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ONSOz

1970’li yillarda mali ve reel kesimde yasanan gelismeler, 6zellikle tlrev
drtnlerin yayginlasmasi ile beraber tim dinyada bankalarin karsi karsiya
kaldiklar risklere yenileri eklenmis ve riski tanimlama ve 6lgmeye ydnelik
calismalar zaman icinde daha da karmasik hale gelmistir. Bu gelismeler
sonucunda 1980’li yillarin ortasindan itibaren piyasa riski hesaplamasi igin
icsel model calismalari hiz kazanmig ve Riske Maruz Deger (RMD)

hesaplama yéntemleri literatire eklenmeye baslanmistir.

Ulkemizde ise risk ydnetimi olgusu ilk olarak 09 Aralik 1999 tarihli
Uluslararasi Para Fonu (IMF) niyet mektubunda gindeme gelmis ve
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasi ile

birlikte Turk Bankacilik Sistemi risk yénetimi dizenlemeleri ile tanigsmistir.

Bu tez ¢alismasinda, TlUrk Bankacilik Sisteminde yer alan bankalarin
kargl kargiya kaldigi risklerin tanitilmasi ve piyasa riskinin 6lgcimuande
kullanilan icsel modellere iliskin farkli model ve parametreler ile RMD
degerlerinin  dolayisi  ile sermaye  yUOkUmlUliklerinin  ¢ok  farkl
hesaplanabilecegi savindan yola ¢ikarak model segiminin énemli bir olgu
oldugu hususunun ortaya konulmasi amaclanmigtir.
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GiRiS

20. yuzyilin son dénemlerinde finansal sekitdrde yasanan gelismelere
bagh olarak bankalarin risk algilamalarinda degisiklikler yasanmig, yeni
riskler ile karsilasiimaya baslanmistir. Dolayisiyla zaman igerisinde riskin
tanimlanmasi ve Ol¢lilmesi karmasiklasmis ve literatlre yeni yaklasimlar

eklenmistir.

Bankalarin karsilastigi temel risklerden birisi de piyasa riskidir. Piyasa
riski, bankalarin alim-satim faaliyetlerine konu portfdylerinin degerlerinde,
finansal piyasalardaki kur, faiz ve hisse senedi gibi parametrelerin fiyatlarinda
meydana gelecek dalgalanmalar nedeniyle azalma, eksilme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Tiom ddnyada bankalar piyasa riskini sayisallastiran
modeller Gzerinde yodunlasmislardir. 1990’li yillarda ortaya ¢ikan ve kabul
goren yaklasimlardan birisi de Riske Maruz Deger (RMD) yaklagimidir.

2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler neticesinde Ulkemizdeki
otorite ve bankalarin da risk algilamalarinda degisiklikler olmus ve ileri dlcim
teknikleri Gzerinde yogun calismalar baslamigtir. Piyasa riskinin élcilmesinde
RMD vyaklasimi  Glkemizdeki bankalar tarafindan da kullaniimaya

baslanmistir.

2008 yilinda mortgage kredilerinde yasanan soruna bagh olarak ABD’de
ortaya ¢ikan ve kisa silrede tim dinyaya yayilan kiresel kriz ile birlikte risk
kavrami ve risk 6lcim modelleri yeniden 6n plana c¢ikmistir. Ulkemizde
Basel-II'ye gecisin henlz saglanamadigi bir ortamda yasal sermaye
yukimlaliginde piyasa riski standart metot ile hesaplanmaktadir. Fakat
standart metodun piyasa dalgalanmalarina duyarsiz oldugu g6z &6nlne
alinrsa RMD hesaplamasinda i¢sel modellerin énemini artirmigtir. Farkli
icsel model kullaniimasi durumunda birbirinden farkli RMD degerleri,
dolayisiyla yasal sermaye yukimlaligu, hesaplanacagi bilinen bir gercektir.



Bu durumda hesaplamada kullanilacak modelin segilme asamasi blylk
6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma bu noktadan hareket ederek piyasa riskinin

Olctlmesinde farkli icsel modelleri dederlendirmektedir.

Bu amaca yonelik olarak calisma, dért ana bélimden olugsmaktadir.
Birinci bélimde, genel olarak Risk ve Risk Yénetimi kavramlari agiklanmigtir.
ikinci bélimde ise bankacilik dzelinde risk yonetiminin genel cercevesi
cizilmistir. Uglincli bdlim, calismanin ydénteminin tanitildigi béliimdir. Bu
bdlimde bankalarin kargilastigi temel risklerden olan piyasa riski élgciminde
kullanilan parametrik (Varyans-Kovaryans Yéntemi) ve parametrik olmayan
yéntemler (Tarihsel Similasyon Yéntemi, Monte Carlo Simulasyonu Yéntemi)
tanitilmistir. Dérdincl bélimde ise uygulama sonuglarina yer verilmigtir. Bu
bélimde, piyasa riski Uclncl bdlimde bahsedilen RMD hesaplama
yéntemleri ve parametreler ile olusturulmus 10 farkli model ile Eyltl 2009 igin
olusturulmus varsayimsal portféy icin 300 ginlik RMD hesaplamasi ve
geriye donik test yapilmistir. Sonuc bdliminde calismadan elde edilen

bulgular degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

RiISK KAVRAMI VE RiSK YONETIMI

Literatlrde risk s6ézcligunin kdkeninin Arapca ‘rizik’ ya da Latince
‘riziko’ sOzciklerine dayandigindan bahsedilir. Rizik, kigiye yaratici
tarafindan verilen ve Uzerinden kar elde edilen herhangi bir sey olarak
tanimlanabilir. Bu tanimda, rizik rassal olmakla beraber istenen iyi bir sonug
anlaminda kullaniimaktadir. Riziko ise denizcinin kargilastigi kayalik alan gibi
bir engel olarak tanimlanirken, rassal ve istenmeyen kétl bir sonug anlamina

gelmektedir.’

Kelime anlami olarak risk, cagdas Fransizca’da risk (risque), rassallik
tasiyan ve cogunlukla olumsuz anlam iceren olaylari betimlemede

kullaniimaktadir.

Hem ingilizce, hem de Tlrkge’'de risk; kayip hasar tehlikesi ya da kayip
hasar tehlikesi olasiligi veya sigorta edilen sey olarak kullaniimaktadir.?

“Risksiz kazang, tehlikesiz deneyim, calismadan 6&dullendiriime, tipki
dogmadan yasamak kadar olanaksizdir.” A. P. Gouthey

Kelime anlami itibariyle “risk”; geleceg@e iliskin belirsizlikleri ¢agristiran
bir kavramdir. Dolayisi ile risk belirsizlik barindirir. Ayrica ‘risk’, cagristirdigi
belirsizlikle beraber ‘olumsuz bir durum’ ya da ‘tehlike’ oldugunu kabul

etmemiz geregini hatirlatir. Ayni sekilde, ‘ters’ bir seyin ortaya c¢ikmasi

! Arman T.Tevfik: Risk Analizine Giris, Istanbul:Alfa Kitapevi, (1997), 1
2 Arman T.Tevfik: Risk Analizine Giris, a.g.e, 2



ihtimalinin yaninda bir kazanma, ‘firsat’ gercedinin oldugu da akla

getirmektedir.

Risk getiriye ait olasiliklarin bilinmesi durumudur. Risk baska bir ifade ile
belirsizligin objektif élctistdir (Ercan ve Ban, 2005, 178). Temel olarak risk
kavrami, beklenen veya umulan bir neticeden sapma ihtimalinin mevcut
oldugu durumu anlatir. Ornegin, piyango cekilisinden en biyiik ikramiyeyi
kazanmak gibi bir isteginiz, beklentiniz olsun. Dogal olarak bu blytk
ikramiyenin size ¢ikmasi kadar ¢ikmama olasiliginin da mevcut oldugunu
kabul edersiniz. Dolayisiyla blyUk ikramiyenin size gikmama ihtimali bir risktir
ve beklentinin aksine bir sapma durumunu ifade etmektedir. Bu riski
ybnetmek igin Oncelikle elinizde bir bilet olmasi gerekir ve bunun igin
yapmaniz gereken en az bir piyango bileti almaktir. Eger ge¢cmiste c¢ikan
ikramiye numaralari veya seriler Uzerine kafa yorup hangi bilet numaralarinin
daha sansl oldugu ya da hangi kombinasyonda en az kag bilet alirsaniz
yatirdiginiz parayi kurtarma sansiniz olur gibi ince hesaplamalara girigirseniz
risk ydnetimi konusunda 6nemli bir yol almissiniz demektir. Bu ¢ergevede
risk yénetimi, en basit haliyle, ‘gelecege iligskin belirsizlikten olumsuz bir
netice alinmasi ihtimalini azaltmak veya sonucun olumlu ¢ikmasi ihtimalini

gUclendirmek icin bilincli olarak 6nlem almak’ seklinde tanimlanabilir.

Teknolojik gelismeler neticesinde bilgisayarin iletisimde kullaniimasiyla
cagimiz bilisim ¢ag olarak adlandirimistir. iletisim hizinda yasanan artisa
bagll olarak, bilginin yayilimi ve bilginin kullanim hizi da artmistir. Edinilen
bilginin kullaniimasi, 6grenmeden daha ¢ok vurgulanmasi gereken bir 6zellik
haline gelmistir. Herhangi bir Ulke ekonomisinde yasanan bir degisiklik, diger
ekonomileri de etkilemektedir ve diger Ulkelerdeki ilgili taraflar tarafindan
daha cabuk 6grenilmekte bu bilgiler isi1ginda davranilabilmektedir. Dinyanin
kiresellesmesiyle ekonomiler dis etkilere daha agik hale gelmigtir. Bu
gelismeler sonucunda, fiyatlarda, faizlerde ve doéviz kurlarinda da
dalgalanmalar olmaktadir. Dalgalanmalarin dogurdugu risklilik ortami,



piyasalar icin Uzerinde durulmasi gereken bir durumdur. Ekonomilerde
yasanan beklenmedik degisiklikler, ortaya cikarilan karmasik fiyatlamaya
sahip enstrimanlar piyasalari daha riskli hale getirerek risk ydnetim
tekniklerinin geligtirilmesini ve uygulanmasini gerektirmistir. “Finansal risk
yOnetim tekniklerinin, ¢esitlenmesi ve kullaniminin yayginlasmasi; ginimuiz
finansal kosullarinin daha riskli hale geldigi seklindeki iddiay! destekleyici bir

kanit olarak da ileri sartlebilir.”®

Finansal risk yonetim tekniklerine olan talebi
belirleyen temel degisken finansal risktir ve bu finansal riskler giderek

artmaktadir.

Finansal risk iyi yénetilmez ise bu riskle karsi karsiya olan igletmeleri
iflasa kadar sirikleyebilir. Gelisen ve degisen kosullar, basarili bir girisimden
s6z edebilmek igin riskin GUstlenilmesinin tek basina yeterli olmadigini; asil
basarinin, Ustlenilen riskin iyi yénetilmesi ile olanakh oldugunu gdstermis ve

bu anlayis “Riski Gstlenmeyin, ybonetin” ifadesi ile sloganlastiriimistir.

Finansal piyasalarda yapilan operasyonlarin basarili olabilmesi icin
yatirnm yapilan Ulkelerin ekonomik gdstergelerini analiz ederek, gelecede
ybnelik yorumlar yapmak, yapilan bu yorumlar dogrultusunda yeni
pozisyonlar almak gerekir. Ayrica bir ve ya birka¢c ekonomiyi analiz etmekten
Ote, diinya ekonomilerinin egilimlerini de g6z édnlnde bulundurarak, kapsamli

degerlendirmeler yapilmasi gereklidir.

Liberal ekonomilerde serbest piyasa kosullarinin gelistigi él¢tide, piyasa
istikrar kazanmaktadir. Ancak serbest piyasa kosullarinin tam olarak
olusmamasindan piyasalarin yapisal Ozelliklerinden ve vya 6zel
durumlarindan kaynaklanan nedenlerden dolayi dalgalanmalar
goértlmektedir. Bu dalgalanmalar ekonomik karar vericilerin tahminlerinin
gerceklesme olasiligini azaltmaktadir. Girigsimin dogasinda olan risk, ticaretin

var olmasindan bu yana hep kaginilan ancak, kar veya kazang elde etmek

* Eric Banks; The Credit Risk of Complex Devrivatives, Mac Millan Publishing Co., 1993 : 8



icin farkli élgtlerde Ustlenilen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelisen
ve degisen ticaret iligkileri icerisinde, risk de cesitli boyutlarda kendisini
gostermistir. Genel anlamda risk, nesnel olarak belirlenebilen kaybetme
olasihgr olarak tanimlanmaktadir. Teorik olarak risk, beklenilen deger ile
gerceklesen deger arasindaki hem olumlu hem de olumsuz sapmalari
icermesine ragmen; genellikle risk kavrami beklenilen deger ile gerceklesen

deger arasindaki fark olarak degerlendirilecektir.

Her girisimcinin bildigi gibi risk alinmadan kazang¢ saglanmasi mimkuin
degildir. lyi bir risk yénetimi icin 6ncelikle potansiyel risklerin belirlenmesi
gerekir. Risk belirlemede risk kategorileri bazinda yapilacak bir calisma
énemli risk alanlarinin unutulmasini engeller. Ornegin, her sirket, girdileri,
Uretim sdregleri, piyasa sartlari, finansal piyasalar, hukuka aykirilik,
kanunlarda ve denetim kurumlarindaki degisiklikler ve vergi konularindaki

risklerini belirlemelidir.

ikinci adim, tanimlanan risklerin gerceklesme olasiliklari ve bu risklerin
gerceklesmesi durumunda yUkleyecegdi maliyetler ile ilgili degerlendirmelerin
yapiimasidir. Bu degerlendirme i1siginda riskler gruplandiriir ve alinacak
tedbirler belirlenir. Ornegin, potansiyel etkisi ylksek ancak gerceklesme
olasih@r dustk risklerin sigortalanmasi veya kiralama gibi farkli finansman
yontemleriyle ybnetiimesi saglanirken, potansiyel etkisi distk ve
gerceklesme olasiligr yliksek risklerin azaltilmasi igin yatirim yapilmasi tercih
edilebilir.

Risklerin degerlendiriimesi asamasinda riskin yapisina goére farkl
teknikler  kullanilimaktadir.  Ornegin, ihmal edilebilecek diizeydeki
belirsizliklerin oldugu ortamda proje degerlendirmeleri icin nakit akiglarinin
buginkl degere getirilmesi ve duyarlilik analizleri tercih edilmektedir. Sinirli
sayida olasiligin oldugu durumlarda ise senaryo analizleri ve karar agaci
yontemleri tercih edilmektedir. Belirsizliklerin ve sonuglarinin belli dagilhimlarla



modellenebildigi durumlarda ise similasyon calismalari ve opsiyon teorisi
kullaniimaktadir.

Risk yénetiminde bazi temel ilkelere dikkat etmek gerekmektedir;

1) Seffaflik bir ydnetim anlayisi olarak benimsenmelidir.

2) Risk ydnetiminde en énemli faktér kullanilan teknikler degil, riski
degerlendirenlerin  deneyimleridir. Dolayisiyla deneyimli  ydnetici ve

danismanlarla calisma tercih edilmelidir.

3) Risk ydnetiminde en énemli ilkelerinden biri de kullanilan her teknigin
ve modelin varsayimlar (zerine kurulu oldugunu unutmamak ve bu

varsayimlari sorgulamak gereklidir.

4) isin farkl riskleri dengeli bir sekilde Ustlenecek yapida kurulmasina
dikkat etmek gerekmektedir.

5) Risk yb6netiminde ve denetim mekanizmalarinda disiplinli bir
yaklasimla diizenli olarak kontrollin saglanmasi blyik énem tagimaktadir.

6) Risklerle birlikte, getirilerin de dlzenli olarak o6lgilmesi ve takip
edilmesi gereklidir.

Risk yoénetimi risk almamak degildir, hatta hi¢ risk almamak is
yapmamak anlamina geldigi icin en blyUk risktir. Risk ydnetimi, alinacak
risklerin bilingli olarak alinmasini ve duzenli olarak takip edilmesini

saglayacak sistemleri kurmaktir.



Risk ybnetimi sureci, verilen finansal kararlarin doguracag! sonuglari,
kur, faiz, fiyat gibi degiskenlerle iligkilendirerek uygun riskten kag¢inma
tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin duyarhlik derecelerinin ortaya
konularak; uygun ¢ézimlerin dogru zamanda hayata gecirilmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir.

Risk yo6netimi, kontrol fonksiyonunu da igeren bir kavram olarak
matematiksel ifadeyle surekli bir fonksiyon 6zelligi gdsterir. Diger bir deyisle
risk yOnetimi, birgok finansal gdstergenin igletmelerin 6zel durumlariyla
iligkilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devamli gbézden gecirilmesi,
gerekiyorsa yeni 6nlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir stireci icermektedir.
Risk y6netiminde, verilen kararlarin gunlik, kisa vadeli ve uzun vadeli
bakiglarla, var olan hak ve yuokamlultklerin gbzden gecirilmesi geregi, zaman
kavraminin énemini ortaya c¢ikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi,
verilen kararin dogru olmasi kadar, zamaninda verilmig olmasi ve zamaninda
uygulanmig olmasiyla da yakindan ilgilidir. Zamanlama finansal ydnetimin en

6nemli yénlerinden biridir.

Finansal piyasalardaki faiz, fiyat, déviz kurundaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risk, hesaplanmis risk (calculated risk)’tir. Cagdas risk

ybneticisi, belli dlctlerde hesaplayamadigi riski Ustlenmez.

Risk ybdnetim teknikleri genellikle gelecekle ilgili olduklarindan ve
gelecek belirsizlik i¢cerdiginden her ne kadar riskten kaginma amaci tasisalar
da, yanlis tahmin ve degerlendirmelerle uygulamaya konulmuslarsa, basl
baslarina riski artirici bir sonu¢ dogurabilirler. Gelecekle ilgili risk yénetim
anlagsmalarinin  saglikh beklentilere dayanmasi gerekir. Anlagsmalarin
dogurabilecegi en yiksek kazan¢g ve kayip durumlari g6z 6nilnde
bulundurulmal ve bu degerlendirme sonucunda “Ustlenebilir risk dizeyi” risk
dizeyi titiz bir sekilde saptanmalidir. Ustlenebilir risk diizeyi’'ni asan élciide

riskin Ustlenilmesi durumunda, biyik zararlar séz konusu olabilir. Ornegin,



1995 Subat ay! sonlarinda Baring’s Brothers adindaki bir ingiliz Bankasr'nin
Singapurda goérevli dealer't Ustlenebilir risk dizeyini asan islemler
yaptigindan dolayr 233 vyillik Banka’nin batma sdrecini baslatmistir.
Banka’'nin tahmin edilen zarari 1,4 milyar dolardir.

Gelisen ve degisen ticaret iligkilerinin ortaya ¢ikardigi yeni riskler, yeni
kacinma tekniklerinin gelistirilmesini zorunlu hale getirmigtir. Dolayisi ile
finansal enstrimanlarda yasanan yenilik (innovasyon) risk &lgim
tekniklerinde de yeni gelisimlerin habercisidir. Halen uygulanmakta olan cok
sayida risk yonetim teknigi vardir. Teknikler kendi iclerinde de cok farkl
sekillerde uygulanmakla birlikte, diger tekniklerle birlikte sentezlenerek karma
yontemler seklinde de uygulanmaktadir. Bu tekniklerin gelistirime amaci
riskten kaginma ise yapilan islemden kazan¢ elde etme amaciyla da
uygulanmaktadir.

“‘Gagdas risk yo6netim teknikleri, baslangigcta, finansal kurumlar
tarafindan faiz oranlarindaki beklenmedik dusdslerin  dogurdugu, faiz
gelirlerini azaltici (faiz giderlerini artirici) etkileri gidermek amaciyla

uygulanmistir™*

Risk ydénetimi daha sonra geliserek; kur risklerini ve mal
fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir sekilde, kar
amac! tasimayan kurumlar tarafindan da uygulanir duruma gelmislerdir. Bu
bakimdan risk yénetim tekniklerinin genis bir uygulama alani vardir. Kur, faiz
ve fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca kar amaci gtden kuruluslar acisindan
degil; devlet kurumlari ve kar amaci gitmeyen kuruluslar agisindan da

6nemli élctlerde risk nedeni olabilmektedir.

Serbest ekonomilerde, piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak
olusan ekonomik géstergelerin (kur, fiyat, faiz), piyasanin mantigi geregi
dalgalanmalar géstermesi beklenmektedir. Bazen piyasanin isleyisine, ulusal

* Stijin Claessens; Risk Management in Developing Countries, World Bank Technical Paper, Number
235, Washington D.C. 1993:17.



ve uluslar arasi midahalelerde bulunularak; kur, fiyat, faiz gibi ekonomik
gbstergeleri sabitlemek veya alt ve Ust sinirlar belirlemek yoluyla, piyasaya
makro anlamda bir istikrar kazandirmaya ve bdylece riskin azaltiimasina
calisiimaktadir. Ancak bu yaklagim kaynaklarin optimal dagilimini engelledigi
ve piyasanin mantigina uygun olmadigi gibi gerekcelerle elestiriimekte ve
giderek terk edilmektedir. Piyasalarda yasanan risklerin olumsuz etkilerini
gidermek amaciyla, yeni gelistirilen ve piyasanin mantigina uygun risk
ybnetim teknikleri tesvik edilmektedir veya bu teknikler sagladiklar avantajlar
nedeniyle tercih edilmektedir. Risk yodnetim tekniklerinin gelisiminde,
sagladigi avantajlarin énemi buyGktdr. Yeni teknikler, isletme bazinda 6zel
¢6zimler sunmasi bakimindan kullanima daha uygundur. Bu yeni teknikler,
cagdas risk yonetim teknikleridir.

Cagdas risk yobnetim teknikleri gelistiriimeden &nce, kullanilan
Geleneksel Risk Yénetim Teknikleri olarak bilinen, dnemli miktarlarda kargsilik
ayrilmasi, ihracat ve ithalatin c¢esitlendiriimesi hikimetlerin politikalarina
bagli olarak uygulanan; ihracat sigortasi gibi yeteri kadar esnek olmayan,
daha yUksek maliyetli olan bu yéntemler zamanla terk edilmis ve yerini yeni
risk yonetim tekniklerine birakmiglardir.

Geleneksel yéntemlere gbére, daha avantajli olan ¢agdas risk ydonetim
teknikleri; daha az maliyetle daha esnek kullanilma olanaklariyla risk

ybnetiminde édnemli gelismelerin yagsanmasina neden olmuslardir.

Risk yo6netim teknikleri, finansal uygulayicilara 6énemli avantajlar
saglamasinin yaninda, piyasada islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik
gOstergeye iliskin dngorulerinin, dnceden belirgin bir sekilde aciklanmasini
saglayarak, gelecege iligkin beklentilerin, bir &élclide, asiri sapmalar
gbstermesine engel olmakta; bdylece piyasalara istikrar kazandirici bir rol
oynamaktadirlar.



Ozellikle borc ydnetimi acisindan, etkili ve cabuk kullanim avantajlari
saglayan cesitli finansal risk yénetim teknikleri, erisimi zor olan finansal
piyasalara daha kolay erisme olanagl yaninda, dinamik risk yonetimi
anlayisini da daha uygulanabilir duruma getirmigtir.

