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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Piyasa Riski Olciimii Olarak Riske Maruz Deger Ve Borsa Risk Bilesenleri
Analizi: Uganda Ornegi
Shakira Nankya

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
Iktisat Anabilim Dali

Finansal iktisat Ve Bankacilik Program

Yeterli likiditeye sahip finansal kuruluslar genellikle piyasa volatilitesine
(dalgalanmasina) kars1 korunabilirler. Ancak, net efektif acik pozisyona sahip
kuruluslar piyasa riskine kars1 korunmasizdirlar. Riske Maruz Deger (Value at
Risk) yaklasim piyasa riskinin ol¢iimiinde kullamlan ve tum finansal araglara
uygulanabilen ileriye donuk bir risk 6lcim yoéntemidir. Hisse portfoyl soz
konusu oldugunda piyasa riski, fiyat degisimi tarafindan tetiklenmektedir. Bu
sebeple; gelecekte portfoyld tehdit edebilecek vyineleyen bir trend olup
olmadigina karar verebilmek icin fiyatlarin tarihsel gelisimini dikkatle
incelemek onem tasir. Bu yonuyle calismanin temel amaci Riske Maruz Deger
(RMD) yaklasim ile piyasa riskini 6lgmek, riski bilesenlerine ayirmak ve elde
edilen sonuclardan Uganda ekonomisi ve menkul kiymetler borsasi i¢in politik
oneriler sunmaktir.

Anahtar Kelimler: Riske maruz deger yaklasim, piyasa risk dlcimi, Uganda

borsasi, risk bilesenleri



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis Of Value At Risk And Stock Market Risk Components As A
Measurement Of Market Risk: Case Study of Uganda
Shakira NANKYA

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economic and Banking Program

In these refined market environments, financial institutions with
adequate liquidity can usually hedge against market volatility. As a result net
effective open position decides the amount of the portfolio that remains
disclosed to market risk, whereby Value at Risk can measure it.

The appproach of VaR is a prospective risk measurement method which
can be implemented to the entire financial instruments and used in the
measurement of market risk. When it comes to a portfolio of shares, market
risk is triggered by the price change measures which are being discussed and
because of this, it is vital to study carefully the historical development of prices
in order to be able to determine whether there is a certain recurring trend that
may disturb the portfolio in the future.

The main goal of the study is to illustrates the measurement of market
risk using Value at risk and stock market risk components in Uganda. Uganda's
economy and securities for exchange policy proposals.

Keywords: Value at Risk, Market risk measurement, Uganda stock market

exchange, stock market risk components
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GIRIS

Risk ol¢im0 finans tarihinin baslangicindan bu yana finansal piyasa
katilimeilarin1 endiselendirmektedir. Bununla birlikte ge¢cmisteki bazi zorluklarin
ustesinden gelinemeyecek kadar zor oldugu kanitlanmustir. Soyle diyebiliriz ki,
Harry Markowitz’in Nobel o6dilli  portfoy risk Olclimii, mesakkatli veri
gereksinimleri sebebiyle pratikte kabul gérmemistir. Siiphesiz ki, portfoy teorisini
gercek yasamdaki uygulamalarda, kisaltict bir varsayim olan “her risk iki parcaya
ayrilabilir: sistematik, piyasa riski ve arta kalan, firmaya 6zel veya 6zel durum riski”
fikrini benimseyerek; finansal risk dl¢limii i¢in bir standart haline getiren, digerleri
ile birlikte Bill Sharpe’idi. Bagli olan sermaye varliklari fiyatlandirma modelinin
gelistirdigi kurama gore, menkul degerlerin fiyatlandirilmasinda yalnizca
cesitlendirme ile giderilemeyen risk 6nem tasidig: i¢in sadece piyasa risk ol¢iimii B3
gereklidir, dolayistyla bu durum zorunlu veri girdilerini biiyilik 6l¢lide azaltmaktadir.
Bu model, gercek zamanl bir piyasa ortaminda pratik olarak uygulanabilecek riskin
kolayca olgiilebilen bir degerlendirmesini geri getirmistir. Tek sorun B’nin gergek
menkul kiymet getirileriyle ¢ok kirilgan bir baglantiya sahip oldugunun goriilmesi ve
bu sebeple Molding B’nin belirlenmesinde gercek bir risk Ol¢iimii konusunda
endiselenir.

B'den siiphelendikten sonra ve varlik fiyatlandirmasinda "fiyatlandirilmis
risk" kavrammin ger¢ekten uygulanabilir olup olmadigi konusunda genel olarak
biraz karisiklik mevcutken piyasa uygulayicilari, hem kusursuz hem de nispeten daha
kolay bir risk 6lcim metodu arastirmiglardir.

Bir¢ok baska onlem ve model dikkate alindigi halde, Riske Maruz Deger
(RMD) yaygin sekilde kabul gérmiistiir. RMD’nin genis ¢apta kabul edilmesinin en
onemli sebeplerinden biri, JP Morgan tarafindan RiskMetrics (risk 6l¢ubilimi) olarak
adlandirilan hatasiz RMD dl¢limleri yaratmak i¢in alinan karard.

RiskMetrics, modeli degerlendirmek icin gerekli olan 6nemli girdileri iceren,
halka agik bir veri tabani ile takviye edilmistir.

Bunlara ek olarak, RMD’nin genis ¢apta kabul gdrmesi ile orta derecede
sofistike bankalarin kendi sermaye gereksinimlerini RMD gibi kendi i¢ modlarina

dayal1 olarak hesaplamalarina izin veren uluslararas1 banka sermayesi



gereksinimlerine iliskin Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan 1985
yilinda baglatildi.

AMAC

Calismanin temel amaci1 Uganda'daki menkul kiymetler borsasi 6rneginden
hareketle Riske Maruz Deger (RMD) yaklasimi ile piyasa riskini 6lgmek ve Riski
bilesenlerine ayirmaktir. Bunu basarmak igin arastirmaci tarafindan iki hedef
belirlenmistir:
Birincisi, borsa fiyatlari1 ve fiyatlardaki degisimlerden kaynaklanan zarar
rizikosunu (risk of loss) aragtirmaktir.

Ikincisi Uganda'daki kurum genelinde stratejik hedeflerle uyumlu bir piyasa

riski 6lcimuni ve risk bilesenleri analizi yapmaktir.

HIPOTEZLERI
Yukaridaki amag ¢ergevesinde iki hipotez gelistirilmistir.

H1 : Uganda menkul kiymetler borsasi piyasa risk yonetimi ile Uganda’daki
finansal kurumlarin karlihig1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

H2 : Biiyiik dl¢tide farkli olan ve gozlemlenen basarisizlik orani ile segilen
giivenilirlik diizeyi tarafindan Onerilen basarisizlik orani arasinda pozitif bir iliski

vardir.

ONEM

Son yillarda kiiresellesme, finans piyasalari, rekabet, finansal Urlnlerde
cesitlilik ve islem hacimlerinin artmasi olduk¢a karmasik ve birbirine bagl finansal
sistemlerinin olusmasma neden olmustur. Bdyle bir ortamda, ozellikle finans
kurumlar1 piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklere kars1 daha agik hale
gelmistir. Bu nedenle isletmeler risklerini tanimlamak, 6l¢mek, kontrol etmek ve
giincellemek konusunda c¢aligmalarini yogunlastirmis ve etkin bir risk yOnetim
sistemi arayist i¢cinde olmuslardir. Finansal krizlerin sikliginin artmasi da isletmeleri
bu konuda 6nlem almaya ve yeni yontem gelistirme arayisina tesvik etmistir. Bu
stirecte risk yoOnetiminin Oneminin artmasit bu ¢alismanin onemini buna parallel

olarak artirmistir



SINIRLARI

Calisma, Uganda Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 16 sirketten
yedisine odaklanmaktadir.

Ikinci olarak, veri toplama islemini sadelestirmek adina, 2007 finansal krizini
kapsamayan 2011 ile 2017 yillar1 arasindaki zaman dilimi tercih edilmistir. Finansal
krizin calismalarin sonucuna edebilecegi etki, tahminlerde 6n yargi olusturabilecegi
icin safdis1 birakilmustir.

Toplanilan veri, ginliik bazda toplanmistir ancak bazi sirketler ticaret
yapmadan bir giin gecirebildikleri i¢in, secilen sirketler i¢in olan verilerin tarihlerini
eslestirmek zordur ve bu durum 6l¢iimiin dogrulugunu sorgulamamiza sebep olabilir.
Bununla birlikte, aragtirma sorularini ve hedeflerini yoneltmeye caba sarf eden
arastirmaci, Riske Maruz Deger ve Uganda’daki menkul kiymetler borsasi risk
bilesenlerini kullanarak ¢aligmanin piyasa riskini gésterdiginden emin olmustur.

Arastirma Sorusu

Finansal kurumlar tarafindan karsilasilan diger riskler arasinda, piyasa riski
finansal performans tzerinde belirgin bir rol oynar (Kolapo, Ayeni & Oke, 2012,
s:31.)

Diger bir unsur ise, Uganda’nin karmasik ve istikrarsiz bir piyasa yapisina
sahip olmasidir, bu sebep ayni zamanda giiniimiize kadar iilkenin az gelismis
olmasina da sebebiyet vermistir.

RMD ve Uganda’daki menkul kiymetler borsasi risk bilesenleri kullanilarak
piyasa riskinin Olcililmesine iligkin bilgilerin edinilmesi icin asagidaki sorular
yoneltilmistir:

» Yatirim kararlar1 verirken bir varligin degerindeki diismeden kaynaklanan
zarar rizikosu nedir?

» Uganda’da finansal bir kurumun islerinin dogrulugunu ve uygunlugunu
giivence altina almak i¢in piyasa risk yonetimi gelistirmek ve hayata gecirmenin
6nemi nedir?

» Uganda menkul kiymetlerinin piyasa risk yonetimi ile Uganda’daki

finansal kurumlarin diisiik karlhilig: arasindaki iligski nedir?



CALISMANIN YAPISI (PLANI)

Duyarlilik analizleri, senaryo analizleri, opsiyon fiyatlama modelleri
cercevesinde degerlendirilen risk 6l¢tim yontemleri, Riske Maruz Deger metodunun
tanitilmast ile yeni bir agama kaydetmistir. Global oOl¢ekte kolay anlasilir ve
uygulanabilir 6zellikleri nedeniyle yaygin olarak kullanilan Riske Maruz Deger,
temel olarak ge¢cmis piyasa kosullarina gore belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir
zaman aralig1 i¢in piyasa riskini tek bir rakamda veren yontemdir. Bu ¢alismada da
s6z konusu yontem kullanilmaktadir. Bunun yani sira risk bilesenleri analiziyle de
risk tiirleri ayristirilmaktadir.

Calisma su sekilde devam edecektir: 1. Boliim, aragtirmaya bir giris kismi
sunacaktir. Arastirma konusunun nasil se¢ildigini gosteren bir problem arka plani ile
baslayacak ve basarili bir bigimde arastirma sorularma gecilecektir. Bu kisimda
arastirmanin amaci, kisitlamalari, 6zellikle Ol¢limleriyle birlikte hedefi ve risk
yonetimi piyasa riskinin izledigi giris kismi yer alacaktir. 2. Boliim, Uganda’nin bir
ulke olarak 6zellikleri ve Uganda’daki menkul kiymetlerin gelisimi ve ayn1 zamanda
Uganda’nin ekonomik biiyiime trendine genel bir bakis sunacaktir. 3. Boliim Uganda
Menkul Kiymetler Borsasinda piyasa riskinin 6l¢iimii olarak Riske Maruz Deger ve
Menkul Kiymetler Borsasi risk bilesenleri analizi Uzerine teorik ve ampirik
(deneysel) kanitlar sunacak; ayni zamanda arastirma metodolojisini agiklayarak

bulgularin ampirik analizini ve sunumunu tartigacaktir.



BIiRINCi BOLUM
RISK KAVRAMI, YONETIMIi VE TURLERI

1.1. RISK KAVRAMI

Piyasa riski, fiyat degisimi 6nlemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sebeple, piyasa riskinin gelecek tahmini yapilirken belirgin dongiisel bir egilim
olmast durumunda fiyatlarin tarihi degisimini dikkate almak, hisse senedi portfoytl
acisindan kisa bir siire icerisinde piyasa degerinde meydana gelecek degisikligin
olasiligimi kullanirken oldukg¢a biliyilk Onem tasimaktadir. Risk Yo@netiminin
gorevlerinden bazilari sunlardir:

> Yonetimin finansal kurumun risk profilinden buttnuyle haberdar
oldugundan emin olmaktadir.

» Finansal kurumu risk yogunlagsmasindan kaynaklanan biiyiik
zararlardan korumak.

Bu sebeple, varlik yoneticileri ve piyasa risk yoneticileri, farkli dirayetler icin
RiskMetrics kullanma egilimine sahiptir. Risk yoneticisinin temel kaygisi, en ¢ok da
riskli varliklarda pozisyonlarmin riskini gidermeye yetecek kadar sirketin
sermayelendirmesinin yeterli oldugundan emin olmaktir. Piyasa risk yoneticisi
pozisyonlarin netlestirilmesi ve varliklarla risk unsurlar1 arasindaki korelasyonlar
g0z Onulne alarak; ginlik bir bazda riskleri takip etmeli ayn1 zamanda risklerin
duzgin kimelenmesine ©6nem veren metodlar kullanmalidir. Bununla birlikte,
kidemli yoneticiler, sermayeyi finansal kurumun farkli faaliyetlerine verimli bir
bi¢imde yonlendirmek adina riskle birlikte beklenen getirileri kullanmak zorunda
olsa da; risk yoneticilerinin birincil kaygis1 getiri degildir.

Neredeyse yatirimda bulunmus veya riskli bir varliga yatirim yapmayi
diisinen her yatirnmcinin kendine sordugu soru, ‘"belirli bir yatirnmda
kaybedebilecegim maksimum miktar nedir?" olur. Boylelikle, riske uyarlanmig deger
ve olasilik yaklagimlarinin yerine Riske Maruz Deger bu sorunun cevabindan
sorumlu hale gelir. Biitiin bunlara ragmen, RMD’nin 6zellikle de finansal hizmet
sunan kurumlarda risk hesaplamasi i¢in yaygin kullanimi ve onun ¢evresinde gelisen

kapsamli literatiir belirgindir.



1.1.1. Riskin Tanim

Risk, sozliik anlamiyla zarara ugrama tehlikesinden bahseder. Risk kisaca
ilerde ortaya ¢ikmasi beklenen olumsuz bir durumdur. Fakat ortaya c¢ikip
cikmayacag belli degildir ve bir olasiliktan ibarettir. Risk kendi i¢inde belirsizlik,
tehlike ve firsat tasiyan bir kavramdir. Eger riskler dogru bir sekilde yonetilirse, bir
firsat haline de doniisebilmektedir.

Risk yonetimi karliligimi olumsuz yonde etkileyecek risk unsurlarinin

belirlenmesi, 6l¢iilmesi ve maruz kalinacak zararin azaltilmasi siirecidir.

1.1.2. Riskin Smiflandirilmasi

Riskler genel olarak sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak

siiflandirilabilmektedir.

1.1.2.1. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk piyasa ile tiimiiyle veya makro ekonomi ile iligkilidir
ve genis bir portfOy ile azaltilabilmektedir.

2008 finansal krizinin mali tiiziikler iizerinde olaganiistii bir etkisi
bulunmaktaydi ve bu kriz ayn1 zamanda Basel III, Dodd-Frank, Volcker kurali ve
daha bir¢ogundan sorumluydu, bununla birlikte sistematik risk hakkinda yeni
kaygilari tesvik etmistir. 2009 yilinin Nisan ayinda Finansal Istikrar Kurulu’nun (fsb)
kurulmas1 kesinlikle kiiresel finansal sistemi ve Ozellikle de ilgili sistematik risk
hakkinda gozlem ve tavsiye yapan uluslararasi bir organin yaratilmasina ilham
vermistir. Clinkii bu alan yalnizca bankacilik ve sigortayr degil ayn1 zamanda varlik
yoneticileri, finans sirketleri, piyasa aracilari, yatirimcilar ve daha bircogu gibi
ogelerden olusan diger finansal kurumlar1 kapsamaktaydi.

FSB'nin kilit gorevlerinden biri, sistematik 6neme sahip finansal kurumlarin
(SIFT'lar) tanimlanmasi icin degerleme metodolojilerini iyilestirmek ve finansal
sistemin sistematik riskini gerekcelendirmek icin politika tavsiyeleri olusturmaktir.
FSB (2010)’a gore SIFI’lar "boyut, karmasiklik ve sistemik birbirine baglilik



nedeniyle; sikint1 veya diizensizliginin daha genis olan finansal sistem ve ekonomik
faaliyetler tzerinde 6nemli 6lglide aksamaya neden olan” kurumlardir. Denetleyici
makamlarin, SIFI'leri diger finansal kuruluslardan farkli sekillerde goézlemlemek
suretiyle ana amacinin, ‘basarisiz olmak i¢in fazla biiyiilk olmalar1 sorununun
giderilmesi oldugu agikca goriilmektedir.

Sistematik olmayan risk; belirli bir varlik, sirket veya firma ile iliskilidir ve
“hafifletme” (mitigation), transfer yaklasimi ve ¢esitlendirme yontemi ile bir Kismi
azaltilabilir. (santomero,1997:s: 83-115). Bununla birlikte, bu risklerin bazilari
koklnden yok edilemez veya transfer edilemez ve yalnizca finansal kurum tarafindan
saklanabilir. Bu riskler genelde finansal kurumlar tarafindan islerinin ortasinda
olduklart i¢in ayni zamanda riskin zorlugu ve varliktan ayirmanin karmasiklig
sebebiyle kabul edilir. Son olarak bu risk kabul edilir ¢unki bankalar, risklerle
ugrasirken ana topraklarinin digindadirlar ve bu nedenle telafi edilirler. Finansal
kurumlarin temel amaci kar1 azami seviyeye c¢ikarmak ve riski idare ederken gesitli
finansal hizmetler sunarak hissedara deger kazandirmaktir (Khan ve Ahmad, 2007,s:
144).

1.1.2.2. Sistematik Risk

Genel ekonomik, politik, sosyal durum ve c¢esiti cevresel faktorlerin
degisenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 farkli sertlikte etkileyen riskler,
sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler, biitiin yatirimlarin
getirilerini etkilemekte, yatirim araci sayisinin yikseltilip diistirilmesi veya gesitlilik
ile ortadan kaldirilamamaktadir. Piyasa riski, enflasyon riski ve faiz riski baslica

sistematik risklerdir.



1.2. RISK TURLERI VE FINANSAL RiSKLER

Asagidaki sekilde goriildiigii gibi finansal riskler; piyasa riski, kredi riski, isletme

rizikosu ve 0deyebilirlik riski seklindedir.

Sekil 1: Finansal riskler
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Kaynakgca (Peterkapanee, 2016)

1.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, bagimsiz araglarla m1 yoksa bu araglar yiiriiten taraflarla mi1

iliskili olduguna bakilmaksizin finansal araglarin degerinin piyasa fiyatlarindaki

degisimler sebebiyle dalgalanmasi riskidir ve ayni zamanda tiim finansal araglarin

piyasada ticaretinin yapilmasi ile ilgisi olan unsurlardan da kaynaklanabilir.



Piyasa riski ile ilgili dort ana unsur bulunmaktadir. Bunlar, bor¢ araglarin
veya sermayenin niteligine ve bankanin faaliyetlerine baglh diger piyasa degiskenleri
dikkate alinmazsa, faiz oranlari, doviz oranlari, emtialarin fiyatlar1 ve ticaret
portfoyiindeki yatirim masraflaridir.

Aligildig1 gibi, bankalarin karsilastigi ana zorluk: kredi riski yonetimidir.
Fazla gelismis diizensizlesme ile, piyasa degiskenlerindeki karsilikli degisimlerden
dogan piyasa riski gittikge daha belirgin hale gelmistir. Yani, déviz orani, emtia
fiyat1 ve hisse fiyat1 gibi piyasa degiskenlerindeki en ufak bir degisiklik, bankalarin
gelirinde ve ekonomik degerinde 6nemli degisimlerle sonuglanmaktadir.

Islemlerin nakit edilmesi igin gereken sire boyunca, piyasadaki
dalgalanmanin etkisiyle, islem yapma portfoyliniin piyasaya gore degerlendirme
degerinin zararli sapma riski. Bu tiir risk, faiz oran1 araglari, emtialar, hisseler, para
birimleri vb. fiyatlarinin volatilitesinden veya dalgalanmasindan dogar. (Kurmar ve
ark. 2005, s: 1-30)

Bu risk ayn1 zamanda Fiyat Riski olarak da anilabilir. Bu tiir risk, genellikle
varliklarin vadesinden 6nce satilmasi durumunda ortaya ¢ikar.

Fiyat riski, islem defteri ile kismen birlestirilir ve Fiyat riski, faiz oranlarinda
kisa vadeli volatilitelerden kar saglamak icin kurulan ticaret kitabiyla yakindan
iligkilidir.

Piyasa riski kontrol ve yoOnetim politikast ¢esitli ana hedeflere agiklama
getirmelidir:

(@) Bankay1 beklenmeyen zararlardan korumak ve bagimsiz olarak riskleri
belirleyerek, degerlendirmeler yapmak ve ayni zamanda isteki piyasa
risklerini anlamak yoluyla gelir istikrar1 saglamak.

(b) Agik hedefler koymak ve piyasa risklerinin giivenilebilir bilgilendirme
sistemi yoluyla mantikli karar alinmasi esasini saglamak.

(c) Piyasa riskinin minimum standartlarin1  diizeltmek ve piyasa riski
yonetimindeki en iyi uluslararasi uygulamalar ile ilgili olarak bankanin
Orgiitsel yapisina ve yonetim siirecine katkida bulunmak.

(d) Is stratejisi ve bir yandan gorevleri ve diger yandan riski kontrol etme ve
izleme amaglar1 arasindaki baglantiyr anlamak adina bankaya yardimei

olacak bir yap1 olugturmak.



Bankanin kabul etmeye hazir oldugu, piyasa degiskenlerindeki beklenmedik
olumsuz degisimler kaynakli tahmin edilemeyen olasi zarar miktari, piyasa riskinin
makul esigi olarak adlandirilir. Bu, bankanin finansal istikrarini zora diisiirmeden
alabilecegi zararlar1 gegmemelidir.

Bankanin piyasa riskinden kaynaklanan zararlarla bas etme kapasitesi,
sermayesi, kaynaklar1 ve diger piyasa riski olmayan olasi zararlar lizerinden ayrica is
faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in diizenleme adina gereken sermaye ile belirlenir.

Bankacilik kuruluslarinin piyasa riskine maruziyetlerini kopyalayan yeterli
bir i¢ raporlama sistemine sahip olmalarinin geregi, risk izlemenin bagsarili bir
yonetim siireci olmasindan dogar. Ust yonetim ve belirli yonetim diizeyleri basarili
bir bicimde detaylandirilmis diizenli raporlar almalidir.

Orijinal Basel Anlagmas1 1988'de sadece kredi riski ile ilgiliydi. Yine de,
yasanan soklar daha belirgindi ve tiirevlerin hizli gelisimi 80’lerin sonlar ile 90’larin
baslarinda bazi stres vakalarma sebep oldu. 10 Ekim 1987°de menkul kiymetler
borsasinin ¢okiisii meydana geldi ve Dow Jones Endiistriyel Ortalamasinin
%?20’sinden fazlasi bir giinde diistii.

1990 yilinda, hem menkul kiymetler hem de Gayrimenkul kiymetlerde Japon
varlik fiyat balonunun ¢okiisii, Japon bankacilik sistemi ve ekonomisinde biiyiik
hasara sebep oldu. 1994’te ABD faiz oranlarindaki beklenmeyen artig tahvil
piyasasini neredeyse ortadan kaldirdi ve bankalar, yatirnm uzmanlar1 ve serbest
yatirim fonlarinda zorluklar yaratti. 1994-1995 wyillarinda Barings ve Orange
County’nin belirgin tasfiyesi ¢esitli finansal felaketlere sebebiyet verdi (Jorion, 2007,
s:2)

Basel komitesi Nisan 1993’te cooke oraninda piyasa riski entegrasyonu igin
ilk kez bir inceleme metni yayinladi. ki yi1l sonra Nisan 1995°te komite piyasa riski
icin olan sermaye idaresini bir i¢ model ile hesaplama fikrini tanidi. RiskMetrics’in
JPMorgan tarafindan Ekim 1994’te yayinlanmasi sebebiyle bu karar alinmisti.

Son olarak, Ocak 1996’da, Basel komitesi piyasa risklerini entegre etmek
amaciyla sermaye anlagmasinin yasa diizenlemesini yayinladi. Yayinlanmasindan bu
yana piyasa riski i¢in giincel idari yap1 fazla degisiklik géstermedi. Bununla birlikte,
yeni bir yaklasim son zamanlarda teklif edildi ve gelecekteki Basel Anlagmasini

olusturacagi sdylenmektedir (BCBC, 2013b).
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Piyasa riski agagidaki 6gelerden meydana gelmektedir:
(1) IRR’nin (i¢ karlilik orani) faiz orani kalemlerinin fiyatini etkileyen kismi
(i) Bankanin islem defterinde tutulan tiim portfoy i¢in fiyatlandirma riski
(ili)  Yabanci para birimi riski
Bunlar ise sartlara tabi olan risklerdir;
1) Islem defterindeki faiz oranina dzgii araglar ve hisse senetleri ile ilgili
riskler
(2) Bankacilik alanindaki déviz ve emtia riskleri
Asagida diizenleyici sermaye gerektiren piyasa riskinin perimetresini 6zetleyen bir
tablo mevcuttur.

Tablo 1: Piyasa Riskinin Parametresi

Portfoy Sabit Gelir Hisse Senetleri Para Birimi Emtia
Ticaret v v v v
Bankacilik v 4

Kaynakca : BCBS (1996a)

Basel komitesine gore bankanin islem defteri ile bankacilik defteri arasinda
bir fark vardir. Islem defteri varliklardaki pozisyonlarin, ticaret maksadiyla veya
islem defterinin diger elemanlariyla risk dengelemesi yapma maksadiyla kayda
gecildigi yerdir. Bu tiirde varliklar piyasaya uygun degerlendirme bazinda
degerlendirilir ve incelikle yonetilir ayrica bunlarin bekletilmesi 6zellikle kisa
vadede geri satimi igindir. Ornegin, piyasa diizenleme, tiirev araclarmin portfdy risk
dengelemesi, 6z sermayeli ticaret vb. Diger yandan bankacilik defterinde
varliklardaki pozisyonlarin vadesine kadar bekletilmesi umulur. Bu tiirde varliklar

tarthi maliyetleri tizerinden degerlendirilebilir.
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1.2.2. Piyasa Riski Turleri

Piyasa riski; likidite, faiz orani,ckonomik deger, 6z sermaye, fiyat ve forex riskiden
olusmaktadir.

1.2.2.1. Likidite Riski

Bu risk tiirii, bankalarin uzun vadeli varliklar1 finanse etmek icin kisa vadeli

pasif bor¢ kullandiklar1 bir risktir, bu sebeple pasif borglar risklerin yeniden

finansmaniyla yikiimlidir (Kumar ve ark. 2005, s: 46-64.). Aym1 zamanda bir

kurulusun veya kurumun vade taahhiitlerini 6deyememesi veya para sikistirma

maliyetlerini borglanarak veya varliklarin1 en diistik fiyattan satarak 6deyebilmesi

seklinde tanimlanabilir. Bankalarda likidite riski farkli yogunluklarda ortaya

cikabilmektedir.

a. Zaman riski: Bu risk, beklenen fon girisi makbuzunun telafi edilmesine

C.

ihtiya¢ duyuldugunda ortaya ¢ikmaktadir; yani aktif varliklar aktif olmayan
varliklara doniismektedir.

Fonlama riski: Fonlama likidite riski ayn1 zamanda nakit akis
sorumluluklarin1 yerine getirmedeki yetersizlikler olarak tanimlanabilir. Bu,
hem perakende hem toptan satislar i¢in beklenmedik sekilde para ¢gekme veya
mevduatin yenilenmesinden dolayr net cikislar1 telafi etme ihtiyact ile
ilgilidir.

Geri cagirma riski: bu, pasif tesadiifi borclarin asagi diismesi sebebiyle
olusur. Ayn1 zamanda finansal kurum karsilastigi karli bir is firsatin

degerlendirebilecek bir pozisyonda olmadiginda da meydana gelebilmektedir.

Piyasa Likidite Riski: Bu tiir risk, bir banka piyasa fiyatina yakin belirli bir araca

biiyiik bir ticari islem gergeklestirebilecek pozisyonda degilse ortaya ¢ikar.
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1.2.2.2. Faiz Oran1 Riski

Bu tiir risk, faiz oranlarindaki degisiklikler sebebiyle Oz Sermayenin Piyasa
Degeri veya bir kurumun Net Faiz Marj1 detayli hazirlandiginda ortaya ¢ikar. Bu
sebeple, faiz orani riski, faiz oranindaki farkliliklar sebebiyle antagonistik bir etkinin
net faiz gelirine olan riski olarak adlandirilabilir (Sharma, 2003, s: 460). Bu, bir
bankanin finansal durumunun faiz oranlarindaki aksi hareketlere olan etkisinin

yansimasidir.

Faiz oram riski iki farkh sekilde gozlemlenebilir:

Bankanin gelirindeki etkisi ile bankanin varliklari, pasif borglar1 ve bilango
dis1 pozisyonlarinin ekonomik degerlendirmesindeki etkisi.

Asagidakiler faiz orani riskinin tiirleridir:

(@  Uyumsuzluk veya Aciklik

Bu tiir risk, baslangictaki miktarlardan, yeniden fiyatlandirma tarihlerinden,
vade tarihlerinden sapan varliklar, pasif bor¢lar ve bilanco dist kalemler sahibi
olmaktan kaynaklanir ve piyasa faiz oranlar1 seviyesinde beklenmedik degisikliklerin
ortaya ¢ikmasina sebebiyet verir.

(b)  Verim Egrisi Riski

Verim egrisi, iki aylk, iki yillik, 20 yillik vb. farkli kontrat uzunluklar
Uzerinden faiz oranlarimi veya gesitli verimleri gosteren egridir. Borg kontrati igin de
aynist gecerlidir. Egri, belirli bir borg alan ve belirli bir doviz i¢in faiz oran1 seviyesi
ve olgunluk vadesine erismek icin gereken zaman arasindaki iliskiyi ortaya koyar.

Artan bir faiz oran1 durumunda finansal kurumlar varliklarinin fiyatlarini ve
pasif borclarimi kistaslara gore ayarlayabilirler: 6rnegin, MIBOR, sabit depozito
oranlari, piyasa ¢agirma oranlari, digerleri ile birlikte kisa vadeli hazine bonolari.
Ornegin, Bir banka varliklarim ve pasif borglarmi fiyatlandirmak adma farkl
zamanlarda vadesi gelen iki farkli finansal kurum kullaniyorsa o halde verim
egrisinde 1srarct olan herhangi bir farkli hareket NII'y1 etkiler. Bu ylizden, finansal
kurumlar verim egrisindeki hareketi ve bu hareketin portfoy degerleri ve gelirdeki

etkisini degerlendirmelidirler.
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Ornegin pasif bir borg belki de 91 giinde baglanan faiz oraniyla artiyor, bir
kisa vadeli hazine bonosu 364 giine bagli bir hazine bonosu ile birlestirilen varlik
finansman1 i¢in kullaniliyor. Hem 91 giin hem de 364 giin hazine bonosundaki
yiikselen faiz orami senaryosu artiyor olabilir ancak bu iki senaryo ayni degildir
clinkii verim egrisindeki asimetrik hareket, alinan net faizde farklilik géstermektedir

(Kumar ve ark. 2005, s: 46-64.).

1.2.2.2.1. Temel Oran Riski

Cesitli varliklarin, pasif borglarin ve bilango dis1 elemanlarin faiz oranindaki
artis kaynakli bu risk tiirii 5nem derecelerinde farkliliklar gosterebilir. Ornegin, artan
faiz oran1 senaryosunda varlik faiz orani, paralel pasif borcun faiz oranindan farkl
bir dereceyle artabilir boylece net faiz gelirinde farkliliklar olusur.

Temel oran riskinin miktari, kompozit pasif bor¢lardan kompozit varliklar
meydana getiren bankalar icin oldukca yuksektir. Temel oran riski piyasa faiz
oranindaki farkliligin NII'yi uzatmasina yol acgtig1 dalgali faiz orani durumlarinda
acikca goriilmekte olup, bankalar pozitif temel kaymalar yasamistir; ayn1 zamanda
faiz oraninin NII’lerin sikismasina sebep oldugunda temel, bankalardan farkli olarak

hareket eder.

1.2.2.2.2. Gémull Opsiyon Riski

Piyasa faiz oranlarindaki onemli gelismeler risk kaynagini nakit kredi veya
talep kredileri, kisa veya uzun vadeli kredilerin 6n ddemelerini artirarak ve tahvillere
borglanma veya tahkik opsiyonu, tahvil ihra¢ etmeyi veya kisa veya uzun vadeli
tahsilatin sabit vadelerinden once erkenden geri ¢ekilmesini saglayarak bankanin
karliligina yonelik risk kaynaklarini artirmaktir.

Faiz oranindaki degisimlerin derecesi daha hizli ve yiiksek olduk¢a, gdmiilii opsiyon
riskinin bankanin net faiz gelirine etkisi o kadar biiyiik olacaktir.

a) Yeniden Yatirnm Riski: Bu risk tiirli, gelecekteki nakit akisinin geri

donebilecegi faiz oranina bagli olarak beklenmeyenden gelen risktir.
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Nakit akiginda yani nakit c¢ikist ve girisinde herhangi bir farklilik,
bankanin net faiz gelirin sapmasini ortaya ¢ikarir.
Bunun sebebi piyasa faiz oraninin kredi ile alinmasi ve farkli yonlere depozito ile
odenmesidir.

b) Net Faiz Pozisyon Riski: Bu tiir risk, piyasa faiz oranlarmin asagi
giderek degismesi ayn1 zamanda bankalarin pasif bor¢ kazanmalarindan
daha ¢ok varlik 6demelerinin olmasidir. Bu ¢esit bankalar piyasa faiz
orani diistiikce NII’da bir diisiisle ve faiz orani arttikca NII’da bir artisla
yiizleseceklerdir. Bunun etkileri bankanin kazancinda veya bankanin
varlik, pasif bor¢ ve bilanco dis1 pozisyonlarinin finansal degerinde

gorunecektir.

1.2.2.2.3. Faiz Orani Riskinin Etkileri

Faiz oranindaki farkliliklar bankanin gelirinde ve ekonomik degerinde
olumsuz bir sonuca yol agabilir. Bu da, bankanin faiz orani riskine maruziyetini
hesaplamak i¢in gelistirilmis iki farkli ancak birbirini tamamlayici bakis agisini

getirir.

1.2.2.3. Verim Perspektifi

Tahakkuk eden ve kayd: tutulan gelir iizerinden verim perspektifi, faiz oran
celiskilerinin etkisini incelemeye odaklanir. Bu, c¢ogu bankanin faiz oraninin
degerlendirmesi i¢in kullandig1 en geleneksel yaklasimdir. Gelir tutarsizligi faiz
orani riskinin en 6nemli ve temel noktasidir, ¢iinkii gelirdeki azalma veya direkt
zararlar kurumun finansal istikrarini tehlikeye atabilir, yani sermaye yeterliligini

bozabilir, piyasaya olan giiveni azaltir ve likiditeyi diisiirtir.

1.2.2.4. Ekonomik Deger Perspektifi

Faiz oranlar1 piyasast sapmalari bir bankanin gelirinin ekonomik degerini,

pasif bor¢larimi ve bilango dis1 kalemlerini etkiler. Belirli bir finansal kurumun
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ekonomik degeri, net nakit akisinin giincel degerinin piyasa faiz oranlarini ortaya
cikaracak bigcimde degerlendirilmesinden gelir. Diger bir deyisle, ekonomik deger
bakis acis1 bankanin kendine ait sermayesinin net degerin faiz oranlarindaki
degisimlere karst hassas oldugunu gosterir. (Bankacilik defterindeki, Avrupa
Bankacilik Denetim Komitesindeki (CEBS), faiz orani iizerine olan yonergeler, Ekim
2006.)

1.2.2.5. Oz Sermaye Riski

Bireysel 0z sermaye araclart ve 0z sermaye endekslerindeki fiyat

dalgalanmalar1 veya volatiliteden kaynaklanan zarar riskidir.

1.2.2.6. Fiyat Riski

Tahviller, menkul kiymetler, endeksler ve finansal tiirevler gibi borg
araglarimin ve sermayenin nakit akiglar1 veya adil degerleri; piyasa fiyatlarindaki
degisiklikler sebebiyle dalgalandiginda ortaya ¢ikan kaybi ifade eder. Bu
dalgalanmalarin belirli bir aracin kendine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklanan faktorler
sebebiyle yahut diger taraf kaynakli veya tiim finansal araglarin piyasada ticaretinin
yapilmast  dolayisiyla ~ meydana  gelip  gelmedigi  onemli  degildir.
Emtialarin degisim fiyati ile baglantili olan risk, banka tarafindan ticareti yapilan
emtialarin degerindeki olumsuz degisimlerin muhtemel sebebidir. Emtialar ile iliskili
fiyat riskleri; doviz riski ve faiz orani riskinden olduk¢a farklidir, ayrica tim bu
emtialarin; fiyatlarin volatilitesinin onlarmn arz yogunlugu tarafindan arttirilabilecegi
piyasalarda ticaretinin yapiliyor olmasi sebebiyle dikkatli bir bicimde yonetilmesi ve
gOzlemlenmesi gerekmektedir.

Emtialarin fiyatlari, sikca ticareti yapilan diger finansal varliklarin ¢ogundan
daha dengesizdir, ¢linkl piyasa likitidesindeki degisiklikler genellikle biiyiik 6l¢iide
fiyat volatilitesi ile desteklenmektedir. Emtialarin fiyatlar1 ile ilgili olan riskin
degerlendirmesi piyasadan piyasaya gerceklestirilmeli ayni zamanda arz talep

yapisinin degerlendirilmesini icermeli ve yalnmizca fiyatlarin tarihi hareketlerinin
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incelenmesi degil ayn1 zamanda alisilmadik derecede yiiksek fiyatlarin olasiligini da

Olcebilir olmaliridr.

1.2.2.7. Forex Riski

Bu risk tiiri, bir bankanin vadeli veya spot bir agik pozisyon oldugu
durumlarda doviz oranindaki volatilite sebebiyle zararlarla karsilasabilecegi bir risk
tiirtidiir. Diger bir deyisle, spot fiyatlarinda veya vadeli fiyatlardaki degisiklikten
ayrica doviz kuru volatilitesinden kaynaklanan zarar riskidir.
Altinin o6zellikleri volatilite ile iligkili oldugu i¢in ve onun giivenli liman
niteligi tasiyan bir doviz olmasi sebebiyle, piyasa calkalanmasi gibi durumlarda
degerini korumasi hatta belki de arttirmasi beklenir. Basel Komitesi altini emtia
kategorisine degil bu kategoriye dahil eder.
Ilk olarak bankanin her bir ddviz igin uzun veya kisa net pozisyonunu
hesaplamasi gerekir. Sonrasinda sermaye bedeli, diinya ¢apindaki net pozisyonun
%38’1 olarak anilacaktir, 6zetle:
<> Uzun vadeli pozisyonlarin hesaplanan LFX degeri ile kisa vadeli
pozisyonlarin hesaplanan SFX degeri arasindaki maksimum ve

<> Net pozisyonun toplam degeri altinda NGold.

O halde:

k =8% X (max(LpySry) + Neota)
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1.2.2.8. Emtia Riski

Spot fiyatlarinda veya vadeli fiyatlardaki sapmalardan ve degerli, temel
metaller ile enerji Urunlerinin volatilitesinden kaynaklanan zarar riskidir.
Tablo 2: Emtia Riski

FINANSMAN YATIRIMLAR TICARET
SAGLAMA
Faiz orani riski Faiz orani riski Faiz orani riski
Doviz riski Kredi marji riski Kredi marji riski
Déviz riski Déviz riski
Hisse senedi riski Hisse senedi riski
Emtia riski

Kaynakga (Scotiabank Yillik Raporu 2012)

Emtia riski hem fiziksel emtialardan hem de vadeli, gelecek ve opsiyon gibi
finansal tiirev pozisyonlarindan olusur. Dahasi, akaryakit, gaz ve etanol gibi enerji
urtinlerini de kapsar. Emtia riski hem fiziksel hem de tiirev pozisyonlari (vadeli,
gelecek ve opsiyonlar) ilgilendirir. Bu da, enerji Uriinleri (akaryakit, gaz, etanol vb.),
tarimsal iirlinler, 6rnegin tahil, yag tohumu, lif, ¢iftlik hayvani vb. ve endiistriyel ve
degerli metaller gibi maddeleri de igerir. Ancak altin bu metallere dahil degildir

clinkii doviz riski altinda incelenmektedir.

Basel komitesi iki risk arasindaki ayrimi belirtmistir; spot veya fiziksel ticaret
riski, blyuk olcude yonsel risk ve tlrevsel risk ticaretinden etkilenir, ki tiirevsel risk
ticareti; temel risk, yonsel risk, zamansal yayilma riski veya vadeli acik ve tagima
fiyatindan olusur. Emtia riskinin SMM’si iki opsiyondan meydana gelir:

yalinlastirilmis yaklasim ve vade merdiveni yaklasima.
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Yalinlastirilmis yaklasimda; yonsel riskin sermayesinin iicretlendirmesi, her
bir emtianin net pozisyonun degeri i¢in %15’tir. Diger yandan ¢ risk i¢in, sermaye

icretlendirmesi diinya ¢apinda briit pozisyonun %3’iine denktir. O halde:

k = 150% X Z(LE_SE:]+ 3% Z(LH S.)
i=1 i=1

m, emtialarin sayisi iken; Li, 1 emtiasindaki uzun pozisyon ve Si, emtiadaki

kisa pozisyondur.
1.2.3. Kredi Riski veya Varsayilan Risk

Bu durum genel anlamiyla 6diing para alan tarafin veya potansiyel bir
finansal kurumun anlagmaya dayali sartlar1 yerine getirmekte basarisiz olmasidir. Bu
sebeple, varsayilan risk; ilk miktarm, k&r miktarinin veya ikisinin taraflarca s6z
verildigi tizere 6denememesi ve bu durumun ilgili miktarda standardin altinda kalan
varligin incelenmesi ile degerlendirildigi tiirde riske denmektedir.

Borg veren taraflarca olusturuldugu durumlarda ve bu sebeple birgok finansal
kurum ig¢in kredi riski ¢ok fazla oldugu durumlarda ¢ok ciddi problemlere yol
acabilir. Bankalar i¢in, krediler en biiylik ve en kolay erisilebilir tiirde varsayilan risk
kaynagidir.

Kredi riski riskin en oOnemli tiiriidir ve NPA’lerdeki toplam varliklarin
(Sharma 2003, s: 460) %30 oranindan fazla artis1 sebebiyle patlak veren Asya
finansal krizi, ayn1 zamanda 2008 Finansal krizi, kredi sikigiklig1 ve yakin zamandaki
kredi problemleri gibi farkli senaryolardan kaynaklandig1 goriilebilir. Uganda
finansal kurumlarinin bunlardan mustarip olmasi, varsayilan veya kredi riskinin
yonetiminin 6nemini gostermektedir.

Kredi riski veya varsayilan risk kacinilmazdir, ancak farkli risk hafifletme
strecleri uygulama yoluyla yonetilebilmektedir.

Asagida bazi kredi riski hafifletme siirecleri mevcuttur:
1. Finansal kurumlar, krediyi aktif hale getirmeden 6nce potansiyel 6diing alan
tarafin krediye uygunlugunu degerlendirmelidirler. Ornegin, kredi notu

uygulamalidirlar. Bu, kredi riskini hesaplamanin temel yapitagidir ve ayni
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zamanda kredinin fiyatlandirilmasini da igerir. Her bir yatirim firsatinda
dizenli inceleme ve kredi notu sistemi kullanimiyla finansal kurumlar
varsayilan riskleri azaltabilir ¢linkii miisterilerinin hesabinin temel zayifliklar
hakkinda 6nemli bilgilere sahip olabilirler.

