmaktadir (Tiirker, 2009, s. 13).

2.1.3.2.3.2.2. Varsayimsal Senaryo Analizi

Bu analiz tiirlinde, portfoylin yapist ve i¢inde bulunulan ekonomik kosullarla
uyumlu senaryolar {iretilerek bu senaryolarin gerceklesmesi halinde olusabilecek
kayiplar tahmin edilmeye calisilir. Analiz senaryolarin olusturulmasi, portfoyiin
performansinin degerlendirilmesi ve sonuclarin 6zetlenmesi adimlarindan olusur

(Tiurker, 2009, s. 13).

2.1.3.2.3.3. [Istatistiksel Stres Testleri

Istatistiksel stres testleri maksimum kayip ve ekstrem deger teorisi basliklari
altinda incelenmektedir. Bu metotlar yardimi1 ile RMD'nin stres durumlarinda
Olcemedigi kuyruk alanlarin1 da kapsamasi saglanarak daha yiiksek degerde risk 6l¢iim

seviyelerinin elde edilmesi saglanmaktadir (Karaaslan, 2019, s. 80) .
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2.1.3.2.3.3.1. Maksimum Kayip Metodu

Bu metot, piyasa riski faktorlerinin hareketlerinin potansiyel olarak en zarar
verici kombinasyonunu belirleyerek portfoyiin risk seviyesini 6l¢mektedir. Bu metodu
kullananlar, ¢iktilar1 6gretici bulmaktadir. Fakat kullanicilar, sistematik sekilde strese
maruz kalma sinirlarinin belirlenmesinde bu tiir egzersizlerin sonuglarina giivenmeme
egilimindedir. Metodun giivenilirliginin arttiritlmasi i¢in belirlenen sinirlamalarin etkin

bir sekilde konulmas1 gerekmektedir (CGFS, 2000, s. 7).

2.1.3.2.3.3.2. Ekstrem Deger Teorisi

Ekstrem Deger Teorisi (Extrem Value Theory, EVT), olaganiistii piyasa
gelismelerine iliskin gegmis verilerden ¢ikarimlar yaparak gelecegi tahmin etmeye
yonelik kullanilmaktadir. Bu amaca yonelik olarak da "ug¢ deger" olarak tanimlanan
olaganiistii olaylara yonelik gecmis veriler ilizerine yogunlasarak bu verilerin
asimptotik dagiliminin nasil oldugunu belirlemeye caligmaktadir (Cruz, 2002,
s.153ten akt. Karaaslan, 2019, ss. 80-81). Fiyatlardaki ve piyasa faiz oranlarindaki
degisimlerin dagilim1 normal dagilima kiyasla daha kalin kuyrukludur. Veriler kendi
ozelliklerinden kaynakli olarak yiiksek diizeyde u¢ gbzlem igerir. Bu sebeple kuyruk
hakkinda daha az bilgiye sahip olunur. Uygun olan kalin kuyruklu parametrik
dagilimin se¢ilmesi ve dolayisiyla kuyruklarin kalinliklarini belirleyen parametrelerin
tahmini zorlagir. Ornegin tarihsel simiilasyon metodu kuyruklarin tahmininde tam ve

dogru neticeler vermeyebilir (Basarir, 2013, ss. 97-98).

Ekstrem degerin modellenmesinde kullanilan iki ana tiir vardir. Bunlar blok
maksima ve esik seviyeyi asan modellerdir. Blok maksima modelleri en eski model
grubunu olusturur. Bu grup, biiyilik 6rneklemlerden elde edilen en biiyiik veri grubunu
modelleyen gruptur. Ornegin belirli bir varligin veya portfoyiin saatlik veya giinliik
kayiplar1 kaydedilirse, blok maksima metodu, bu verilerin ¢eyreklik veya yillik en cok
degerlerinin yaklasik degerlerini verebilmektedir. Esik seviyeyi asan modeller, yiiksek
seviyedeki esik (sinir) degeri gecen tiim biiyiik gézlemleri ele alir. Bu tip modeller ug
degerlerin verilerini, diger modellere kiyasla, daha etkin bir sekilde kullandiklar i¢in

pratikte daha fazla tercih edilirler (McNeil, 1999, s. 3).
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2.1.3.2.3.4. Stres Testi Uygulama Asamalari

Stres testi uygulama asamalart analizin kapsamimin belirlenmesi,
kirilganliklarin tespiti, senaryolarin tasarlanmasi, uygulanacak soklarin kalibrasyonu,
makroekonomik senaryolarin bilancolara yansitilmasi, ikincil etkiler ve sonuglarin

degerlendirilmesi asamalarindan olusmaktadir.

2.1.3.2.3.4.1. Analizin Kapsamm

Stres testi uygulamasina dahil edilecek kuruluslarin sayisi, hesaplanmasinin
zorlasmasi ve hantallagmasi gibi sebeplerden dolay1 sinirli tutulurken, finansal sistemi
temsil edebilecek derecede anlamli ve kapsayict olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
kuruluslarin piyasay1 temsilinde aktif biiyiikliikleri, mevduat ve kredi stoklar1 ile
O6deme sistemlerinde bu kriterlere benzer kriterler agisindan pazar pay: biiyiik olan
kurumlar analizin kapsamina alabilir (Jones, Hilbers and Slack, 2004, s. 16).
Finansal sistemi kapsamasi1 bakimindan birbirileri ile olan iligkileri ve sistemik olarak
Onemleri esas alinarak bankalarin yaninda banka disindaki finansal kuruluslar da
yapilan analize dahil edilebilmektedir. Fakat s6z konusu banka disindaki kuruluslarin
analizde yer almas1 durumunda kuruluslar arasi bazi farkliliklardan dolay1 (denetleyici
kurumlarin farkli olmasi, farkli raporlama metotlarinin kullanimi, farkli bilango
yapilar1 vb.) sorunlar meydana gelebilir. Stres testi analizlerinde 6zellikle veri kisitt
¢ok onemlidir. Bilanco verilerini elde etme, risk gostergelerinin elde edilmesinde
karsilasilan zorluklar, istenilen verilerin igletmeler i¢in gizli tutulmasi vb. sebeplerden
zorluklar yagsanmasi neticesinde bu sorunlar1 agsmak i¢in gerekli verilerin saglandigi,
saglikli veriler sunan biiylik ve kompleks yapidaki kuruluslarla caligmak yerinde

olacaktir (Bese, 2007, ss. 20-21).

2.1.3.2.3.4.2. Kirilganhklarin Belirlenmesi

Stres testi uygulamasinda kapsamin tespiti sonrasi yapilacak islem sistemdeki
temel kirillganliklarin belirlenmesidir. Arastirmanin temel hedefinin agik bir bigimde
belirlenmesi analizden elde edilecek fayday: artiracaktir. Bu sebeple hangi risk
faktorlerinin secilecegi hususu olduk¢a 6nemlidir. Her risk faktoriiniin stres testine
dahil olmasi istenilen sonucu yaratmayacaktir hatta yanlis bilgi edinilmesine sebebiyet

verecektir. Finansal sistemin hassas noktalarinin tespit edilmesi ve bunlardan hareketle
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hassas olan gostergelere gelebilecek olasi soklarin simiile edilmesi analizden verimli
bir sonu¢ alinmasini saglamis olacaktir (Jones, Hilbers and Slack, 2004, s. 4). Finansal
degiskenlerin se¢iminde, finansal sisteme en yiiksek etkiyi gostermesi ve

volatilitesinin yliksek olmasi gibi kriterler goz 6niine alinmalidir.

2.1.3.2.3.4.3. Senaryolarin Tasarlanmasi

Bu asamada eldeki modeller ve veriler incelenerek temel kirilganliklardan
hareketle finansal sistemin hareketlerinin anlasilmasina yonelik olarak hangi
degiskenlerin kullanilabilecegine karar verilir. Uygun bir modelin bulunup
bulunmadigina ve finansal sistemin karmagiklik seviyesine bagli olarak ya bir model
kullanilabilir veya genel makroekonomik kosullardan hareketle ¢esitli varsayimlarda
bulunarak bir senaryo olusturulabilir. Finansal sistem stres testlerinin temel amaci,
makroekonomik degiskenlerdeki Onemli degisikliklerin finansal sistemi nasil
etkilediginin anlagilmasidir. Stres testi senaryolarinin temelini simiilasyon modeli
veya makroekonomik model olusturmaktadir (Bese, 2007, ss. 28-29). Makro
modellerin, ¢ogunlukla finansal sektdre dair degiskenleri igermedigi goz Oniine
alindiginda, uygulamada makroekonomik degiskenleri finansal sektore ait
degiskenlere eslestiren “uydu (temsil) model” kullanilmaktadir. Bu sekilde
kullanilacak olan bir uydu model belli bir zaman diliminde bankalarin aktif kalitesine
iliskin gostergeleri, sistemik degiskenlerin ve banka bazinda diger degiskenlerin bir

islevi olarak agiklamaktadir (Cihak, 2007, s. 10).

Sekil 9°da finansal sistemler i¢in uygulanan stres testi asamalar1 yer almaktadir.
Buna gore belirlenen makroekonomik degiskenler arasinda olusturulan makro model
ve makroekonomik degiskenler ile bankacilik sektorii varlik kalitesini gdsteren
degiskenler arasinda kurulan uydu modelin belirli soklar altinda gelecekteki durumlar
simiile edilerek, elde edilen sonuglar bilangolara yansitilmaktadir. Daha sonra
bilangonun kirilganlik durumuna gore karar alicilar sermaye giiglendirmesine
gidebilirler. Stres testi sonucu uygulanan kararlarin geri bildirim etkileri de daha sonra

incelemeye tabi tutulur.
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Makroekonomik Model Uydu Model

Makroekonomik degiskenler Makroekonomik degiskenler
ile dis soklar arasinda baglanti ile bankalarin aktif kalitesi
kurar. arasinda baglanti kurar.
e e Bilanco Uygulamasi
Soklar banka bazinda eslenir.
Etkiler —> Geri Bildirim
(sermave enjeksivonu, vb.) Etkileri

Sekil 9. Finansal Sistem Stres Testi Uygulamasi
Kaynak: Cihak, M. (2007). Introduction to Applied Stress Testing. IMF Working Paper, 07/59.

Daha az gelismis ekonomilerde, ilgili otoritelerce gelistirilmis bir makro model
mevcut olmayabilir veya makro model mevcut olsa bile ilgili soklarin simiile edilmesi
icin uygun olmayabilir. Baz1 modeller ise belirlenen ekonomik sokun tiiriine uyumlu
olmayabilir. Dolayistyla her zaman uyumlu olan bir makro modelden hareketle, makro
senaryo olusturmak miimkiin olamamaktadir. Boyle bir durumla karsilagildiginda

temel yaklasimlara dayali olan analizler kullanilmalidir (Bese, 2007, s. 30).

2.1.3.2.3.4.4. Soklarin Kalibrasyonu

Stres testi analizinde uygulanacak soklarin biiylikliiglinlin belirlenmesi en
onemli asamalardan biridir. Bu asamada soklarin biytkligiiniin, analizin
anlamsizlasmamasi i¢in, ne ¢ok yiiksek ne de cok diislik olacak sekilde dolayisiyla
makul, inandirict ve finansal sistemde tahribat yaratacak bigimde belirlenmesi

gerekmektedir.

Soklarin kalibrasyonunda iki yaklagim kullanilmakta olup bunlar; “en kdtii

durum” ve “esik deger” yaklagimlaridir (Tokatli, 2011, ss. 188-189).

¢ En kotli durum yaklasiminda, senaryonun degerini en aza indirgeyen en koti
durum senaryosu sec¢ilmektedir. En kotii durum senaryolarmin se¢iminde
kullanilan yéntemler Faktor Itis Yontemi, Monte Carlo Yéntemi ve Yari Monte

Carlo Yontemi’dir. Faktor itis yontemi, her bir risk gostergesine portfoyiin
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degerini minimize edecek degerler verilmesi siirecidir. Fakat tiirev
enstriimanlar1 igeren ve bu sebeple portfoy degerinin dogrusal olmayan bir
bicimde degisiklik gosterdigi portfoylerde bu yontemin kullanilmasi uygun
olmayacaktir. Monte Carlo ve Yar1 Monte Carlo Yontemleri’nde ise, portfoy
degerini en az yapmak iizere simiilasyonlarin kullanimi ile bir yakinsama
yapilir. Bu yOntem, tlirev enstriimanlart iceren portfoyler icin uygun olup,

kullanimi 6nemli diizeyde hesaplama giicii gerektirmektedir.

¢ Soklarin biiyiikliigiiniin belirlenmesine yonelik diger bir yaklasim da esik
deger yaklasimidir. Bu yaklasimda finansal sistemi belli bir seviyenin {izerinde
tutacak en biiyiik sok uygulanmaktadir. Bu yonteme, tiim bankalarin temerriide
diismeyecegi bir seviyede, en fazla donuk kredilere sahip olunmasi durumu
ornek verilebilir. Bu yaklasim yorumlanmasmin kolay olmasi ve
makroekonomik senaryo olusturmayr gerektirmemesi gibi avantajlarinin
yaninda birden fazla risk unsuruna uygulanmasmin zor olmasi gibi

dezavantajlara sahiptir.

2.1.3.2.3.4.5. Makroekonomik Senaryolarin Bilancolara Yansitilmasi

Bu asamada makrockonomik modelden elde edilen c¢iktilar finansal
kuruluslarin gelir tablolari ve bilangolarina yansitilmaktadir. Bilangolarla senaryolarin
eslestirilmesinde iki farkli yaklasim kullanilmakta olup bu yaklasimlar asagidan-
yukartya ve yukaridan-agagiya yaklagimlaridir.

Sekil 10'da asagidan-yukariya ve yukaridan-asagiya yaklasimlarmin isleyisi

gosterilmektedir.
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Stres Senarvolarmmin Kalibrasyonu

1l 4

Banka Siipervizérlerin
Simiilasyonlar Simiilasyonlar:
(dsagidan-Yukarya) (Yukaridan-Asagiya)

Ilgili banka

degiskenlerinin etkisi

I

Tlgili degiskenlerin Tlgili degiskenlerin
toplam etkisi ﬁ toplam etkisi

- !

Odeme giicii oram ﬁ Odeme giicii orani
iizerindeki etki iizerindeki toplam

Sekil 10. Asagidan-Yukariya ve Yukaridan-Asagiya Yaklasimlarimn isleyisi
Kaynak: De Bandt, O ve Oung, V. (2004). Assessment of “Stress Tests” Conducted on the
French Banking System. Bangue de France Financial Stability Review, (5), s. 55-72.

Sekilden de anlasilacag lizere asagidan-yukariya yaklagiminda ilk 6nce banka
bazli simiilasyonlar uygulanmakta, ilgili bankalarin degiskenleri kullanilarak bu
degiskenlerin bankalarin 6deme giiciine olan etkileri tespit edilmeye calisilmaktadir.
Yukaridan-asagiya yaklasiminda ise iist diizeyde simiilasyonlar gergeklestirilerek, tim
sektorii etkileme olasilig1 yiiksek olan degiskenler tespit edilmeye calisilir ve bu
degiskenlere sok uygulanarak, bunlarin 6deme giiciine olan etkisi belirlenmeye

calisilmaktadir (Basarir, 2013, s. 79).
2.1.3.2.3.4.5.1. Asagidan-Yukariya Yaklasim

Asagidan-yukariya yaklasiminda finansal kuruluslar, soklarin bilancolara olan
etkisini toplulagtirlmamis veriler ile hesaplamaktadir. Kuruluslarin portfoyleri
kendine 06zgii fiyatlar1 olan ¢ok sayida finansal varlik icerdiginden, portfoylerin

yeniden degerlenmesi de ¢ok sayida piyasa fiyatina dair bilgi gerektirmektedir. Bu
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stireci finansal kuruluglar, portfdydeki her bir eleman1 ortak bir grup risk faktoriiyle
eslestirmek suretiyle kolaylastirirlar. Kuruluslar finansal sistem tizerine uygulanan
stres testlerinde iki tiir eslestirme uygulamaktadir. Bunlar ortak risk faktorlerinden
portfoyii olusturan her finansal varlikla eslestirme ve makro senaryolardan ortak risk
faktorlerine dogru bir eslestirmedir (Bese, 2007, sS. 35-36). Bu yaklagimda, bir
senaryoya bagli olarak olusturulan soklarin etkileri, finansal kuruluslarin ayri ayri
portfoyleri diizeyinde tahmin edilir. Elde edilen neticeler, sonrasinda toplulastirilabilir
veya kurulusun faaliyet gosterdigi sektorle kiyaslama amaciyla kullanilabilir (Tokatls,

2011, s. 190).

