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RiSK YONETIMINDE RiSKE MARUZ DEGER KAVRAMI : TEORI VE
IMKB UZERINE UYGULAMALAR
Berkay Emekli
Temmuz, 2008

Finansal riskler 6zellikle 20. Yiizyilin sonlarindan itibaren giiniimiiz finans diinyasmi
derinden sarsan izler birakmislardir. 1990’11 yillarda meydana gelen finansal
skandallar ve finansal krizler neticesinde risk ydnetimine olan ilgi artarak riskin
Ol¢lilmesine iliskin yontemler gelistirilmistir. Diizenleyici otoritelerin de tavsiyeleri
ile riskin dlciilmesinde Riske Maruz Deger Yontemi en ¢ok kullanilan yontem haline
gelmigtir.

Bu c¢aligmanin amaci, finansal kurumlarin karsi karsiya olduklari risk tiirleri
hakkida bilgi vermek ve piyasa riski Olglimiinde yaygin olarak kullanilan Riske
Maruz Deger Yontemlerini agiklayarak, olusturulan varsayimsal portfoylerin Riske
Maruz Degerini tahmin etmektir.

Calismanin uygulama asamasinda, iki farklt model kurulmustur. Birinci modelde,
IMKB-30 endeksini olusturan hisse senetlerinden varsayimsal bir portfoy
olusturularak s6z konusu portfoyiin, Microsoft Excel programinda Varyans-
Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleriyle Riske Maruz Degeri
hesaplanmustir. ikinci modelde ise IMKB-Tiim Endeksine bagli bir fona sahip
varsayilan bir portfoy olusturulmus, bu portfdyiin Microsoft Excel programinda
Varyans-Kovaryans yontemi ile Riske Maruz Degeri hesaplanmustir. Tkinci modelde
ayrica secilen donemler icin ARCH, GARCH, PARCH degerleri hesaplanarak kriz
donemlerinin Riske Maruz Deger degerine yansimalar1 gozlemlenmistir.

Calismada olusturulan her iki modelin de, riske maruz deger hesabinda, piyasalarda
volatiliteden kaynaklanan fiyat ve getiri degisimlerini de goz Oniinde bulunduran
modeller oldugu ve maruz kalinan risk hakkinda saglikli bir tahmin imkan1 sagladig1
elde edilen sonuglarla net bir sekilde goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: VAR (Value at Risk), Varyans-Covaryans Metodu ile VAR
Olgiimii, Monte Carlo Simiilasyonu Metodu ile VAR Olgiimii, Piyasa Risk Ol¢iimii,
ARCH, GARCH, PARCH
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ABSTRACT

THE CONSEPT OF VALUE AT RISK IN RISK MANAGEMENT:
THEORY AND APPLICATIONS ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE
Berkay Emekli
July, 2008

Financial risks have left deep marks on financial world, particularly since the late
20th century. After the financial scandals and crisis have been occurred in 1990s,
interest on risk management has increased and methods regards to risk measurement
have been improved. With recommendations of regulatory authorities, Value At Risk
Method has become the most used method in risk measurement.

The Aim of this study is to give information on the types of risks which financial
institutions are exposed to, to explain most widely-used Value At Risk Methods in
market risk measurement and to estimate Value At Risk of portfolios those have been
formed hypothetically.

In the phase of application, two separate models have been built. In the first model, a
hypothetical portfolio has been formed with the stocks of ISE-30 Index and Value At
Risk of given portfolio has been calculated with Variance-Covariance and Monte
Carlo Simulation methods in Microsoft Excel. In the second model, we formed a
hypothetical portfolio with stocks of IMKB-All Index. Value At Risk of this
portfolio has been calculated with Variance-Covariance method in Microsoft Excel.
Additionally, in the second model ARCH, GARCH, PARCH values have been
calculated for chosen periods and reflects of crisis periods on Value At Risk values
have been observed.

According to results, it is clearly seen that two models we built are both considering
price variations resulting from volatility of markets and providing a close forecast at
value at risk calculation.