2. Finansal kurumlar, kredinin farkli yonleri i¢cin metodik sinirlar koymalidirlar,
Ornegin borg/0z sermaye orani, giincel oranin kiyaslanmasi, karlilik oran1 v.b.

3. Aym1 zamanda grup halinde bor¢ alanlar i¢in maksimum smir1 sarti
koymalidirlar.

4. Bununla birlikte 6zel durumlar i¢in alternatiflere izin vermek adina elastikiyet

icin tedarik uygulamalidirlar.

1.2.3.1 Kredi Marji Riski

Kredinin piyasa fiyatindaki dalgalanmadan kaynaklanan veya ihracat

yapanlarin yahut diger taraflarin kredibilitesinden kaynaklanan zarar riskidir.

1.2.4. isletme Rizikosu

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, isletme rizikosunu “i¢ yiirlitim
stirecinde, beseri ve sistemsel mekanizmada veya dis olaylardan kaynaklanan zarar
riski” olarak tanimlamistir, bu sebeple isletme rizikosu su risk maruziyetlerine
sahiptir: siireg, sistemler ve beseri etmenler (insan unsuru).

Bu tiir bir riskin yonetimi bankalar i¢in asagidaki sebeplerden otiiri 6nemlidir:

»  Dunya finansal i¢-baglantilardaki artig

»  Bankacilik ve finansal hizmetlerdeki 6zerkligin artmasi

Asagida isletme rizikosunun baz tiirleri yer almaktadir:

(@) Ticari islem riski: bu tiir risk hem i¢ hem dis sahtecilikten, bazi is siireglerinin
basarisizligindan ve isletme bilgilerinin yonetiminin bagarisiz olmasindan ve
ayni zamanda is siirecinin istikrarin1 koruyamamaktan kaynaklanmaktadir.

(b) Uyma Riski (Compliance Risk): bu tir risk dizenleyici veya yasal

yaptirimlarda, bir bankanin uygulanan yasalar, tiiziik ve iyi ticaret uygulamasi
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standartlarina ve iyi yiriitme koduna uymakta basarisiz olmasindan
kaynaklanan itibar kaybinda veya finansal zararlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Ayni zamanda entegrasyon riski olarak da bilinir ¢linkii bankanin itibar1 ile

entegrasyon prensiplerine olan bagliligi ve adil isletmesi yakindan iligkilidir.

1.2.5. Diger Riskler

Asagidakiler bankalar tarafindan isletme faaliyetleri sirasinca karsilasilan
diger tiirde risklerdir:

(a) Stratejik Risk: Bu risk tiirii farkli is kararlari, bu is kararlarinin dogru
uygulanmamasi veya is g¢evrelerindeki degisimlere ayak uyduramamaktan
kaynaklanir. Bu tiir risk bir kurumun hedef ve amaglarina, bu hedefleri
gerceklestirmek icin yaratilan stratejilere, bu amaglar ugruna ortaya konan
kaynaklar veya materyallere ayni zamanda harcanan performansin kalitesine
baglidir.

(b) itibar Riski: Bu tiir risk toplumun negatif tepkisi veya goriisiinden
kaynaklanir. Bu risk, finansal kurulusun miisteri tabaninda azalmaya sebep

olabilir veya mali kayiplara yol agabilmektedir.

1.3. BANKANIN RiSK KAYNAGI

Asagidaki sekildede goriildiigli gibi bankalarin risk kaynagi ekonomik,sektorel ve

miisteri riski olmak iizere tice ayrilir.

21



Sekil 2: Bankanin Risk Kaynaklari

Bankacilik
Sektorel

Risk

Musterilerin Ulke Riski
Riski Ekonomik
Rakiplerin

Riski Risk

Kaynakca (Bsenver, 2017)

1.3.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, tahmin edilenden daha yliksek maliyet ya da daha diistik kar
olasiligidan. Bunun, ¢ok sayida nedeni olabilir Ornegin: emtia fiyatlarindaki artis,
tesisin yapiminin gecikmesi, tiretim hattindaki sorunlar, piyasada ciddi bir rakibin

ortaya ¢ikmast, kilit personel kaybi, siyasi rejimin degisimi, ya da dogal felaketler.

1.3.2. Miisteri Riski
Miisteri riski veya tiiketici riski, kalite standartlarin1 karsilamayan iiriinlerin
uretici kalite kontrol sistemi vasitasiyla temizlenecegi ve tiiketicilerin pazarina

girdigi tiim tiiketici odakli {irtinlerdeki zarar olasiligidir. Riski azaltirken, kesin bir

tiiketici risk degerlendirmesi en karli miisterileri elde etmeye yardimci olmaktadir.
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Ticaret miisterileri, ticaret raporlari, portfoy verileri, kamu arsivleri ve risk
modelleme araclar1 elde etmek isteyen finansal kurumlar; miisterilerin ticari
tahminlerinin tam bir profilini olusturmalarina izin verirler. Finansal kuruluslarda ise,
tiikketici sirketleri i¢in uzmanlar hangi isletmelerin iyi sermayeye sahip olarak
miisterinin basarisina uygun olduklarina karar vermek i¢in miisteri kredi bilgilerini,
gelismis puanlama yazilimi bagvurusunu belirleyen belgeleri ve ©On tarama
sistemlerini saglamaktadir.

Miisteri riski ayn1 zamanda miisteri i¢in belirli bir projenin kilit meseleleri ile
baglantilidir. Bir proje, eger miisteri sistemde basarili degilse basarili olamaz.
Onemli basar ozellikleri hem miisterinin gereksinimlerinden hem de sistemdeki
baglamdan veya g¢evreden kaynaklanir ve kullanicilar Bu projede dnemli bir islev
gorecektir. Bunlar, ilgili sistemler agisindan miisteriden miisteriye farklilik

gOsterecektir.

1.3.3. Bankacilik Sektor Riski

Yabanci-egemen bankacilik sektorleri iki kaynaktan gelen sistematik riske
kars1 savunmasizdir: (i) yerel bankalar arasi baglantilar ve (ii) yabanci bir ana banka
ile yerel yavru sirket arasindaki baglantilar. Kiiresel finansal kriz siiresince ve
sonrasinda, ikinci kaynakli risk, yerel diizenleyiciler tarafindan kisitlanmistir. Kredi
biliyiimesinin ve finansmana ulasilabilir tutarin bankacilik performansma zarar
veriyor olabilecegi ve tahsili gecikmis kredilerin (NPL) dinamik giiclerini

azaltabilecegi lizerine bir teori bulunmaktadir. (Fiala, 2017)

1.4. RiSK YONETIM SURECI

Asagidaki sekilde goriildugii gibi risk yonetim sireci; risk belirleme, risk dlglim,

risk kontrolii ve risk izleme seklindedir.
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Sekil 3: Risk Ydnetimi Sireci

Risk belirleme

/ \

Risk izleme Risk dl¢timii

\ /

risk kontroli

Kaynakga (journey, 2017)

Her risk yonetimi programi asagidaki siireci icermelidir;

1.4.1. Risk Belirleme

Risk belirleme devamli bir siire¢ olmali ve her bir risk tiirii hem ticari islem
hem de portfdy bazinda derinlemesine anlasilmalidir, ¢linkii finansal kurumlar
tarafindan saglanan her bir iiriin ve hizmet birden fazla riskten olusan benzersiz bir
risk profiline sahiptir. Ornegin, bir¢ok kredide bu dért tiir risk genellikle mevcuttur;

kredi riski, faiz orani riski, isletme rizikosu ve likidite riski.

1.4.2 .Risk Olgumii

Belirli bir faaliyetle baglantis1 olan risklerin belirlenmesinden sonra gelen
adim her bir riskin 6nemini hesaplamaktir. Dogru ve yerinde risk dl¢timleri etkili bir
risk yonetimi i¢in 6nem tasir. Her bir risk {i¢ farkli boyut acisindan incelenmelidir;

boyut, zaman dilimi ve yatirimlarin aksi sekilde ger¢eklesme ihtimali.
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1.4.3. Risk Kontrolu

Riskleri belirleyip 6nemleri bakimindan Olgtiikten sonra yonetimin, risklere
kars1 beklenen getiri ve risk kontroliiyle olusan masraflar iizerinde bir denge kurmasi
en onemli gorevdir. Belirli riskleri kontrol etmek veya 6nemlerini tersine ¢evirmek
icin temelde li¢ yol mevcuttur: riskten kacinmak, riskin hafifletilmesi veya riskleri
dengelemek. Finansal kurumlar; sorumluluk ve otoriteyi tanimlayan politikalar,
standartlar ve prosediirler kullanarak risk perimetreleri olusturmali  ve

iliskilendirmelidirler.

1.4.4. Risk izleme

Yonetimin, risk profillerindeki 6nemli dalgalanmalar1 izlemek igin bir
Yonetim Bilisim Sistemi (MIS) olusturmasi olduk¢a dnemlidir. Finansal kurumlar
riskleri her bir ticari islemin ve faaliyetin baginda dogru bir bigimde belirleyen ve
Ol¢iimleyen bir MIS olusturmalidirlar. Anlagsma geregince geri 6denmeyen kredileri
gosteren bir bor¢ ddeme su¢ raporu hazirlanmali ve bu rapor gozlemlenen risk
profillerinde meydana gelebilecek potansiyel degisiklikleri yansitmalidir. Sonugcta,
bir¢cok finans kurulusu hayatta kalmak igin net faiz marjlarina giivenmektedir ve bu
nedenle faiz oran riskindeki degisimin etkisini gosteren bir MIS ¢ok dnemlidir.

Genel anlamda, “riskleri izlemek” Onemli {riinlerin, hizmetlerin ve
faaliyetlerin risk profillerinde goriilen karsit degisimleri belirlemek ve olumsuz
endiseleri azaltmak i¢in olusturulan kontrollerdeki dalgalanmalari izlemek igin

raporlama sistemleri gelistirmek olarak tanimlanmaktadir.

1.5. RiSK YONETIM TEKNIiGi

Risk yonetimi teknigi, riskten kaginma, risk dnleme ve kontrol etme, risk

tutma ve risk aktarimi olarak tlizere dorde ayrilin
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Sekil 4: Risk Yonetimi Teknikleri

Riskten
ka¢ima

Risk
Onleme
ve
kontrol

Risk
yonetimi
teknigi

Kaynakga: (Nadeem, M. E., & Khalil, B,2014 p:37)

1.5.1. Riskten Ka¢inma

Bu teknikte finansal kuruluslar genellikle koruyucu politikalar izleyerek risk
almay1 onlemeye galisirlar. Ornegin, bankalarda borg giivenligi bu teknik igin gok
onemlidir, cunkl bu teknik olmadan bankalar herhangi bir enstitiiye kredi veremez,

bu teknikle bankalar risklerden tamamen kagimmuis olurlar.

1.5.2. Riski Onleme ve Kontrol Altina Alma

Bu risk yonetimi tekniginde finansal kurumlar ilk 6nce risk alirlar; ardindan
bu riski kontrol etmeye ve &nlemeye calisirlar. Ornegin, bankalar, sabit menkul

kiymetler olmaksizin borg¢ verip ardindan borglarint kurtarmak ve bu borglarin geri

kurtarilma riskini kontrol etmek i¢in para harcarlar.
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1.5.3. Riski Koruma

Bu yontemle finansal kuruluslar kdrdan avantajli bir sekilde yararlanmak igin
risklerini korurlar. Yuksek risk, ylksek kar anlamina gelir. Dolayisiyla yiiksek risk,

yuksek kar politikasiyla hareket ederler.

1.5.4. Risk Transferi

Bu yontemde finansal kuruluslar risklerini, yiikksek kéarla faaliyet gdsteren
bagli ortakliklar ve diger subeleriyle iliskilendirmektedir. Finansal kuruluslar risk

yOnetim siirecini bu sekilde yiiriitiirler.

1.6. PIYASA RiSK YONETIMi VE OLCUMU

Piyasa riski yonetimi, bir finansal kurumun en iist mertebesinin temel endisesi

olmalidir.

1.6.1. Piyasa Riski Yonetimi

Yonetim  kurullart  piyasa riski yOnetimi  politikalarini,  siirecleri,
mekanizmalarin  degerlendirmesini, uygulamali risk limitlerini, raporlama ve
denetleme sistemlerini tartismalidirlar. Bu politikalar hep birlikte bankanin risk
maruziyetini rapora dokmeli ve piyasa riskinin her materyal kaynagim1 gz ontinde
bulundurmali ve bankanin etkilerini degerlendirmelidirler.

Banka kesinlikle ihtiyatli calisma kosullarinin limitlerini ve y&netim
kademelerinin mali sorumlulugunu belirlemelidir. Aktif (varlik)- Pasif Yonetim
Komitesi (ALCO), en st duzey icrai birim olarak kurul tarafindan belirlenen risk
parametreleri performansi icerisinde bilango cetvelini yonetmelidir. Bankalar ayni
zamanda, piyasa riskinin gercek zaman esas alinarak izlenebilmesi i¢in bagimsiz bir
Orta biro olusturmalidir.

Orta Biro en (st kademe yonetim birimine / ALCO’ya / Maliye’ye,

berlirlenen herhangi bir verilen zamanda banka tarafindan maruz kalinabilecek
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toplam risklerin kiimiilatifinin yani risk faktorlerinin gozlemlerini sunmalidirlar.

(Kumar, 2016)

1.6.1.1. Piyasa Riskini Ol¢gme ve Smirlandirma Uzerine Yaklasimlar

Temel amag, piyasa riskinden dolayr bankanin gorebilecegi zararlarin
bankanin geliri ve sermayesini sarsmayacagindan emin olmaktir. Bu nedenle risk
Olclimii, herhangi bir zarar olmasi durumunda bir kurumun alacagr muhtemel zararin
anlasilmast i¢in oldukca 6nem tagimaktadir.

Asagidakiler piyasa riskini 6lgme ve sinirlandirma iizerine bilinen en yaygin
yaklagimlardir:

(1) Fiyat agisindan duyarli ve biiyiikliigini smnirlayan yatirimin,
toplam varliklarin yiizdesine veya kurumun toplam yatirim oranma bagh
olarak yogunlastiriimasi.

(2) Her bir is glintiniin kapaniginda her bir para birimindeki agik
pozisyonlarin kisitlanmasi gerekir. Bu kisitlamalar veya sinirlandirmalar,
pozisyonun nominal bilyiikliigii veya boyutun yiizdesi i¢in olusturulabilir.

(3) Acik pozisyonlarin  azaltilmasinin  sonrasiyla ilgilenen
duzenleyici gereksinimlere uymak.

(4) Doviz kurunun; kurumun agik pozisyonuna karsi hareket etmesi
durumunda ortaya ¢ikacak zararin boyutu, siirekli olarak belirlenmelidir.

(5) Hisse fiyatlar1 ve diger yatirim portfoyleri kurumun aldigi
pozisyonun aksine hareket edecek olursa meydana ¢ikacak zararin biiyiikliigii
g6z onilinde bulundurulmalidir.

(6) On biiro ve arka biiro arasinda yeterince egitimli personel ve

isler ayrimi bulundugundan emin olunmalidir.
1.6.1.2. Risk Y0onetimi ve Stres Testleri
Bireysel finansal kurumlar, kendi gugsuzliklerini ve riske maruziyetlerini

O0lcmek adina stres testlerinden yararlanirlar. Stres testi, finansal kurumun risk

profilinin sermaye oranini degistirmek igin disiplin ve bilgi performansini nasil
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etkiledigini analiz etmek amaciyla diizenleyiciler tarafindan olusturulan yonergelere
ve Onerilere gore yapilir.

Finansal kurum, mevcut sermayesini etkileyebilecek soklara karsi yeterince
sermaye sahibi olmalidir. Makro seviyede kullanilan stres testi yazigmalari, ayni
zamanda tek finansal kurumlar tarafindan uygulanan teknikler risk yOnetimi
sisteminin gerekli bir pargasidir (summer, 2007, s: 102) ayrica, bir finansal kurum
i¢cin risk yonetim araci olarak gozetmenlerin degerlendirmelerine gére (Bankacilik
gOzetimi Uzerine Basel Komitesi, 2006: Finansal istikrar Forumu, 2008) stres
testlerinin gercgeklestirilmesinin son zamanlarda diizenleyiciler i¢in olduk¢a Snem
tasimaya basladigini belirtmistir. (Drehman ve digerleri, 2014, s: 3-15)

2000 yilinda merkez bankasinin 10 iilkeden olusan grubunun (G-10)
temsilcileri tarafindan yiiriitiilen bir anketin sonuglarina gore, varliklarin halihazirda
nakde cevrilemedigi durumlarda ve kotii tarihi verilerin risk yoOnetimini zor
kosullarda kullanarak risk yoneticilerinin stres testi sonuglarindan finansal kurumun
iist diizey yoneticilerine Oneri sunmak i¢in kullandiginda finansal kurumlar,
varliklarin risk maruziyetini degerlendirmek i¢in stres testlerine glivenmektedirler
(CGFS, 2001). Diizenleyiciler, bankacilik faaliyetini etkileyen risklerin ¢esitli ve
karmagik olmasi nedeniyle, finansal istikrarin korunmasi yoniindeki yasal yetkisine
basaril1 bir sekilde son verenlerin, bireysel finans kurumunun risk yonetim sisteminin
kalitesine bagli oldugunu fark etmislerdir (Tarullo, 2008 s: 8-42)

Basel cercevesinin birinci stunu olan asgari sermaye gereksinimleri
vasitastyla, uluslararasi yerlesim birimleri i¢in banka fikri, finansal kurumlari, stres
testinin otantik bir programini elde etmek adina piyasa riski sermayesini tespit etmek
icin i¢csel model yaklasimini kullanmay1 zorunlu kilmaktadir. Aymi sekilde, dahili
sermaye tahmini ve sermaye savunmasinin asgari diizenleyici seviyenin iizerinde
guclu fiziksel olusumunu degerlendiren kredi riski stres testlerini yerine getirmek
icin, emsal ve vakif dahili derecelendirme (IRB) temelli varsayilan risk

yaklasimlarini kullanan finansal kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir.
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1.6.1.3. Stres Testi

Piyasa riski faaliyetlerinden dogabilecek zarar sebebiyle savunmasizligi
O0lcmek i¢in Stres (Gerilim) testleri uygulanir. Stres testinin kapsami temel faiz
oranlarini, yabancit doviz kurunu, hisse senetlerini ve emtialarin risk maruziyetini
icerir. Stres kosullar1 piyasa hareketlerini veya bankanin karlilik zamanlarindaki tam
konumunu, likiditesini ve sermaye yeterliligini igerir ancak bunlarla sinirli degildir.

Finansal kurumun risk 6lctimd, stresli bir piyasa durumunun etkisinin tam bir
degerlendirmesini sunmalidir. Stres testi, kurumun yaklasimlar1 veya pozisyonlarinin
en savunmasiz olacagi durumlar hakkinda bilgi saglamak i¢in de diisiiniilmelidir ve
bu nedenle kurumdaki risk 6zelliklerine gore kisisellestirilebilir.

Stres Testleri: Bu testler finansal kurumun finansal pozisyonunu otantik ve
dogru ancak ikna edici bir senaryo igerisinde degerlendirirken finansal kurumun
karar alma agamasina yardimci olmak tizere kullanilir.

Banka Denetimi Basel Komitesi (2006) “yonetim kurulu ve iist diizey yonetim
kurulumunun katkisi, finansal kurumun risk yonetimi ve sermaye planlamasi igin
hayati 6nem tasir. Bu goreve, stres testi hedefleri koymak, senaryolari tanimlamak,
stres testlerinin sonuc¢larini tartismak, potansiyel faaliyetleri ve karar alma
mekanizmasint degerlendirmek de dahildir”. Bunu goz 6niunde bulundurarak, stres
testi tim risk yOnetimi caligmasinin ve finansal kurumun idaresinin temel
noktalarindan birini olugturmaktadir. Bir finansal kurumun dahili stres testinin asil
amaci, risklerin taninmasina yardim etmek, diger risk yonetimi araclariyla entegre
olmak ayn1 zamanda sermaye yonetimini iyilestirmek veya azaltmaktir.

Finansal kurumun risk yonetimi sisteminin bir faktori olarak stres testleri,
yeterli sermaye tampon biiyiikliigiinii hesaplamak konusunda ¢ok 6nemlidir (peura &
jokivuolle, 2004 s: 1801-1824), boylece, farkli karmasik senaryolar igin finansal
kurumun tavrini, finansal kurumun Kkredi portfoyl kalitesini (Worrell, 2008;
Gambetta Lopassio, N. 2016, s: 36-62) ayni zamanda risk alma mekanizmasinin
mevcut durumunu yukseltmek icin sermayenin seviyesini analiz edilebilir. (Kuritzkes
ve ark, 2002,s: 2-36).

Peura ve jokivuolle, (2004, s: 1801-1824) finansal kurumun sermaye

tamponunu degerlendirmis ve onu gilincel sermaye orani ile 1997-2000 arasinda
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farklilik gosteren G-10 bankalar1 i¢in gereken minimum sermaye arasindaki fark
olarak tanimlamiglardir. Bulduklarina go0re, sermaye gereksinimi dalgalanmasi
sebebiyle hassas sermaye gereksinimlerinin daha yuksek finansal kurum sermaye
tamponlaria en ¢ok da yiiksek ve orta seviyede kredi portfoylerine ihtiyaci vardir.
Worrell 2008; Gambetta Lopassio, N. (2016, s: 36-62), mevcut alt1 finansal
kurulus grubuyla bir hipotez kullanmistir; bu, hizlanan bir kredi gelisimi donuk
kredilerde (NPL) hizl1 bir sekilde yiikselmeye neden olursa, bu durum finansal
kurumlarin kisa bir siire igerisinde iflas etmesine neden olabilir. Ancak, kredi
kosullar1 etkilenmiyorsa, alti finans kurulusu tehlikeli soklara ragmen sermayesini
koruyabilmektedir.
Worrell 2008; Gambetta Lopassio, N. (2016, s: 36-62)’e gore, “diizenleyicilere, kredi
kalitesi gostergelerine ozellikle dikkat gostermeleri ve bu alanda zayif faaliyet
gosteren bir finansal kurulusun ya da NPL déniisiim modelinin ortalamadan daha
kotii oldugu herhangi bir finansal kurulugsun incelemesini yogunlastirmalart
onerilir."
(Kuritzkes ve digerleri 2002, s: 2-36) ayrica, risk alma seviyesini iyilestirmek igin
ihtiya¢ duyulan sermaye miktarina dikkat etmesi gereken iki grup hissedar oldugunu
one strerler, bunlar:

(@) Finansal kurumun, en asir1 senaryolarda dahi riski eritmeye yetecek
sermayeye sahip olmasini isteyen bor¢ alanlar, police hamilleri, siralama
ajanslari, idareciler. Bunun sebebi, bu kisilerin finansal kurumun mali
yetkinlige sahip olmasini istemeleridir.

(b) Yatirim analisti ve hissedarlar. Bunlar, ana amacin karlilik (rantabilite) olmasi
nedeniyle; risk almada 6nemli olacak olan finansal kurumun yatirim yapilan
sermayesinden elde edilen kara daha fazla odaklanirlar. Bu durum séyle bir
sonuca varmaktadir, her iki grup da sermaye seviyesiyle ilgilense de dahil
olduklart noktalar farklilik gostermektedir. Ciinkii, belirli bir derecede risk
alma ile birlikte yiksek seviyeli sermaye, finansal kurumu daha ¢ok borcunu
Odeyebilen ancak daha az karliliga sahip veya tam tersi hale getirebilir.

Maksimum sermaye yapisina gelebilmek i¢in, finansal kurumlar varliklarinm

azaltmali veya mevcut sermayelerini arttirmalidirlar.
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1.7. PiYASA RiSKi MARUZIYETININ HESAPLANMASI

Piyasa riskini hesaplayan (saunders, Anthony; Cornett, Marcia Milion;,
2008,, s. 396-399) modelleri biiyiik ticari bankalar, yatirim bankalari, sigorta
sirketleri ve yatirim ortakligi fonlar1 tarafindan kurulmustur. Dahili modeller olarak

anilan bu modellerin gelistirilmesinde ¢ kilit metod asagida verilmistir:

»  RiskMetrics (veya varyans/kovaryans yaklasimi)
»  Tarihsel veya geriye donik similasyon

>  Monte Carlo simulasyonu
1.7.1. Piyasa Riskinin Olctlmesi
Piyasa riskinin Ol¢llmesinin ana sebebi, yanlissiz ve tam bir maliyet

tizerinden portfdy riskine iyi deger bicilmesini saglamaktir.

Sekil 5: RMD 6lgtimiinin grafik sunumu.

Kaynakga (Pekkala, T. 2010, s:4)

1.7.1.1. Risk Faktoérleri Ve Risk Haritalama
Asagidakiler 6l¢iim asamalaridir:
a. Bir dizi oncelikli risk faktorii belirle ve olasilik dagilimlarinin yaklasik olarak

tahminini bul.
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b. Risk haritalama i¢in finansal araglari, bu risk faktorleri tizerinden sigorta
kapsamlarina gore ayristir.
c. TUm pozisyonlar i¢in maruziyeti topla ve verilen portfoy lizerinden P&L

dagilimini yarat.

“Parcacik Finans Teorisine”gore risk ayristirmada kullanilan risk faktorleri

asagidaki gibidir ;

Tahviller: Burada ilk faktor verim degisimidir. (devam slresi modeli)
Hisse senetleri: Burada ilk faktor piyasadir (kosegen model)

Vadeli islem sozlesmesi: Burada faktor spot doviz orani ve faiz oranlaridir.
Her pozisyonu risk faktdrlerine ilgili taraf aciklamalari olarak ayristir,
Tum maruziyeti capraz olarak portfoyiine gore hesapla

Bu risk faktorlerindeki olasi hareketleri 6l¢iimle

Toplam portfoy riskini yeniden yapilandir

Risk 6lgimiinde risk haritalamayi kullan.
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1.7.1.2. Ozsermaye Pozisyonlarim1 Haritalama

Hisse senedi pozisyonlarim1 haritalama, hisse senedi diinyasinin oldukga

blyiik olmasi sebebiyle bir bakima ¢ok daha zordur. Boylece bu sorunun ¢oziimii

icin CAPM teorisine doneriz. CAPM’a gore, bir hisse senedinin getirisi asagidaki

denklemle piyasaya baglantilidir:

Ry= o, BiRyse,

Bunun,sayesinde

d. Rk — Hisse getirisi

e. Rm - Piyasa getirisi

f. ak — Ozsermayeye 6zgi

g. Bk — Piyasa getirisi

h. ek — Ozsermayeye 6zgii hata ilintisiz
1. Firmanin getirisinin varyansi

0 halde:

Ry= o, By Ry €

bunun sayesinde;

j. 62k — Ozsermaye Varyansi

k. 62m — Piyasa Varyansi

1. 62k,t — Hata devresi Varyansi

m. Ozsermayenin RMD’si o halde su sekilde olur:

VaR=-Z o, x,

ise:

n. Xk : Firmanin degeri
0. ok : Firmanin volatilitesi
p. Z : Giiven araligi
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Cesitlendirme etkisinin oldugu bir portfdy olmasi durumunda, Beta’nin
piyasa riski bileseni ve piyasa volatilitesi ana istirak¢idir. Her bir 6zsermayenin
belirli riski piyasa ile ilintisiz oldugu i¢in portfoy biiyiikliigii arttikga her bir belirgin
risk periyodundan toplam risk pay diisecektir. Bu nedenle, portfoyiin piyasayla ayni
diizenlemelere dogru egilimi olmasi1 sebebiyle bu durum sifira bile varacaktir. Bunun

bir sonucu olarak, ¢esitlendirme avantaji mevcuttur denebilir.

Bu yaklagimin altindaki portfoyiin Sistematik RMD’si:

VaR = —Z g,

(3}
Z By xy
k=1

Yukaridaki denklem portfoyiin net betasini almak tizere diizenlenebilir:

i(ﬁk Xy [z :]]

VaR = —Z _Xo,

1.8. RiISK OLCUMUNDE KULLANILAN TEMEL KAVRAMLAR

1.8.1. Risk Modelinde Degeri Olusturmak

Riske Maruz Deger, belirli bir giiven aralig1 i¢in ve belirli bir pozisyon veya
belirli bir zamandaki belirli bir pozisyonun portféyl icin kaydedilen maksimum
(azami) zarar olasiligidir. Bu metodolojiyi kullanmanin ana avantaji tek bir rakamin

finansal kurumun birgok sayida risk varyasyonuna maruziyetini 6zetliyor olmasidir.

RMD’yi tanimlamak i¢in agsagidaki faktorler kurulmalidir:

Risk i¢cin Zaman Ufku (t):

Risk faktorleri ve portfdy pozisyonlarinin olgunluk vadesi tarafindan belirlenir.
Gegerli kistasin en hassas risk 6l¢limii icin, RMD’nin dlgiimiiniin kisa bir zaman
ufku i¢in olmasi ayn1 zamanda finansal kurumun sermaye yeterliliginin piyasa riski

maruziyetine kiyasla daha uzun bir siirede kullanilmasi1 gerektiginden bahsedilir.
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Giiven olasiligi (o) veya risk toleransi yiizdesi (1 - o)

Bu, finansal kurulusun RMD’yi asacak sermaye maliyeti ile ilgili
isteksizligini kopyalamalidir. Riske olan tepki biiyiidiikce, daha yiiksek sermaye
yeterliligi maliyeti kurulmasi gereken daha yiiksek bir gliven derecesini beraberinde
getirir. Bunun %95 ila %99 arasinda bir marjda tutulmasi gerektigi, aksi taktirde
RMD hassasiyetinin yanilacagi ileri siiriilmektedir.

Esdeger RMD giiven seviyesi a en kii¢ciik say1 1 olarak farz edilir dyle ki zarar
olasilig1 L’in 1’1 agsmas1 1 — a’den biiyiik olmamalidir, yani:

{a}{a}taVaR=infleR:PL>)<1-=infleR:F()>L

RMD, ayni zaman dilimi ve ayni olasilik ile, portfoyiin en diisiik degeri (seviye
tarafindan belirlenen) ve tam ihtimali “p” ile secilmis bir zaman dilimi “t”’de
portfoyiin beklenen degeri arasindaki farka isaret etmektedir; yani:

1)@)()mgOmOgOmgVaR=V-V=V+R-V+R=VR-R,iken:

0 V — portfoyiin giincel piyasa degeri

m V — portfdyiin t zaman diliminde olas1 degeri

g V- giiven araligina paralel olarak tercih edilen zaman limitinde (seviye) bir
portfoyiin kaydedebilecegi en diisiik deger;

m R — Portfoyin zaman ufku t’de ortalama getirisi

g R — karsilik gelen verim seviyesi

1.8.1.1. Volatilite ve Tahmin Ydntemleri

Volatiliteyi sistematik ve kendine 6zgi (idyosenkratik) riske parcalamak. Bu
blyiik ve iyt dagitilmis portfoyler i¢cin bir pargalama yontemidir. Bir varhigin iyi
dagitilmig bir portfoy yapisindaki volatilitesi ¢ok belirgin degildir. Bir varligin
marjinal risk katkisinin él¢iimiinde en 6nemli faktor, varligin sistematik volatilitesi,
cok yonlii bir portfoyde, varliga 6zgii risk dagilarak uzaklastirilir.

Ornegin, Idyosenkratik ve sistematik riskin énemi N varliklarinda biyik bir

portfoy g6z tninde bulunduruldugunda goriilebilir. Tiim varliklarin ayni standart
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sapmaya ¢ sahip oldugunu ve her varligin enine korelasyonunun p oldugunu farz
edelim. Dahasi, portfoyiin 1/N’e benzer bir agirliginin oldugunu farz edelim.
Portfoylin varyansi, agirliklar tarafindan ayarlanan kendi varlik volatilitelerinin N
donem miktaridir ve N(N — 1)/2 kovaryans dénemi su sekildedir:

op = V{N(1/N)2062 + 2[N(N — 1)/2](1/N)(1/N)po2 } dir.

O halde,
op=V{c2/N + [(N — 1)/N]pc2 },

veya basitlestirecek olursak:
(o= (VLN +)(N — 1)/N}
N biyudikege, portfoyiin daha iyi dagilimlandigini ve ilk dénemin, 1/N, sifira
yaklastigt sOylenebilir. Yani, varligin kendi volatilitesinin O6nemi azalir.

Korelasyonsuz varliklarin biiyiik bir portfoyii i¢in, = 0)
O halde,

limN—ooop = limN—aooV{62/N} = 0

Diger bir deyisle, portfoyiin standart sapmasinin maksimum degeri, N sonsuzluga
dogru gittikce sifir olur yani risksiz bir portfoy anlamina gelir. Bu, 6l¢iilemez sayida
birbiriyle korelasyonsuz varlik i¢eren bir portfdy kavraminin sonucudur.
Portfoydeki her bir varliktaki varyasyonlar, etkinin sifir olusuna yani tiim riskin
aslinda idyosenkratik olusuna kadar portfGyiin genel volatilitesinde ufak bir azaltici
etkiye sahip olur.
Sonug olarak:

e Yiiksek seviyede ayarlama portfdy volatilitesini arttirir.

e Varlik emilimi portfoy volatilitesini arttirir.

e Es agirliktaki portfoyler dagitma etkisinden daha ¢ok avantaj elde eder.

e Daha az korelasyon portfdy volatilitesini azaltir.

e Sistematik risk iyi dagilimlanmis portfoylerin volatilitesine biiylik Olciide

karar verir.

e Varliklarin idyosenkratik volatilitesi dagitma yoluyla giderilmis olur.
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1.8.1.2. Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

Gauss riske maruz degerinin en biiyiik zorluklarindan biri, kayip volatilitenin
yaklagik tahmini veya varlik getirileri/risk faktorlerinin kovaryans matrisidir. Bu
mesele kayip dagilimin en iyi bigimde Ongoriilmesini kullanmaktir ancak en iyi
tahmini ge¢misi tanimlamak i¢in kullanmak degildir. Risk Metriginde
gerceklestirilen ilk yaklasim, varliklar arasindaki kovaryansin modelini ¢ikarirken

Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA) kullanir.
X =1L, -1+ (1 - DR, R,
Burada, parametre _ 2 [0; 1 azaltict faktordiir ve bu agirligin derecesinin azaldigimi

simgeler. Kisitli bir 6rnek kullanildiginda, tahmin agirlikli bir tahmin ediciye

esdegerdir:

ns
E _§ T _
=) w_ R,__R, —=
4
=1

_ -
s T (-

AF—l
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Sekil 6: Volatilite Ongérme

Sensithity for r and k
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Kaynakca (Jarrett, 2014)

1.8.1.3. Ototoregresif ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller sabit varyans varsayimi
altinda islev gosterse de, Engle (1982, s: 987-1007)’de ortaya atilan ARCH
(otoregresif kosullu degisen varyans) stireci kosullu varyanslarin, kosullu varyansa,
kosulsuz varyans sabitini gonderen ge¢mis hatalarin bir fonksiyonu olarak zamana
gore degismesine izin verir.

Bu c¢esit bir model tutumu Oncesinde ¢ok sayida farkli ekonomik
fenomenlerin modellemesinde avantajli oldugunu kanitlamistir. Engle (1982, s: 987-
1007), Engle (1983) ayrica Engle ve Kraft (1983: Bollerslev, T. (1986) s: 307-
327)’te enflasyon orani i¢in yapilmis ve enflasyonun kararsizliginin zaman igerisinde
degismeye egimli oldugunu tespit etmeye odakli baz1 modeller mevcuttur. Coulson
ve Robins (1985, s: 71-75 )’te hesaplanan enflasyon volatilitesi bazi 6nemli
makroekonomik degiskenlerle iligkilidir.

Kosullu varyansin tahminini risk primi i¢in bir vekil olarak kullanan vade

yapist modelleri Engle, Lilien and Robins (1985: Bollerslev, T. (1986) s: 307-327)’te
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belirtilmistir. Onlar, Domowitz and Hakkio (1985, 47-66)’daki doviz piyasasinin
bilgilerini kullanmiglardir. Weiss (1984 s: 129-143)’da ARCH hatalarma sahip
ARMA modellerinin on {i¢ farklit ABD makroekonomik zaman serisini modellemede
pozitif oldugu kanitlanmistir. Genellikle ampirik ¢alismada bulunan uzun hafizanin
aciklamasini yapmak i¢in kosullu varyans denkleminde oldukca istege bagli olan
dogrusal azalan gecikme diizeninin getirilmesi yine de yukaridaki uygulamalarin
hepsi ic¢in yaygindir, ¢linkii diizenli bir sekilde tamamen gecikmesiz dagilimin

yaklasik olarak hesaplanmasi negatif olmayan engellerin yikimiyla sonuglanabilir.

1.8.1.4. Heteroskedastisite Yontemi (ARCH-GARCH )

GARCH-RMD: t ht VaR - + = p (Z’yi t ile degistirin ve Kosulsuz Yuvarlanan
Standart Sapma, bir GARCH modelinden kosullu standart sapma ile degistirin)
ht ile= w+og?-1+fhe1 (6rn. GARCH(1,1) veya GARCH ailesinin baska bir iiyesi)
RiskMetrics, JP Morgan (1995): RMD = p+Z .Vot (6rn. GARCH(1,1) veya
GARCH’1n bagka bir iiyesi
tZVaRop-+

GARCH-RMD’nin Performansi:

« Zaman igerisinde getiri siirecini takip etmede daha basarili

* Getirilerde kiimelenen volatiliteye agiklama getirmede daha basarili

« [sabet etme durumunda, risk yénetimi uzmanimi oldukga hazirlikli ve zarar
cok daha az.

* VaR’daki artiglar risk ve volatilite siiregleri agisindan risk yonetimi

uzmanini uyarir.

1.8.1.5. Temel Risk Ol¢iim Yontemleri
Risk 6l¢iimiindeki giincel gelismeleri tanimak icin, ilk 6nce geleneksel risk 6lgiim

araglarini anlamak gerekir.

1.8.1.6. Bosluk (Fark) Analizi
Bosluk analizi olan, ilk Once finansal kurumlar tarafindan faiz orami risk
maruziyetine basit, aynit zamanda ilkel bir tanim sunmak adina gelistirilmis yaygin

bir yaklasim mevcuttur. Bosluk analizi yaklasik bir yil gibi bir uygun yatay
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periyodun secilmesi ile baslar. Sonrasinda, varligin veya pasif borg¢ portfoyiiniin bu
periyot igerisinde yeniden fiyatlandirilacagina karar verilir ve ilgili miktarlar bizlere
orana duyarl varliklar1 ve orana duyarl pasif bor¢lar1 verir.

Bahsi gecen bosluk, bunlarin aralarindaki farklilik ve faiz oranlarindaki
degisime tepki olarak gerceklesen net faiz gelirindeki degisim olarak kabul edilen
faiz orani riski maruziyetidir. Karsilik olarak bu da, faiz orani degisimi ¢arp1 bosluga
esit olarak kabul edilir:

_NII=(GAP)_r

NI/'in net faiz gelirindeki degisim, r’nin faiz oranlarindaki degisim oldugu
durumda;

Gap analizini yiriitmesi olduk¢a kolaydir ancak bazi kisitlamalar mevcuttur.
Yalnizca bilangoya dahil faiz orami risklerinde ise yarar. Varlik veya pasif borg
degerleri yerine faiz oranlarinin gelir tizerindeki etkisini goz oniinde bulundurur ve

sonuglar1 zaman ufku segenegine tabidir.
1.8.1.7. Stire Analizi

Stire analizi finansal kurumlar tarafindan faiz orani riskini hesaplarken
geleneksel bir bigimde kullanilan baska bir Metoddur. Bir tahvilin veya bagka bir
sabit gelirli olan hisse senedinin Macaulay D siiresi, tahvilin nakit akiginin olgunluk
doneminin ortalama zamani i¢in tartilir ve bu durumda agirliklar tiim nakit
akislarinin giiniimiizdeki degeri ile baglantili olan her bir nakit akisinin giintimtizdeki

degerleridir:

D= ni=1

[i x PVCFi ]
_n

i=1

PVCFi

Burada PVCEFi, i periyodu nakit akisinin giiniimiizdeki degeridir, ki bu nakit akis1
uygun bir spot periyodu veriminden distriilmistiir. Siire Ol¢iimii bizlere tahvil
fiyatinin verimdeki bir degisiklige karsi hassas olduguna dair tahmini bir belirti

sundugu i¢in kullanighdir:

41



Tahvil fiyatindaki yiizde degisimi = —D x_y/(1 +y)

Burada y verim, _y verimdeki degisimdir. Burada siire¢ arttikga verimdeki
degisime tepki olarak tahvil fiyati da artar. Bu siire metodu, siire Ol¢limlerinin
hesaplamasinin kolay olmasi ve bir tahvil portfoyiiniin sliresinin o portfoydeki ayri
ayrt tahvillerin siirelerinin ortalamasi kadar tutmasi sebebiyle olduk¢a uygundur.
Ayni zamanda bosluk analizinden de oldukga iyidir ¢iinkli yalnizca net gelirdeki
degisiklikleri degil; varlik veya pasif bor¢larin degerlerindeki degisimleri de hesaba
katmaktadir.

Bununla birlikte siireyi baz alan metodlar yine de 6rnegin HIM modelleri gibi
sabit-gelir analizlerine kiyasla daha glincel metodlara goére halen daha kusurludur.
Buna ek olarak, siure metodlarini kullanmanin ge¢miste oncelikli sebebi, onlarin
diger metodlara kiyasla hesaplanmasinin daha kolay olmasiydi; ki bu durum artik
Oonem tagimamaktadir ¢iinkii giiniimiizde daha sofistike modeller mikro bilgisayarlar
icin otomatik hale getirilmistir ve bu bilgisayarlarin kullanicilarina daha dogru

yanitlar1 hizlica sunabilmektedirler.

1.8.1.8. Senaryo Analizi

Diger bir yaklasim, metodun cercevesinde farkli durumlar ortaya ¢ikaran ve
neyin kazanilip neyin kaybedilecegini inceleyen senaryo analizidir. Senaryo analizini
gerceklestirmek icin, hisse fiyatlari, faiz oranlari, doviz kuru vb. bir dizi senaryo
secilir, bunlar ise ufuk siireci boyunca degisebilirler. Sonrasinda varliklarin ve pasif
borglarin nakit akiglart veya muhasebe degerlerini her bir senaryo icerisinde artacak
sekilde farz edip, bu sonuglar riske maruziyet hakkinda bir sonuca varmak igin
kullanilabilir.

Incelenen senaryolar rasyoneldir ve tutarsiz yahut asir1 derecede olasiliksiz
varsayimlari icermez ve ilgili degiskenlerin kendi aralarindaki iligkiler bastan basa
gozden gecirilmeli yani tiim ana senaryolarin kapsanip kapsanmadigindan emin
olunmalidir. Senaryo analizi ayn1 zamanda farkli senaryolarin gerceklesme ihtimali
konusunda hicbir seye deginmez yani farkli senaryolarin muayyen Onemi

degerlendirilirken insan yarg: giicii kullanilmasi gerekir.
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Son analizde, senaryo analizlerinin sonuglari olduk¢a kendine 6zgldiir ve

analizcinin becerilerine baglhdir.

1.9. RISKE MARUZ DEGER (RMD) YAKLASIMI VE OLCUM
YONTEMLERI

Piyasa Riski Olciim Yontemi Olarak Riske Maruz Deger'in Ortaya Cikisi ve Riske

Maruz Degerin kullanildig1 alanlar asagidaki gibidir.

1.9.1.RMD’nin kullanim

* Kurulus dis1 sebeplerle kullanilan RMD: Bankalarin ve diger finansal kurumlarin

elinde tutmasi1 gereken minimum sermaye rezervlerini belirler.