Bu yaklasimin konsantrasyon ve bulagma risklerini yakalayabilme ve
dolayisiyla daha kesin sonuglar verebilme gibi avantajlarinin olmasinin yaninda
yetersiz veri olmast riski ve hesaplama konusunda zorluk yasanmasi gibi kisitlari

bulunmaktadir (Cihak, 2007, ss. 12-13).
2.1.3.2.3.4.5.2. Yukaridan-Asagiya Yaklasimi

Stres testi uygulamalarinda bu yaklasimin kullanilmasi, “asagidan-yukariya”
yaklagiminin sonuclar1 ile kiyaslanarak kontrol edilmesi bakimindan oldukca
faydalidir. Bazi iilkelerdeki finansal kuruluslar, uygulanan soklarin kendi
portfoylerine olan etkisini tahmin etme konusunda yeterli kapasiteye sahip
olamamaktadir. Bu durumda, stres testi uygulamalarini koordine eden finansal kurulus
“yukaridan-asagiya” yaklasimini esas alarak soklarin etkisini hesaplamada sisteme ait
degiskenleri kullanabilmektedir. Bu yaklasimin, testlerin toplulastirilmis veriler baz
alimarak uygulanmasi neticesinde kuruluslar arasindaki baglantilar1 ve kurumsal
yogunlasmalar1 goz ardi etmesi gibi dezavantajlari mevcuttur. Bu yaklagim, zayif
kuruluslardaki olumsuzluklarin sistemik etki ile sisteme yayilmasi riskini gézden
kagirabilmektedir (Bese, 2007, s. 37). Stres testi uygulamalarinda kullanilacak olan bu
iki yaklagimin birlikte kullanilmasi sonucu yaklasimlarin dezavantajlar1 en aza

indirgenmis olur.

2.1.3.2.3.4.6. Ikincil Etkiler (Geri Bildirim Etkisi)

Cogu stres testi yaklasimi, risk faktorlerindeki degisimlere karsi portfoyde
yeniden diizenlemenin olmadigi veya portfoyiin yapisinda herhangi bir degisiklik
yapilmadiglr varsayiminda bulunur. Stres testleri, belirli bir tarihteki bilangoya

uygulanir ve tepki, uygulanan sokun piyasa fiyatlar1 ile degerlendigi varsayimina
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dayali olarak hesaplanir. Bu varsayim, zaman araliginin gorece kisa oldugu (1 ile 3 ay
gibi) veya ana portfoydeki degisimlerin uygulanmasinin zaman gerektirdigi hallerde
gecerlidir. Bu durumda sinirli bir geri doniis veya tepki alinmasi varsayimi gegerli bir
varsayim kabul edilebilir. Diger taraftan bir stres senaryosunun vadesi bir yil ve
tizerinde belirlenmis ise kurumun tepkisinin simirli oldugu varsayimini savunmak
zorlagir. Benzer sekilde sistematik olarak énemli kurumlarin veya sistemlerin, stres
testlerinde varsayilan geri bildirim etkisinde bulunmadig1 varsayimi ¢ok basitlestirici
bir varsayim olur. Diger yandan ise uzun vadede politika ortaminin degismesi s6z
konusu olabilecegi gibi denetim otoriteleri de belirli stres soklarina tepki gosterir.
Finans sektorii glivenlik aglar1 da uzun vadede tampon gorevi gorebilir (Jones, Hilbers

and Slack, 2004, s. 22).

Ikinci tur etkiler, toplam talebi etkileyen portfdy degisiklikleri, zayiflayan
bankalar igin yiikselen fonlama maliyetleri ve karsi taraf basarisizliklarindan
kaynaklanan dogrudan kredi zararlar1 olarak ortaya c¢ikar. Bu etkilerin tamami
Ozellikle uzun stres donemlerinde var olabilir. Bu geri bildirim etkilerini (tepkileri)
stres testlerine dahil etmenin Oniindeki zorluk, birbirileri arasindaki baglantilarin
karmagikligint anlamaktir. Kurumlar arasindaki baglantilari ve ikinci tur etkileri
dikkate almakta kullanilan bir diger yaklagim bulasma modellerinin kullanilmasidir.
Bu modeller kritik degeri olan kurumlarin basarisizliginin diger kurumlara etkisini
veya genel finansal sisteme etkisini tahmin etmeye calisir. Bulagma modellerinin iki
asamasi vardir. Birinci asamada kurumun gelir tablosu ve bilangosuna stres testi
uygulanir. ikinci asama stres testi uygulanmasi durumunda en savunmasiz hale
getirilen kurumlara maruz kalma durumlarinin incelenmesini igerir. Bir kurumun
diisiik kirilganlifa sahip olmasi karsisinda diger bir kurumun nasil etkilendiginin
incelenmesi ile ikincil etkiler sezgisel ve basit bir yol ile ortaya ¢ikarilabilir (Hilbers
and Jones, 2004, ss. 8-9).

2.1.3.2.3.4.7. Sonuglarin Degerlendirilmesi

Stres testi uygulama sonuclarinin yorumlanmasi analiz siirecinin en dnemli
asamasidir. Bu asamada elde edilen sayisal verilerin yanlis yorumlanmasi durumunda

daha onceki asamalarda yapilan dogrularin anlami kalmayacaktir.

Stres testlerinin uygulanmast ile olasi iflaslarin etkileri sezgisel ve sistematik

bir metot ile incelenebilmektedir. Stres testleri analizlerinin diizenli uygulanmasi hem
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kurumlar arasi kiyaslama i¢in hem de zamansal kiyaslamalar i¢in ¢ok daha faydal
olacaktir. Diizenli stres testleri ile risk profilinin zaman i¢indeki degisimi ile ilgili

onemli bilgiler elde edilebilir (Basarir, 2013, s. 89).

Stres testi sonuglari, kritik 6nemi olan degiskenlerdeki biiyiik hareketlerin
sonuclarint degerlendirmek i¢in faydali olsa da bunlarin etki derecelerinin kesin bir
Olciisii sayllmaz. Vurgulanan model yanlis kurulmus (model hatasi) veya yanlig tahmin
edilmis ise stres testi sonuclari da gegersiz olacaktir. Bu model hatasi riskinin
giderilmesi i¢in stres testi sonuglar1 finansal saglamlik gostergeleri gibi farklh
tamamlayict riske maruz kalma Olgekleri ile mukayese edilmelidir. Risk
maruziyetlerinin tam etkilesimini ve kapsamini yansitmasi bakimindan stres testi
analizleri yeterli olmayabilir, analiz sonuglar1 risk almanin sadece kismi bir resmini
sunar. Stres testleri, cogunlukla bir bankanin gelir yaratici islemlerinin yalnizca bir
kismmi goz Oniline alir, bu sebeple bankalar analize tabi tutulurken stres testi
senaryolar1 tarafindan etkilenmeyen gelir unsurlarina sahip olabilir, dolayistyla ¢ikan

sonuglar yaniltic1 olabilmektedir (Jones, Hilbers and Slack, 2004, ss. 23-24).

2.1.4. Tigili Arastirmalar

Bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik yapilan stres testi analizlerine

iligkin literatiir incelemesine asagida yer verilmistir.

Bese (2007) caligmasinda stres testi uygulamak amaciyla iki adet model
kullanmistir. ilk modelde, bankacilik sektdriiniin kredi riskinin temel gostergelerinden
biri olan tahsili gecikmis alacak oraninin, ikinci modelde ise Tiirk bankacilik sektorii
finansal saglamlik endeksi ile makro degiskenlerde (tiife, hazine ihale faiz orani, reel
kur endeksi, ¢ikt1 ag181 vs.) meydana gelebilecek olagandis1 degisiklikler karsisindaki
durumlar1 farkli donemleri ele alarak incelemistir. Calisma neticesinde tahsili
gecikmis alacak oraninin ekonominin farkli dénemlerinde farkl degiskenlere duyarl
oldugu, en cok iilke risk primine gelebilecek bir soktan etkilenecegini, finansal
saglamligin ise smirli 6rneklem biiyiikliigii nedeniyle yalnizca enflasyon ve kur

soklarindan beklentilerle uyumlu yonde etkilendigi bulgularini elde etmistir.

Altintag (2011) ¢alismasinda Credit Portfolio View (CPV) yaklagimin
kullanarak Tiirk Bankacilik Sektorii’ne yonelik stres testi uygulamistir. Calismasinda

bagimli degisken olarak takip oranini, agiklayici makro degiskenler olarak ise GSYH,
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nominal faiz oram, TUFE ve dolar kurunu kullanmstir. ilk olarak makroekonomik
degiskenlerin takip oranini nasil etkiledigini tahmin edebilmek i¢in bir uydu model
kurmus ve daha sonra makro degiskenlerin kendi aralarindaki etkilesimini tahmin
etmek i¢in makro model adi altinda VAR modeli olusturmustur. Analizde kullanilan
verileri izleyen donemdeki takip oranini tahmin etmek igin Monte Carlo Simiilasyon
modelini kullanmistir. Caligmasinda kredi kayiplarinin ani ve ¢ok yiiksek boyutlardaki
doviz soklara olan hassasiyetinin oldugu ve sektoriin rasyonel kosullarda bir yila

kadar makro soklar1 karsilama giiciiniin yiiksek oldugu sonucunu elde etmistir.

Yiiksel (2011) ¢alismasinda Tiirk Bankacilik sektoriinde firmalar ve hanehalki
kesimlerine kullandirilan krediler ayrimini baz alarak ve 2005:M1-2009:M9 dénemi
verilerinden faydalanarak kredi riski stres testi uygulamasi gergeklestirmistir.
Analizinde bagimli degisken olarak takipteki alacak orani, makroekonomik
degiskenler olarak da USD déviz kuru, sanayi iiretimi endeksi biiyiime orani, UFE,
IMKB100 endeksi, Ticari Krediler/GSYH, Bireysel Krediler/GSYH, faiz oran1 ve
igsizlik oranimi kullanmustir. Calismasinda Merton'un Bir Faktorlii Kredi Riski
Modeli’ni esas alarak model olusturmustur. Netice itibariyle takipteki alacak
oranindaki degisimlerin 6zellikle faiz orani, enflasyon, kredilerin GSYH i¢indeki pay1
ve biiylime verilerinden 6nemli dl¢giide etkilendigini saptamistir. Yaptig1 stres testi
analizi sonucuna gore ise sistemin yasanan son finansal krizle birlikte ge¢mise gore

biraz daha dayaniksiz ve duyarli hale geldigi sonucuna ulagmistir.

Basarir (2013) calismasinda bankacilik sektoriiniin ve bankalarin finansal
saglamliklarim1 belirlemeyi amaglamistir. Bu sebeple Tiirk Bankacilik sektoriinde
1999:Q1-2012:Q4 donemini esas alarak ve temerriit oranlarin1 kullanarak CPV
yaklagimina dayali olarak makroekonomik kredi riski modelini olusturmustur. Modeli
2000:Q1-2012:Q4 donemini baz alarak sektorde aktif biiyiikliigii agisindan en biiyiik
lic bankanin temerriit oranlar1 i¢in olusturmus ve tarihsel senaryo analizini kullanarak
2013:Q1-2014:Q4 donemini tahmin etmeye ¢alismistir. Sektdr i¢in yaptigl analizde
ele alinan donem ve kullanilan veriler 15181nda bankacilik sektdriiniin, 2001 yilindaki
krizin tekrar meydana gelmesi durumuna kars1 dayanikli bir yapida oldugu sonucuna
varmigtir. Bankacilik sektoriintin verilen soklara karsi ¢ok yiiksek oranlarda tepki
vermemesi, diisiik tepkiler vermis olsa bile bunlarin etkisini hemen iizerinden atmasi
neticesinde, bankacilik sektdriiniin basarili bir sekilde yonetildigi ve finansal agidan

saglam bir yapida oldugu sonucuna ulagmustir.
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Savci (2014) galismasinda Tiirk Bankacilik sektoriine yonelik olarak, tiiketici
ve ticari kredi ayrimi1 gozeterek stres testi analizi uygulamistir. Analizde 2003:Q1-
2012:Q4 donemine ait verileri kullanarak bagimli degiskenin takibe doniislim orani
(TDO) oldugu ve bagimsiz degiskenlerin GSYH, issizlik, faiz oranlari, doviz kuru,
borsa endeksi, ticari kredi tutarlari, tiiketici kredi tutarlari ve takipteki ticari ve tiikketici
kredi tutarlar1 oldugu bir analiz yapmistir. Analizde makroekonomik degiskenlerin
secimi i¢in vektdr otoregresif modeli kullanmistir. Ardindan segilen degiskenlerin
duraganlik testlerini gerceklestirerek, etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve
Granger nedensellik ozelliklerini incelemistir. Daha sonra VAR modeli ile elde
edilmis model parametrelerini kullanarak ele alinan donemi takip eden 2 yil icin Monte
Carlo Simiilasyon yontemini uygulamigtir. Netice itibariyle tiiketici kredilerinin takibe
doniisiim oranlari, ticari kredi takibe donilisiim oranlarindan daha yiiksek degerler
tiretmistir. Bunun yaninda ikinci yil tiretilmis olan TDO’lar1 birinci yil degerlerine
kiyasla hem tiiketici kredileri hem de ticari krediler i¢in daha yiliksek oranda

gerceklestigi sonucuna ulagmistir.

Nalbantoglu (2016) c¢alismasinda Tiirk Bankacilik sektdriine yonelik
analizinde sektorii dort gruba ayirarak incelemistir. Bunlar; kamu, yerli 6zel, yabanci
0zel ve katilim bankalaridir. Sektore yonelik performans degerlendirmesi i¢in 2002-
2013 donemini esas almistir. Finansal krizlere kars1 dayanikliligin test edilmesi icin
2014 verilerini kullanmistir. Analizde her bir risk gostergesi olarak secilmis olan
bagiml degiskenler su sekildedir; kredi riski i¢in sermaye yeterlilik orani, piyasa riski
gostergesi i¢in likidite yeterlilik orani ve operasyonel risk icin ise yasal 6zkaynak
oranidir. Analizde bankalarin performansinin degerlendirilmesi icin CAMELS
yontemini kullanmigtir. Buna gore yerli 6zel bankalar 6zellikle yonetim kalitesi ve
karlilikta gdstermis olduklari performans ve giiglii sermaye yapilari ile en yiiksek notu
alan banka grubu olmustur. Katilim bankalar1 ise sermayesinin diger banka gruplarina
gore giigsiiz kalmasi ile en diisiik puani alan banka grubu olmustur. Stres testi
uygulama agamasinda ise risk gostergesi olarak alinan rasyolara belirli dozlarda soklar
uygulamis ve sonuglarini analiz etmistir. Sonu¢ olarak bankalar 2014 yili mali
verilerine uygulanan stres testinde, ilk iki sok dalgalarinda banka gruplar1 basarili
olurken, li¢ ve dordiincii sok dalgalarinda bazi banka gruplarinda problemler

goriilmiistiir.
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Akkus (2017) calismasinda Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ii¢
katilm bankasma 2005:Q1-2016:Q2 donemini kapsayacak sekilde kredi riski
acisindan stres testi analizi uygulamistir. Analizde temerrtit siirecini Wilson’un CPV
yaklasimiyla modellemistir. Modellemede bagimli degisken olarak takipteki krediler /
toplam krediler oranini ve bagimsiz degiskenler olarak da dolar kuru, GSYH, TUFE,
petrol fiyatlar1 ve katilim bankalar1 {i¢ aylik ortalama kar pay1 oranlar1 kullanmistir.
Bagimsiz degiskenlerin gelecekteki degerlerinin tahmini igin vektor otoregresif
regresyon modelinden faydalanmistir. Daha sonra beklenen ve beklenmeyen kayip
dagilimlarinin tahmini i¢in Monte Carlo Simiilasyon yontemini kullanmistir. Netice
itibariyle katilim bankalarimin finansal istikrar agisindan potansiyel soklara karsi

sermaye yeterlilik oran1 bakimindan dayanikli oldugu sonucuna ulagsmustir.