Key Words: VAR (Value at Risk), Measurement of VAR with Variance-Covariance
Method, Measurement of VAR with Monte Carlo Simulation Method, Market Risk
Measurement, ARCH, GARCH, PARCH
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ONSOZ

Finans kurumlarinin gergeklestirdikleri islemler sonucunda maruz kaldiklar1 riskleri
Olgmeleri ve bu riskleri yonetmeleri, yatirim politikalar1 ve diger stratejik kararlar
acisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Calismamizda 6zetle risk kavram, risk gesitleri,
riskin Ol¢limii ve yOnetiminin yanisira en yaygin piyasa riski dl¢iim yontemi olan
Riske Maruz Deger (VAR) kavrammin teorik altyapisina degindikten sonra iki farkl
model iizerinden VAR hesaplanmast ve ARCH tipi volatilite modelleri ile
modelimizin volatilitesinin hesaplanmasi yoluyla ekonomik ve siyasi yasamdaki
krizlerin hisse senetleri piyasasi iizerine etkilerini 6lgmeye calistik.

Bu calismay1 hazirlayabilecek akademik bilgiyi kazanmama ve akademik bakis agimi
gelistirmeme yiiksek lisans 6grenimim sirasinda dnemli katkilar1 bulunan hocalarim;
Prof. Dr. Ercan Eren, Prof. Dr. Nevin Cosar, Prof. Dr. Giilsiin Yay, Prof. Dr. Turan
Yay, Dog. Dr. Feride Gonel, igten tesekkiirlerimi sunarim.

Tez ¢aligmas1 esnasinda konu se¢iminden, tez konusunun arastirilip uygulanmasma
ve sonuclandirilmasina zamani, bilgisi ve tecriibesi ile her tiirlii destegi saglayan, tez
hocam Prof. Dr. Melike Bildirici’ye igten tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.

Tez hazirlama siirecinde bilgi ve goriislerini paylasarak destek olan arkadasim Sn.
Yasemin Turan’a tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak maddi, manevi destegini hi¢bir
zaman esirgemeyen aileme tesekkiir etmek istiyorum.

[stanbul; Temmuz, 2008 Berkay Emekli
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1. GIRiS

1990’11 yillarin baglarinda yasanan finansal skandallar ve diinya finans sistemine yon
veren biiyiikk finansal kuruluslarin beklenmedik iflaslar1 ile birlikte risk yonetimi
giderek Onem kazanmistir. Yetersiz denetim ve basarisiz yatwrim stratejilerini
gosteren finansal skandallar risk yonetim anlayisinin yeniden yorumlanarak risk
Ol¢ctimiinde daha etkin ve raporlanmasi daha kolay bir yontemin gerekliligini ortaya

koymustur.

Bu baglamda, gelistirilen risk 6l¢iim metodlarindan en popiiler olani, BIS (Bank for
International Settlements) ve B.D.D.K.(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu) dahil yerel denetim otoritelerinin tavsiye ve diizenlemelerine paralel olarak,
ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren piyasa risk dl¢limiinde yaygin

olarak kullanilan Value at Risk-Riske Maruz Deger’dir.

VAR, piyasa riskinin tespitinde son yillarda gittikce daha yaygin olarak kullanilmaya
baglanan ve istatistiki temeli olan bir yontemdir. VAR temel olarak, belli bir zaman
dilimi igerisinde elde tutulan portfoyiin, belli bir giiven araliginda ugrayabilecegi

maksimum kaybi 6lgmektedir.

VAR, tek bir rakam ile tiim portfoyiin riskini sdyleyebilmesi ve uygulamasinin kolay
olmas1 acisindan son yillarda en popiiler risk Ol¢iim metodu olarak finansal
kurumlarda piyasa riski Ol¢iimiinde etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla
beraber, yontem risk kontrolii i¢cin gerekli fakat yeterli degildir. Value at Risk
yontemleri, sadece riski iyi tahmin edebildikleri siirece kullanilabilirler. Bu nedenle

yontem sinirlarinin iyi analiz edilmesi gereklidir.

Yukarida 6zetlemeye calistigim bu kapsam dahilinde hazirladigimiz ¢aligmada, son
yillarda en popiiler risk 6l¢iim yontemi olan VAR-Riske Maruz Deger kavrami ve
hesaplanma c¢esitleri incelenecek, iki farkli modelden yararlanilanak, olusturulan
varsayimsal portfoyiin Varyans-Covaryans ve Monte Carlo Simiilasyon metodlar ile

ugrayabilecegi maksimum kayip ongdriilmeye ¢aligilacaktir.