» Kurulus ici sebeplerle kullanilan RMD: riskli yatirimlar1 konusunda kontrol alim
satimcilarina yardim eder. (bkz 6rnegin “Rouge Traders” sebebiyle ve risk yonetimi

eksikligi kaynakli batan Barings veya Metallgesellschaft)
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1.9.1.1. Riske Maruz Deger (RMD) Modelleri
Sekil 7: Riske Maruz Deger

/"-

Portfoylin “Piyasa Degeri”
Dagilimi
Giiven Aralhig:
Confidence Interval 9
Deger
l \ \\~ : Artlsl

%099

Portfoyiin gergek “Piyasa Degeri”
Kaynakca: (Bsenver: 2017)
RMD modelleri, spesifik risk faktorleri farkliliklarindan kaynaklanan, bu tiir

varyasyonlarin olasiligina sahip olan, her pozisyonun muhtemel degisikligine isaret
eder. Degerdeki degisimler, islem yoOnetimi biirosundan ticari piyasalar Seviyesine
kadar boliimlere ayrilir. RMD tlizerine dayali bir model degeri asagidaki

metodolojiler kullanilarak hesaplanabilir:

» Analitik metod (co-variation — variation metod [iliskili kovaryasyon
varyasyon metodu] veya delta-normal)
» Tarihsel similasyon metodu

» Monte Carlo simiilasyon metodu

1.9.1.2.Analitik Metot

Portfoy tahvillerinin, degerlerin ve verimlerin normal bir dagilimini
varsaymayi icerir. Karlilik kademeli olarak bagimsiz olarak o6lg¢iiliir ve 6nceki giliniin

karliligindan etkilenmez.
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Giincel portfoy degerinin muhtemel bir degisimini hesaplamak icin, portfoy
basliklarinin getirisinin ortalama ve standart sapmasi hesaplanir ve boylece iligkili
varyasyondan gelen risk faktorlerine olan bireysel pozisyonlarin duyarliliginin bir
birlesimi elde edilir, bu da risk faktorlerinin volatilitesi ile varliklar arasindaki
korelasyonu simgemektedir.

Analitik Metod en basit sekilde uygulanan metodolojilerden biridir ancak
kusurlari da mevcuttur ¢ilinkii pratikte karsilanmasi olduk¢a zor olan normal
varsayima dayanir. Hatta dagilimlarin ¢ofu beklenmeyen vakalarca nitelenen
olumsuz yonlere sahiptir. Bu durumda RMD o6lgiilemezse, kayiplar biiyiik olacaktir.

Diger yandan volatilite ve korelasyon katsayilar1 zaman igerisinde degisebilir,

ozelikle portfoyler opsiyon barindirdiginda 6nemli bir niifuz etmektedir.

1.9.1.3. Tarihsel Simalasyon Metodu

Bu Metod, risk faktorlerinin tarihsel sapmalarina bagli mevcut portfoydeki
varsayimsal degeri hesaplar. Bu metodun iyi yonii, ge¢cmis verilerin analizinden elde
edilen ampirik dagilimi tiketirken,  karliligin dagilimmi ilgilendiren higbir
varsayimda bulunmamasidir, iistelik hesaplanmasi digerlerine kiyasla oldukca
kolaydir. Bu metodoloji; ¢ok basik, asimetrik ve anormal dagilimlar i¢in uygun hale
getirilebilir ¢linkii piyasa gelisiminin parametrelerini ilgilendiren tahminlere bel
baglamaz. Bununla birlikte, bu teknigin kusurlart; portfoylin degismesi durumunda
kesin olmayan tahminlere sebep olabilecek ge¢mis verilere dayanan gelecekteki

biliylimeyi 6ngérmesine bagldir.
1.9.1.4. Monte Carlo Similasyon Metodu

Burada bir portfoyiin getirisinin dagilimi 6l¢iilecek risk faktorleri igin farkl
senaryolar yaratma yoluyla ayni zamanda bu durumlarda portfoylin degerini
O0lcmekle elde edilir. Yaklasim ayarlanabilir 6zellilk tasir ve her tiirde portfdye
uygulanabilir, ancak daha biiyiik bir hesaplama giicii ve portfoyiin finansal varliklari
icin hesaplama modellerinin daha dikkatli secimini gerektirmektedir.

Biiytik yeterli miktarda olasi kar veya zarar degerlerinin portfoy tarafindan
kaydedildigi simiile edilirse, o halde dagilimin en diisiik ylizdelik dilimin dayal
RMD olusturularak olasilik yogunlugu yaratilabilir.
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Modelin ilk adimi fiyatlarin davranislari i¢in en sik kullanilanlardan birinin
Geometrik Brown Hareketi oldugu bir stokastik model se¢mektir. Bu, finansal varlik
fiyatlarinin zamanla baglantili olmadigina, zaman arttikga diisiise ugradigina isaret
etmektedir. Bu nedenle Portfdy varliklarinin degerinin varyasyonu asagidaki gibi

tanimlanabilir;

dSSdtSdwttttt=p +c ,ise

St finansal varliklarin degeridir; ut her bir zaman birimi icin beklenen
verimdir; ot finansal varlik volatilitesidir; DW, Wiener surecidir, ki bu da ¢’nin
standart normal dagilima sahip oldugu rastgele bir degisken oldugunda dw = (dt)

olarak yazilir.

Finansal varliklarin teslim tarihi getirisi ptdt egilimine ve ve rastgele
degisken ut’e bagl olarak farklilik gosterir, pratikte kesikli modeli kullanirlar. Bu
nedenle, ut varlik getirisinin hesaplandigi siklik oldugu durumsa; dS, zaman araligi
t’deki fiyat degisikligidir. Sonu¢ olarak, finansal varliklarin verimi t tp A ’nin
ortalamastyla normal bir dagilim elde etmek ve standart sapma i¢in hesaplanir.
Portfoyiin riske maruz deger etiketi daha sonrasinda T zamaninda (S (T)) aktif

fiyatlarinin dagilimini belirleyecektir.

1.9.2. RMD’nin Koékeni ve Gelisimi

1970’ler ile 1980’lerin sonlarinda, ¢esitli finansal kurumlar, finansal
kurumlarin tamami iizerinden riskleri Olgebilecek ve kiimelendirebilecek dahili
modeller iizerinde ¢aligmaya basladilar. Bu modeller iizerinde oncelikle kendi 6zel
dahili risk yonetimleri amaciyla ¢alismaya basladilar, sonrasinda firmalar daha
karmagik hale geldikge ve risk yonetimi problem teskil etmeye basladik¢a ve hatta
belirginlestikge, risklerini bir araya kiimeledikge ve birbirleriyle aralarindaki iligkiyi
g0z onunde bulundurdukga bu finansal kuruluslar bir metodolojiye gereksinim
duymuslardir.

JP Morgan tarafindan gelistirilen RiskMetrics sistemi en ¢ok bilinen
sistemlerden biridir. Endiistri efsanesine gore, JP Morgan’in yoneticisi Dennis
Weatherstone, calisanlarindan kendisine onlerindeki 24 saat igin potansiyel risk ve

zararlar1 gosteren giinliik bir sayfalik bir rapor sunmalarin1 istemistir.
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Unlii “4:15 Raporu” kendisine her giin 4.15’te ticari islemlerin bitisinden
hemen sonra teslim edilirdi. Kendisinin rapor talebini karsilamak istedikleri igin
calisanlari, Morgan i¢in cesitli ticari islem pozisyonlarindaki riskleri tiim kurum
bazinda 6l¢ecek bir sistem yaratmakla ayn1 zamanda bu risklerin tiimiinii tek bir risk
Olcimuine toplamakla yakiumlayduler.

Kullanilan 6l¢iim, Riske Maruz Deger (RMD) idi ve RMD standart portfoy
teorisine dayanan standart sapmalarin ve ticareti yapilan farkli araglarin iligkilerine
dayanan bir sistem Tlzerinden degerlendiriliyordu. Teorinin dogrudan olmasina
karsin, bu sistemin faaliyet gosterecek sekilde yapilandirilmasi korkung derecede
calisma  gerektiriyordu. Veri dizileri yaratilmali, istatistiksel tahminler
kararlastirilmali, volatilite ve korelasyonlar1 Slgcecek Ol¢limlere karar verilmeli,
tahminleri gerceklestirecek hesaplama sistemleri kurulmali ve bunlarla birlikte
birgok pratik zorluk c¢odziimlenmeliydi. Bu metodolojiyi gelistirmek zamana mal
oluyordu, ancak yaklasik 1990 yilinda veri sistemlerinin temel ogeleri, risk 6l¢limii
metodolojisi ve temel mekanizma hazir ve ¢alisir durumdaydi. O zamanlarda “4:15
raporunu” kullanmaya baglamak zorunluluktu ve bu sebeple yeni risk yonetimi
sisteminin olumlu bir etkisinin oldugu tespit edildi. Tam olarak bu yontem,ust diizey
yoneticilerini, risk getirisi 6diinlesimleri (trade-off) konusunda haberdar etti boylece,
ticaret isletmeleri Uzerinde risklerin etkili dagilimina yol acti (Guldimann 2000, s.
41). JP Morgan’m 1993 arastirma konferansinda vurgulanan yeni risk sistemi kendi
amaglar1 dogrultusunda onu satin almak veya kiralamak isteyen potansiyel miisteriler
tarafindan oldukga ilgi c¢ekti. Bu sirada, diger finansal kurumlar kendi dahili
modelleri lizerinde ¢alismaktaydi ve RMD yazilim sistemleri ayn1 zamanda yazilima
odaklanan ancak verileri saglayamayan uzmanlagmis firmalarca kurulmaktaydi.
Bagli olan sistemler birbirlerinden biiylik 6l¢iide farkliydilar. Ayrica kurulduklar
yerler biiylik Ol¢iide teorik kavramlarla iligkiliydi ve halen daha tamamlayici
varsayimlar, verilerin kullanimi volatilite ve korelasyonu degerlendirme stiregleri ve
daha birgok agidan ayriliklar mevcuttu. Ancak tiim RMD sistemleri portfoy teorisine
dayanarak kurulmamisti, bazilar1 ge¢mis kar ve zarar verilerinin histogramlarina
dayanan tarihsel similasyon metodlarina digerleri ise Monte Carlo simiilasyon

sistemleri kullanilarak yaratilmigt.
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1994’°lerin baslarinda, Morgan RiskMetrics birimini ve firmanin 8 ay
icerisinde sonlanan kendi dahili modelinin basitlestirilmis bir versiyonu olan
RiskMetricks modelini kurdu. Daha sonra 1994 Ekim’de Morgan, RiskMetrics
sistemini ve gerekli verileri internette serbestgce erisilebilir hale getirdi; dis
kullanicilar artik RiskMetrics modeline ulasip kendi pozisyon verilerini buraya
ekleyebilirdi.

Bu cesur eylem daha da fazla ilgiyi iizerinde topladi ve RMD hakkindaki
farkindaligin ve RMD sistemlerinin olusturulmasi ve isleyisi ile ilgili sorunlarin
bilin¢lendirilmesinde yararli oldugu icin RiskMetrics'in avantajlar1 hakkinda kamuya
acik tartismalara neden oldu. Dahasi, RiskMetrics verilerini erisilebilir hale getirmek,
yazilim saglayicilarina ve onlarin miisterilerine dnceleri kendilerinin olusturmakta
zorlandiklar1 veri dizilerini sunarak RMD sistemlerinin yayginlagmasina hiz
kazandirdu.

RMD sistemlerinin basarili bir bigcimde kabul edilmesi en ¢ok da hisse senedi
konutlar1 ve yatirnm bankaciliklarinda bunlar1 takiben ticari bankalarda, emeklilik
fonlar1 ve diger finansal kurumlarda ayrica finansal olmayan kuruluslarda oldukca
hizli gerceklesti. Yazilim gelistiricileri ve kullanicilart  bilisim teknolojileri
maliyetlerini diisiirme ve sistemlerin daha gii¢lii ve daha hizli hale gelmesine yonelik
kalic1 yazilim gelistirme 6zelliklerini bir arada saglamaya daha c¢ok alist1 ve eskiden
miimkiin olmayan gorevleri yerine getirebildiler; dahast RMD sistemleri daha ¢ok
cesitte finansal arac1 koruyacak sekilde genislemis oldu ve RMD metodolojisi RMD
sistemlerinin Oncelikle gelistirildigi piyasa riskleri disinda diger tiirde risklerle bas
edecek duruma gelerek kredi riskleri, likidite riskleri aym1 zamanda nakit-akisi

risklerini de kapsamaya basladilar.

1.9.2.1. RMD (Riske Maruz Deger)’in Tanimi

RMD terimi, ozel baglama bagli olarak dort farkli yoldan birinde

kullanilabilir:
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1. Teknik bir bakis ac¢isindan bakildiginda, RMD belli bir miktarda, belirli bir
giiven seviyesinde belirli bir siire zarfinda kaybolmasi muhtemel azami (maksimum)
miktardaki parayr belirtmektedir.

2. RMD tahmin siireci; RMD rakamlarina erismek igin sayisal, istatistiksel
veya matematiksel siire¢ olan RMD sayilarini olusturan seydir.

3. RMD metodolojisi, RMD rakamlarin1 yaratmak i¢in kullanilan bir dizi
siirectir, ayn1 zamanda diger risklerin degerlendirilmesi i¢in de kullanilabilir. RMD
metodolojileri kredi riski, nakit akisi riski ve riske maruz deger gibi diger riske
maruz miktarlarin degerlendirilmesi i¢in kullanilabilmektedir.

4. Risk yonetiminde RMD yaklagimi. Bu RMD rakamlarinin nasil
kullanildigi, sirketin bunlar1 iiretmek icin nasil yeniden yapilandirildigl ve sayisiz

ilgili risk yonetimi konulariyla nasil ilgilenilecegi seklinde tanimlanmaktadir.

Riske maruz deger RMD _ (w; h) portféy w’nin sabit bir bekletme siiresi h’de
ve belirlenmis bir gliven seviyesindeki potansiyel zararina isaret etmektedir.

Bu risk 6lcimin( hesaplamak ici gerekli olan ¢ faktor mevcuttur:

€)) Zarart hesaplamak ic¢in gereken zaman dilimini gosteren
bekletme slresi h

(b)  Zararin riske maruz degerden daha az olma ihtimalini veren
glven seviyesi

(©) Riskli varliklarin dagilimimi sunan ve risk faktorlerine bagl

olan portfoy w.

Ik iki faktor eksik oldugunda para birimlerinde bahsi gegen riske maruz
degerin miktarini1 anlamak miimkiin degildir.

Pt (w); w portfoyliniin t zamaninda piyasaya gore degerlemesi olarak
alinmaktadir.

tile t + h arasindaki kar ve zarar asagidakine esittir:

(w) = Pt+h (w) Pt (w)

Bu yiizden, portfoyiin zarar1 P&L: L(w) = Pt (w) nin zitt1 olarak tanimlanir. t
zamaninda, zarar bilinmektedir ve o halde sistematik degildir. Dahasi, riske maruz

deger RMD (w; h) olasilik i¢in zararin yiizdelik dilimidir:
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PrfL(w) _RMD_ (w; h)g

1.9.2.2. Geriye Doniikk Test ve Dahili Modelin Gerg¢eklesen

Degerlendirmesi

Geriye doniik test teknigi 1996 ocak ayinda Basel Komitesi tarafindan
yayinlanan Piyasa Riski Sermaye Gereksinimlerine Dahili Model Metotlar1 ile
Geriye Doniik Testin Kullanimi i¢in Denetsel Cerceve belgesinde tanimlanmistir. Bu
belge, dahili modelin %99 giiven seviyesinde giivenilir oldugunu kanitlamaktadir. Bu
bilgi daha sonrasinda gerceklesen zarar degerleri ile risk modelinin sonuglart ile
karsilagtirilmistir. Ornegin, taninan zararin RMD sayisini, ortalama 100 gdézlemden
birinde asmas1 beklenmektedir.

Geriye doniik test, bir giinliik bekletme siiresinde yaratilmigtir ve bir giin
oncesinin glnluk gerceklesen kar ve zarart ile riske maruz degerine uymaktadir. Eger

tiim zarar riske maruz degeri asarsa bir istisna olusur.

1.9.2.3. RMD Elestirileri

Birgok risk uzmani, RMD’yi farkli ilgilenme dereceleri ile kabul etmis ve
RMD iizerine olan tartigmanin biiyiik bir kismi, farkli RMD sistemlerinin
karsilastirmalari; RiskMetrics’in  ve tarihsel simulasyon metodlarina kiyasla
parametrik metodlarin arti ve eskileri ve diger yaklasimlar {izerineydi. Aym
zamanda, RMD’nin daha derin problemleri oldugunu ve giivenli olmayabilecegini
savunan pratisyenler de mevcuttur. Temel kaygi RMD’nin giicii ve istatistiksel ve
diger beklentilerdi, hem Nassim Taleb20 (1997a,b, s: 109-115) ve Richard Hoppe
(1998, 1999 s:1) oldukga uygun olduklar1 fen bilimlerinden gelen matematiksel ve
istatistiksel modellerin basit aktarim1 konusunda oldukca ciddiydiler; sosyal
bilimlere ise pek uygun degildiler. Dahasi, bu tiir uygulamalar, sosyal sistemlerin
yasamsal 6zelliklerine, akilli temsilcilerin kendi ¢evrelerine, ¢esitli piyasa usullerinin
istikrarsiz ve canli karsilikli bagimliligina ve digerlerinin inanilirh@mi zayiflatan
yapilara tepki verme yontemlerine hayati bir énem vermez ve RMD tahminlerini
kapsamli olarak ana hatalara agik birakir. (Hoppe 1999, s: 1): Uzun D6nem Sermaye
Yonetimi (LTCM) adim alan bir sekilde bu probleme iyi bir 6rnek bulmustur. 1998
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yazinda ve sonbaharinda, Kar / Zararinin standart sapmasinin 14 kat1 olan gecirdigi
zarar1 gosteren bir risk modeline sahipti ve 14- sigma olay1 tiim diinya tarihinde bir
kez bile gerceklesmemeliydi. Yani, ya LTCM oldukga talihsizdi veya oldukga
yoksun bir risk 6lcim modeline sahipti.

Bagli bir anlasmazliga gore, RMD tahminleri kullanigh olabilmek igin fazla
hataliydi; buna dair Tanya Beder (19953, s: 12-24) ve digerleri tarafindan elde edilen
ampirik kanitlar oldukga tedirgin ediciydi ve bu kanitlara gore farkli RMD modelleri
farkli RMD tahminleri verebilir. Dahasi, Marshall ve Siegel (1997 s: 91-111)’in
caligmalar1; varsayimsal olarak modellerin uygulandigi tekniklerdeki farkliliklar
sebebiyle benzer modellerin olduk¢a farkli RMD tahminleri verebilecek olmasina
ragmen RMD modellerinin biiyiik uygulama risklerine agik oldugunu gdstermistir.
Bu sebeple RMD destekgilerininy, RMD tahminlerinin oldukca hatali olabilecegini
reddetmeleri problem dogurur.

RMD tahminleri kesinlikten ¢ok uzak olursa ve kullanicilar bu tahminleri
ciddiye alirlarsa, bu kullanicilar kendilerini daha biiyiik riskler almis ve
kaldirabileceklerinden daha fazla zarar edecek durumda bulabilirler, yani buradaki
tehlike daha belirgindir. Hoppe’un degindigi iizere, ‘absiird derecede kesin bir risk
tahminine inanmak, bir kisinin tahmini indirgenemez giivenilirligini kabul etmekten
daha kotiidiir’ Yani; yanlis kesinlik, kesin cehaletten daha zararhidir. (Hoppe (1998,
s: 50). Taleb de neredeyse ayni noktaya farkli bir yolla deginmistir, “yanlig bilgiye
ititimat etmekle hicbir sey bilmemekten daha ¢ok hata yapmis olursunuz. Eger bir
pilota zaman zaman hatali gosteren bir yiikseklik Olger verirseniz o ugagi
diislirecektir. Higbir sey vermezseniz pencereden bakacaktir.” (Taleb (1997a, s:37).

Yukaridakiler bazi oldukga sert elestirilerdendir.

1.10. PORTFOY YAKLASIMI

Portfoy teorisi bir bakima risk yonetiminin farkli bir metodunu sunmaktadir.
Portfoy teorisi yatirimcilarin portfdylerini bir yandan tahmin edilen getirileri diger
yandan getirilerinin standart sapmalar1 bazinda se¢meleri temeliyle baslar.

Portfoy getirisinin standart sapmasi veya varyansi, portfoy riskinin bir 6l¢iitii

olarak goriilebilir. Diger etmenlerin esdeger oldugu durumda, bir yatirimcinin ytiksek
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olas1 degere ve diisiik varyansa sahip bir getiri olan portfdye ihtiyaci vardir. Bu
hedefler bize, yatirnmcinin herhangi bir belirli portdy standart sapmast i¢in beklenen
getiriden en fazlasini alan ve diger yandan herhangi bir varsayilan 6ngdrilen getiri
i¢in standart sapmay1 azaltacak bir portdyii segmesi gerekir.

Yukaridaki durumlar1 karsilayan bir portfoy yeterlidir ve mantikli bir
yatirimel her zaman etkili portfoyii secer. O halde yatirimcinin bir yatirim karari
vermesi gerektiginde etkili portfoyleri se¢ip geri kalanlar1 iptal etmek
yukiimliligidiir. Etkili portfoylerden bazilar1 digerlerine nazaran daha fazla risk
barindirabilir, ancak daha riskli olanlarin getirisi de daha biiyiik olacaktir. Cok sayida
etkili portfoyle karsilastiginda, yatirnmci risk ve beklenen getiri arasindaki kendi
ideal trade-off’una gore karar alabilir. Riske ¢ok karsi olan bir yatirrmer bu durumda
diisiik varyansi olan, diisiik beklenen getirisi olan daha giivenli bir portfoyii secerken,
risk almaktan korkmayan bir yatirimc1 daha biylk beklenen getirisi olan ve daha
riskli bir portfoyt secebilir.

Portfdy teorisinin temel algilari; herhangi bir tek varligin riskinin o belirli
varligin getirisinin standart sapmasi olmadigi; daha ziyade o varligin genel portfoy
riskine katkisinin derecesi oldugu iizerinedir. Ornegin yiiksek standart sapmasi olan
bir varlik kendi bagina 6lgiildiigiinde oldukga riskli olabilir ancak yine de portfoydeki
diger varliklarin getirileri ile iligkisi olan bir getirisi vardir ve bu yeni varlig1 almak
toplam portfoy standart sapmasina higbir ekleme yapmaz. O halde bu yeni varligi
satin almak risksiz olur ancak tek basina diislintildiiglinde hala risklidir. O halde, yeni
bir varligin portfoy riskine katkisi; portfoydeki diger varliklarin getirileri ile varligin
getirisinin korelasyonu veya kovaryansi ile yahut yatirrmer varligin getirisi i ile
portfoyln getirisi r p arasindaki kovaryansa esdeger olan Beta’y1 secerse portfoyin
getirisinin varyansina boliinilir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda korelasyon ne
kadar az olursa varligin genel riske olan katkisi o kadar azdir. Tabii ki, eger
korelasyon yeterince negatifse mevcut riskleri telafi edebilir ve portfoyin standart
sapmasini azaltabilir.

Portfoy teorisi ¢ok sayida riskin yonetimi igin kullanigh bir planlamadan
sorumludur ve bu risklerin birbirleriyle nasil i¢ ige iligskili oldugunu dikkate
almalidir. Bu sebeple hatir1 sayilir bir kullanim alani mevcuttur ve portfoy

yoneticileri, yatirim fonu yoneticileri ve diger yatirimcilar tarafindan genis olglide
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kullanilir. Yine de, veri iizerinden zorluklarla karsilagmaya meyillidir. Risksiz
getirinin ve tahmin edilebilir piyasa getirisinin degerinin bi¢ilmesi ¢ok problemli
degildir, bununla birlikte betalar1 degerlendirmek siklikla daha zorludur ¢iinkii her
bir beta yalnizca lizerine diistiigii belirli varli§a duyarli degil ayn1 zamanda mevcut
portfoye de duyarlidir. Bir beta katsayisini diizgiin bir sekilde tahmin etmek icin yeni
varligin karlar {izerine veriye ayni zamanda tiim mevcut varliklarin getirilerinin
bilgisine ihtiya¢ vardir; ayn1 zamanda istatistiksel yaklasik olarak bulma tekniklerini
guvenilebilir hale getirmek icin yeterince uzun veri setlerine gereksinim duyulur.
Pratikte kullanicilar ¢ogunlukla, betalarin degerlendirilmesi icin gereken
verilere yeteri kadar sahip degildir, 6zellikle de ilk baslarda. Sonrasinda uzmanlardan
bir varsayimsal piyasa portfOyii lizerine degerlendirilmis betalarla caligsmalari icin
kisa yol bulmalari istenir ve bu durum praktisyenleri bir varligin tek betas1 {izerine
konusmaya iter halbuki varligin tek bir betas: yoktur. Yine de bu kisa yol yalnizca
Ornegin varsayimsal piyasa portfoyiine celiski iginde Ongoriilen beta, portfoyiin
aksine degerlendirilen betaya yakinsa iyi sonuglar verir. Aslinda pratikte aktiiel
portfoye zit Olgiilen beta, kullanimda olan varsayimsal betadan oldukc¢a farkli

olabilir.

1.11. BIRINCi BOLUM DEGERLENDIRME

Inceleyen giris boliimii olup, arastirmanim giris kismini olusturur. Arastirma
konusunun nasil secildigini gosteren problem arka plami ile baglar ve arastirma
amacimin sunuldugu arastirma sorulari, kisitlamalar, hedef ve takip, risk yonetimi,
simiflandirmasi, risk yonetimi ve genel risk kaynaklari farkli finans tiirleri gibi
konularla devam eder. Ayrica, risk tanimlama, risk degerlendirmesi, risk ydnetimi
tekniginin se¢imi, uygulama, inceleme iceren risk yonetim siirecinin adimlarini takip
etmekteyiz. Risk yonetiminde basarisiz olan bankalar ve diger finansal kuruluslarin,
bu adimlar1 izlemediklerini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bankalar, finansal risk
borg guvenlik riski ve bunun gibi diger riskleri yonetmek i¢in bu teknikleri diizenli
olarak takip etmektedirler. Ticari bankalar ve diger finansal kurumlarin risk yonetim
stirecini takip etmesi halinde mali durumlarinda gelisme goriilecegi icin kesinlikle

onerilmektedir.
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Ayrica, Ozellikle piyasa riskleri ve alinacak onlemler, risk tiirleri hakkinda
stres testlerini de kapsayan bir bakis sunmaktadir: Bu testler finansal kurumun
finansal pozisyonunu otantik ve dogru ancak ikna edici bir senaryo igerisinde
degerlendirirken finansal kurumun karar alma asamasina yardimci olmak iizere
kullanilir. Bunun yani sira piyasa riske maruziyet ve ardindan portfoy yaklasimi

hesaplanmasinda farkli yaklasimlar kullanilmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
UGANDA EKONOMISI

2.1. UGANDA EKONOMISININ ANALIiZi

Uganda’daki makroekonomik yap1 bircok potansiyel hasar gorebilirlik
unsurlarina maruz konumdadir ki dikkat edildiginde, finansal sektoriin saglhigi

acisindan tiim sektoriin korunmasi veya giivenceye alinmasi gerekir.

Bunlar arasinda;

1. Ekonominin tarima bagli olmasi ve bu vasitayla iilkenin distan
gelen soklara kars1 savunmasiz kalmast

2. Uganda’nin politik hassasiyete sahip dig yatirimeilara oldukga
fazla bagimli olmasi

3. Komsu tilkelerin bazi kisimlarindaki giivenligin saglanmamis
olmasi1 ayn1 zamanda siyasal ardilliktaki bazi belirsizlikler,

yer alir.

2016 GSYH (gayri safi yurtici hasila) verilerine gore, ikinci ¢eyrekte (g2)
biiyiimeye devam etmistir. Sektorler bazinda hizmet sekt6rii blylimenin ana etmeni
olarak gorilmektedir. Uretim ile desteklenen endiistri ikinci ceyrege genislemistir,
diger yandan tarim sektorii kotii besin dirlinlerinin iiretime indirdigi darbeyle
kiicilmiistiir. 2016 Eyliil aymin sonlarma dogru, Diinya Bankasi Uganda’daki
finanse ettigi projelerde kaydedilen ilerlemeyi gozlemlerken Uganda’ya yapilacak
yeni bor¢ verme durumunu askiya alacagini agikladi. Incelemede olan meselelere,
basarisiz finanse emilimi ve proje uygulamada zayiflik ve gézetim dahildi.

Verimli topraklar, diizenli yagis ve maden yataklar1 da déhil olmak iizere bol
dogal kaynakla sahip olan Uganda’nin, ticari olarak islendigi taktirde tiim Afrika’y1
besleyebilecegi diisiiniilmektedir. Uganda ekonomisi biiyiik bir potansiyele sahiptir

ve hizl1 ekonomik biiylime ve kalkinmaya hazir halde beklemektedir.
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Ulkenin kendi kendini ydnetmesinin devamli bir ekonomik diisiise sebep
olmasi sebebiyle kronik siyasi istikrarsizlik ve degisken ekonomik yonetim,
Uganda’y1 diinyanin en az gelismis iilkeleri arasina sokmustur. Batisinda biiyiik
petrol rezervlerinin bulunmasina ragmen ulusal enerji ihtiyaclar tarihsel olarak yerel
enerji Uretiminden daha fazla olmustur.

Amin’in doneminde ortaya ¢ikan karmasayr takiben, Uganda 1981°de
ekonomiyi geri kazanma programina baslamis ve belirgin bir dis yardim almistir.
1984’iin ortalarindan daha sonralarina, mali politikasin1 ve para politikas1 bliyiik
Olciide genigletmis ancak i¢ karisikligin yeniden ortaya cikist iilkenin ekonomik
performansinin gelisimine engel olusturmustur.

1986’nin baglarinda Museveni hiikiimetinin iktidara gelmesinden sonra
Uganda ekonomik onarim adina 6nemli adimlar atilmistir.

Uganda altyapisi baslica, savas ve ihmal sebebiyle bozulan ve tekrar
diizenlemede olan ulastirma ve iletisim sistemlerinden olusur. Ulkenin ihtiyaglarmin
gelismis tllkelerden gelecek yardim igin tespiti ile, Uganda 1987°de IMF ve Diinya
Bankasiyla bir politika yap1 bildirisi lizerine goériismiis ve bunu takiben fiyat
istikrarin1 geri getirecek ve 0demelerin dengesini tutarli hale getirecek, kapasite
kullanimimi yeniden diizeltecek, altyapiyr 6ziimleyecek, uygun fiyat politikalar
yoluyla iiretici tesviklerini yenileyecek ve kaynak seferberligini ve kamu
sektoriindeki dagilimi genisletecek ekonomik politikalar uygulamaya baslamistir. Bu
Yapisal Degisiklik Programlar1 kullanima geg¢ildikten sonraki ilk on yilda ekonomik
bliyiimeye sebep olmasa da, Uganda’nin ekonomik profilini onemli o6lglde
gelistirmistir. 1995°ten bu yana Uganda hizli bir ekonomik biiyiime yasamis, bununla
beraber bu pozitif gelismenin ne kadarmin  Yapisal Degisikliklerle
iligskilendirilebilecegi ac¢ik degildir.

Uganda Diinya Ticaret Organizasyonunun ve diger uluslararasi
organizasyonlarin iiyesidir ve 1966 yilinda “Uganda Silini” olan kendi para birimini
Uganda Bankasi yoluyla kullanima gegirmistir.

Tarimsal iiriinlerin tedarigi s6z konusu oldugunda, neredeyse Uganda’nin tiim
doviz kazanglarn arasindan kahve (Uganda kahve iiretimi konusunda Etiyopya’dan
sonra Afrika’nin ikinci en biliylik kahve fiireticisidir) 2002 yilinda iilkenin

ithracatlarmin yaklasik %27’sine tekabiil etmektedir. Giyim, hayvan derisi, vanilya,
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sebze, meyve, kesme cicek ve balik ihracati yiikselirken; pamuk, cay ve tutln
ihracatin orta diregini olusturmaya devam etmektedir. Ulke endustrisinin buyiik

cogunlugu tarim ile iligkilidir.

Uganda’da Ulastirma : Uganda’da yaklasik olarak 30.000 km (19.000 mi)
yolun 2.800 km’si asfaltlanmis durumdadir. Bunlarin bircogu Kampala’dan
¢ikmaktadir.

Uganda’da yaklasik olarak 1.350 km (840 mi) demiryolu mevcuttur.
Mombasa’da Hint Okyanusunda baslayip Tororo ile birlesen, burada batida Jinja’ya,
Kampala’ya ve Kasase’ye; kuzeyde Mbale, Soroti, Lira, Gulu ve Pakwach’a
ilerleyen bir demir yolu bulunur. Halen daha faaliyette olan tek demiryolu ne yazik
ki Kampala’ya dogru olan hattir.

Uganda’nin giincel olarak karayolu ile Mombasa limanina olan &nemli
baglantisi kendi ulagtirma ihtiyaglarina ve smir olan sehirlere; Ruanda’ya,
Burundi’ye ve Demokratik Kongo Cumbhuriyeti’ne ayrica Giiney Sudan’a destek olur
niteliktedir. Uganda’nin Viktoria Go6lii kiyisinda Entebbe sehrinde Kampala’nin
yaklagik olarak 32 km (20 mi) giineyinde konumlanmig uluslararasi bir havalimani

bulunmaktadir.

Iletisim : Ulkenin Iletisim Komisyonu agirlikli olarak yetkili bir 6zel sektor
vasitastyla iletisimi diizenlemektedir.

Madencilik ve Petrol : Uganda’nin ana maden kaynaklari giineyinde; altin,
tungsten, kalay, beril ve tantalit, enlem sifir ile iki arasinda kuzeyde tungsten, kil ve

granit; daha kuzeyinde ise altin, mika, bakir, kirectas1 ve demirdir.

Uganda hiikumeti 2012 yilimin sonlarinda Uganda’da faaliyet gosteren
yabanci bir petrol sirketi olan Tullow Oil tarafindan satin alinan mal ve hizmetler
Uzerine konulan katma deger vergisi sebebiyle mahkemeye c¢ikarildi. Mahkeme
davast ABD merkezli uluslararasi bir mahkemede gerceklesecek ve Uganda’nin
Diinya Bankasi'ndaki iyeligini yitirmesi durumunda c¢ok tarafli yatirim
antlagsmalarmin ve ilgili garantilerin muhafaza edilmesine bagli olarak Uganda igin

ciddi sonuglar dogurabilecek. Uganda hiikumetinin Tullow Oil’in petrol {retimi
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baglamadan Onceki tahsil edilebilen masraflar olarak tedarige vergi talebinde
bulunamayacagini iddia etmesine ragmen; hitkkumet icerisinden gelen bir bilgiye gore
su andaki korku gectigimiz on yilda milyonlarca dolarin kaybina sebep olan
metoddan kaynaklanmaktadir. Bu para Uganda’da kalabilir ve kamu sektoriindeki
diger yatirimlar i¢in kullanilabilirdi; Kiiresel Finansal Biitiinlilk raporuna gore
Uganda’dan 2001 ile 2012 yillar1 arasinda ¢ikan yasadis1 para akisi toplam 680
milyon dolara ulagsmistir. 2015 Haziran ayinda Uganda Hiikumeti ve Tullow Oil,
sirketin sdzde hiikumete 6demesi gereken belirli sermaye kazanci vergileri miktari
Uzerine uzun zamandan beri siiregelen bir anlasmazligi giderdi. Hiikumet sirketin
345 milyon ABD dolar1 bor¢lu oldugu iizerine temyize giderken, talep 250 milyon
ABD dolar1 olarak belirlendi.

2.1.1. Uganda Ekonomik Yapisi: GSYH Kompozisyonu

Uganda’nin ekonomik yapist biiyiikk Olglide tarima dayanirken, kahve en
onemli ihracat emtiasidir. Uganda dogal kaynaklar1 agisindan da olduk¢a sanshdir,
ornegin verimli topraklar, yeterli yagis ayn1 zamanda yeterli bakir, altin ve kobalt
maden kaynaklari. Son zamanlarda varligi kesfedilen petrol kaynagi da ekonomiye
onemli bir katkida bulunmustur.

Uganda GSYIH’si 2009 rakamlarma gore 42,18 milyar dolardadr, ki bu 2008
yilmin verisi olan 40,56 milyar dolar ile 2007 GSYIH’si olan 37,45 milyar dolardan
daha gelismistir. Gegtigimiz ii¢ yilda Uganda’nin Satin Alma Giicii Paritesi:

*2009’da 42.18%

*2008’de 40.56%

*2007’de 37.45%

Ve gectigimiz ii¢ yilda kisi basina diisen GSYIH:
*2009°de 1,300%

*2008’de 1,300$

*2007’de 1,200$

Seklindedir.

Kaynakga : (content, 2010)
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Tarim sektorii, dahil olan is giicii sektoriin GSYIH sine kiyaslandiginda hatiri
sayilir bir esitsizlik sergilemektedir. Ornegin, tarim sektdrii is giiciiniin %82’sini
istihdam etmekte ancak GSYIH biiyiimesine yalnizca %22,2 oraninda katkida
bulunmaktadir. Diger yandan, endiistri sektorii is giicliniin yalnizca %5’ ini istihdam
eder ancak yillik GSYIH’ye %25,1 oraninda katki saglar. Uganda ekonomisindeki
hizmet sektoriiniin biiylimesinde bir gecis asamasi mevcuttur. Bu sektor calisan

niifusun %13’iinii ise almakta ve GSYIH biiyiimesine %52,8 oraninda eklemektedir.

Uganda Ekonomik Yapisi: Is Cevresi

Baskan Museveni tarafindan yonetilen Uganda hiikumeti 1986’ nin baslarinda
ekonomik onarimi kolaylastirmak adina oldukg¢a hayati bazi1 adimlar atmistir. Dahast,
tilkenin altyapis1 6zellikle de ulastirma ve iletisim sistemleri savas ve ihmal sebebiyle
kiigiilmiis iken simdi yeniden yapilmaktadir. Uluslararasi destege olan ihtiyag
Uganda’y1 IMF ve Diinya Bankasi ile 1987°de bir politika lizerine goriismeye itti.

Bunun sonucu olarak, Uganda fiyat istikrarin1 ve ddemelerinin dengesini
yeniden yapilandirmak i¢in ayni zamanda uygun fiyat politikalar1 yoluyla iiretici
tesviklerini yenilemek icin yeni ekonomik politikalar edinmistir. Bu politikalar ayni
zamanda altyapiy1 genisletmek, kaynak seferberligini saglamak ve kamu sektoriiniin
sirkilasyonunu saglamak amaci tagir. Tim politikalar 1987°deki enflasyonun
%?240’tan 1992 Haziranda %42’ye; 1995-96 mali yillarinda %5,4’e ve 2003’te
%7,3’e ¢ekilmesinde pozitif sonuclar elde edilmesine yardimci olmustur. (content,

2010)

2.1.2. Uganda Ekonomik Gortnim

Uganda ekonomisi sene basinda hiz kazanmig, diinya ekonomisindeki
yenileyen yukari ¢ikistan kar saglamistir. 2016’1 GSYIH biiyiimesi ilk ceyrekte
%3,7 dorduncu ceyrekte %1,8’lik artig gostermistir.

Hizmetler sektoriindeki (Uciincul sektdr) blylme ana itici giic olmus, diger
yandan endiistriyel sektor ve tarim sektorii beklentileri karsilayamamistir. Ender

rastlanir bir durum degisimi ile, Baskan Museveni, mecliste oylamaya koyulmadan
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once hiikumet tarafindan istenen tiim kredi bagvurularinin kendisi tarafindan kabul

edilmesi gerektigini istemistir. Bu eylem, ulkenin yolu zorlu ekonomik sulardan

gecerken savurgan harcamalari s6zde azaltma amaci giitmektedir.

Tablo 3: Uganda Ekonomik Verileri

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Nifus (milyon) 36.3 | 376 |38.7 [399 |41.1
Kisibasina diisen GSYIH (ABD dolari) 661 |662 |700 |632 |616
GSYIH (ABD dolar1 milyar) 240 | 249 (271 |252 |253
Ekonomik Biiyiime (GSYIH, yiizde cinsinden yillik | 3.2 4.7 4.9 5.7 2.3
varyasyon)
Mali Denge (GSYIH yiizdesi) -31 |41 |-48 |-45 |-38
Kamu Borcu (GSYIH yiizdesi) 243 | 273 |30.1 |332 |357
Para (ylizde cinsinden yillik varyasyon) 139 |84 156 |54 13.6
Ensflasyon Oranmi (tiife, yiizde cinsinden yillik | 4.3 5.5 2.1 8.4 5.7
varyasyon, eop)
Enflasyon Oran1 (Ensflasyon Orani (tiife, yiizde | 12.7 | 4.9 3.1 5.4 9.5
cinsinden yillik varyasyon)
Politika Faiz Orani (%) 12.00 | 11.50 | 11.00 | 17.00 | 12.00
Faiz Oran1 (ABD dolar ile karsilastirma) 2,690 | 2,523 | 2,765 | 3,372 | 3,610
Doviz Kuru (ABD dolari ile karsilastirildiginda, aop) | 2,505 | 2,586 | 2,599 | 3,240 | 3,418
Cari Hesap (GSYIH yiizdesi) -69 |-7.2 [-88 |-7.1 |-47
Cari Islemler Bilancosu (ABD dolar1 milyar) -1.7 |-18 |-24 |-18 |-1.2
Ticaret Bilangosu (ABD dolar1 milyar) -25 |-21 |-24 |-23 |-14
Thracat (ABD dolar1 milyar) 2.8 2.8 2.7 2.7 2.9
Ithalat (ABD dolar1 milyar) 5.3 5.0 5.1 5.0 4.3
Thracat (yiizde cinsinden yillik varyasyon) 116 | 0.7 3.7 |-21 |95
Ithalat (yiizde cinsinden y1llik varyasyon) 5.3 -55 |25 -2.8 | -12.7
Uluslararasi1 Rezervler (ABD dolar1) 3.0 3.1 3.2 2.8 3.0
Di1s Borg (GSYIH yiizdesi) 157 |19.3 | 184 |22.8 |21.7

Kaynakga Economists. (2017, August 17).
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Ekonomik biiyiimenin bu yilin sonuna kadar ana ulagtima ve enerji
sektorlerine olan biliylik kamu yatirim projeleri vasitasiyla cekis giiclinii geri
kazanmas1 beklenmektedir. Buna kiyasla gevsek parasal durumlar ve tarim
sektoriiniin yeniden kazanilmasinin biiylimeyi desteklemesi beklenmektedir. Panel
katilimcilar tilkenin GSYH’sinin 2017°de %4,8’e genisleyecegini yani gegen aymn
tahminlerine gore 0.1 puan diisecegini tahmin etmektedir. 2018 igin ise GSYH
biiyiimesi panel tahminlerinin %5,5’i yakalayacagi diisiiniilmektedir. (Economists,

2017)

2.1.3. Uganda: Finansal Sektor Profili

2011 yilinda Uganda ekonomisi, bir yil 6ncenin %5,1 oranina kiyasla
2010’da %6,1 GSYIH biiyiimesine diismiistiir. Tahmin edilen degerler, ortalama
olarak GSYIH biiyiimesini 2012°de %#4,2’ye diisiisiinii ve sonrasinda 2013’te petrol
sektoriindeki iyi  beklentilerden kaynaklanan 9%5,7’ye geri toparlamasini
gosteriyordu.

Uganda finansal sektorii digerlerine kiyasla iyi gelismistir ve resmi yar1 resmi
ve gayri resmi finansal kurumlardan olugmaktadir.

Uganda’da bankacilik sistemi saglam goziikmektedir ancak sunduklar
tiriinler genellikle kisa vadelidir. 2011 itibari ile bankacilik sektorii tlilke igerisinde
yaklasik 400 subesi olan 23 lisansli ve gézetimli ticari bankadan olugsmaktaydi.