Gagdas risk yoénetim tekniklerini uygulanmasi gelecede yo6nelik
beklentileri  belli  oélcllerde  somutlastirdigindan  ve  beklentilerin
gerceklestiriimesini bir takvime baglayabilme olanagi sagladigindan, finansal
ybneticilere; faiz, kur ve fiyatlarin en azindan kendilerini ilgilendiren hak ve
yukimlUllkler acisindan ne olacagini belileme olanagi tanimaktadir.
Bdylece gelecege iliskin risk ydnetim teknikleri acgisindan ne olacagini
belirleme imkani tanimaktadir. Boylece gelece@e iliskin nakit giris ve cikis
miktarlari  6nemli Olgllerde saptanmaktadir. Bu acgidan risk ybnetim
tekniklerinin sagladiklari esneklik avantajlari; isletme butgelerinin esneklik ve
sureklilik prensibine uygun olarak yapilanmasina yardimci olmaktadir.

Dinya’da Bretton Woods’un yikilmasiyla (1973) esnek kur sistemine
gecilmesi, dbviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalari artirirken,
finansal kurumlari, bu dalgalanmalardan korunmak amaciyla futures, options
gibi tlrev Urdnleri gelistirmeye zorlamigtir. Buna ilave olarak, 1970’lerin
baslarinda yUkselen enflasyon oranlari ve ddviz kurlarinin dalgalanmasi faiz
oranlarinda da oynakliga neden olmustur. Finansal kurumlarin faiz orani
oynakliklarina verdigi tepki ise yine riskten korunma amaci ile yeni faizli tirev

enstriimanlari gelistirmeleri olmustur.®

> Michael CROUHY, Dan GALAI, Robert MARK: Risk Management, New York: Mc-Graw Hill
Yayinlari, 2001, xix.



IKINCi BOLUM

BANKALARDA RiSK YONETIMi

2.1. BANKACILIKTA RiSK KAVRAMI

Bankacilik agisindan bakildiginda risk en yalin haliyle bankanin zarara
ugrama olasihgidir. Risk perspektifiyle irdelendigine, bankanin zarara
ugramasi icin érnegin verilen bir kredinin geri ddnmemesi gerekmez. Yiksek
riskli A firmasi ile disik riskli B firmasina ayni faiz orani ile kredi verirseniz,
her iki krediyi de vadesinde tahsil etseniz bile, fiyatlamayi dogru yapmamak
suretiyle, bankayl zarara ugrattiniz demektir. Bankacilikta ‘risk ve getiri’

birlikte digtntlmeli ve birlikte yénetilmelidir.

Bankacilik risk alma isi oldugundan, risk almaktan kacarak bankayi
yénetmek mimkin olamaz, ¢clinkl bankay faaliyet yapmadan yasatmak s6z
konusu olamaz. Bu nedenle, risk yénetiminin amaci, bankanin risk almasini
6nlemek degildir. Dolayisi ile bankacilikta risk yénetiminin temel hedefi;
“Bankanin finansal performansini, bankanin karsilanmasi ve telafisi kabul

edilemez élglide blyilk zararla karsilagsmasini dnleyerek artirmaktir.”

Her ticari isletmeler gibi bankalarinda temel amaci, eger 6zel bir misyon
tasimiyor ise, nihai olarak kari maksimize edip hissedarlarca yatirilan
sermayeye en iyi getiriyi saglamaktir. Bu getiriyi saglamak ancak finansal
performansin yiksek seviyelere gikartiimasi ile saglanabilir. Dolayisiyla
bankacilikta risk ydnetimini, bankanin kurulup faaliyete gegiriimesindeki
temel amactan soyutlamak mUmkin degildir. Risk odakli finansal
performansin élcimunde, ‘aktiflerin getirisi’ (net kar/ toplam aktifler) ya da
‘6zkaynak getirisi’ (net kar/ toplam 6z kaynaklar) gibi mali tablolardan Gretilen
geleneksel finansal oranlar yerine, daha saglkli ve anlamli olan ‘riske gére

duzeltilmis getiriler’ (risk adjusted returns) esas alinabilir.
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Bankaclilik ile ilgili denetim otoritelerinin risk yonetiminden beklentisi ise,
bankalarin sermayeleri ile orantili risk almasini saglamak ve beklenmedik
durumlarda, igler ters gittiginde ortaya c¢ikacak zararin sermaye ile
karsilanabilmesini buginden saglamak, diger bir ifade ile beklenmedik
durumlarda ortaya ¢ikacak zararin, 6z kaynaklarla karsilanamayip, yabanci
kaynaklara —halktan toplanan mevduata (mevduat bankalari 6zelinde)-
sirayet etmesini 6nlemek icin bugiinden énlem alinmasini saglamaktir. Bu ise
bankalarda kurulacak risk ydnetim sistemlerinin ¢ok iyi kurgulanmasi ve

devamhhginin saglanmasi ile mimkin olabilir.

Bankada mevcut iyi bir risk yénetim sistemi var ise bu ayni zamanda,
sermayenin atil tutulmasini engelleyecek bir sigorta olarak gortlebilir, eger
bankanin risk alma imkani ve yatrrm firsatt varsa. Bu acgidan
disUndldiginde denetim otoritesinin  risk yOnetiminden beklentisi ile
bankanin hissedar ve yodneticilerinin risk ydénetiminden beklentisi arasinda
celigki yoktur. Uyumu zorunlu siradan mevzuat ile risk ydnetim sistemleri ve
riske dayall sermaye yeterliligi dizenlemelerini birbirinden farkli yapan husus
da budur. Bankalar sadece mevzuata uymus olmak igin veya yaptirnma
ugrama korkusu ile degil, banka ve hissedarlarinin yarar igin bu

dizenlemeleri yagama gegirmelidir.

Bankacilikta risklerin etkin bir sekilde ydnetilebilmesi icin ‘risk yonetim

sUreci’ olarak da adlandirilan dért temel evrenin takip edilmesi gerekir.

UYGULAMA TAKIP VE
DEGERLENDIRME

RISKLERIN
OLCULMESI

RISKLERIN
TANIMLANMASI

Sekil 1. Risk Yonetim Sireci
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Risklerin Tanimlanmasi

Risk yénetim slreci igerisinde dncelikle yapiimasi gereken is, bankanin
karsi karsiya bulundugu risklerin (ister bankacilik islemlerinden kaynaklanan
ister Ulke ya da global ekonomik sartlardan isterse de sadece bankaya has
risklerin) tanimlanmasi ve bu risklerin &zelliklerinin belilenmesidir. Her
bankanin faaliyet alanina gére konsantre oldugu islemler, musteri profili,
faaliyet gosterilen piyasa ve cografya cesitliligine bagl olarak maruz
kalinacak riskler de farklilagir. Eger bir riskin farkinda degilseniz, bu riskin
Ozelliklerini de bilmeniz olasi degildir, dolayisi ile bu riski yénetmeniz de
mUmkin olmamaktadir. Bu agsamada tanimlanan risklere iligkin politika ve
uygulama usullerinin de olusturulmasi gerekir. Politika ve uygulama usulleri
banka yénetim kurulunca olusturulan bankanin faaliyetleri, karsilasilan riskler
ve bu risklerin nasil yénetilecegi bilgilerinin yer aldidi yazili standartlardir.

Risklerin Olgiilmesi

Risklerin tanimlanmasindan sonraki asama risklerin sayisallastiriimasi
ve Olcllebilir hale getiriimesidir. Bu asama Uzerinde en c¢cok calisiimasi
gereken, gelismeye acik olan evredir. Tezin ilerleyen bélimlerinde piyasa
risklerinin &lgulmesi ile ilgili mevcut yaklagimlari genis ve aciklayici bir

bicimde aktarilacaktir.

Uygulama

Tanimlanan ve 6lgiim metodolojisi gelistirilen risklere karsi bu asamada
yapilacak is, alinabilecek koruyucu tedbirlerin devreye sokulmasi ya da riski
dstlenme kararinin verilmesidir. Risk ydnetiminde kullanilan araglari (riskten
kacinma, risk azatlmi veya risk transferi gibi) bu asamada devreye
girmektedir. Risk azatlim veya transferinde kullanilabilecek araglarin devreye

sokulmasi durumunda, araclarin saglayabilecedi korunma dlzeyleri ve en
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6nemlisi de bankaya maliyeti g6z éninde bulundurulur. Kontrol edilebilir
risklerin nasil azaltilabilecedi degerlendirilir ve riskten kaginmak, riski kismen
veya tamamen devretmek veya riski Ustlenmek segenekleri arasinda uygun
olan karar alinir ve uygulamaya konulur. Sirrekli olarak riskten kaginmak, risk
ustlenmemek veya Ustlenilen her riski devretmeye veya azaltmaya kalkismak
bankay! faaliyetsizlik riski ile bas basa birakabilir. Nihayetinde bankacilik
faaliyetlerinin yapilmamasi durumu ortaya c¢ikar. Dolayisi ile yapilmasi
gereken bankanin sahip oldugu sermaye, birikim ve risk istahina bagl olarak
yapilacak bankacilik faaliyetlerine uygun riskleri almasi ve kar etmeye
calismasidir.

Takip ve Degerlendirme

Uygulana politika ve yapilan islerin basarisinin sirekli olarak takip
edilmesi, dederlendirmeye tabi tutulmasi ve raporlanmasi gerekir. Takip ve
degerlendirme hem risklerin  belirlenen sinirlar igerisinde  tutulup
tutulamadigini hem de risklerin iyi yénetilip yonetiimedigini tespit etme amaci
tasimahdir. Tanimlanan risklerin diginda kalan veya degerlendiriimeyen
risklerin olup olmadigi bu asamada belirlenir. Banka yoneticileri izleme ve
degerlendirme sonugclarina gére gerekirse risk azaltim faaliyetlerini yeterli
bulmayarak bazi riskler icin tasfiye karari alabilir ya da bu riskler igin ilave
tedbirlerin alinmasini isteyebilirler. Dolayisi ile bankada izlenen risk yonetim
surecinin etkili calisip calismadigl bu asamada degerlendirilebilir.

2.2. BANKACILIKTA KARSILASILAN RiSKLER

Bankalarda faaliyet alanlarina gore cesitli kaynaklardan elde edilen
fonlar alternatifler yatinmlar arasinda dagitir. Yatirnm belirlenirken dikkate
alinan kriter, her alternatif yatirrmin risklilik derecesi ve buna karsilik getiri
tutaridir. Bankacilik sektériinde riskler, genelde likidite yetersizliginden, fiyat

hareketlerinden (faiz oranlarinin ya da ddviz kurlarinin dalgalanmasindan),
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borglarin geri 6denmemesinden, personel, sistem ya da donanim
hatalarindan ve ekonomik degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bankada aktif
ybnetimi yapilirken karsilasilacak risklerin iyi bilinmesi ve ona goére aktif
dagihminin yapiimasi gerekmektedir. Bankada yapilan tek bir islem bile ayni
anda bircok riski barindirabilmektedir. Ornegin bir banka, bir firmaya actigi bir
krediden dolayi; faiz oranlarinda yasanabilecek bir dalgalanmadan dolayi faiz
riskine, kredi yabanci para ise kur fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmadan
dolay! kur riskine, masterinin 6deyebilme glcline bagli olarak geri ddnmeme
(kredi) riskine veya geri dénmemesine bagh olarak herhangi bir
yukimliligin yerine getirlememesinden dolayi likidite riskine maruz
kalabilir.

Bankacilik sektériinde karsilasilan riskler genellikle sektdérin kendi
yapisindan kaynaklanan i¢gsel riskler ve sektér disindaki faktérlerden kaynakl
dissal riskler olmak (izere iki baglik altinda toplanabilir. igsel ve digsal riskler
de, kendi iginde alt kisimlara ayrilirlar. Bankalarin kargilastigi risk gruplari
icerisinde en dnemlisi, mali riskler denilen, bankalarin ve sektdrin kendi yapi
ve operasyonlarindan kaynaklanan risk grubudur. Bu riskler faiz orani riski,
kur riski, kredi riski, piyasa riski, sermaye yetersizligi riski ve likidite riski

olmak Uizere alti baslik altinda incelenebilir (Celik, 2001, 61).

2.2.1. Faiz Orani Riski

Faiz Orani Riski BDDK tarafindan yayimlanan ydnetmelikte® “Faiz
oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin alim satim hesaplari icinde yer
alan finansal araclara iligkin pozisyon durumuna baglh olarak maruz
kalabilece@i zarar olasiligi” seklinde tanimlanmigtir. Diger bir tanimda ise
banka bilangosundaki varlik ve yukimlilikler arasindaki vade ve fiyatlama

uyumsuzluklarina baglh olarak faiz oranlarindaki asagr veya yukar

(1 BDDK tarafindan 1 Kasim 2006 tarihinde yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik
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hareketlerin bankayi zarar ugratma tehlikesidir seklinde ifade edilmistir. Daha
kisa ve 6z olarak faiz orani riski “ Piyasa faiz oranlarinin degisimi nedeniyle,
bankanin faiz marjinin daralmasidir.” (Kaval, 2000, 27). Piyasa riski ile olan
farkliliga veya benzerlije dikkat edilmelidir. Ornegin faiz oranlarinin
ylUkselmesi sebebiyle banka ticari portféylndeki tahvillerin cari fiyatlarinin
dismesi sebebiyle ugranilan zarar ‘piyasa riski’ ile alakali iken, uzun ve sabit
faizli aktiflerin (vadesine kadar elde tutulup alim-satima konu edilmeyecegi
varsayllan tahviller dahil) kisa vadelerde yeniden fiyatlanan pasifle
fonlanmasi sebebiyle ugranilacak zarar ‘faiz orani riski’ ile ilgilidir. Yapisal
faiz orani riski veya bilancgo faiz orani riski olarak da adlandirilir.

Bankalarin tasidigr faiz riskinin 6l¢cilmesi ve banka tarafindan
ybnetilebilmesi icin farkli ydntem ve metodolojiler kullaniimaktadir. Bu yéntem
ve metodolojilerden en yaygin olarak kullanilanlar asagida verilmistir;

e Vade Uyumsuzlugu ve GAP Analizi

e Durasyon Analizi

e Faiz Esnekligi Analizi

e fleri Olglim Yéntemleri

Tark bankacilik sektorinin, kisa vadelerde faize duyarh pasiflerinin
faize duyarl aktiflerinden daha fazla olmasi, yabanci kaynaklarin varliklara
gbre daha kisa strelerde, yeniden fiyatlandiriimasi sonucunu dogurmaktadir.
Varlik ve yukiumluliklerin yeniden fiyatlama dénemlerindeki bu uyumsuzluk,
aktif ve pasiflerin faiz orani degisikliklerine karsi olan duyarliliklarini
arttirmaktadir. Diger yandan bankalar, faiz oranlarinin artma egilimi

gbsterdigi dénemlerde, repo yoluyla disik faiz getirili kamuya ait menkul
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kiymetlerini, daha ylUksek getirili olanlarla degistirmek suretiyle, faiz riskini
kontrol altinda tutmaya calismaktadirlar. Ayrica sektdrde, swap gibi bazi
tirev enstrimanlar da, bu amaca yo6nelik olarak kullaniimaktadir (Ercel,
2000a, 68-69).

2.2.2. Kur Riski

Kur riski BDDK ydnetmeliginde “Bankalarin, tim ddéviz varlik ve
yukamlUlukleri nedeniyle déviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
sonucu maruz kalabilecekleri zarar olasiligi” seklinde tanimlanmistir. Farkli
bir kaynakta ise kur riski (kambiyo riski), “Ulke parasinin diger yabanci
paralar karsisinda deger yitirmesi (kur) veya kurumun déviz pozisyonunda
mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde (parite) meydana
gelen degisimler neticesinde ugranilacak zarar olasihgidir” tanimi ile yer
almaktadir (Kaval, 2000, 28) Bu risk, kurlardaki degismelerden kaynaklanan
kazanc¢ ve kayiplarla ilgilidir. Kur riski, yabanci paraya dayali igslemlerde,
yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine karsi degerlerinin degismesi
halinde ortaya ¢ikar ve sonugcta kar veya zarara yol acar.

Kur riskine iliskin olarak, Turk Lirasi, faiz oranlari ile Tlrk Lirasrnin
nominal deger kaybi arasindaki fark, bankalarin déviz cinsinden kaynaklarini
Tark Lirasi veya alternatif yatinm araglarina déntstirmesinin en blyUk
nedenidir. Tarkiye’de kur riskine bagli agik pozisyon izleme uygulamasi 1985
yiinda baslamistir. Cesitli glclik ve kayiplarla karsilastiktan sonra, Turk
bankacilik sekt6rt, kur riski konusunda yeterince bilgi ve deneyim sahibi
olmustur. TCMB ve BDDK tarafindan yapilan birgok yasal diizenlemeyle, kur

riski azaltma ydninde énlemler alinmistir ve uygulamaya konmustur.
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2.2.3. Kredi Riski

‘Kredi riski’ bankacilikta bilinen en eski ve yaygin risk tiraddr. Kredi
masterilerinin bankaya karsi olan yudkdmlalUklerini hi¢ veya zamaninda
kismen veya tamamen yerine getirmemesi sebebiyle bankanin zarara
ugramasi ihtimalini anlatir. BDDK ydnetmeliginde ise kredi riski, “Kredi
musterisinin yapilan sézlesme gereklerine uymayarak yakimlaligind kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolay! bankanin maruz

kalabilecegi zarar olasiligi” olarak tanimlanmistir. Kredi riski, birden fazla riski
de icinde barindirir. Uluslar arasi kredi igslemlerinde, yakimlalik, krediyi alan
kisi yada kurulusun faaliyette bulundugu Ulkenin ekonomik, sosyal ve politik
yapisl nedeniyle —darbe, savas, moratoryum vb- yerine getirilmiyorsa ‘llke
riski’ de s6z konusudur. Krediyi alan kisi yada kurulusun bulundugu Glkenin
ekonomik durumu ve mevzuatli nedeniyle déviz borcunun ayni tirde veya
konvertibl diger bir déviz ile geri ddenmeme ihtimali varsa ‘transfer riski’'nden
bahsedilir. Eger kredi kullandirilirken grup, sektér ve cografi dagihma dikkat
edilmemesi sebebiyle zarar ihtimali ortaya ¢iktlysa s6z konusu olan

‘yogunlasma riski’dir.

Bu risk, potansiyel kayiplar agisindan blyuk bir Snem tagsir. Mali riskler
arasinda en 6nemli olani ve Turk bankalarinin yonetimine en ¢ok dikkat ettigi
risk, kredi riskidir. Tlrk bankacilik sektért, yillar boyunca kredi riskine
gereken Onemi vermektedir. Ancak sektdrde artan rekabet, risk alma
acisindan da bazi sonuglar dogururken, bankalarin kredi stratejilerini yeniden
gbzden gecirmelerinin geregdi de ortaya ¢cikmistir. Sonug olarak, kredi riskinin
bir bltin olarak ele alinmasi bankacilik sektdérinin giderek daralan
uluslararasi finansman ortamina ragmen, donuk alacaklarinin seviyesini
disUk tutarak kredi riskini yonetebilecegini ortaya koymustur (Ercel, 2000a,
67-68).
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2.2.4. Likidite Riski

‘Likidite riski’ bir bankanin yikumlultklerini yerine getirecek likiditeye
sahip olmamasi, nakit giris ve ¢ikiglari arasindaki dengesizlikler veya kaynak
ve kullandirimlar arasindaki vade uyumsuzlugundan fonlama yukdmlulagana
makul bir maliyetle yerine getirememesi (borglanamamasi), yukamlaltklerini
yerine getirememesi sebebiyle varliklarini piyasa degerinin altinda elden
clkarma riski ile karsi karsiya kalinmasi ihtimallerini anlatir. BDDK
ybnetmeliginde ise likidite riski, "Bankanin nakit akigindaki dengesizlik
sonucunda nakit ¢ikislarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak dizeyde
ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip bulunmamasi
nedeniyle 6deme yukumlulUklerini zamaninda yerine getirememe durumu”
olarak tanimlanmistir. Yasal sermaye yeterliligi dizenlemelerinde dogrudan
ele alinan bir risk tlri olmamasina ragmen, bankacilik tarihinin basindan beri
yOnetilmeye calisilan ve ydnetilemediginde sonuglari genellikle 6ldirtci olan

en 6nemli risktir.

Genel olarak incelendiginde, biylk bankalar kiicik bankalara oranla
daha az likidite riski ile karsilasmakta ve s6z konusu durum iki nedenden
kaynaklanmaktadir. (Ozkan, 1999, 43) Bunlardan birincisi, bilylik bankalarda
cekilen mevduatin toplam mevduatin kicUk bir kismini olusturma ihtimali
daha yUksektir. Clnki biytk bankalarin mevduatlari, kiiciik bankalara oranla
daha genis bir alana yayilimaktadir. ikincisi ise, 6lcekleri nedeni ile buyik
bankalar, genellikle bankalar arasi piyasaya daha iyi faiz oraniyla ve daha
elverisli ddbnemlerde girmektedir.

2.2.5. Piyasa Riski

‘Piyasa riski’ faiz oranlarindaki, déviz kurlarindaki veya hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin bankanin alim-satim hesaplarinda izledikleri

varliklarin degerini distrmesi nedeniyle karsilasilabilecek zarar tehlikesidir.
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BDDK yénetmeliginde alim-satim hesaplari asagidaki sekilde tanimlanmigtir:
“Bankalarin, para ve sermaye piyasalarinda slrekli alim ve satim
islemlerinde bulunmak amaciyla kisa vadeli olarak, alim ve satim fiyatlari
arasindaki beklenen ya da gerceklesen fiyat farkliliklarindan ya da diger fiyat
ve faiz orani degisikliklerinden faydalanmak amaciyla veya alim satima
aracilk ya da piyasa yapicihdl nedeniyle ellerinde bulundurdugu repo ve
menkul kiymet 6ding islemlerine konu olanlar dahil finansal araclar ile s6z
konusu finansal araclar ile ilgili pozisyonlardan kaynaklanan risklerden
korunma ya da bu riskleri azaltma amaciyla yapilan tlrev finansal aracglar ve
spekulatif amagl tdrev finansal araglarin izlendigi bilango i¢i ve digi hesaplari

ve pozisyonlaridir.”

Bu risk, bankalarin sahip olduklari bir ya da birden fazla ticari varhgdin
isleme tabi tutulabilecedi stre dahilinde, piyasada meydana gelen
beklenmeyen olumsuz dalgalanmalarin sebep oldugu kayip veya
beklenenden dislk seviyedeki kar halini ifade eder. (Celik, 2001, 62)

Piyasa riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin saglanmasiyla
muUmkUinddr. Piyasa disiplini; piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin zamaninda
dogru ve seffaf sekilde alinmasini igerir. Son yillarda BDDK tarafindan
yapilan denetimlerin artirilmasi, yapilan yasal dizenlemeler ile getirilen
standartlar ile piyasa disiplininin saglanmasina ydnelik dnemli adimlar
atilmistir ve bankacilik sektdrii saglam bir yapiya kavusturulmustur.

2.2.6. Sermaye Yetersizligi Riski

Bu risk, bankalarin mevcut sermayeleri ile gerceklesen risklerinden
olusan kayiplarini telafi edebilme glclini ifade eder. (Celik, 2001, 62) Eger
mevcut sermayesi, s6z konusu risklerin sebep oldugu kayiplari kargilamaya
yeterliyse, risk disik demektir. Eger mevcut sermaye, kayiplari
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karsilayamayacak durumda ise, risk buyidk demektir. Bu durumda gerekili

6nlemlerin en kisa sirede alinmasi gerekmektedir.