Karaaslan (2019) calismasinda Tiirkiye ve AB iilkeleri bankacilik sektorii
tizerinde CPV yaklasimina dayali olarak kredi riski stres testi analizi uygulamistir.
Analizde kredi riski gostergesi olarak takip oranini, agiklayict makroekonomik
degiskenler olarak da 2010:Q1-2018:Q2 donemine ait mevsimsel olarak diizeltilmis
GSYH biiyiimesi, tiiketici fiyat endeksi, issizlik oran1 ve para arzi verilerini
kullanmistir. Caligmasinda makroekonomik verilerle takipteki kredi oranlari arasinda
kredi riski regresyon analizi uygulamis ve takipteki kredi oranim1 anlamli olarak
aciklayan makro veriler belirlenmis ve daha sonra Monte Carlo Simiilasyon yontemi
uygulayarak stres testi analizi gergeklestirmistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye ve AB
bankacilik sektorlerine etki ettigi goriillen makroekonomik degiskenlere uygulanan
varsayimsal soklarin AB bankacilik sektorii takip oranlarini daha siddetli etkiledigini
gozlemlemistir. Bu durumun nedenleri arasinda kiiresel kriz sonrasi halen bazi AB
tilkelerinin krizin etkilerini iistiinden atamamis olmasi ve AB iilkelerinde zaman
zaman yaganan finansal krizlerin diger birlik liyesi bankacilik sektorlerine de bulagma
etkisinin olmas1 gosterilmistir. Calismada, Tiirk Bankacilik sektoriine uygulanan stres
testi sonucunda takip oranlarmin alacagi degerler AB bankacilik sektori ile
kiyaslandiginda biraz daha iyi durumda oldugu goriilmiis olup makroekonomik
degiskenlere gelmesi muhtemel soklar karsisinda halen kirilgan bir yapida oldugu

neticesine varilmistir.

Yildirim (2014) ¢alismasinda Tiirk Sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 8
sigorta sirketini baz alarak stres testi uygulamasi gergeklestirmistir. Analizde stres testi

uygulama yontemi olarak sigorta riskini temsilen net doviz pozisyonunu ve faiz
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pozisyonunu bagimli degisken olarak kullanmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise
doviz kuru ve faiz oranlarini analize dahil etmistir. Analizinde RMD modellerinden
Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemlerinden faydalanmustir.
Yaptig1 analize gore 2001 krizi ve 2008 finans krizinin tekrarlanmasi halinde sigorta
sirketlerinin farkli sekillerde etkilenecegini ve hesapladigt RMD tutarlarinin sermaye

yeterlilik oranlar1 iizerinde bir sorun yaratmadigi sonucuna varmistir.
Diger iilkelerde yapilan ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Virolainen (2004) Finlandiya ticari sektoriine yonelik makroekonomik stres
testi gerceklestirmistir. Buna gore ele alinan donemde sirket iflas orani ile sirket

borgluluk orani, faiz oran1 ve GSYH arasinda iligki oldugu bulgusunu elde etmistir.

Drehmann (2005) Merton modelini kullanarak Ingiltere bankacilik sisteminin,
piyasa faktorleri ile makroekonomik risklere karsi dayanikliligini tahmin etmeye
calismistir. Piyasa faktorlerinin bankacilik sektdriine yonelik kayip yasatma
konusunda, makroekonomik soklara kiyasla daha etkili oldugu bulgusunu elde
etmistir. Sonug itibariyle bankacilik sektoriiniin, makroekonomik degiskenlere gelen

soklar karsisinda dayanikli oldugu bulmustur.

Hoggarth, Sorensen ve Zicchino (2005), Ingiltere bankacilik sistemini yonelik
olarak makroekonomik faktorlerle kredi zararlarinin briit kredilere orani arasinda VAR
modeli kurmuslardir. Buradan hareketle tahsili imkansiz hale gelmis kredilerin toplam
kredilere oranini, nominal faiz oranimin yillik artis1, perakende fiyat enflasyonu ve
GSYH biiylime verisinin bir yillik gecikmesinin anlamli olarak agikladigi bulgusunu

elde etmislerdir.

Pesola (2005) Ispanya, Belgika, Ingiltere, Yunanistan, Almanya ve iskandinav
tilkelerini kapsayan ve 1980-2002 dénemini esas alan panel verilerle regresyon analizi
gerceklestirmis ve ilgili iilkelerde bankacilik sektorii kredi kayip rasyosunu etkileyen

makroekonomik degiskenleri tahmin etmeye ¢alismistir.

Wong, Choi ve Fong (2006) Wilson''n CPV yaklagimini kullanarak Hong
Kong bankacilik sistemine yonelik makroekonomik kredi riski stres testi uygulamistir.
Sonug itibariyle Hong Kong bankacilik sektorii temerriit rasyolari ile reel faiz oranlari,
reel GSYH, Cin'nin GSYH'si ve reel emlak fiyatlar1 arasinda iliski oldugu

bulunmustur.
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Kéamorkova ve Gronychova (2012) Cek Cumbhuriyeti sigortacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 11 sigorta sirketini kapsayan calismalarinda senaryo analizi
yontemini kullanmiglar ve sirketlerin finansal durum tablolarinin aktif ve pasif
taraflarin1 etkileyebilecek diizeyde makroekonomik soklar uygulayarak stres testi

analizi gergeklestirmislerdir.

Yukarida finansal kesim icerisinde en énemli kurumlar1 olusturan banka ve
sigorta sirketlerine yonelik sektor bazinda stres testlerinin yapildigi ¢alismalardan
bahsedilmistir. Bu ¢alismada ise literatiirden farkli olarak her iki sektor de birlikte ele

alinmig ve giincel tarihli verilerle analizler gergeklestirilmistir.
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3. YONTEM

Bu kisimda bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik gergeklestirilecek
olan analizde kullanilan modeller tanitilacak olup ayrica analizde kullanilan verilerin
neler oldugu, nasil secildigi, hangi kaynaklardan elde edildigi, kullanilan verilerin

iceriginin ne oldugu vb. konulara deginilecektir.

3.1.1. Arastirmanin Modeli

(Calismada verilerin duraganlik kosullarin1 saglayabilmesi amaciyla oncelikle
birim kok testi uygulanmis, daha sonra degiskenlerin birbirileri ile olan iligkilerini
tespit etmek amaciyla VAR analizi yapilmistir. Ardindan degiskenlerin birbirilerini
hangi yonde ve kag¢ gecikmeye kadar etkiledigini tespit etmek amaciyla etki-tepki
analizi yapilmis ve bagimli degiskendeki degisikligin ylizde kag¢inin modelde
kullandigimiz degiskenlerce agiklandigini tespit etmek amaciyla varyans ayrigtirmasi

analizi uygulanmustir.

3.1.2. Birim Kok Testi Analizi

Analizde kullanilacak degiskenlerin, analiz sonuglarinin eksik veya anlamsiz
cikarimlara neden olmamasi i¢in duraganlik kosullarini saglamasi gerekmektedir.
Duraganlik ile kastedilen serilerin zaman iginde sabit varyans, sabit ortalama ve sabit
kovaryansa sahip olmast durumudur. Eger modeldeki degiskenler duraganlik kosulunu
saglayamiyorlarsa bu sekliyle asimtotik analiz igin gegerli standart varsayimlar kabul
edilemeyecek ve sonu¢ olarak sahte regresyon sorunu ile karsilagilacaktir. Sahte
regresyon halinde determinasyon katsayis1 (belirlilik katsayisi, R?) ve t-istatistik
degerleri anlamli sonuglar verse de elde edilen tahminler ekonomik anlamda yapilacak

olan ¢ikarimlar bakimindan anlamsiz olacaktir (Gujarati ve Porter, 2018, s. 740).
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3.1.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadiginin aragtirllmasi amacina yonelik
olarak kullanilan yontemlerden biri de ADF Birim Kok Sinamasi’dir. Asagida bu

sinamaya ait denkleme yer verilmistir.
AY, = a+ yY_1 +u Denklem 3

Denklem 3’te y = 0 varsaymminin kabul edilmesi Y;'nin birim kok i¢erdigini
dolayisiyla duraganlik kosulunu saglayamadigini gosterir. ADF Birim Kok Testi i¢in
kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: y=0 (Seri birim kok icerir yani duragan degildir.)
Hi:y <0 (Seri birim kok i¢cermez, yani duragandir.)

ADF testinde denklemdeki terimlerin ilave farklariin da hesaba katilmasi
testin serbestlik derecesinin azalmasinin yaninda test prosediiriinde gii¢c kaybina sebep
olmaktadir. Phillips-Perron (PP) yaklasimi ise kalint1 terimindeki kosullu degisen
varyans durumunu ve otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligini dikkate alir
ve otokorelasyon sorununun ¢Oziimiinde parametrik olmayan (nonparametrik)
diizeltme kullanir. ADF ve PP testlerinin her ikisinde de t-istatistiinin kritik
degerlerden daha biiyiik olmas1 durumu analiz yapilan serinin birim kok icerdigini

savunan bos hipotezin reddedilmesine sebep olmaktadir (Balan, 2016, s. 529).

3.1.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) Testi'nin 6nemli bir varsayimi Ut kalinti terimlerinin
homojen ve bagimsiz dagilmis olmasidir. ADF Testi, agiklanan degiskenin gecikmeli
fark terimlerini ilave ederek kalint1 terimlerinde ardisik iliskiyi de hesaba katarak DF
Testi'ni diizeltmistir. Phillips ve Perron, gecikmeli fark degerlerini eklemeden kalinti
terimlerindeki ardigik iliskiyi hesaplamaya dahil etmek i¢in nonparametrik olan
(katsayisal olmayan) istatistiki yontemleri kullanmislardir (Gujarati ve Porter, 2018, s.
758).

3.1.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Finansal analizlerde bazi problemlerin ¢oziimiinde tek denklemli modeller

yetersiz kalabilmektedir. Ornegin degiskenler arasinda karmasik ve ¢ok yonlii bir iliski
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bulunmasi durumunda tek denklemli model kullanim1 dogru olmayacaktir. Boyle bir
iliski s6z konusu ise Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan ve degiskenler arasinda
igsel ve digsal ayriminin yapilmadigi diger bir ifade ile biitiin degiskenlerin i¢sel kabul
edildigi Vektor Otoregresif Model (VAR) kullanilmaktadir. VAR analizi, degiskenler
arasindaki iliskilerin belirlenmesini amaglamaktadir. Bu modelin dayandig: kati bir
temel ekonomi teorisi bulunmamaktadir. Modeldeki tiim degiskenler; kendi
gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmelerine bagli olarak, her bir degiskenin
gelisimini agiklayan ayri ayri1 denklemlerle simetrik bir bicimde ele alinmaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019, s. 107). Degiskenlerin hangisinin igsel, hangisinin dissal
oldugu kesin olarak bilinmedigi durumlarda kullanilan VAR modeli tiim degiskenleri

sistem biitlinliigii icerisinde birlikte ele almaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 67).

Iki degiskenli basit bir VAR sistemi modeli asagidaki gibidir:

Yt = blO - b12 Zt + Vlly t—1 + )/12Zt—1 + Eyt Denklem 4
Zt = bzo - b21 Yt + V21Y t—1 + )/ZZZt—l + th Denklem 5

Y, ve Z, iki zaman serisini gOstermektedir. Y; serisinin zaman icindeki
degisimi, Z, serisinin ge¢cmis ve simdiki degerlerinden; Z; serisinin zaman i¢indeki
degisimi de Y; serisinin ge¢mis ve simdiki degerlerinden etkilendigi, Serilerin duragan
oldugu ve hata vektorlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmistir (Cekerol ve

Glirbiiz, 2004, s. 3).

3.1.4. Etki-Tepki Analizi

VAR modeli ¢ergevesinde tahmin edilen etki-tepki analizi, belirli bir zamanda
meydana gelen sokun, degiskenlerin gelecekteki degerleri lizerinde yarattig1 etkiyi
dinamik bir sistem dahilinde dlcen etki-tepki fonksiyonunun tahmini yoluyla yapilir
(Demirci, 2017, s. 174). Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata kalintilarindan birindeki
bir standart sapmalik sokun neticesinde igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerinde olusan degisimi yansitir. Etki-tepki fonksiyonlarmin, VAR analizinde
degiskenlerin arasindaki simetrik iligkileri tespit etmede ve dinamik etkilesimleri
belirlemede biiyiik pay1 vardir. Bir makroekonomik degiskenin tizerinde en ¢ok etkiye
sahip degisken hangisidir sorusuna varyans ayristirmasi ile cevap verilebilirken, etkili
oldugu tespit edilen degiskenin politika araci olarak kullanilmaya uygun olup

olmadigina etki-tepki fonksiyonlari ile cevap verilir (Sar1, 2008, s. 4).

49



3.1.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi analizi, igsel degiskenler arasindaki bir degiskendeki
degisimi, diger tiim ic¢sel degiskenleri etkileyen farkli soklar olarak ayirmaktadir. Bu
anlamda varyans ayristirmast VAR sisteminin dinamik yapis1 hakkinda bilgi saglar.
Varyans ayristirmasinin amaci, her bir tesadiifi sokun gelecek donemler i¢in tahminin
hata varyansina olan etkisini gostermektir (Sari, 2008, s. 4). Etki-tepki analizi
degiskenlerdeki degisimin biiyiikligi, isareti ve silireci hakkinda bilgi sunarken;
varyans ayrigtirmasi, diger i¢csel degiskenlerin esas alinan degiskendeki degisimi hangi
oranlarda etkiledigi ile ilgili bilgi saglar. Diger bir ifade ile varyans ayristirmasi, i¢sel
degiskenlerdeki degisimlerin yiizde kaginin kendi soklarindan, yiizde kaginin da diger
degiskenlerin soklarindan kaynaklandigi hakkinda bilgi verir. VAR analizinde tim
degiskenler i¢sel kabul edildiginden bir degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik sok,
dogrudan bu degiskeni etkilemekle birlikte VAR sisteminin dinamik yapisindan dolay1
diger degiskenleri de etkilemektedir (Demirci, 2017, s. 175).

3.1.6. Evren ve Orneklem

Calismaya konu olan bankacilik ve sigortacilik sektorlerine ait finansal veriler paylar
BiST’te islem goren isletmeler arasindan segilmistir. Buna gore BIST Banka
endeksinde islem goren 12 banka isletmesinden kalkinma bankaciligi sinifinda faaliyet
gosteren Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S. ve Tiirkiye Siai Kalkinma
Bankas1 A.S. isletmeleri kapsam disinda birakilmis olup geriye kalan 10 banka
isletmesi c¢alismanin birinci 6rneklemini olusturmaktadir. BIST Sigorta endeksinde
verilerin elde edildigi donemde 6 sigorta isletmesi islem gérmekte olup bunlardan
verilerin tam olarak saglanamamis olmasi sebebiyle Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
sirketi hari¢ tutulmak iizere diger 5 sigorta isletmesi analizin ikinci 6rneklemini

olusturmaktadir. Analize konu olan igletmeler Cizelge 4’te gosterilmistir.

Cizelge 4. Analize Konu Olan Isletmeler

Banka isletmesi i(())I;jSL? Sigorta isletmesi i%gslji

Akbank T.A.S. AKBNK Aksigorta A.S. AKGRT
fgj“”‘ka Turk Kauhm Bankast ) o Anodolu Anonim Tiirk Sigorta St ANSGR
ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT Anadolu Hayat Emeklilik A.S ANHYT
QNB Finansbank A.S. QNBFB Giines Sigorta A.S. GUSGR
Sekerbank T.A.S. SKBNK Ray Sigorta A.S. RAYSG
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Cizelge 4. Analize Konu isletmeler (Devam)

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN
Tirkiye Halk Bankast A.S. HALKB
Tirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. VAKBN
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK

3.1.7. Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Calismada kullanilan veriler ¢esitli kaynaklarden temin edilmis olup bunlar
sirastyla su sekildedir: bankacilik sektoriine yonelik 2009:Q01-2019:Q04 dénemini
kapsayan analizde kullanilan takipteki kredi orani Finnet’ten, enflasyon orani ve
GSYH biiyiime verisi TUIK'ten, USD/TRY alis kuru ve M2 para arzi verileri
EVDS'den ve son olarak da ihale yontemi ile satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet
Tahvilleri faiz orani TCMB'nin sitesinden elde edilmistir. Sigortacilik sektoriine
yonelik 2009:Q01-2019:Q04 donemini kapsayan analizde kullanilan veriler Finnet

tizerinden elde edilmistir.