2011°de ozel sektor kredi biiyiimesi Afrika Ekonomik Gorilinlimiine gore, net
yurti¢i kredisinin 2010°daki %23,3 oranindan %38,7 oraninda artmasiyla giiclii
olmaya devam etmistir. Diger yandan kredi mevduat oran1 2010/11°de %11 oraninda
artarak standart bir %72 durumuna ulasmistir. Bununla birlikte, finansal
derinlesmeye istinaden 6zel sektor kredisinin GSYIH pozisyonlarma yaklasik olarak
%12,0; mevduatlara olan kredi oranina gore Olgiilen finansal aracilik diizeyi 2007-
2011 periyodu boyunca ortalama %62,1’¢ ¢ikmistir ancak bu oran Kenya ve
Tanzanya’ninkinden daha diisiiktiir.

Gegtigimiz yillarda Uganda hiikumeti 6ncelikle istikrar1 saglamak ve finansal
derinlesmeyi hedeflerken finansal sektor yenilikleri gergeklestirmistir. Ayni1 zamanda

dizenleme ve denetleme yapilarini giiclendirmeye ve akla uygun diizenlemeler
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gerceklestirmeye daha ¢ok efor harcamistir. Sistem boyunca risk agirlikli sermaye
orani yiiksek olmaya devam etmis ve tahsili gecikmis kredilerin briit kredilere orani
2009/10°da %3,3’ten 2010/11°de %1,6’ya gerilemis ve bu durum ticari bankalarin
varlik kalitesinin altin1 ¢izmistir. Ancak, Uganda Bankasi (BoU) tarafindan kabul
edilmis olan kat1 para politikasi, bunun yan1 sira ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama
orta vadede banka varliklarinin kalitesinde diisiise sebep olabilir.

Finansa yardim ve erisimi diizeltmek adina hatir1 sayilir boyutta efor sarf
edilmistir. 2003 yilinda hiitkumet Mikrofinans Depozito Alan Kurumlar i¢in merkezi
bir yasayr onaylamis ve ayn1i zamanda MFI’lere denetimsel gili¢leri arttiran ve
Uganda’nin ana MFT’eri i¢in destek programlar yiiriitmek i¢in merkez bankasinin
kapasitesini arttirmistir. Lisans almak icin kati diizenleyici sartlardan ge¢menin
gerekmesi yalnizca ii¢ depozito alan MFI'nin lisansinin bulundugunu gosterse de
bir¢ok kiigiik MFI lisanssiz varolmaya devam etmistir.

Bununla birlikte 6zellikle kirsal kesimlerde gesitli finansal hizmetlere erisim
hala zor saglanmaktadir. Tahminlere gore, resmi finansal kurumlar kirsal niifusun
yalnizca %]14’line hizmet etmektedir, ornegin kasaba birikimleri ve diger kredi
benzeri hizmetler kirsal kesimin diger bir %12’sine hizmet etmektedir.

Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 (USE) 2011 yilinin ikinci yarisinda keskin
bir basarisizlik tecriibe etmistir. USE Tiim Hisse Senedi Endeksi ekim ay1 sonunda
%39,5 oraninda bir diisiis yasayarak 781 puana diigmiistiir ve yine de 2011 Ocak
aymda tiim zamanlarin en yiiksek degerlerinden biri olan 1290 puana ulasmay:
basarmistir. Ancak 2011 yilinin sonlarima dogru ufak bir diisiisle 864.45 puana
gerilemistir. Bu zayif performansi yineleyerek Uganda Menkul Kiymetler Borsasinin
hisselerin toplam piyasa degeri Ocak 2011°de UGX 17.0 milyardan Ocak 2012’de
9.97 milyara diismiistiir.

Dogu Afrika Toplulugu icin bolgesel ortak finansal piyasalar1 biiylitme ve
genisletme vizyonuyla ve bolgesel entegrasyonu ve isbirligini gerceklestirmede
zorluklar c¢ekerek Dogu Afrika Toplulugunun Parasal Isler Komitesi tarafindan
(MAC) Eyliil 2008’de Finansal Piyasalar Kalkinma Planm1 (FMDP) hayata
gecirilmistir.

Uganda Menkul Kiymetler Borsasi (USE) orijinal girisimlerin hisse senedi

seferberligi i¢in bir podyum gorevi gormesi sebebiyle hiikumetin ozellestirme
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planinda 6nemli bir noktadir. Diger engeller arasinda, yiiksek ¢ikarma maliyetleri
cok sayida yatirimer tarafindan katilimi onleyen onemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. Sonrasinda Ocak 2011 ortalarinda tarihi bir seviyeye ulagsan USE Tiim
Hisse Senedi Endeksi %39,5’e diismiistiir.

Uganda hiikumeti kamu borcu yonetimini desteklemek adina yogun efor sarf
etmis ve 2003 yilinda ayn1 zamanda iilkenin bor¢ piyasasina likidite getirmek ve
kalite testi verim egrisini orta vadeye uzatmak icin bliyiik bir bayilik sistemi
getirmistir. Hiikumet borcunun kilit noktalar1 rekabetci olan ve olmayan bir temelde
bahisleri kabul ettikleri bir, ¢oklu agik arttirma yoluyla yiiriitiilmistiir. Mart 2013
itibariyle, Fitch ve Standard and Poor’un Uganda iizerine bagimsiz puanlamasi
sirastyla B ve B ile B+ ve B+’dur.

Uganda’da Kamu menkul kiymetleri (devlet tahvilleri) tahvil piyasasim
kontrol etmektedir, bununla birlikte, tizel varliklar gectigimiz yillarda daha aktif
hale gelmistir. Finansal kurumlar biliyliik c¢ogunlukla sabit veya dalgali kur
secenekleriyle amortisman ve tek 6demeli bono sunarak birincil tahvil piyasalarinda
en hayati kurumsal ihraggilar olmaya devam etmektedir; yine de kismen veya
tamamen devletin sahip oldugu veya yonettigi kuruluslar (parastatal) ve kurumsal
ihraggilar gittikce daha aktiflesmektedir. Gegtigimiz yillarda, ikincil piyasalarda
ticaret yapmak biiyiikk Ol¢tide telefon komisyonculugu ile borsa disi islemlerden
olugsmaktaydi; bununla birlikte neredeyse tiim satis islemleri ise 2007-08 ile 2008-09
mali yillar1 arasinda artan devlet tahvillerinin ticaretinden olusuyordu. Kisitli boyut
ve likidite, sirket tahvillerinde faizi engellemeye devam etmektedir. Borg
piyasalarina  yabanci  yatirimcilarin  katki  saglamasi  i¢in  kisitlamalar
bulunmamaktadir - ki bu genellikle ticari bankalar yoluyla yapilir.

Giincel olarak Uganda’nin Dogu Afrika Toplulugu (EAC) emsalleri ile
baglantida olan iilkedeki 6deme sistemlerini modernlestirme adina 6nemli gelismeler
kaydedilmistir: biiylik degeri olan 6demeler i¢cin Gergek Zamanli Briit Hesap
Kapatma Sistemi (RTGS) 2005 yilinda sunulmus ve otomatik takas merkezi aym
zamanda bir elektronik diisiik deger sistemi ve 6zel amagli biiyiik deger sistemi ise su
anda uygulanmaktadir. Bunlara ragmen elektronik fon aktarimi kullanimi halen
kisitlanmaktadir. Uganda Sermaye Piyasasi Otoritesi (CMA), bir kurumsal yatirimei

tabaninin gelistirilmesi adina piyasa yapist kurmak i¢in ilk adimlar1 atmaktadir. Bir
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yatirnm fonu Uganda’daki yatirimeilar i¢in 2006 itibariyle perakende planlari dnerse
de digerleri de piyasaya dahil olmaya basladilar. Sigorta, emeklilik maas1 ve sermaye
piyasa sektorlerinin kiigiik boyutu diisiiniildiigiinde, hiikumet ii¢ piyasa boyutunu
denetlemek icin birlesik bir otoritenin olusturulmasina 6denek hazirlamaktadir.
Uganda Konut Finansman Sirketi (HFCU) temel mortgage (ipotekli borg
senedi) vericisidir ve piyasasi gittikce bliylimektedir, yine de ticari bankalar da bu

piyasaya girmeye baslamistir.(Africa, 2017)

2.1.4. Ekonomik Ge¢mis ve Risk

1980’lerin sonlarindan itibaren Uganda hiikumeti ¢cok sayida istikrari saglama
ve piyasa yanlisi yapisal reformlar arayisina diistii. Ekonomik istikrar, ¢atisma
sonrast toparlanma ve yatirim tepkisi yliziinden 1987-2010 doneminde devamli bir
biiyiime doénemi yasanmistir. Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiimesi
1990’larda ve 2000’lerde yilda ortalama %7 olarak belirlenmis ve bu oran Uganda’y1
diinyadaki en hizli biiyiiyen 15 ekonomi arasina yerlestirmistir. Bununla birlikte
gectigimiz on yilda {ilke daha fazla ekonomik oynakliga tanik oldu ve gayri safi yurt
ici hasila (GSYIH) biiyiimesi ortalama% 5'e kadar yavasladi. Niifusun otuz yil
boyunca yillik %3 oraninda biiylimesi ile kisi basima diisen milli gelir 1990’lar ve
2002°de olgiilen rakamlara gore %3,6’dan %2’ye gerilemistir. Ileride devasa bir
kamu yatirnrm programinin kalkmasi ve se¢im sonrast donemde ozel sektdriin
ekonomik  faaliyetinin  slirdiiriilmesinin  biliylimeye  katkida  bulunmasi
beklenmektedir. Biitiin bunlara ragmen dalgali kiiresel ekonominin etkilerinin
Uganda’nin ihracati ve ililkenin petrol sektoriindeki kilit altyapr projelerine olan
zamanlamasi; diisiik petrol fiyatlar1 sebebiyle iyilestirilen ticaret kosullarindan
gelecek herhangi faydayi karsilayabilir. Bu durumlar 1s1ginda, Uganda ekonomisinin
FY16/17°de yaklasik olarak 95,9 oraninda biiyiimesi ongoriilmektedir. Biiyiime,
eger biiyiik altyap1 projeleri planlandig1 gibi gerceklestirilirse ve 6zel yatirim petrol
iligkili faaliyetlerde artarsa FY17/18’de %6,8’e varacak ve sonrasinda orta vadede

yukar1 dogru bir gidisatta kalacaktir.
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Birkag¢ yil siliren i¢ savas ve dalgali ekonomik kotlii yOnetim sonrasinda
1987°de iilke ekonomik altyapisini diizeltmeye ve makroekonomik istikrarini
lyilestirmeye baslamistir.

Yenilik sureci cesur ve her tlrlii unsurla mesgul olacak nitelikteydi. Ayni
zamanda bu yeniliklere; fiyatlar, faiz oranlar1 ve banka kredileri lizerindeki resmi
kontrolleri kaldiran hiikumetin ticari faaliyetlere dahiliyetini biiylik o6l¢iide
kisitlayacak Onlemler de dahildir. Para birimi donistiiriilebilirligi ile 1993°te
baslayan ticaret ve kambiyo diizenlemelerinin ozgiirlestirilmesi (liberallestirilmesi)
1997°de sermaye hesabinin agilmasiyla doruk noktasina ulagmistir.

Ekonomik oOzgiirlestirme sagduyulu makroekonomik politikalar 2012°den
2016’ya kadar yillik yaklasik %4,30 GSYIH oraninda siirdiiriilebilir bir biiyiimeyle
sonuclanmis, 2012°nin ilk c¢egregindeki %0,88 oranindaki diisiik orandan 2014
yilinda en st seviyesine ulasan %8,31 oranina ¢ikmistir. Bu basarilar, Uganda’nin
yoksullugunu azaltma hedefiyle birlikte uluslararasi topluluklardan biiyiik oranda
hibe akisiyla destek toplamaistir.

Uganda’nin makroekonomik yapist kontrol edilmesi gereken c¢ok sayida
potansiyel hassas noktaya maruzdur. Ozellikle Uganda’nin tarima olan bagimlilig
ulkeyi Ozellikle dlsen diinya emtia fiyatlar1 gibi dis soklara tamamen savunmasiz
hale getirmektedir. Ikinci olarak, Uganda yabanci kaynaklardan gelen yardimlara
politik olarak olduk¢a bagimlidir. Uluslararas1 yardim akisi iilkede yoksullugu
gidermek admna ekonomiye kaynak saglasa da, Odemelerdeki gecikmeler veya
azalmalar {ilkenin genis i¢ ve dis dengelerini altiist edebilir.

Bu ekonomik istikrar1 zora sokabilir ve finansal sisteme bir tehdit unsuru
olusturabilir.

Son olarak, komsu iilkelerin bazi kisimlarinda saglanamayan giivenlik ayni
zamanda siyasal ardilliktaki bazi belirsizlikler Uganda’nin orda vadedeki
beklentilerine olumsuz olarak yansimaya devam etmektedir.

2006°da Uganda, Baskent Kampala sehrinin batisinda Albert ve grabin’de
petrol rezervleri buldu, rezervlerin tahmini olarak 6.5 milyar varil oldugu
diisiiniilmektedir. Vatandaglarin ekonomik kalkinma, yoksullugun giderilmesi ayni
zamanda uUlkenin uzun vadeli hedefi olan nifusun Ust orta gelirli bir nifusa

doniismesi konusunda iyimser olduklar1 goriilmektedir. Bunun anlami saglikli
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tesisler, daha iyi bir egitim gibi daha iyi sosyal hayatlara sahip olmayr ummakta
olduklaridir. Ancak tiim bunlarin gergeklesmesi i¢in ve petrolden yararlanmanin
verimli kullanimini saglamak i¢in iyi politikalarin ve hak sistemlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.

Yeni Uganda ekonomi muhtirasi, iilkedeki petrol ve mineral iiretiminin
beklentilerini tartistig1 ve petrol iiretiminin olumlu etkilerini en {ist diizeye ¢ikarmay1
amaclayan politika giindemlerini 6nermek i¢in Uganda yetkililerinin ekibiyle ¢alisan
dinya bankasi ekonomistleri tarafindan ve Nijerya gibi petrol iireticilerinin yasadigi
zorlu olaylardan kag¢inarak hazirlandi.

Tahminlere gore sonunda petrol iiretimi basladiginda Uganda, hiikiimet
gelirindeki ani artisin {lstesinden nasil gelinecegi gibi zorluklarla karsit karsiya
gelecek ve analizcilere gore bu sonunun ¢oziimii icin, ¢ikti ve ihracat agisindan
oldugu kadar GSYIH nin %>50’si ile iilkedeki en ¢ok biiyiiyen sektdr olan hizmet
sektorliinde de goriilebilecegi ilizere, Uganda'daki petrol iiretiminden faydalanmak
icin ekonomik cesitlilige giivenebilecektir. Ayn1 zamanda tarim sektorii de yavasca
biiylimektedir ancak kiiciik miktarda cesitlenme belirtileri gdstermektedir. 1980’lerin
ortalarinda kahvenin en 6nemli ihracat mali oldugunu ve 2015°teki %33 oranina ve
Uganda’nin ihracat bazini olusturan bir¢cok yeni iirliniin bulundugu zamana kiyasla
ihracatin %93’linli olusturdugunu unutmamak gerekir. Tiim bunlar 6zetlenecek
olursa, petroliin getirecegi faydalar1 kazanmak i¢in iilke ic¢in ihracat
cesitlendirmesinin bir gostergesi olabilir.

Kanitlarin gosterdigine gore petrol fiyatlar1 degisecektir ve hizli artis
sirasinda iilkeler bu artistan etkilenerek kamu harcamalarina egilecek ve diisiis
yasandiginda ise artik masraflar1 (digerleriyle birlikte maaslar1) kesemeyecekleri igin
olumsuz sonuglar meydana gelecektir. Hiikkumetin yapmasi gereken sey, petrol
iretiminin mali getiriye ve igerdigi ihracata egemen olmamasini saglamaktir.
Hiikumet c¢oktan tiim bu zorluklardan kacinmak i¢in gerekli yasa ve politikalar
saglamistir, 6rnegin kamu finans yasast Uganda’nin gelecekteki petrol gelirlerini
teminat gosteremeyecegini sart kosar, bu durum avantajhidir ¢linkii bu gelir hiikumet

i¢in biiyiik bir cazibeye sahip olacaktir.
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Uganda Dogu Afrika Ulkeleri arasindadir ve petrol Kongo smirlarina da
gectiginden Kongo’yla ortak topraklara sahiptir. Bolgeler igin boru hatti
uygulanirken bu tilkeler arasinda isbirligi saglanmasi daha 1yi olacaktir.

Petrol haricinde Uganda 27 ticari olarak uygulanabilir maden kaynagina sahip
oldugu i¢in sanshidir. Muhtira hiikkumetin ekonomik tiretimin kesif ve girigimi i¢in
yabanci yatirimcilart ¢ekmeye devam etmesini One siirer. Dahasi Uganda’nin
gelismesi ayn1 zamanda gelir esitsizligini ve yoksullugunu azaltmasi i¢in ii¢ seyi
dahil etmesi gerekecektir:

- Kiray etkili bir bigimde yakalamak ve yonetmek icin gicli ulusal
kurumlar kurmak

- Enflasyonu azaltacak ve dovizlerin asir1 degerlemesine sebep
olacak politikalar1 disarda birakarak dogru tiirde politikalar1 yaratmak ve
uygulamak

- Saglam kamu yatirimlar1 da dahil mevcut kurumlarin performansini
arttiracak mikro politikalar surdirmek
Bu maddeler refah, ekonomik ¢esitlilik, beseri kaynak gelisimi ve daha bir¢ok

faktore ortam hazirlayacaktir.

Politikalar yeni ortaya ¢ikan ¢alisma uygulamalarina hem yeni firsatlar hem
de riskler sunmaktadir.

Uganda Ulke Risk Raporuna gore politik, finansal ve ekonomik risklerin
derinlemesine analizi asagidaki bakis agilariyla analiz edilebilir:

e Uganda’da biiylime 2016’daki duragan biiyiimeden 2017°de hizh
bir biiyiimeye dogru degisebilir. Bu, gecikmis yatirim projelerinin sonunda
yapilmaya baslanmas1 ve sirketler ve tiiketiciler tarafindan kredi teminine
yeniden baglanmasiyla gerceklesecektir.

e Uganda’nin mali ag181 biiyiik dlgekli kamu altyapisi projeleri arttigi
icin yapilan bir tahmine gére 2016/17 mali yilinda bir nebze artabilir. Buna
ragmen gelir bliylimesi birgok yeni vergilendirmelerin getirilmesi sebebiyle
hizlanacak ancak artan masraflar kargilamaya yetmeyecektir.

e Uganda’nin merkezi Oniimiizdeki ii¢ ayda yavaslayan kredi
biiylimesini hizlandirmak ve ekonomiyi desteklemek i¢in politika oranini

indirmeye devam edecektir. Diger yandan temel enflasyonun yavasca artmasi
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beklenmektedir ve bu rahatca bankanin hedef grubu igerisinde kalarak
Uganda bankasinin rahatlamaya devam etmesi i¢in bir sans verecektir.

e Ulkenin bereketli altyapr boru hattindaki ilerlemesi 2017°de biiyiik
bir ithalat geliri ile karsilagabilir. 2016’da birgcok projenin ertelenmesinden
sonra giincel hesaplarin rahatladigi goriilecektir. Sabit yatirimlarin giigli
akiglar1 finansin gelecek ¢eyrek donemlerde kitligini ¢ozebilir.

Temel Riskler

e Giiney Sudan’daki artan siddet eylemleri ticaret mali dinamikleri
dengeleyerek diger yandan sosyal catisma riskini arttirarak gelecek birkag
ayda iilkeye zararli etkilerde bulunacaktir. Genis altyapi yatirimlar1 aym
zamanda artan petrol uretimi Uganda’nin uzun vadeli biiyiime pozisyonunun
parlak goriinmesini saglarken, Giiney Sudan’daki devam eden catigsma ve
siddet eylemleri giivensiz ekonomik riizgarlarin habercisi olabilir.

(BMlresearch, 2017)

2.1.5. Kalkinma Zorluklari

Uganda, Milenyum Kalkinma Hedefleri’'ndeki (MDGs) 2015’e kadar
yoksullugu yariya indirme hedefini agmis ve aglikla miicadele eden niifusu
azaltmada, cinsiyet esitligi ve kadimlarin giliclendirilmesi konularinda 6nemli
gelismeler kaydetmistir. Ancak niifusunun biiyiik bir orani yeniden yoksulluga
kapilma konusunda olduk¢a savunmasizdir. Bu durum da ikili hedeflerde basari
saglamay1 zorlastirmaktadir. Niifusunun neredeyse yarisinin 15 yas alti olmasi
(diinyanin en geng niifuslu iilkelerinden biri) ve dogurganlik oraninin kadin basina
%05,7 olarak tahmin edilmesiyle birlikte her yil 700.000 yeni is giicli iireten niifus
biiyiimesi ile Uganda’nin bagimlilik seviyesi oldukga ytiksektir.

Iyi bir gecim elde etmek, hem tarim hem de tarim sektdrii olmayan
sektorlerde diisiik seviyede iiretim; uygunsuz kentsel gelisim; altyapinin yavas
gelisimi ve kredinin kisith uygunluk durumu gibi zorluklarin iistesinden gelmeyi
saglayabilir. Dahasi, kuzey kesimlerdeki israrli yiiksek yoksulluk orani bolgesel

esitsizligi azaltmada bir zorluk teskil etmektedir.
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Uganda ekonomisinin hizli bilyliyecegine dair
tahminlerde bulunmustur. IMF Uganda’nin ekonomisinin onceki kiiresel ekonomik
volatilite ve tlkedeki yerel siyasi belirsizlige ragmen 2017 yilinda %6,5 oraninda
bliyliyecegini ongormiistiir.

Raporlar Uganda ekonomisinin ¢gogunlukla elverigli oldugunu gostermektedir.
Ulke son finansal yilda %35 ekonomik biiyiime ve bir onceki finansal yilda %4
ekonomik biiylime gostermistir.

IMF’nin son incelemesine gore, Uganda ekonomisinin bu yilda ekonomik
zorluklara ragmen %6,5 oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Bununla birlikte Uganda analizcileri, bu tahminlerin yerel vatandaglarin
hayatlar1 ve yasam maliyetleri ile 6rtlismedigini ve yapay oldugunu belirtmektedir.
Ornegin, onlara gore insanlarm evler insa etmesine ragmen kimsenin onlari
kiralamak istememesi sebebiyle refah hala diistiktiir. Ayn1 zamanda yine analizcilere
gore, biyiime gerceklesebilir ancak biiylimeyle birlikte kalkinma olugmayabilir
cunki bayume nicelik olarak gelir artacak ancak burada yasayan insanlarin hayat
nitelikleri degismeyecektir.

Uganda son =zamanlarda yol aglarint genisletmekte ayni zamanda
hidroelektrik iiretimi i¢in devasa elektrik barajlari insa etmektedir. IMF’ye gore bu
tiir kamu yatirimlar altyapi dar bogazlarinin azalmasini saglayacak ve tahmin edilen
ekonomik biyumeyi destekleyecektir.

Ancak Uganda ekonomik uzmanlar iilkedeki siyasi dengesizlik korkusuyla
bunun miimkiin olamayabilecegini diisiinerek kars1 cikmaktadirlar. Onlara gore,
ontimiizdeki secimler sebebiyle yatirimcilar farkli projelere para yatirmaktan
Korkmaktadir ¢iinkii belirsizlik yatirnmcilari tedirgin etmektedir.

Uganda Merkez Bankasi’nin dedigine gore, doviz deger kaybi sebebiyle,
tikketim sepetinin yiiksek ithalat faturasi1 dikkate alindiginda yerel fiyatlar olaganiistii
diizeyde artti. Bu durum iilkedeki hem tiiketiciler hem de yatirimcilar belirsizlik
yaratirken piyasa rahatsizlig1 meydana getirmistir.

Diinya ¢apinda Amerikan Dolar1 birgok diger anapara birimi arasinda
giiclendi ancak ekonomi uzmanlarina gére bu durum Uganda gibi iilkeler icin

Uganda silininin deger kaybini tarim ve endiistriyel ihracatlar1 yukari ¢ekmek igin
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yararlt olabilir. Bu da oldukga istenilen bir durum olan iilkeye Dolar akigini
saglayabilir.

Diger yandan hiikiimete gore, insanlar arasindaki spekiilasyonlar ve kamu
korkusu icindeki varsayimlar yerel para piyasasina c¢ok biliyiilk bir engel
olusturmaktadir.

IMF'ye gore komsu iilkeleri etkileyen zorlu dis ¢evre, Ugandali ekonomi
politika belirleyiciler i¢in kesinlikle baz1 zorluklar yaratacaktir.

Gelistirilmis Uganda politika yenilikleri ve ekonomik kosullar, vergi
gelirlerinde Dogru Afrika Ulkelerindeki en biiyiik oran olan % 20'lik bir biiyiime
bildiren iilke ile hissedarlara geri 6deme yapiyor gibi goriinmekteydi.

Uganda hiikumetine gore 2014’te gelir bliylime ongoriileri %19,20 idi ve
%20,98 ile bu tahmin asilmis oldu. Uganda Gelir Idaresi, ekonomik biiyiimeyi
kolaylastiran bu mali yilda olumlu bir ekonomik ortami yiikselttigini belirtti, bu
durum bir¢ok kusurlu sirketin 2014 yili igin hafifletme yaparken 2013’te vergilerini
O6dememelerine, bunu takiben yonetimsel degisikliklere ve ekonomik politika
degisikliklerine sebep olmustur.

Bu 6zellikle bankacilik, telekomiinikasyon sirketleri ve elektrik sektorlerinde
goriildii. Hitkumet tarafindan isletilen vergi ajanslarina gore otomatik bir glimriik
deger bigme veritabant ve tekil bir giimriikk bolgesi, ¢ikis noktalarinda gegisi
kolaylagtirmistir. Buna ek olarak 6deme baremleri altinda olan gayri resmi sektor
vergi matrahinin artmasina yardimer olmus ve vergi alinan alanlar1 azaltmistir. Tiim
bu gelismelere ragmen vergi konusunda halen daha bir¢cok zorluk yasanmaktadir
¢linkili insanlar hala aciklar kotiiye kullanmaya devam etmektedirler. Dahasi, 2013
yilinin uygulama miidahaleleri 50784 shezs’den 28,46 milyarmi getirmistir.
Toplanilan gelirlere gore digerleri arasinda en riskli esyalar arasinda motosiklet
yedek pargalari, elektronik, donanimsal materyaller, motorlu tasitlardir.

Yerel para biriminin baski altinda olmasi ve iilkenin se¢im yillarina
yaklagsmasina ragmen, 2015 finansal yili i¢in Uganda’nin GSYH biiylimesi 5,8 dir.
Uganda bu hedefine erisecegi konusunda kendine giivenmektedir.

Uganda ekonomisi Haziran ayinda biten finansal yilin iiglincii ¢eyreginde

%1,3 oraninda daralarak bir &nceki ceyregin %]1,7 oranindan azaldi. Istatistiklere
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gore ekonominin diger ana alanlarinin ve ormancilik faaliyetleriyle birlikte tarim
sektoriiniin lirlinlerinin azaldigini géstermektedir.

Ulkenin genel olarak tarima dayali ekonomisi sebebiyle Ugandanin bel
kemigi olan tarimm 2015-2016 yillarinda bir geri diisiis yasadigi raporlara
gecilmistir. Tiim besin iiriinleri %8,6 oraninda azalirken ormancilik faaliyetleri %8,4
ile bu orani izledi. Ayn1 zamanda Mayis ayi itibariyle Uganda’nin en biiyiik ihracat
tirinlerinden olan kahve ihracatinda bir diisiis belirlendi. Diger ana alanlarda da
ornegin imalat ve hizmet sektoriinde de diisiisler tespit edildi. Bunlarin sebepleri
arasinda koti politikalar ve kotii ekonomik yonetim bulunmaktadir.

Bunun bir sonucu olarak is ¢evreleri ekonomideki ani diisiisii hissettiler ve bu
durum bazi biiyiik sirketlerin kurtarma (bailout) i¢in basvurmasina sebep oldu.
Dahasi, durumun iistesinden gelmek, 6zellikle biiyiik ticaret modellerinden biri olan
Giliney Sudan gibi komsu tilkelerdeki catismalar ve ekonomik felaketler ile daha da
kotiilesebilir. Yine de, kahve rakamsal verileri artacak olursa Oniimiizdeki birkag ay
icinde ihracatlarinin yiikselmesi i¢in hala umut vardir.

Independent (15-21.2016 s: 10-11)’e gore. Merkez bankasi ve finans
bakanligindan gelen teknokratlarin, hiikiimetin ¢ogu zaman kamuoyundan yaklagsik 1
trilyon silin almasi igin getirilen planlara siddetle karsi ¢iktigi bir toplant1 vardi, bu
da vergi miikelleflerinin; ¢oktan bankalarca alinmaya baglamig varliklar i¢in ticari
bankalara ve 6zel sektorii kurtarmak i¢in kredileri 6demesi anlamina gelmekteydi.

Uganda ekonomisinin gegtigimiz bes yilda gelismede basarisiz olmasiyla, bu
egilimin diizeltilmedigi taktirde devam etmesi beklenmektedir. Toplant1 sirasinda
insanlar siddetli kontrol edilemeyen 6fke gosterdigi zamanlarda bile, icra memuru,
miizayede memurlar1 ve bor¢ toplayicilart sirketlerin varliklarini bor¢ haline
getirmek i¢in ¢abalamistirlar.

Finansal hesap uzmanlar1 Uganda ekonomisinin kredi verme isleri ve ayn
zamanda yatirimcilar ve finansal kurumlar tarafindan oldukca kotii bir giiven krizi
yaganmas1 sebebiyle bu halde oldugunu iddia etmektedir. Ayni seviyede devam
etmesi miimkiin olmayan bir uyumsuzluk mevcuttur ve bor¢ alan kisileri oldukga
yogun bir baski altina sokmaktadir. Ornegin, ticari isletmeler orta ve uzun vadeli
projelerini finanse etmek igin bankalardan para 6diing almaktadir. Buna ek olarak,

devamli artan faiz oranlar1 ve Uganda para birimi olan silinin deger kaybini kapsayan
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is ortaminin zorluklariyla karsi karsiya geldigi icin Uganda’daki neredeyse her firma
stres altindadir. Bir baska degisle %18 faiz oranindan para 6diing alan veya kredi
ceken ve giincel olarak %25’ten geri 6deme yapan diger yandan 2700 Uganda Silini
iken dolar iizerinden borg¢lanan ve simdi 3800 Uganda Silinine yiikselmis bir¢ok
sirket bulunmaktadir ve bu durum onlarin kredileri geri O0demesini oldukga
zorlagtirmaktadir. Buna ilaveten iilkenin temel ihracat pazarlarindan biri olan Giiney
Sudan’daki catismalar bir i¢ savasa donmesi ve iilkenin erigilemez hale gelmesi
durumlar1 daha da zorlastirmaktadir. Uganda isletmeleri Giiney Sudan’daki baris
zamaninda gilinde ortalama 1 milyon dolar is yapmaktaydi. Durum daha da hassastir
clinkii Uganda ekonomisine ¢ogunlukla 6zel sektorler egemendir yani 6zel sektor
ilkenin servetinin yaraticisi ve mekanizmasidir ve devletten daha ¢ok insani istthdam
etmektedir.

Boyle bir durum devlet mudahalesi icin oldukg¢a gucli bir motivasyon
olusturmaktadir. Ulkenin ekonomisini giiglendirmek igin devlet kurtarmasi oldukca
kullanish bir yaklagim olabilir.

Independent’in vurguladig: iizere, hiikiimetin nakit kurtarma planlarinin bir
Varlik Kurtarma Aract (ARC) araciligiyla gergeklestirilecegi beklenmekteydi.
Baslangigta hilkumet sirketleri direkt olarak kurtarmayi planliyordu ancak ARC
parasal yiikiimliliikleri igerisinde gergeklestirilmis olacak diger bir diizenleme,
secilmis zor durumda olan 6zel sirketlerin “batamayacak kadar biiyiik” sirketleri
belirleyip onlar ticari bankalar olan borg verenleri ile uzlagtirmay1 dnermistir.

Diger bir diizenleme ise, kredileri 10 yil igerisinde 6denmesi gereken kisa
vadeli yiikiimliiliklerden, giigsiizlesmis firmanin 20 yil igerisinde 6demesi gereken
uzun vadeli yiikiimliiliklere kaydirma planiyla bu kredileri sermaye yapist yeniden
diizenlenmis olan Uganda Kalkinma Bankasina satmakti. Bu diizenleme kapsaminda
kredilerin faiz oranlar1 da yeniden kararlastirilarak diisiiriilecekti.

Diger yandan, bu diizenleme gerceklestigi taktirde bu zayif 6zel firmalari
desteklemek i¢in yapilmis en biiyiik vergi miikellefi yayilmasi olacakti. Hatta bu
diizenleme 1990’larin kamu kurulusu reformu ve elden ¢ikarmasindan ayni zamanda
1970’lerdeki siiriilmiis Asyali sirketlerin zamansiz tahsisatindan daha biiyiikk bir
atilim olurdu. Ayn1 zamanda bu diizenleme bir yasaya bagli olmadig1 veya bir meclis

yapisina bagli olmadigi i¢in de gayri resmi olurdu.
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2.1.6. Guncel Uganda Ekonomisi

Knight Frank (2016, s: 6-66) 2016°da iilke ekonomisi 2014 ile 2015 finansal
yillarinda goriilen %35 biiylime oraniyla kiyaslandigina %4,6 gibi diisiik bir oranda
olmasi gercegini kabul ederek biiylimeye devam etmektedir.

Reel GSYIH biiyiimesindeki bu azalma, ekonominin karsilastig1 volatilitelere
bagli olarak akdedildi; bu durum ekonomideki dogrudan yabanci yatirimlarda
azalmaya neden olan diger baz1 ekonomik faaliyetleri de etkilemistir.

Digerleri arasinda bu volatiliteler ABD dolarinin tirmanisinin iilkenin para
biriminin deger kaybina neden olan Uganda Silinine biiyuk etki etmesinden
olugmaktadir ki bu durum sonug¢ olarak, artan i¢ piyasa fiyatlarina ayn1 zamanda
kredinin kisitlanmasina sebep olan ticari bankalarin bor¢ verme oranlarinin artisina
sebep olmustur. Dahasi 6zel sektor talebi ve yatirim iizerinde koti bir etkisi olan
enflasyon bazli baski1 ayn1 zamanda 2016 Subat baskanlik se¢cimlerinin ger¢eklesmesi
gibi unsurlarin hepsinin yatirim kararlari iizerinde etkileri bulunmaktadir.

Buna ragmen, ekonomik biliyime mekanizmast hizmet sektorii
performansinda 2015 finansal yilinda kaydedilen %4,5’ten %6,6’ya bir artis ile
biiyiime olduguna isaret etmektedir. Uganda Istatistik Biirosu gercekte Uganda
ekonomisinin 2015 finansal yilinda yaklasik olarak UGX 2.5 trilyondan UGX 53.2
trilyona ve 2016 giincel finansal yilinda UGX 55.7trilyona artis oldugunu
gostermektedir.

Bu, ulastirma, depolama ve ayn1 zamanda konaklama olan hizmet sektoriiniin
ana istirak¢ilarinda ayn1 zamanda %6,2’den ve %-0,1°den %7,7’ye artan alt hizmet
sektorii gidada da goriilmektedir. Biiylime ayn1 zamanda ingaat sektoriinde %2,5’ten
%S35,7’ye gorilmektedir. 2015-2016’da ulusal gelir biliylimesinde bir diisiis
gerceklesmis olsa da, bu, 2016'da sirasiyla diinya ve Afrika Sahra alti Afrika
ekonomileri igin tahmin edilen% 3,2 ve% 3,4'lik biyumeden énemli 6lciide daha

gucli bir performans anlamina gelmektedir.
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2.1.6.1. D6viz Kuru

Doviz kuru agisindan, Uganda silinin ABD dolarina kiyasla deger
bakimindan Ocak 2016'da 1.00§ basina ortalama UGX3.451.2 ile %2,6 kayip
yasadigimi ve 2015'te ise Uganda silininin 1.00 ABD dolar1 bagina 3,362.5
etmesinden anlayabiliriz. ABD dolarina olan talepteki yiikselme sebebiyle, Noel
doneminden ve tatilden sonra isletmelerin yeniden baslamasiyla ve beklenmeyen
taahhiitlerin genel baskanlik secimlerinin Uganda Silinine deger diisiiriicli bir etki
yapmastyla agiklanabilir.

Sonrasinda Uganda silini ihracat faaliyetlerindeki diisiisiin dolar i¢in olusan
talebin yavas ilerlemesi, ayn1 zamanda seyahat ve ayni1 zamanda segimler sebebiyle
turistlerin azalmasi dahil olmak ftizere sirketlerin faaliyetlerinde yavaslama meydana
gelmesi ile spekiilasyonun etkisi sebebiyle ortalama %0,5 artmis 1.00 ABD dolarina
kiyasla UGX3,435.1 olmustur.

Uganda Bankasinin ve Merkez Bankasinin siklagan para politikasi
karsihginda i¢ talep kisitlanmis ve bu sebeple ithalatlar tizerinde doviz talebi
tizerinde etki olugmustur. Tiim bunlar genel olarak Uganda Silininin dolar karsisinda
yeniden sabit hale gelmesine yol agmustir. Ornegin, Ocak 2016 sonundaki 1.00$
basina UGX 3,451.2 olan durumundan 6 Haziran itibariyle Uganda Silini %2.4

artarak ortalama 1.00 dolar basina 3,370a ulagsmustir.

2.1.6.2. Enflasyon

Gida ve yakit fiyatlarindaki diislis sebebiyle 2016 nin ilk aylar1 sirasinda
yillik temel enflasyon oran1 %S5 olan politika hedefinin yukarisinda dikkat
cekmektedir. Enflasyon oranindaki asagi dogru risk biiytlik 6l¢iide gida fiyatlarindaki
kontrol edilemeyen dogal durumlar Ornegin kuraklik, kithk ve fazla yagis gibi
beklenmeyen degisimlerden goriilmektedir.

Yillik temel enflasyon oraninda Mayis sonunda 5,1’den baslayip Nisanda

5.4’e ulasan 2016 yilindan beri ilk kez goriilen bir artis yaganmustir.
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Bu artis biiyiik 6l¢iide Nisan 2016’da kaydedilen %6,4’tenb artan Mayis
2016°daki %7,4 enflasyonuyla diger mallardaki artistan kaynaklanan yillik ¢ekirdek
enflasyondaki artig kaynaklidir.

2.1.6.3. Faiz Oranlarn

Uganda Merkez Bankasi Ocak-Mart araligi olan 2016 yilinin ilk g¢eyregi
sirasinda %17°den ticari bankalar tarafindan alinan kredi ve avanslara uyguladigi faiz
oran1 olan Merkez Bankasi oranini korumustur. Bu durum bir banka para kitlig
yasadiginda meydana gelir, merkez bankasindan iilkenin para politikasina bagh
olarak borg alabilirler. Bu durum risklerin spekilasyonu ve enflasyon tahminleri
sebebiyle meydana gelmistir.

Uganda Merkez Bankasi faiz oranlarin1 Nisanda %16’ya diistirmiis ve Mayis
ay1 boyunca enflasyon tahminlerindeki degisim sebebiyle korumustur.

Ortalama %24 ile %25 arasinda degisen bankalarin artan i¢ bor¢ verme faiz
oranlar1 boyunca goriilen merkez bankasi oraninda bir etki meydana geldi. Hazine
bonosu faiz oranlarinin %16,08, ticari banka bor¢ verme oranlarmin %?24,29°da
olmastyla birlikte faiz oranlar1 alt1 aylik bir siire¢ boyunca digerlerine kiyasla degerli

ancak yiiksek kaldi.

2.1.6.4. Gayrimenkul Sektoriine Ozel Sektor Kredisi

Uganda Silini mortgagelarinda faiz oranlarinin %18 ila %24 arasinda degisen
bicimde artmasi, 6zel sektoriin bor¢ almasimi yavaslatmis dolayisiyla 6zel sektor
yatirimlarinda dislama etkisi yaratmistir.

2016 yili Mart aymin sonunda gayrimenkul aktivitelerine karsin yaklasik
2016 Subata kiyasla UGX 2.6 trilyon ticari bankalardan 0zel sektdr kredisinin
O0denmemis hisse senetlerinde %0,5 artis meydana geldi. Bu kiiciik gelisme genel
olarak yaklasik %1,65 ticari mortgage i¢in Odiing aliman miktardaki artisla
bagdastirildi. Uganda’da alinan kredilerin biiyiik bir kismi ev kredileri veya emlak

gelistirme i¢indir.
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Diizeltilen finansal yasa tasarisinin yiirlirliige gec¢isinin bankalarin ajans
bankaciligi, Islami bankacilik ve ticaret ile yatirim igin finansman edinimi artisi
yoluyla banka teminatiyla mesgul olmalarini destekledigi goériilmektedir. Bu, yilin
ikinci yarisinda artan ekonomik faaliyetler i¢in bir arttirict etki goérevi géormiistiir. Bu
tesvik banka hizmetlerinden yararlanmayan niifusu yiireklendirme amaci
tagimaktaydi, 6rnegin Uganda niifusunun yalnizca %?20’si banka hesabina sahiptir.
Dahasi, Uganda piyasasinda mevcut bulunmayan finansal bir {itiin baslatmak da
amaclar arasindaydi.

Orta sinif geliri agisindan bir arz talep dengesizligi bulunmaktadir ve fiyati
makul ev fiyatlar1 yliksek olmaya devam etmektedir ¢iinkii ana konut boliimlerindeki
arz, kisith talebe bagli olarak kisa ve orta vadeye kadar uyum saglama riski
tagimaktadir, ayni sekilde ana konut kiralamalarda asag1 dogru gerginlik olmasi gibi.

Uganda Silini istikrar acisindan oldukc¢a geriledi ve yakit fiyatlarindaki ufak
diisiis gida fiyatlarinda asagi dogru bir etkiye sebep oldu ani sekilde, kisitlanmamis
bir perakende harcamasini tesvik etti. Uganda Bankas1 hem temel hem de ¢ekirdek
enflasyonun 2017’nin son alt1 ayinda orta vade hedefi olan %5’e diismeden Once
2016 Nisan ayindan Haziran ayina kadar olan siirecte %6.5+ aralifinda olacagi
ongoralda.

Konut piyasasi goriigiiniin piyasayr diisirme egiliminde kalmasina ragmen
Uganda’nin iirlinlerine olduk¢a bagimli oldugu Cin gibi biiyliyen ekonomilerdeki
yavaglama sebebiyle Uganda Bankasi’nin iilkenin ekonomisinin onceki yil
diisebilecegini duyurmas1 emtialar1 olumsuz etkilemistir - Ihracat talebini
yavaslatarak ihrac eden iilkeler. Bu sebeple Uganda’nin 6demeler bilancosu dengesi
kisa vadede diinya ekonomileri gevrelerindeki karigikliga karsi kirillgan durumda
kalmustir.

Faiz oranlarmin yliksek ve Uganda Silininin zayif kalmasina ve hem ana
konutlarda hem de oturmaya elverisli konutlardaki kira talebinin arzi
karsilayamamasina ragmen konut piyasasinin ylikselmesi beklenmektedir. Ekonomik
acidan uygun fiyath birka¢ orta gelirli konut gelistirme plant ve uydu kentleri
bulunmaktadir ve bu fiyatlarin konut i¢in uygun olmasi durumunda konut agigini

karsilayacagina inanilmaktadir.
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Buna ek olarak, ¢imentoya yapilan vergilendirmedeki artis sebebiyle
2016’nin son aylarinda ingaat sektoriinde yeni yatirnmlarda bir diisiis {izerine
diistiniiliiyordu. Ulkenin gelirini 2017°de arttirma hedefiyle Uganda hiikumeti 50kg
¢imentoya uygulanan 6zel tiiketim vergisinin (0.15) olan UGX 500’ten (0.29) olan
UGX 1000’¢e yiikseltilmesini 6nerdi; bu durum tiiketici talebini kiran ayn1 zamanda
yatirimlart azaltan, piyasada ¢imentonun fiyatinin yukart tirmanmasina boylece

piyasa fiyatlarinda artisa sebep olmustur.