‘Operasyonel risk’ insan hatalari, suiistimaller, yetersiz veya aksayan
dahili kontrol ve is slrecleri veya teknolojik altyapi ve sistemler sebebiyle
bankanin zarara ugrama tehlikesidir. Nasil sayisal hale getirilecegi lzerinde
yapilan yogun tartismalar sonunda Basel-ll ile yeni sermaye yeterliligi

uzlasisina dahil edilmistir.

‘Sistemik risk’ ulusal veya uluslar arasi agir siyasi ve ekonomik krizlere
veya diger bir veya birkac bankadaki problemlerle etkin olarak bas
edilememesine bagli olarak ortaya cikan ve sektdriin geneline sigcrama
egilimi gOsteren riskleri anlatir. Halkin bankalara olan glvenini kaybetmesi
veya cok blyUk ve piyasaya borclu bir bankada ortaya cikacak likidite krizi,
saglikli bir bankaya bile cok cabuk sirayet edebilecek sistemik risklere

ornektir.

Risk literatirinde yukarida ele alinan riskler diginda, tarif edilen pek ¢ok
risk tOrGd bulunmaktadir. Bankanin faaliyetlerindeki basarisizlik veya
mevzuata aykiri islemler sebebiyle bankaya duyulan givenin azalmasi
sonucu ortaya cikan fitibar riski’, yanhs veya eksik yasal bilgi veya belgeye
dayanilarak iglem yapilmasi sonucu kayba ugrama tehlikesini anlatan ‘yasal
risk’, karsilikh girigilen islemlerde bankanin yakimligini yerine getirmesine
ragmen, karsi tarafin yoOkimlaliginG yerine getirememesinden veya vadesi
dolan iglemlerde karsi taraf yOkimlUliginG vyerine getirene kadar veya
teslimdeki gecikme sirasinda fiyatlarda meydana gelen disudsler nedeniyle
ugranilabilecek zarari anlatan ‘karsi taraf’ ve/veya ‘takas ve teslim riski’
bunlardan bazilaridir.

Bankacilik  sekt6érd, hizh  ekonomik blylme ve gelismenin

basarilmasinda 6nemli bir aractir. Bankalar sadece parasal kontrol igin bir
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kanal olmayip, ekonominin yeniden yapilanmasinda ve uzun dénemli
sUrdurllebilir - makroekonomik istikrarin  saglanmasinda, etkili olan
kurumlardir. Mali sistem iginde bu denli dnemli bir role sahip olan bankacilik
sektérinin, iktisadi sistemle etkilesimini aclk ve net bicimde ortaya
koyabilmesi ve saglikli bir yapida igleyebilmesi gerekmektedir.

Tarkiye’de Bati Ulkelerindeki gibi, banka digi mali aracilarin gelismis
olmamasi ve sermaye piyasasinin henlz gelisme asamasinda olmasi
nedeniyle, bankalar; mali sistemin temelini olusturmakta, ekonominin isleyisi,
halkin tasarruflarinin toplanmasi ve kullanim alanlarina dagitiimasi agisindan
6nemli rol oynamaktadirlar. Tirkiye’de mali kaynaklarin ¢ok biyik bir bélima
bankalar tarafindan toplanmakta ve kullandiriimaktadir. Yurt disi kaynaklarin
da o6nemli bir kismi bankalar araciligi ile saglanmaktadir. Mali sistem
icerisinde bu kadar énemli bir yeri olan bankacilik sektdériiniin sorunsuz bir

sekilde iglemesi, gucli bir ekonomik yapinin en énemli unsurlarindan biridir.

1980’li yillarda baslayan mali liberalizasyon suireciyle, bankacilik dahil
batin mali sistemde yapisal degisiklikler uygulamaya konmus; faiz oranlari
ve ddéviz kurlarindaki sinirlamalarin kalkmasi da, bu yapisal degisikliklerin
hizla yerlesmesinde dnemli rol oynamistir. Reform niteligindeki bu yapisal
degisiklikler, bankacilik sektdériinin ve mali sistemin gelismesini ve
blylmesini saglamistir. Fakat 1990°li vyillardaki olumsuz gelismeler
bankacilik sektériinin mali blnyesinin 6nemli élgiide bozulmasina neden
olmus, bankalar, uzun sire ¢ok ylUksek riskli bir ortamda calismislardir. Bu
dénemde hizla artan kamu kesimi borglanma geredi ve butgenin
finansmaninda kamu bankalari kaynaklarinin  kullaniimasi bu sUreci
hizlandirmistir. 2000’li yillara gelindiginde bankacilik sektérii ¢ok ciddi bir
riske maruz kalmig, bankacilik sektériinin yeniden yapilandiriimasi,
bankalarin mali blinye sorunlarinin ¢ézilmesi, kaginilmaz hale gelmistir. Bu
amagcla Bankalar Kanunu'nda radikal dedisiklikler yapilmig, bankalarin

faaliyetlerinin dizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklasim getirilmigtir.
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Yeniden yapilanma ve uluslararasi piyasalarla bitinlesme cabalarina paralel
olarak, Turk bankalari da gerek kurumsal yapilarinda, gerekse sunduklari
hizmet ve Urin kalitesinde énemli degisiklikler gerceklestirmislerdir. Boylece
“Bankacilik Sektér”, Tarkiye ekonomisinde uluslararasi rekabete acik ve
dizenlemeler itibariyle AB’ye uyuma hazir sektérlerin basinda yer almaktadir.

2.3. RiSK YONETIMI iLE iLGILi DUZENLEMELER

2.3.1. Basel Komitesi ve Basel-l Uzlasisi

Bankacilik sektérinin uluslararasi kabul géren kurallari Basel-1 ve
Basel-Il olarak ifade edilmektedir. Birbirini tamamlayan bu kriterler, bankacilk
sektérinun ihtiyaglarina ve bankalarin risk Ustlenme kistaslarina gore

gelismeler ve degisiklikler icermektedir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)” biinyesinde faaliyet gdsteren ve
1974 yilinda olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesinin® (yeleri
Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Liksemburg, Hollanda,
ispanya, isvec, isvicre, ingiltere ve ABD’nin dahil oldugu 13 iilkenin merkez
bankalar ve bankacilik denetim otoritelerinin yetkililerinden mutesekkildir.
Komite, ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yéntemlerini birbirleriyle uyumlu
hale getirmek ve bu konuda asgari bir standart olusturmak amaciyla Basel-I

olarak adlandirilan Sermaye Yeterliligi Uzlasisini 1988 yilinda yayimlamistir.

Basel Komitesi tarafindan uluslararasi platforma duyurulan sermaye
yeterliligi dizenlemesi, pek cok Ulkede farkh normlarla uygulanan sistemleri

"BIS (Bank for International Settlements — Uluslararasi Odemeler Bankasi), 17 Mayis 1930°da,
uluslararasi 6demeler sistemini diizenlemek amaciyla kurulmustur. BIS Yonetim Kurulu'nun 17 tiyesi
bulunmaktadir. 6 temel iiye (Belgika, Fransa, Almanya, halya, hlgiltere Merkez Bankalar1 Baskanlari
ve ABD Merkez Bankalar1 Kurulu Baskani) ve bu iiyelerin kendi iilkelerinden sececekleri 6 ek iiyenin
yam sira, 5 tane de segimle is basina gelen iiyesi (Kanada, Japonya, Hollanda, Isve¢ ve Isvicre)
bulunmaktadir.

¥ Basel Komitesi, 1974 yilinda G -10 {iilkelerinin Merkez Bankas1 Bagkanlar1 tarafindan olusturulmus
bir kurulustur. Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesinde faaliyet gostermektedir.
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tekdlize hale getirmis ve s6z konusu dizenlemeye 1996 yilinda piyasa riski
hesaplamasi dahil edilmistir. Basel-l dizenlemesi olarak adlandirilan bu
dizenleme, basta G-10 Ulkeleri olmak Uzere birgok Ulkenin denetim
otoritesince kabul gbérmis olup, su an itibariyle 100°den fazla uUlkede
uygulamada bulunmaktadir.

Basel-l (Sermaye Yeterliligi Uzlasisi), Uluslararasi bankacilik
sisteminin saglamliginin ve istikrarinin gaclendiriimesine ve uluslararasi aktif
bankalarin arasindaki rekabetin gelistiriimesine yardimci olmustur. Ancak,
finansal piyasalar zaman iginde énemli dlgide gelismis ve dinya finansal
sistemi dikkate alinabilecek 6lclide ekonomik tlrbilansa maruz kalmistir.
Ayrica Basel-I; bankalarin risk dizeylerini tam olarak yansitmamasi,
dizenlemenin yarattigi  farklihklar nedeniyle olusabilecek arbitraji
engelleyememesi, operasyonel risk gibi bazi riskleri icermemesi ve OECD
Ulkesi kriterinin yol actigi rekabet esitsizligi nedeniyle bankalarda yeterli
sermaye ve risk ydnetimine sahip olunmasi veya bankacilik sisteminin gliven
ve saglamliginin temin edilmesi hususlarinda yetersiz kalmis ve yeni bir

dizenleme ihtiyaci hasil olmustur.

Basel-l kriterlerinin en temel esasli, kredi verilecek olan misterinin
kredi riski agisindan sermaye yUkumltligunin OECD (lkesi olup olmama
kriterine gére belirlenmesidir. Kredilendirmede OECD {Ulkesi olanlar lehine

kredi kolayliklari saglanmasi esasi gecgerli olmustur.

Basel-I kriterleri ile bankalarin krizlere ve finansal kirilganhda kargi
dayanikhhigini arttirmak Gzere ve finansal istikrart saglamak amaciyla
uymalari gereken temel kriterler belirlenmistir. Basel-l kriterleri, bankalarin
kredi verirken belirli esaslari uygulamasini ve risk Ustlenme katsayilarinin
belirli bir degerin Gstiinde olmamasini dnermektedir. Ayni zamanda, bunlari
temin etmek igin bankalarin sermaye yeterliliinde uluslararasi standartlar
belirlenmistir. Buna gbre, Sermayenin risk agirlikli aktiflere oranina % 8 alt
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siniri getirildi. Banka bir kaynagini belli bir kullanima tahsisi ederken nakdi ve
yada gayri nakdi riski tahsisi ederken yarattigi 100 birim igin 8 birim sermaye
bulundurma zorunlulugu vardir. Yani kredi verecek olan banka veya kredi
kurulusu sermayesinin en fazla 12,5 kati kadar risk alabilecektir. Bu
durumda, yeni kredi tahsis etmek durumunda olan banka veya kredi
kuruluglari sayet risk katsayisini tamamlamisglarsa sermaye artinmina gitmek
zorunda kalacaklardir. Bu zorunluluk dogal olarak yeni kredi maliyeti olarak
masteriye yansiyacaktir. Basel-| kriterleri bu anlamda risk dlgimlemesini tek
Olcilye baglamis bulunmaktadir. Bu durum kisa slre igerisinde yetersiz

kalmig ve degistiriimesi kaginilmaz olmustur.

Sdzkonusu temel esaslarin, risk ydnetiminde tek bir élclye bagli
kalinmasi, agirhkh  olarak sermaye odakli olmasi, igletmelerin
siniflandinimasinda ve kredilendiriimesinde cesitlilik saglanmamasi sebebiyle
uzun slre uygulanmasi mimkin olmamigtir. Nitekim, 1988 yilinda kabul

edilen Basel-| kriterleri 2004 yilinda yerini Basel-II kriterlerine birakmistir.

2.3.2. BASEL-Il Diizenlemesi®

Basel-Il Uzlagisi, riskleri, yasal 6zkaynak ihtiyacglari ile daha iyi
eslestirmis, risk 6lcimi ve ydnetimindeki gelismeleri dikkate alarak daha
kapsamli bir yaklasim inga etmisg, finansal sistemdeki guvenligi ve saglamhgi
desteklemeyi ve rekabet esitligini kolaylastirmayi sirdirmis ve karmasiklik
dlzeyi cesitlilik arz eden ézellikle uluslar arasi bankalara odaklanmistir.

Basel-Il metni, bes yil slren istisare slrecleri sonucunda 2004 yilinda
yayimlanmig, alim satim faaliyetleri ve cifte temerrQt etkilerine iligkin konular
ile 2005 yilinda glncellenmis ve kapsamh versiyonu ise Haziran 2006'da
yayimlanmigtir. Basel-Il, herkese tek beden elbise yaklasimi yerine, Ulkelerin

? Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Calisma Tebligi Say1: 1/ Ocak 2008, CRD/Basel
- 2 Ulke Uygulamalart, s. 10-11.
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inisiyatiflerine birakilan ulusal uygulama tercihleri &ngérmektedir. Bu itibarla,
Basel-Il uygulamalarinin etkinligi, Ulkelerin kendi ulusal sartlarina uygun

tercihlerini belirleyebilmesiyle saglanabilecektir.

Basel Komitesi, resmi olarak yasal bir statlye veya otoriteye sahip
olmamakla birlikte ilgili UGlkelerin kamu kurumlarinin Gye oldugu bir
organizasyondur. Komite tarafindan ihdas edilen standart ve ilkeler, buyik
Olclde etkili ydnlendirici tavsiyeler (soft-law) niteliginde olup, diinya genelinde
kabul gérmektedir. Basel Komitesi tavsiyelerinin cogu Avrupa Parlamentosu
ve Konseyi tarafindan yapilan diizenleme c¢alismalarinda dikkate alinmistir.

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi tarafindan 14 Haziran 2006
tarihinde onaylanan ve 30 Haziran 2006 tarihinde AB Resmi Gazetesi'nde
yayinlanan 2006/48/EC ve 2006/49/EC sayili direktifler, yeni Basel
Uzlasis’nin  Oye Ulkelerde uygulanma seklini  belirleyen paralel
dizenlemelerdir ve Ozkaynak Gereksinimi Direktifleri (CRD) olarak
isimlendirilmektedir. Ozkaynak Gereksinimi Direktifleri, Basel-ll metninde
oldugu gibi tye Ulkelerin yetkili otoritelerinin ulusal inisiyatiflerine birakilan
tercihler ihtiva etmektedir.

2.3.2.1. BASEL-II'nin Temel Esaslari

Basel-II'nin en 6nemli esaslarindan biri, risk yonetiminin tek odakli
degil cok odakl bir sekilde diizenlenmis olmasidir. Oyle ki, banka veya kredi
kuruluglart bir musteriye ticari kredi vermek durumunda Kkaldiginda
miisterisini KOBI, Perakende KOBI veya Kurumsal KOBI kategorilerinden
birine dahil edecektir. Bunu yaparken de derecelendirme kuruluslarinin
verecegi notlar dikkate alinacaktir. Derecelendirme kuruluslarinin notlarina
gbére musterinin kredi alip alamayacagi veya hangi maliyetle alabilecegdi tespit
edilecektir.
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Dolayisiyla, Basel-II'nin temel esasi, musterinin kendi 6zel durumuna
gére kredilendirmenin de farki sekilde uygulanabilecegidir. Basel-ll
bankalarda etkin risk yénetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye
yeterliligi élcimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve etkin bir
bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak igin

sunulmus énemli bir firsattir.

Basel-Il icerisinde sermaye yukimltligandn nasil hesaplanacagi,
maruz kalinan risklerin nasil yfnetilecegi, sermaye yeterliliginin nasil
degerlendirilecegi ve nasil kamuya agiklanacagina iliskin hikumler

mevcuttur.

Basel-Il icerisinde risk dlcimulne iligkin olarak basit aritmetige dayal
standart ybntemlerin yanisira kredi, piyasa ve operasyonel riske iligkin
istatistiki  / matematiksel risk Olcim metotlarint  igeren ydntemle
bulunmaktadir.

Basel-Il sUreci aslinda risk yonetimine iliskin son yillarda gézlemlenen
gelismelerin bir devami niteligindedir ve gelismis Ulkelerde sektér standardi
olarak vyurGOtilen uygulamalar Basel-ll ile birlikte mevzuat sekline

dénismustar.

Ulkemizde ise heniiz bu konu mevzuat niteligi tasimamakla beraber
gerek bankalar gerekse Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu,
ilkelerin benimsenmesi yolunda tavsiye niteliginde uygulama ve yaklasimlar
sergilemektedir. Ancak unutulmamaldir ki, bu ilkelerin uygulanmasi

bankalardan ziyade, kredi kullanmak isteyen isletmeleri etkileyecektir.
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2.3.2.2. Basel-I’'nin Bankalara Yonelik Sonuclari

Uygulamanin baslamasi ile firmalarin ve kullanilacak kredinin risk
seviyesi dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Bu noktada firmalara
bagimsiz denetim kuruluslar ve bankalar tarafindan verilen derecelendirme
notu énem kazanmaktadir. Kredi verilen firmanin derecelendirme notu
distikge banka daha c¢ok risk alacak, karsilik olarak daha cok sermaye
tutacak dolayisiyla daha ¢cok kaynagini getiriden mahrum birakacaktir. Bunun
sonuncu olarak kredi notu disuk firmalara kullandinlacak kredinin maliyeti
artacaktir. Bu konu kadar énemli diger bir faktér de henlz tzerinde tam bir
mutabakat saglanmasa ve tartismalar devam etse de kredi teminati olarak
buglne kadar kabul edilen muUsteri cek-senetleri ile ortak ve grup sirketi
kefaletlerinin Basel-I'de teminat olarak kabul edilmemesidir. Misteri cek-
senetleri ile ortak ve grup sirketi kefaletleri Basel-l kapsaminda da kabul
edilmemekteydi. Basel-ll standart ydéntemi kullanan bir banka icin bu

bakimdan herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

Bankacilik Didzenleme ve Denetleme Kurulu ve Tirkiye Bankalar
Birligi, Turk Bankacilik sisteminde faaliyet gésteren vyerli ve yabanci
bankalarin bir an énce alt yapilarini ve kredi tahsis streclerini Basel-ll
kriterlerine gdre olusturmalarini talep etmektedir. CUnklO Glkemizin
uluslararasi finans zincirinin disinda kalmamasi igin &ncelikle finans
sektdriinde faaliyet gésteren kuruluglarin bitlin bu gelismelere hazirlanmasi
gerekmektedir.

2005-2007 yillarinda yabanci yatirnmcilarin bankacilik sektériinde
surdirdigu banka ahmlar ile sektérdeki paylarini hizla artirmalar ve
6nimuizdeki ddnemde kamu bankalarinin ézellestiriimesi sureci ile hizlanarak
devam etmesi, finans sektérinin Basel-ll kriterlerine ve diger uluslararasi

normlara uyum suresinin kisalmasini saglayabilecektir.
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Ancak, finans sektériinde faaliyet gbsteren kuruluslarin kendilerini
hazirlamalari tek basina yeterli bulunmamaktadir. Onemli olan, bu kriterlerin
uygulanacagi, kredi kullanan reel sektérin kendisini nasil hazirlayacagi
hususu 6n plana ¢cikmaktadir.

Basel-Il uygulamalar, Turkiye agisindan daha saglam ve daha etkin
bir Bankacilik sistemi icin sunulmus bir firsat olarak g6érilmelidir. Bu
hikimleri uygulamamanin ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz etkileri ortadan
kaldirmayacagi, aksine Basel-I'ye makul bir sirede gecgilmemesinin ilave
birtakim maliyetlere neden olabilecedi degerlendirmeye alinmalidir.

2.3.2.3. Basel-ll'nin isletmelere Yénelik Sonuclari

Basel-ll ile birlikte kredi kullanan KOBI'lerin risk degerlemesi belli
kurallar ve standartlar cercevesinde yapilacagindan firmalar ticari faaliyetleri
ile ilgili kayitlarini gerek teminat kosullari gerekse kullanacaklari kredinin
maliyeti agisindan gercekgi tutmak durumunda kalacaklardir. Séz konusu
degisim bir alt yapi maliyetini de beraberinde getirdiginden krediye ihtiya¢
duyuldugunda ylUksek maliyetler ve zaman kaybi yaratacak simultane bir
degisim yerine planli bir yaklagsimla zaman icinde ticari faaliyetlerinin seffalik
anlayisi icinde kayit altina alinmasi konusunda ¢aba harcanmasi

gerekmektedir.

Tarkiye’'deki bankalarin ¢cogu kendi i¢c derecelendirme sistemlerini
olusturmus olsalar da Basel-1l ile 6zellikle Kurumsal Portféyde yer alan
firmalar icin Uluslar arasi Derecelendirme Kuruluslarinin verdidi notlar
oldukca 6nem kazanacaktir. Riskin analitik anlamda belirlenmesi iyi firmanin
distk maliyetle, goreli olarak kétl firmanin daha ylksek maliyetle fon

bulmasina neden olacaktir.
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Bir firmanin risk seviyesi Olgllirken sadece firmanin tasidigi riskler
degil firmanin bu riskleri ydnetmek icin aldigi 6nlemler de ©6nem
kazanmaktadir. Gelir ve giderleri farkh para birimlerinden olusan bir firmanin
forward islemlerle kendini kur riskine karsi korumasi riskin yonetilmesine bir

6rnek olarak gosterilebilir.

Ulkemizde Basel-Il kriterlerinin yiriirlige girmesinden itibaren, saglikli
bir isletme politikasi sirdirmek ve kredi saglayabilecek durumda olmak
isteyen igletmelerin asagidaki konular Uzerinde titizlikle durmalari

gerekmektedir.

 Firmalar esas faaliyet konularinda ¢calismalidir.

» Kayit disi faaliyetlerin kayit icine alinmasi gerekmektedir. Bu sayede,
kayit disilik 6nlenerek, artan seffaflikla birlikte adil rekabet ortaminin

saglanmasi mamkuin olacaktir.

» Kurumsal yénetim kiltirG en Gst yéneticiden tim calisanlara kadar

kabul gérmelidir.

* Faaliyetlerinden dogacak riskleri ydnetmek icin gerekli ve en uygun

finansal estrimanlar kullaniimalidir.

* Distk maliyetli kredi kullanabilmek icin Basel-1'nin  6ngdrdigu

teminat yapisina uyum saglanmalidir.

* Uluslararasi standartlarda gtvenilir mali tablolar tretilmelidir. Bdylece
iyi derecelendirmeye sahip firmalara diger firmalara gbére disik maliyetli

finansman avantaji saglanmis olacaktir.
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* Uluslararasi kabul gérmis mali tablolarin Gretilmesi ve uluslar arasi
rekabet imkaninin olusmasina hizmet edebilmek igin dizgin bir bilgi akigini
saglamak amaciyla raporlama ve veri tabani yénetimi konusunda teknolojik
alt yapr kurulmahdir. Ayni zamanda, nitelikli insan kaynagi igin yatirim

yapiimalhdir.

+ Firmalarda risk kudltGrindn olusmasi, risklerin taninmasi ve

ybnetilebilir hale gelmesi mimkan kilinmalidir.



UCUNCU BOLUM

PiYASA RiSKi YONETIMINDE KULLANILAN MODELLER

Onceki bdlimde piyasa riski riskinin tanimi “faiz oranlarindaki, déviz
kurlarindaki veya hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin bankanin satilabilir
varliklarinin (bono- tahvil portféyU, borsada islem géren hisse senetleri, déviz
varliklari) degerini distrmesi nedeniyle karsilasilabilecek zarar tehlikesidir.”
seklinde tanimlanmisti. Dolayisi ile piyasa riski denilince bankanin alim
satima konu portféylinde bulunan menkul kiymetler (bono, tahvil, eurobond
etc) ile borsada islem goéren hisse senetleri ile yabanci para varliklar ile
yukamlOlikler arasindaki fark olarak tanimlanan ddviz pozisyonu akla
gelmektedir. Dolayisi ile ilgilenen pozisyonun kapsami bunlarla sinirlidir.
Ornegin Vadeye Kadar Elde Tutulacak portfdylinde muhasebelestirilen
herhangi bir menkul kiymet piyasa riskine maruz degildir. ClUnkl piyasada
fiyatlar ne olursa olsun bu menkul kiymetlerden banka kar veya zarar
yasamayacaktir ¢iinki bunlari vadeye kadar yani itfa tarihine kadar elde
tutacaktir.