3.1.8. Verinin Toplanma Siirecleri

Calismada iki farkli sektore yonelik analiz yapildigi i¢in kullanilan degiskenler
de sektorlere gore farklilik gostermektedir. Bankacilik sektoriine yonelik olarak

yapilan analizde kullanilan degiskenler Cizelge 5’te gosterilmistir.

Cizelge 5. Bankacilik Sektoriine Yonelik Olarak Yapilan Analizde
Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Ag¢iklama

Takipteki Kredi

TKO Takipteki Krediler / Toplam Krediler orani ile elde edilmistir.
Oranlari
Tiiketici Fiyat Tiiketicilerin satin aldig1 mal / hizmetlerin fiyatlarinin
ENF . S .
Endeksi degisimini 6lgen endekstir.
USD USD/TRY Amerikan Dolar1 alis kuru verisidir.
GSYH I(izzllrll;aﬁ Yurtiei Uretim Yontemi ile hesaplanmig GSYH biiyiime verisidir.
M2LOG Para Arzinin (M2) = (Dolasimdaki Banknotlar + Madeni Paralar) - Banka
Logaritmasi Kasasindaki Nakit + Vadesiz Mevduatlar + Vadeli Mevduatlar
FAiZ DIBS Faiz Oran TCMB tarafindan ihale yontemi ile satilan Hazine Bonolar1 ve

Devlet Tahvilleri faiz orani

Bankacilik sektoriine yonelik yapilan analizde bankacilik sektorii kredi riski

gostergesi olan takipteki kredi oranlar ile makroekonomik gostergeler arasinda bir
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iliski kurulmasi amacglandig1 i¢in biri bankaya 0zgii veri, diger 5 adedi de

makroekonomik veri olmak iizere toplamda 6 degisken kullanilmisgtir.

Sigortacilik sektoriine yonelik yapilan analizde, sigorta sirketlerine 6zgi
degiskenlerle sigortacilik sektorii i¢in kisa vadeli borglar1 karsilayabilme giiciinii
gosteren sektorel cari oran ve sektorel likidite oranlart arasinda bir iliski kurmak
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Cizelge 6’da yer verilen 7 degisken

kullanilmustir.

Cizelge 6. Sigortacilik Sektoriine Yonelik Olarak Yapilan Analizde

Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Aciklama
Alinan Primler / Sigorta sirketinin elde ettigi primlerin, sirketin 6zkaynaklarin kag
APR - 5 .
Ozkaynaklar kat1 oldugunu gosterir.
Bu oran igletmenin kisa vadeli borglarini likiditesi en yiiksek olan
LOR  Likit Oran varliklar1 ile 6deyebilme giiciinii gosterir. Likit kiymetlerin kisa
vadeli bor¢lara bolinmesi bi¢iminde hesaplanir.
Isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglari karsilayabilme
COR  CariOran giiclinii gosterir. Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
) formiilii ile hesaplanir.
PUR Prim Uretimi (% Sigorta sirketinin topladig1 primlerdeki biiylime verisini gosterir
biiyiime) g § pladigl p yu g -
HPO Hasar / Prim Oran1 ~ Sirketin cari donemde topladigi primlerin yiizde kacinin hasar
(Net % biiylime) 6demelerinde kullanildigimi gosterir.
o 0
BOR B}le"slk Oran (% Masraf orani ve hasar prim oraninin toplamindan olugmaktadir.
biiylime)
Konservasyon Bir sigorta sirketinin iistlendigi risklerden baska sirketlere
KOR oL N
Orani devretmeyip lizerinde tuttugu kisimdir.

Isletmelere 6zgii veriler, isletmelerin sundugu mali tablolar yolu ile elde
edilmis olup ilgili veri saglayicilar vasitasi ile toplanmistir. Makroekonomik
faaliyetlerin sonucunu gosteren ekonomik gostergeler ise yine bu verileri hesaplayip
sunan kuruluslarin web siteleri vasitast ile elde edilmistir. Analizde ¢eyrek doneme ait
veriler kullanildig1 igin 6rnegin enflasyon verisi gibi aylik yayinlanan veya dolar kuru
gibi giinliik olan veriler c¢eyrek donemlere aritmetik ortalama kullanilarak

doniistiiriilmiis ve o hali ile kullanilmistir.

3.1.9. Verilerin Analizi

Calismada kullanilan degiskenler dncelikle duraganlik kosullarini saglamalari
icin birim kok testine tabi tutulmustur. Ardindan degiskenlerin birbirileri ile olan
etkilesimlerini analiz etmek i¢in VAR analizi yapilmistir. Degiskenlerin birbirilerini
etkileme siirelerinin arastirilmasi i¢in gecikme uzunlugu bulunmus ardindan VAR

Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi yardimi ile segilen bagimli
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degiskenin diger degiskenler tarafindan anlamli olarak agiklanip aciklanmadigi
aragtirtlmistir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadigi
konusunda kararlilik testlerine yer verilmis son olarak da degiskenlerdeki bir birimlik
soklarin etkisinin biiyiikltigii, isareti ve siireci hakkinda bilgi saglamak i¢in etki tepki
analizi ve bu degisimlerin hangi degiskenler tarafindan agiklandigimi (agiklanma

oranlar1) ortaya koymak i¢in varyans ayristirmasi analizi yapilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu kisimda bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik gergeklestirilen

analiz bulgularina yer verilmistir.

4.1.1. Tiirk Bankacilik Sektoriine Yonelik Analiz Bulgular:

Finansal sistem igerisinde dnemli bir yeri bulunan bankacilik sektori, giiven
esasina gore calismakta olup faaliyetlerini yiiriitmeleri sirasinda giliven ve istikrar
ortami aramaktadir. Temelde yerine getirdikleri islev olan fon fazlasi bulunan
kesimden kullanmadiklar1 fonlar1 belli bir bedel karsiliginda emanet alarak bu fonlar
fon ac¢igr bulunan kesime yine belli bir bedel karsiliginda kullandirma islevi,
ongoriilemeyen ¢esitli risklerin gergeklesmesi sebebiyle bankacilik sisteminin
aleyhine olacak sekilde tehdit altina girebilmektedir. S6z gelimi diisiik faizle
kullandirilan krediler sonrasinda hizla yiikseltilen faiz oranlari, bankalarin mevduat
toplama islemlerinin maliyetini yiikseltecek, kisa vadeli ve yiiksek maliyeti olan
mevduatlarla uzun vadeli krediler karsilanmaya calisilacaktir. Boyle bir durumda
bankacilik sisteminde kredilerin geri ¢evrilememesi riski artacak ve kredilere olan
talep yiiksek maliyetli olmalar1 sebebiyle diisecek olup sonug itibariyle kredi hacmi
azalacaktir. Dolayisiyla tahmin yapabilmek ve beklentilerin karsilanmasini
saglayabilmek icin bankacilik sisteminin giiven ve istikrar ortaminda olmasi diger bir
ifade ile belirsizlik diizeyinin daha az oldugu bir sistemde faaliyet gdstermesi

gerekmektedir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin sayis1 2020 yili sonu
itibariyle 54 adettir. Banka tiirlerine gore sistemde kayitlhi 34 mevduat bankas1 (3 i
kamusal sermayeli, 8’i ozel sermayeli, 2’si TMSFye devrolunmug ve 21°i yabanci
sermayeli banka), 14 kalkinma ve yatirim bankasi (3 'ii kamusal sermayeli, 7’si 6zel
sermayeli ve 4’ii yabanci sermayeli banka) ve son olarak da 6 adet katilim bankas1

mevecuttur. Tiirk Bankacilik sektorii, mevduat bankalarinin agirlikta oldugu ve sahiplik
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acisindan yabanci sermayeli bankalarinin daha fazla oldugu bir yapidadir (http-6 ve
http-7).

Bankacilik sisteminin gelecekte Ongoéremedigi, diisilk ihtimalli fakat
gerceklesmesi makul olan bir takim risklerle karsilasmasi sonucu nasil bir tepki
verecegi ve dayaniklilik giiciinlin ne olacagi konusu bu ¢aligmanin konusunu
olusturmaktadir. Bu kisimda bankacilik sistemini etkilemesi beklenen muhtelif
makroekonomik gostergeler ile bankacilik sektorii kredi riski gdstergesi olan takipteki
kredi oranlar arasinda bir iligkinin var olup olmadig1 sorusu arastirilacak olup, ilgili
makro verilere verilecek bir birimlik sok neticesinde takipteki kredi oranlarinin ne
sekilde etkilenecegi ve bu etkinin en ¢ok hangi degiskenlerden kaynaklandigi ve

benzeri sorulara cevap aranacaktir.

Calismada bagimli degisken olarak takipteki kredi orani verisi se¢ilmis olup bu
degiskeni agiklamasi beklenen bagimsiz degiskenler olarak da Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Amerikan Dolar1 alis kuru, GSYH biiyiime oranlari, genis anlamda para arz1
gostergesi olan M2 verisinin logaritmast alinmig hali ve TCMB tarafindan ihale
yontemi ile satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri faiz orani verileri segilmistir.
Takipteki kredi oranlarini agiklamasi beklenen bir diger degisken olan issizlik oranlari
verisi GSYH verisi ile yiiksek korelasyonlu olmasi sebebiyle analizden ¢ikarilmistir.
Veriler duraganlik kosullarini saglamasi igin ¢esitli islemlere tabi tutulmustur. Buna
gore analizde duraganlik kosulunu saglamasi i¢in; takipteki kredi oranlarinin 2. fark,
enflasyon verisinin 1. farki, ABD dolar1 alis kuru verisinin 2. farki, M2LOG verisinin
1. farki ve son olarak da faiz verisinin 1. farki alinmisg ve analizde bu halleriyle
kullanilmistir. Ele alinan veriler 2009-2019 yillarin1 kapsamakta olup ¢eyrek donemler
bigiminde diizenlenerek kullanilmistir. Cizelge 7°de analizde kullanilan verilere ait

olan tanimlayici (betimleyici) test istatistigi verilerine yer verilmistir.

Cizelge 7. Tammlayici Test Istatistikleri

TKO ENF usD GSYH M2LOG FAIZ
Ortalama 0.0038 0.1100 0.0048 4.2024 0.0403 -0.0426
Medyan 0.0350 -0.115 0.0100 4.3500 0.0378 -0.135
Maksimum 0.5800 6.6200 0.6700 11.7000 0.1113 4.2600
Minimum -0.66 -4.34 -1.27 -3.3 -0.0413 -5.04
Std. Sapma 0.2691 2.0358 0.3222 3.7011 0.0265 1.8213
Carpikhik -0.3159 0.5344 -1.3337 0.0054 -0.2388 -0.396
Basikhik 3.1617 4.2603 8.0785 2.8243 4.6868 4.0821
Jarque-Bera 0.7442 4.7786 57.5865 0.0542 5.3786 3.1472
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Cizelge 7. Tammlayic1 Test Istatistikleri (Devami)

Olasihik 0.6893 0.0917 0.0000 0.9733 0.0679 0.2073
Toplam 0.1600 4.6200 0.2000 176.5000 1.6922 -1.7900
Toplam Std. 2.9682 169.9192 4.2556 561.6098 0.0288 136.0012
Sapma

Gozlem 44 44 44 44 44 44

Cizelge 7°de bakilmasi gereken en onemli veriler serilerin normal dagilima
sahip olup olmadig1 hakkinda bilgi veren carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis)
verileri ile bunlar hakkinda genel bir bilgi sunan Jarque-Bera (JB) test istatistigi
degerleridir. JB test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan denklem asagidaki
gibidir (Gujarati ve Porter, 2018, s. 131):

JB=n S—2+ E Denklem 6
6 24

Denklem 6’da n 6rneklem biiyiikliiginii, S ¢arpiklik ve K basiklik katsayisini
gostermektedir. JB test istatistigine ait hipotezler asagidaki gibidir:

Ho - Seri normal dagilim sergilemistir.

Hi : Seri normal dagilim sergilememistir.

Tanimlayic1 test istatistigi tablosunda serilerin simetrikligi hakkinda bilgi
veren g¢arpiklik verisi i¢in kritik deger 0°dir, buna gore S=0 ise serinin simetrik bir
dagilim gosterdigi sdylenebilir, diger bir 6l¢ek olan basiklik verisi i¢in ise kritik deger
3’tlir, K= 3 ise serinin normal dagilim i¢in uygun basiklikta oldugu sdylenebilir.
Cizelge 7°de USD verisi haricinde diger tiim verilerin olasilik degerlerinin 0,05’in
tizerinde olmast sebebiyle bos hipotezin reddedilememesinden dolay1 serilerin normal

dagilima uygun oldugu sdylenebilir.

Cizelge 8. Korelasyon Katsayilari

TKO ENF Uusb GSYH M2LOG FAIZ
TKO 1
ENF 0.2149 1
usD -0.2420 0.0910 1
GSYH -0.1404 0.0503 0.1719 1
M2LOG -0.4300 -0.0762 0.5608 0.0961 1 -
FAIZ 0.3127 0.4849 0.2544 0.1065 -0.0384 1

Cizelge 8’de degiskenlerin birbirileri ile olan iliskilerinin yoniinii ve giiclinii

gosteren korelasyon katsayilarina yer verilmistir. Yapilacak analizlerde ¢oklu dogrusal
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baglant1 sorunuyla karsilasilmamasi icin dncesinde degiskenlerin birbirileri ile olan
iligkilerinin analiz edilmesi 6nemlidir. Verilerin segilmesi sirasinda bagimli degiskeni
aciklamasi beklenen issizlik oranm1 da analize alinmis olup daha sonrasinda GSYH
biiyiime verisi ile aralarinda rastlanan yiiksek korelasyon katsayisi (0,6473) sebebi ile
analizden c¢ikarilmistir. Tabloda yer alan degiskenlerin birbirileri ile yiiksek

korelasyonlara sahip oldugu sdylenemez.

Cizelge 9. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF PP Durum
) » Sabitli ve » Sabitli ve
Diizey Sabitli Trendli Sabitli Trendli
1.051561 1.749268 -0.650882  0.673303 } .
TKO (0.9965) (1.0000) (0.8481) (0.9994) Duragan Degil
ENE 2646321  -3.226965 ~ -2.063550 2734032 .o
(0.0920) (0.0931) (0.2599) (0.2288) gan Jeg
USD 4.665769 2.678500 1.390858 1396696 oo
(1.0000) (1.0000) (0.9987) (0.8479) gan Jeg
GSYH* 3936111 -4.041277  -4.276856 4492452 .
(0.0042) (0.0151) (0.0015) (0.0045) &
0.996457 -2.368207  2.162055 -2.294080 3 .
M2LOG (0.9959) (0.3902) (0.9999) (0.4280) Duragan Degil
EALZ 2353278 -3737857  -2530366 3737623 .
(0.1607) (0.0303) (0.1156) (0.0303) gan Leg
Birinci Fark
1596474  -4.244218  -3.023136  -4.171942 ; .
TKO (0.4753) (0.0087) (0.0408) (0.0105) Duragan Degil
ENE* 4628485 -4543914  -4.460837  -4526011
(0.0005) (0.0040) (0.0009) (0.0041) uragan
USD 0116082  -1544502  -5.753165 6336485 .
(0.9402) (0.7953) (0.0000) (0.0000) gan et
-4.107402  -3.827108  -4.845660  -4.682242
** 5
GSYH (0.0027) (0.0258) (0.0003) (0.0027) Duragan
-8.091698  -8.179223  -8.651880  -9.400104
. .
M2LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) Duragan
EALZ 6649216 -6.562826  -6.651819 6558185 .
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) g
Ikinci Fark
TKO* 0726480  -10.19805 ~ -0.781659  -10.34678 |
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) g
ENE* 8684603  -8.655390  -1258533  -14.08547 .
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) &
USD* 8785805 5605251  -1230114  -12.8574 .
(0.0000) (0.0003) (0.0000) (0.0000) &
GSYH* 9389121 -0411920  -11.71055  -14.14811
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) uragan
-8.122705  -8.006980  -33.03644  -33.95203
. .
M2LOG (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) Duragan
EALZ* 6069348 6375344  -1350282  -16.04171
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) uragan

*, xR gsaretli olan degiskenler sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gére duragandir.
Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gésterir.
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Cizelge 9°da analizde kullanilacak verilere ait Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi ile Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglarina yer verilmistir. Birim kok
testleri bilindigi tizere verilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadigi konusunda
bilgi verir. Serilerin duragan olup olmadiklar1 sabitli ve hem sabitli hem de trendli
olarak teste tabi tutulmustur. Serilerin duraganlik kosulunu saglayabilmesi i¢in ilgili
test sonuglarinin ¢ogunlugunun %5 anlam diizeyinin altinda olmasi istenmistir. Buna
gore GSYH biiyiime verisi diizeyde, ENF, M2LOG ve FAIZ degiskenleri birinci
farklar1 alindiginda TKO ve USD verilerinin ise ikinci farklar1 alindiginda duraganlik
kosulunu sagladiklar1 goriilmektedir. Degiskenler duragan olduklar1 halleriyle

analizde kullanilacaktir.