2.2. UGANDA’DA RiSK YONETIMi

Uganda’daki bankacilik faaliyetlerinde risk yonetimi, iilkedeki bankacilik

sektorundeki genel olarak tim dnemli risklerin yonetimini icermektedir.

2.2.1. Kredi Riski

Cogu banka ozellikle de bankacilik faaliyetlerinde etkili ve verimli risk
yonetimini saglamak i¢in uzmanlik, kontrol ve kompresif kaynaklar olugturmustur.
Asagidakiler de bunlara dahildir:

Bankacilik iglemlerini 6diing verme: kredi riski basit bir bi¢imde diger tarafin
veya potansiyel bankadan 6diing alan kimsenin anlagmaya dayali yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekte basarisiz olmasidir. Bu sebeple temerriit riski (borglar
0deyememezlik riski) anapara tutarinin, faiz tutarinin veya ikisinin de taraf
tarafindan s6z verildigi {lizere O6denememesi ve bunun standart altinda kalan
varliklarin ilgili tutarinin incelenmesi tizerinden hesaplandig: sekilde tanimlanabilir.
Bu risk, potansiyel bankadan 6diing alan kimsenin kullandig1 kredi materyalleri igin
yerine getirmemesi sebeplidir. Cogunlukla tahvillerin tesvigini ve kredi mektubu ve
kesin teminat gibi miisteri yiikiimliiliikklerine yardimlari iceren bu kaynaklar krediler
ve avanslardir .

Ticaret Faaliyetleri: Burada kredi riski, ticaretle iliskili finansal
yiikiimliiliiklerle baglantili 6demelerin potansiyel bankadan 6dung alan kimse

tarafindan yerine getirilmemesi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
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2.2.2. Kredi Riski Yonetme Yollar:

Kredi riski, belirli isletme birimleri altindaki miisteriler icin yeni ve
miikemmel tesislerin hazirlanmasinda ©onemli kredi degerlendirme araglarinin
kullanimi ile agikca belirlenmis yetkili makamlar ve yonetim yapisi yaklagimi ile

yonetilmektedir.

2.2.2.1. Kurumsal Bankacilik ve Yatirom Bankacihigi

Hem kurumsal bankaciligt hem de yatirim bankaciligin her birindeki kredi
riskini analiz ederken, her bir miisteri i¢in derinlemesine bilgi ve anlayisla entegre
olmus farkli risk derecelendirme modelleri kullanmak sarttir. Yeni taahhiitlerde
bulunurken ayni zamanda var olan risk maruziyetlerinin portfoyiinii yonetecek
bankaya kredi kararlar1 alirken makul bir kredi derecelendirme ¢ergevesi
olusturulmustur. Bu modellerin kabul edilmesi ve devam eden iyilestirilmesi bu kredi
degerlendirilmesinde kullanilan araglarin alakali ve yeterli oldugundan emin olmak

icin stirekli bir odak noktasidir.

2.2.2.2. Bireysel Bankacihik ve Isletme Bankacilig

Kredi riski yonetimi altindaki kisisel ve 6zel bankacilik miisterileri, temel
olarak triinlerin niteligine ve tarihsel verinin giiciine baghdir. Farkli gesitlerde
performans inceleme teknikleri degisik varlik, vade, kisisel veya ticari profillerin
farkinda olarak, iiriin gruplar1 ve muhtemel krediler i¢in farkli performans inceleme
teknikleri uygulanmstir.

Iyilestirme ve eski durumuna getirme kredi dongiisiiniin ana bilesenlerini
olusturur. Tiim kredi portfoyleri, beklenen risk evrelerine karsi varsayilan risk
seviyesini degerlendirmek icin giinliik olarak gdzlemlenir. Bu islev bastan asagi
kredi rolii igerisinde tam yetkili iyilestirme ve eski durumuna getirme bdliimi

tarafindan gergeklestirilir.
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2.2.3. Likidite Riski

Likidite riski, bankanin muhtemel en diisiik maliyette giincel veya gelecekteki
nakit akis1 ylkiimliliklerini yerine getirmek igin yeterince uygun fonu veya
pazarlanabilir varlig1 olmadiginda meydana gelir.

Bankanin likidite riski yapisi altindan kalkilamaz masraflar meydana
gelmeden hem normal hem de gergin durumlarda 6deme yukumluliklerinin
bulunacagindan emin olmak icin farkli evrelerde likidite pozisyonunu 6lgmek ve
yonetmek amaciyla tasarlanmis olsa da, bankacilik ve ticaret faaliyetlerinin

olusturulmas: likidite riskine siirekli bir ifsaya sebep olmustur.

2.2.3.1. Uganda’da Likidite Riski Nasil Yonetilebilir

Asagidakiler birlesmis likidite yOnetimi silirecinin bir pargast olarak
birlestirilmis araglardan bazilaridir.
o  Anayasal olarak saglam bir bilango defteri tutmak
o  Doviz likiditesini yonetmek
o  Yeterince kosula bagh likiditenin kullanima hazir oldugundan
emin olmak
o Cesitli bir fonlama esasini1 korumak
o  Diizenli likidite semasi veya stres testi yapmak
o  Yeterince likidite a¢il durum plan1 yiirtitmek
o  Uzun vade ve kisa vade nakit akisi yonetimi saglamak
Yukaridaki araglarin kiimiilatif etkisi aylik olarak bankanin Aktif ve Pasif
Komitesi (ALCO) tarafindan gozlemlenmekte ve siire¢ kapsamli bir dahili ve harici
otoriteler sistemi tarafindan kurulmustur. Bu otoritelere yardim destekli tekniklerin
uygulanmasi, prosediirler, belgelenmis islemler, risk yOnetimi tarafindan
gerceklestirilen bagimsiz ¢ikarma ve giinliik bagimsiz analiz ile sistemin etkililiginin
incelemesi dahildir.
Likidite yonetimi planlari, hissedarlarin ilgi alanlarin1 garanti altina almak ve

piyasa giivenini miimkiin oldugunca korumak i¢in mevcuttur.
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2.2.4. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa degiskenlerindeki ¢eligkili hareketlerle giindeme getirilen
bir finansal araclar portfGyiiniin piyasa degerinde bir azalmadan kaynaklanir.
Omegin tahvil, hisse senedi, emtia fiyatlar1, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve kredi
marjlari, ayrica yukaridaki araglarin timiindeki dolayli dalgalanmalar.

Piyasa riski ifsalar1 bankanin Kurumsal ve Yatirnm Bankaciligi ticari
faaliyetleri igerisindeki ticari faaliyetlerden kaynaklanmaktadir.

Yonetim kurulu, Varlik ve Yiikiimliiliik Komitesine piyasa riski maruziyetini
ustlenme yetkisi vermektedir.

Banka bir dizi piyasa riski kisitlamalar1 ve sebeplerine ragmen piyasa riskini
yonetir. Banka kisitlamalar1 belirlemek igin birgok c¢esitli risk Ol¢iimii araci ve
metotlar1 yani, Riske Maruz Deger (RMD) Piyasaya gore Degerlendirmeden gelen
tahvil yeniden deger bigme modelleri, faiz oranlarinin olumsuz soklarinda nominalin
giincel degeri bir esas nokta kadar (PV01), stres testleri, zarara nelerin sebep oldugu
veya zarar tetikleyicileri ayn1 zamanda diger temel risk yonetimi dnlemleri ve dahili

otoriteler kullanilir.

2.2.4.1. Uganda’da Piyasa Riskini Yonetmek icin Bir Yaklasim

Piyasa riskine maruziyet, temel olarak, faiz veya kur volatilitelerinin 6z
sermayenin ekonomik degeri lizerindeki potansiyel zararh etkisinin yonetimini igerir.
Bu yapisal faiz orami riski bankacilik varliklarinin ve yiikiimliiliikklerinin (aktif ve
pasiflerinin) zarar verici yeniden fiyatlandirilmasi Ozelliklerinden kaynaklanir.
Yapisal faiz oraninin ve ddvizin volatilitesinin yonetimi i¢in kullanilan idari temel
komite format1 ve standartlarini, politikalarini ve kisitlamalarinmi belirledikleri bazda

likidite riski yonetimine benzerlik gostermektedir.

2.2.5. isletme Rizikosu

Isletme rizikosu, dahili islemlerde, insan, sistemler veya harici eylemlerde

yetersizlik veya diisiis kaynakli potansiyel zarar olarak da tanimlanabilir.
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Uganda bankalar1 isletme rizikosunun oneminin ve tiim igletme birimlerine
koklesmis oldugunun ayirdindadir. Bankalarin isletme rizikosu yonetimi temelleri,
isletme rizikosu yonetimi icin esaslar1 belirler ve isletme rizikosunun tanimlanmasi,
degerlendirilmesi, yonetimi, izlenmesi ve raporlanmasi igin temel faktorle birlikte
yaygin olarak kullanilan bir ¢er¢eveyi agiklamaktadir.

Bu yaygin taslak asgari gereksinimleri tanimlarken ayni zamanda her bir

isletme biriminin uygun ¢alistirma ortami i¢in esnek oldugundan emin olur.

2.2.5.1. Uganda’da Isletme Rizikosunu Yénetmek I¢in Bir Yaklasim

Uganda’daki bankalarin isletme rizikosunu yonetme sekli, bankanin
kaynaklarinin etkililigi ve verimliligini arttirmak icin gerekli olan metotlarin
benimsenmesi, zararlarin azaltilmasi ve firsatlarin yeteri kadar kullanilmas: yoluyla
gerceklesmistir. Bu yaklasim bankanin ig ¢evreleri ¢apinda yonetim planlarina uyum
saglar ve iki. Basel Anlagsmasinin isletme rizikosu i¢in bankacilik yOnetimi ve
denetimi genel kabul gérmiis ilkelerine ve Uganda Bankasinin yonetimsel ana
esaslarma vb. uyum saglar. Bankalar ayn1 zamanda dolandiricilik, hirsizlik,
profesyonel yiikiimliiliik iddialar ve fiziksel varliklara gelebilecek herhangi bir zarar
sebebiyle ortaya ¢ikacak artik riski 6rtmek i¢in genis bir sigorta programi saklarken
diger yandan bankalarin isletme ile ilgili tim durumlar1 {izerine risk teminati

incelemeleri ve kapsamli bir i¢ denetim uygularlar.

2.2.6. Mali Su¢ Kontrolu

Risk yOnetimi sinirlart igerisinde kurulu bagimsiz bir Mali Su¢ Kontrol
Birimi mevcuttur. Dolandiriciligi 6nlemek icin adli sorusturmay1 de igeren goreve
bankanin fiziksel giivenlik riskinin genel yonetimini gozlemlemek de dahildir.

Mali su¢ kontrolii fonksiyonu, dolandiricilik riskinin uygun yoOnetimi
kullanilarak bankanin risk yonetimi gergevesine etkili bagvuru oldugundan emin

olmaktadir.
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2.2.6.1. Uganda’da Is Siirekliligi Yonetimi

Is Siirekliligi Yoénetimi (BCM), kurumu tehdit altinda birakabilecek
potansiyel etkileri analiz eden; kilit hissedarlarinin ¢ikarlarini, kurumun
saygidegerligini, deger yaratan marka ve faaliyetleri koruyacak etkili geribildirim

icin esnek bir ¢erceve saglayabilecek entegre yonetim prosediirii olarak tanimlanir.

2.2.7. Uganda’da Uyum Riski

Uyum riski aym1 zamanda Kurul Denetim Komitesi, Icra Baskani ve kurul
baskanina sinirsiz erisimden olusan bagimsiz temel oran riski yonetimi islevi olarak
da tanimlanir.

Bankalar kapsamli denetsel ve diizenleyici kuruluslara kars1 sorumludur. Ust
yonetim, bankanin igyerini belirlenen yasal ve diizenleyici gerekliliklere ve
yonergelere uygun olarak gerceklestirmesini saglayarak bankalara uyumluluk risk
planini uygular.

Bankalar, herkesi denetleyen tam donanimli bir uzman birimin yuriittigi

rasyonalize edilmis bir uyum riski yonetimi diizenlemesi yliriitiirler.

2.2.7.1. Kara Para Aklama Kontroli

Kara para aklama ve teror finansmanin kontrolii biiylik bir kayit tutma ve
miisteri kimlik tespiti gerektirir. Finansal kurumlar icin sartlar, ayn1 zamanda Merkez
Bankasi'na kara para aklama ve terdrist finansman olaylarint 6nlemek ve bildirmekle
yikiimli kilmigtir.

Uganda'daki bankalar, diizenleyici ¢evrenin daha siki hale gelmesiyle birlikte

para aklama ve terorist finansman alaninin giiglendirilmesine devam etmektedir.

2.2.8. Vergilendirme Riski

Finansal kayba maruz kalma veya baska bir olumsuz durumun, vergi

sisteminin veya bankalarm tabi oldugu diger mali mesuliyetlerin kapsamina
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uygulanan yasama sistemlerinde, kararlarda veya uygulamalarda vergi sisteminin
yanlis uygulanmasindan kaynaklandig tlirdiir.

Bankalar uyum, planlama veya miisteri hizmetleri konularinda vergi
kanunlar1 c¢ergevesinde sorumluluklarint yerine getirirler. Bu vergi kanunu,
bankalarin sirket vergileri, kisisel vergiler, sermaye kazanglar1 vergileri, dolayli
vergiler ve vergi idaresine bagli olarak sahip olabilecekleri tiim yiikiimliiliikleri
icermektedir.

Vergi riski ve yonetiminin tanmmasi bankalarin vergi ve diizenleyici
hedeflerinin temel amacidir ve bu islev, bankalarin yirittigi farkli faaliyet
kategorileri baglaminda bankalarin maruz kalabilecegi ¢ok cesitli vergilerin belirli
gerekliliklerine kars1 vergi dairesinin basarisini Olgen bir vergi riski matrisi

yaklagiminin uygulanmastyla gerceklestirilir.

2.2.9. Uganda’da Itibar Riski

Bankalarin faaliyetlerine devam edebilmeleri agisindan itibarlarini korumalari
oldukga 6nemlidir ve bu her bir ¢alisanin sorumluluklari arasindadir.

Itibar riskleri sosyal, ahlaki veya gevresel sebeplere dayanabilir veya ayni
zamanda isletme rizikosu olaylarinin bir sonucu olabilir. Bankanin gii¢lii itibari
islerini nasil yiiriittiigline de dayanir, diger yandan bankalarin finansal hizmet
sagladig1 miisterilerin davranislarindan da etkilenebilir.

Icrai ve finansal ¢okiis riskini en aza indirgemek ve ayrica stratejik kararlar
almadan Once itibarli kurumlarin tam bir degerlemesinin yapilmasini saglamak icin
tiim isletme basarilarinin etkili bir sekilde yonetilmesi adina giiclii bir dahili kontrol
cergevesi vurgulanmistir. Bankalar igletmenin tiim temel Ozellikleri iizerine agik
standartlar ve stratejiler igin duizenlemeler yaparlar ve bu prensip ve politikalar dahili
kontrollerin bankacilik sistemlerine tamamlayicidir ve genellikle klavuzlar,

yonlendirmeler ve ¢aliganlarin egitimi yollariyla iletilir.
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2.2.10. Ticari Risk/ Stratejik Risk

Ticari risk, hassas rekabet¢i bir pozisyondan kaynaklanan bircok farkli
sonugtan dogan veya tiriinlerden, yaklasim tercihinden, faaliyetlerden ve yapilardan
kaynaklanan risk tiirtidiir. Ticari riskin baglica kaynaklar1 arasinda, makroekonomik
durumlar, sabit maliyet yapilari, rekabetci olmayan iirlinler, yapisal diizensizlik ve

fiyatlandirma gibi unsurlar nedeniyle gelir istikrarsizlig1 yer almaktadir.

2.3. UGANDA SERMAYE PiYASALARI

Az gelismis ekonomilerin evriminin tarihsel baglaminin bir parcasini
olusturan orgiitsel zorluklar nedeniyle 6zel sektor listeleme eksikligi mevcuttur.

Baslangicta Ozellestirme biiyiik Olgiide sermaye piyasasi ilk halka arz idi.
(IPOs). Bununla beraber, daha sonralarmma kadar O6zellestirme siirecinde ¢ok az
sermaye piyasasi katilimi vardi.

Uganda’da 6zel miilkiyete dayali ilk fikri miilkiyet ofisi kurulusu 2001°de
gerceklesti. Bununla birlikte, kurulum ve yeniden tesis etme 1993’te basladi. Bu
sebeple, Ozellestirme piyasa biliylimesini kolaylastirdt ve bu da az gelismis
ekonomilerin ¢cogunun katilimina ve yine maddi varliklara kiyasla finansal varliklarin

onemini vurgulamistir. (Exchange, Background, 2017)

2.3.1. Menkul Kiymet Borsasina Katihm

Bir kita olarak Afrika; Dogu, Bati, Merkezi ve Giiney Afrika’da bazi
kesimlerde cesitli yaratic1 fikirler gormiistiir. Bu sirketlesme Amerika veya Avrupa
gibi bati diinyasindaki herhangi bir diger finansal kurumu onlar i¢in bu kesimin
menkul kiymetler borsasinda faaliyet gdstermeleri agisindan kolaylagtirarak

cekmektedir.
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2.3.2. Tam Piyasa Simirlamalari

Cok biiyiik bir yatirirmer diizenleyici ¢ikar ile kalirken, 6zellestirme ise
bazilar1 ozellestirilen varliklarin daha yiiksek bir risk tasidigi kamu varliklarinin
deger diisiikliigiiniin bir sonucu olarak gergeklesti. Ornegin, Uganda’da yeni bir kagit
sirketi olan New Vision Yayincilik ve Basim Uganda’daki en genis yayilan gazetedir
ve Uganda’nin %80’1 devletin hiikmiinde olan Menkul Degerler Borsasinda
listelenmistir. Bagkanin iddiasina gore sirketin hiikumet karsit1 konumda olmasindan
hosnutsuz olmasi sebebiyle sirketin CEO’sunun kovuldugu bir olay yasanmisti.

Az gelismis piyasalarin en yaygin kisitlamasi faaliyet hacminin daha az
olmasidir. Ornegin, Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda aktif olarak goriilebilen
yalnizca bir tane gise vardi bunun sebebi yatirimecilarin satin alma ve tutma tutumu
olmasidir. Buna ek olarak sermaye piyasasina katilimda bulunan yalnizca birkag
yatirimec1 mevcuttur. Piyasada finansal ciddiyetin yetersizligi goriilmektedir bu
durum aym1 zamanda Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda 0zsermaye fonlar
girisiminin olmamasindan da goriilebilir.

Dahasi, piyasa gelismesinde bir kisitlamaya sebep olan piyasa etkililigi
mevcuttur. Ticaret zemininin isleyisi, 6demenin T + 5 giin esasina gore yapildig: bir
“open cry” sistemiydi. Bu, ticaretin elle yiiriitiilmesi ve merkezi kayit sisteminin
eksikligi sebebiyle diger piyasalara kiyasla piyasa etkililiginin diisiik seviyede
olmasina sebep olmustur.

Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, bilgisayarli ticaret i¢in gerekli olan tiim
araglart elde ettikce, islemleri gerceklestirmek icin halen oOrgiitsel sorunlarla
yiizlesmektedirler. Bunun sebebi, merkezi bir kayit sisteminin kurulmasina ve
elektronik ticarete izin verilmesine iliskin yasanin heniiz parlamentodan
gecmemesidir.

Ayn1 zamanda piyasa biliylimesini kisitlayan piyasa kapsamliliginin eksikligi
mevcuttur. Yatirimcilar, kendi emirlerinde yatirim, finansman ve hisse senetleri,
tahviller ve finansal turevler gibi araglarin riskten korunma islemleri i¢in genis
kapsamli finansal araclardan yoksundur; bu da finansal piyasadaki faaliyetlerin

kapasitesini etkilemektedir.
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Yukaridaki kisitlamalardan bazilar1 finansal sektoriin ekonomideki temel rolii
olan birikimlerin kullanim1 ve aracilik faaliyetlerinin etkilestirilmesinin gittikge daha
zor olmasina deginmektedir.

Ayrica, gelismis enflasyon nedeniyle finansal varliklardan fiziksel varliklara
bir portfoy kaymasi yasanmistir, ayni zamanda verimsiz enflasyon riskinden
korunmalara bir yatirim ve yabanci para cinsinden varliklarin gelisimini tesvik etmek
i¢cin diizenlenen yurt i¢i resmi finansal varliklardan bir yenisiyle degistirme durumu
mevcuttu. Dolayisiyla bu durum sermaye kagisini harekete gecirmistir (Kasekende
ve Atingi-Ego, 1999 s: 411).

Nitekim kredi alan1 agir bigimde kisitlanmis durumda kaldi ve Mckinnon
Shaw hipotezinde yansitilmistir. Buna ek olarak, bu durum imtiyazli bir faiz
oranindan borg alanlarin politik olarak tercih edilen siniflarina krediyi erisilebilir
hale getiren bir tekrar dagitma stratejisi sebebiyle ticari yasamin kutuplagsmasina
sebep oldu.

Faiz oranlarinin tavan degerlerinin bir sonucu olarak, gelecekte tiiketilecek
olanlara kiyasla mevcut tiiketimin kabuliinde finansal kurumlar 6nyargilar gelistirdi
ve bu durum yatirnm ve biliylime konusunda diismanca kaygilara yol agti. Dahasi,
ekonomik kalkinma ile mali borglar arasindaki pozitif iligkinin test edilmesi adina
biiyiik ¢apta bir ampirik ¢aligma mevcuttur ve kanitin denge durumunun Mckinnon-
Shaw hipotezini destekleme egilimi vardir (Fry, 1995, s: 312; Levine, 1997, s: 26-
688; Khan ve Senhadji, 2000 s: 209).

Bu da, iflas etmis finansal sistemin finansal sektordeki kendi kendine
yetebilirlige zarar verdigi, daha diistik tasarruf oranina, enflasyona karst korumali
menkul degerlere ve parasal i¢e girmenin yetersizligine sebep olan finansal sektor ile
makroekonomi arasinda katiiciil bir dongiiniin olustugu anlamina gelmektedir.

Diger bir deyisle parasal kompleksitenin eksikligi ve finansal sistemdeki
yetersizlik makroekonomik volatiliteye katki saglamis ve kalkinmayi engellemistir.

Finansal sektorlerdeki devlet midahalesi sebebiyle finansal kurumun bilango
cetveli diistli ¢linkii finansal kurumun sermaye taban1 ¢ok biiyiik kredilerin zararlar
sebebiyle biiyiik kayba ugradi. Dolayisiyla finansal hizmetler alan1 biiyiik Olciide
kisitlanmis bir durumda kald1 ve bu da finansal hizmetlerin bazi ticari bankalarca

idare edilmesine odaklanilmasini sagladi yani, devletin hiikiim ve tasarrufunda olan
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Uganda Ticari Bankasi (UCB) 1986°da ana bankaydi ve bankalarin aktif varliklarinin
toplaminin %70’ine sahipti bununla birlikte ticari prensipler hususunda olduk¢a az
calisiyordu ve bunun sonucu olarak ¢ok biiylik bir tahsil edilemeyen alacaklar
portfoyii topladi (Harvey, 1993, s: 325).

1970’lerin sonlarinda ve 1080’lerin baslarinda firmalarin kredi ihtiyaglarini
karsilayabilmek i¢in merkez bankasi miidahalede bulundu ¢iinkii finansal sistem son
derece kirilgan bir vaziyetteydi. Ozellikle de iiretimsel faaliyetlere dahil olanlar
olarak kategorize edilenlere direkt destek ve geri 6deme kolayliklar1 sunulmustur.
Bu, ylksek para arzi saglanmasiyla yapildi ve bunun karsiliginda enflasyonist
baskilar1 zorlad1 ve dolayisiyla coktan zararli olan reel faiz oranlar1 daha da kotiilesti
ve bu yiiksek enflasyon oranlari, cogu ticari bankanin sermaye tabanini hafifletti. Bu
durum azalan sermaye tabaninin bankacilik sistemindeki artan bir batik varliklar ile
iligkili olmasi sebebiyle finansal sistemin ddeme yetenegini tehlikeye sokmustur.
Ayrica, nominal faiz orani enflasyon oranimin altinda tutuldugunda, parasal
varliklarin negatif reel getirileri finansal karmasikliktaki zayiflamaya katki
saglamistir. Ugandali halka yonelik banka mevduatlarmin g¢ekilmesi, bankalarin
oldukca basarisiz bir harcamalar sistemi uyguladigi gerceginden Ootiirii ek bir
erozyona ugramisti, bu nedenle ¢ogu islemin etkilenmesi icin nakit akisi
gerekmekteydi (Brownbridge, 1998, s: 173-89).

1985°te kritik giivenlik problemleri ve ciftcilere 6denen hos olmayan iiretici
fiyatlar1 sebebiyle GSYIH’de %17°den, %5’e diisiis yasanmustir. Siirekli olan
finansal sindirmenin bankacilik sistemi i¢in ¢ok yikict sonuglar dogurdugu
kuskusuzdu. Uganda'daki diiz finansal siglik, bir sekilde bankacilik sisteminin
disindaki biiyiimeden kaynaklaniyor olsa da, paraya gevrilen iiriinlerin GSYIH
icindeki pay1 azalmistir. Bu sorunlar Uganda’nin parasal sektdriinde ciddi anlamda
deflasyona sebep olmustur. Sonug¢ olarak, finansal kurum ve finansal {riinlerin
giivenilirligi kesinlikle arastirilmis ve nakit formda tutulan para yilizdesi artarken

finansal sistem duzdir (Obwona ve Mugume, 2007, s: 12).
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2.3.3. UGANDA Borsa Yapisi

Uganda Menkul Kiymetler Borsas1 (USE) {ilkenin ana hisse senedi borsasidir.
1997 yilmin Haziran ayinda kurulmustur. Uganda Menkul Kiymetler Borsasi
Uganda’nin Sermaye Piyasasi Otoritesi altinda faaliyet gosterir, bunun karsiliginda
bu yargilama, Uganda'min merkez bankasi olan Uganda Bankasi'na rapor
vermektedir.

1998°de hisse senedi ticarete acilmistir. O doneme kadar, borsanin sadece bir
listesi vardi bu da Dogu Afrika Kalkinma Bankasi tarafindan verilen bir tahvildi ve
Ticaret haftada sadece azinlik ticaretle sinirlanmastir.

2014 yili Temmuz aymma kadar, Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, 16
listelenmis hem yerel hem de Dogu Afrika sirketleriyle ticaret yapmis ve sabit getirili
varliklarin ticaretine baglamigti. Uganda Menkul Kiymetler borsasi, Afrika Menkul
Kiymetler Birligi tiyesidir.

Uganda Menkul Kiymetler Borsasi Tanzanya’da bulunan Dar es Salaam
Menkul Kiymetler Borsasiyla ve Kenya’daki Nairobi Menkul Kiymetler Borsasiyla
yakin iligkiler icerisinde ¢alisir ve 2013 yilinda yayinlanan raporlar1 takiben tek bir
Dogu Afrika Borsasi olusturmak i¢in planlari vardi.

Uganda Tum Hisse Senetleri Endeksi,Uganda Menkul Kiymetler Borsasi igin
bir kistas endekstir.

Uganda Menkul Kiymetler Borsasinin baglangicindan bu yana borsa yalnizca
9 6zkaynak listelemistir ve bunlardan ii¢ tanesi sinir 6tesi listelemelerdir. Tiim yerel
listelemeler dnceden kamusal miilkiyete sahip sirketlerdeki ¢ikarlarinin timii veya
bir kisminin varliklarinin portdylinii yonetmek icin devlet elden ¢ikarmasi
kaynaklidir. Yerel listelemeler i¢in ilk halka arzlarin (IPO) asir1 alimimin
gerceklesmesine ragmen, Uganda Gilivenlik Borsasi'nmin kurulusundan bu yana 6zel
isletmeler veya yerel sirketlerle ilgili herhangi bir halka arz bulunmadi. Bu durum,
cogunlukla orgiitsel uyum sebepleri i¢in listelenen kamu girisimlerinin PE'leri
disindaki isletmeler veya girisimcilerin, Uganda Menkul Kiymetler Borsasindan
sermaye artirma araci olarak faydalanmadigini ortaya koymaktadir.

Ticaret hacmi karsilastirildiginda digerlerine gore diisiik kalmaya devam

etmektedir, drnegin Ekim 2008 = 965.500 ABD dolar1 ve hisselerin toplam piyasa
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degeri yaklasik olarak 2.487 milyon ABD dolaridir. Buna ek olarak, hisselerin
toplam piyasa degerinden yalnizca 671 milyon ABD dolar1 yerel listelerce hesaba
katilmistir. Bu sebeple, Uganda’nin kalkinmasi genellikle uluslararasi biiyiimekte
olan piyasalarin trendlerine gére farklilik gosterir. Ornegin, 1980 ile 2000’ler arasi
biiylimekte olan piyasalar genel olarak %430’un {izerinde biiylime gostermis ve ayni
stire¢ icerisinde hacim 4 milyar ABD dolarindan 4 trilyon ABD dolarina ¢ikmistir
(Blommestein, 2003, s: 123-144). Diger bir deyisle Sahra alt1 Afrika’da yatirim
firsatlarr, 522 firmanin hisse senetlerini 2007’nin sonuna kadar listelemesi ile
goriilebilmektedir. Bununla birlikte bu, 2000 yilinda listelenen 66 firmaya gore
farklilik gostermektedir (Santiso, 2007, s: 26), bu da biyiikk bir gelismeyi
gostermektedir.

Iyi gelismis piyasalar bir birlik olma avantaji tasimaktadirlar. Aktif bir
piyasanin biliylimesi yatirimci topluma sayisiz finansal iiriin sunmasina ragmen
kaginilmaz olarak bir ekonomideki finansal aracilifin seviyesini ve karmasikligini
arttirir. Boyle piyasalar tasarruflar ve riskin dagitilmasina daha ¢ok erisim saglayarak
ekonomik kalkinmayi tesvik eder.

Tip 2 piyasa, bankalardan, sigorta sirketlerinden, yatirim fonlarindan ve
finans sirketlerinden olusan gesitli kurumlardan olusur. Burada tiim bunlar kaynak
seferberligine katki saglamaktadir. Bunlar1 kullanarak hiikiimet bankacilik
sistemindeki mali yiikii azaltirken ayni zamanda agiklarini finanse edebilir. Bu,
finansal sistem tarafindan karsilasilan riskleri azaltarak sermaye masraflarini kisma
konusunda destek olmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin tiim bu avantajlarina ragmen, Sahra alt1
Afrika’daki (SSA) iilkeler sikinti igerisinde faaliyetlerine siirdiirmeye devam
etmektedirler. Hisse senetlerinin kotli performansi lizerine faiz orani politikasi,
vergilendirme sistemi, yasal veya hukuksal ¢erceve, uzmanlik ve teknolojik ilerleme
yoksunlugundan olusan bir¢ok sebep ileri strtlmektedir (Wagacha, 2001a, s: 269-
288). Bu sebepler, uygulanan basarili ilk halka arz (IPOs) sebebiyle ciddi
denetlemelerin seviyesine yetisememektedir. Buna ek olarak, sermayenin maliyetini
diisiirmenin bir sonucu olarak borsadaki sermayeyi arttirmak ekonomik olabilir ve

halka arzin maliyetleri vergiden diistilebilirdir.
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2.3.4. Uganda Menkul Kiymet Borsasinda Ticaret ve Miilkiyet

2011 yilinin Subat ayinda yaymlanan bir rapora gore, Uganda Menkul
Kiymetler Borsas1 2011 yilinin Mart ayinda ticareti haftada bes gline ¢ikarmistir.
2010 yilmin ilk {i¢ ay1 boyunca, Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, Kliring
ve Saklayicilik elektronik ticaret sistemlerini benimsemistir. 2011 Ocak’ta paylasilan
raporu takiben, diger elektronik usuller takas/doviz icin 6lcimlenmekteydi. 2010
yilinda Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, tiim hisse senedi endeksleri getirisinin
2010 Ocak ile Kasim aylar1 arasindaki siiregte %74 olmasiyla Sahra alt1 Afrika’daki
en iyi performans gosteren borsaydi. 20 Temmuz 2015°te Uganda Menkul Kiymetler
Borsas1 ii¢ bagimsiz sunucuyla desteklenen ve ticaretleri gerceklestirmek icin
oncesinde bes giin olan siireyi ii¢ giine indiren elektronik ticaret platformunu
tanitmigtir.
Borsa 16 borsacinin miilkiyetindedir. Bununla bilikte, 2016 Agustos ayinda
yasalar hissedarlarin borsadaki hisselerini bir ilk halka harz yoluyla halka

satmalarina izin vermistir.

Tablo 4: Piyasa Listelemesi (Eylul 2015 itibari ile)

Numara | Sembol | Sirket Notlar

1. BOBU Baroda Bankasi (Uganda) | Finansman, bankacilik

2 BATU British American Tobacco | Tutln Grunleri

3. DFCU DFCU Group Finansman, bankacilik

4 EABL East African Breweries Bira fabrikasi, cin, damitilmis
icecekler

5. JHL Jubilee Holdings Sigorta

6. KA Kenya Airways Havacilik

7. KCB KCB Group Finansman, Bankacilik

8. NVL New Vision Group Baski,  yayimcilik, radyo ve
televizyon yaymciligi

9. SBU Stanbic Bank Uganda | Finansman, Bankacilik

Limited
10. UCL Uganda Clays Limited Imalat, Yap1 malzemeleri
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https://en.wikipedia.org/wiki/Bank_of_Baroda_(Uganda)
https://en.wikipedia.org/wiki/British_American_Tobacco
https://en.wikipedia.org/wiki/DFCU_Group
https://en.wikipedia.org/wiki/East_African_Breweries
https://en.wikipedia.org/wiki/Brewing
https://en.wikipedia.org/wiki/Gin
https://en.wikipedia.org/wiki/Distilled_beverages
https://en.wikipedia.org/wiki/Jubilee_Holdings
https://en.wikipedia.org/wiki/Kenya_Airways
https://en.wikipedia.org/wiki/KCB_Group
https://en.wikipedia.org/wiki/New_Vision_Group
https://en.wikipedia.org/wiki/Stanbic_Bank_Uganda_Limited
https://en.wikipedia.org/wiki/Stanbic_Bank_Uganda_Limited
https://en.wikipedia.org/wiki/Uganda_Clays_Limited

11. EBL Equity Group Holdings | Bankacilik, Finansman
Limited
12. NIC National Insurance | Sigortacilik
Corporation
13. UCHM | Uchumi Supermarkets Slpermarket
14, NMG Nation Media Group Baski,  yaymmcilik, radyo ve
televizyon yayincilig
15. CENT Centum Investments Yatirim, 6zel sermaye, gayrimenkul
16. UMEME | Umeme Glc dagilimi

Kaynakca (Exchange, 2017)

(1) Bunlar Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda temel olarak listelenenlerden
ve Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda ayrica East African Breweries
Limited, Kenya Airways ve Jubilee Holdings olan Dar es Salaam Menkul
Kiymetler Borsasinda capraz listelenenlerdir.

(2) Centrum Investment Company Limited, Equity Group Holdings Limited ve
Jubilee Holdings; biiyiilk 0l¢iide Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda
listelenmistir ve Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda da capraz
listelenmislerdir.

(3) Kenya Ticari Banka Grubu ve Nation Media Group genel olarak Nairobi
Menkul Kiymetler Borsasinda listelenmistir ve ayni zamanda Uganda
Menkul Kiymetler Borsasinda, Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasinda
ve Ruanda Menkul Kiymetler Borsasinda c¢apraz listelenmistir.

(4) Uchumi Supermarkets, bu slpermarketler bdlgesel bir perakendecidir ve
merkezleri Nairobi, Kenya’da bulunur. Yani hem Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasinda listelenirler hem de Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda,
Ruanda Menkul Kiymetler Borsasinda ¢apraz listelenirler. Ayn1 zamanda Dar
es Salaam Menkul Kiymetler Borsasinda da ¢apraz listelenme (zerine

planlar1 mevcuttur.
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(5) Umeme, Uganda’nin en biiylik elektrik saglayicisidir ve biiyiik Olgiide
Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda, ¢apraz bir sekilde ise Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasinda listelenir.

(6) Equity Group Holdings Limited 2006’dan bu yana biyik 6l¢tide Nairobi
Menkul Kiymetler Borsasinda listelenir. Uganda Menkul Kiymetler
Borsasinda 2009°dan, Ruanda Menkul Kiymetler Borsasinda ise 2009’dan
beri ¢capraz listelenir.

(7) 2015 Subat ayinda Uganda medyas1 hem Konut Finansmani Bankasi hem de
Crane Bank’in hisselerini Uganda Menkul Kiymetler Borsasinda listelemek
istedigini gosterdi, sonrasinda stratejilerini degistirdiler ve ilk halka arzlarini

beklemeye almiglardir. (Exchange, USE Listing Profile, 2017)

2.4. UGANDA’NIN SOSYAL KULTUREL , SIYASi VE EKONOMININ
BUYUMESI YAPISI

1962 yilindan bagimsizligin kazanan Uganda gelismekte iilkelerin arasinda yer
almaktadir. 1950°de kahve, Uganda’nin ana ihracat {iriinii olarak pamugun yerini ald
ve halen daha kiicik koylii isletmelerce ve yerel pazarlama kurumlarinca
yetistirilerek bu yiizyilin baslarinda doruklara ¢ikti. Ekonomi belirgin bir biiyiime
yakaladi, bununla birlikte biiylimenin neredeyse tamami tarim sektoriindeydi ve
giiney illerde gerceklesmekteydi. Thracat igin gida islemeye agirlik veren deneyimsiz
endiistri sektorii, tarim sektoriiniin genislemesinin bir sonucu olarak ayni sekilde

ilerlemistir.

1950’lerin  sonlarinda, degisen diinyadaki piyasa durumlari ihracat
kazanimlar1 ve iilkenin Afrika’nin biiyiik bir kismimi bosaltan biiyiiyen milliyetci
hareketlerinden gelen politik baskilar yasamasi sebebiyle gelisme azaldi. Uganda’nin
bagimsizligini takip eden ilk bes yilda 1962°de iilkenin ekonomisi yeniden hizli bir
bliylime yasadi, ge¢imlik tarimi1 kapsayan GSYH yilda yaklasik %6,7 artti. Bununla
birlikte niifus artis1 yilda %2,5 oraninda tahmin edilmekteydi. %4’ten fazla net
ekonomik biiylime insanlarin yasamlariin iyilestigini gostermekteydi. Ticari tarim
1960’larin sonlarinda GSYH’nin iicte birinden fazlasina, endiistriyel {iretim (sinai

iiretim) ise biiyiikk Olgiide yeni gida isleme endiistrilerinin gelisi ile GSYH’nin
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yaklagik %9’u tekabiil ediyordu. Turizm, ulagtirma, telekomiinikasyon ve toptan satis
ile perakende ticaret ayn1 zamanda toplam {iiretimin yaklasik yarisi idi.

I¢ savas ve siyasi istikrarsizlik Uganda’nin umut vadeden ekonomisini bilyiik
Olclide mahvetti. Hiikumetin 1970’lerin baslarinda yillik ekonomik biiylime
oranlarini yaklasik %5,6 olarak tahmin etmis olsa da, GSYIH 1972’den 1976’ya
kadar her yil zayifladi ve 1977°de diinyada hisse fiyatlar1 arttiginda yalnizca kiigiik
bir gelisme kaydetti. Negatif biliylime biiyiik 6l¢lide hiikumetin is varliklara el
koymaya devam etmesiyle yeniden basladi.

Bagkan Idi Amin’in tahmin edilemez politikalar1 ge¢im sektorii harig
neredeyse her sektorii yiktigindan yabanci yatirimlarda keskin bir diislis de meydana
geldi.

Amin’in bagkanlik yaptig1 yillarda 1978 ile 1980 yillar1 arasinda gelirlerde
%14,8 oraninda rekor seviyede bir diisiise katki saglayan bir ekonomik ve politik
hasar mevcuttu. 1979 yilinda Amid iilkeden kacana dek iilkenin GSYIH’si 1970
yilinin yalmizca %70’ine tekabiil etmekteydi. Ara¢ gere¢, yedek parca ve
hammaddeler nadir hale geldik¢e endiistriyel iiretimde de keskin bir diisiis meydana
geldi. 1981°den 1983°¢ kadar Uganda %17,3 oraninda bir biiylime orani tecriibe etti
ancak bu basarmin biiyiik bir cogunlugu tarim sektoriinde gerceklesti. Imalat ve diger
tiretimsel sektorlerde de kiigiik oranda gelisme goriildii. Sekil degistiren politik kriz
1984°te %4,2; 1985’te %1,5 ve 1986°da %2,3 oraninda negatif biiylimeye sebep
oldu.

Bu politik belirsizligin siiregeldigi yillarda, kiiclik toprak sahiplerinin elinde
olan kahve iiretimi konusunda ekonomiye egemen olmak konusunda israrci olan
Ingiliz yonetimi tarafindan kurulan bazi diizenlemeler mevcuttu, bu da ulusal
kalkinma ve ekonomik biiylime i¢in en iyi umutlarin tiikenmesi demekti. Uluslararasi
kahve fiyatlar1 degisti ancak Uganda’nin genel GSYIH’si giivenilir iiretime ragmen
zarar gordu.

Ekonomide yeniden daha sonrasinda bittigi goriilen bir diisiis yasanmaktaydi
ve 1987°de GSYH, 1986 seviyesinin %4,6 oraninda yukarisina ¢ikti. Gliney ve
batida gilivenlik saglanip, yillarca faal olmayan fabrikalarin yeniden {iretimi
arttirmalart sonucu Uganda 4 yil i¢inde ilk kez ekonomik biiyiimenin belirtilerini

gostermeye baslamigti. Bu belirsiz kalkinma oran1 1988’de imalat sektoriindeki
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Onemli gelismelerle GSYH’nin %7,2 oraninda biiyiimesiyle artti. 1989°da kahve
diinya fiyatlarinin diisiisii biiylime oranin1 %6,6’ya diislirdii ve bir yandan kuraklik,
diisiik kahve fiyatlar1 ve ayn1 zamanda imalat sektoriiniin {iretimindeki azalma ile
1990°da daha da diiserek bu oran %3,4’e ulasti.

Ulke 1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerde yalmzca birgok insanin hatta kirsal
kesim sakinlerinin hayatta kalmak i¢in ge¢imsel toprak islemeye donmesi sebebiyle
genis c¢apl bir kitligi atlatti. Parasal ve parasal olmayan sektorde ticari ve gecgim
tarimi  uygulamaya Dbasladilar ve parasal olmayan sektor Orgiitlenme ve
vergilendirmede zorluklar ¢ceken hiikkumeti temsil etmekteydi. 1980’lerin sonlarinda
hiikkumet raporlar1 GSYH’nin yaklasik %44’linlin parasal ekonominin digindan
geldigini gostermektedir.

Parasal olmayan ekonomik aktivitenin ¢ogu (%90°dan fazlas1) tarimsaldi ve

bir¢ok Ugandalinin hayatta kalmasini saglayan bu sektoriin direnciydi.