1970’li yillarda mali ve reel kesimde yasanan gelismeler, tUm dinyada
bankalarin karsi karsiya kaldiklari risklere yenilerini eklerken, risklerin
Olgilmesi icin gerekli olan g¢alismalarin  zaman icinde daha da
karmasiklagsmasina neden olmustur. Bu gelismeler 6zellikle, 1990’larin ilk
yarisindan sonra piyasa riski hesaplamasinda kullanilan, riske maruz deger
(RMD) yéntemleri bir endistri standardi haline getirmistir. Ulkemizde ise risk
yOnetimi olgusu ilk olarak 09.12.1999 tarihli Uluslararasi Para Fonu (IMF)
niyet mektubunda giindeme gelmis ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu’'nun (BDDK) kurulmasi ile birlikte Tdrk bankacilik sistemi risk

ybnetimi dizenlemeleri ile tanismistir. 2000 yillarin bagslarinda Turk
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bankacilik sistemi risk ydnetimi yapilanmasini tamamlamis ve risklerin
6lcim0 konusunda —kalkinma iktisadi terminolojisi ile- takip eden olmanin

avantajini da kullanarak risk 6lcimu alaninda buyudk ilerlemeler kaydetmistir.

Risk 6lgimi konusunda yapilan calismalarin ayrilmaz bir pargasi
risklilik hesabinda kullanilacak modelin secilmesidir. Bu konuda yapilan
calismalar - her ne kadar model segimine yodnelik gelistirilen objektif
performans Olcltleri bulunsa da- slrecin oldukga karmasik oldugunu
gbstermektedir. Model segimindeki temel zorlugun risk kavraminin subjektif
yani ile ilgili oldugu distnUlimektedir.

Literatlrde piyasa riskinin Olgtlmesi igin kullanilan modeller iki bashk
altinda incelenebilir. Birincisi BDDK’nin 2001 yilinda yayimladigr yénetmelik
cercevesinde tanimlanan Standart Metot, dideri ise literatlirdeki gelismeye
bagl olarak gelistirilen icsel Modellerdir. BDDK tebliginde “Bankalar, riske
maruz degerin hesabinda, maruz kaldiklari tim piyasa risklerini kapsamasi
kaydiyla "Varyans-Kovaryans", "Tarihi Similasyon" ve "Monte Carlo
Simillasyonu" yéntemlerinden birini kullanabilirler.” (BDDK Teblig: 2006:
Madde 7) hikmi yer almaktadir. Bahsedilen ydntemlere iliskin detayli
aciklamalara bu bdlimde yer verilecek, sonraki bélimde ise i¢sel modellere

iliski uygulamalar verilecek ve model bazinda irdelenecektir.

3.1. PiYASA RiSKi YONETIMINDE KULLANILAN YONTEMLER

3.1.1. Standart Yontem

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan kabul edilen ve
10.2.2001 tarih ve 24314 1.MiUkerrer Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
ylrirlige giren, “Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin  Olcllmesine ve
Degerlendiriimesine iligkin Yénetmelik” ile; piyasa riskinin élgimiinde risk

6lgim modelleri kullanmayan, risk 6lcim modelleri Kurumca yeterli
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gorilmeyen ya da modellerinin yeterliliginin ve guvenilirliginin kaybolduguna
Kurumca kanaat getirilen bankalarin, piyasa riskine esas sermaye
yUkimlGliginin hesabinda, Standart Metot ile Piyasa Riski Olglim Yéntemini
kullanmasi sarti getirilmistir.'® Ayni ydnetmeligin son hali 01.11.2006 tarih

25333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yUrarlulige girmigtir.

Asagida Standart Metot, BDDK’nca yayinlanan “Piyasa Riskinin Dahil
Edildigi Sermaye Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda Gore
Hesaplanmasina iliskin Ornek” paralelinde aciklanmaktadir.

Standart metoda gbre her bir risk kategorisi (faiz, kur -altin dahil-, hisse
senedi) igin gerekli sermaye gereksinimi ayri ayri hesaplanmakta ve daha

sonra bu tutarlar toplanarak toplam sermaye gereksinimine ulasiimaktadir.

Standart Metot ile piyasa riski analizinin amaci, bankalarin sermaye
yeterliligi hesaplamasinda dikkate alinacak Piyasa Riskine Maruz Degeri
hesaplamaktir. Bu amagla, her ay sonu itibariyle Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu’na standart metot cercevesinde belirlenmis olan tablolar
aracihgiyla raporlama yapilmaktadir.

Standart metoda gére piyasa riski 3 temel baslk altinda
incelenmektedir:

v' Faiz orani riski,

v' Hisse Senedi Pozisyon Riski,

v" Kur Riski.

'” BDDK: “Piyasa Riskinin Dahil Edildigi Sermaye Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda
Gore Hesaplanmasina lligkin Ornek”, (2001) www.bddk.org.tr, (15.03.2003).
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S6z konusu metoda gore faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve
kur riski icin ayri ayri hesaplanan sermaye yukiamlillkleri toplanarak Piyasa
Riski icin Hesaplanan Toplam Sermaye YOkimlGligh rakamina
ulasiimaktadir. Piyasa Riski i¢in Hesaplanan Toplam Sermaye YUkimlGltgi
12,5 katsayisiyla carpildiginda Piyasa Riskine Maruz Tutar (veya SYET) elde
edilmektedir.

Asagida faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur riski igin
sermaye yukamluluklerinin hesaplanmasi genel hatlariyla agiklanmaktadir.

Faiz Orani Riski icin Sermaye Yukiumliligiu Hesaplanmasi

Faiz orani riski (FOR) analizi, getirisi faiz oranlariyla iliskilendirilmis,
alim-satim hesaplarinda bulunan ve fiyat hareketlerine karsi duyarli olan her
tarl menkul kiymet ve bu kiymetlere dayal olarak yapilan repo ve forward
islemleri ile future ve swap gibi tarev Grtnler dolayisiyla maruz kalinan riskin
analizini amaglamaktadir. Faiz orani riski icin sermaye yUukimlGlugu

hesaplamalarn 2 ana baslik altinda toplanmaktadir:

v' Genel Piyasa Riski icin Sermaye Yukimlilugu
v' Spesifik Risk Icin Sermaye YukamlGligu

Genel Piyasa Riski icin Sermaye YukumlGliigd, her bir para birimi igin
ayri ayri hesaplanmakta ve hesaplanan bu degerlerin toplanmasiyla Genel
Piyasa Riski icin Sermaye YukimlGligi'nin toplam tutarina ulagiimaktadir.
Yabanci para cinsinden menkul kiymetler, repo ve diger islemler o dénem
bilangosunda kullanilan evalGasyon kurundan TL’ye ¢evrilmektedir.

Faiz orani riski analizinde, analiz konusu degerler ilgili reeskontlari ile

birlikte, vadelerine ya da yeniden fiyatlama dénemlerine kalan slreye gbre
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vade merdiveni tablosundaki ilgili vade dilimlerine yerlestiriimektedir. Sabit
faizli kiymetler kuponlu olup olmamasina bakilmaksizin vade tarihine gore,
degisken faizli kiymetlerden kuponlu olanlari yeniden degerlemenin
yapilacag! ilk kupon vadesine, kuponsuzlar ise vadesine gb6re vade
merdiveninde ilgili vade dilimine yazilmaktadir. Vade merdiveninde 3 zaman
araligi bulunmakta olup I. Zaman Araligi 1 aydan daha az, 1-3 ay arasi, 3-6
ay arasl, 6-12 ay arasi olmak Uzere 4 vade dilimi; Il. Zaman Arahgdi 1-2 yil
arasl, 2-3 yil arasi ve 3-4 yil arasi olmak Uzere 3 vade dilimi; Ill. Zaman
Arahdi ise 4-5 yil arasi, 5-7 yil arasi, 7-10 yil arasi, 10-15 yil arasi, 15-20 yil
aras! ve 20 yil ve Ustl olmak Gzere 6 vade dilimi ve her bir dilim igin ayr bir
risk agirhigi tespit edilmistir. Ayrica her vade dilimi igin uzun ve kisa

pozisyonlar ayri ayri tanimlanmaktadir.

Her bir vade diliminde yer alan uzun ve kisa pozisyonlarin toplamlari o
vade dilimi i¢in belirlenmis risk katsayisiyla ayri ayri ¢arpilmaktadir. Uzun ve
kisa pozisyonlar icin hesaplanan bu degerlerden mutlak deger olarak buyUk
olanin %10’u o vade dilimine ait Dikey Sermaye Gereksinimi olusturmakta ve
sadece kisa veya sadece uzun pozisyonlarin oldugu vade dilimleri i¢in dikey

sermaye gereksinimi hesaplanmamaktadir.

Zaman araliklarinin her biri igindeki uzun pozisyon toplami ve kisa
pozisyonlarin toplamindan mutlak degerce kiguk olaninin ilgili zaman araligi
icin belirlenmis olan oranlarla carpilmasi yoluyla l.Yatay Sermaye
Gereksinimi bulunmaktadir. S6z konusu oranlar I. Zaman Araligi i¢in %40, Il.
Ve lll. Zaman Araliklan icin ise %30’dur. Sadece kisa ya da sadece uzun
pozisyonlarin oldugu zaman araliklari icin I. Yatay Sermaye Gereksinimi
hesaplanmamaktadir.

Birbirlerine  komsu zaman araliklarinin sahip oldugu ters yoénlu
pozisyonlardan mutlak deger olarak kiglk olan pozisyon Uzerinden %40
[l.Yatay Sermaye Gereksinimi hesaplanir. [.Zaman Araligi ve Il.Zaman
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Arahgrnda ters yonli pozisyon varsa veya |.Zaman Araligi ve ll.Zaman
Araligr'nda ayni yoénde lll.Zaman Araliginda ters ydénde pozisyon varsa
birbirlerine komsu zaman araliklarinda ters yonli pozisyonun varhigindan
bahsedilmektedir. Zaman araliklari ters yodnli pozisyonlar igermiyorsa
[l.Yatay Sermaye Gereksinimi hesaplanmamaktadir.

Birbirine komsu zaman araliklarinda ters yénli pozisyonlarin bulunmasi
nedeniyle denklesen ve Uzerinden Il.Yatay Sermaye Gereksinimi hesaplanan
zaman araliklarn pozisyonlari netlestirilerek Net Kalan Pozisyon adini
almaktadir. I. ve Il.Zaman Araligi netlestiriimisse yeni pozisyon |.Zaman
Araligr’nin, Il. Ve Ill.Zaman Araliklari netlesmisse Ill.Zaman Araligrnin Net
Kalan Pozisyonu olarak degerlendiriimektedir. Eger vade merdiveninin tim
zaman araliklarinda ayni yénde pozisyon varsa, bu pozisyonlarin toplam
tutari  UOzerinden %100 oraninda lll.Yatay Sermaye Gereksinimi
hesaplanmaktadir. 1.Zaman Araligi ve Ill.Zaman Araliginda ayni ydénde
pozisyon varsa bunlarin toplami Uzerinden %100, s6z konusu zaman
araliklarinda ters ydnde pozisyon varsa her iki pozisyonun netlestiriimesi
sonucunda elde edilen tutar Gzerinden %100 oraninda lll.Yatay Sermaye
Gereksinimi hesaplanmaktadir.

Dikey sermaye gereksinimi, l.Yatay Sermaye Gereksinimi, Il.Yatay
Sermaye Gereksinimi ve lll.Yatay Sermaye Gereksinimi hesaplama sireci
her para birimi icin ayri ayri tekrarlanarak, bunlarin toplanmasi suretiyle ticari
portfdy, repo ve forward gibi islemler nedeniyle bankanin maruz kaldigi
Genel Piyasa Riski icin Hesaplanan Sermaye YUkimliligi'ne
ulasiimaktadir.

Spesifik risk, getirisi faiz orani ile iliskilendirilmis finansal araclardan
veya hisse senetlerinden olusan pozisyonlarda, piyasa hareketleri diginda,
bu pozisyonlari olugturan finansal araglari ihra¢ veya garanti eden ve 6deme

yukimlaliguna dstlenen kuruluglarin yénetimlerinden ve mali blnyelerinden
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kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle meydana gelebilecek zarar etme

intimali olarak tanimlanmaktadir.

Bu amagla, Spesifik Risk icin Sermaye YUkimluliga her bir para birimi
icin ayri ayri hesaplanarak, bu degerlerin toplanmasiyla Spesifik Risk igin
Sermaye YUkUmlGligi’'nin toplam tutarina ulasiimaktadir. Yabanci para
cinsinden menkul kiymetler, repo ve diger islemler o dénem bilangosunda

kullanilan evalGiasyon kurundan TL’ye ¢evrilmektedir.

Spesifik Risk konusu menkul kiymetler niteliklerine gbére 3 ana baslik
altinda toplanmaktadir:

Kamu nitelikli menkul kiymetler, T.C. Devlet Tahvili ve T.C. Hazine
Bonosu niteligine haiz menkul kiymetler ile yabanci Ulke merkezi yénetimleri
ve merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrac edilen,

Nitelikli menkul kiymetler, kamu nitelikli menkul kiymet niteligine haiz
olmayan, ancak en az iki kredi derecelendirme kurulugsundan yatirim
yapilabilir notu almis ya da menkul kiymetleri taninmis organize bir borsaya
kote edilmig bir ihragglya ait olan,

Diger menkul kiymetler, nitelikli menkul kiymetler tanimina uymayan
ancak bankanin menkul degerler clzdaninda yer alan menkul kiymetleri

ifade etmektedir.

Bankanin menkul degerler clzdaninda yer alan menkul kiymetler,
niteliklerine gére yukarida adi gecen gruplara yerlestirildikten sonra ilgili
hesaplarda yer alan maliyet ve reeskont toplamlari her grup igin belirlenmig
olan sermaye gereksinimi oranlariyla c¢arpilmaktadir. Kamu menkul
kiymetlerinin degerleme orani sifirken, nitelikli menkul kiymetler vadelerine

kalan slrelere goére farklilasan oranlarla degerlendiriimektedir. Vadesine
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kalan slresi 6 aya kadar olan nitelikli menkul kiymetler icin %0,25, 6-24 ay
olan nitelikli menkul kiymetler igin %1 ve vadesine 24 aydan fazla zaman
olanlar igin ise %1,60 oranlar kullaniimaktadir. Diger menkul kiymetler igin
kullanilan oran vadelerine kalan giin sayisina bakmaksizin %8’dir.

Hisse Senedi Riski icin Sermaye Yiikiimliiliigiiniin Hesaplanmasi

Bankalar, alim satim hesaplarinda yer alan hisse senedi ve hisse
senetlerindeki fiyat degisikliklerinden etkilenen finansal araclar Gzerinden
spesifik risk ve genel piyasa riski icin sermaye yOukimlaliguna cari piyasa
fiyatini esas alarak hesaplamak zorundadirlar.

Hisse senetlerine iligkin tutulan pozisyonlar ile spesifik ve genel piyasa
riskleri icin sermaye yukamlulikleri, her bir tegkilatlanmis borsa bazinda ayri
ayri hesaplanir. Ayni sirket tarafindan ihra¢ edilmis hisse senetlerine iligkin
uzun ve kisa pozisyonlar netlestirildikten sonra hesaplamaya dahil edilir.

Hisse senetleri pozisyonlarinin tasidigi spesifik risk i¢in ayrilmasi
gereken sermaye yukimlaligl, hisse senetlerine iliskin kisa ve uzun
pozisyonlarin mutlak degerleri toplaminin ylizde sekizidir. S6z konusu oran,
likit ve iyi cesitlendirilmis portfdéyler igin ylzde dért olarak uygulanir.
Ydnetmelikte yer alan tablodaki endekslere dayal sézlegsmeler igin spesifik
risk orani ylzde iki, diger endekslerin konu edildigi s6zlesmeler igin ise ylzde
dort olarak alinir.

Hisse senetleri pozisyonlarinin tasidigi genel piyasa riski igin ayriimasi
gereken sermaye yukimluliga, hisse senetlerine iligkin toplam uzun

pozisyonlar ile toplam kisa pozisyonlar arasindaki farkin ylzde sekizidir.

Bankalarin alim satim hesaplarinda yer alan yatirrm fonu ve katilma
belgeleri, portféyde yer alan her bir varliga iliskin pozisyonun sz konusu
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varliga iliskin net pozisyon tutarina eklenmesi suretiyle spesifik risk ve genel
piyasa riski igin sermaye yukimliluigl hesaplamalarina dahil edilir.

Kur Riski icin Sermaye Yiikiimliiliigiiniin Hesaplanmasi

Yonetmelikte bankalarin, tim ddéviz varliklari ve yokamlalukleri ile kur
riski iceren tlrev finansal araclari Uzerinden kur riski icin sermaye
yUkimlGligi  hesaplamak zorunda olduklarini  belirtilmistir.  Ozkaynak
hesaplamasinda ana sermayeden ve sermayeden indirilen yabanci para
varliklara iligkin kur riski icin sermaye yuokimliligt hesaplanmaz.

Sermaye yukimlaliginin hesaplanmasi amaciyla her bir déviz cinsinin
Yeni Turk Lirasi karsiliklari itibariyla aktif ve pasif hesaplarda bulunan tim
doviz varlik ve yakumltlUklere iliskin net pozisyon, ddviz cinsinden cayilamaz
nitelikli gayrinakdi kredilere iligkin net pozisyon ve tlrev finansal araglara
iliskin net pozisyon bulunur. Her bir dbviz cinsi icin hesaplanan net kisa
pozisyonlar ve net uzun pozisyonlar ayri ayri toplanir ve bunlardan mutlak
deger olarak blyuk olani ile mutlak deger olarak net altin pozisyonu toplami
Uzerinden yUzde sekiz oraninda sermaye yukimliligi hesaplanir.

Ddvize endeksli varlik ve yikumlilikler, net pozisyon hesaplanmasinda
izlendikleri hesaba bakilmaksizin endekslendikleri ddviz cinsinden doéviz

varlik ve yuokamlUlUkleri olarak g0sterilirler.

3.1.2. Varyans-Kovaryans Yontemi

Riske maruz deger hesaplamasinda kullanilan ve en tercih edilen
yontemlerden biri olan bu ydntemde, bankanin sahip oldugu alim-satim
(trading) portféylinin degerini etkileyen risk faktorleri belirlenmekte ve
bunlarda belirli bir olasilik dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan
yola cikilarak oynaklik (volatilite) modellenmekte ve daha sonra da bu risk
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faktorleri arasindaki korelasyon degerleri de dikkate alinarak portféyin
olasilik dahilinde ugrayabilecedi maksimum degder kaybi hesaplanmaktadir.

Bu yontemin en 6nemli varsayimi; risk faktérlerinin getirilerinin normal
dagiima sahip oldugu kabulidir. Varyans-Kovaryans modeli, 6zellikle
dogrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal enstrimanlar icin kullanilan
uygulanmasi kolay olan parametrik bir yéntemdir. Yéntemde kullanilan
parametreler ise dagiimin ortalamasi ve dagihmin standart sapmasi ile

secilen gliven araligina isabet eden kritik degerdir."

Tek bir risk faktérl ihtiva eden bir finansal varligin riskliligi (tasidigi
risk), bu finansal varliga ait getirilerin olasilik dagilimlarindan elde edilebilir.
Genellikle finansal varliklarin getiri dagihmlarina 6zgU bir risklilik 6lghtu
bulunmamakla birlikte, normal dagilim igin kullanilan &élcit standart

sapmadir.'?

Standart sapma ile arastirmanin tercih edilmesinin temel nedeni ise
finansal varliklarin getirilerine ait oynakliklarin édngérilebilecedi hususundaki
glcli kanitlardir. Bundan dolayr eger oynaklik 6ngoérulebiliyor ise, getiri
dagilimlarinin gelecekteki degerlerini tahmin etmek anlamli olabilmektedir. '3

Beklenen getirinin (u) sifir varsayllmasi durumunda ise asagl dogru
riskin'* &lclitiiniin standart sapmanin istenilen giiven araligina karsilik gelen
z degeri ile carpilmasi sonucu bulunan deger olarak algilanmasi

mUmkandir. '

" Keith CURTBERTSON ve bsk., Financial Engineering, New York:John Wiley&Sons,
2001,197.

'2 Keith CURTBERTSON ve bsk., Financial Engineering, a.g.e., 198.

'3 Morgan Guaranty Trust Company Risk Metrics ™, Technical Document, (1996).

' Downside risk anlaminda kullaniimaktadir.

1594, 99 Giiven araliginda Oransal Downside Risk=2,33x o
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/ Toplam Alanin \
% 0,5'i | :

1L 1L
-2,5076 +2,5076

Kaynak: Keith CUTHBERTSON, Financial Engineering,

Sekil 2: % 99 Giiven Araliginda Cift Tarafli z Tablosu Degerleri (Kritik Degerler)

Varyans-Kovaryans modelinde istatistikler, &6rnegin ortalama ve
varyans gibi parametrik 6zellikleri olan bir kitleden geldigi varsayimi altinda,
zaman serileri kullanilarak tahmin edilmektedir.'® Degerlerin bilinmeyen
kitlesinin ortalamasi (u) ve varyansi (o) parametreleri olup, arastirmanin bu
parametrelere dayandiriimasi halinde kullanilan slre¢c parametrik sirec
olmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedigi i¢in bunlar bir érnek araciligiyla

tahmin edilmekte ve hesaplamalar 6rnege ait ortalama (x) ve varyans (S?)

istatistiklerine dayanmaktadir. Buna gére RMD hesabi;
RMD = Standart Sapma (Volatilite) x Portféy Degeri x Giaven Araligr (1)

Risk faktdéri sayisinin birden fazla olmasi durumunda (1) nolu
denklemdeki hesaplamaylr yapabilmek icin matris matematiginden
faydalanmak gereklidir. RMD hesaplamasinda volatilite modellenmesinde
kullanilacak yéntem ile hesaplanan volatilite matrisi(V), korelasyon matrisi(C)

1 Ozgiin UYSAL., “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger Yéntemi”, a.g.m., 8
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ile portféydeki risk faktdrlerine pozisyonlarin yer aldigi agirhk matrisi(W)
kullaniimaktadir. Asagida kullanilan matris matematigi yer almaktadir:

v v xC,  =VC

nxn

v vC, xV, . =VCV . (Varyans-Kovaryans Matrisi)

nxn

v W, xVCV, _xW! =wvCcvw/

1x1

v RMD =NWCVCW7 xG.Axt (2)

(2) nolu denklemde yer alan Jt hesaplamaya zaman boyutunun
eklenmesini saglar ve bunun icin RMD degeri elde tutma stresinin karekdku
ile élceklendirilir. Yani, RMD 10 gunlik bir zaman dilimi icin hesaplaniyorsa,

gunlik volatilite 10’'un karekoku (\/ﬁ) ile carpilarak 10 gunlik oynaklhga

(volatiliteye) ulasilir."”

Parametrik y6ntemler ile RMD’nin hesaplanmasinda kullanilan
standart sapmanin zamandan bagimsiz olup olmadidi (kosullu-kosulsuz)
hesaplamay! etkileyen en énemli parametrelerden biridir. Diger bir anlatimla,
standart sapmanin kosullu ya da kosulsuz hesaplanmasi yéntemin Urettigi
RMD tutarlarini belirleyen en énemli etmendir.