Cizelge 10. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -162.0252 NA 0.000355  9.082442  9.343672 9.174538
1 -86.41488  122.6113* 4.28¢-05  6.941345  8.769954  7.586015
2 5155153 4522813  5.34e-05  7.002785  10.39877 8.200030
3 -1.186209  49.00409  3.89e-05  6.226282  11.18965  7.976101
4
5

58.20902 38.52663 3.30e-05 4.961675 11.49242 7.264069
174.4507 37.70001 6.85e-06*  0.624285* 8.722413* 3.479254*

* Jlgili kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.

Gecikme uzunlugu degiskenlerin en ge¢ ka¢ doneme kadar birbirileri ile
etkilesimde olduklarin1 gostermektedir. Cizelge 10°da degiskenlere ait gecikme
uzunlugu verilerine yer verilmistir. Uygun gecikme uzunlugu ilgili kriterlerin

cogunluguna (FPE, AIC, SC ve HQ) gore bes donem olarak belirlenmistir.

Cizelge 11. VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: TKO

Excluded Chi-sq df Prob.

ENF 4.423193 2 0.1095
usD 4.891414 2 0.0867
GSYH 2.688210 2 0.2608
M2LOG 0.531610 2 0.7666
FAizZ 0.676619 2 0.7130
Model 26.61237 10 0.0030
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VAR modelinde biri bagimli olmak iizere secilen bazi degiskenlerin arasinda
bir iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi sirasinda VAR Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Wald Testi kullanilmaktadir. Cizelge 11°de bagimli degisken olarak se¢ilen
takipteki kredi oranlar1 ile diger makroekonomik degiskenler arasinda bir model
kurulmug ve model anlamli olarak bulunmustur. Modeli %10 anlam diizeyine gore

aciklayan degiskenin USD oldugu goriilmektedir.

VAR modelinin duraganligi hakkinda bilgi sunan Kararlilik Testleri, modele
ait AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin tiimiiniin birim ¢emberin iginde
olmasi durumunda modelin duragan bir model oldugunu gostermektedir. VAR(S)

modeline ait veriler Cizelge 12°de ve Sekil 11°de gosterilmistir.

Cizelge 12. Kararhlik Testi

Root Modulus
0.611412 - 0.523608i 0.804978
0.611412 + 0.523608i 0.804978
-0.719955 0.719955
-0.254071 - 0.672139i 0.718556
-0.254071 + 0.672139i 0.718556
-0.586645 - 0.317215i 0.666917
-0.586645 + 0.317215i 0.666917
0.448652 - 0.449569i 0.635138
0.448652 + 0.449569i 0.635138
-0.365964 - 0.383191.i 0.529873
-0.365964 + 0.383191i 0.529873
0.313379 0.313379

Birim ¢emberin disinda kok yoktur. VAR modeli,
duraganlik kosulunu karsilamaktadur.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 11. Kararhhk Testi

Cizelge 12°den ve Sekil 11°den de goriilecegi tizere VAR(5) modeli kararlilik

kosullarini yerine getirmis ve modelin duraganlik sartin1 sagladigi anlasilmastir.

Takipteki kredi oranlarinin bankalar i¢in 6nemine daha dnce kredi riskinin
tanitilmast sirasinda deginilmisti. Bankalarin kullandirdigi kredilerin takibe diisen
kisimlarinin tiim kredilere oranlanmasi yolu ile elde edilen bu oran bankacilik sektorii
i¢cin dnemli bir risk gostergesidir. Bu oranin siirekli olarak artmasi bankalar i¢in istenen
bir durum degildir. Dolayisiyla bu oranin yakindan takip edilmesi, gesitli kredi riski
Olciim metotlarinin kullanilarak takibinin yapilmasi ve yonetilmesi bankalar i¢in
elzemdir. Bu oranin takibinin yapilmasi ve istenen seviyelere diisiiriilmesi i¢in orani
meydana getiren sebeplerin arastirilmasi gerekmektedir. Bu sebepler, bankaya 6zgii
bir takim sebepler (sistematik olmayan) olabilecegi gibi bankanin iradesi disinda
gelisen, icinde faaliyet gosterilen ekonomik sistemden kaynaklanan (sistematik)
sebepler de olabilmektedir. Bu ¢alismada bankanin kredi riski gostergesi olan takipteki
kredi oranlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski analiz edilmis ve se¢ilen
bir takim makro degiskenlere sok uygulanmasi durumunda takipteki kredi oranlarinin

alacagi durum hakkinda aragtirma yapilmasi amag¢lanmistir.

Etki-tepki analizi yapilarak, se¢ilen degiskenler arasindaki iliskinin biiytikligii,
isareti ve etkinin ne kadar siire devam edecegi gibi sorulara cevap aranmaktadir. Bu
kisimda etki-tepki analiziyle, takipteki kredi oranlari ile daha 6nce bu orani etkilemesi
beklenen USD alis kuru, enflasyon oran1 (TUFE) ve GSYH biiyiime verileri arasindaki

iligki analiz edilmistir. Se¢ilen bu degiskenlere bir standart sapmalik soklar verilerek
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takipteki kredi oranlari iizerinde nasil bir etki yarattigi sorusuna cevap aranmistir.
Standart sapmalart tiiretmek i¢in Monte Carlo simiilasyon teknigi kullanilmig ve etki-
tepki islevlerindeki nokta tahminler i¢in 100 iterasyonlu giiven smirlar
hesaplanmistir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir
standart sapmalik giiven smurlarini  gostermektedir. Asagidaki  etki-tepki
fonksiyonlarmin grafikleri aracilig ile makroekonomik degiskenlere uygulanacak bir
birimlik soka karsilik takipteki kredi oranlarinin takip eden 12 donem boyunca ne

sekilde tepki verecegi incelenecektir.

Diinya ticaret hacminin biiyiik bir kisminin Amerikan dolar1 (USD) {izerinden
gerceklestirilmesi ve bunun yaninda ulusal ekonomilerin merkez bankalar1 tarafindan
rezerv para olarak kabul edilmesi USD’yi diger doviz kurlarindan ayri bir yerde
konumlandirmaktadir. Dolar kurunun fiyatlanmasinda etkili olan i¢ ve dis ekonomik,
politik vb. birgok faktor mevcuttur. Ulkelerin dis ticaretinde, dis kaynaklar yoluyla
bor¢lanmasinda ve birgok alanda kullanilan dolar kurunda, ani degisimler yasanmasi
birgok olumsuzlugu da beraberinde getirir. Ornegin iilke GSYH’yi, enflasyon
diizeyini, bor¢luluk oranlarmi vb. gostergeleri olumsuz yonde etkilemesi ve bunun
yaninda kigilerin ve kurumlarin bankalara olan borglarini 6deyebilme kapasitelerini de
dogrudan veya dolayli olarak olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Dolar kurundaki bir
birimlik artis yoniindeki sok neticesinde takipteki kredi oranlarmin da artmasi

beklenmektedir.

Sekil 12. TKO’nun USD’deki Degisime Tepkisi

Sekil 12°den de goriilecegi lizere dolar kurunda yasanabilecek bir birimlik sok
neticesinde takip eden iki donem boyunca takipteki kredi oranlarinin arttigi, tigtincti
donem ise geri ¢ekilme gozlemlendikten sonra tekrar artis yonlii bir hareket yasandigi

goriilmiistiir. Etkinin takip eden sekizinci donem sonrasinda ortadan kalktig
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anlagilmaktadir. Dolar kuru sokunun takipteki kredi oranlarini arttirmasi beklentilerle

uyumlu bir sonugtur.

Enflasyon, kaynagina gore ¢esitli isimler almaktadir. Bunlardan en bilinenleri
talep ve maliyet enflasyonudur. Talep enflasyonu, toplam arzin toplam talebi
karsilamakta yetersiz olmasi durumda meydana gelmektedir. Boyle bir durumda
piyasada bulunan mal ve hizmetlerin fiyati artacak ve buna eslik edecek parasal
genisleme ile birlikte enflasyonda artis gozlenecektir. Dolayisiyla parasal
genislemenin de beraberinde oldugu talep kaynakli enflasyonun takipteki kredi
oranlarint belli bir siireligine azaltmasi beklenebilir. Diger bir tiir olan maliyet
enflasyonu ise liretimde girdi olan her tiirlii unsurun (emek, hammadde vb.) fiyatinin
yiikselmesi ve bunun yaninda vergi yiikiiniin artmasi sonucunda meydana gelir.
Uretimde yasanacak bir arz soku maliyet enflasyonuna sebep olacaktir ve bunun
sonucunda fiyatlarin artmasi ile triinlere olan talep diisebilir. Bu durum iretimi
olumsuz etkileyebileceginden maliyet kaynakli enflasyonun takipteki kredi oranlarini

arttirmasi beklenmektedir.

Sekil 13. TKO’nun ENF’daki Degisime Tepkisi

Yukaridaki Sekil 13’ten de anlagilacag: iizere enflasyon oraninda yasanacak
bir birimlik sokun dérdiincii doneme kadar TKO’yu azalttig1 daha sonra ise dordiincii
dénemden besinci donemin ortasina kadar artmasina sebep oldugu ve son olarak
etkinin sekizinci dénem sonrasinda ortadan kalktigi gozlemlenmistir. Enflasyon
sokunun ilk 6nce TKO’yu azaltmasmin talep kaynakli enflasyon olmasi sebebiyle

oldugu diisiiniilebilir.

GSYH, bir iilkenin {i¢ ay veya bir yil gibi belirli zaman dilimlerini kapsayan
donemlerde irettigi tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarinin toplanmasi

sonucu bulunan degerdir (http-8). GSYH’nin hesaplanmasinda {iiretim, gelir ve
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harcama yontemleri kullanilmaktadir. GSYH, iilkelerin belirli donemlerde yarattiklar
degerlerin toplam 0lgiisii olmasi sebebiyle hem {ilkeler arasinda finansal biiyiikliik
acisindan kiyaslama yapabilmek hem de bir lilkenin zaman i¢indeki finansal gelisimini
takip edebilmesi i¢in 6nemli bir makro gdstergedir. Bu gelisim GSYH biiyiime
verileriyle takip edilmektedir. Biiyiime verisinin isaretinin ne oldugu kadar
biiyiikliigiiniin de ne kadar oldugu onemlidir. S6z gelimi beklenenin ¢ok tistiinde
gerceklesmis bir biiyiime verisi iilke i¢in issizligin azalmasi, kisi bagina diisen gelirin
artmast gibi olumlu neticeler vermesi beklenirken diger yandan ise enflasyonun
artmasi, Uretim kapasitesinde artis yapilmasi sebebiyle organizasyon siirecinde
yasanabilecek zorluklar gibi olumsuz neticelere de sebebiyet verebilir. O halde bu

verinin birgok farkli makro degisken ile koordineli olarak hareket ettigi sdylenebilir.

Yukarida bahsedilen issizlik ve enflasyon verileri kisi ve ticari kuruluslar1 cok
yakindan ilgilendiren gostergelerdir. Ornegin ekonomik daralma yasanmasi
durumunda igsizligin artmasi ve enflasyonun da — insanlarin gelir kayb1 yasamasi ve
bunun sonucunda mal ve hizmetlere olan taleplerinin diisecegi beklentisi ile —
azalacag1 beklenmektedir. Ayni durumun tersi olarak da ekonomik anlamda biiyiime
gerceklesmesi durumunda da igsizligin diismesi ve enflasyonun talebin yiikselmesine
paralel olarak artmasi1 beklenmektedir. Buradan hareketle GSYH, dolayli olarak kisi
ve ticari kuruluslarin finansal refah diizeylerini etkilemekte ve bu da kisilerin ve ticari
kuruluglarin  bankalara olan borglarini  6deyebilme kabiliyetinin  belirleyicisi
olmaktadir. Genel manada GSYH biiyiime verisinin artmasi durumunda takipteki

kredi oranlarinin diisecegi, tersi durumda ise artmasi beklenmektedir.

Sekil 14. TKO’nun GSYH’daki Degisime Tepkisi

Sekil 14’te GSYH biiyiime verisine gelebilecek bir birim sok neticesinde

takipteki kredi oranlarinda ne gibi degisikler olacagini gosteren etki-tepki analizi
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sonucu gosterilmektedir. GSYH’ye gelecek sok neticesinde takipteki kredi oranlarinin
oncelikle bir donem dustigii ve ardindan artis yoniinde hareket gosterdigi
gozlenmistir. Daha sonrasinda ise TKO’yu pozitif yonde etkiledigi ve son olarak da
etkinin 7. gecikmeden sonra kayboldugu sdylenebilir. Makro veriler arasinda kalici
anlamda matematiksel formiiller ile ifade edilebilecek bigimde bir iliski
bulunmamaktadir, gergeklesen etkilesimler iilkeden iilkeye veya donemden doneme
degisiklik gosterebilmektedir. GSYH’de yasanacak negatif sokun takipteki kredi

oranlarini arttiracagina dair beklenti analiz sonucuyla desteklenmistir.

Varyans ayristirmasi analizi, degiskenlere bir birimlik sok verilmesi
neticesinde esas almman degiskendeki degisimi diger icsel degiskenlerin hangi
oranlarda etkiledigi hususunda bilgi saglar. Cizelge 13°te analizde kullanilan

degiskenlere ait Varyans Ayristirmasi analizi sonuglarina yer verilmistir.

Cizelge 13. Varyans Ayristirmasi

Period S.E. TKO ENF usD GSYH M2LOG FAIZ

1 0.1927 100.0000  0.00000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.2570 76.7447 0.02195 18.3889 2.2217 1.0954 1.5271
3 0.2765 73.5275 0.31702 19.4372 3.9671 1.2227 1.5282
4 0.2906 68.5160 4.9448 19.2359 3.7357 2.1811 1.3861
5 0.3005 64.0982 7.5153 20.2537 3.5164 2.5886 2.0274
6 0.3029 63.1230 7.4831 20.6423 3.8174 2.5601 2.3739
7 0.3051 62.3759 8.0048 20.3707 3.7841 2.5302 2.9340
8 0.3057 62.3318 7.9782 20.3700 3.8015 2.5533 2.9650
9 0.3059 62.3208 7.9694 20.3475 3.8087 2.5772 2.9763
10 0.3061 62.2165 8.0194 20.3584 3.8062 2.6007 2.9984
11 0.3063 62.1455 8.1015 20.3433 3.8123 2.6001 2.9970
12 0.3065 62.0929 8.1569 20.3295 3.8131 2.5976 3.0097

Cizelge 13’te takipteki kredi oranlarimin on iki donem gecikme sonunda;
%62,09’unun kendi igsel degerlerinden, %20,33{iniin dolar kurundan, %8,16’smnin
enflasyon oranlarindan %3,81’inin GSYH biiyiime verisinden, %3,01’inin DIBS faiz
oranlarindan ve son olarak da %2,60’min da M2 para arz1 degerinden kaynaklandigi
gbzlemlenmistir. Bu sonuclara bakildiginda takipteki kredi oranlari ile dolar kuru

arasinda onemli bir iligki oldugu goriilmektedir.
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Bankacilik sektoriine yonelik yapilan uygulamada kullanilan degiskenlere ait
gerceklestirilen analizlerde VAR modeli ig¢in Ek 1’e, farkli degiskenlerin etki-tepki
sonuglarmi gérmek i¢in Ek 2’ye ve son olarak bagimsiz degiskenin farkli degiskenler

olarak alindig1 varyans ayristirma modelleri i¢in Ek 3’e bakilabilir.