2.4.1. Cografya

Uganda Ekvator boyunca uzanan, Hint Okyanusu’ndan yaklagik 800
kilometre iceride bulunan dort tarafi karayla gevrili bir iilkedir. Ulke, Viktoria
Goliiniin kuzeybati kiyisinda yer alir ve 1 derece giiney ile 4 derece kuzey paralelleri

ile 30-35 derece dogu boylamlar iizerinde yer alir.
Sekil 8: Cografya
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Komsular1 giineyde Tanzanya ve Ruanda, batida Zaire, kuzeyde Sudan ve
doguda Kenya’dir. 241.139 kilometrekare ile (neredeyse Pennsylvania’nin iki kat1),
Uganda Buzul Cagi sirasinda grabenleri olusturan cografi kaymalar ile meydana
gelmis Victoria Goliinlin ¢ogunluguna sahiptir. Victoria Golii igerisinde bulunan
Ssese Adalar1 ve diger kiiciik adalar da Uganda sinirlart igerisindedir. (congress,

2017)

2.4.2. Toprak Kullaninm

Uganda’nin giliney yarisinda zengin topraklar ve bol yagislar ile gelismis
tarim mevcuttur, daha kuru olan kuzey kisminda ise daha az verimli olan toprak
bulunur ancak kirsal ekonomiler de yaygindir. Topragin kabaca %21°1 iglenmistir ve
%45°1 agaclik ve ¢imenlik alanlardan olusur ancak bu alanin bir kismi yollar,
yerlesimler ve giineyde ciftlikler i¢in temizlenmistir. Topragin yaklasik %13’i milli
parklar, ormanlar ve vahsi hayvanlarin dogal hayatlarin1 devam ettirdikleri genis alan
amagh korunmaktadir. Ayni1 zamanda giiney ve orta kesimlerde bolca papiriis agaci
yetismesine ortam olusturan batakliklar mevcuttur. Orta kesimin agaglik alanlar1 ve
savanlar1 akasya ve kuzeyde kaktiis yetistirilmesine izin verir. Bunlara ek olarak,
giineydogu ve giineybatida cografi fay hatlar1 boyunca bakir, kobalt ve diger maden
kaynaklar1 kesfedilmistir. Dogu volkanik dag etegindeki tepeler ise fosfat ve
kalkerden (kireg tas1) olusur. (ABD Kongre Kiitiiphanesi)

2.4.3. iklim

Uganda’nin ekvator iklimi, bol giinisig1 sunar, iilkedeki bir¢ok kesimdeki
yiksek rakim sayesinde 1limanlagir. Ortalama sicakliklar giineybati yiiksek
kesimlerinde 16° C’den kuzeydoguda 25° C’ye kadar farklihik gdstermektedir;
bununla birlikte kuzeydoguda sicakliklar yi1lda 254 giin 30° C’yi agsmaktadir. Giindiiz
sicakliklart Victoria Goli bolgesinde gece sicakliklarina gore 8 ila 10 derece daha
sicak ve genel olarak sicakliklar giineybatida on dort derece daha diisiiktiir.
Uganda’nin kuzeydogusu disinda yagis miktar1 diizenlidir. Ulkenin giiney kesiminin

iki yagmurlu mevsimi bulunmaktadir, diizenli olarak Nisan ve Ekim aylari. Haziran
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ve Aralikta az yagis goriiliir. Kuzeyde Nisan ve Ekim arasinda ara sira yagis
meydana gelir ve Kasim ile Mart arasindaki donem genellikle kurudur. Victoria Golii
yakininda ortalama yillik yagis genellikle 2.100 milimetreyi asar ve giineydogu ile
giineybatinin daglik bolgeleri yillik 1.500 milimetre lizerinde yagis alir. En diisiik
yillik ortalama yagis kuzeydoguda 500 milimetredir.

2.4.4, Uganda’nin Kiiltiirel Yapisi

Uganda’nin kiiltiirii bir¢ok cesitli etnik gruptan meydana gelmektedir. Kyoga
Goli, genellikle dogu, merkezi ve giliney Afrika’da yerlesen Bantu konusan
insanlarin kuzey smirimi olusturur. Uganda ise Baganda ve birkag¢ diger kabilden
olusmustur.
Kuzeyde Lango ve Acoli insanlari c¢ogunluktadir ve Nil bdlgesine ait dilleri
konusmaktadirlar. Doguda yine Nil bolgesine ait bir dili konusan Iteso ve
Karamojong’lar diger yandan cogunlukla Elgon Dagi eteklerinde yasayan ve
Bantu’larin bir parcast olan Gishu’lar bulunmaktadir. Kenya’nmin Luhya diline
oldukca yakindan iligkili olan Lumasaba konusurlar. Bati Uganda’nin yagmur

ormanlarinin derinliklerinde ise birka¢ pigme yasamaktadir.

2.4.5. Etnik Cesitlilik ve Dil

Bagimsizliklarin1 elde ettikten sonra neredeyse tiim hiikumetler etnik
kokenlere dayanan ayrimciliga olan tepkilerini gostermislerdir. Ne 1969 ne de 1980
niifus sayimlarinda etnik koken belirtilmemistir. Buna ragmen, Ugandalilar aile
kokenlerinin onuruna saygi duymaya devam etmis ve hiikkumet yetkilileri, diger tiim
insanlar gibi karar alirken etnik faktorleri dikkate almistir. Dahasi, Uganda’nin ig
karigikliklarimin  ¢ogunlugu etnik gruplar arasindaki tarihi farkliliklar sebebiyle
meydana gelmistir.

Uganda ulusunu meydana getiren kirk veya daha fazla ayr1 toplum
bulunmaktadir ve genellikle dilsel benzerliklerine gore kategorize edilirler. Cogu
Ugandal1 Nilo-Saharan (Nil-Sahra) veya Congo Kordofanian dilleri konusmaktadir.

Nilo-Saharan dillerini konusanlar kuzeyde kalirlar ve ayrica Dogu Nilotic dnceden
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bilinen adiyla Nilo Hamitic, Bat1 Nilotic, Merkezi Sudanic olarak siniflandirilirlar.
Guneydeki bircok Bantu dili daha blylk olan Congo Kardofanian dil ailesine
dahildir.

Merkezi Uganda’da yer alan Kyoga Golii Bantu konusan giiney ile kuzeydeki
Nilotic ve Merkezi Sudanic konusanlari kabaca ayirir. Siyasi islerdeki bu genel
kuzey giliney catigmasi goriiniimiine ragmen bu sinir yaklasik olarak kuzeybatidan
giineydoguya dogru Nil Nehri rotas1t boyunca bu siir devam eder ve bircok Ugandali
farkli diller konusan insanlar arasinda yasamaktadir. Baz1 kaynaklara gore fiziksel
ozellikler, giyim ve viicut takilart ile hal ve tavirlarin bolgesel farkliliklar:
goOsterebileceginden bahsetse de diger kaynaklar bu farkliliklarin kaybolmaya
basladigini belirtmektedir.

Bantu dili konusanlar biiyiik olasilikla giiney Uganda’ya milattan sonra ilk
binyilin sonlarinda gelmis ve 15.-16.yy’da birlesik kralliklar olusturmuslardir.
Bagimsizligi takiben, Bantu dili kullanicilar1 kabaca niifusun iicte ikisini
olusturmaktaydi. Ayn1 zamanda Dogu Lucustrine ve Bati Lucustrine Bantu ve Dogu
Afrika’nin biiylik golleri olan Uganda’daki Victoria, Kyoga, Edward ve Albert’in
bulundugu yogun niifuslu boélgede; Kivu ve Tanganyika olarak da kategorize
edilmekteydiler. Dogu Lacustrine Bantu dili kullanicilar1 Baganda Kabilesi (Buganda
insanlart olup Luganda konusan kisiler), Basoga ve Uganda, Tanzanya ve
Kenya’daki bir¢ok kiiciik topluluktan meydana gelmekteydi. Bat1 Lacustrine Bantu
dili kullanicilar1 ise Banyoro (Bunyoro Kralligi insanlari), Batoro, Banyankole ve
diger daha kiiciik topluluklardan olusmaktayda.

Uganda’da kullanima giren en son ana dil, Ingilizler tarafindan on dokuzuncu
yiizyllda getirilen ve sdmiirge ydnetimi icin kullanilan Ingilizceydi. Bagimsizliktan
sonra Uganda’da Ingilizce resmi dil haline geldi ve hiikumette ile ticarette kullanildi
ayrica egitim ve Ogretimin ana araci olarak hizmet gormektedir. Dahasi, resmi
paylasimlar ve bir¢ok ana gazete Ingilizce yayimlanmakta ayrica Ingilizce yaygin bir
bicimde radyo ve televizyon yayinlarinda kullanilmaktadir. Cogu Ugandal1 bir veya
daha fazla diger Afrika dillerinden konusmaktadir, 6rnegin Svahili ve Arapca da
yaygin bi¢imde kullanilmaktadir.
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2.4.6. Nufus

Uganda hiikumeti 1990 yilinda {lkenin niifusunu 16.9 milyon olarak
gostermistir. Ancak uluslararasi degerlendirmeler 17.5 milyon gibi yiiksek bir
seviyeye erigmistir. Bu tahminler 1969’da 9.5 milyon insan1 dl¢en gegmise dayali bir
niifus sayiminin sonuglarinin ekstrapolasyonu (disdegerbi¢im) ile elde edilmistir.
1980 niifus sayiminin sonuglari 12.6 milyon insana tekabiil etmektedir ancak bu
sonuglar meydana gelen siddet olaylar1 sirasinda verilerin kaybolmasi sebebiyle
giivensizlik yaratmaktadir.

1989°da ortalama yasam stiresi yaklasik olarak elli ii¢ yasti ve kadinlar igin
erkeklere oranla iki yil fazlaydi. Niifus yilda %3,2 artmaktaydi ve bu 1960’larin
%2,5 oranma gore biiyliik bir artig demekti ve Dogu Afrika {ilkelerinin biiyiik
cogunlugu i¢in %?2.8 olan biiyiime oranina kiyasla ¢ok daha fazlaydi. Bu biiyiime
oranina bakilacak olursa, Uganda niifusunun 1989 ile 2012 yillar1 arasinda
niifusunun iki katina ¢ikmasi beklenmekteydi. Dogum orani 1000 niifusa 49,9 olarak
tahmin edilmekteydi ve diger bolgesel tahminlerle esitti. Dogurganlik oranlar1 on alt1
ile kirk bes yas arasi 1000 kadina diisen canli dogum sayisi ile Olglilmektedir ve
giineyde 115 ile kuzeydoguda 200’e kadar farklilik gostermektedir. Genel olarak
dogurganlik oranlar1 daha gelismis kesimlerde azalmistir ve egitimli kadinlar
arasinda daha diisiik seviyelerde seyretmektedir.

Kaba 6liim orani (bir sene i¢ginde her bin kisiye isabet eden 6liim sayisi) her
1000 kisiden 18’idi ve bu oran genel olarak Dogu Afrika iilkelerinde ortalamaydi.
Dogumdan sonraki ilk yilda bebek 6ltim oran1 1000°de 120 iken, baz1 bebek dliimleri
hiikumet yetkililerine bildirilmemekteydi. AIDS kaynakli o6liimler 1980’lerin
sonlarinda artarken, genel olarak 6liim oranlar yiiksek irtifa olan bolgelerde sitma

hastaliginin daha az meydana gelmesi sebebiyle daha diisiiktiir.
2.4.7. Kompozisyon ve Dagilim
Planlama ve Ekonomik Kalkinma Bakanligi yetkililerine gore, niifusun

%350’sine yakin bir kismi1 15 yasin altinda ve 1989°da ortalama yas yalnizca 15,7°1di.
Cinsiyet dagilimi 100 kadina 101,8 erkek seklindeydi. On bes ve altmis yas
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arasindaki 100 kisiye gore geng ve yaslilarin sayisinin dlgiilmesinde bagimlilik orani
104 olarak hesaplanmistir - ki bu da oldukga yiiksek bir orandir.

Ulke 1970’lere kadar gevre Afrika iilkelerinden biiyiik 6l¢iide gd¢ ald1 ve bu
gocmenlerin ¢ogunlugu Ruanda, Burundi ve Sudan’dan gelmekteydi. 1970’lerde
gocmenlerin toplam niifusun %11’ini olusturdugu belirlendi. Yaklagik 23.000
Ugandali Kenya’da yasamaktayken, daha kii¢lik bir miktar gogmen komsu {ilkelere
kagmistir. 1970’ler boyunca go¢ siddetli bir bigimde artmis ve 1980’lerde azaldigi
distintiilmektedir.

Uganda 1989 yilinda Birlesmis Milletler Miilteciler Yiiksek Komiserligi’ne
(UNHCR) 163.000 miilteci bildirmistir. Bu miiltecilerin biiyiik bir kismi1 Ruanda’dan
gelirken, bazi diger komsu iilkeler de bulunmaktadir. Diger yandan Zaire ve Sudan,

Uganda’dan gelen yaklagik 250.000 miilteci bildirmistir.

2.4.8. Dini inang

1980’lerin sonlarinda, Uganda yetkilileri iilkenin niifusunun %66’siin
Protestanlar ile Roman Katolikler arasinda neredeyse esit dagilimlanan
Hristiyanlardan olustugunu kaydetti. Ugandalilarin kabaca %15’ Miisliimandi.
Niifusun yaklasik yiizde 19'u yerel dinlere inan¢ beyaninda bulundu veya herhangi
bir dini aidiyeti reddetti. Diinya dinleri ve yerel dinler yiizyildan daha uzun siiredir
mevcuttur ve bir¢ok insan iki bileseni birlestirme yoluyla diinyanin dogasi {izerine
anlagilir bir dizi inanc1 kabul etmistir. Az sayidaki 6gretilerin bazilar1 harig, diinya
dinleri nadiren yerel dinlerle uyumsuz olarak gértlmekteydi.

Ulkenin somiirgecilik ve post sémirgecilik tarihi boyunca dini ézelliklerin
ekonomik ve politik sonuglart oldugunu ve yalnizca bir kilise liyeliginin egitim,
istihdam ve sosyal yilikselme firsatlarini sagladigini gorebiliyoruz. Bunun bir sonucu
olarak, dinin maddi ve manevi yardimlar arasindaki farklar pek hayati goriilmemis
veya dini katki 6demeleri veya sevaplarinin yalnizca obiir diinyada yararli olacag:

diistinilmiistiir.
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2.4.9. Uganda’da sosyal degisim

1980'lerde tilke, somiirgeci devletlerin bolgeye gelmesinden ¢ok dnce gitmis
olan farkli sistemlere gore diizenleme zorunlulugundan yorulmustur. Bunlar,
karsiliginda, kismen on dokuzuncu yiizyilin ortalarinda basariyla sonucglanan, sayisiz
Hint Okyanusu adasinda Fransiz sekeri ve tiitiin plantasyonlari i¢cin emek veren Arap
kole ticareti tarafindan olusturuldu. Binlerce kdle topluluklarin agirlikli olarak kan
bagi, ritiiel ihtiyaglar1 ve sigirlarin etrafinda topluluklasarak yasadigi kuzey
Uganda'dan tutsak alindi. On dokuzuncu yiizyil sonlarinda kuzeye gelen Ingiliz
Kraliyet temsilcileri 6zellikle hareket ve savas giicii igin olusturulmus bir¢ok kiiglik
kdy ve soya dayal1 sosyal birimlerle karsilastilar.

1900 yilinda Buganda antlasmasinda, Baganda sefleri toprak sahibi iinvanina
karsilik bolgenin somiirge durumunu kabul ettiler ve 1980’lerde bile Uganda’nin en
zengin toprak sahipleri miras yoluyla veya halen “mailo arazisi” (ilk toprak sahipleri
tarafindan mille dl¢giilmesi sebebiyle) olarak bilinen arazileri satin alarak bu konuma
gelen Baganda’lardi. Benzer bir toprak sahibi sinif Ingilizlerin kiigiik bir grup sefe
sahiplik ve kira kontrat1 diizenledigi Toro ve Ankole’de olusturuldu ve yine
Omukama’nin (kral) ¢ok 6nemli yeni miisterilerini sakinlestirmek i¢in ara¢ gereclere
g6z kulak oldugu Bunyoro’da benzer durum goézlendi. Bu anlagsmalar, 6nceden
kontrol sahibi olduklar1 miras yoluyla aldiklar1 topraklarda isgalci haline gelen ata ve
klan baglarini siirgiine yollad: ve ayrik ve gecici giic merkezlerinden kiiciik burjuvazi
Afrika toprak sahibi donemine gecis basladi. Perakende ve toptan ticaretin
kontrollinG eline almak igin gelen Asyalilar ve birkag yiiksek riitbeli kamu personeli
de yeni imtiyazli sinif arasindaydilar.

Bagimsizligi kazandiktan sonra her hiikiimet, ulusal ekonomideki ana
katilimeilarin kimligini bu katkinin temel niteligini daha asag1 ¢ekerek degistirmistir.
1960'larda Milton Obote'nin hiikiimeti, giineydeki kralliklarin, &zellikle de
Buganda'nin ayricalikli riitbesini yogunlastirmis ve kuzeylileri is ve politikaya
gittikce artan bir sekilde getirmistir. 1970'i yillar boyunca, cumhurbagkan: Amin,
Asya ticari burjuvazisini siirgiine gonderdi ve ayni zamanda daha birgok digerlerini

seckinlerden ayirmistir.
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Zenginliklerini calarak ve yabanci sirketleri kamu sektoriine dontstiirerek
Amin’in destekgileri, amagclar1 i¢in ¢ok genis kaynaklara sahip olmuslardir, sonug
olarak Oncelerinin azinlik gruplar1 6rnegin Niibyeli Askeri Toplulugu giiglenmis ve
zenginlesmistir. Askeri anlamda ve politik olarak hayati rol oynayan ancak birgok
egitimsiz askeri ¢alisanlardan olusan bir gruptular. Bununla birlikte, Amin rejiminin
sonlarina dogru 1979°da hiikumetin politik miisterilerinin tazminatlarim1 6deyecek
kaynaklar1 azalmaya baslamistir.

Politik ve ekonomik belirsizligi takiben kalifiye is¢ilerin ¢ogu, hatta kentsel
kesimlerdekiler bile hayatta kalabilmek i¢in ge¢im tarimima donmiislerdir. Buna ek
olarak kentsel ve kirsal kesim elitleri devletin panik taktiklerinden ve ekonomik
tahribattan kacarak, parasi olanlar diger Afrika iilkelerine veya Ingiltere’ye goc
etmislerdir.

Bagkan Amin birgok Uganda’liyr bir bagkan olarak cahil hareketleriyle
utandirmig ve onun Ornegini takip eden biiyiik zuliim aciyla izlenmistir. Bu intikamin
cogunun temelini olusturan etnik kimlik ve siddet intikamini siddetle kizdiran
hiikiimet gorevlileri siddetin biiyiik bir kismini1 komiteye birakmustir.

Evrensel siddet, genis ¢apta yolsuzlugun yardimci olmayan etkilerini
arttirmigtir. 1986°da Baskan Museveni basa geldikten sonra Amin'den basarili olan
dort idareden higbiri diizene, barisa ya da kamuya gliven duygusunu yeniden tesis
edememisti. Strdiiriilebilir orta sinifin yeniden kurulumu baglamis ve diger kentsel
faaliyetler yerine getirilmis ancak devam eden catigmalar ulusal diizeyde sosyal
programlar1 engellemistir. 1989°da kahve fiyatlarmin diismesiyle ekonomik trajedi
yeniden ortaya ¢ikmis ve eski isyanct muhalifleri se¢me stratejisi hizla gelisen ve
pahal1 bir askeri teskilat yaramistir. Museveni’nin deneyimsiz demokratik kurumlari
1990’larda baris ve ekonomik diizelme umudu vermis, bununla birlikte, azinlikta
olan ancak cok zengin Ugandali seckinlerin bir¢ogu, daha 6nceki rejimler altinda
zenginlik tahakkuk ettirmisti. Orta smifin calisan ve ciftcileri ise sadece temel
ihtiyaglarini elde etmek icin ¢ok fazla ¢caba sarf etmekteydi.

Cogu hiikiimet calisan1 6deme alamamaktaydi ve bu onlar1 birden fazla iste
calismaya zorluyordu. Sehir ¢alisanlar1 sadece gecimlerini saglamak veya bir kismini
kar amagh satmak icin diizenli olarak ciftcilikle ugrasiyordu veya ailelerinden

birilerinden kentsel alanlardaki arazi pargalarina ekim yapmalarina yardim etmelerini
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istiyorlardi. Deneyimsiz is¢ilerin ve koylii ¢ifteilerin yani Uganda’nin biiyiik bir

kisminin yoksul kalmasi olas1 goziikkmekteydi.

2.4.10. Politik yap1

Ulusal Direnis Hareketi (NRM) siyasi bolgeyi idare eder ve biiyiik bir
parlamenter sisteme sahiptir; Demokratik Degisim Forumu (FDC), Ulusal Direnis
Hareketinin icinden ortaya c¢ikmis olan ana muhalefet partisidir; diger ana
muhalefetler Demokratik Parti (DP) ve Uganda Halk Kongresi (UPC) popularite
bazinda diiserken yeni bir parti Ekim ayinda Ulusal Direnis Hareketi’nin eski genel
sekreteri Aama Mbabazi tarafindan olusturulmustur.

Siyasi ¢esitlilik i¢in hem Ulusal Direnis Hareketi igerisinden hem de disindan
gelen artan destek siiresince 2002 yili Haziran ayinda; Kampala’ya siyasi parti
faaliyetlerini kisitlayan bir yasa yiiriirliige girmistir. Kamu personeli ve guvenlik
giiclerini Ulusal Direnis Hareketi disinda bir partiye katilmaktan alikoyan ve partileri
6 ay siiresince bir sirket olarak kaydolmaya zorlayan yasaya diger ana partiler derhal
itiraz etmislerdir.

Diger yandan 2003 yili boyunca Baskan Yoweri Kaguta Museveni agik bir
sekilde kendisini 2006 yilinda se¢imlerin baglamasindan once ¢ok partili politikanin
yeniden kurulmasina adamistir.Temmuz 2005’ye muhalefet, boykot cagrisinda
bulunarak, se¢cmenlerin yiizde 50'den azinin lehte oy kullanmasiyla sonuglanan
referanduma tabi tutulmustur.

2004’te Bagkan Museveni halen daha ordu baskomutani olmasina karsin
askeriyeden emekli oldugunu duyurdu. Bu ona ¢ok partili siyasete katilma hakki
tanimis oldu. 2005 yili boyunca hiilkumet anayasada dikkate deger degisikliklerde
bulundu, bunlara sir1 iki bagkanlik donemine ¢ikarmak dahildi. 2005 yili kasim
ayinda Bagkan Museveni 2006 se¢imlerinde yeniden secilmek istedigini sdyledi ve
bas rakibi Besigye teror ve ihanet suglariyla gézaltina alindi. Besigye 2006 yilinin
Ocak aymda kefaletle serbest kalarak bazi siyasi caligmalara katilma hakk:
bulmustur.

2006 yilinin Subat ayinda 25 yildir ilk kez ¢ok partili se¢cimler meydana geldi

ve Museveni (oylarin %59,3’linii alarak) Demokratik Degisim Forumu Partisinden
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Dr Kizza Besigye’yi (%37,4) %69’luk bir se¢imlere katilim orani ile maglup etmisti.
Buna ek olarak hiikumetin basinda olan Ulusal Direnis Hareketi milletvekili
secimlerinde de iistiin gelerek 206 koltugu, Uganda Halk Kongresi 9, Demokratik
Parti 8 ve bagimsizlar 37 koltugu aldi. Eski Botsvana Baskani Sir Ketumile Masire
liderligindeki Ingiliz Milletler Toplulugu Goézlemci grubu, segimlerin halkin
isteklerini ifade etmesine izin verdigini ve sonucun oy kullanabilme sansi bulan
kisilerin dileklerini ortaya ¢ikardigini diisiinmekteydi.

Baskan Museveni 2011 Subat baskanlik se¢imlerini oylarin %68,4’iinii alarak
kazanmisti. Ana rakibi Besigye %26,0 alabilmisti. Birlikte gergeklestirilen meclis
secimleri yeniden Ulusal Direnis Hareketi’nin oy c¢ogunluguyla meclisteki 375
koltugun 263’iinii almalariyla sonuglanmistir. Demokratik degisim forumu 34,
Demokratik Parti 12, Uganda Halk Kongresi 10 ve bagimsizlar 44 koltugu aldi.
Dame Billie Miller tarafindan 6nderlik edilen Ingiliz Milletler Toplulugu Gozlemci

grubu, Barbados eski bagbakan yardimcisi da se¢imlerde mevcut bulunmaktaydi.
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Sekil 9: Politik Yap1

Uganda Cumhuriyeti

Ingiliz Genel Hukuna ve the

Uniter Devlet Millet Meclisi 1995 anayasasina dayanir

N/

Uganda Parlamentosu; 386 iiye; 238'i evrensel oyla secilir; geri kalan kismi kadinlar, ordu,
isciler, gencler ve engellilerden olusan 6zel cikar gruplarimi temsil etmektedir; hepsi bes yil
hizmet ediyor.

Ulusal Secimler

NS

Subat 2016 (cumhurbaskanlifi, yasama ve yerel); Bir sonraki secimin Subat 2021'de
gerceklesmesi planlaniyor

Bagkan, bes yillik bir donem icin evrensel

Devlet Baskam oyla secilir

Ulusal Hikumet

Kaynakca: Moeed, A. (2014, May 12)

HE Yoweri Kaguta Museveni 2016 yil1 Subat ayinda yeniden Uganda baskan
olarak secildi. Ik kez 1986 yili Ocak aymnda baskanlik gérevine gelmis ve kendisi
1996 secimlerinde Uganda’nin ilk dogrudan secilen baskani olmustur. Moeed, A.
(2014, May 12)

2.5. IKINCIi BOLUM DEGERLENDIRME

Afrika borsalarinin katilimi, Uganda’nin Borsa Yapisi, Risk yoOnetimi ve
pazar smirlamalarini takiben Uganda'nin ekonomik biiyiime egilimi ve iilkedeki
gelisme meydan okumalar gibi ekonomik arka zemini izleyen Siyasi, Etnik, cografi,

kilttirel yapisi da dahil olmak iizere bir iilke olarak Uganda'nin makroekonomik
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yapisini ve dzelliklerini igeren Uganda ekonomisinin analizi hakkinda genel bir bakis
sunmaktadir.

Bu ¢alismadan elde edilen 6nemli bir ¢ikarim, Uganda'nin finansal sisteminin
1990'larin bagindan beri derin yapisal doniisiime odaklandigina isaret etmektedir.
Birlestirme ve 6zellestirme, hizmet {iretiminde ve dagitiminda 6lgek ekonomisine ve
artan risk dagitimina izin vermistir.

Sonug olarak, Uganda'nin finans sektoriindeki rekabet giicii, iflas bankalarin
kapatildig1 andan itibaren artmis olmasina ragmen, Uganda'nin bankacilik sistemi,
reform gabalarina bakilmaksizin, az gelismis, yetersiz ve yalnizca aracilik roliiyle
siirhidir. Bunun nedeni, finansal kurum sektorii basta olmak iizere bankacilik
sektoriliniin bor¢ verme, rekabet ve genel olarak biiylime asamasinda ¢esitli engellerin
olmasidir.

Ayrica, Uganda'nin pazar biiylikliigiiniin, idari operasyonlar ve bilgi toplama
ve alan ekonomileri agisindan ekstremiteden 6lgek ekonomilerini kullanmanin eksik
uygulamalari ile ugrasabilecegini de belirtilmelidir. Dolayisiyla, Uganda'nin finansal
kurumlarinda 6l¢eklerin ve kapsamin gelismekte olan ekonomilerinin seviyesini bir
araya getirmeksizin, yayilmalarin azaltilmasi ve verimlilik ve rekabetin artmasi zor
olabilir. Finansal sektorii desteklemek icin yapilan tedbirlerin halkin finansal
sektordeki giliveni artacagi ve bunun sonucunda daha genis ve daha iyi bir
yapilandirilmis mevduat tabanina, dolayisiyla daha etkin bir finansal araciliga

yonlendirilecegi tahmin edilebilir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATURDEKI PiYASA RiSK YONETIMI CALISMALARI UZERINE
BiR DEGERLENDIRME

3.1. LITERATUR TARAMASI

Risk yonetimi, hem gelismis ekonomilerde hem de gegis ekonomilerinde
Onemli bir yer tutmaktadir. Sermaye piyasasi faiz oranlarini, emtia fiyatlarini ve de
hisse senedi fiyatlarini ani bir sekilde etkileyen degisimler gostermektedir. Pek ¢cok
konuda farkli diisiinceler olsa da arastirmacilarin ¢gogu, her piyasada ve her haliikarda
uygulanabilecek tek bir yontem veya tek bir VaR (riske maruz deger) modeli
olmadigr  konusunda hemfikirdirler. Ayrica sonuglar, kullanilan zarar
fonksiyonlarinin ¢esidine, secilen VaR modelinin uygulanabilirli§ine, mevcut siirece
ve bagka faktorlere son derece duyarlidir. Bazi arastirmacilar da modelin
karmagikligi ve belirsizligi gibi unsurlardan birinden 6diin verilmesi yolunu
secmektedirler.

Ticari bankalar, ticari bor¢clanmada merkezi bir rol oynar (Allen & Gale,
2004,5:1023-1061). Pek c¢ok iilkede ticari bankalar, miisterilerine yeni borglar
sunarak aslinda yatiim Dbankalarmin faaliyetlerini  dizenli olarak yerine
getirmektedirler (Gande, 2008,5:163-188). Kredi yaratimi siireci, tasarruf sahibinden
borg alicisina aktarildiginda gayet iyi isler (Bernanke, 1993,5:50-50). Piyasa riski,
likidite riski, kredi riski, faiz orami riski, siyasi risk ve doviz kuru riski de dahil
birtakim risk kaynaklar1 da bulunmaktadir (Campbell, 2007,s:25-45).

Son zamanlarda piyasa riski Ol¢iimleri, finansal aract konumundaki
kuruluslarca oldukg¢a popiiler hale gelmistir ve risk yonetimi miidiirleri de bu araci
kuruluslar1 kendi sirketlerinde kullanmaktadir. Ozellikle 2007-2008 ekonomik krizi
sirasinda bankacilik sektorii hem kotii bir sekilde etkilenmis, hem de sektére duyulan
glven kaybolmustur. Pek ¢ok banka nakit ¢ikisi, biiyiik kayiplar verilmesi ve ticari
portféylerinde mali dengesizlik gibi sorunlar yasamistir (KPMG,2009). Basel
Standartinda buna, “Nakit ¢ikisi yasanmasindaki ana etmen, 1996’daki sermayaye
iliskin yasa degisikligine dayanan piyasa riskine karsin mevcut anapara

cergevesiydi.” seklinde vurgulanmistir (BCBS, 2009).
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Piyasa riski, Basel 11(1995)’de “Bilancolardaki kayp vriski, piyasa
fivatlarindaki hareketlenmelerden meydana gelmektedir.” diye belirtilmistir.”

G.Dalai, D.Ruthenberg, M.Sarnat ve B.Z.Schreiber’e gore (1999, s: 15-43):
Almeida, R. J., & Kaymak, U. (2008, September) Faiz riski, net faiz gelirini blyik
Olgiide etkileyen faiz oranlarindaki degisimlerden otiirii yiikselir. Faiz orani riski
yonetimi, VaR (Piyasa faiz oranlar1 ve fiyatlarinin farkliligindan dolayr islem
portfoyiindeki muhtemel kayb1 Ol¢en standart bir metod.) gibi yaklasimlar
uygulamaktan meydana gelir. Dviz kuru riski, eger bir banka veya finansal kurulus
acik pozisyonu (doviz alim satimiyla ugrasan kurumlarin ayni yabanci para
tizerinden aldiklar ve sattiklari miktarlari denklestirememesinden dolay1 bir kur riski
altina girmeleri) yiriitiirse olusur. Yiiriitiilen acik pozisyon riskleri, kur risklerindeki
yaygin farkliliklardan 6tiirli son zamanlarda yiikselmistir. Déviz kuru riskini kontrol
altinda tutabilmek i¢in yonetim kurulu giin-i¢ci ve gecelik pozisyon kurallarin
saglamalidir.

Ana risk sorumlusu, Alden Toevs of Commonwealth Bank of Australia(2010,
s: 1-15) gore, “Finansal kuruluslarin her-sey-dahil temelindeki riskleri gdrme
yetersizligi, kiiresel mali krizin risk yonetimi iizerindeki temel baski sebeplerinden
biridir. Esas olarak risk yonetimini ilgilendiren meselelerde kiresel kriz pek ¢ok
korkutucu gergegi gozler Oniine sermistir.’’

Sorun, finansal kuruluslarin belirli risk ihtimallerine odaklanmasi ve bununla
beraber bu ihtimalleri degerlendirememeleridir. Alden Toevs gore, finansal
kuruluglarin isletme genelini kapsayan riskleri dikkate almakta basarisiz olmalari
sorunun kaynagidir. Kurumsal Risk Yonetimi (ERM)’nin uygulanmasindaki énem
ve 1srar, finansal kuruluslarin biiyiik resme odaklanmalarini saglamak iizere pek ¢cok
oneriye sahip olmaktir. Basel II kriteri de bu gerekliligin yerine getirildiginden emin
olmak i¢in ii¢ siitunlu bir ¢alisma plan1 sunmaktadir. Risk agirlikli metodlar; varlik
kalitesine bagli olan Kredi Riski, anaparanin dagitiminda Operasyonel Risk ve
bankacilik islemleriyle ilgili pek ¢ok konuyu iceren Piyasa Riski tirleridir.

Piyasa riski, 6zkaynak, emtia fiyatlari, tahvil, doviz kuru, faiz orami gibi
ekonomik piyasa oranlarindaki karsilikli dalgalanmalardan kaynaklanan kayip

rizikosu olarak tanimlanabilir. Finansal kuruluslarin piyasa riskine ag¢ik olmalarini,
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temel risk faktorleri ve finansal kurulusun bu risk faktorlerinin altinda yatan
hareketlilige kars1 hassasiyeti belirler (Hendricks and Hirtle, 1997,5:2).

Finansal kurulusun gelirinde, piyasa faiz oranlarindaki hareketlilige bagh
olarak ¢esitli riskler mevcuttur. Faiz oranlar riski, varlik-bor¢ uyumsuzlugunun bir
sonucu olarak finansal kurulus icin temel bir kaygidir (Hasan and Sarkar,
2002,5:213-250).

Bazi arastirmacilar, yiiksek faiz oranlarinin bir finansal kurulus iizerinde
olumlu etkilerinin oldugunu belirtmistirler (Hanweck and Ryu, 2004,s:1-46; Hyde,
2007,5:39-61). Doviz kuru dalgalanmalari, kazanglardaki muhtemel artis degisimine
neden olur. Piyasa fiyatlarindaki degisim Hazine Miistesarlifi ve yan degisimi
konumlandirma tarafindan belirlenir.

Calismalarmin birisinde Beder (1995,s: 12-24), Uc farazi portféyunde cok
bilinen sekiz VaR yaklagimini uyguladi. Sonuglar, yaklagimlar arasinda dyle biiyiik
farliliklar olabildigini gosterdi ki ayni portfoy icin 14’iin ilizerinde VaR modeli
Dalgalanmasinin oldugu ortaya cikti. Agikcasi, bir modelin degerlendirilmesi ve
secilmesi icin istatistiksel bir metoda ihtiya¢ vardi.

Bao, Lee & Saltoglu tarafindan 2006’da(s:101-128) yapilan baska bir
calismada ise yeni olusan piyasalardaki VaR modellerinin ¢ikig giicli 6l¢iilmiistiir..
Calisma boyunca, aragtirmacilar geleneksel, sartli otoregresif (6zbaglanimli) ve hatta
kendi VaR modellerini, asir1 deger teorisi i¢in kullanmigtir. Caligmanin sonuglari,
kendi olgiitleri olan “RiskMetrics” modelinin sakin seyreden donemlerde olumlu
gelisme gosterdigini fakat kriz donemlerinde asir1 deger teorisi lizerine kurgulanmis
VaR modellerinin daha iyi sonuglar verdigini isaret etmistir. Arastirmacilar, asiri
deger teorisini kullanarak analitik sonuglar elde edebilseler de bu teorinin diger
modelleri daha degersiz kildigin fark etmislerdir.

Ticari bankalarin giincel bilancolarinda enflasyon ile baglantili ytliksek ve
dengesiz nominal faiz oranindan kaynaklanan belirgin bir degisim vardir. Yiiksek ve
gelisen faiz oranlarmna sahip fonlama araglari, diisiik maliyetli depozitlerin yerine
gecmektedir (Budzeika 1980; Ngalawa & Ngare, 2014, s: 12), Kane 1979,s :149-74&
Silber 1977, s: 277-296).

Finansal kuruluslarin bor¢ verme uygulamalarinda, artan faiz oranlarinin

belirsizligine kars1 nakit akisi “asilamak™ {izere harcanan bir c¢aba olarak
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gozlemlenen bir degisim mevcuttur (Haley 1981; Ngalawa & Ngare, 2014, s: 12 ve
Wojnilower 1980, s :277-339). Depozit kaybina karst olusan belirgin esnek tepkiden
dolay1 bankalar degisken bor¢lanmaya gbz yuman sabit bor¢ oranlarindan kaginmas,
boylece varlik ve borglarinin daha yakin seyrettigi sure¢ veya donemlere
yonelmislerdir. (Flannery 1981, s: 1085-1101 Boltz ve Campbell 1979).

Nichans&Hewson’a gore (1976 s:1-27) banka bilangolarinin yeniden
duzenlenmesine resmi olarak deginilmemistir. Deshmukh et al (1983, s: 141-147)
Bilanco sireclerindeki uyarlama modelini saglamistir. Bu da faiz oram
dengesizligindeki yiikselisin bir bankay1 kendi bilangcosuna daha yatkin bir modeli
se¢cmeye zorlamasina neden olmustur.

Yapilan bagka bir calismada beklenen kayip yontemi ile riske maruz deger
analizi iki farkli donem (kriz ve normal) agisindan Normal, Student-t, GED ve
Skewed Student-t dagilim kriterlerince Genellestirilmis Asimetrik Uslii Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (APGARCH) modeli ile analiz edilmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Ulusal-30 Endeksi gunluk getirileri icin hesaplanan Riske Maruz
Deger (VaR) ve Beklenen Kayip (ES) sonuglarina gore, VaR ve ES hesaplamalarinin
Normal, Student-t ve GED dagilimlarina oranla Skewed Student-t dagilimh
APGARCH modeli ile daha dogru modellendigi goriilmiistiir. Normal dénem igin
hesaplanan VaR degerleri birbirine yakin bulunmustur. Fakat kriz doneminde,
Tarihsel Simiilasyon VaR tutar1 digerlerine nazaran daha yiiksek hesaplanmistir.
Sonug olarak da bu durum, kriz donemlerinde artan asimetri ve sisman kuyruk
yapisinin etkilerini ifade etmektedir. Vade degisimi, fazlalikla bir finansal kurulusun
ana islevleri arasinda sayilmaktadir ( Ural ve Adakale,2009, s:37).

(Bknz Niehans, 1978: Pagano, M. S. (2001), s: 277-323): Miisteriler,
bankadan uzun vadeli anapara borglanmasi ve kisa-vadeli bor¢ verme islemlerini
gerceklestirme egilimindedirler. Dahasi, bankalar uzun-vadeli bor¢ vermeye tesvik
edilirler ve kisa-vade borglanmay1 da yeniden finanse ederler ki vade bu sayede vade
yapisinin egilimi genellikle olumlu olur. (Bhattacharya and Thakor, 1993,s:2-50):
Uzun-vadeli varlik faiz oranlari, kisa-vadeli borglanma faiz oranlarina ortalama
olarak iistiin gelir. Boylece banka ortalamada vade degisiminden bir ayricalik elde
eder. Bununa birlikte, varliklar ve borg¢lar arasindaki vade uyumsuzlugundan dolay1

faiz orani riski ortaya ¢ikar.
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Finansal kuruluslarin risklerini neden sinirlandirip yonetmeleri hususunda
cesitli ekonomik sebepler ve ayrica istisnai olarak verimden kaynaklanan faiz orani
riskini tolere etmek icin kullanilan tesvikler vardir (Allen ve Santomero, 1998,s: 83-
115). Bunlar, idari ¢ikar (Stulz, 1984 s: 127-140), vergilerin dogrusal bir ¢izgiyi
takip etmemesi (Smith ve Stulz, 1985,s: 391-406), finansal sikintinin maliyeti
(Warner, 1977,s: 337-347) ve sermaye piyasasinin noksanligi gibi ekonomik
nedenleri kapsar (Froot et al., 1993,5:1629-1658; Froot ve Stein, 1998,s:55-82).

Monte-Carlo similasyonu, tarihsel simllasyon ve parameter metodu gibi
VaR ol¢iimlemesinde kullanilan yaygin modeller vardir. Parameter metotta VaR’1in
hesaplanmasi, olasi kaybin yerinin belirli bir dagilim (6rnegin normal dagilim) ile
doldurulmasi varsayimi iizerine kurulmustur. Yine de Zangari (1996a,s:4-12;
1996b,s:7-25): Angelidis, T., & Degiannakis, S. (2005,s : 226-238) finansal
istatistiklerin, sisman kuyruk egriligine gelince normal bir yol izlemedigine isaret
eder. Buradan hareketle, normal dagilima dayali dl¢lim varsayimi, mevcut riski
oldugundan degersiz gosterebilir.

Tarihsel similasyon ve Monte-Carlo simiilasyonlart parametrik olmayan
metotlardir. Parametrik olmayan yaklasimlarin yinelenen finansal diizensizlik
donemlerinde kullanilmasindaki esas getiri, risk faktorlerindeki yogun islemlerin
yanlis belirlenmelerini 6nleyebilmeleridir (Yun ve Powell, 2012,5:101-118).

Tarihsel simiilasyon “Gelecekteki kayip, gegcmisteki kaybin izini takip eder”
varsayiminda bulunur. Bdylece tarihsel simiilasyon kayip dolasimini normal bir
sekilde talep etmez ve sisman kuyruk sorunundan da kagmir ama yine de ilave
kaygilar olusabilir. (Jorion, 1997,5:20-23; Dowd, 1998,5:55-66).

Monte-Carlo similasyonu ve tarihsel similasyon, benzer parametrik olmayan
ozellikler barmdirirlar fakat Ongoriilemez iktisadi gerileme ya da asir1 biiyiiyen
ekonomi gibi daha tehlikeli durumlarda birbirinden ayrilirlar (Jorion 1997, s: 20-23)
ve (Dowd 1998, s: 55-66). Monte-Carlo simiilasyonu, dogrusal olmayan fiyat riskini
goz Onilinde bulundursa dahi sonucun dogrulugu ve giivenirligi, simiilasyonun kag
kez tekrarlandigina son derece baghdir. Clnkid similasyon ne kadar cok tekrar
edilirse o kadar dogruluk ve giivenirlik kazanir.

Yapilan bir caligmada ise “Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Y ontemleri

ve Bir Uygulama” risk yonetiminde giincel bir yaklasim olan riske maruz deger
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analizi yontemleri kullanilarak bulunan hipotetik bir portfoyiin 02.01.2008-
04.01.2009 donemine ait 315 gunluk verileri ile ve %99 glven dizeyinde piyasa
riskleri analiz edilmistir. Elde edilen verilerin normal dagilim sergiledigi varsayimi
altinda yapilan hesaplamalar ile bulunan sonugta portféyiin %99 giiven diizeyinde en
cok, varyans-kovaryans yontemine gore 965,38 TL, tarihsel similasyon yéntemine
gore 938,233 TL., Monte Carlo similasyon yontemine gore ise 547 TL. kaybedecegi
bulunmustur. Bununla birlikte portfoyiin marjinal riske maruz deger tutar1 %99
giiven diizeyinde 975 TL. Olarak elde edilmistir. Portfoye gore getiri serilerinin
normal dagilim sergilemesi halinde varyans-kovaryans yonteminin daha saglikli
sonuclar ifade ettigi, normal dagilima uymayan seriler ig¢in ise Monte Carlo
simiilasyon yonteminin daha verimli oldugu yapilan akademik calismalarla elde
edilmistir (Demireli ve Taner,2009; s:146).

JPMorgan’in giinliik veri ve metodolojilerinin risk dl¢iim birimlerince yaygin
olarak kullanilmas1 onerilir. Bu metot birtakim risk etmenlerinin dengesizliklerini ve
birbiriyle iligkilerini 6ngoriir, gelirlerin sarth olarak normal oldugunu varsayar, mali
tahminler icin tstel agirliklar1 uygular. Pozisyon riskleri ve risk etmenleri arasinda
Oyle bir 6nemli olgiide ortaya ¢ikar ki portfoy kazanci, risk etmenleri gelirinin
agirlikll ortalamasina doniisiir.