Finansal piyasalarda oynaklik, kiimeler halinde olusmaktadir. Bir
dénem icerisinde hem vylksek hem de duslik degerlerin goérilmesi
mumkanddr ancak, ylksek degerler yine yiksek, distk degerler ise yine
distk degerlerce takip edilme egilimindedir. Veri setlerine iligkin zamana
karsi gizilen getiri grafiklerinin incelenmesi sonucu; 6zellikle Tirkiye finansal
piyasalarinda islem gdéren enstrimanlarin oynakliklarinin “kosullu oldugu”

g6zlemlenmektedir.

17 Riskin 6l¢iitii olarak kabul edilen volatilitenin zamanin karekokii (v ) ile dlgeklendirilmesi, rassal
yiirliytis modelinin de temeli olan “Brownian” harekete dayanmaktadir. Brownian hareketi izleyen bir
rassal parcacigin kat ettigi mesafe, zaman biriminin karekokii kadar artis gostermektedir.

Coskun KUCUKOZMEN, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi: Value at Risk
Uygulamalar1”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, 1999:75
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Grafik 1: 02/01/2008-30/06/2009 arasi USD/TL Kuru Degisimleri
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Grafik 2: 02/01/2008-30/06/2009 arasi USD/TL Kuru icin Hesaplanan Kosullu ve

Kosulsuz Standart Sapmalar

Tuarkiye finansal piyasalarinda islem gbéren enstrumanlar acgisindan bir

degerlendirme yapilacak olursa, varyansin (veya standart sapmanin) zaman
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icinde sabit kalmadigi disinilmektedir.  Ornegin 2/1/2008 — 30/6/2009
tarihleri arasinda yer alan 374 gine ait USD/TL kuru logaritmik degisimlerini
ihtiva eden Grafik 1 ve USD/TL kuru icin hesaplanan kosullu'® ve kosulsuz
standart sapmalari gésteren Grafik 2’'nin incelenmesinden anlasilacagi Gzere
Turkiye  finansal  piyasalarinda  oynaklik  kUmelenmeleri  olgusu

g6zlemlenmektedir.

Bu durumda zamandan bagimsiz (kosulsuz) standart sapma
varsayimi ile yapilacak hesaplamalar gercek riski yansitmayacagindan,
oynakligin tahmin edilmesinde farkh yéntemlerin kullanilmasi yani, zaman
degisimli varyansin modellenmesi gerekmektedir. Zaman degisimli varyansin

modellemesinde kullanilan bazi tahmin yéntemleri asagida agiklanmistir.
3.1.2.1. Hareketli Ortalama (MA) Yéntemi

Hareketli Ortalama Y&ntemi, zaman degisim riskini 6lgmek amaciyla
kullanilan kolay bir metottur. Bu yéntemde aritmetik ortalamasi mantiginin
kullanilmasi daha dizgin bir trend egrisi saglamaktadir ve bu da risk
faktdrlerinin gelecek degerlerini tahmin etmek igin kullaniimaktadir.

Bu ydéntemde 6ncelikle risk faktériine (Faiz ya da fiyat) iligkin tarihi
veriler elde edilerek bu verilere ait logaritmik getiri serisi hesaplanir.

Getiri(r,)z ln(% j
-1 J: , t zamanindaki veri

Yéntemde 6ncelikle, glin sayisi ya da pencere uzunlugu parametresi
segilir (M). Bu M gin icin ortalama varyans,

'8 USD/TRL kuru icin kosullu standart sapmalar EWMA yéntemi kullanilarak hesaplanmis
olup yénteme iligkin detayli agiklama takip eden sayfalarda verilmektedir.
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2 1 S 2
O-M:Mzr’ e - ,
=1 formdll ile hesaplanir. M+1 ginlne ait varyans en

yeni veriyi 'm+1 ekleyip, en eski veriyi i cikartmak suretiyle bulunur ve
hesaplamaya bu sekilde devam edilir. Her gin varyans en yeni bilginin

eklenmesi ve M gln Onceki bilginin c¢ikariimasi suretiyle gincellenir ve

toplam M ’ye bolundr. Bunun igin genel formil asagidaki sekildedir:

. o)
Volatilite =~ *

Hareketli Ortalama yénteminde kovaryans hesaplamasi benzer

yaklasimla asagidaki formulasyona gore yapilir;

M-1

o = E r. *r
(x.y), X, Vi- _
Ltxa e 12123

1
M
Bu islem 7 gun igin yapildiginda veri seti dizgln bir egri ile interpole
edilmekte ve bu egri degisim trendini gdstermektedir. BDDK tarafindan
yayimlanan “Bankalarin Risk Olcim Modellerinin  Kurum Tarafindan
Degerlendiriimesine lliskin Taslak Genelge’'de RMD hesabinda kullanilan
tarihi gézlem dénemi 1 yildan az olamaz. Modelde fiili olarak kullanilan
agirhiklandirilmis veriler en az 6 aylik bir sUreyi kapsamalidir.” ifadesi
bulunmaktadir. Eger model fillen bu sidreyi kapsayamiyorsa 180 gUnluk
hareketli ortalama ve diger metotla hesaplanan degerler karsilastirilarak
hangisi daha yuksek riske maruz degeri veriyorsa o deger kullaniimalidir.
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3.1.2.2. Ussel Agirliklandiriimis Hareketli Ortalama Yéntemi
(EWMA)

Zaman degisimli varyansin modellenmesinde yaygin olarak kullanilan
yontemlerin  birisi de Ussel Agirliklandirimis  Hareketli  Ortalama
(Exponentially Weighted Moving Average-EWMA) ydntemidir.

Bu yaklasimda zaman-degisimli  oynakliklarin  (volatilitenin)
hesaplanmasinda Ussel agirlikli hareketli ortalamalar kullaniimaktadir. t

zamandaki tahmini varyans, bir giin énceki varyansin 4 (lambda) kati ile o

(1-2)

gunka getirinin karesinin katinin toplamidir.’® Tahmini volatilite degeri

ise varyansin karekdki olarak ifade edilir.

o) = Ao’ +(1-)r’,

Herhangi bir t zaman icin standart sapma (o,), bir dnceki zamana
(t-1) ait standart sapma (o, ,) ve bir 6nceki zamana ait getiri (_,) verilerinin
karelerinin (3) nolu denklemde yerine konulmasi ile hesaplanir. o, ,‘in degeri

6nceki verilerden hesaplanan degerinin yerine konulursa;
o’ =(1-Dr’, +A1-A)r’, + Ao,
Bu isleme baslangi¢ degerine kadar devam edilirse;

ol == + A, + A1, +..)

(3) nolu denklemde kullanilan lambda (4) azaltma faktorii olarak

adlandiriimakta ve verilere agirlik vermekte kullaniimaktadir. Azaltma faktori

(lambda) A<1 oldugu icin eski verilerin agirhgr geometrik olarak

"% Dai BO “Value at Risk”, www.math.nus.edu.sg/~urops/2001 Abstracts/DaiBo.pdf,(2001), 27
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azalmaktadir. Bununla birlikte secilen lambda (4) degerine bagl olarak son

gunlere verilen agirhk degismektedir. Optimum lambda (/1) tek bir risk
fakt6ri intiva eden finansal varlik igin asagidaki (4) nolu denklemin minimum

degerinin bulunmasi ile elde edilebilir.?

t

F()=Y.(r -0}’ (4)

k=1

r; ile o] arasindaki farklara hata terimleri denilirse, segilen A’nin bu

hata terimlerini minimize edecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

O,,/’'i tahmin etmek icin (3) nolu denklemdeki iterasyona baslanacak

bir baslangi¢ standart sapma (o, ) degeri belirlenmelidir. Eger iterasyon uzun

bir data serisi ile yapilirsa, ydontem son glnlerden geriye dogru Ussel azalan
bir agirlik verme algoritmasi tasidigi icin, =0 gUndnden uzaklasildik¢a,

tahmin degerimiz baslangi¢ degeri olan o;’dan bagimsiz hale gelmektedir.

k glinden 6nceki verileri gbz 6niine almadan EWMA formulindn kullaniimasi

durumunda hata terimi toplamlari?' asagidaki gibidir.
Q(k,o0) = (l—k)i/t" =(1-DAU+X2+ P +.)=X
t=k
Eger hata payi, Q, modelde kullanilan gliven araligi ile ilisiklendirilir

ise, k (etkili giin sayisi) asagidaki formal yardimiyla hesaplanabilmektedir;

_In(Q)
k="

Ornegin, 1=0,94 ve tolerans seviyesi %1 ise EWMA formiiliinde etkili

gun sayisl,

0 Daj BO, “Value at Risk” ", a.g.m., 28
2" Keith CURTBERTSON ve bsk., Financial Engineering, a.g.e., 197
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_ In(0.01) B . . I .
k= 1n(0.94) = 74 gln olarak bulunabilir. Dolayisi ile %99 glven
araliginda 1=0,94 ile calisiliyor ise hesaplanacak volatilite degerine 75 gln

6nceki verinin etkisi milyonda birler ile ifade edilmektedir.

EWMA ybntemi ile kovaryansin hesaplanmasi ise varyansin
hesaplama surecine benzemektedir. EWMA vy6ntemi ile kovaryansin
bulunmasi i¢in yapiimasi gereken islemler asagida yer alan denklemlerde
verilmektedir.

o, =40, +(1-)XY,

XY 1+1

X x varliginin t zamanindaki getirisi

t 'Y varhginin t zamanindaki getirisi

Buradan korelasyon katsayisi igin tahmini deger;

XV 41

(o, ).(o

1+1 Yit1

p'xyt+l = )

3.1.2.3. GARCH (Generalized Autoregressive
Heteroskedasticity) Yontemi

Zaman serilerinde sabit varyans varsayiminin saglanamadigini ilk
defa ortaya koyan Engle (1982) otoregresif kosullu degisken varyans
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity- ARCH) modelini ortaya

koymustur.
Engle (1982)'in modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin kare
degerlerine ve kosullu gecikmeli varyanslara baglidir. Hata terimini (&,)

ortalamasi (0) olan bir stokastik sure¢, &, =Z,,/h, olarak ifade etmig ve bu

sUrecin elemanlari arasinda korelasyonun bulunmadigi savindan hareket
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etmistir. Engle (1982) bu modelinde Z, =~ N(0,1) beyaz griltiyl, , de & 'nin
kosullu varyansini goOstermektedir ve & zamanla degisebilmektedir.
Denklemde, (t) periyodundaki kosullu varyans, h, bir sabit sayl ve &nceki

periyotlardan gelen gecikmeli hata terimlerinin karesi ile ifade edilmektedir.

Klasik bir ARCH modeli asagdidaki sekilde ele alinabilir (Gujarati, 2001,
s. 437-438): (m) degiskenli bir regresyon modelini asagidaki sekilde ifade
edecek olursak,

Y, ::31 +:32X21 +---+:3ka1 +¢&, (5)

(5) numarali denklemde (t-1) doneminde sartli bilgi elde edilebildigi

varsayimi altinda hata terimi; ¢, zN[O,aO +, +s,2_1] yani g, sifir ortalama,

(a0+a1+€,2_1) varyansla normal dagilmaktadir. Hata teriminin sifir

ortalamaya sahip olmasi klasik en kigcik kareler ydnteminin
varsayimlarindan biri iken, hata teriminin t dénemindeki varyansinin (i-1)
déneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi ARCH
modelinin  getirdigi  bir yeniliktir. Ayrica, hata teriminin varyansinin

(a0+a1+€,2_1) seklinde ifade edilmesi ARCH(1) sUreci olarak

adlandiriilmaktadir.

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmeler
kullaniimasi ve sabit gecikme yapisinin dnerilmesi nedeniyle, kosullu varyans
denklemindeki parametrelere bazi kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin
saglanamamasi ve negatif varyansli parametre tahminlerine ulasiimasi
sakincasini gidermek amaciyla, Bollerslev (1986), Engle’'n ARCH Modeli’'ni
gelistirerek  Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(Generalized Autoregressive  Conditional Heteroscedasticity-GARCH),
Modeli'ni olusturmustur. GARCH Modeli, hem otoregresif hem de hareketli
ortalamalar terimlerinin kosullu varyansin modellenmesinde kullanilabilmesini

saglamaktadir. GARCH(p,q) Modeli asagidaki gibi yazilabilir:
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q P
Gzz = w+zaiat2—i +Zﬁj612—j (6)
=

i=l
g =N(0]1), w>0vea, 20, 8,20

GARCH modeli, hem daha fazla gecmis bilgiye dayanan, hem de
daha esnek bir gecikme yapisina sahiptir ve ARCH (p) slrecinde kosullu
varyans, sadece gecmis 6rneklem varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu
iken, GARCH (p,q) surecinde, kosullu varyansin gecikmeli degerleri de
modele dahil edilmektedir. Sartli varyansi gésteren (6) numarali denklem,

ortalamanin (w), ARCH teriminin &', ve GARCH teriminin o}, Dbir

fonksiyonudur. Dolayisiyla GARCH (p,q) g6steriminde (p) ARCH terimini ve
(q) GARCH terimini ifade etmektedir.

Genel olarak uygulama kolayhdir saglamasi acisindan GARCH

modelleri arasinda en yaygin olarak kullanilan model GARCH(1,1)’dir. Bu

modelde hf, i1 getirisinden ve h kosullu varyansi kullanilarak asagidaki

formdl ile hesaplanir:
h, = o, + a1’72—1 +ph

a,,a, vep degerlerini optimize etmek igin asagidaki toplam

maksimize edilir;

EL”[Z( Arery = n

o’ =a,+aor + po,

form0linin  karekdkd ile standart sapma
degerine ulasilir.
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3.1.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yoéntemler, getirilerin dagihmiyla ilgili higbir
varsayimda bulunmadan, getirilerin zaman serisinden yararlanarak, tarihsel
verilerin tekrar edecegi varsayimi altinda gelistiriimis ydntemlerdir. Ancak ele
alinan bu zaman serisinin uzunlugu ve sahip oldugu degiskenlik, sonuclarin
gecerliligi acisindan dnem tasir. Ornegin sizin zaman seriniz icerisinde kriz
dénemine iliskin veri yer almiyorsa gelistirilen modelin kriz zamanlarinda iyi
sonu¢ vermesini bekleyemezsiniz. Ya da tam tersi ylUksek volatilitenin oldugu
bir tarihsel veri ile calisiyorsaniz finansal piyasalarin daha duragan oldugu
dénemlerde Urettiginiz Riske Maruz Deger rakamlar gerceklesen kayip ve
kazang rakamlarindan oldukga farkli olacaktir. Literatirde yer alan en g¢ok
bilinen parametrik olmayan ydntemler Tarihsel Simllasyon Yd&ntemleri ve

Monte Carlo SimUlasyonu Y&ntemidir.

3.1.3.1. Klasik Tarihsel Simulasyon Yontemi

Bu yontem, Tarihsel Similasyon  metodolojisinin  temelini
olusturmaktadir. Yéntemde risk faktorlerine iligskin tarihsel veriler kullanilarak
getiriler hesaplanir ve bu getiriler Uzerinden risk faktérlerine iligkin senaryo
degerler Uretilir. Uretilen bu senaryo degerleri kullanilarak elde tutulan
portfdyln tekrar degerlemesi yapilir. Hesaplanan portfdy degerlerinden
portfdyln RMD hesaplama anindaki degeri arasindaki farklar bulunarak
portfdy kayip ve kazanclari elde edilir. Bu kayip ve kazanclar buyikten
kiclge dogru siralanir ve istenen guven araldina denk gelen RMD degeri

tespit edilir. Metodoloji adimlar halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

1. Portfdyde bulunan kiymetler igin risk faktorleri belirlenir. Nakit

akimlarina ayrihr. (n tane)

2. Belirlenen risk faktdrlerine ait zaman serileri elde edilir. (k giin)
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3. Her bir nakit akiminin net buginkiu degeri (PV) asagidaki

formullerin yardimiyla bulunur.

AL 4
Faizli enstriimanlar icin; PV = Nakit Akimi.e = " . Kur

Fiyatl enstrimanlar icin; £V = Nakit Akimi x Fiyat x Kur

4. Her bir risk faktori igin getiri hesaplanarak getiri zaman serileri
elde edilir. Bu hesaplamada logaritmik getiri formala kullanilir:

Getiri = ln( ! P

7.
t-1

5. Bulunan getiriler kullanilarak simtlasyonda kullanilacak senaryo

degerleri olusturulur.

6. k gun boyunca onceki adimda Uretilen senaryo degerleri
kullanilarak risk faktoérlerine iliskin nakit akimlarinin net buginki degerleri
gunlik olarak bulunur. Bulunan bu net buginki degerler gin bazinda

toplanarak k tane portfdy degeri hesaplanir.

7. Elde edilen portféy dederleri son giin olusan portféy degerinden
cikarilarak portfdy degisim serisi hesaplanir.

8. Hesaplanan bu portfdy degisim serisi blyUkten kigtge siralanir
ve istenen glven araligina denk gelen kayip tutan dolayisiyla RMD tutari

hesaplanir.
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Klasik Tarihsel Similasyon ydnteminde kullanilan tim glnlere ait
verilerin agirhklar esittir. Diger bir deyigle analizde 300 gunlik tarihi veri seti
kullaniliyorsa, son gun olusan deger ile 300 gin &6nce olusan degerin
hesaplamalardaki agirliklar esgittir. Yontemin bu handikapini ortadan
kaldirmak icin yéntemde bir adim daha ileri gidilerek, son gin olusan
oynaklik ortaminin diger glnlere aktarldigr Filtreli Tarihsel Similasyon

Yéntemi gelistirilmistir.

3.1.3.2. Filtreli Tarihsel Similasyon

Filtreli Tarihsel Similasyon yénteminde Klasik yontemden farkh olarak,
hesaplamada risk faktdrlerinin getiri serisi yerine bu getiriler kullanilarak

bulunan endekslenmis getiriler kullanilir.

Endekslenmis getiri hesabinda risk faktorlerinin getiri serisi kullanilarak
istenen volatilite modelleme teknigi ile volatilite degderleri hesaplanmaktadir.
Herhangi bir t glinQ icin endekslenmig getiri, t giinl icin hesaplanan volatilite
degerinin, son gun Uretilen (N+1 gind icin hesaplanan) volatilite degerine
bdlinmesi suretiyle bulunan rasyonun, t ginindeki getiri ile ¢arpilmasiyla
elde edilmektedir. (7) nolu denklem.
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. 1000% s x P ENDEKSLENMi$
TARIH KAR&ILI&I TL GETIRI YOLATILITE RASYO GETIiRi
22.09,20038 1.250
23.09.2003 1.235 -1,2%
24.09,2008 1.235 0,0% 0,0017 4 570 -0,22%
25.09.2008 1.234 0,0% j’ﬂ_/ﬂjff,_ﬂ%ElIE -0,19%
o
Fagva = N%}

. Sid(r,) = r, * Ragyo :
24.09,2009 1.473 0,3% 0,0 0,32%
25.09.2009 1.474 0,1% 0,0 0,05%
28.09.2009 1.421 0,5% 0,0082 0,976 0,46%
29.09,2009 1.426 0,2% 0,0081 0,923 0,33%
30.09.2009 1.4282 -0,3% 0,0080 0,991 -0,26%

0,00820 1,000 0,00%

Sekil 3: Fitreli Tarihsel Simiilasyon Modeli Hesaplama Adimlari

t

sty =1 (2]
% J t=1,...,N (7)

Filtreli tarihsel similasyon ydntemi her ne kadar klasik ydntemin
handikabini ortadan kaldirmis olsa da diger taraftan oynaklik hesaplamasina
ihtiyac duyulmasi nedeniyle dagihm ile ilgili varsayimlari da beraberinde
kabul etmek gerekmektedir. Bir sonraki y6ntem hem handikabi ortadan

kaldirmakta hem de dagihma iligkin herhangi bir varsayim tagimamaktadir.
3.1.3.3. Agirlikh Tarihsel Simiilasyon

Yukarida bahsi gecen metotlarda kullanilan portfdy getirileri
hesaplamaya esit agirlikli olarak dahil edilmekte, dolayisi ile veri setinin ilk
glnlerinde olusan getiri ile son glnlerde olusan getirinin hesaplamadaki
agirliklari ayni kalmaktadir. Ancak bu olgu t+1 gininde olusacak fiyat
hareketinin en fazla t giinkd fiyat hareketinden etkilendigi temel verisi ile tam
olarak o6rtigsmemektedir. Agirlikli Tarihsel Simullasyon Metodunda da bu



55

temel bilgiden esinlenerek bir Iambda(/z) azaltma parametresi kullanilarak
getirilere Ussel agirlik verilmektedir. Dolayisi ile en yakin zamandaki veriden
baslanarak geriye dogru gittikce Ussel olarak azalan agirliklar verilmekte ve
hesaplamanin son adiminda gunlik degerler bu agirliklar kullanilarak
hesaplamaya dahil edilmektedir.

Oncelikle Klasik Tarihsel Simiilasyon Metodunda oldugu gibi portfdy
degerleri kullanilarak hesaplanan portfdy getirilerine asagidaki adimlar ile
agirlik verilmektedir. (8) nolu denklem.

AGIRLIK, = (1-A)* A t=1, ..., N-1 (8)

Asagida yer alan sekilde agirlik verme sireci gbsterilmektedir.

TARIH KARSILIGE 1L GFTIRT AGIRLIK
22.09.2008 1.250
23.09.2008 1,235  -1,29
24.09.2008 1,235  0,0%  0,00000
05.09.2008 1234 0,0% o0,00000 | A=0%0
24.09.2009 1,473 0,3%  0,06561
25.09.2009 1.474 0, 1% 0,0729 AGIRLIE =[1-R2)*1
28.09.2009 1,481  0,5%  0,08100
29.09.2009 1,486  0,3%  0,09000
30.09.2009 1,482  -0,3%  1,00000

Sekil 4: Agirhkh Tarihsel Simiilasyon Modelinde Getirilerin Agirhklandiriimasi

Veri setindeki tim glnlere bu sekilde agirlik verildikten sonra getiriler
agirliklar ile birlikte siralanmaktadir. Siralanmis getirilerin agirhklari en Gstten

baslayarak kimiulatif olarak toplanmakta ve toplam sonucun (1-Glven
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Arahgi)’'na ulasmasi durumunda en son eklenen agirligin kargisindaki getiri
riske maruz deger olarak alinmaktadir. Eger toplama iki veri arasinda
ulagiliyor ise bu iki veri kullanilarak lineer interpolasyon yaklagimi ile RMD
hesaplanmaktadir.

3.1.3.4. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte-Carlo, konveksitenin bulundugu karmasik portféylerde dogru
tahminler verebilen bir riske maruz deger modelidir. Model belli bir dénem
icin portféyln olasi kar ve zararlarini gésterecek olan histogramin tesadufi
olarak belirlenebilmesi igin Monte-Carlo similasyon teknigini kullanmaktadir.
Teknik diger metotlarda ortaya g¢ikan model riskini hemen hemen ortadan

kaldirmaktadir. Ancak uygulanmasi gii¢ ve zaman alici olabilmektedir.