4.1.2. Tiirk Sigortacilik Sektoriine Yonelik Analiz Bulgular:

Sigortacilik sektorii finans piyasasi i¢inde bankacilik kesiminden sonra en
bliyiik paya sahiptir. Finansal istikrarin ve buradan hareketle ekonomik istikrarin
saglanmas1 ve stirekliligi i¢in hayati bir konuma sahiptir. Kisilerin ve kurumlarin
maruz kaldiklar1 ¢ok ¢esitteki risklere karsi polige tiirleri gelistirerek talep edilen
giiven ihtiyacini karsilamaktadirlar. Sigortalilardan tstlendikleri riskler karsiliginda
belirli tutarlarda teminat saglamaktadirlar. Ana islevleri olan risk iistlenme ve yonetme
islevleri eger dogru bir sekilde yonetilemez ise sigorta sirketleri icin olumsuz durumlar
meydana gelebilmektedir. Boyle bir durumla karsilagilmamasi adina tstlendigi
risklerin bir boliimiinii reasiirans sirketleri denilen sirketlere sigorta ettirirler.

Boylelikle riski kismen de olsa iizerlerinden atmis olurlar.

Sigortacilik sektorii iilkelerin GSYH verileri ile paralel sekilde hareket
etmektedir. Ulke ekonomisi biiyiidiigiinde kisi basina diisen gelir de artacagindan
kisilerin sigortaya ayiracaklari pay miktar1 da yiikselecektir. Sigortacilik sektorii prim
tiretimi verisi bu sekilde yasanacak ekonomik biiyiime ve kiigiilme durumlarindan
biiyiime ve kiiciilme yiizdesinin iizerinde bir oran ile etkilenmektedir. Ulke gelismislik
diizeyi, egitim durumu vb. bircok faktor sigortacilik {iriinlerine olan talebi

etkilemektedir (http-10).

Tiirk Sigortacilik sektoriinde 2020 y1li sonu itibariyle hayat dis1 41 adet, hayat
ve emeklilik 22 adet ve reasiirans 4 adet olmak lizere toplamda 67 adet sigorta ve
reaslirans sirketi bulunmaktadir. 2020 yili sonunda sigorta ve bireysel emeklilik
sektoriiniin Urettigi prim tutar1 82,6 Milyar  olup, bu tutar aym1 doneme ait GSYH

verisinin %1,64’linii olusturmaktadir (TSB, 2020, ss. 9-10).

Sigortacilik sektoriinde risk yonetiminin saglanmasi ¢ok onemlidir. Kisilere
saglanan teminatlarin, risklerin ger¢eklesmesi durumunda sorunsuz bir sekilde
Odenebilmesi i¢in sigortacilik sektoriiniin  primlerini tahsil etmede bir sorun
yasamamasi gerekmektedir. Bu kisimda sigortacilik sektoriinde finansal performans

gostergelerinden biri olan alinan primler/6zkaynaklar oran1 (APR) ile iliskili oldugu

65



diisiiniilen bilesik oran (BOR), cari oran (COR), hasar / prim orani (HPO),
konservasyon oran1 (KOR), likit oran (LOR) ve prim {iiretimi biiyiime verisi (PUR)
arasinda VAR analizi gergeklestirilerek aralarindaki iligkiler tespit edilecek olup
ardindan secilen bazi finansal gostergelere etki-tepki fonksiyonlar1 yardimi ile bir
birimlik sok uygulanarak APR verisinin ne gibi degerler alacag: arastirilacaktir. Son
olarak da varyans ayristirmasina yer verilecektir. Ele alinan veriler 2009:Q1-2019:Q4

donemini kapsamaktadir.

Cizelge 14’te sigortacilik sektoriine ait secilmis bazi oranlar hakkinda bilgi

sunan tanimlayici test istatistigi verilerine yer verilmistir.

Cizelge 14. Tammlayici Test Istatistikleri

APR BOR COR HPO KOR LOR PUR
Ortalama 1.0715 3.6799 1.2277 -0.0959 69.0375 0.6775 13.8495
Medyan 1.1573 -3.7135 1.1872 -0.1762 69.4985 0.6500 14.0408

Maksimum 1.9962 2124321 2.0434 43.3396  74.9357 1.2727 38.8668
Minimum 0.3555 -34.4668  1.0815 -17.8364  61.8908 0.5770 -1.8565

ggﬁé 0.4602 362341  0.1982  10.6986 3.1725  0.1281  7.8089
Carpiklik 00776 45139 29270  1.4398  -0.2596  3.4451  0.3662
Basiklik 1.8034  26.4048  10.9793 7.5065  2.3025  14.9686 4.1285
Jarque-Bera  2.6690 (1)153'695 179.5543 52.4349  1.3864 349'659 3.3183
Olasilik 0.2633 00000  0.0000  0.0000 05000  0.0000  0.1903
Toplam 47.1478 161.9173 54.0208  -4.2198 (3)037'648 29.8082 209'376
ToplamStd. g 1575 5649527 ) geg5 4921745 4327708 07061 202209
Sapma 0 0
Gizlem 44 44 44 44 44 44 44

Cizelge 14°te BOR, COR, HPO ve LOR verileri haricinde diger verilerin
olasilik  degerlerinin  0,05’in  iizerinde olmasi sebebiyle bos hipotezin
reddedilememesinden dolay: serilerin normal dagilima uygun oldugu sdylenebilir.
Normal dagilima uymayan degiskenler birim kok testileri sonucunda gerekli

diizeltmeler yapilarak analizde kullanilmistir.

Cizelge 15. Korelasyon Katsayilari

APR BOR COR HPO KOR LOR PUR
APR 1.0000
BOR -0.0738  1.0000
COR -0.0917  -0.1669 1.0000
HPO -0.0288  0.8543 -0.0695  1.0000
KOR 0.3822  0.0918 -0.0437  0.2272 1.0000
LOR -0.0856  -0.1512 0.6909 -0.1177 -0.2109 1.0000
PUR 0.1024  -0.2018 -0.3480  -0.4588 -0.4244 -0.1876  1.0000
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Cizelge 15’te sigortacilik sektorii analizi i¢in kullanilmasi diisiiniilen
degiskenlere iligskin korelasyon tablosuna yer verilmistir. Tabloda hasar prim orani ile
bilesik oran (0,8543) ve likit oran ile cari oran (0,6909) arasinda yiiksek korelasyon
oldugu gézlemlenmistir. Bu sebeple bilesik oran (HPO + masraf orani (masraf tutart |
prim tiretimi)) hasar prim orani verisini de icermesi ve likidite oran1 da cari orana gore
likidite durumu hakkinda daha dikkate deger bilgi sunmasi nedeniyle analizde
kullanilacak olup hasar prim oran1 (HPO) ve cari oran (COR) analizin kapsami disinda

birakilacaktir. Diger degiskenler arasinda yiiksek korelasyona rastlanmamustir.

Cizelge 16. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Durum
. Sabitli ve . Sabitli ve

Diizey Sabitl Trendli Sabitl Trendli

APR -3.187965  -3.052703 -7.943987 8748482
(0.0283)  (0.1317) (0.0000) (0.0000) g

BOR* -4.693004  -4.693220 -4.717181 4718421
(0.0004)  (0.0026) (0.0004) (0.0024) g

KOR -1.313961  -3.340953 -3.007175 4154236
(0.6135)  (0.0747) (0.0421) (0.0109) gan daeg.
14.4555  -3.5206 -3.1184 -2.9112 3

LOR™* (0.0000)  (0.0526) (0.0326) (0.1692) Duragan

SUR -1.037883  -2.365471 -0.661899 2085070 oo
(0.7312)  (0.3916) (0.8454) (0.5553) gan daeg.

| Birinci Fark |
-2.770704  -2.839719 -16.54579 -16.28342 _

APR*E (0.0718)  (0.1926) (0.0000) (0.0000) Duragan

BOR* -9.573345  -9.461503 -10.98768 1087611
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) g
2816711  -2.818572 -8.638689 -9.059583 )

KOR™* (0.0652)  (0.1996) (0.0000) (0.0000) Duragan

L OR -2.6876 27417 -8.3559 -9.5599 Durasan
(0.0866)  (0.2274) (0.0000) (0.0000) g

BUR* 4636189  -4.604429 -3.976005 3983970
(0.0005)  (0.0034) (0.0036) (0.0191) g

* | Rk ¥x%Gsaretli olan degiskenler sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore duragandir.
Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gosterir.

Cizelge 16’da analizde kullanilacak verilere ait Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi ile Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglarina yer verilmistir. Serilerin
duragan olup olmadiklar1 sabitli ve hem sabitli hem de trendli olarak teste tabi
tutulmustur. Serilerin duraganlik kosulunu saglayabilmesi i¢in ilgili test sonuglarinin
cogunlugunun %10 anlam diizeyinin altinda olmasi istenmistir. Buna goére APR, BOR

ve LOR verileri diizeyde, KOR ve PUR verileri birinci farklar1 alindiginda duraganlik
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kosulunu sagladiklar1 goriilmektedir. Degiskenler duragan olduklar1 halleriyle

analizde kullanilacaktir.

Cizelge 17. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -353.2069 NA 41.30622 17.91035 18.12146 17.98668
1 -295.1100 98.76471 7.984649 16.25550 17.52216*  16.71349
2 -266.7028 41.19056 7.159221 16.08514 18.40735 16.92478
3 -228.7739 45.51459*  4.418500*  15.43870* 18.81646 16.65999*

* Jlgili kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.
Cizelge 17°de degiskenlere ait gecikme uzunlugu verilerine yer verilmistir.

Uygun gecikme uzunlugu ilgili kriterlerin ¢ogunluguna (FPE, AIC, SC ve HQ) gore

tic donem olarak belirlenmistir.

Cizelge 18. VAR Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degisken: APR

Excluded Chi-sq df Prob.

BOR 2.548175 2 0.2797
KOR 12.74204 2 0.0017
LOR 7.007244 2 0.0301
PUR 1.636391 2 0.4412
Model 24.95089 8 0.0016

Cizelge 18’de bagimli degisken olarak segilen APR ile diger sigortacilik
sektorii finansal gostergeleri arasinda bir model kurulmus ve model anlamli olarak
bulunmustur. Modeli %5 anlam diizeyine gore agiklayan degiskenlerin KOR

(Konservasyon orani) ve LOR (Likidite orani) oldugu goriilmektedir.

VAR(3) modeline ait Kararlilik Testi sonuglar1 Cizelge 19’da ve Sekil 15°te

gosterilmistir.
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Cizelge 19. Kararhhk Testi

Root Modulus
0.042751 - 0.867174i 0.868228
0.042751 + 0.867174i 0.868228
-0.618653 0.618653
0.530424 0.530424
0.173936 - 0.364570i 0.403937
0.173936 + 0.364570i 0.403937
0.115822 - 0.321311i 0.341548
0.115822 + 0.321311i 0.341548
-0.295216 - 0.143529i 0.328258
-0.295216 + 0.143529i 0.328258

Birim ¢emberin disinda kék yoktur. VAR modeli,
duraganlik kosulunu karsilamaktadur.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 |

0.0 | . .

-0.5 |

-1.0

-1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 15. Kararhhk Testi

Yukarida yer verilen Kararlilik Testi sonug¢larindan (Cizelge 19 ve Sekil 15) da
anlagsilacagi iizere VAR(3) modeli kararlilik kosullarin1 saglamis ve modelin duragan

oldugu anlasilmistir.

Bu kisimda etki-tepki analiziyle, APR verisi ile daha 6nce bu orani etkilemesi
beklenen konservasyon orani (KOR), likit oran (LOR) ve prim iiretim orani (PUR)
arasindaki iligki analiz edilmistir. Secilen bu degiskenlere bir standart sapmalik soklar

verilerek APR’nun iizerinde nasil bir etki yarattig1 sorusuna cevap aranmistir. Standart
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sapmalart tliretmek i¢in Monte Carlo simiilasyon teknigi kullanilmis ve etki-tepki
islevlerindeki nokta tahminler i¢in 100 iterasyonlu giiven sinirlari hesaplanmistir.
Grafiklerdeki diiz ¢izgiler nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir standart sapmalik
giiven smirlarim1 gostermektedir. Asagidaki etki-tepki fonksiyonlariin grafikleri
araciligi ile secilen sigortacilik sektorii finansal risk gostergeleri olan bazi degiskenlere
uygulanacak bir birimlik soka karsilik APR verisini takip eden 12 donem boyunca ne

sekilde tepki verecegi incelenecektir.

Konservasyon orant (KOR), sigorta sirketlerinin tistlendigi riskleri ne nispetle
lizerinde tasidigim gostermektedir (Caglar ve Oztas, 2016, s. 233). Sigorta sirketleri
cogunlukla sermayelerinin miisaade ettiginden ¢ok daha fazla tutarlarda teminat
saglar. Bunun neticesinde reasiirans gibi risk devri vasitalariyla tizerlerine aldiklari
riskin belli bir oranini baska sirketlere devrederler. Kendilerinde kalan kisim
(konservasyon) ise gercek risk miktarini ifade etmektedir. Konservasyon oraninin
belirlenmesinde sigortalilardan kabul edilen risklerin gergeklesme olasiligi, varsa
benzeri risklerin sayisi, sigorta sirketlerinin 6zkaynaklariin biiytikliigii gibi faktorler
etkili olmaktadir (http-9). Konservasyon orani sigortacilik sektorii igin 6nemli bir risk
gostergesidir. Bu oranin yorumlanmasi sirasinda sigorta bransi, police tiirli gibi
unsurlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Alinan primler / 6zkaynaklar orani sigorta
sirketlerinin 6zkaynaklarmin kag kat1 kadar prim kazanci elde ettiklerinin gdstergesi
olup, 6zkaynak verimliligini 6lgmesi bakimindan 6nemli bir finansal performans
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Sigortacilik sektorii i¢in 6nemli bir risk
gostergesi olan konservasyon oranina gelebilecek artig yonlii sokun -sigorta sirketini
daha riskli bir konuma getireceginden- APR verisinde azalmaya neden olacag:

beklenmektedir.

T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 16. APR’nun KOR’daki Degisime TepKkisi
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Sekil 16’da konservasyon oranlarina gelebilecek bir birimlik sokun APR
oranlarinda ne gibi bir degisiklik yarattig1 gosterilmektedir. Grafikte bazi donemlerde
artis yonlii bazi donemlerde ise azalis yonlii hareketler gosterdigi goriilmiistiir.
Buradan hareketle APR oranin sigorta sirketlerine 6zgii verilerden ve sistem kaynakli
bircok faktor tarafindan etkilendigi, dolayisiyla konservasyon oranindaki ani
bozulmalarin (artig yonlii) APR verisini dogrudan degilse bile farkli birgok risk unsuru

ile bir araya geldiginde negatif anlamda etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Likidite oranlar: (LOR), isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii
6lcmekte olup, likit oran (asit-test orani) ise isletmenin yakin zamanda yerine getirmesi
gereken finansal yiikiimliiliiklerini, nakit ve nakit benzeri varliklar, menkul kiymetler
ve kisa vadeli alacaklarimi kullanarak, yerine getirmekte yeterli olup olmadig
hakkinda bilgi sunmaktadir. Diger bir hesaplama yontemi ise isletmenin briit ¢calisma
sermayesi olan donen varliklarindan stoklarin ve diger donen varliklarin diigiilmesi
suretiyle elde edilen degerin kisa vadeli yabanci kaynaklara béliinmesi ile elde edilen
sonuctur. Bu oranin ideal olarak bir olmasi istenmektedir. Bu oranin sektordeki diger
sirketlere kiyasla ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik olmasi arzu edilen bir durum degildir.
Isletmenin kisa ve orta vadede likidite riskini saglikli bir sekilde ydnetebilmesi i¢in bu
oranin ideal olan bir degerine yakinsamasi gerekmektedir. Sigorta sirketleri,
sigortalilarin ¢ok cesitteki risklerini uygun teminatlar belirleyerek listlenmekte, bunun
karsilig1 olarak sigortalilardan diizenli prim ddemeleri yapmalarii beklemektedir.
Ustlenilen risklerin ciddi hasarlar meydana getirerek gerceklesmesi durumunda
(deprem, yangin vb.) sigorta sirketlerinin sigortalilarin ihtiya¢ duyduklar1 sigorta
hizmetini saglayabilmeleri i¢in etkin bir likidite riski yonetimini ger¢eklestirmeleri
gerekmektedir. Likidite riski gostergesi olan likit oran (LOR) degiskenine gelebilecek

negatif sokun APR verisinde azalma yoniinde degisiklik yaratmasi beklenmektedir.