Portfoy dengesizligi, degiskenlik formiilii kullanilarak hesaplanabilir. Bu
yontem temel olarak takip eden giinlin portfoy riskini ongérmeye odaklidir. Bu
varsayimlar altinda, %95 givenilirlik araligindaki VaR, portfoy dengesizliginin
yalnizca 1.65°1 kadaridir (Andersen, Bollerslev, Christoffersen, ve Diebold,1986
5:307-327).

Risk matrisinin ilk kullanicilart bir siire sonra portfoy degerlerine
odaklanmaya baglamislardir. Ciinkii portfoy formulleri turev riskleri ile
uyusmamaktadir. Neredeyse sadece VaR uygulamalarinda kullanilan normal
dagilimin, uzantilar1 olan 6nemli ampirik dagilimdan 6tiirl piyasa riskine kusur
oldugu onaylanmigtir. Yine de, normal dagilimin yerine ikame olarak
kullanilabilecek parametrik dagilimlar, genis portfdy icin c¢okta gercekgi
goriinmemektedir. Simiilasyon metotlarina dair bilgi, porfdyiin degerini, hazirlik
niteliginde olan detayli portfdylerin durumlarina gercek¢i se¢im durumlari

cercevesinde yaklagmaktadir. Sonug olarak, bu durum firmalar 6nune iki segenek
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sunarak; firmalarin ya Monte Carlo simiilasyonunu da igeren bir metot olan, her
faktor i¢in tahmini dagilimlart kullanan risk faktorlerini simiile etmeye itmekte ya da
portfoy doniisiimlerinin risk faktoriinlin tarihi farkindaligina yonelik degisiminin
simiile edildigi gegmise doniik simiilasyon kullanimi gibi durumlara yol agmustir.

Pratik agidan bakildiginda; tarihi simiilasyon, onceki gegmisi tam ve esit
olarak hesaba katamadigindan ¢ok da uygun sonuglar sunamamaktadir. Bu durumun,
gelecekte de devam etmesi beklenen ve esit agirlik sunmayan volatilitedeki keskin
yiikselisten kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ote yandan, biiyilk bankalarda VaR
modelinin performansina iligkin giincel olarak 20 adet gosterge bulunmaktadir. Bu
gOstergeler, Agustos-Eylill 1998 yillarin1 kapsayan bir zaman araliginda VaR
gostergesinin son derece nadir olarak saptanan degerin iiStine c¢iktigini ifade
etmektedir. Ilgili calisma igin bkz. (Berkowitz ve O’Brien 2002,s: 1093-1111),
Ayrica yine ayni gostergelere dayanarak; bu gostergelerin, modellerin ayni zaman
araliginda gergeklesen getirilerin birlesik dagilimindaki c¢esitliligini yakalama
konusunda yeterli etkiyi veremedigini de ortaya koymaktadir.

Odeke ve Odongo (2014,s:173-175), Uganda’da bulunan ticari bankalarin
finansal performanslar1 ile faiz orani riskleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Toplanan veri sire¢ boyuna yayilmistir ve ikincil veri de bankalarin finans
hesaplarindan alinan, 2009 yilindan 2011 yilina kadar gecen zaman dilimini
kapsamaktadir. Toplanan verinin niteligi genel olarak sayisaldir. Uzun vadeli veriye
iliskin analiz gerceklestirilmistir ve bu analiz, tanimsal ve ¢ikarimsal istatistiklerle
desteklenip nihayetlendirilerek sunulmustur. Bu arastirma, vade agiklarinin banka
performansina katkida bulundugunu ortaya koyarak, varliklarin, bor¢ marjimnin ve
bankanin finansal performansina nispeten daha az etki eden temel oran riskinin de
ayni sekilde bu durumu devam ettigini ifade etmektedir.

Fapetu ve Kolapo (2015,s:5(3), 2002-2011 yillar1 arasinda Nijerya’daki
mevduat bankalarinin performanslart {izerinde faiz ~ orami riskinin etkisini
incelemiglerdir. Gerileme modeli, aktif getiriyi sart kosmaktadir. Gerileme modeli,
banka performansinin Slgiilmesi icin faiz orani riskini takip eden varlik bor¢ orant,
ortalama bor¢ oran1 ve faiz ¢esitliligi risklerinin de hesaba katilmasiyla, aktif getiriyi
sart kosmustur. Bu calisma, sabit etki regresyon metodunu kullanmistir. Boylelikle

de faiz orani riskinin miktarinin ya da 6l¢iisiiniin bankalarin performanslar tizerinde
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Onemsiz bir etkiye sahip oldugunu da kanitlamistir. Netice olarak Nijerda’daki
mevduat bankalarinin performanslart iizerinde faiz orani riskinin bir etkisinin
olmadig1 anlasilmstir.

Aktham ve Haitham’in c¢alismasi (2006,5:154-172), en popiler VaR
tahminlerine yakin bir performans gostermekle beraber, min-max teoremine de
deginmektedir. Bu ikilinin ¢aligmasi, Ortadogu ve Kuzey Afrika’y1 (Middle East and
North  Africa, MENA) kapsamaktadir. Varyans-Kovaryans modeli, tarihsel
similasyon ve ARCH-type siireci olmak iizere, ii¢ ¢esit VaR yaklagimin
kullanmiglardir. ARCH modeli de normal dagilim, student-t dagilimi ( T Tesi olarak
da bilinmektedir.) ve asimetrik student-t dagilimi olmak {izere, farkli li¢ yaklasimla
incelenmistir.

Netice olarak, calismanin sundugu sonuclar; MENA ulkelerinde, VaR
Olgiileri sadece normal dagilimla belirlendiginde MENA iilkelerinin sermaye
dagilimlarinin yikselen parabol seklinde Ol¢lilmesinden dolayir Slgiilen VaR’nin
olmasi gerekenden diisiik oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, sonuglar gostermistir Ki
min-max teoremi, dagilim egrisi modellemesinden dolayt MENA f{ilkelerinde, VaR
modellemesi i¢in daha uygundur.

Ayrica, yine sonuglar gdstermistir ki asimetrik student dagilimli APARCH
modelleri, Fas ve Turkiye haricindeki MENA (lkeleri bir kenara birakildiginda,
diger MENA iilkelerine nazaran daha pozitif sonuglar1 gozler 6niine sermistir. Yine
de ifade edilmelidir ki VaR modelleri icerisinde min-max teoremi; MENA
iilkelerinin piyasalarinin diinyadaki diger {lilkelerde oldugu gibi dalgali olmasi
sebebiyle, MENA iilkelerinin incelenmesinde daha baskin nitelik arz etmistir. Sonug
olarak; Aktham ve Haitham,(2006,s:154-172) MENA (lkelerinin  finansal
piyasalarindaki riski Olgebilmede, geleneksel metotlari olan normal dagilimli VaR
metotlarinin, yanlis degerlendirmeye yol agabilecegini ifade etmislerdir. Dolayisiyla
MENA iilkelerinin sermaye piyasalarina iliskin risk modellemesi olustururken;
arastirmacilarin gevresel degisimleri ve MENA f{ilkelerinin piyasalarinin gelismis
piyasalara nazaran ne gibi temel farkliliklara sahip oldugunu g6z Oniinde
bulundurmalar gerektigini eklemislerdir.

David ve Alan (2007,5:1-19), GARCH modellerini kullanarak hisse senedi

piyasalarinda VaR modellerinin uygulamalarini incelemislerdir. Simetrik, Asimetrik
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ve Uzun Hafizali GARCH modellerini kullanmislardir. Caligmalar, temel olarak
sekiz Asya-Pasifik iilkesinin sermaye piyasalar1 lizerindeki degerlendirmeleriyle
ilerlemistir.

Sonuglar, daha gelismis VaR tahminleri elde edebilmek adina, asimetrik ve
uzun hafizali VaR ozelliklerini iliskili gérmenin gerekliligini ortaya koymustur. Bu
ozelliklerin ger¢ek tam kayip olustugunda dikkate alinmasi durumunda, asgari
sermaye ihtiyaclart durumunun azaltilmasina yardimci olacagi diisiiniilmektedir.
Genel olarak gergeklestirdikleri ¢alismalarin sonuglari, uygun nitelik arz etmeyen
VaR modeli tahminlerinin rastlantisal olasiliklarin1 diisiirmeye yonelik 6nemli
goriigleri de igermektedir.

Wachiaya (2011);Muriithi, J. G. (2016,s:32), Kenyada ticari bankalarda
kullanilan piyasa risk yonetimini tanitan yontemleri ve bu yontemlerin finansal kayb1
azaltmadaki uygunlugunu gosteren bir calisma icra etmistir. Sayim arastirmasi,
aragtirma yontemi olarak ¢alismada kullanilmigtir. Kenya’da Calisma lisans1 olan ve
Kenya Merkez Bankasi tarafindan siralanan 43 banka toplam inceleme alanini
olusturmustur. Arastirmada, aragtirmanin niteligi i¢in 6nem arz eden sorulara hedef
kitleden anket yoluyla cevap toplama suretiyle birincil veri edinilmistir.

Arastirma sonuglari, incelemede kullanilan senaryo analizi, biiyiik dereceye
sahip stres testi ve ‘mark-to-market’ gibi unsurlarin temel yontemler oldugunu ortaya
koymustur. Arastirmanin ana sonuglari arasinda; bankalarin risk istahlarinin
onaylanan risk yonetimini kisitladigi bulgusu yer almaktadir. Bankalarin aldigi ek
mahiyetindeki sinirlamalar da bankanin aldig1 tatmin edici sinirlamalarin hissedarlar
tarafindan kabul edildigi ve piyasa risk yonetiminin pratikte de bir boyutu oldugu
bulgular1 da bulunmaktadir. Dahasi, diger nedenler de bankalarin varliklarinin Pratik
acisindan yonetimini, borclar ve amaclar agisindan bankanin monitorize edilmesini
hakli ¢ikarir hale getirmistir Wachiaya (2011);Muriithi, J. G. (2016,s:32),. Bulgulara
gore; Kenya’daki bankalarin birbirlerinden en iyi uygulamalari almalarinin piyasa
riskini  kontrol etmek ve kayiplarin etkisini azaltmak agisindan kullanilmasi
gerekliliginin hayati bir dneme sahip oldugu beyan edilmistir. Arastirma,bilango
gostergelerini kullanmayip, birincil veri olarak kullanmigtir. Bu giincel ¢alisma,
finansal gostergelerin kullanimiyla piyasa riskinin finansal performans iizerindeki

etkilerini incelemeyi hedeflemistir.
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Runo (2013,s:36-40), 2002-2012 yillar1 arasinda doviz kuru ile Nairobi
Securities Exhange’de tanimlanan iki petrol firmasiin kar edebilirligi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmaci betimsel analiz, korelasyon ve regresyon analizini
kullanmigtir. DoOviz kuru riski, doviz kuru kazanci veya kaybi {izerinden
hesaplanmistir. Netice olarak sonuclar, doviz kuru riski ile kar edebilirlik arasindaki
negatif korelasyona isaret etmistir.

Guillaume Vuillemey (2015,s:13), ‘Ticari Bankalarda Faiz Orani Riski ve
Sermaye Piyasasi Tiirev Araclari’ (Derivatives and Interest Rate Risk Management
by Commercial Banks) baslikli bir ¢alismay1 kaleme almistir. Faiz orani tiirevleri
piyasasi, diinya genelindeki bas piyasa olmakla birlikte mali aracilar da bu piyasayi
olduk¢a genis bir sekilde kullanmaktadirlar. Bu metin, ticari bankalar tarafindan
uygulanan ilk tam faiz riski modelini 6ne surmektedir. Fiyat degisikleri durumunda
kimlerin etkilenecegi, bu degisikler icra edilirken ne ¢esit konumlarin alinacagi gibi
hususlar hakkinda 6zgiin gelecege doniikk tahminler yapmasmin yaninda; vadeli
islemlerin garantiye aldigi bankanin sermaye yapist ve kredi politikasina yonelik
etkileri Uzerine ongoriilerde de bulunmaktadir. Bu tahminler, ileride gelecek olan
ampirik ¢alismalara da faiz orani tUrevleri ve bunlarin aracilarin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerini inceleme agisindan olanak saglamaktadir.

Ho Hahm (2004,s:1409-19), kriz 6ncesi Kore’sinde bankacilik kurumlarinin
faiz oranlarim1 ve doviz kuru riski lizerine ampirik bir calisma yliriitmiistiir. Bu
calismanin sonuglari, Kore’deki ticari bankalar ve ticari bankacilik isbirliklerinin
yogun olarak faiz oram riski ve kur riskine maruz kaldiklarin1 gostermektedir. Bu
risklere iliskin ek olarak; kriz 6ncesi riskin temel olarak ticari bankalarin birbirlerini
izleyen kar edebilirlikleri ilgili oldugu da ifade edilebilir. Ayrica bu ¢alisma, Kore
orneginin finansal danigsmanligin arttirilmasinin ve finansal 6zgiirlesme yolunda risk
yonetimi uygulamalarinin ne derece 6nem teskil ettigini de géstermistir.

Wetmore (2004,s:99-107), likidite riski ve buyik ticari banka sahibi olan
sirketlerin kredi-¢ekirdek mevduat orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuglar,
kredi-cekirdek mevduat oranmin ortalamasiin ¢alisilan siire igerisinde arttigini
kanitlamistir. Bu artis, bankalarin varlik/bor¢ yonetimi uygulamalari tizerindeki

degisikliklere isaret etmektedir. Sonu¢ olarak Wetmore, piyasa riski ve kredi-
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cekirdek mevduat oraninin arasinda 1994 yilinda sonra pozitif bir iliski oldugunun
altin1 ¢izmistir.

Wang ve Sheng-Yung (2004,s:755-8) doviz kuru riski, diinyadaki gesitli hisse
senedi ve tahvillere olan yatirim farkliligin1 ve depo edilen Tayvan American menkul
kiymet sertifikalarin1 (Taiwanese America Deposit Receipts, ADRS) incelemistir. Bu
ikiliye ait arastirma sorulart su sekilde goriilmektedir: Amerikan yatirimcilar,
Tayvanli ¢okuluslularca igslenen menkul kiymet sertifikalarini almalt mi1? Bu ampirik
caligmanin sonuglar1 gostermistir ki Tayvanli ADR’lerdeki doviz kuru riski
pahalanmigtir. Dahasi, Tayvanli ADR’ler, Amerikan yatirimecilarin  kendi
portfoylerini diinya genelinde cesitlendirebilmeleri adina kamulastiriimistir.
Dolayisiyla buradan hareketle, arastirma sonuglari arasinda Tayvanli ADR’lerin
ABD’li yatirinmecilar i¢in uluslararasi yayimlari siirdiirebilmeleri adina hukuki
yaptirim oldugu yorumu gosterilebilir.

Demirglc ve Huizinga (1999,s: 379-408), yiiriittiikleri ¢alismalar sonucunda
yeni gelisen sermaye ekonomilerinde faiz oranlari ve kar arasinda pozitif bir iliski
bulmusken; Albertazzi ve Gambacorta (2009,5:393-409), icra ettikleri arastirma
sonucu kisa vadeli faiz oranlarinin belirli bir grup OECD filkeleri igin getiri marjinda
cok da 6nemli bir etkisi bulunmadigini ifade etmislerdir.

Aharony ve digerleri.1985; Choi, J. J., Elyasiani, E., & Kopecky, K. J.
(1992,s: 983-1004) ve Grammatikos et al. (1986, s: 319-330) ve digerleri, ddviz kuru
riskinin etkisinin istatistiki agidan ve bankalarin yabanci kur politikalarindan dolayi,
fazlasiyla istatistiki bir 6neme ihtiya¢ duyduklarin1 kanitlamislardir. Chamberlain ve
digerleri (1997, 871-892), doviz kurunun sermaye gelirleri Uzerindeki
hassasiyetinin, Ingiltere ve Japonya’daki bankalara nazaran g¢ok daha yiiksek
oldugunu gostermislerdir. Pek ¢ok sayidaki ¢alismalarinda da finansal sektorlerin
getirilerinin, faiz oram1 ve doviz kuru etkisinde oldugunu gozlemleme sansim
bulmuslardir. (Ilgili calismalar igin bkz. Choi et al., 1992,s: 982-1004; Wetmore ve
Brick, 1994; Choi ve Elysiani, 1997,s: 267-286; Koch ve Saporoschenko,2001,
5:165-182; ve Joseph, 2003, s: 351-367)
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Ozetle, benzer nitelikteki literatiir calismalarma gore; finansal kurumlarin sahip
oldugu riskler alaninda bir ¢ok c¢alisma yiiriitiillmiis ancak higbiri tamamen bir
yaklasimi gerceklestirememistir. Incelenen literatiiriin ¢ogu, 6nceki arastirmacilarin
genel olarak kredi riskleri iizerine yogunlasarak piyasa riski mekanizmalarin1 bu
sistemin haricinde biraktiklari1  gostermektedir. Son zamanlarda yliriitiilen
caligmalar ise, likidite degiskenler, piyasa ve operasyonel riskler gibi Onceki
caligmalarda yer almayan kavramlar1 incelemeleri bakimindan, daha genis bir alami
incelemektedirler. Gergeklestirilen literatiir taramasina tekrar goz atildiginda,
Uganda’ya yonelik finansal kurumlarda gerceklestirilen piyasa riski yOnetimine
iliskin ¢aligmalarin hayli az oldugu goriilmiistiir ve bu ¢alismalarin birgok degiskeni
gbzardr ettigi fark edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma, literatiire piyasa riski yonetimi
konusunda ilgili akademik ¢alismalardan yoksun alani doldurarak, piyasa riski
yonetiminin enflasyon orani, faiz oranm1 ve kur orami iizerindeki etkisinin,
Uganda’daki finansal kurumlar {izerine etkisini incelemeyi amaglamaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda incelenen biitlin metinlerde, piyasa rekabet niteligine
sahip olabilmek icin finansal kurumlarda risk yonetiminin oldukga buytk bir 6neme
sahip oldugu goriilmiistiir. Bir¢ok firma, risk yonetimi politikalar1 konusunda rekabet
edemeyecek durumda oldugundan iflasa siiriiklenmistir. Bu tez kapsaminda yapilan
arastirmalardan edinilen bilgilere gore; incelenen galismalarda kar edilebilirlik ve
risk arasinda pozitif bir iligki saptanmistir. Risk yonetimini uygun bir sekilde
gerceklestirebilen finansal kurumlarin  olduk¢a yiiksek Kkar oranlari oldugu
goriilmiistiir. Bu ¢alisma gdstermistir ki ayn1 sekilde risk yonetimini bilingli sekilde
icra eden finansal kurumlar, etmeyenlere nazaran veya daha kontrolsiiz sekilde
edenlere nazaran, ¢ok daha fazla gelisim oranlarina sahip olmuslardir.

Bu literatiir taramasindaki gozlemlerden elde edilen bilgilere gore, finansal
kurumlarmm sahip olduklart risk istah1 sebebiyle, riske maruz kalmay1
sinirlandirmaktadir. Ek siirlandirmalar da, finansal kurumlarin tatmin edici
sinirlandirmalar uygulayarak hissedarlar tarafindan onay aldiklarin1 ve sermaye riski
yonetiminin de pratik bir boyutu oldugunu gostermektedir. Ayrica faiz orani tiirevleri
piyasasi, diinya genelindeki bas piyasa olmakla birlikte mali aracilar da bu piyasay1

olduk¢a genis bir sekilde kullanmaktadirlar. Bu c¢aligsma, ticari bankalar tarafindan

117



uygulanan ilk tam faiz riski modelini 6ne siirmektedir. Fiyat degisiklikleri
durumunda kimlerin etkilenecegi, bu degisikler icra edilirken ne ¢esit konumlarin
alimacagi gibi hususlar hakkinda 0zgiin gelecege doniik tahminler yapmasinin
yaninda; vadeli islemlerin garantiye aldigi bankanin sermaye yapisi ve kredi
politikasina yonelik etkileri lizerine Oongoriilerde de bulunmaktadir. Bu tahminler,
ileride gelecek olan ampirik caligmalarin sermaye yapist tizerindeki etkilerini
inceleme agisindan olanak saglamaktadir. Bir c¢alismada gelisen piyasa
ekonomilerinde faiz oran1 ve Kkar arasinda pozitif iliski bulunmusken; bir diger
calismanin sonuglarinda ise faiz oranmi riskinin, Nijerya’daki mevduat bankalari
Uzerinde cok da bir etkiye sahip olmadigi gorilmistir. Ancak Uganda’ya
bakildiginda; faiz orani riskinin ve banka performanslarinin, temel faiz orani harig
tutularak, genel anlamda pozitif bir iliskide olduklar1 goriilmektedir.

Ampirik kanitlar ve ¢esitli birgok ¢alismanin sonuglar1 finansal kurumlarda
bilhassa sermaye riskine yonelik risk yonetiminin ¢esitlendigini gostermektedir.
Literatiir taramasindaki baz1 ¢calismalar 6nemli ya da 6nemli olmayan pozitif iligkiler
saptarken; ote yandan diger ¢alismalar da ayni sekilde 6nemli ya da 6nemsiz negatif
iligkileri ortaya koymaktadir. Bazi 6rneklere bakildiginda, kimi durumlarin bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye yonelik bir sonug¢ ¢ikaramadig
gorilmektedir. Bu durum da finansal kurumlardaki piyasa riskinin yonetimine

yonelik etkiyi saptayamayan ¢alismalarin olmasindan ileri gelmektedir.

3.1.1. Arastirma Verisi Ve Metodoloji

Bu ¢aligma kapsaminda kullanan veri, Uganda Borsast (Uganda Security
Exchange)’dan finansal igerik baglaminda alinmistir. Veriler, ALSI, EABL, UCHM,
NMG, KCB, JHL ve SBU hisselerinin giinliik kapanis fiyatlarin1 gostermektedir.
Orneklem 28.12.2011-18.04.2017 araligin1 kapsamaktadir. Hususi olarak bu zaman
araliginin secgilmesi, piyasa verilerinin ulasilabilir olmasindan ileri gelmektedir.
Analiz 929 gozlemin hesaplanmasindan ibaret olmakla birlikte; veri, ilgili giinde
degismeyen fiyatlarin ¢ikarilmasiyla bir Orneklem olusturulmasi yoOniinde

diizenlenmistir.
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Makroekonomik dalgalanmalar, finansal kurumlarin islem yapma
portfoylerinin kazanglarinda farklilik yaratmaktadir. Bu durumun hayati nitelik
tasimasi, islem yapma portfoyleri tarafindan iiretilen gelir lizerindeki gelismis
etkiden kaynaklanmaktadir. Islem yapma portfdyii fazla likit olan hisse senetleri,
tahviller, tiirev varliklar, dovizler, krediler, mevduatlar ve uzun donem sermayeler
yatirim portfoyiinde oldugu gibi likit olmayan unsurlar1 icermektedir.

Piyasa riskinin etkisi, bir¢ok risk kaynagini bir araya getirmesi nedeniyle
Olctim konusunda son derece zorlayicidir. Biitiin risk dlglimleri toplam riski temsil
eden tek bir rakama doniistiiriilebilir veya tek bir rakamda birlestirilebilir.

Risklerin tamaminin kiimeli bir hale getirilerek olusturulan tek riski 6l¢menin
ana metodu riske maruz deger olarak adlandirilan Ol¢lim yontemini kullanmaktan
gecmektedir. Cunki riske maruz deger piyasa degerini Olger. Piyasa degeri, faiz
oraninda veya doviz kurunda bir kaybi igerebilir. Bu durum, esdeger ihtimal ile
ortaya cikabilir. Dolayisiyla burada da piyasa riskini dlgmek i¢in ayni metot
kullanilacaktir. Temel olarak sistematik ve sistematik olmayan iki risk cesidi
bulunmaktadir. Sistematik olmayan risk rizikolar1 dagitilmis olabilirken; rizikolar1
dagitilamaz piyasa riski, bireysel sermayeye dayanan betayla esdeger olacaktr.

B2 o2
Varlik portfoyiiniin beta degeri 1 oldugunda, portfoyiin piyasa riskinin de ayni
sekilde 1 olmasi beklenir ve portfoyiin standart sapmasi piyasanin standart sapmasi

ile degerlendirilebilir.

3.1.2. Arastirma Dizayni

Bu calismada, betimleyici arastirma dizayni uygulanmistir. Kothari
(2004,s:2), betimleyici arastirmalar1 anket ve bulgular iceren incelemeler olarak
tanimlar ve betimleyici arastirmanin temel niteligine ek olarak ana nedenini su an
gerceklesen iliskilerin nedenlerinin tanimlanmasi seklinde aciklar. Betimleyici bir
arastirma, unsurlarin oldugu bi¢imi belirler ve buna ek olarak muhtemel tavrr,
davranig, degerler ve karakteristik Ozelliklere iliskin aciklamalar yapma ¢abasi

icerisine girer (Mugenda ve Mugenda, 2003,s:3-50).
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3.1.3. Veri Toplamsi

Uganda Borsas1 (Uganda Security Exchange) finansal verilerinden ikincil
veriler toplanmistir. Calisma, 2011 yilindan 2017 yilina kadar son yedi yil1 kapsayan,
Uganda’nin menkul kiymetler borsasinin finansal degerlendirmelerinden olusan
verileri kapsamaktadir. Bu verinin toplandigi zaman araligi USE uyarinca belirlenen
ihtiyatli ana hatlar gerg¢evesinde, riske maruz deger analizine ve menkul kiymetler

borsasinin piyasa riskinin 6l¢timii gibi unsurlarima dayanmaktadir.

3.1.4. Metodoloji

Riske Maruz Deger Metodolojisi’nin amaci, gelecegin belirli olmadig
donemlerdeki sonuglarin en koti durumunda ortaya konabilecek senaryonun
diizeyini hesaplamaktir. Bu baglamda VaR, kayiplarin belirlenen zaman araligi ve
verilerin giivenilirlik diizeyini asmayan baslangi¢ degeri olarak tanimlanabilir.
VaR’nin baslangi¢c noktasi degeri, dagilimin sol kismindaki egriyi kisitlamaktadir.
Hesaplama prosediiriiniin sonuglari, vakalarin sadece %5’inin gri alandaki payda
oldugunu gostermistir. Bu ortak yontem ayni zamanda hem tanimlanamayan finansal
varlik getirilerinde hem de risklerinin hesaplanmasi gereken c¢esitli fiziksel
aktivitelere uygulanabilir. Olgiime ydnelik tanim1, VaR 1 temel stregler igin belirsiz

oldugundan dolay: varsayimsaldir.

3.2. RISKE MARUZ DEGERIN PRATIK UYGULAMALARI: FINANSAL
KURUMLARDA RiSKE MARUZ DEGERIN PERFORMANSI

Ana sermaye modeli veya hesaplama modelinin yontemleri agisindan
VaR’nin anlamu yetersiz kalmaktadir. Yiizdelik dilimi tanimlayan baslangi¢ degerini
O0lemek icin bir¢cok farkli yontem vardir. Bu yaklagimlar ampirik veya teorik
dagilimin kullanilip kullanilmadigina ve temel boliimiin nasil hesaplandigina baglh
olarak degismektedir.

Bugiin kullanilan biitiin pratik VaR modelleri, temel olarak J.P. Morgan’in
caligmalarina, 1993-1995 Risk Matrisi’nin ortaya ¢ikisina, ve buna bagl gorsel
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olarak sunulan belgelere dayanmaktadir (Morgan, 1996; Angelovska, J. (2013,s: 81-
96). Risk Matris ¢aligmasinin en faydali noktalarindan biri, varlik sinifi varyanslarini
ve kovaryanslari belirlemektir (Damodaran,2008,s: 3-31). Halihazirda tanimlanmis
bulunan yaklasimlarla birlikte, bu kovaryanslar herhangi bir organizasyondaki
herhangi bir bélimiin VaR’yi uygulamasina izin verirler. Ozgiin Risk Matris VaR ’si,
riskin hesaplanma sekli iizerine ¢esitli farkliliklara neden olmustur. VaR
metodolojilerinin genel olarak ii¢ tane Kullanicisi vardir ve bunlarin endiistrideki
kullanim1 da tanimlanmuistir (Morgan, 1996; Angelovska, J. (2013,s: 81-96) ve bu
kullanim, Pearson ve Smithson tarafindan tanimlanmistir (2002,s:132-148). Bu
siiflandirmalar Gegmise Doniik Simiilasyon, Monte Carlo Similasyonu ve varyans-
kovaryans yaklasimlaridir.

Monte Carlo Simiilasyonu, hesaplama agisindan en maliyetli yontem
olmasina ragmen en dogru yontemdir. Bu yontem, ana piyasa faktorlerinin dogru
modellerine dayanmaktadir. Piyasa modeli, 06zglin Risk Matris kovaryans
yonteminde de oldugu gibi siklikla gérilmek
tedir. Ozgiin Risk Matris teknikleri, 0:94 oraninda bozunum katsayis1 ile iistel
agirhikli hareketli ortalamanin (exponentially weighted moving average, EWMA)
kullanimi araciligiyla varyans ve kovaryans faktorlerinin yaklastiriimasini
icermektedir. Bu pazar modeli ayn1 zamanda Monte Carlo Simulasyonu i¢in piyasa

senaryolar1 tiretmek i¢in de kullanilir.
3.2.1. Varyans-Kovaryans Yaklasimi

Varyans-Kovaryans Metodu, normal veya lognormal olarak o6lc¢ilebilir ve
getiri dagilim1 sebebiyle Parametrik VaR olarak da adlandirilabilir.
Parametrik VaR basitge su sekilde gosterilebilir:

VﬂgzN_l(cj*JHW or axag=W

Bu denkleme gore, N-! (c) ters birikimli normal dagilim (NORMSINV); ¢
giivenilirlik seviyesi, a yillara bagl olarak gosterilen getiri dagilimmin standart
sapmasi olarak kabul edilmekte ve son olarak W de varligin veya segenegin ilk

degeri olarak kabul edilmektedir.
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Yillik degerler temelinden veya yillar biinyesindeki risk limitleri tUzerinden

ifade edilmek istenirse, denklem su sekli almaktadir:

VaR = a =g *W =Vt

929 gobzlem igin giinliik kapanis fiyati, farkli VaR modellerini hesaplamak
i¢in her sirket adina kullanilmistir. Parametrik VaR’nin kullanimi i¢in farkli birtakim
adimlar izlenmistir. Ilk olarak 28.12.2011-18.04.2017 tarihleri arasinda sirketlerin
sermaye fiyatlart toplanmistir. Ardindan getiri, asagidaki formiil araciligiyla

hesaplanmustir.
Rt= (Pt-P t-1)/Pt-1

Varyans-Kovaryans matrisinin hesaplanmasinda i¢in kullanilan excel fonksiyonlari

asagida verilmektedir.

Tablo 5: Varyans-Kovaryans Matrisinin Hesaplanmasi Excel Fonksiyonlart

Agirhik Vektorii (FTRANSPOSE(weight agirlik))

Kovaryans Matrisi | (=VARP(Parametrik!returns constant)

Agirhik Vektorii Horizontal)

Transpozesi

Portfoy Volatilitesi | (=SQRT(MMULT(MMULT(Agirlik Vektorii;) ; Kovaryans Matrisi
Agirlik Vektorii Transpozesi )))

VaR (dollar) = Portfoy Volatilitesi *toplam
poziyon*NORMSINV(0.99)*SQRT(10)

Betimsel istatistikler elde edildiginde; % 99 giiven seviyesindeki VaR,

strasiyla 10 giin, 5 giin ve 1 gilin i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
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3.2.2. Tarihsel Simulasyon Metodu

Tarihsel Similasyon Metodu (Ge¢mise Doniik Simulasyon metodu),
Olclilmiis  varligin onceki performansina iliskin gegmise doniik veri iizerine
kurulmustur ve sonuglar VaR modeli kullanan verilerden alinmistir. Elde edilen
sonuclara dayanarak geg¢mise yonelik verilerin varliginin geleceginin tahmin
edilebilir olmasi agisindan bir varsayim yarattig1 ifade edilebilir. Gegmise doniik
simiilasyonu hesaplayabilmek icin varliklar yeniden fiyatlandirilmistir. Ardindan
getiriler ek olarak hesaplanmis ve veri artan sirayla toplanmistir.

Bir sonraki adim, Ornek portfdy i¢in tekrarlanan hisse senedi fiyatlarim
hesaplamak seklinde belirtilmektedir.  Cogaltilmis hisse senedi fiyatim
hesaplayabilmek icin, fiyat degisiklikleri varligin var olan piyasa degerine gore
hesaplanmistir ve portfoy icin bagka bir deger yaratilmistir. Varligin degerindeki
degisim, portfOyiin tekrarlanan hisse senedi fiyatlarinin bilinmesinden sonra
hesaplanmistir. Asagidakiler, Gegmise Doniik Simiilasyonlari hesaplamak igin

kullanilan excel islevleridir:

Tablo 6: Tarihsel Simiilasyonlar1 hesaplamak i¢in kullanilan excel fonksiyonlari

Pozisyon Agirhikh Getiri

Getirilerin (SUMPRODUCT) (position Pozisyon ve Agirhik
Hesaplanmasi constant; returns)
Betimleyici Istatistikler | Ortalama
Std Sapma
Asirt Basiklik
Carpiklik
Transpoz Pozisyonu Pozisyon Agirlikli (En kiigiikten en genise

dogru tarihleri siralama)

Gozlem(number of obs) | (=ROUND (Goézlem * Giiven Diizeyi;0))
Guven Duzeyi(0,99)

Kritik Gun

Giin Kayip Tutar (Kritik Giin the Pozisyon Agirlikli Getiri
corresponding number)
VaR (dollar) = Giin Kayp Tutarn
*SQRT(10)
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Son olarak,% 99 giiven seviyesindeki VaR, Varlik Degerinde doniisiim kullanilarak

hesaplanmustir.

3.2.3. Monte Carlo Simulasyonu Yaklasim

Monte Carlo Similasyonu, Gegmise Doniik Simiilasyon metodolojisinin
daha gelismis tipi olarak kabul edilmektedir. Bu iki yontem arasinda benzer
baglantilar bulunmaktadir. Ornegin iki yontemde de gelecegin tahmini icin gecmise
bagli  veriye dayanan simiilatif veriler bulunmaktadir. Ancak Monte Carlo
similasyonunda, rastgele rakamlar, analiz periyodunun sonundaki getiriyi
hesaplamak amaciyla iretililir. Ardindan hisse bedelinin VaR’si bu dagilimdan
hesaplanir. Monte Carlo similasyonunu kullanarak VaR’nin hesaplanmasi i¢in

asagidaki excel fonksiyonlar1 kullanilmaktadir:
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Tablo 7: Monte Carlo Similasyonunun Excel Fonksiyonlari

Betimleyici
Istatistikler

Ortalama

Std Sapma
Asir1 Basikhk
Carpikhk

Transponse
position  under
Pozisyon
Agirhkh

Covaryans Matrisi

(Kovaryanslarin Getirisi)

Normal  Dagilima
Uygun Rassal
Sayilar

(=NORMINV(RAND();0;1))

Cholesky Doniistim
Matrisi

(OF THE RETURNYS)

Simiulasyon (=MMULT Normal Dagilima Uygun
Rassal Sayilar G;TRANSPOSE(Cholesky
Doniisiim Matrisi constant))

Pozisyon Agirlikli | (=SUMPRODUCT (position

Getiri constant;returns)
Gozlem(number of obs)

Guven (=ROUND (Go0zlem * Gluven Duzeyi;0))

Duzeyi(0,99)

Kritik Gin

Guin Kayip Tutari (Kritik Giin the Pozisyon Agirhikh Getiri
corresponding number)

VaR (dolar) = Giin Kayip Tutar1 *SQRT(10)

Sira (VALIDATE from the biggest to the
smallest)

Sim 1

Sim 2

Monte Carlo similasyon yOnteminin fiyat gidisatin1 insa etmek ve portfoydeki

varligin degerini hesaplamak i¢in Ft+n=FT Bu

Sis1 5425030000 Sitn,

fiyatlar ile Monte Carlo Simiilasyonunu hesaplamak i¢in kullanilan excel
fonksyonlar1

Drift =mu*time

Shock =(NORMSINV(RAND())*volatility*SQRT (time)

Drift + Shock =mu*time+normsinv(rand())*volatility*sqrt(time)
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Into time series ~ =B12+B12*(mu*time+normsinv(rand())*volatility*sqrt(time))

Son olarak simiile edilen hisse senedi fiyatinin% 99 giiven araliginda VaR'sinin
hesaplanmasi gelmektedir. Bu yapilirken, ilk ve en oOnemli  unsur; varligin
degerindeki degisimin, 1. Giindeki gercek fiyatin 10. Giindeki gelecek fiyatindan

cikarilmasiyla hesaplanmasi zorunlulugudur.

N (C)* *W 1 **W

3.3. SECILEN PORTFOY ICIN RIiSKE MARUZ DEGER (RMD)
HESAPLAMALARI

3.3.1.Tarihsel Simulasyon Metodu

Calismada 2011-2017 yillar1 arasindaki donemlerde Uganda borsa
endeksinde (ALSI) yer alan 7 sirkete ait hisse senetleri belirlenmistir. Bu hisse
senctleri EABL, UCHM, NMG, KCB, JHL, SBU hisse senetleridir. Calismada
kullanilan tim hisse senetleri i¢in veri araligi 28-Aralik-2011- 18-Nisan-2017 arasi
giinliik degerler olup her bir hisse senedi i¢in gézlem sayis1 929 olarak belirlenmistir.
Belirlenen tarihlerdeki logaritmik getiri veri setleri kullanilmistir. Giinliik portfoydeki
esit agirlik, hisse getirilerine gore hesaplanmistir. Hemen ardindan, giinliikk portfoy

getirileri toplanmustir, Zirve frekanstaki “FREKANS” fonksiyon portfoyii alinmustir.

Tablo 8: Tarihsel Simulsayon Metodunun RMD Sonuglari

Gozlem 929

Guven Duzeyi 0.99

Kritik Gun 920 05-Eylil-2012
Giin Kayip Tutar -8,036.71

Tarihsel RMD (10 gunlik elde tutma stiresi) -25,414

Tarihsel similasyon metodunu kullanarak RMD hesaplarken, pozitif degerler

genellikle negatif degerlerden daha yaygin olacaktir. RMD'1 hesaplamak igin (%
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99)‘luk bir giiven diizeyi segilmistir. Bu durumda, RMD, kuyruk gézlemlerinin alt

kismmi % 1l'inden en st kismint % 99 gozlemi ile kesen, x ekseni Uzerindeki

noktanin negatifiyle hesaplanmaktadir.

Bununla birlikte, Tarihsel Simiilasyon s6z konusu oldugunda, bir yatirrmcinin
biiyiik bir sikint1 ¢ekecegi kritik giin 920. gézlemdir

Tarihsel simulasyon metoduna gore, giinliik kayip tutart -8,036.71 dolar,
portfoyiin RMD degeri 10 giinliik -25,414 dolar tutarinda hesaplanmistir. Bu glven
duzeyindeki en kot sonucun 10 glnlik -25,414 dolar tutarinda bir kayip oldugu
gorulmektedir.

Tarihsel Simiilasyonun Avantajlar1 Ve Dezavantajlari

Avantajlari
¢ Tarihsel similasyon, spontane ve teorik olarak basittir. Kuskusuz, temel
tarihsel simulasyon oldukga basittir.

¢ Tarihsel Simiilasyon Metodlari, oynayan degerlerde olup, hesap ¢izelgesine
uyarlamada oldukca kolaydir.

¢ Genellikle kamuya acik kaynaklardan erisilebilen veya piyasaya pazarlama
pozisyonlarinin yan {iriinii olarak toplanan veriyi kullanirlar.

% Ayrica rapor edilmesi kolaydir ve Ust diizey yoneticilere ve ilgilenen taraflara
kolayca aktarilabilen sonugclar tiretirler.

% Ayrica, Kar ve Zarara, sisman kuyruklara, egikliklere ve parametrik
yaklasimlarda sorunlara neden olabilecek diger normal olmayan &zelliklere
iliskin parametrik varsayimlara dayali degillerdir.

% Varyans-kovaryans matrisleri ve bu matrislere iliskin problemlerden

kacinmak i¢in gereken sekilde dagilim gosterirler.

Dezavantajlan
Tarihsel simiilasyonun asil problemlerinden biri, Dogal olarak Veriler

Setindeki Bagimliligin toplamidir; yaklasimlarin da zayif yonleri vardir ve bu da

bunlardan birisidir. Veri setine olan bu bagimlilik bir takim problemlere neden olur:
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¢ Veri donemi anormal derecede sakin bir donemse, Tarihsel Simulasyon,
siklikla gercekte karsilasilan risklere gore ¢ok diisik RMD veya ETL
tahminleri Gretir.

¢ Veri donemi ciddi derecede oynak bir donemse, Tarihsel Simiilasyon, siklikla
gercekte karsilasilan risklere gore cok diisik RMD veya ETL tahminleri
uretir.

«» Tarihsel Simiilasyon yaklasimlari, numune doneminde yer alan kaymalari
islemede sorun yasayabilmektedir.

¢ Tarihsel Simiilasyon yaklagimlari, beklenmeyen piyasa c¢alkantisina bagl
yiikselmeler gibi dnemli olaylar1 yansitmakta yavas olabilmektedir.

% Veri setlerinin, tekrarlanmast muhtemel olmayan asir1 kayiplar birlestirmesi
durumunda, bu durumun kalict olmasini tahmin etmiyor olsak bile, bu
kayiplar, basta ETL olanlar olmak iizere Tarihsel Simiilasyon risk

tahminlerini kontrol edebilir.

3.3.2. Parametrik RMD Metodu

Riske Maruz Deger, bir kurumun belirli bir siire i¢erisinde belirli bir olasilikla
maruz kalabilecegi maksimum kaybin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Parametrik
RMD Metodu (Varyans - kovaryans yaklasimi), belli bir siire boyunca varliklarin
hareketini algilar ve muhtemel maksimum kaybi hesaplamak i¢in olasilik teorisini
kullanir. Buna ek olarak, oncelikle, bir varlik hareketinin standart sapmasini
hesaplayan, olaganiistii normal dagilimi, gerekli ihtimal dahilindeki maksimum kayb1
genellikle% 85,% 95 ve% 99 olarak hesaplayarak bu sonuglar elde etmektedir.

Tek bir varlik i¢in Riske Maruz Degerini 6lgerken, varyans kullanilabilir.
Ayrica, varligin degeri ne kadar oynak olursa, o varligin standart sapmasi da o kadar
yiksek olur ve bu nedenle o donem igin daha fazla deger riski almaktadir.
Vurgulanmak istenen nokta, malin kiymeti ne kadar oynaksa, yatirimcinin
kazanabilecegi veya kaybedebilecegi miktar o kadar yiiksektir.

Kovaryans metodunun niteligi varlik portfoyiine baglidir. Her portféyde, her
O0genin bir varyansit olacaktir. Bununla birlikte, bu portfdyde bazi varliklarin

oynaklig1 kesinlikle birbiriyle baglantili olacaktir; bir varligin artmasi durumunda,
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diger varlik da artacaktir, bazi durumlarda varliklar ters baglantilidir ve bazi varliklar
birbiriyle baglantisizdir.

Parametrik yontemler ¢ok ¢esitlidir ve hem portfoy seviyesinde hem de
pozisyon seviyesinde uygulanabilir. En biyik cazibesi, bir suri RMD ve ETL
verileri vermesidir. Parametrik RMD, nispeten yetersiz varsayimlara dayanmaktadir.
En biiylik sorunlari, varsayimlarin yaniltmasi halinde ciddi hatalara neden olabilecek
varsayimlara dayaniyor olmalaridir. Parametrik yaklagimlar1 kullanirken, eldeki

problemler i¢in uygun olan parametrik varsayimlar1 segmek 6nemlidir.