Bir similasyon teknigi olan Monte Carlo metodu piyasa fiyatlari ve
oranlarinin degisimi Uzerine bazi tahminlerde bulunur, bunlarin normal
dagilimli oldugunu varsayar. Bu yéntemde cok sayida fiyat degisimi rassal
olarak Uretilir. Portféyde cok sayida risk faktérl varsa bunlarin arasindaki
korelasyonlarda fiyat degisimlerinin yaratiimasinda kullanilir. Ozellikle ¢ok
karisik portféylerde opsiyonlar icin RMD hesaplanirken kullanilir. Her bir olasi
durum icin portfdy yeniden degerlendirilir, bu sayede her oranin olasilik
durumlarinin her biri icin yeniden degerlenen portféy gruplari elde edilir. Bu
dagilimdan istenen giiven araliginda kayip olasiligi RMD hesaplanir .

Ozetle bu modelde, rasgele secilmis olan birbirinden bagimsiz
degiskenler gegcmise ddnulk veriler kullanilarak birbiri ile iligkili piyasa fiyatlar
haline dénusturilmekte ve portfdyln deger dagilimi belirlenmektedir. Monte
Carlo Similasyonu tarihsel volatilite ve korelasyonlari baz alir, bunlardan
beklenen degisim senaryolar Uretilir. Bu degisimler de spot oran ve fiyatlara
eklenerek, gelecekteki oran ve fiyat senaryolari elde edilir.
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Monte Carlo similasyon metodu ¢ok yavas isler fakat uygulamada en
kuvvetli metottur.  SiUbjektif  bilgilerin  gegmis  gbzlemlerle  birlikte
incelenmesine olanak saglayacak kadar esnektir. Bu ydntemde tarihsel
degisimler yerine rassal olarak Uretilen fiyat degisimleri kullanilir. Bu
yéntemde de Varyans-Kovaryans ydnteminde oldugu gibi varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Kullanici ¢ok sayida fiyat degisimini
rassal olarak Uretir. Monte Carlo Similasyonu ile RMD hesaplanmasi
asagidaki asamalardan olusur:

1. Portfdyde bulunan kiymetler icin risk faktérleri belirlenir.(n tane)

2. 1. Adimda belirlenen risk faktorlerinin zaman serileri elde edilir.

(Faiz ve kur)

3. Her bir risk faktori icin getiri hesaplanarak getiri zaman serileri
elde edilir.
4. Varyans tahmin modellerinden birisi kullanilarak her bir risk

faktor igin varyans, volatilite ve bu risk faktorleri arasindaki kovaryans ve
korelasyon katsayilari hesaplanir.

5. Olusturulan korelasyon matrisi cholesky decomposizyonu ile

lower triangular matris haline getirilir. (Z; Korelasyon matrisi(nxn) ve C :

Lower triangular matris (nxn) ) r=Ccc’

Eger 2 matrisi positive semi-definite degilse Cholesky Decomposition
yerine Singular Value Decomposition (SVD) uygulanacaktir ve P(nxk) matrisi
bulunacaktir.

> =PD.P’ PP =1
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6. Korele Rassal Sayi Uretme:

Eger cholesky decomposition uygulanmis ise, n tane risk faktérindn
her biri igin step sayisi kadar rassal sayi Uretilir. Nxstep matrisindeki rassal
sayl Cholesky matrisi ile carpilarak her bir risk faktérQ icin adim sayisi kadar
korele rassal say! elde edilir.

Eger SVD uygulanmis ise, ayristirilan P matrisinin kolon sayisi (k) igin
adim sayisi kadar rassal sayi Uretilir. P matrisi bu rassal saylr matrisi ile
carpilarak her bir risk faktdrt icin adim sayisi kadar korele rassal sayi elde
edilir.

7. Geometric Brownian Motion (GBM) ve/veya CIR (Cox-Inger

Ross) yontemler kullanilarak senaryo degerleri simule edilir

Fiyath Uriinler (GBM):

_ w.dt+o.z,dt
S i St_l .e !

t

M- 3. adimda hesaplanan getiri zaman serisinin aritmetik ortalamasidir.

0 : 3. adimda hesaplanan getiri zaman serisinin standart sapmasidir.

% - Onceki stepte (iretilen korele rassal sayilar.

t:1,2,...,step-1, step
En son adimda hesaplanan St ilk simulasyonun sonucu olmaktadir.

PV = Nakit Akimi x Fiyat x Kur
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Faizli Uriinler (CIR): 1. adimda belirlenen risk faktorlerinden faiz riski

iceren risk faktdrlerinin getiri serisi elde edilir. (Son Deger-ilk Deger)

S. =8 +(@+BS)A+uAr.z,

% : Random sayi lretme asamasinda bu risk faktdri igin retilen korele

random sayilar
t =step-1 icin hesaplanan deger ilk similasyonun sonucu olur.

Elde edilen faizler kullanilarak bu risk faktériine denk gelen nakit akimi

indirgenerek PV bulunur.

8. Nakit Akimlar igin bulunan PV’ler toplanarak her senaryo igin

portféy degeri bulunur.

9. 6-8 adimlari trial (deneme) sayisi kadar tekrar edilir. Dolayisi ile

deneme sayisi kadar portfdy degeri elde edilir.

10. Elde edilen portféy dederleri son giin olusan portféy degerinden
cikarilarak trial sayisi kadar portféy dedisimi hesaplanir. Hesaplanan bu
portfdy getirileri siralanir ve istenen glven araligi icin portfdy degisimi
hesaplanir. Bu deger Monte Carlo Simulasyonu ile RMD sonucudur.

Monte Carlo metodunun en 6nemli dezavantaji maliyetinin ylksek
olmasidir. Ayrica degderlemelerde ¢ok fazla drneklem kullaniimasi metodun
karmagsik degerli varliklarda olduk¢ca zahmetli sekilde uygulanmasina yol
acmaktadir. Bunu ortadan kaldirmak icin varliklar gruplanmakta ya da belli
risk faktorleri altinda toplanmaktadirlar. Bu da Monte Carlo similasyonunda
kolaylk saglar.
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3.2. PIYASA RIiSKi YONETIMINDE KULLANILACAK YONTEMIN
BELIRLENMESI

RMD yaklasimlar bankalar tarafindan temel olarak, piyasa risklerine
ybnelik limit konulmasinda, kurumun performans Olciminde ve asgari
sermaye gereksiniminin tespitinde kullanilirlar. Bu faaliyetlerden sonuncusu
olan asgari sermaye gereksiniminin tespiti, hem yasal raporlamalara konu
olmasi hem de kamuyu aydinlatma cercevesinde yayimlanmalari nedeniyle
6zel bir 5nem tagimaktadir.

Risk yoénetiminin/ydneticisinin temel amaglarindan en 6énemlisi,
finansal kurumun maruz kaldigi risk tutarinin sermaye ile uyumlastiriimasini
saglamaya yodnelik faaliyetler yardimiyla finansal kurumun uzun dénem
varligini korumasidir. (Akan: 2007 :60)

Denetleyiciler agisindan bu olgu, hesaplanan RMD tutarindan piyasa
riskine esas (maruz) tutarin?® bulunarak sermaye vyeterlilik rasyosunun
olusturulmasi® ve hesaplanan bu oranin belirli bir diizeyin Gizerinde olmasi

ile es anlamhidir.

Risk yoéneticisinin temel olarak karlilik ile ilgili bir kaygisinin olmamasi
gerekir. Bundan dolay! risk ydneticisinin gelecek icin piyasa riskine esas
tutar bulmakta kullanacagdi yéntemden temel beklentisi, bankanin tasidigi
risk maruziyetini en hassas olarak géstermesidir. Burada hassas 6lcim
sisteminden beklenilen temel iglev, her zaman segilen model tarafindan
uretilen potansiyel kayip tutarinin (RMD) bankanin gerceklesecek zarar

tutarindan fazla olmasi degildir. Temelde risk yo6neticisi tarafindan aranilan

*2 Piyasa Riskine Esas Tutar=Riske Maruz Deger x 12,5 x Vt x (3+ Art1 Carpim Faktorii) formiilii
kullanilarak hesaplanir.

> Basel II uyarinca Sermaye Yeterlilik Rasyosu = Ozkaynaklar/(Kredi Riskine Maruz Tutar+Piyasa
Riskine Maruz Tutar+Operasyonel Riske Maruz Tutar) formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.
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model, icinde bulunulan piyasa sartlarini en iyi sekilde betimleyecegi
distndlen modeldir. (Akan: 2007 :60)

Asagidaki grafikte 252 gunlik dénemde 1 milyon ABD dolari uzun
pozisyon tasgiyan bir bankanin gunlik portféy getirileri ve bu portfdy igin
dretilen RMD tutarlari bulunmaktadir.

Grafikte Y eksenindeki pozitif degerler TL cinsinden portfdy karini eksi
degerler ise portfdy zararini géstermektedir. Grafikte yer alan diz cizgi ise
varsayimsal bir X yontemi ile anilan portf@y icin Gretilen RMD tutarlarini
gbstermektedir.

150.000

100.000 -

50.000 -

0 +

-50.000 -
B Donemi

-100.000 -

150.000 || A Dénemi \

-200.000

——Gerceklesme ——X Yontemi

-250.000

Grafik 3: 1 Milyon ABD Dolar Tutarindaki Portféy icin Deger Degisimleri ve
Hesaplanan RMD Degerleri

Ornekte 252 giin boyunca sabit 200.000 TL RMD {reten “X” ydntemi
risk ybneticisinin amagclari agisindan incelenecek olursa; modelinin tahmin
ettigi tim potansiyel kayip miktarlarinin her zaman portféylin gerceklesen
zararlarindan fazla olmasi dolayisiyla X ydénteminin risk maruziyet tutari ile

sermayeyi uyumlastirmada basarli oldugu sdéylenebilir. Ancak yine de bu
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modeli risk ybneticisinin arayisinda oldugu “hassas” bir yéntem olarak

nitelemek mumkin degildir.

Ornekteki X ydnteminin hassas olmamasinin temel nedeni ydéntemin
piyasa sartlarini yansitmada yetersiz kalmasidir. Yéntemin piyasa sartlarini
yansitmadaki yetersizligi grafigin dikkatli bir sekilde incelenmesi durumunda
net bir sekilde gérilmektedir. Yontem Amerikan Dolari deger degisimlerinin
yogun olarak yasandigi (oynaklik kiimelenmesinin® bulundugu) “A
Déneminde” ve bu déneme gére daha az oynakligin oldugu “B Déneminde”
de ayni RMD tutarlarini Gretmektedir. Oysa ki, risk ydneticisinin risk
hesaplama yénteminden temel beklentilerinden birisi piyasa sartlari
paralelinde RMD tutarlari Oretmesidir. Diger bir anlatimla, hassas
ybntemlerden beklenilen tek islev tahmin edilen potansiyel zarar tutarlarinin
gerceklesen zarar tutarlarindan fazla olmasi degil, ayni zamanda yéntemlerin
tahmin ettikleri potansiyel zarar tutarlarinin piyasa sartlarn paralelinde
degismesidir. (Akan: 2007 :68)

X yénteminin piyasa sartlarini betimlemedeki basarisizliginin bir diger
boyutu ise bankanin sahip oldugu portféyln risk maruziyetinin ¢ok fazla
lizerinde (izerinde potansiyel kayip degerleri (iretmis olmasidir.?®> Bu ¢ok
fazla hesaplamanin banka agisindan temel dezavantaji fazladan sermaye
gereksinimi ortaya cikmasidir.?® Ancak, muhafazakar yaklasim ile “X”
yonteminin tercih edilebilir oldugu, ¢linkid 252 glin boyunca her gin igin
dretlen RMD tutarlarinin  gergeklesen kayiplardan blylk oldugu

disundlebilir.

* Literatiirde “volatility clusturing” olarak tamimlanan bu yaklasim, yiiksek oranli fiyat hareketlerini,
yiiksek oranli fiyat hareketlerinin, diisiik oranli fiyat hareketlerini ise diisiik oranli fiyat hareketlerinin
izleme ihtimalinin yiiksek oldugunu belirtmektedir.

PGrafigin incelenmesi durumunda portfdyde meydana gelen en biiyiik kaybin yaklagik 2 milyon YTL
oldugu goriilmektedir.

*® Dipnot 25°de belirtildigi iizere Riske Maruz Deger ile Piyasa Riskine Esas Tutar dogru orantilidur.
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Bu gb6risin temel sikintisi bankalarin yodun bir rekabet ortaminda
bulundugu dénemlerde ortaya c¢ikmaktadir. Bankalara goreli fazla sermaye
zorunlulugu getiren yoéntemleri risk ydneticisi tarafindan “benimsenmesi
uygun” yéntemler olarak tanimlamak tam olarak dogru bir yaklasim degildir,
bu tip yéntemler bankalarin veri sermaye miktarinda bazi karli olabilecek
yatirimlar yapma imkanini ortadan kaldirmaktadir. Béyle yéntemleri kullanan
bankalarin, 6zellikle yogun rekabet ortaminin bulundugu dénemlerde karliligi
etkilenebilecek ve bu nedenle - risk yénetiminin temel amagclarindan biri olan

- bankanin uzun dénem varligi bile tehlike altina girebilecektir.

Ozetlemek gerekirse, sermaye vyeterliliginin tespitinde kullanilacak
yéntemin belirlenmesinde risk ydneticilerinin ellerindeki seceneklerin en
iyilerinden biri “gecmisi iyi betimleyen yéntemin gelecedi de iyi betimleyecegdi”

argimani oldugu géralmektedir.

O halde bu noktada gecmisi en iyi betimleyen ydntemin nasil
secilebilecegi hususuna deginiimesinde fayda bulunmaktadir. Bu konuda
yontemler (modeller) sayisal tahmin araclari olduklari igin, model seciminde

sayisal tahmin performans &lcitleri?” kullaniimaktadir.

Bu konuda uygulamacilar tarafindan genel kabul géren yéntemlerden
bir tanesi de Hata Karelerinin Ortalamasinin Karekdkl (Root Mean Squared
Error) yontemidir.

Hata Karelerinin Ortalamasinin Karekékl (RMSE), bir modelin tahmin
ettigi veriler ile gerceklesen veriler arasindaki farki 6lgmeye yarar. RMSE
precision’un iyi bir oélcutididr. Bazi kaynaklarda bir cesit genellestiriimis
standart sapma olarak tanimlanmaktadir. Tahmin edilen veri ile gerceklesen
veri arasindaki her bir fark residual olarak adlandiriir ve RMSE model ta da

2 Bu oOlciitlerden bazilari, General Error Output, Correlation Coefficient, Kappa Statistic, Root Mean-
Squared Error, Mean Absolute Error, Root Relative Squared Error, Relative Absolute Error ve
Confusion Matrix olarak siralanabilir.
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yéntemin tahmin glcini tek bir degerde toplamaktadir. RMSE

hesaplamasina iliskin formdl asagidadir;

RMSEZ\/(XI _’"1)2 +(x2 —1’2)2 +(x3 _r3)2 +"‘+('xn _”n)2 Denklem 34
n

Yukarida yer alan esitikte * gbzlemlenen degeri, ' ise bu

gbzlemlenen degere iliskin tahmin edilen sayisal degeri géstermektedir.

Yontemin adi hem uygulanisi hem de amaci hakkinda énemli ipuglari
sunmaktadir. Séyle ki, ydontemin model performansi konusuna uygulanmasi
sirasinda, bir portféylin gecmiste gerceklesen deger degisimleri ile bu portfdy
icin hesaplanan RMD tutarlarinin farklari ayni ginler igin karsilastiriimaktadir.
Burada gecmisi en iyi yansitma olctth ilgili portféyln getirilerine uzaklik
olarak daha yakin RMD tutarlarinin Uretilmesi olmaktadir.

Yoéntem negatif/pozitif deger farkini elimine etmek amaciyla énce bu
degerlerin karesini almakta ve karsilastirilabilirligi kolaylastirmak igin kareleri
alinmis tOm bu wuzaklik dederlerini toplamakta ve degerin kdkini
bulmaktadir. Bu anlamda RMSE degeri daha diisik olan ydéntemin ge¢misi
daha iyi betimledigi distintlmektedir.

Buraya kadar risk yoneticisi bakis acisindan hassas bir modelin
icermesi gereken unsurlar hakkinda bilgi verilmeye calisiimistir. Bu bilgiler
IsiIginda sermaye yeterliliginde kullanilacak olan modelin tespit edilmesine
tekrar dénilecek olursa;
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Asagida yer alan 6érnek 252 gin igin 1 milyon ABD Dolari uzun bir
pozisyonun deger degisimlerini ve bu portféye iligkin varsayimsal X ve Y
yoéntemi ile hesaplanmis RMD tutarlarini géstermektedir.?®

Grafigin incelenmesi halinde, X ve Y ydntemlerinin degisen piyasa

sartlarina tepki verme kabiliyetlerinin bulundugu disuintlmektedir.
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Grafik 4: 1 Milyon ABD Dolar Tutarindaki Portféy icin Deger Degisimleri ve X ve Y
Yéntemleri ile Hesaplanan RMD Degerleri

Yoéntemlerin piyasalarda meydana gelen degisimleri yansitma basarilari
acisindan bir degerlendirme yapilacak olursa, gorsel olarak X yénteminin
gerceklesen zarar tutarlarina Y ydntemine gbére daha yakin RMD sonuglari

drettigi go6rilmektedir. RMSE yéntemi ile yapilan analiz de bu sonucu

*® Bu ¢alisma kapsanunda yer alan 6rneklerin tiimiinde portfoy degisim degerleri ile riske maruz
deger degerleri varsayimsal olarak yaratilmis olup yalnizca RMSE degerleri hesaplanmustir.
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desteklemekte olup X ydénteminin RMSE degerinin 9,7 bin TL, Y ydnteminin
RMSE degerinin ise 14,8 bin YTL oldugu gérillmektedir.?®

Ancak gercek diinya, genelde risk ydneticileri tarafindan tasarlanmis bu
O0rnek kadar kolay secim imkani tanimamaktadir. Bu drnekte sec¢imin kolay
yapilabilmesinin temel nedeni, her iki ydntemin de inceleme dénemi boyunca
her zaman gerceklesen kayiplardan daha yiksek RMD tutari Gretmeleri,
diger bir ifade ile her iki ydbntemin de bir istisnaya ya da asim degerine sahip
olmamalaridir.®® Bir genelleme yapilacak olursa herhangi bir asim degerine
sahip olmayan iki yéntemden distik RMSE degerine sahip olan ydntemin
secilmesi uygun bir yaklagim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla beraber, yéntemlerin bazi ginlerde asim degerlerine sahip
olmalari halinde yéntem segimi sireci karmagsik hale gelmektedir. Yontemler
ayni asim sayisina sahip olsalar bile, bu defa ybéntemlerin gerceklesen
zararlara ne uzakhkta (farkta) RMD degerleri Urettikleri bir kargilastirma
konusu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tahmin edilecedi Uzere farkh sayilarda
asim degerlerine sahip ybdntemler arasindan sec¢im ise bir kat daha
zorlagsmaktadir.

Yukarida yer alan érnege, gercek dinyaya bir adim daha yaklasabilmek
amaciyla asim durumlarini ekleyelim. Her iki ydntem de gegmis 252 glnluk
dénemde dért sapma degeri vermis olsun. Objektif dlgit olarak belirledigimiz
RMSE agcisindan bir inceleme yapildiginda, X yénteminin RMSE degeri 6,5
bin TL, Y yénteminin RMSE degeri ise 6,4 bin YTL olarak hesaplanmistir.

*Yukarida da verildigi iizere RMSE performans 6lgiitii acisindan kiiciik RMSE degerine sahip
yontemler tercih edilmektedir

**Herhangi bir yontemle hesaplanan RMD tutarlarinin ilgili giine ait gerceklesen zarar tutarlarindan
daha kiiciik olmas1 durumu sapma, istisna yada agim olarak adlandirilmaktadir. Denetleyici otoriteler
bu saymin giinliik olarak bankalarca takip edilmesini ve gecmis bir yil icindeki asim sayilarina gore
RMD tutarlarinin arti carpim faktorii olarak adlandirilan bir katsayr ile carpilmasii zorunlu
tutmaktadirlar. Bu artt carpim faktoriiniin biiytikliigt trafik lambasi yaklagimi ile temelde 3 gruba
ayrilarak saptanmaktadir. Ancak denetleyiciler ge¢mis 1 yillik siirede 10 dan fazla asima maruz
kalmig yontemlerin gdzden gecirilmesini talep edebilmektedirler.
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Her iki ydontemin de ayni 4 giinde l¢ sapma deger (asim) Uretmelerinden
hareketle Y ydonteminin RMSE 6l¢itl agisindan X ydntemine Ustin geldigi
gO6rilmektedir.
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Grafik 5: Varsayimsal Portféy icin Getiri ve X ve Y Yéntemleri ile RMD Degerleri

Ancak 6rnegin biraz daha dikkatli incelenmesi durumunda, Y yénteminin
RMSE degerinin X yénteminden distk olmasinin temel nedeninin yalnizca
asim olan gunlerdeki portféy degisimlerine daha yakin degerler Uretmesi
oldugu gorulmektedir. Asim olmayan gunlerde ise X ydntemi, Y ydntemine
gb6re gerceklesen degisimlere daha yakin degerler Gretmistir. Yani X ydntemi
asiri fiyat hareketliliklerinin yagsanmadigi giinlerde piyasayi Y ydntemine gére
daha iyi betimlemigtir. Asim olmayan gunlerdeki X yénteminin basarisinin
rakamsal olarak ifade edilebilmesi amaciyla yéntemlerin RMSE degerleri
hesaplandiginda, X yénteminin asim (istisna) gunleri digindaki gunleri baz
alan RMSE degerinin 5,1 bin TL, B ybnteminin ise 6,7 bin TL oldugu
gbrulmektedir.
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Gelinen nokta bir risk ydneticisi agisindan anlami incelenecek olursa;
yéntem seciminde objektif 6élcit olarak belirlenen RMSE perspektifinden, Y
yéntemi gegcmis 252 gin Uzerinden bir degerlendirme yapildiginda, piyasa
sartlarini betimlemede X ydntemine gbre daha Ustindlir. Ancak - deger
degisimlerinin  blyUkliginden hareketle rahatlhkla - kriz  olarak
adlandirilabilecek dért ginin disarida birakilmasi durumunda bu kez X
yénteminin RMSE acisindan Y yéntemine gbre daha Ustlin oldugu

gO6rilmektedir.

Yéntem sec¢imi konusunda bu 6rnekte risk ydneticisi bir ikilemle kargi
karsiya kalmaktadir. Risk y6neticisi sectigi objektif élcitl inceleme dénemini
sabit birakarak Y ydntemini mi se¢meli, yoksa kriz olarak tanimlanabilecek
verileri (istisna gunleri) analiz digsinda birakarak X yéntemini mi se¢melidir.
Bu noktada cevabin yine tek olmadigi gértlmektedir. Bir gbrise gbre
yapiimasi gereken Y ydnteminin secilmesidir. Bunun nedeni; Y yénteminin
tim analiz dénemi boyunca performansi objektif Ol¢it olarak belirlenen
RMSE acisindan X yodnteminden daha iyidir. Farkli bir gérise goére ise
yapiimasi gereken X yénteminin secilmesidir. Bu gérlise gére X ydntemi
normal piyasa kosullarinin gecerli oldugu gunlerde piyasada meydana gelen
deger degisimlerine daha yakin RMD tutarlari tGretmigtir ve RMD hesaplama
yontemleri tanimlari geredi normal piyasa sartlarini betimlemek (zere

gelistiriimiglerdir.

Bu noktada risk ydneticisinin kargi karsiya kaldigi -gelecedi daha iyi
betimleme kabiliyetine hangi yéntemin daha ¢ok sahip oldugu- sorusunun
dogru ¢6zimi nedir hususuna verilecek en dogru cevabin “bu sorunun -
henliz- yanlisi olmadidi icin dogrusu da hentz yoktur” ibaresi oldugu
disinidimektedir.