T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 17. APR’nun LOR’daki Degisime TepKkisi
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Sekil 17°de LOR verisine gelebilecek bir birimlik sok neticesinde APR
verisinin ne gibi degerler alacagi gosterilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari
kullanilarak elde edilen bu sonuca gére LOR degiskenine verilen sokun dogrudan APR

verisinde dnemli derecede artig veya azalis yarattigi soylenememektedir.

Prim iiretimi (PUR), sigorta sirketlerinin topladiklari primlerin biiylime
yiizdesini gostermektedir. Bu oran, sigorta sirketlerinin sektorlerine ve ge¢mis
performanslarina kiyasla karlilik durumlart hakkinda bilgi saglamaktadir. PUR

verisine gelebilecek negatif bir sokun APR verisini azaltmasi beklenmektedir.

T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 18. APR’nun PUR’daki Degisime TepKisi

Sekil 18’de prim firetimi biiyiime verisine (PUR) verisine bir birimlik sok
uygulanmas1 durumunda APR verisinin takip eden 12 donem boyunca ne gibi degerler
aldig1 gosterilmistir. Sekilden de anlasilacag: lizere prim {retimi biiylime verisine
uygulanan bir birimlik artisin APR verisinde bazi donemler azalisa sebep olsa da genel

manada artirict etki yaptigt sdylenebilir.

Cizelge 20’de analizde kullanilan degiskenlere ait Varyans Ayristirmasi analizi

sonuglarina yer verilmistir.
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Cizelge 20. Varyans Ayristirmasi

Period S.E. APR BOR KOR LOR PUR

1 0.328215 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.372835 90.16287 3.777183 5.329124 0.540651 0.190174
3 0.413796 84.24870 6.524934 5.149198 1.997232 2.079933
4 0.426337 79.49330 7.850898 7.362352 1.923160 3.370286
5 0.452902 80.31618 7.322570 7.087176 1.891685 3.382389
6 0.457643 78.94619 7.670440 8.03239%4 1.877659 3.473315
7 0.471124 78.58713 7.722527 7.960321 2.008754 3.721267
8 0.473181 77.90619 7.915871 8.379764 1.993876 3.804295
9 0.481405 77.85909 7.890572 8.364654 2.008781 3.876906
10 0.482296 77.57365 7.961024 8.561807 2.011814 3.891709
11 0.486887 77.44834 7.984956 8.581438 2.027481 3.957788
12 0.487348 77.32717 8.013214 8.666692 2.030159 3.962765

Cizelge 20°de APR oraninin on iki dénem gecikme sonunda; %77,33’iiniin
kendi igsel degerlerinden, %8,67sinin konservasyon oranlarindan (KOR), %8,01 inin
bilesik orandan (BOR), %3,96’sinin prim iretimi oranlarindan ve son olarak da
%2,03’tiniin de likidite oranlarindan kaynaklandigi anlasilmistir. Alinan primler /

Ozkaynaklar verisi lizerinde konservasyon orani ve bilesik oranin dnemli etkisi oldugu

gbzlemlenmistir.

Sigortacilik sektoriine yonelik yapilan uygulamada kullanilan degiskenlere ait
gergeklestirilen analizlerde VAR modeli igin Ek 4’¢, farkli degiskenlerin etki-tepki

sonuglarini gérmek i¢in Ek 5’ye ve son olarak bagimsiz degiskenin farkli degiskenler

olarak alindig1 varyans ayristirma modelleri i¢in Ek 6’e bakilabilir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuc¢

Stres testleri, olaganiistii piyasa kosullarinda piyasa riskinin Ol¢iilmesi
amaciyla faydalanilan ve finansal istikrarin varliginin analiz edilmesinde kullanilan
yontemlerin tamamlayicis1t mahiyetinde olan teknikler biitlintidiir. Stres testleri portfoy
diizeyinde veya finansal sistem diizeyinde uygulanabilmektedir. Stres testlerinin
uygulanmasi sirasinda duyarlilik analizleri, senaryo analizleri ve istatistiksel stres testi
analizleri gibi farkli metotlar kullanilmaktadir. Duyarlilik analizleri ile secilen risk
faktorlerinin ayr1 ayri olarak finansal sistemde yarattigi etki analiz edilirken, senaryo
analizlerinde ge¢cmiste yasanmis olan finansal krizlerin yeniden simiile edilmesi veya
cesitli hipotetik senaryolar {iretilerek finansal sistemin kirillganligi hakkinda analiz
yapilmaktadir. Istatistiksel stres testleri ise maksimum kayip ve ekstrem deger teorisi
gibi farkli metotlarla finansal sistemin saglamligini 6l¢gmekte kullanilmaktadir. Stres
testleri; analizin kapsaminin belirlenmesi, kirilganliklarin tespit edilmesi, senaryolarin
tasarlanmasi, uygulanacak soklarin kalibrasyonu, makroekonomik senaryolarin
bilangolara yansitilmasi, ikincil etkilerin tespit edilmesi ve sonuglarin yorumlanmasi

asamalarindan olusmaktadir.

Bu ¢alismanin amac1 finansal sistem i¢inde dnemli yerleri olan bankacilik ve
sigortacilik kesimlerinin finansal kirilganliklar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Ilgili
kesimlerin finansal kirilganliklarini arttirict etki yapmasi beklenen degiskenler ile risk

gostergeleri olarak secilen degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir.

Bankacilik sektoriine iliskin yapilan analizde ¢esitli makroekonomik
degiskenlerle bankacilik sektorii kredi riski gostergesi olan takipteki kredi oranlar
arasinda bir iliskinin var olup olmadigina yonelik VAR analizi gergeklestirilmistir.
Ardindan etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yapilarak iliskinin etkisinin

biiyiikliigli, yonii ve siiresi hakkinda bilgi edinilmeye c¢alisilmistir. Bu anlamda
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takipteki kredi oranlar1 verisini etkilemesi beklenen makroekonomik degiskenler
olarak USD/TRY alis kuru, enflasyon oranlart ve GSYH biiylime verisi se¢ilmistir.
USD/TRY alis kurunda yasanacak artis yonlii bir sokun takipteki kredi oranlarini
artirdig1, enflasyon verisindeki artis veya azalis yonlii soklarin enflasyonun kaynagina
gore farkli sonuglar verdigi ve son olarak GSYH verisinde yasanmasi muhtemel

negatif sokun takipteki kredi oranlarini arttirict etki yaptigt sonuglarina ulasilmistir.

Makroekonomik degiskenler ile takipteki kredi oranlar1 arasinda
gerceklestirilen varyans ayristirmasinda USD/TRY alis kuru verisi (% 20,33) ile
enflasyon verisinin (% 8,16) takipteki kredi oranlarimi agiklamakta yiliksek oranda
etkiye sahip olduklar1 gozlemlenmistir. Sonug olarak bankacilik sektoriine yonelik
gerceklestirilen analizlerde bankalarin ekonomide iistlendikleri gorevler gz Oniine
almarak ekonomik faaliyetlerin ¢iktilar1 olarak goriilen makroekonomik
gostergelerden onemli derecelerde etkilendigi goriilmiistiir. Bu sonuglardan hareketle
bankacilik sektoriiniin olasi sistem kaynakli krizler sebebiyle zarar gérmemesi i¢in
oncesinde finansal kirilganlik noktalarinin tespit edilmesi ve bu kirilganliklarin

giderilmesine yonelik adimlarin atilmasi gerekmektedir.

Sigortacilik sektoriine iliskin yapilan analizde cesitli finansal performans
gostergeleri ile alinan primler / 6zkaynaklar oranlari (APR) arasinda bir iliskinin var
olup olmadigina yonelik olarak VAR analizi gergeklestirilmis ve ardindan etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yapilarak iligkinin etkisinin biiyiikliigii, yonii ve siiresi
hakkinda bilgi edinilmeye calisilmistir. Bu anlamda alinan primler / 6zkaynaklar
verisini etkilemesi beklenen degiskenler olarak konservasyon orani, likit oran ve prim
iiretimi  biiyiime verisi secilmistir. Konservasyon oraninda ve likit oranda
yasanabilecek artis yonlii bir sok neticesinde APR verisinde anlamli bir degisiklik
olmadig1 fakat prim iiretimi verisinde yasanacak artig yonlii bir sokun bazi dénemler
negatif etki yaratsa da genel manada arttiric1 etki yarattigi soylenebilir. Sigortacilik
sektoriine yonelik gergeklestirilen varyans ayristirmasinda bagimli degisken olarak
secilen APR verisinde yasanacak sokun on iki donem gecikme sonunda, etkinin
%77’sinin kendi igsel degerlerinden oldugu, modele eklenen diger degiskenlerin ise
bagiml degiskendeki degisikligin %23 {inii agikladig1 gdzlemlenmis olup, bu oranda
konservasyon oraninin (%8,67) ve bilesik oranin (%8,01) 6nemli oranda pay1 oldugu

sOylenebilmektedir.
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Sonug olarak bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik gerceklestirilen
analizlerde finansal sistemin hem sektorlere 6zgii degiskenlere gelebilecek soklardan
hem de makroekonomik gostergelerde yasanabilecek olaganiistii hareketlerden
etkilendigi gozlemlenmistir. Finansal istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde
pay1 olan bu iki sektdriin hem potansiyel bir finansal krize sebebiyet vermemesi hem
de finansal sektoriin disinda gelisen sebeplerden dolayr yasanan krizlerden (reel
sektorde yasanan tedarik ve tahsilat problemleri, diinya genelini tehdit eden saglik
sorunlar1 vb.) etkilenmemesi i¢in makro ve mikro dlgekte maruz kalinabilecek tiim
risklerin gdz Oniine alinmasi ve bu risklerin ger¢ceklesmemesi i¢in atilmasi gereken

adimlarin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu calisma belirli veri kisitlar1 altinda gerceklestirilmis olup c¢alisma
neticesinde bankacilik ve sigortacilik sektorlerine ait hisse senedi, tahvil vb. finansal
varliklara yatirim yapan veya yapacak olan yatirimcilarin bu kurumlari diger ticari
kurumlardan farkl olarak degerlendirmeleri, sadece teknik analiz gostergeleri ile degil
ters hiini taktigi ile hem uluslararasi ve ulusal ekonominin durumunun analiz edilmesi
hem de banka ve sigorta sirketlerinin sektorel risk gostergeleri (takipteki kredi oranlari,
konservasyon orani vb.) ile finansal performans gostergelerini rutin analizler ile takip

etmeleri gerekmektedir.

Ayni sekilde sozii edilen bu iki sektdriin, finansal anlamda bir kriz yasamamasi
icin veya sektor disinda gerceklesen krizlerden etkilenmemesi ig¢in sirketlerin
tasidiklari riskleri ¢esitli finansal enstriimanlari (tiirev tirtinler gibi) kullanarak ve rutin
olarak kullandiklar risk 6l¢iim analizleri sonuglarindan hareketle risklerini dogru bir

sekilde yonetmeleri gerekmektedir.

Bahsedilen bu iki kesimle ilgili diizenlemelerde bulunan kurumlarin hem
bankacilik sektoriinde hem sigortacilik sektoriinde yasanabilecek krizleri dnceden
ongormesi ve bu kurumlarin gerceklesebilecek krizlere kars1 dayanikli hale gelmeleri
icin gerekli adimlar1 atmasi1 gerekmektedir. Bu anlamda o6zellikle bankacilik
sisteminden, kriz donemlerinde krizin etkisinin azaltilmasina yonelik genisletici
adimlar atmas1 beklenirken diger yandan kredi genislemesinin potansiyel bir borg

krizine donmemesi i¢in dikkatli olunmas1 gerekmektedir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda takipteki kredi oraninin; doviz kuruna

kars1 6nemli derecede hassasiyetinin olmasi sonucu Altintag (2011)’1n ¢alismasi ile,
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enflasyon verisine karsi hassasiyeti ise Yiiksel (2011)’in ¢alismasi ile uyumlu sonug

vermistir.
5.2. Oneri

Bu caligmada bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yonelik secilen drneklem
ve donem kisitlar1 altinda analiz yapilmigtir. Gelecek donemlerde yapilabilecek
caligmalarda analizin kapsamina farkli finans kurumlar1 da dahil edilerek, gilincel
verilerle ve bunun yaninda gerek farklt makroekonomik degiskenlerin gerekse
sirketlere 6zgli degiskenlerin sayilar: arttirilarak daha anlamli sonuglara ulasilabilir.
Ayrica incelenen degiskenler arasinda kurulabilecek baglanimlarin Monte Carlo
Simiilasyon metodu ile gelecek donem(ler) i¢in simiile edilerek istenilen sok miktarlar
ile finansal sistemin dayaniklilig1 6lgiilebilir. Aciklayan degiskenlerin soklu hallerinin
aciklanan degiskende ne gibi bir degisiklik yarattigin1 gosteren duyarlilik analizleri
yerine, farkli agiklayic1 degiskenlerin es anli olarak soklanmasi neticesinde finansal
sistemin bundan nasil etkilenecegini gdsteren senaryo analizleri kullanilabilir. Son
olarak bankacilik sektoriiniin kredi riski gostergesi olan takipteki kredi oranlari,
bireysel krediler ve ticari krediler ayrimi yapilarak daha detayli bir sekilde

incelenebilir.
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EKLER

Ek 1. Bankacilik Sektorii VAR Analizi Sonucu

Vector Autoregression Estimates
Date: 03/08/21 Time: 16:28

Sample (adjusted): 2010:Q1 2019:Q4

Included observations: 40 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

TKO ENF usD GSYH M2LOG FAiZ

TKO(-1) -0.540289 0974724  0.182704 0573427  0.019931  0.006946
(0.20776)  (2.16673)  (0.25556)  (2.29927)  (0.02903)  (1.49515)

[-2.60054] [0.44986] [0.71493] [0.24939] [0.68659] [ 0.00465]

TKO(-2) 0072369  2.334435  0.193993  0.229156  -0.003721  0.067531
(0.20171)  (2.10360)  (0.24811)  (2.23228)  (0.02818)  (1.45158)

[0.35878]  [1.10973] [0.78188] [0.10266] [-0.13202]  [0.04652]

ENF(-1) -0.040174 0214554  -0.023339  0.128988  -0.001309  0.260104
(0.01928)  (0.20103)  (0.02371)  (0.21333)  (0.00269)  (0.13872)

[-2.08411] [1.06727] [-0.98433] [0.60465] [-0.48607] [ 1.87502]

ENF(-2) 0.004686  0.071324  -0.050424  -0.423228  -0.006027  0.036768
(0.02409)  (0.25125)  (0.02963)  (0.26662)  (0.00337)  (0.17337)

[0.19449] [0.28388] [-1.70159] [-1.58740] [-1.79055]  [0.21207]

USD(-1) 0397848 2532849  -0.695207  -5.449971  -0.044839  1.101544
(0.18037)  (1.88110)  (0.22187)  (1.99617)  (0.02520)  (1.29805)

[2.20571] [1.34648] [-3.13344] [-2.73022] [-1.77920] [0.84862]

USD(-2) 0.165578  -0.319063  -0.523652  0.089587  -0.016011  -2.314908
(0.15193)  (1.58450)  (0.18688)  (1.68142)  (0.02123)  (1.09338)

[1.08982] [-0.20137] [-2.80201] [0.05328] [-0.75423] [-2.11721]

GSYH(-1) -0.020864  0.290768  0.027442  0.726262  -5.74E-05  0.014795
(0.01479)  (0.15427)  (0.01820)  (0.16371)  (0.00207)  (0.10646)

[-1.41040] [1.88477] [1.50817] [4.43627] [-0.02775] [0.13898]

GSYH(-2) 0023920  -0.135243  -0.007911  -0.052111  -0.000221  0.117263
(0.01474)  (0.15372)  (0.01813)  (0.16312)  (0.00206)  (0.10607)

[1.62282] [-0.87981] [-0.43632] [-0.31946] [-0.10732]  [1.10549]

M2LOG(-1) 1.081151  3.856309  1.023316  43.74958  -0.024181  22.71363
(1.79457)  (18.7155)  (2.20741)  (19.8604)  (0.25074)  (12.9146)
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[0.60246] [0.20605] [0.46358] [2.20286] [-0.09644] [ 1.75876]