Tablo 9: Parametrik RMD Metodu Sonuglart

Gozlem 929
Guven Duzeyi 0.99
Portfoy Volatilitesi 0.0113

RMD (10 guinluk elde tutma stiresi) | -20,940

Parametrik yonteme gore, portfoyliin RMD degeri, % 99 guven diizeyinde, 10
gunlik bazda -20,940 dolar olup, portfoy oynakligi % 1.13’diir (0.0113).

Parametrik yonteme gore riske maruz deger, -20,940 dolardir. Bu durum,
toplam portfdy pozisyonunun 252000 dolar oldugu varsayildiginda, belirtilen siire
boyunca % 99 giiven araliginda Riske Maruz Deger’in 10 giin i¢in -20,940 dolar
oldugunu gostermektedir. Bu da, % 99 ihtimalle, firmalarin 10 glinlik stregte 20,940

dolardan daha fazla kaybetme ihtimalinin olmadigin1 gostermektedir.

3.3.3. Monte-Carlo Simulasyon Metodu

Monte Carlo simiilasyonlar1 siklikla tarihsel simiilasyonlara kiyasla daha
hassas olarak bilinmesine ragmen, bir¢ok kullanici kendi dagilim varsayimlarini
yapmak i¢in dogrudan tarihsel verilerin etkisinde kalmaktadir. Ancak Monte-Carlo
simiilasyon metodu, kullanilan veri girdilerinin olasilik dagilimina baghdir.

Ayrica, piyasa risk faktorleri arttikca, ortak yiirliyen aktiviteler daha karmagik

hale gelmekte olup, iki sebepten 6tiri Monte Carlo simiilasyonlar1 daha problemli
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bir hale gelmektedir. Birincisi, tek bir varliktan ziyade yiizlerce piyasa riski
degiskenlerinin olasilik dagilimlarinin  degerlendirilmesi gerekmektedir. Ikinci
olarak, Riske Maruz Deger'in makul bir tahmin elde etmek i¢in hesaplanmasi,
simiilasyonlarin sayisinin énemli 6lgiide artmasini gerektirmektedir.

Riske Maruz Deger hesaplamasi diger iki yontemle karsilastirildiginda,
Monte Carlo simulasyonlariin giiglii taraflari takdir edilesidir. Varyans-kovaryans
metodunun yani sira, getirideki normallige iligkin gercek¢i olmayan varsayimlarda
bulunmay1 gerektirmemektedir.

Monte Carlo simiilasyon yontemi en kapsamli ve en giiclii RMD hesaplama
yontemi olarak kullanilmaktadir. Clinki RMD degeri portfoyiin iginde lineer
olmayan iligkileri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de
kapsamaktadir. Monte Carlo Simiilasyon yontemi ¢ok yavas islemesine ragmen
uygulamada en yaygin yontemdir. Subjektif bilgilerin gecmis gozlemlerle birlikte

degerlendirilmesine olanak saglayacak kadar esnektir.

Tablo 10: Monte-Carlo Similasyon Sonuglar1

Simulasyon 1 | Simulasyon 2 | Similasyon 3
Gozlem 3000 3000 3000
Glven Duzeyi 0.99 0.99 0.99
Kritik Gin 2970 2970 2970
Giin Kayip Tutari -6,768.40 -6,330.66 -6,841.80
3 Simiilasyonun Ortalamasi -6,646.95
Monte Carlo VaR ($)= -21,020

Monte Carlo simiilasyonu Tarihsel Simiilasyon metodunun gelistirilmis
halidir. Monte Carlo simiilasyonu i¢in 3000 gézlem hesaplanmistir. Bu golemlerde
2970. gozlem kritik olarak belirlenmistir. Yatirimemin 3 simiilasyon ortalamasiyla
%99 giiven seviyesinde giinlik RMD yada giinlik kayip tutar1 -6,646.95 olarak
hesaplanmustir. Portfoyiin RMD degeri, % 99 giiven seviyesinde 10 giinliik siire zarfi
icin -21,020 dolardir.
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3.3.4. RMD Metotlarinin Kiyaslanmasi

Portfoyiin 10 giinlik RMD degerleri icin Tarihsel Similasyon, Parametrik

Metod ve Monte Carlo simiilasyon sonuglar1 asagidaki tabloda karsilastirilmustir.

Tablo 11: RMD Metotlariin Kiyaslanmasi

Tarihsel RMD | Parametrik RMD | Monte-Carlo

Gozlem (929)

Guven Duzeyi (0.99)

Kritik Gun 920 2970
Giin Kayp Tutar1 -8,036.71 -6,646.95
RMD (10 giin) -25,414 -20,040 -21,020

Bugiinkii portfoy ile esdeger RMD'yi belirten bir degerin, bu giinlere paralel
olarak kaydedilebilecek olast maksimum zarari, Tarihsel similasyon ile bir gln icin
-8,036.71 dolar ve 10 giin icin -25,414 dolar olarak hesaplamistir. Bununla birlikte,
Tarihsel Simiilasyon s6z konusu oldugunda, bir yatirimcinin biiyltik bir sikinti
¢ekecegi kritik gun 920. gézlem -8,036.71 ABD dolaridir.

Parametrik yontemin sonucuna gore % 99 giiven diizeyinde 10 glnlik RMD -
20,940 dolar olarak hesaplanmistir. Son olarak, Monte Carlo simulasyonu ile bir giin
icin -6,646.95 dolar ve 10 gun igin -21,020 dolar olarak hesaplamistir.

Ozetle, yukaridaki iic modelden RMD'iin sonuglarmin her modelde farkli
oldugu goriilmektedir. Tarihsel simiilasyon yontemi en fazla kayip sonucu verirken
parametrik RMD en az kayb1 vermektedir. U¢ RMD modeli, hesaplama ve RMD
tahminleri i¢in kullanilan yontemlerden dolay1 farkli sonuclar ortaya koymustur. Her
modelin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Bu nedenle, genellikle risk yoneticileri
icin hangi modeli se¢gmenin en iyi olduguna karar vermek biiyiik zorluk olmaktadir.

Parametrik RMD, diger yontemler arasinda RMD'yi hesaplamanin en kolay
yoludur. Cunkl getiriler, ortalama ve standart sapmasi ile degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, modelin dogrusal olmayan kazang dagitimi risklerini yeterince
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dahil etmemeye neden olabilme gibi baz1 dezavantajlart vardir. Ayrica, siirenin kisa
tutuldugu varliklara daha uygundur.

Tarihsel Simiilasyonun uygulanmasi da kolaydir. Tarihsel simiilasyonu
hesaplamak icin varligin getiri dagilimi herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir.
Benzer sekilde, varliklar arasindaki oynaklik ve korelasyonlarin hesaplanmasi gerekli
degildir. Parametrik yontemden farklt olarak, tarihsel simiilasyonda onceki
arastirmacilarin sonuglarina bakildiginda "dagilimin sisman kuyruklari ve diger
siradis1 olaylar veri setinde bulundugu siirece ele alinir". Bu baglamda, mesela
tamamen belirli bir tarihsel veri setine ve 6zelliklerine bagli olmak gibi bazi kusurlar
vardir. Ayrica, bu metodoloji, portfoyiin karmasik menkul kiymetler ya da cok
sayida aragtan olustugu durumlar hesaplama agisindan etkili olmayabilir.

Monte-Carlo similasyonu, tarihsel similasyonun aksine, similasyon islemi
sirasinda degerlendirilebilir ve© RMD'nin {istiinde ortaya ¢ikabilecek riskli olaylarin
bir degerlendirmesini yapabilir. Secenekler ve tiirevler gibi karmasik araglar dahil

olmak tizere, Monte Carlo Simiilasyonu bir¢ok ince detaya deginir.

3.4. SERMAYE VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI (CAPM)

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli, yatirnmcilarin portfoylerinde
tamamen rizikolara dagilmis varliklar oldugunu varsaymaktadir. CAPM’e gore bu
durumda; yatirnmcilari, toplam riskten ziyade sadece sistematik riske dayali
yatinmlarinda getiri gerektirdigi varsayilmaktadir. CAPM’de kullanilan, ‘beta’
olarak adlandirilan riskin hesaplanmasi, sistematik riskin de hesaplanmas1 anlamina
gelir. Getirinin risksiz orani, yatirnmcilar i¢in gerekli olan getirinin en az seviyesi
olup, gergek getirinin tahmini getiriyle ayn1 oldugu; dolayisiyla, tahmini fiyatla arada
fark olmadig1 icin, yatirima yapilan getirinin risk tasimadigi durumlarda meydana
gelir.

Calismada 2011-2017 yillar1 arasindaki donemlerde Uganda borsa
endeksinde (USE) yer alan 7 sirkete ait hisse senetleri belirlenmistir. Bu hisse
senetleri EABL, UCHM, NMG, KCB, JHL, SBU hisse senetleridir. Calismada
kullanilan tiim hisse senetleri i¢in veri araligi 28-Aralik-2011- 18-Nisan-2017aras1

giinliik degerler olup her bir hisse senedi i¢in gdzlem sayis1 929 olarak belirlenmistir.
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Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli hem kendi basina menkul degerleri
hem de portfoyleri fiyatlandirmada kullanilabilir. Bireysel menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasina iliskin olarak, tahmini getiri ve beta olan sistematik risk
arasindaki baglantiyr anlamak ve piyasanin risk seviyesine gore bireysel menkul
kiymetlerini nasil fiyatlandirmasi gerektigini belirlemek icin menkul degerler

piyasasi dogrusu (SML) kullanilmalidir.

Tablo 12: Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli

SIRKETLER | POZiSYON | AGIRLIK
ALSI 36,000 | 0.1429
EABL 36,000 | 0.1429
UCHM 36,000 | 0.1429
NMG 36,000 | 0.1429
KCB 36,000 | 0.1429
JHL 36,000 | 0.1429
SBU 36,000 | 0.1429
TOPLAM 252,000 1

Analizde pozisyon tutart 252,000 dolar1 esit pozisyonlu-agirlikli, guven
duizeyi %99 ve elde tutma stiresi 10 giin olarak kullanilmaktadir.

3.4.1. Tamimlayici Istatistikler

Asagidaki tablo, her bir firma i¢in ortalama, standart sapma, E kirtozisi ve
egikligi gostermektedir. Bu tanimlayic istatistik testi, ortalama ve standart sapmay1
hesaplayarak degiskenlerin ve bilesenlerin merkezi egilimini 6l¢gmeye ¢aligir. Tim
veri kiimesinin degiskenligini hesaplamak icin ortalama, standart sapma, kiirtozis ve
egiklik gibi ol¢iitleri kullanir.

Asagidaki tabloda, bu testin Excel'deki sonuclar1 gosterilmektedir. Her sirket
i¢in ortalama, standart sapma, kiirtosis ve egiklik ayr1 olarak hesaplanmistir. Tabloda
da goriilecegi iizere NMG en yiiksek getiri oranina sahiptir. En diisiik getiri oranm
-0.00140 ile JHL’nin olmustur. Genel anlamda, USE endeks firmalarinin getiri
oraninin ortalama 0.00205 ile -0.00140 arasinda degistigi sdylenebilir.
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Tanimlayic istatiklere bakildiginda, Ortalama getiri olarak NMG hisse senedi

bas1 ¢ekmistir. Yani en yiiksek getiri kazandiran hisse senedi olmustur. En diisiik ise

JHL hisse senedidir. Hisse senectleri standart sapmalarina bakildiginda en yuksek

riske sahip olan hisse senedi SBU hisse senedi iken en diisiik oynakliga sahip olan

hisse senedi ise ALSI hisse senedidir.

Tablo 13: Tanimlayic Istatistikler

ALSI EABL | UCHM | NMG KCB JHL SBU USE
ORT -0.00067 | -0.00125 | 0.00029 | 0.00205 | -0.00074 | -0.00140 | -0.00036 | -0.00069
STN.SP. | 0.01458 | 0.03408 | 0.01925 | 0.03272 | 0.02044 | 0.02316 | 0.04633 | 0.01464
E E(U RT 5.84107 | 25.39903 | 5.00211 | 7.43750 | 11.73162 | 5.47571 | 12.49569 | 8.86775
EGIKLIK
(SKW) 0.05118 | 1.28978 | 0.51068 | -0.40425 | -0.52346 | 0.11740 | -0.07386 | 0.39347

3.4.2. CAPM Analizi

Analizde konu olan hisse senetleri getirleri ve USE endeksi getirleri ile

kullanilan finansal varlik fiyatlama modellerine ait sonuglar asagidaki tabloda

gosterildigi gibidir.

Tablo 14: CAPM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) Sonuglari

Beta Pozisyon Beta
Katsayisi Tutari Esdegeri

ALSI 0.242890 36,000 8,744.03
EABL 0.164050 36,000 5,905.80
UCHM 0.171958 36,000 6,190.48
NMG -0.030858 36,000 | -1,110.90
KCB 0.119563 36,000 4,304.25
JHL 0.083079 36,000 2,990.83
SBU 0.847418 36,000 | 30,507.03

Portfoy Beta Esdegeri ($)=| 57,531.52

Beta, bir varligin piyasaya iligkin sistematik riskini gostermesiyle bilinir.

Yapilan hesaplamalara gore portfdy beta

esdegeri 57,531.52 dolardir. Buna gore
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piyasada 1  dolarlk  oynaklik  olunca  portfoy  degerinde  0.228
(57,531,5/252,000=0.228) dolarlik oynaklik olusmaktadir.

Dolayisiyla, yukaridaki tabloda yer alan beta'nin sonucu olarak, tiim
firmalarin 1'den daha disiik bir beta degeri vardir. Bu durum firmalarda getiri
oynakligiin piyasadakinden daha az olmasiin muhtemel oldugunu gostermektedir.

Beta (B) katsayilar1 hisse senetlerinin piyasa riskleri olarak ifade edilmektedir.
Piyasa risklerine bakildiginda sistematik riski en fazla olan hisse senedi SBU hisse
senedi, en diisiik piyasa riskine sahip hisse senedi ise NMG hisse senedidir. Buna
gore SBU hisse senedi USE endeksinde meydana gelen yiizde 1’lik bir artis
portféyin riskini sistematik riskten kaynakli olarak yilizde 84.74 arttirmaktadir.
Bunun portfdy icindeki parasal esdegeri 30,507.03 dolardir. NMG endeksinde
meydana gelen yiizde 1’°lik bir artis ise portfoylin riskini sistematik riski azaltmasina
bagli olarak yiizde 3 azaltmaktadir. Bunun portfoy igindeki parasal esdegeri
-1,110.90 dolardir.

Tablo 15: Portfoyun Risk Ayristirmasi (Dolar)

Sistematik Risk (USD) 842.40
Toplam Risk (USD) 6,860.25
Spesifik Risk (USD) 6,017.85

252000 dolar olan portfoyiin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan
riski igermektedir. Cesitlendirmenin bir risk azaltma etkisi oldugu bilinmektedir. Bir
yatirimel ¢ok yonlil bir portfdye yatirim yaparsa, sistematik olmayan riski etkili bir
sekilde ortadan kaldirmas1 muhtemeldir. Bu nedenle, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyii
etkileyen tek risk sistematiktir; portfoylin sistematik bir risk icin getiriye ihtiyag
duyacagina isaret eder.

Buna ek olarak, deneysel c¢alismalar, rastgele secilen hisse senedi
portfoylerinde sistematik olmayan riskin pratik olarak kaldirilabilecegini
kanitlamigtir. Yatirimlarin baglantili endiistrilerde yapilmasi halinde, sistematik
olmayan riski ortadan kaldirmak i¢in menkul deger daha fazla 6nemli olacaktir.

Kovaryans terimi sistematik riski hesaplar. Portfoy blyldukge, terim

ortalama kovaryansa yaklasacaktir. Sistematik risk ¢esitlendirilemez.
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Sistematik risk, GSYIH, kurumlar vergisi orani, faiz oranlar1 ve bunun gibi
piyasa ¢apindaki faktorleri ¢ogaltmaktadir. Aslinda bu faktorler normalde getirilerin
ayn1 yonde hareket etmesine neden olur, boylece tasfiye edilemez.

Sonug olarak, sistematik risk tiim portfoylerde varligini devam ettirmekte
olup, bazi1 yatirimlar piyasa faktorlerine karsi digerlerinden daha duyarlidir; bu da
daha yiiksek sistematik riske neden olmaktadir.

Portfoydeki toplam risk kaynakli kayip 6860.25dir. Bunun 842.40 dolarlik
kismu sistematik riskten kaynaklanmakta, 6,017.85 dolarlik kismi sistematik olmayan

riskten kaynaklanmaktadir.

Tablo 16: Sirketlerin Risk Ayrigtirmasi (YUzdesel)

' Toplam Sistematik olmayan | Sistematik
SIRKETLER Risk Risk Risk
ALSI 0.0145801 0.0110236 | 0.0035565
EABL 0.0340774 0.0316754 | 0.0024021
UCHM 0.0192511 0.0167332 | 0.0025179
NMG 0.0327181 0.0331699 | -0.0004518
KCB 0.0204367 0.0186860 | 0.0017507
JHL 0.0231644 0.0219479 | 0.0012165
SBU 0.0463346 0.0339264 | 0.0124082

Toplam risk degerlerine gore; Portfoydeki en yiiksek kayba sahip hisse senedi

SBU’dir. SBU hisse senedinin toplam riski yiizde 4.63’dir. Bunun yiizde 1.24’lik
kismu sistematik risk iken yuzde 3.39’i sistematik olmayan risktir. En diisiik kayba
sahip olan hisse senedi ise ALSI hisse senedidir. ALSI hisse senedi toplam riski
yuzde 1.46°dir. Bunun yiizde 0.36” lik kismui sistematik riskten yiizde 1.10’u
Sistematik olmayan riskten kaynaklanmaktadir. Digerleri de benzer sekilde

yorumlanabilir.
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Tablo 17: Sirketlerin Risk Ayristirmas: (Dolar)

. Pozisyon Toplam Sistematik olmayan Sistematik
SIRKETLER | Tutann | Risk Tutar Risk Tutar Risk Tutan
ALSI 36,000 524.88 396.85 128.03
EABL 36,000 1,226.79 1,140.31 86.47
UCHM 36,000 693.04 602.40 90.64
NMG 36,000 1,177.85 1,194.12 -16.27
KCB 36,000 735.72 672.70 63.02
JHL 36,000 833.92 790.12 43.79
SBU 36,000 1,668.05 1,221.35 446.70
TOPLAM | 252 000 6,860.25 6,017.85 842.40

Varliklarin portfoy icindeki pozisyon tutarlarina gore hesaplanan risk
ayrigtirmasi Tablo 17°de gosterilmistir. En ylksek riski sahip olan hisse senedi SBU
varhigr 1,668.05 dolarlik toplam kayip riski i¢cermektedir. Bunun 1,221.3 dolart
sistematik olmayan riskten, 446.70 dolar sistematik riskten kaynaklanmaktadir. En
az riskli hisse senedi ise ALSI toplam 524.88 dolarlik riski icermektedir. Bunun
396,85 dolar1 sistematik olmayan riskten, 128,03 dolar1 sistematik riskten

kaynaklanmaktadir. Digerleri de benzer sekilde yorumlanabilir.

Tablo 18: Sirketlerin Risk Siralama

Toplam Sistematik olmayan | Sistematik
SIRKETLER | Risk Tutan | Risk Tutan Risk Tutar:
ALSI 7 7 2
EABL 2 4
UCHM 6 6 3
NMG 3 2 7
KCB 5 5 5
JHL 4 4 6
SBU 1 1 1

Tablo 18 sirketlerin risk sirasin1 vermektedir. Toplam risk, sistematik

olmayan risk ve sistematik riske gore SBU en riskli hisse senedi olarak
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belirlenmistir. Toplam risk ve Sistematik olmayan riski en diisiik olan hisse senedi
ALSI’dir. Sistematik riskisi en diisiik olan hisse senedi ise NMG’dir. NMG hisse

senedinin beta katsayis1 da negatiftir.

3.4.2.1. Marjinal RMD (incremental RMD) Yodntemi

Marjinal Riske Maruz Deger, yeni bir yatirim satin alma veya halihazirda var
olan bir yatirimi satmada kullanilan belli bir portféyden toplanan veya c¢ikartilan
belirsizlik miktaridir.

Yatirnmcilar, belirli bir yatirimin potansiyel portfdy zararlari iizerindeki
etkisine dayanarak yapilip yapilmasini kararlagtirmak i¢in marjinal RMD'yi
kullanmaktadir. Marjinal RMD, Kevin Dowd tarafindan 1999'da yayimlanan "Riske
Maruz Deger ve Otesi" adli eseriyle gelistirilmistir.

Marjinal RMD, belirli bir siire boyunca bir portfdyiin tamami i¢in beklenen
en kotli durum senaryosunu hesaplamaya ¢alisgan RMD'ye dayanir. Marjinal RMD'yi
hesaplamak icin, yatirimci, portfoyiin standart sapmasi veya varyansini, getiri
oranini, varligin getirisini ve portfoyiin paymi bilmek gerekir.

Bu, yeni bir yatirim pozisyonunun belirli bir portfdyde arttig1 ek bir miktardir.
Marjinal RMD, risk yoneticilerinin bir yatirnm portfoyiindeki pozisyonlarin
eklenmesinden veya diisiilmesinden dogan etkileri 6grenmesine izin verir. Riske
maruz degerin yatirim pozisyonlariin korelasyonunu etkilemesi nedeniyle, ayr1 bir
yatirimin RMD seviyesini hesaba katmak yetersizdir. Makul olarak, portfoyiin RMD
tutaria ne gibi bir etki yaptigima karar vermek ic¢in toplam portfoy ile esit

tutulmalidir.

Tablo 19: Porféy Marjinal RMD

Portféy Oynaklig1 0.0113

Marjinal RMD (I1VaR) (10 gunliik) -20,940

Marjinal RMD sonucuna goére 10 ginlik elde tutma stiresi ve %99 gliven diizeyinde
portfoydeki toplam kayip miktart -20,940 dolardir. Burada yatirimcilar, fiyatlardaki

etkilerinin 6nemli Ol¢lide degismesine ragmen, fiyat belirleyici piyasa katilimeilart
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olan bireyler olarak tanimlanabilir. Mevcut portfoyler birkac¢ yatirimer igin adil bir

sekilde farkli olabilmesine ragmen, ozellikle bazi yatirimcilarin asir1 derecede

kaldirach konumlara yatirim yapma olanagi vardir.

Tablo 20: Sirketler Marjinal RMD

_ Agirhikh MRMD
SIRKETLER Beta Beta (IVaR)
ALSI 0.40623504 | 0.05803358 | -1,215.23
EABL 1.44769594 | 0.20681371 | -4,330.70
UCHM 0.52321739 | 0.07474534 | -1,565.17
NMG 1.17970913 | 0.16852988 | -3,529.03
KCB 0.56786656 | 0.08112379 | -1,698.74
JHL 0.54623272 | 0.07803325 | -1,634.02
SBU 2.32904322 | 0.33272046 | -6,967.20

-20,940

Portfoydeki marjinal RMD degerlerine bakildiginda, en yiiksek marjinal
RMD degeri -6,967.20 dolar olan SBU hisse senedindedir. Portfoy riskinde meydana
gelen 1 dolarlik artis SBU hisse senedi artista 0.33 dolarlik artis yaratmaktadir. En

diistik marjinal RMD degeri ALSI
toplam riske en diisiik katkiy1 yapan hisse senedi ALSI hisse senedidir.

Tablo 21: MRMD ve Standard sapma siralama

MRMD StdSapma
SIRKETLER Sira StdSapma Sira
ALSI 1 0.0145801 1
EABL 6 0.0340774 6
UCHM 2 0.0192511 2
NMG 5 0.0327181 5
KCB 4 0.0204367 3
JHL 3 0.0231644 4
SBU 7 0.0463346 7

hisse senedine aittir. Bu yonuyle portfoydeki

MRMD siralamasina gore en diigiik riskli hisse senediden en yuksek riskli
olan hisse senedine dogru sira ALSI, UCHM, JHL, KCB, NMG, EABL, SBU

seklindedir. Standard sapmaya gore en az riskli hisse senediden en yuksek riskli olan
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hisse senedi su sekilde siralanmaktadir: ALSI, UCHM, KCB, JHL, NMG, EABL,
SBU seklindedir.

3.5. BULGULARIN TARTISILMASI

Bu tez, riske maruz deger ve borsa risk bilesenlerinin degerini piyasa riskinin
bir 6lgimu olarak analiz etmeyi, Uganda 6rnek olay incelemesi ve hisse senedi
getirileri igin  RMD hesaplamak icin kullanilan ydntemler arasindaki RMD
sonucglarmi karsilastirmayr amacglamaktadir. Calismada, hisse senedi getirilerini
tahmin etmek icin  varyans-kovaryans, tarihsel similasyon ve Monte Carlo
simiilasyon yontemleri olan ti¢ RMD modeli ve CAPM kullanilmistir.

Yukaridaki ii¢ modelin RMD sonuglarinin her modelde farkli oldugunu
goruyoruz. Parametrik yontemde en riskli hisse senedi getirisi 10 gun i¢in -20,940
dolar olarak hesaplanmistir. Bunun yanisira, Tarihi Simiilasyon metodunda, bir
yatirimeinin biiyiik sikinti ¢ekecegi kritik giin, -8,036.71 olan 920. gdzlemdir; buna
ek olarak, riskli hisse senedi getirisi 10 glin i¢in -25,414 olarak hesaplanmistir. Son
olarak, Monte Carlo similasyonunda, hisse senedi getirisi 10 gln icin RMD -21,020
dolar, ise 1 gun igin -6,646.95 olarak hesaplanmustir. Bu yontemlere gore en az RMD
degeri Parametrik yontemle hesaplanmistir.

Elbette, Aktham ve Haitham (2006 s:154-172) gibi yazarlar tarafindan
izlenen farkli yaklagimlar iizerinde anlasmaya varillan farkli sonuglar ortaya
koymustur.

Borsa risk bilesenlerine gore, katsayilarin higbirinin gergekteki gibi tahmin
edilmemesi iizerine, CAPM'in Uganda borsasinda gecerli olmadig1 kesfedilmistir.
Betimsel istatistik sonuglari, genel olarak USE endeks firmalarinin getiri oraninin
ortalama 0.00205 ile -0.00140 arasinda degistigi igin diisik oldugu anlamina
gelebilir. Buna ek olarak, bu getirilerle ilgili risk, yiksek bir standart sapmadan
dolayi, tahmini getirilerden ¢ok daha yiiksektir; bu nedenle Uganda firmalarina veya
USE'deki finansal kuruluslara yatirim yapmak riskli olabilir.

Her hisse senedinin ortalama getirisine bagl standart sapma, s6z konusu
stogun ortalamasindan daha yiiksektir. Bu durum, secilen firmalara yapilan

yatirimlarin riskli olabilecegini ve diislise neden olabilecegini géstermektedir.
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Sonuglar, Beta’nin, analiz i¢in degerlendirilen veri kiimesi igindeki her bir
firma i¢in farkli oldugunu gostermektedir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin ortalama
getirisi de benzer sekilde diisiiktiir. Calismanin sonuglarina gore, daha yiiksek risk
tasiyan kurumlarin daha yiiksek getiri oranina sahip olma olasiliklar1 daha yiiksektir.
Genellikle, bazi yatirimcilar riskten kaginarak riskli varliklara yatirim yapmazlar.
Yine de, yatinmin geri doniisiiniin yiiksek oldugu durumlarda, yatirimcilarin bu
durumu bir firsat olarak diisiinerek getirilerini en Ust diizeye ¢ikarmak igin bu riskli
varliklara yatirim yapmalar gerekmektedir.

Calismanin sonuglari, ayrica Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin
(CAPM) Uganda'da gecerli olmadigin1 ve yatirimcilarin Uganda'ya yatirim yapmak
istemeleri durumunda, kendileri i¢in en iyi portfoyleri segmede baska yontemler

bulmalari gerektigini gostermektedir.
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SONUGC

Piyasa katilimcilarinin  endiistriyle firmalar1 iliskilendirme ihtiyaglari,
firmalarin pazardaki inis ¢ikiglara tepki olarak tesebbiislerini arttirmasi ve mali
hizmetlerin daha genel bir birlesimi gibi etkenlere bagli olarak, finansal kuruluslarin
ortaya c¢ikmasiyla beraber artmustir. Yatirnmcilarin ¢ogu hala sektOr icerisinde
degerlendirmeler yaparak yatirim yapiyor olmasina ragmen; 6zellikle biiyiik finansal
sirketleri 6lgmek icin, artan ihtiya¢ haline gelen sektorler arasi degerlemeler, kredi
degerlendirme kuruluslar1 ve finansal analistler tarafindan belirtilmektedir. Bu
durum, bankalar, menkul kiymet firmalar1 ve sigorta analistleri arasinda gerekli
beceri aligverisine yol acar.

Literatiir sonuglari, kullanilan temel yontemlerin biiylik Olclide senaryo
analizi ve Stres Testi; menkul kiymetlerin Mark-to-market(piyasaya gore
degerlendirme) yontemi kullanildigin1 ortaya koymustur. Temel sonug¢ olarak,
bankanin risk istahinin, onaylanan riske maruz kalma ydnetimini sinirladigi
goriilmiistiir. Ek olarak, bankalar hissedarlar tarafindan kabul edilen tatmin edici
siirlamalar almigtir ve pratik olarak piyasa riski yonetimi yapmislardir.

Sonuglar, daha gelismis RMD tahminlerinin RMD modellerinin asimetrik ve
uzun hafiza 6zelliklerini dikkate alinmasina bagli oldugunu ortaya koymustur.

Gergek kayip olustugunda bu 6zelliklerin dikkate alinmasi, asgari sermaye
gereksinimlerini azaltmaya yardimei olacaktir. Genel olarak, bu sonuglar, uygun
olmayan sekilde tahmin edilen RMD modellerinin goriilme olasiligini en aza
indirecek onemli degerlendirmelere maruz kalmstir.

“Risk Ol¢limiinde farkli yaklagimlar: riske maruz deger (var) ve beklenen
kayip (es) uygulamalar1” Yine de finansal piyasalarda VaR ile risk 6l¢limii yaygin
olarak kullanilmaya devam etmektedir. Risk yoneticilerinin VaR ve ES’nin giiclii ve
zay1f taraflarini bilerek uygun risk 6l¢gme metoduna yogunlagsmalar1 durumunda daha
kararli tahminler elde edebileceklerdir. Ozellikle sisman kuyruklu (fat tail) portfoy
dagilim yapilarindan bulunan sorunlar1 dogru anlamak ve 6l¢gmek gerekmektedir.

VaR’1 asan seviyedeki finansal kayiplar1 varsaymak igin stres testlerinden
yararlanmak miimkiindiir. Bu durumda farkli risk smirliliklart altinda olacak

muhtemel kotii sorunlar simiile edilerek etkin risk 6l¢iimii saglanabilir. Uygulamada
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risk yoneticilerinin tek bir risk 6l¢iim teknigine bagli kalmadiklar1 goriilmektedir
(Bozkus, 2013; s: 36).

Bu kapsamda elde edilen sonuclar, MENA (lkelerinde RMD &nlemlerinin
yalnizca normal dagilimla belirlenmesi halinde, MENA stoklarinin dagitiminda
sisman kuyruklar ile 6l¢iilmiis olmasi nedeniyle RMD'nin oldugundan daha az
hesaplanmasina sebep olacaginin altin1 ¢izmektedir. Ayrica, sonuglar, Asir1 Deger
Teorisi'nin (ETD), dagitimin kuyruk modellemesi i¢in kullanildigindan dolayz,
MENA borsalarinda RMD'yi modellemek i¢in daha uygun bir 6nlem oldugunu
gostermistir.

Ayrica, carpik student dagilimi ile APARCH modelleri, diger RMD
modelleriyle karsilastirildiginda, sadece Fas ve Tiirkiye’de olmak Uzere iki Ulkede
olumlu sonu¢ vermistir. Bununla birlikte, Asir1 Deger Teorisi, MENA iilkelerinin
geri kalanindaki diger RMD modellerine kiyasla agirlik kazanmugtir.

MENA piyasalarinin  diinyadaki diger piyasalar gibi oynak oldugu
gerceginden hareketle, sonu¢ olarak, MENA (lkelerinde finansal piyasalardaki
riskleri 6lgmede Konvansiyonel RMD yontemlerini normal dagilimla kullanmanin
yanlis degerlemelere neden olabilecegi vurgulanmistir. Bu nedenle, MENA borsalari
icin risk modellemesi yapilirken arastirmacilarin ¢evresel degisiklikler ve gelismis
piyasalardan olan MENA pazarinin temel degisimlerini g6z Oniine almasi
Onerilmistir.

Igili literatiiriin gézden gegirilmesinden sonra, finansal kuruluslarda piyasa
riski yonetimi ile ilgili olarak Uganda'ya 6zgi olduk¢a az calisma bulundugu ve
bunlarin ortalama degiskenleri goz oniine almadigi kesfedilmistir. Dolayisiyla bu
caligma ile , Uganda menkul kiymetler borsasinda yer alan finansal kuruluslarin
Ol¢limiinde, piyasa risk yonetimi, riske maruz deger ve borsa risk bilesenleri analizi
incelenerek bu ilgili alanlarin literatiirde doldurulmasi amacglanmaktadir.

Bu tez, riske maruz deger ve borsa risk bilesenlerinin degerini piyasa riskinin
bir 6lcimu olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Aragtirmanin yol gdsterici sorulart
sunlardan olugmaktadir :Yatirim kararlari alirken bir varligin degerinin diigmesinden
kaynaklanan kayip riski nedir? Bir finansal kurumun Uganda'daki isleyisinin
saglamlig1 ve uygunlugunun saglanmasinda piyasa riski yonetiminin gelistirilmesi ve

kurulmasinin énemi nedir? Uganda menkul kiymetler dovizinin piyasa riski yonetimi
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ile Uganda'daki finansal kurumlarin diisiik karlilig1 arasindaki iliski nedir? Deneysel
aragtirma sonugclari, 6rnegin banka, menkul kiymet firmalar1 ve sigorta analistleri igin
piyasa Katilimcilar1 tarafindan dogruluk a¢isindan RMD tahmininde kullanilan
EWMA ve CAPM gibi piyasa riskini 6lgmede kullanilan RMD modelleri olan Risk
Metrikleri gibi basit yontemlerin kullanilabilecegini ortaya koymustur. Bu sonuglar
sistematik geriye donik testlerin giinlik RMD kaydmin bir pargast olmasi
gerektigini ve bu sekilde modelin performansini siirekli olarak izlemenize yardimei
olacagim1 gostermektedir. Piyasa miisavirleri tarafindan secilen RMD modelleri,
EWMA ve CAPM gibi Risk Metrikleri modellerinin Uganda hisse senedi
piyasasindaki oynakligi hesaplayabildigi dusiiniilmektedir. Modeller, % 99 giiven
diizeyinde 10 giin sure¢ i¢in degerlendirilmistir. %99 giiven diizeyi gibi yiiksek bir
kuantilitede sonuclar daha fazla hassasiyet gostermistir. Dogruluk agisindan RMD
modelleri, EWMA ve Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli, yalnizca gelismis
tilkelerde degil, Uganda gibi gelismekte olan iilkelerde de piyasa riskini dlgmek igin
RMD tahmininde kullanilabilir.

RMD, farkli varlik ve faaliyetlerdeki giivenilir riskin 6lgiilmesini
basitlestirerek, firmalarin risk kontrollerini, risk kontrollerini beklenen ve fiili
ekonomik maruz kalma durumlariyla birlikte izlemeye, raporlamaya ve kontrol
etmeye olanak saglamaktadir. Buna ragmen, diizglin kullanilmamasi1 durumunda
RMD’ye giivenmek, ciddi sorunlara neden olabilir.

Sonug olarak, RMD dahil, iyi yénetimin yerini alabilecek herhangi bir risk
yonetim yontemi yoktur. Bir stire¢ olarak risk yonetimi, risk 6él¢iminden ¢ok daha
fazlasin1 igermekte oldugundan dolayi, RMD modellerinin, belirli modelde kesin bir
giiven diizeyi saglamak icin geriye doniik test metoduyla beraber yliriitiilmesi
gerekmektedir.

Calismanin sonuclari, ayrica Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin
(CAPM) Uganda'da gecerli olmadigimi ve yatirirmcilarin Uganda'ya yatirim yapmak
istemeleri durumunda, kendileri i¢in en iyi portfoyleri se¢gmede baska yontemler
bulmalar1 gerektigini gdstermektedir. Uganda'da segilen firma icin ise yarayacak
diger varsayimlar ve formiilasyon ile riski 6lgmek icin ¢ok baska ydntemler

bulunmaktadir.

144



Calismanin sonuglari, Uganda menkul kiymetler borsasinin piyasa riski
yonetimi ile Uganda'daki finansal kurumlarin diisiik karlilig1 arasinda pozitif bir
iliski oldugu hipotezini ortaya koymaktadir. Bunlarin baglica nedeni makroekonomik
Cevre ve Mali Piyasalarin finansal kurumlarin saghigi iizerindeki, her yil giderek
artan risklerdir. D&vizin zaman i¢inde deger kazanmasina ragmen, Uganda Menkul
Kiymetler Borsasi’nin ticaret yapmayan ¢ok sayida potansiyel sirketi kapsayan bir
listesi oldugu kanitlanmistir. Genel olarak, Uganda'daki bir¢ok yatirimci bugiin hala
Uganda Borsast’yla ilgili degillerdir.

Nairobi Borsast (NSE) ve Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, piyasa riski
yonetimine pratik bir yaklasim sergileyerek bankalarin karlarimi azaltmislardir.
Yalnizca bu piyasa oyunculari i¢in olan bir ticaret platformundan sorumlu olan
bireysel ve sirket yatinmecilariyla karsilastirildiginda, USE’nin  ekonomik
bliylimedeki onemi kisitlanmistir. Sirket yatirimcilari, asir1 birimin tahvil ve hisse
senetleri lizerinde islem yapma firsati i¢in oynadiklart rol ile piyasay1

isletmektedirler.

Oneri ve Tartisma

Uganda Menkul Kiymetler Borsasi’nin halka agildiginda ve borsa endeksinin
ticaret yaptigl irilinleri oldugu gibi sermaye iirlinii haline getirildiginde daha iyi
performans gostermesi beklenmektedir. Ayrica, Uganda'daki finansal kurumlarin risk
profilleri karmagsik bir artis gdstermistir. Uganda Bankasi, Denetim Fonksiyonuna
gerekli denetleme ve diizenleme beceri ve araglart saglamak icin diizenli araliklarla
ise alim ve egitimden olusan yiikselen risk profili trendine ayak uydurmak igin
devam etmekte olan bir kapasite gelistirme programi baglatmigtir. Ayrica,
Hiikiimet'in Borsa'nin pazarlanmasi, otomasyonu ve modernizasyonuna izin vermesi
ve Uganda Menkul Kiymetler Borsasi'nin borsa ticaretinin potansiyelinden
yararlanarak kendisine daha fazla yatirimei ¢ekmesi onerilmektedir.

Calisma, riske maruz deger ve borsa risk bilesenlerinin degerini piyasa
riskinin bir 6l¢limii olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Bunu yapmak igin, ¢
RMD modeli ve borsa piyasa riski bilesenleri icin CAPM, Uganda Menkul

Kiymetler Borsasi'nda listelenen yedi sirkete uygulanmigtir.  Sonuglar,
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degerlendirilen tic RMD modelinin ayni olmadig1 konusunda dikkate deger bir tablo
yansitmaktadir. Bunun nedeni, hesaplamada kullanilan farkli yontemlerden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, c¢alismayr yiriitirken veri kullanimi gibi bazi
kisitlamalar da bulunmaktadir. Bu veriler, verilerin erisilebilirligine, arastirmanin
zaman sinirlamasma ve arastirmacinin konu hakkindaki literatir bilgisine gore
secilmistir.

Bu ¢alismanin, yalnizca USE endeksinde listelenen bazi firmalar {izerinde
yogunlasmasi nedeniyle; bu arastirmayi gelistirmek i¢in daha fazla calisma ya da
arastirma ile daha kapsamli ve USE endeksinde listelenen tiim firmalari igeren ve
digerleriyle karsilastiran ek arastirma yapilabilir. Ozellikle Dogu Afrika bolgesi hisse
senedi piyasalarinda bu gergeklestirilebilir. Ayrica, 6rnegin GARCH modelleri i¢in
RMD hesaplamanin gelismis modellerini kullanmak ilgi ¢ekici olabilir. Son olarak,
modelin dogrulugunu test etmek i¢in diger dogrulama testleri kullanilabilir.

Uganda borsasinin, gelismis iilkelerdeki diger borsalara kiyasla daha likit
olmayan bir borsa oldugu kabul edilmektedir. Bu durum Sadece Uganda degil tiim
gelismekte olan piyasalar i¢in gecerlidir; bu nedenle yatirimeilar acil durumlarda
varliklarinin ¢ok hizli bir sekilde tasfiye edilemeyecegi konusunda uyarilmalidir.

Bu ¢alisma ayni1 zamanda Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’ni kullanip,
Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin Uganda'da gecerli olmadigmi ve
yatirimeilarin Uganda'ya yatirim yapmak istemeleri durumunda, kendileri i¢in en iyi
portfoyleri segmede baska yontemler bulmalar1 gerektigini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, Uganda Hiikiimeti'nin iilke ekonomisi ile ilgili ¢ok sayida
departmani kullanarak Uganda Menkul Kiymetler Borsasi i¢in hem yerel hem de
uluslararas: yatirimcilar igin giiclii bir pazar yaratmasi gerektigi ve ayrica hiikiimetin
desteklegiyle USE’yi gelistirmek ve su anda Dogu Afrika Toplulugu pazarinda
calisan yatinmcilar ile baslayarak yabanci yatirimcilart ¢ekmek ig¢in hiikiimet,
Uganda Menkul Kiymetler Borsasi, Uganda Bankasi ve Sermaye Piyasasi Kurumu
vasitastyla USE listesinde yer alan birgok kalifiye sirketin basarisiz olma sebeplerine
dair temkinli davranmalidir. Finansal derinlik genislik ve esneklik kazandirilmalidir.
Bunun i¢in asagidaki dnlemler ve diizenlemeler yapilabilir ;

e Diinyadaki trendi izleyerek yakin iliski i¢inde bulundugu Tanzanya,

Kenya gibi iilke borsalar ile bileserek tek bir Dogu Afrika Borsasi
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olusturmalidir. ( Ingiltere ile italya birlesimi, Belcika ile Hollanda
birlesimi gibi).

Borsa kotasyon kriterlerinin hatifletilmesi ve siirdiiriilebilir olmast
borsaya kote olan sirket sayisini arttirmasi agisinda dnemlidir. Bunun
icin 6zellikle de kayitdisi ekonominin 6nlenmesine yonelik tedbirlerin
alimmasi gerekir.

Finansal erisim, finansal egitim, finansal tiiketicinin kurunmasi eylem
planlarinin gelistirilmesi, finansal risk ve risk 6l¢iim metodlarinin
ogretilmesiyle yatirimcilarin finansal {irtinler hakkinda yeterli bilgiyle
donatilmasi gerekir.

Universitelerde insan kaynagina yonelik bélum ve fakiiltelerin
acilmasi, finansal sertifikasyon ¢alismalarinin arttirilmasi, aract kurum
sayisinin  arttirilmast nitelikli insan a¢iginin giderlimesine yarar
saglayacaktir.

Dernek, vakif, kamu kurumlari, vb. Fonlarin yatirim araglarina uygun
sekilde sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi gerekir. Bunun ig¢in
Borsa yatirim fonlar1 olusturulabilir.

Katilim Bankacilig1 ve faizsiz finans sistemi kurulabilir.

Sistematik riski olusturan faiz, enflasyon, kur, politik istikarsizlik gibi
makro ekonomik istikrarsizligin azaltilmasi sistematik riskin de
azalmasina yol agarak toplam riski diisiirmeye yardimci olacaktir.
Uluslararas1  muhasebe ve  standartlara uyumun altyapisi

olusturulmalidir.
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