DORDUNCU BOLUM

PiYASA RiSKi YONETIMINDE iCSEL MODEL UYGULAMALARI

BDDK tarafindan yayimlanan “Bankacilik Sektéri Basel-ll ilerleme
Raporu (Mayis 2009)’nda Tirk Bankacilik Sisteminde Piyasa Riski

hesaplamasi i¢in bankalarin son durumu géztkmektedir:

Tablo 1. Piyasa Risklerinin Olciimiinde icsel Model Kullanimi ve Modellerin Dayandigi

Yoéntemler (%)

Piyasa Risklerinin Olgtimiinde igsel Model Kullanimi Modellerin Dayandigi Yontemler
Gerek Gortlmemektedir 0,4 Tarihi SimUlasyon 93,8
Planlanmaktadir 0,7 Varyans-Kovaryans 74,9
Olusturulmaktadir 0,9 Monte Carlo Similasyonu 65,8
Kullaniimaktadir 98,0

Sektérin aktif bOyUkliginin %98’sini olusturan bankalar piyasa
risklerinin élcimuande igsel model kullandiklarini belirtmislerdir. Sektérin ¢ok
kOgUk bir bdlima ise s6z konusu modellere gereksinim duymadigini

belirtmistir.

Tablo 2. Yasal Sermaye Hesaplamalarinda i¢csel Model Kullanimina iligkin Plan ve
Planlanan Gecis Tarihi (%)

Var 79,7
2009 25,8
2010 11,9
2011 3,2
2012 0,4
2012+ 27,2
Tarih Belirtmeyen 11,3
YOK 20,3
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Bankacilik sektérinin %80’ini olusturan bankalar, yasal sermaye
hesaplamalarinda i¢csel model kullanimina iligkin bir plani oldugunu

belirtmektedir.

Piyasa riski analizi sonuclarinin karar alma sureglerinde kullanildigini
belirten bankalar sektériin %86’sin1 olusturmaktadir. S6z konusu sonuglari;
sektdriin %77’sini olusturan bankalar limit tahsisinde, %68’ini olusturan
bankalar orta ve uzun donem stratejilerin belirlenmesinde, %41’ini olusturan

bankalar ise yatirim/plasman kararlarinda kullanmaktadir.

Bundan sonraki bélimde tez calismasinin G¢inclt béliminde anlatilan
piyasa riski yonetiminde kullanilan igsel modellere iligkin uygulama ve

sonuclari yer almaktadir.

4.1 UYGULAMA

4.1.1 Veri ve Varsayimlar

Calismada portfdy verisi olarak, 30 Eylul 2009 tarihi itibariyle Tark
Bankacilik Sektérinin piyasa riskine maruz Gergege Uygun Deger Farki Kar
veya Zarara Yansitilan Finansal Varliklar ile Satilmaya Hazir Finansal
Varliklar altinda muhasebelestirilen menkul kiymetlere ait Kamuya Acilacak
Dipnotlar igerisinde yer alan bilgiler ile olusturulan hipotetik (varsayimsal)
portfdy kullaniimistir.®' Hipotetik portfdy icerisinde bes tane iskontolu bono ve

ug farkl doviz cinsi igin déviz pozisyonu yer almaktadir. (Tablo 3)

3'Faiz Oram Riski icin 30 Eyliil 2009 tarihi itibariyle Kamuya Acilacak Dipnotlar altinda yer alan
Yeniden Fiyatlandirmaya Kalan Siireler Itibariyle tablosundan Piyasa Riskine maruz Gergege Uygun
Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Varliklar ile Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
alimmistir. Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesi, (www.tbb.org.tr)

Bu kiymetler tablolarda 5 vade dilimine ayrilmustir. (1 Aya Kadar, 1-3 Ay, 3-12 Ay, 1-5 Y11, 5 Yil ve
Uzeri). Fiyatlama fonksiyonu kullanilirken bu vade araliklarimin orta noktalar1 alinmustir. (15 Giin, 2
Ay, 7,5 Ay, 3 Y1l ve 5 Yil).
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Tablo 3. Uygulamada RMD Hesaplanan Hipotetik Portfoy

Uygulama Tarihi : 30 Eyliil 2009
Menkul Kiymet Pozisyonu

Vade Tarihi Nominal Tutar (Bin TL)

15 Ekim 2009 17.540.607
29 Kasim 2009 15.739.969
13 Mayis 2010 57.544.101
14 Eylll 2012 44.239.398
04 Eylul 2014 17.010.797

Doviz Pozisyonu
Doviz Cinsi Miktar (Orjinal Doviz) (Bin)

usb 950.794
EUR -464.320
JPY 1.749.423

Uygulamada tez calismasinin Gcincl boéliminde detayll olarak
anlatilan RMD hesaplama yéntemleri kullaniimistir. Bu yéntemlerin, volatilite
modelleme teknikleri ve ydntem parametreleri ile kombinasyonlari
kullanilarak farkli modeller olusturulmustur. Uygulamada kullanilan ve
modellere iligkin betimleyici parametreler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. Uygulamada Kullanilan Modeller ve Betimleyici Parametreler

Model Yontem Volatilite Diger Parametreler
1 Parametrik Yontem EWMA Lambda = 0,90
2 Parametrik Yontem EWMA Lambda = 0,98
3 Parametrik Yontem MA GUn Sayisi = 30
4 Parametrik Yontem MA Gun Sayisi = 180
5 Klasik Tarihsel SimUlasyon

(<)}

Fitreli Tarihsel Similasyon |EWMA Lambda = 0,98

Lambda = 0,90 (Azaltma

7 Agirlikh Tarihsel Simulasyon Faktori)

Lambda = 0,98 (Azaltma

8 Agirlikh Tarihsel Simulasyon Faktori)

Lambda = 0,90, Tekrar Sayisi
= 10,000, Adim Sayisi = 100
Lambda = 0,98, Tekrar Sayisi
= 10,000, Adim Sayisi = 101

9 Monte Carlo Simtlasyonu EWMA

10 | Monte Carlo Similasyonu EWMA
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Galismada uygulama tarihi olarak 30 Eyltl 2009 belirlenmistir ve 300
gunlik geriye donuk test uygulanmistir. (Geriye dénik test arahdi : 30 Eylul
2009 — 16 Temmuz 2008). Bu tarihin belirlenmesi ile diinya piyasalarinda
baslayan ve Turkiye'yi de etkisi altina alan finansal krizin basladigi ve devam
ettigi dénem de geriye donlk test tarih araliginda yer almistir. Geriye test
uygulamasinda gecmis tarihlerde de ayni portféylin tasindigi varsayimi
yapiimistir. Yani ge¢cmis tarihlerde de ayni risk faktérlerinden olusan portfdy
icin RMD ve geriye dondk test uygulanmistir. Tim modeller gegmis 252
gunlik® veri setleri ile calistinimistir. Bu varsayimlar altinda uygulama

sonuglari bir sonraki b6élimde yer almaktadir.

4.1.2 Uygulama Sonugclar

4.1.2.1 Model Bazinda Aciklamalar

Uygulamada caligtirlan modellerin 300 ginlik RMD ve geriye dénik
test sonuglar elde edilmigtir. Elde edilen bu sonuglar Gzerinden her bir
modelin Grettigi RMD degerleri igin minimum ve maksimum degerleri
bulunmustur. Daha sonra yine tim modeller i¢in énceki boélimde bahsedilen
RMSE degeri hesaplanarak degerlendirilmigtir.

%2 Bir takvim yil1 icerisinde yaklasik 252 isgiinii oldugu varsayimindan hareket edilmistir.
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Model 1

Parametrik Yontem

EWMA Lambda = 0,90

16.03.2009
_

o RESIDUALS
(Bin TL) 2
RMSE 791.325 2
Sapma Sayisi 3 2
Max RMD 2.726.131 1
Min. RMD 416.095 1
u]
" & & 8 & 38
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Sekil 5: Model Sonuclari (Model 1)
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Grafik 6: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 1)

Model 1’den elde edilen sonuglar, Sekil 5 ve Grafik 6’da sunulmaktadir.

Parametrik ydntem kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda RMSE 791

milyon TL olarak hesaplanmistir. Model 300 gln icerisinde 3 kez sapma
gostermistir. Sapma gosterdigi ginler; 04.08.2009, 05.06.2009, 17.09.2008.
Modelin 300 gln icerisinde Urettigi minimum RMD degeri 416 milyon TL,
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maksimum RMD degeri ise 2.726 milyon TL olmustur. Modelde lambda
degeri olarak 0,90 kullaniimasi nedeniyle volatilite hesaplanirken son glinlere
daha fazla agirlik verilmektedir. Bu nedenle model herhangi bir ylUksek
oynaklik gérdigunde Urettigi RMD degerini artirma egiliminde olmaktadir,
dolayisi ile bu hareketi izleyen yeni bir ylksek oynakligi model

yakalayabilmektedir diger bir deyisle model o giin icin sapma vermemektedir.

Model 2
Parametrik Yontem EWMA Lambda = 0,98
(Miyan RESIDUALS h
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(Bin TL) 1
RMSE 861.527 .
Sapma Sayisi 6 .
Max RMD 1.662.014 = o o o o o
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Grafik 7: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 2)
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Model 2’den elde edilen sonuglar, Sekil 6 ve Grafik 7’da sunulmaktadir.
Bu calismada yine parametrik yéntem kullaniimistir ama bu kez EWMA ile
volatilite modellemesi yapilirken lambda parametresi olarak 0,98
kullanilmigtir. Bu hesaplama sonucunda RMSE 862 milyon TL olarak
hesaplanmigtir. Model 300 gln icerisinde 6 kez sapma gdstermistir. Sapma
gosterdigi  gunler; 04.08.2009, 24.10.2008, 15.10.2008, 09.10.2008,
26.09.2008, 17.09.2008 dir. Modelin 300 gin igerisinde Urettigi minimum
RMD degeri 616 milyon TL, maksimum RMD degeri ise 1.662 milyon TL

olmustur.

Model 3
Parametrik Yontem MA Pencere Uzunlugu = 30 Giin
(v RESIDUALS h
3
(Bin TL) 2
RMSE 833.014 2
Sapma Sayisi 7 11
Max RMD 3.843.273 1
Min. RMD 467.508 ]
=R J . g g 2 5 g
L F = = = = = = =

Sekil 7: Model Sonuclari (Model 3)
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ol RISKE MARUZ DEGER (RMD) - GUNLUK GETiRi

Grafik 8: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 3)

Model 3’den elde edilen sonuglar, Sekil 7 ve Grafik 8'de sunulmaktadir.
Bu modelde RMD hesaplama ydntemi olarak parametrik yéntem, volatilite
modellemesinde ise Hareketli Ortalama (MA) yéntemi kullaniimistir.
Yéntemin pencere uzunlugu 30 gunddr. Yapilan hesaplama sonucunda
RMSE 833 milyon TL olarak hesaplanmistir. Model 300 gln icerisinde 7 kez
sapma gostermistir. Sapma godsterdigi gunler; 04.08.2009, 05.06.2009,
27.02.2009, 09.10.2008, 26.09.2008, 17.09.2008 ve 12.09.2008 dir. Modelin
300 gun icerisinde Urettigi minimum RMD degeri 468 milyon TL, maksimum
RMD degeri ise 3.843 milyon TL olmustur. Pencere uzunlugu kisa oldugu icin
daha uzun bir pencere uzunlugu kullaniimasina gbére daha data setine

sonradan giren verilerin etkisini hemen yansitir.
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Model 4
Parametrik Yontem MA Pencere Uzunlugu = 180 Giin
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Grafik 9: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 4)

Model 4’den elde edilen sonuglar, Sekil 8 ve Grafik 9°da sunulmaktadir.
Bu modelde de parametrik yéntem ve Hareketli Ortalama (MA) yéntemi
kullanilmigtir. Yéntemin pencere uzunlugu ise 180 gundir. Dolayisi ile

hesaplama gund itibariyle son 180 gin olusan veriler kullaniimigtir. Bu
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hesaplama neticesinde RMSE 939 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Model

300 gin icerisinde 8 kez sapma géstermistir. Sapma gd6sterdigi glnler;
24.10.2008, 23.10.2008, 21.10.2008, 15.10.2008, 09.10.2008, 07.10.2008,
26.09.2008 ve 17.09.2008 dir. Modelin 300 gun icerisinde Urettigi minimum
RMD degeri 539 milyon TL, maksimum RMD degeri ise 1.562 milyon TL

olmustur. Pencere uzunlugu bir édnceki 6rnede gbre daha uzun oldugu igin

model yeni giren veriye tepkiyi daha uzun sirede vermekte ve verilen tepki

de daha uzun sire taginmaktadir.

Model 5

Klasik Tarihsel Simiilasyon

(Bin TL)
RMSE 907.210
Sapma Sayisi 5
Max RMD 1.662.014
Min. RMD 685.445

2

RESIDUALS

15.11.2008
15.01.2009
15.03.2009
15.05.2009
15.07.2009
15.09.2009

L
iR

Sekil 9: Model Sonuclari (Model 5)
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Grafik 10: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 5)

Model 5'den elde edilen sonuclar, Sekil 9 ve Grafik 10'da
sunulmaktadir. Bu modelde klasik tarihsel simllasyon yéntemi kullaniimistir,
dolayisi ile baska herhangi bir parametre yoktur. Yapilan hesaplama
sonucunda RMSE 907 milyon TL olarak hesaplanmistir. Model geriye dénuk
test slresince 5 kez sapma go6stermigti. Sapma g0Osterdigi gunler;
24.10.2008, 15.10.2008, 09.10.2008, 26.09.2008 ve 17.09.2008 dir. Modelin
300 gun icerisinde Grettigi minimum RMD degeri 685 milyon TL, maksimum
RMD degeri ise 1.662 milyon TL olmustur. RMD-Getiri grafiginden
anlasilacagr Uzere yobntem veri setine yeni giren dataya ge¢ tepki

vermektedir. Dolayisi ile pespese gelen kétl verilere tepkisi gecikmekte ve
ardisik ginlerde sapma verebilmektedir.
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Model 6
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Grafik 11: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 6)
Model 6'dan elde edilen sonuclar, Sekil 10 ve Grafik 11'de

sunulmaktadir. Bu ¢alismada RMD hesaplama modeli olarak filtreli tarihsel
simUlasyon ydntemi volatilite yontemi olarak da EWMA kullaniimigtir. EWMA
icerisinde lambda parametresi olarak 0,98 kullaniimistir. Yapilan hesaplama
sonucunda RMSE 1.109 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Model geriye

déndk test yapilan 300 gln icerisinde 1 kez sapma gdstermistir. Sapma
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gosterdigi tek gin 17.09.2008 tarihidir. Modelin 300 gln igerisinde Urettigi
minimum RMD degeri 796 milyon TL, maksimum RMD degeri ise 2.613

milyon TL olmustur. Model ¢cok az sapma kaydetmis fakat bunu daha fazla
RMD degeri Ureterek saglamigtir.

Model 7
Agirlikhi Tarihsel Simiilasyon Lambda = 0,90 (Agirliklandirma Faktori)
o RESIDUALS h
2
(Bin TL) )
RMSE 605.059
Sapma Sayisi 16| | *
Max RMD 1.556.864 o
Min. RMD 277.967 1 3 § § = § =
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Sekil 11: Model Sonuclari (Model 7)
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Grafik 12: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 7)
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Model 7'den elde edilen sonuclar, Sekil 11 ve Grafik 12'de
sunulmaktadir. RMD hesaplama modeli olarak tarihsel similasyon
yonteminin bir ¢esidi olan agirlikh tarihsel similasyon metodu kullaniimistir.
Yéntemde varsayimsal portféy getirilerine agirlandirma faktéri olarak
kullanilan lambda parametresi 0,90 olarak kabul edilmistir. Model sonuclarina
gbére RMSE 605 milyon TL olarak hesaplanmistir. Model geriye dénlk test
yapilan 300 gln icerisinde 16 kez sapma gostermistir. Sapma goésterdigi
ginler 04.08.2009, 05.06.2009, 04.06.2009, 20.04.2009, 27.02.2009,
17.02.2009, 16.02.2009, 11.02.2009, 08.01.2009, 07.01.2009, 09.10.2008,
26.09.2008, 17.09.2008, 12.09.2008, 19.08.2008 ve 21.07.2008 tarihleridir.
Modelin 300 gln icerisinde Urettigi minimum RMD degeri 278 milyon TL,
maksimum RMD degeri ise 1.557 milyon TL olmustur. Model ¢ok fazla sayida
sapma kaydetmis, ayrica sapma kaydettigi ginde modelin bir sonraki gin(
yakalamasi beklenir, fakat sapma kaydedilen ginlere bakildiginda birbirini
takip eden bazi glinlerde (st tGste model basarisiz olmustur. Bu durum model
tahmininde bu model icin dezavantaj teskil edecektir.

Model 8
Agirliklhi Tarihsel Simiilasyon Lambda = 0,98 (Agirliklandirma Faktori)
o RESIDUALS h
2 -
(Bin TL) )
RMSE 791.245
Sapma Sayisi 4 !
Max RMD 1.556.864 a
Min. RMD 590.357 41 t § § § § § §
.5 318 § § § 3§ &

Sekil 12: Model Sonuclari (Model 8)
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Grafik 13: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 8)

Model 8den elde edilen sonuglar, Sekil 12 ve Grafik 13'de
sunulmaktadir. Bu modelde de hesaplama ydntemi agirhkli tarihsel
similasyon kullanilmistir. Yontemde agirlandirma faktdrt olarak kullanilan
lambda parametresi bir dnceki modelden farkli olarak 0,98 kabul edilmigtir.
Model sonuglarina gére RMSE 791 milyon TL olarak hesaplanmistir. Model
geriye doénuk test yapilan 300 gun icerisinde 4 kez sapma gdstermigtir.
Sapma gosterdigi glinler 04.08.2009, 09.10.2008, 26.09.2008 ve 17.09.2008
tarihleridir. Modelin 300 gun igerisinde Urettigi minimum RMD degeri 590
milyon TL, maksimum RMD degeri ise 1.557 milyon TL olmustur. Model

6nceki modele gére daha az sapma kaydetmis fakat daha fazla RMSE
hesaplanmigtir.
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Model 9

Lambda = 0,90, Tekrar Sayisi = 10.000,

Monte Carlo Simiilasyonu | EWMA Adim Sayist = 100

(Wivan RESIDUALS h
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Sekil 13: Model Sonuclari (Model 9)
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Grafik 14: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 9)

Model 9'dan elde edilen sonuglar, Sekil 13 ve Grafik 14’de
sunulmaktadir. Modelde hesaplama yéntemi olarak monte carlo simulasyon
yéntemi kullanilmigtir. Koreler rassal sayi Uretme prosedirinde kullanilacak
korelasyon matrisi ise EWMA ile hesaplanmis ve lambda parametresi 0,90
olarak belirlenmistir. Simllasyonda deneme (trial) sayisi 10.000 olarak

belirlenmis ve bir gindeki adim sayisi ise 100 adim kabul edilmigtir. Yani her
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bir gind 100 esit zaman diliminde yagsanacag! varsayimi mevcuttur. Modelin
urettigi RMD degerlerinden hesaplanan RMSE 707 milyon TL’'dir. Model
geriye donuk test yapilan 300 gun icerisinde 8 kez sapma g&stermistir.
Sapma g0sterdigi gunler 24.10.2008, 23.10.2008, 21.10.2008, 15.10.2008,
09.10.2008, 07.10.2008, 26.09.2008 ve 17.09.2008 tarihleridir. Modelin 300
gln icerisinde Urettigi minimum RMD degeri 573 milyon TL, maksimum RMD

degeri ise 1.126 milyon TL olmustur.

Model 10

Monte Carlo Simiilasyonu | EWMA

Lambda = 0,98, Tekrar Sayisi = 10.000,
Adim Sayisi = 100

(Wivan RESIDUALS h
1
(Bin TL) .
RMSE 717.340
Sapma Sayisi 8 0 | - o o . . .
Max RMD 1.126.543| | 1 § g g g : g g
Min. RMD 588.141| | .1 & g 5 o 5 2 E

Sekil 14: Model Sonuclari (Model 10)
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Grafik 15: RMD ve Getiri Sonuclari (Model 10)

Model 10’dan elde edilen sonuclar, Sekil 14 ve Grafik 15de
sunulmaktadir. Modelde hesaplama yéntemi olarak énceki modelde oldugu
gibi monte carlo similasyon yéontemi kullaniimigtir ve yine korele rassal sayi
uretme prosedirinde kullanilacak korelasyon matrisi ise EWMA ile
hesaplanmistir. Onceki modelden farkli olarak lambda parametresi olarak
0,98 kullaniimistir. Similasyonda deneme (trial) sayisi 10.000 ve bir glindeki
adim sayisi 100 adim kabul edilmigtir. Modelin Urettigi RMD degerlerinden
hesaplanan RMSE 717 milyon TL’dir. Model geriye dénik test yapilan 300
gln icerisinde 8 kez sapma g06stermistir. Sapma gdsterdigi glnler
24.10.2008, 23.10.2008, 21.10.2008, 15.10.2008, 09.10.2008, 07.10.2008,
26.09.2008 ve 17.09.2008 tarihleridir. Modelin 300 gln igerisinde Urettigi
minimum RMD degeri 588 milyon TL, maksimum RMD degeri ise 1.127
milyon TL olmustur.
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4.1.2.2 Model Sonuclarinin Tahmin Kabiliyeti Acisindan
Degerlendirilmesi

Model sonuglar yukarida tekil bazda incelendikten sonra bu bdlimde
bazi hesaplama sonuclari kullanilarak modellerin tahmin kabiliyetleri
6lgulmeye cahlsiimigtir. Her bir ydntem icin RMSE, Sapma Sayisi, Maksimum
RMD ve Minimum RMD’nin yer aldigi Tablo 5’de hesaplanan RMSE’ye gbre

ktclUkten blaytge dogru siralanmis hali bulunmaktadir.

Tablo 5. Model Sonuglarina iligkin RMSE, Sapma Sayisi, Minimum ve Maksimum RMD

Model RMSE Sapma Sayisi Ma;:deum Mi:il:dn;m

7. Model 605,059 16 1,556,864 277,967
9. Model 706,589 8 1,125,525 573,182
10. Model 717,340 8 1,126,543 588,141
8. Model 791,245 4 1,556,864 590,357
1. Model 791,325 3 2,726,131 416,095
3. Model 833,014 7 3,843,273 467,508
2. Model 861,527 6 1,662,014 615,908
5. Model 907,210 5 1,662,014 685,445
4. Model 938,886 8 1,562,173 538,653
6. Model | 1,119,320 1 2,612,534 795,911

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde ilk gézimize g¢arpan durum; 7.
Modelin (Agirlikli Tarihsel Similasyon-Azaltma Faktdri = 0,90) en distk
RMSE Ureten model olmasina karsin diger modellerden c¢ok fazla sapma
kaydetmis olmasidir. Oyle ki kaydedilen sapma sayisi, siralamada bu
modelden sonra gelen modelin sapma sayisinin iki katidir. (ilk model 16
sapma igerir iken ikinci modelde 8 sapma mevcuttur.) BDDK yénetmelidine
gbre, modelin 16 sapma sayisina sahip olmasi durumunda arti ¢arpim
faktéri 1,00 olmakta ve Piyasa Riskine Esas Tutar hesaplanirken tim
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bankalar icin belirlenen carpim faktériine®® eklenmektedir. Ayrica yine
ybnetmelige gbre sapma sayisi 10’'un U(zerinde ise modelin gdzden

geciriimesi gerekmektedir.