M2LOG(-2) 1.249859 9.749321 -3.330814 21.17591 -0.105849 3.968286

(2.17041) (22.6352) (2.66972) (24.0198) (0.30325) (15.6194)

[0.57586] [0.43072] [-1.24763] [0.88160] [-0.34905] [ 0.25406]

EK 1. Bankacilik Sektorii VAR Analizi Sonucu (Devami)

FAIZ(-1) 0.028686 0.013450 0.019866 -0.611843 0.002909 -0.380949

(0.03579) (0.37324) (0.04402) (0.39607) (0.00500) (0.25755)

[0.80154] [0.03604] [0.45129] [-1.54480] [0.58178] [-1.47912]

FAIZ(-2) 0.014586 0.134567 0.003693 -0.941057  -0.001278 0.140106

(0.03668) (0.38252) (0.04512) (0.40592) (0.00512) (0.26396)

[0.39765] [0.35179] [0.08184] [-2.31831] [-0.24947] [0.53079]

C -0.074251  -1.194716 0.028621 -0.840764 0.048106 -1.540650

(0.13712) (1.42998) (0.16866) (1.51746) (0.01916) (0.98676)

[-0.54152] [-0.83548] [0.16969] [-0.55406] [2.51103] [-1.56133]

R-squared 0.610458 0.357001 0.643122 0.755000 0.317466 0.583993

Adj. R-squared 0.437328 0.071223 0.484510 0.646111 0.014117 0.399101

Sum sq. resids 1.002743 109.0622 1.517186 122.8133 0.019576 51.93170

S.E. equation 0.192714 2.009811 0.237049 2.132754 0.026926 1.386866

F-statistic 3.526014 1.249227 4.054683 6.933677 1.046537 3.158566

Log likelihood 16.96525 -76.81832 8.682907 -79.19326 95.68943 -61.97854

Akaike AIC -0.198263 4.490916 0.215855 4.609663 -4.134471 3.748927

Schwarz SC 0.350623 5.039802 0.764740 5.158549 -3.585586 4.297813

Mean dependent 0.021000 0.115250 0.003250 4.345000 0.040034 0.071750

S.D. dependent 0.256913 2.085449 0.330162 3.585151 0.027118 1.789096
Determinant resid covariance (dof adj.)  1.00E-05
Determinant resid covariance 9.46E-07
Log likelihood -63.13465
Akaike information criterion 7.056732
Schwarz criterion 10.35005

Number of coefficients 78
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Ek 2. Bankacilik Sektorii Etki — Tepki Analizi Sonuclari
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Response of TKO to TKO

Response of TKO to GSYH

Response of GSYH to TKO

Ek 3. Bankacilik Sektorii Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Variance Decomposition of ENF:

Period S.E. TKO ENF usD GSYH M2LOG FAIZ
1 2.009811 0.259309 99.74069 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.261180 0.538919 87.54741 5.415383 6.378374 0.115571 0.004338
3 2.375098 1.835652 79.69380 5.297806 8.034949 5.091937 0.045861
4 2.501000 1.979508 79.70957 4.783047 7.364125 4.845357 1.318393
5 2.537717 2.182094 79.44185 4.906304 7.263581 4.890964 1.315207
6 2.574303 2.120659 78.78492 5.319853 7.330743 5.160989 1.282833
7 2.588199 2.101614 78.09022 5.399282 7.503119 5.633973 1.271792
8 2.605611 2.073638 78.11108 5.374067 7.462356 5.670228 1.308636
9 2.618614 2.084521 78.20162 5.328152 7.414712 5.627878 1.343117
10 2.622441 2.104074 78.14834 5.312664 7.450691 5.627533 1.356697
11 2.624738 2.101684 78.04557 5.343431 7.460855 5.692528 1.355934
12 2.626057 2.102108 77.99539 5.340232 7.473220 5.733576 1.355472
Variance Decomposition of USD:
Period S.E. TKO ENF uUsD GSYH M2LOG FAiZ
1 0.237049 2.852652 28.98199 68.16536 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.301423 3.027585 35.81003 56.58743 3.413766 0.628587 0.532594
3 0.346724 3.088076 40.81435 48.76675 3.655442 2.552711 1.122668
4 0.387163 6.588928 37.81302 48.44330 3.697216 2.281640 1.175900
5 0.396083 7.308906 36.31678 47.83912 4.384213 2.232685 1.918290
6 0.401968 7.153707 36.71503 47.14687 4.353536 2.587696 2.043161
7 0.407913 7.102405 36.88177 47.00776 4.259167 2.762925 1.985981
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Ek 3. Bankacilik Sektorii Varyans Ayristirmasi Sonuclar: (Devami)

8 0.408568 7.097440 36.88323 46.87219 4.328949 2.754122 2.064068
9 0.409696 7.089662 37.05103 46.73845 4.308098 2.744829 2.067930
10 0.409931 7.106799 37.01316 46.73409 4.317562 2.760495 2.067889
11 0.409980 7.107280 37.01677 46.73085 4.317590 2.759994 2.067511
12 0.410186 7.106208 37.02811 46.72351 4.314514 2.761641 2.066015
Variance Decomposition of GSYH:

Period S.E. TKO ENF usb GSYH M2LOG FAiz
1 2.132754 11.03062 3.584242 0.324957 85.06018 0.000000 0.000000
2 2.993405 9.839693 10.04550 6.552179 62.84697 5.593391 5.122265
3 3.808406 8.016101 27.61510 5.465025 40.64672 4.580401 13.67665
4 4.194934 7.369238 37.22073 4.551800 33.62718 3.897179 13.33388
5 4.460811 6.530148 40.92699 4.316719 31.56252 4.129266 12.53435
6 4.595818 6.224401 40.02720 4.547979 31.53191 5.832063 11.83645
7 4.689892 6.050343 39.92084 4.378715 31.21659 6.885317 11.54819
8 4.814422 5.845920 42.12047 4.201604 29.62332 6.780589 11.42809
9 4.890724 5.793200 43.38538 4.095369 28.89789 6.575110 11.25305
10 4.924112 5.715632 43.47047 4.154169 28.78345 6.765574 11.11071
11 4.938376 5.686192 43.22477 4.158454 28.81014 7.067094 11.05335
12 4.958013 5.659825 43.47291 4.128403 28.60522 7.120248 11.01340

Variance Decomposition of M2LOG:

Period S.E. TKO ENF usbD GSYH M2LOG FAiZ
1 0.026926 10.92484 5.190498 33.06318 0.056755 50.76472 0.000000
2 0.029600 13.17233 9.246979 34.33256 0.054077 42.00979 1.184269
3 0.031848 13.16033 15.63895 30.36783 2.224308 36.66571 1.942867
4 0.032109 13.05701 16.09965 29.88516 2.289884 36.08817 2.580131
5 0.032392 12.82981 15.88630 29.64555 2.360281 36.73843 2.539629
6 0.032621 12.67705 16.86319 29.31164 2.371074 36.22853 2.548503
7 0.032791 12.54868 17.57829 29.02488 2.410928 35.87868 2.558538
8 0.032830 12.52044 17.54478 28.98230 2.508653 35.88237 2.561453
9 0.032864 12.49458 17.61335 28.92258 2.523813 35.88932 2.556352
10 0.032905 12.47563 17.75691 28.85214 2.521087 35.80805 2.586186
11 0.032929 12.46062 17.85885 28.81846 2.522149 35.75720 2.582718
12 0.032941 12.45150 17.86984 28.80449 2.538689 35.75247 2.583005

Variance Decomposition of FAIZ:

Period S.E. TKO ENF usD GSYH M2LOG FAIZ
1 1.386866 0.412477 21.89846 10.80772 0.739571 2.397077 63.74470
2 1.658682 2.796813 26.25585 13.13447 0.551750 6.229655 51.03146
3 1.975540 3.371061 24.69833 20.70859 6.579307 4.417807 40.22491
4 2.092364 4.589377 22.08188 22.17895 6.699844 4.239981 40.20997
5 2.117793 4.738481 21.72611 21.65488 7.406626 5.034974 39.43893
6 2.197458 4.854188 24.21942 21.98998 6.963957 5.158105 36.81435
7 2.216175 5.238120 24.02855 21.98261 7.320532 5.080022 36.35016
8 2.223348 5.288451 24.20672 21.85120 7.285708 5.111058 36.25686
9 2.226519 5.281016 24.14094 21.84145 7.283034 5.297582 36.15598
10 2.231048 5.275156 24.38687 21.77482 7.254740 5.279459 36.02895
11 2.234504 5.259683 24.56039 21.73688 7.246163 5.270836 35.92605
12 2.235263 5.259970 2454423 21.72213 7.280252 5.291691 35.90173
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Ek 4. Sigortacilik Sektorii VAR Analizi Sonucu

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/17/21 Time: 02:28

Sample (adjusted): 2009:Q4 2019:Q4
Included observations: 41 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

APR BOR KOR LOR PUR
APR(-1) -0.521535 10.51472 -4.933792 -0.025078 2.182935

(0.14708) (17.6343) (0.63141) (0.01432) (2.20769)

[-3.54584] [ 0.59627] [-7.81391] [-1.75165] [ 0.98879]

APR(-2) -0.247164 0.020297 -1.215235 -0.050238 4576792

(0.25068) (30.0547) (1.07614) (0.02440) (3.76264)

[-0.98598] [ 0.00068] [-1.12926] [-2.05893] [ 1.21638]

BOR(-1) 0.000572 0.298041 -0.008594 -0.000201 0.011390

(0.00168) (0.20084) (0.00719) (0.00016) (0.02514)

[ 0.34176] [ 1.48400] [-1.19511] [-1.23444] [ 0.45299]

BOR(-2) 0.002117 0.075236 0.005781 -7.44E-05 -0.002806

(0.00166) (0.19849) (0.00711) (0.00016) (0.02485)

[1.27881] [ 0.37903] [ 0.81340] [-0.46199] [-0.11291]

KOR(-1) 0.081791 -2.116959 -0.079574 0.000427 0.868606

(0.04634) (5.55596) (0.19894) (0.00451) (0.69557)

[ 1.76497] [-0.38102] [-0.40000] [ 0.09469] [ 1.24877]

KOR(-2) 0.084699 -0.044489 0.041496 0.001353 -0.380083

(0.02808) (3.36640) (0.12054) (0.00273) (0.42145)

[ 3.01650] [-0.01322] [ 0.34426] [ 0.49503] [-0.90185]

LOR(-1) 0.830333 50.16472 -4.470383 -0.028787 4.818290

(0.65573) (78.6170) (2.81496) (0.06383) (9.84230)

[ 1.26628] [ 0.63809] [-1.58808] [-0.45102] [ 0.48955]

LOR(-2) -1.388117 -45.66609 2.705509 0.029132 2.689245

(0.52571) (63.0293) (2.25683) (0.05117) (7.89083)

[-2.64044] [-0.72452] [1.19881] [ 0.56930] [ 0.34081]

PUR(-1) 0.003528 -1.895022 -0.033051 3.75E-05 0.318210

(0.01368) (1.63989) (0.05872) (0.00133) (0.20530)

[ 0.25794] [-1.15558] [-0.56288] [0.02817] [ 1.54995]

PUR(-2) 0.016934 0.408390 0.004624 -0.001278 -0.222814

(0.01388) (1.66425) (0.05959) (0.00135) (0.20835)

[ 1.21996] [ 0.24539] [0.07759] [-0.94590] [-1.06941]

c 2.292648 -10.63733 7.801192 0.728443 -11.58983

(0.54944) (65.8737) (2.35867) (0.05348) (8.24693)

[4.17271] [-0.16148] [ 3.30745] [ 13.6209] [-1.40535]

R-squared 0.611398 0.166369 0.763579 0.447959 0.177874
Adj. R-squared 0.481864 -0.111507 0.684772 0.263945 -0.096168
Sum sq. resids 3.231753 46454.06 59.55727 0.030618 728.0887
S.E. equation 0.328215 39.35059 1.408986 0.031947 4.926421
F-statistic 4.719987 0.598717 9.689241 2.434375 0.649077
Log likelihood -6.095261 -202.3457 -65.83049 89.41794 -117.1519
Akaike AIC 0.833915 10.40711 3.747829 -3.825266 6.251313
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EKk 4. Sigortacilik Sektorii VAR Analizi Sonucu (Devami)

Schwarz SC 1.293654 10.86685 4.207568 -3.365527 6.711052
Mean dependent 1.104325 4.038870 -0.029659 0.646268 0.791198
S.D. dependent 0.455971 37.32459 2.509543 0.037237 4.705362
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.901572

Determinant resid covariance 0.818327

Log likelihood -286.7723

Akaike information criterion 16.67182

Schwarz criterion 18.97051

Number of coefficients 55

Ek 5. Sigortacilik Sektorii Etki — Tepki Analizi Sonuclar:

Response of APR to APR
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Ek 6. Sigortacilik Sektorii Varyans Ayristirmasi1 Sonuclari

Variance Decomposition of BOR:

Period S.E. APR BOR KOR LOR PUR
1 39.35059 2.267857 97.73214 0.000000 0.000000 0.000000
2 41.82164 2.043348 93.58781 0.004306 0.004269 4.360271
3 42.36196 2.045088 93.09021 0.020471 0.093763 4.750468
4 42.65329 2.274232 92.81152 0.076232 0.107776 4.730242
5 42.68741 2.303327 92.75883 0.079931 0.119567 4.738349
6 42.71511 2.392039 92.64465 0.099562 0.121110 4.742640
7 42.72609 2421774 92.61302 0.101646 0.122108 4.741450
8 42.74991 2.474425 92.54112 0.119688 0.123477 4.741288
9 42.75601 2.498193 9251614 0.119939 0.125538 4.740191
10 42.76515 2.519574 92.48148 0.130261 0.125941 4.742748
Variance Decomposition of KOR:
Period S.E. APR BOR KOR LOR PUR
1 1.408986 7.730632 25.35891 66.91046 0.000000 0.000000
2 2.212515 59.22057 12.62606 27.15351 0.525958 0.473896
3 2.291719 58.05127 12.42722 28.53775 0.533686 0.450084
4 2.507948 58.62429 13.52171 24.91176 1.321308 1.620932
5 2.543523 56.99588 13.92109 25.68889 1.284608 2.109528
6 2.661421 59.06008 13.14599 24.10779 1.344303 2.341839
7 2.675178 58.45692 13.29929 24.49156 1.360646 2.391584
8 2.738588 58.99153 13.13692 23.78700 1.448673 2.635865
9 2.745286 58.74911 13.19175 23.94109 1.452930 2.665122
10 2.782028 59.08382 13.07878 23.58866 1.473038 2.775703
Variance Decomposition of LOR:
Period S.E. APR BOR KOR LOR PUR
1 0.031947 10.83181 4.050634 1.993294 83.12426 0.000000
2 0.033574 14.35768 8.484351 1.834109 75.32121 0.002651
3 0.036647 24.44568 9.113545 1.603813 63.29008 1.546881
4 0.039004 24.69365 13.60286 3.857024 55.89534 1.951123
5 0.040017 26.87626 13.94143 3.732318 53.55489 1.895095
6 0.040448 26.70619 13.86581 4.526036 52.42949 2.472476
7 0.041029 28.49895 13.49975 4.473189 51.02818 2.499923
8 0.041276 28.48277 13.64707 4.861705 50.41814 2.590315
9 0.041623 29.31282 13.53653 4.842923 49.65831 2.649419
10 0.041720 29.24345 13.58868 5.039539 49.42578 2.702544
Variance Decomposition of PUR:
Period S.E. APR BOR KOR LOR PUR
1 4.926421 0.405240 2.076790 6.563230 3.451534 87.50321
2 5.374290 4.837778 3.974707 6.670617 3.545121 80.97178
3 5.430971 4.750974 3.804721 6.637699 3.490470 81.22614
4 5.459693 5.024548 4.097229 6.579170 3.493215 80.80584
5 5.462756 5.101948 4.093882 6.593620 3.490799 80.71975
6 5.465841 5.170197 4.100589 6.608810 3.487950 80.63245
7 5.466750 5.197154 4.099277 6.607735 3.489608 80.60623
8 5.468024 5.214721 4.106917 6.616748 3.488800 80.57282
9 5.468607 5.233663 4.106295 6.615341 3.489021 80.55568
10 5.469241 5.243184 4.108975 6.620067 3.488337 80.53944
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