Diger dikkat cekici durum da, Fitreli Tarihsel Simllasyon yénteminin
300 giin boyunca sadece 1 kez sapma gdstermesi ve bununla beraber en
yiksek RMSE degerini tretmis olmasidir. Bu da dogal olarak modelin diger
modellere kiyasla daha ylksek sermaye yukimlaligt hesaplamasi gerektigi
gercegini karsimiza ¢ikarmaktadir.

Dolayisi ile disik RMSE Ureten bir modelin daha fazla sapma Utretme
edilimindedir dogal olarak. Dolayisi ile bu iki kriterin optimum oldugu
disindlen model secilmelidir. 8. Model (Agirlikh Tarihsel Simdilasyon-
Lambda=0,98) ve 1. Model (Parametrik Yéntem-EWMA-Lambda=0,90) bu
anlamda dusiuk RMSE ve disik sapma sayisi Uretmelerinden dolay! tercih
edilebilir durumdadir.

Tablo 5 incelendiginde, dikkat ceken bir diger nokta da modellerin
maksimum ve minimum degerleri arasindaki bdyOk farklardir.
Hesaplamalarda son gln verilerine daha ¢ok agirlik veren modellerin Urettigi
RMD degerlerindeki oynakhgdin diger modellere gére daha fazla oldugudur.
Bunun temel nedeni hesaplama ddneminin blyUk fiyat degisimlerinin
yasandigi Eylal 2008 ve sonrasi dénemi kapsamasidir. Glnki son verilere
daha fazla agirlik veren modeller kéti bir verinin hesaplama data setine
girmesini takiben cok yiksek RMD degerleri Uretmekte, fakat piyasalarin
nispeten stabilize olmaya baslamasiyla Uretilen RMD’ler azalmaktadir. Tam
aksi olarak; modelin son gun verilerine verdidi agirhk azaldikga, modelin
blyUk fiyat degisimlerine tepkisi daha gec¢ olmaktadir. Bu durumda, eger kétl
bir veri yine ko6tl bir veri ile takip edilmis ise bu modeller ikinci soku

% BDDK Teblig : “Carpim Faktorii, piyasa riski hesabinda risk 6lgiim modellerini kullanan tiim
bankalar i¢in {i¢ (3) olarak uygulanir” — Madde 20
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yakalamakta cok basarili olmamaktadir. Bunun yaninda modelin kendisini
yUksek oynakliga adapte etmesinin ardindan finansal piyasalarin durulmasi
halinde model, bu duruma da gec tepki vermektedir. Bu durumda model
arettigi RMD degerleri hentiz kiicilmeden yeni bir kétl veri gelmesi halinde
model bu hareketi yakalayabilmektedir ve sapma kaydetmemektedir. Ayni
model kétu bir verinin 0’a yakin bir veri ile takip edilmesinde ise daha fazla
RMSE lretmektedir.

4.1.2.3 Model Sonuclarinin Sermaye Yukumlaligia Acisindan
Degerlendirilmesi

Yapilan geriye dénlk test neticesinde elde edilen 300 gunlik veriler
kullanilarak her bir modelin bu dénemde drettigi ortalama RMD’ler ve bu
ortalamalar Uzerinden hesaplanan minimum sermaye yukimlUllkleri
asagidaki Tablo 6'da verilmigtir. Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosunun
paydasinda bir bilesen olan PRET (Piyasa Riskine Esas Tutar) RMD
degerleri kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra SYSR icin yasal sinir olan
%8’in tutturulabilmesi icin PRET karsihiginda tutulmasi gereken minimum

sermaye gereksinimi hesaplanmigtir.

Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bilgiler Tablo 6’da
sunulmustur. Tabloda model sonuglarina iliskin olarak Ortalama RMD, Arti
Carpim Faktdrt ve Minimum Sermaye Gereksinimi bulunmaktadir.
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Tablo 6. Model Sonuglarina iligkin Ortalama RMD, Arti Carpim Faktérii

ve Minimum Sermaye Gereksinimi

Minimum
Model O Muor  Sermave
1. Model 938,926 0.00 8,907,437
8. Model 998,440 0.00 9,472,036
7. Model 765,342 1.00 9,680,893
9. Model 899,744 0.75 10,669,648
10. Model 910,355 0.75 10,795,488
5. Model 1,024,724 0.40 11,017,572
3. Model 971,023 0.65 11,207,857
2. Model 1,053,330 0.50 11,658,223
6. Model 1,306,731 0.00 12,396,742
4. Model 1,106,568 0.75 13,122,277

Minimum sermaye gereksinimin en disik oldugu model 1. Model
(Parametrik Yontem-EWMA-Lambda=0,90) olmustur. Modelin asim sayisi 3
oldugundan dolay! arti ¢carpim faktdérii 0 olmustur. Modelin Grettigi ortalama
RMD 940 milyon TL’dir.

En fazla sermaye gereksinimi hesaplanan model ise 4. Model
(Parametrik Yontem-MA—Pencere Uzunlugu=180 gln) olmustur. Model
geriye dénidk test sonucunda 300 ginin 8inde asim tespit edilmigstir.
Ortalama RMD tutari 1.107 milyon TL ve bunun karsiiginda tutulmasi

gereken minimum sermaye ise 13.122 milyon TL olarak hesaplanmistir.

4.1.2.4 Model Sonuglarinin SYSR’na Etkisi Acisindan
Degerlendirilmesi

Bu kisimda, bankanin alim-satim hesaplarinda tuttugu portfdy
karsihginda katlandigi piyasa riskini standart metot yerine i¢gsel model ile

hesaplamis olsa SYSR diger bilesenlerinin veri kabul edilmesi durumunda
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hesaplanan SYSR degeri ne kadar degisiklik gdsterirdi? Sorusunun cavebi
arasgtinlmistir. Bunun igin édnce Eylul 2009 sonu icin emdeki portfdy verisi
kullanilarak Standart Metot ile piyasa riskine esas tutar (PRET)
hesaplanmigtir. Hesaplanan bu tutar ayni tarihte bankacilik sektéra icin diger
rasyo bilegenleri ile birlikte kullanilarak SYSR hesaplanmigtir. Standart metot
ile yapilan hesaplamalar neticesinde PRET 15.176 milyon TL’dir ve EylUl
2009 icin SYSR %20,4 bulunmustur. Rasyonun hesaplama detaylari Tablo
7’de verilmigtir.

Tablo 7. Eyliil 2009 itibariyle Standart Yéntem ile Sermaye Yeterliligi Standart

Rasyosu Hesaplama Detaylar

(milyon TL)

Eyliil 2009
Yasal Ozkaynak 109,450
Risk Agirlikhi Kalemler Toplami 536,583
Kredi Riskine Esas Tutar 450,838
Piyasa Riskine Maruz Tutar 15,176
Operasyonel Riske Maruz Tutar 70,569
SYSR (%) 20.40

Bundan sonra ise yine Eylul 2009 portféyd icin igsel modeller
kullanilarak hesaplanan RMD tutari ve sapma sayilari dikkate alinarak tim
modeller igcin PRET hesaplanmistir. Daha sonra Gretilen bu PRET degerleri
Tablo 7’de detaylari verilen SYSR hesaplamasinda yerine konularak SYSR
hesaplanmigtir. Bunun sonucunda standart metodun yani sira 10 farkli model
icin SYSR elde edilmistir. (Tablo 8).
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Tablo 8. Eyliil 2009 itibariyle icsel Modeller ile Sermaye Yeterliligi Standart

Rasyosu Hesaplama Sonuclari

Model 30092009 poop gyep
Standart Yontem 15,175,500 20.4
1. Model 647,246 76,753,950 18.3
8. Model 762,451 90,415,624 17.9
9. Model 693,831| 102,847,815 17.5
2. Model 764,764 | 105,804,794 17.5
3. Model 746,804 | 107,748,067 17.4
6. Model 936,110 111,008,935 17.3
10. Model 776,621 | 115,119,848 17.2
7. Model 752,517| 118,983,401 17.1
5. Model 931,880 | 125,241,742 16.9
4. Model 859,105| 127,346,649 16.9

Tablo 8’den da gérilecegi tUzere i¢csel modellerin timu ile hesaplanan

SYSR’lari standart metot ile hesaplanan degerin altinda kalmistir. Bu da

bankalar igin daha fazla sermaye gereksinimi demektir. Tablo detayli olarak

incelendiginde standart metoda en yakin sonucu veren 1. Model (Parametrik

Yéntem-EWMA - Lambda = 0,90) olmustur. Bu model ile hesaplama yapilirsa
PRET 76 milyon TL, SYSR ise 18,3 olacaktir. SYSR’unda yaklasik 2 puanlik
bir diisls s6z konusu olacaktir. (%20,4’ten %18,3’e) Fakat model olarak 4.

Modelin (Parametrik Yéntem-MA — Pencere Uzunlugu = 180 gln) secilmesi
durumunda PRET 127 milyon TL ve SYSR ise %16,9’a kadar gerilemektedir.

Hesaplanan PRET standart metot ile hesaplanan tutarin 8 katini bile

asmaktadir.
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SONUC

Bu calisma kapsaminda verilen tim &rneklerle ifade edilmeye calisilan
temel yaklasim, birden cok &6lgim sistemi yardimi ile hesaplanan bir risk
metrigine iligkin hangi degerin kullanilacaginin bile tespitinin objektif él¢ttlerin
secilmesi durumunda dahi, oldukca slbjektif karakterli bir karar alma sireci
oldugudur. Aslinda silbjektivite risk ydnetiminin dogasinda hatta risk

kavraminin kendisinde var olan bir kavramdir.

Daha 6nce de vurgulandidi gibi, risk hesaplamasi gibi “stbjektif“bir
kavram i¢in tamamen “objektif” karakterli modellerin kullaniima zorunlulugu
risk ybnetimi acgisindan temel zorlugu ortaya koymaktadir. Bu olgu bir
finansal organizasyonun risk 6lgimi konusunda attigr adimlarin incelenmesi

sonucunda daha belirgin hale gelmektedir.

Asagida oncelikle risk 6lcimU konusunda atilmasi gerekli adimlar

verilmistir.®* Risk 6lctim adimlari:

v' Olgiilecek riskin tanimlanmasi
v" Bu riskin élcim igin bir modelin belirlenmesi
v Bu model ile uyumlu bir risk élgiim sisteminin tanimlanmasi

v" Modelin ima ettigi 6l¢ttin degerinin hesaplanmasi

* Herhangi bir yontemle hesaplanan RMD tutarlarmim ilgili giine ait gerceklesen zarar tutarlarindan
daha kii¢ciik olmasi durumu istisna yada asgim olarak adlandirilmaktadir. Denetleyici otoriteler bu
saymin giinliik olarak bankalarca takip edilmesini ve ge¢mis bir yil icindeki asim sayilarina gore
RMD tutarlarinin arti carpim faktorii olarak adlandirilan bir katsayr ile carpilmasimi zorunlu
tutmaktadirlar. Bu artt carpim faktoriiniin biiytikliigt trafik lambasi yaklagimi ile temelde 3 gruba
ayrilarak saptanmaktadir. Ancak denetleyiciler gecmis 1 yillik siirede 10 dan fazla asgima maruz
kalmis yontemlerin gdzden gecirilmesini talep edebilmektedirler.
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Risk tahmini acisindan yukaridaki adimlar incelendiginde, ikinci
basamakta yapilan islemin sirecin en énemli parcasi oldugu gérilmektedir.
Bu adimda sUbjektif karakterli risk kavrami objektif bir bicimde tanimlanmakta
ve 6l¢cimu icin bir model belirlenmektedir.

Bununla birlikte kisilerin benimsedikleri modele ragmen slbjektif risk
goruslerini korumalarn durumunda risk modelinin, risk kavramini objektif hale

getiremediginin belirtimesinde fayda gériimektedir.

Bu noktada risk ydneticisinin karsisina mesruluk sorunu c¢ikmaktadir.
Gelecegi gérmenin - mevcut teknolojiler ile - imkansiz oldugu bir diinyada,
modellerin  dogrulugu veya vyanhshgl tartisilamadigina gbére, risk
ybnetiminin/ydneticisinin RMD bazl yaklagimlardan bekledigi temel fayda,
“organizasyonun tim kademelerinde mesru ve objektif olarak algilanan bir
potansiyel zarar tutari Gretmek” olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Model Sonuclarinin Tahmin Kabiliyeti Acisindan
Degerlendirilmesi

7. Modelin (Agirlikli Tarihsel Similasyon-Azaltma Faktéri = 0,90) en
disik RMSE Ureten model olmasina karsin diger modellerden ¢ok fazla
sapma kaydetmistir ve bu sapma sayisi ile modelin gdézden geciriimesi
gerekmektedir .Diger taraftan, 6. Model (Fitreli Tarihsel Similasyon) yéntemi
analiz stresince sadece 1 kez sapma gbstermis fakat cok fazla RMSE
(retmistir. Uretilen ylksek RMD degeri nedeniyle daha fazla sermaye
yukamlalugu getirmektedir.

Dolayisi ile model se¢iminde disik RMSE ve daha az sapma sayisi
arasinda bir optimum bilesen bulunmalidir. Ornegin 8. Model (Agirlikli
Tarihsel Similasyon-Lambda=0,98) ve 1. Model (Parametrik Yéntem-EWMA-
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Lambda=0,90) bu anlamda disik RMSE ve dlasik sapma sayisl
uretmelerinden dolayi tercih edilebilir oldugu séylenebilir.

Ayrica son gun verilerine daha fazla agirhk veren modeller piyasadaki
oynakhgdin arttigi dénemde bu duruma adapte olabilmek icin daha yiksek
RMD dretmektedir. Bu durumda bir sonraki gin kétl gin olursa sapma
kaydetmektedir. Eger bir sonraki gliin stabl bir veri olursa bu sefer de model
daha yiksek RMD Uretmektedir.

Minimum sermaye ylikimliliikleri acisindan;

Minimum sermaye gereksinimin en disiUk oldugu model 1. Model
(Parametrik Yontem-EWMA-Lambda=0,90) olmustur, fakat en fazla sermaye
gereksinimi hesaplanan model ise 4. Model (Parametrik Y&éntem-MA—
Pencere Uzunlugu=180 gln) olmustur.

SYSR’na Etkisi

Bankanin alim-satim hesaplarinda tuttugu portfdy karsiliginda
katlandigi piyasa riskini standart metot yerine i¢gsel model ile hesaplamis
olsa; Eylil 2009 sonu igin Standart metot ile %20,4 hesaplanirken, igsel
modellerin tim0 ile hesaplanan SYSR’lari bu degerin altinda kalmigtir.
Standart metoda en yakin sonucu veren 1. Model (Parametrik Y&éntem-
EWMA - Lambda = 0,90) olmustur. Bu model ile hesaplama yapilirsa PRET
76 milyon TL, SYSR ise 18,3 olmaktadir. SYSRU %20,4'ten %18,3’e
gerilemektedir. 4. Model (Parametrik Yontem-MA — Pencere Uzunlugu = 180
gin) ile hesaplama vyapilmasi durumunda SYSR %16,9'a kadar

gerilemektedir.
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Ayrica uygulama neticesinde varilan diger ¢ikarimlar sunlardir:

» Standart metot bu hali ile en distk sermaye yakimlaliga getiren i¢sel
modelden bile ¢ok daha az sermaye gereksinimi hesaplamaktadir.
(Yaklasik beste biri). Dolayisi ile bankalar Basel-II'ye gecis
saglandiginda standart metot yerine icsel model kullanmak konusunda
cok istekli olmayacaklardir.

» Ayrica igsel modellerin yasal sermaye gereksiniminde kullaniimasi
durumunda standart metot ile hesaplanan SYSR degerlerini ¢ok fazla
etkilemektedir. (SYSRunu %2,1 - 9%3,5 puan araliginda
azaltmaktadir.)

» Standart metodun aylhk siklikla hesaplanmasi ve piyasa
dalgalanmalarinin etkisini yansitmadigi diastnulirse, bankalar yasal
sermaye yukimliligu icin standart metottan vazgegmez iken banka igi
raporlama, limit belirleme ve performans &lgiminde piyasa

hareketlerine duyarli icsel modelleri kullanma egiliminde olacaklardir.

» Model performansinin degerlendiriimesinde analizin yapildigi dénem
de biylik énem tagimaktadir. Ornegin bu calismadaki uygulama kriz
dénemini iceren bir zaman araligi icin yapilmistir ve ylksek volatil
ortamlari daha iyi betimleyen modeller avantajli gbézikecektir. Lakin
piyasalarin daha durgun oldugu, volatilitenin daha disik oldugu bir
dénem icin ayni ¢alisma yapilmis olsa sonuglarin farkhlik géstermesi
olasidir. Bu da farkli bir caligsmaya temel teskil edebilecektir.

Risk ybneticisi perspektifinden “en iyi” yontem, elde tutulan portféylin
deger kazanacagi gunlerde sifir potansiyel kayip (RMD), deger kaybedecegi
glnlerde ise zarar tutari kadar RMD dreten yéntemdir. Diger bir ifadeyle “en
iyi” yontem gelecegi tam olarak gérmekle esdegerdir. Bdyle bir ydnteme
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ulasma yolunda ise risk ydneticisinin kullanabilecegdi tek veri gegmis glnlerde
olugsan piyasa verileridir. Gegmiste olusan veri birebir tekrar etmedigi sirece

gelecegi tam olarak betimleyen model olusturmak imkansizdir.

Sonug olarak, risk yénetimi sireci olusturulma asamasinda, slrece en
6nemli katkisi gegerli ve objektif bir risk 6lcim degeri Uretmek olan
modellerin; tasarlanma asamasindan secimi asamasina kadar olan tim
safhalar slUbjektivite icermektedir ve bu modeller birer “amag” degil “arac™tir.
Bunlardan daha énemlisi tim istatistiki modeller gibi RMD bazl yaklasimlarin
da sinirlarinin bulundugu her zaman hatirlanmahdir. Ayrica hangi model
olursa olsun ydntemlerin krizleri 6ngérme gibi bir kabiliyetleri yoktur. Dolayisi
ile kriz zamanlarini betimlemeye ve bu zamanlarda olusabilecek deger
kayiplarini 6lcisini gérmek amaciyla stres testleri ve senaryo analizleri

uygulanmalidir.
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OZET

ERDAL, Ozkan. Bankalarda Piyasa Riski Yénetimi ve i¢sel Model
Uygulamalari, YUksek Lisans Tezi, Ankara, 2010

Ulke ekonomileri icin bankalar en énemli kurumlardan birisi olup, bu
sistem icerisinde yasanacak olumsuz bir gelisme Ulke ekonomisini topyekun
etkilemektedir. Bankalar faaliyetlerini strdirdikleri middetge bircok risk ile
karsi karsiya kalmaktadirlar. Ozellikle son yillarda yasanan gelismeler
islemlerin daha da karmasik hale gelmesine ve Kkarsilasilan risklerin
farkllagsmasina yol acmistir. Bu risklerin ydnetiimesi de bir o kadar
zorlagsmistir ve iyi yonetilemeyen riskler nedeniyle telafisi mimkin olmayan

ekonomik ve sosyal kayiplar meydana gelebilmektedir.

Bankacilik agisindan degerlendirildiginde risk ydnetim sdrecinin iki
temel amaci bulunmaktadir. Birincisi finansal performansi artirmak, ikincisi
ise telafisi mimkin olmayan zararlara karsilagsmasini édnlemektir. Dolayisi ile

bu amaclardan birini gerceklestirirken digerinden 6din vermemek gerekir.

Bankalarin karsilastigi temel riskler arasinda piyasa riski de
bulunmaktadir. Piyasa riski, bankanin alim-satim hesaplarinda tuttugu
portfdyden, kiymetlerin fiyatlarinda yasanacak degisim nedeniyle kaybetme
olasiligi olarak tanimlanabilir ve bu riskin 6élctlmesine yoénelik literatlrde
bircok metot bulunmaktadir.

Tarkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler sonrasinda
daha 6nceden bilinen ama uygulanmayan Basel-l kirterlerini uygulama
konusunda daha istekli olmuslardir. Bankacilik sektéri denetleme otoritesi
olarak kurulan BDDK’nin 2001 yilinda cikarttigi yénetmelik cercevesinde
bankalar, piyasa riskini standart metot ile dlgmeye baslamiglardir. Bu bir
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gecis ydntemi olarak disunidlmis ve bankalar kendi i¢sel yéntemlerini
olusturana kadar bu yéntemi kullanabilecekleri belirtilmistir.

Bankalarin igsel model g¢alismalari o tarihten itibaren baslamis ve
ginimiize kadar gelmistir. Ulkemizde yasal sermaye yUkimlGligi
hesaplamasinda i¢csel model kullanarak raporlama yapan banka henlz

bulunmamaktadir.

Bu i¢csel modellerin kullaniimasi ile daha hassas élctimler yapilabilecek
ve Ust yOnetime daha dogru bilgiler ulastirilabilecektir. Ayrica bankalar i¢sel
modeli kullanma yolunu secerler ise, piyasa riski kargiliginda tutmasi gereken
yasal sermaye yUkimllligd bu model c¢iktisi UGzerinden hesaplamalari
gerekmektedir. Dolayisi ile burada bankalarin risk yoéneticileri agisindan
piyasa riskini dlgmek icin kullanilacak model ve parametrelerin segimi blyUk
6nem tasimaktadir.

Anahtar Sozcukler

1. Piyasa Riski YOnetimi

2. Riske Maruz Deger

3. Varyans-Kovaryans Yoéntemi
4. Tarihsel Similasyon

5. Monte Carlo Similasyonu
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ABSTRACT

ERDAL, Ozkan. Market Risk Management in Banks and Internal
Model Applications, Master Thesis, Ankara, 2010

The banks are one of the most important instutitions for a country
economy and any negative progress in this system can effect the whole
economical structure of the country. As far as the banks keep on doing their
activities, they face with lots of risks. Especially the cases which have been
emerging last years make the operations more complicated and differantiate
the risks that the banks faced with. The management of those risks become
more hard and because of the bad management of this risks, the social and

economical losts which can not be compensated are appeared.

When it is evaluated from the point of banking, there are two main
aims of risk management process. The first one is to increase the financial
performance, whereas the second one is to avoid and prevent the risks which
cause irrevocable losts. So, it is very important not to make a concession

from one aim when to reach the other one.

The market risk is one of the basic risks that the banks have to deal
with. Market risk can be defined as the probability of loses which is caused
by the price variations of the assets in bank’s trading portfolio and there are
various methods to measure this risks.

After the financial crisis in 2000 and 2001, authority in Turkey is more
willing to apply Basel-I criterias which was known but not used up to that
time. Banks began to use Standart Approach to calculate market risk
according to the arrangements by BDDK in 2001 who is the authority
mechanism for the banking sector. This method was thought as a temporary



107

one and mentioned that banks will use this method until they have an internal

model for market risk management.

Banks started to work on developing internal models for market risk
management and it goes on also nowadays. In our country, up to now no
bank uses internal model for calculating minimum capital requirement for

market risk.

By using this internal models, measuring will be more accurate and
more exact ifnormation will be given to top management. And also regulatory
capital requirement for market risk must be calculated according to the
outputs of the internal model. Therefore, for the risk managers of banks
determining the model and the parameters which will be used to calculate
market risk becomes a very important task.

Key Words

1. Market Risk Management

2. Value At Risk

3. Variance-Covariance Method
4. Historical Simulation

5. Monte Carlo Simulation