Bu amagla, ¢alismanin birinci boliimiinde potansiyel kaybi1 gosteren risk kavrami
finansal kurumlar agisindan incelenerek, finansal kurumlarin faaliyetlerinden Gtiirii
maruz kaldiklar1 riskler tanimlanacak ve piyasa, kredi, operasyonel risk olarak

cesitlendirdigimiz ti¢ temel risk grubunun 6l¢iim metodlar1 anlatilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, 1990’l1 yillarin ikinci yarisindan itibaren piyasa
riskinin 6l¢iimiinde yaygim olarak kullanilan Value at Risk yontemi, kavram, tarihge,
hesaplanma tiirleri ve VAR hesaplamasmni  destekleyici yOntemler itibariyle
incelenerek, yontemler arasindaki {istlinliikler ve farkliliklar karsilastirilacaktir.
Ayrica ikinci boliim kapsamimda, VAR hesaplamasinin en 6nemli noktasini olugturan

volatilite modellerine yer verilecektir.

Calismanin son bdliimiinde ise, iki farkli model olusturulacaktir. Birinci modelde,
IMKB-30 hisse senetlerinden varsayimsal bir portfoy olusturulacak, olusturulan
portfoydeki hisse senetlerinin 04.01.2007 - 30.04.2008 tarihleri arasindaki fiyat
degisimlerinden yola ¢ikarak ikinci bolimde anlatilan Value at Risk hesaplama
yontemlerinden Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyonu metodlar1 ile
giinliik, 10 giinlik ve 100 giinlik maksimum kayip degerleri hesaplanmaya
calisilacaktir. Ikinci modelde ise, olusturulan portfoy IMKB Tiim endeksine bagl
fondan olusturulacak ve s6z konusu fona ait giinliikk getiriler iki ayr1 donemde
hesaplanacaktir. Birinci donem ekonomik kriz ve finansal istikrarsizlik donemi,
ikinci donem ise siyasal istikrar ile olusan ekonomik yap1 donemidir. Olusturulacak
bu iki donem i¢in de IMKB Tiim endeksine bagli olan fon portfoyiliniin VAR degeri
Varyans-Kovaryans metodu ile Olgiilecek, kriz donemlerinin VAR degerlerine
yansimalariin gozlemlenmesi amaciyla volatilite modellerinden ARCH, GARCH,

PARCH degerleri hesaplanacaktur.



2. RiSK KAVRAMI VE RiSK YONETIMi

1990’I1 yillarin baslarindan itibaren yasanan finansal skandallar, bu skandallar1
takiben 1997 yilinda Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen biiyiik
krizler, tiim diinyada ve Tiirkiye’de finansal piyasalarda, 6zellikle bankacilik sektorii
onciiliglinde gelisip hizli bi¢imde yayginlagarak finans piyasalarinda risk yonetim
ilkelerinin yerlesmesine aracilik etmistir. Bu baglamda diinyadaki ve Tiirkiye’deki
finansal kurumlar, kredi portfoylerindeki bozulmalar, alinan faiz oran1 pozisyonlari
veya tiirev piyasalarda alman korumasiz pozisyonlar nedeniyle olusan biiyiik
kayiplar yasamislardir. Bu yiizden finansal kurumlar, sahip olduklar1 riskleri
belirlemek, tanimlamak ve bu riskleri finansal enstriimanlar1 etkin bir sekilde
kullanarak yonetmek durumunda kalmislardir. Bu bdliimde finansal kurumlarin
faaliyetlerinden otiiri maruz kaldiklar1 riskler tanimlanarak, risk yOnetiminin

onemine deginilecektir.

2.1. Risk Kavramm

Finans literatiiriinde farkli risk tanimlariyla karsilagilmaktadir. Genel olarak risk,
potansiyel bir sorun, tehlike veya kaybi1 gdsteren bir kavramdir. Bir baska deyisle
risk, “aktif veya pasif nitelikteki varliklarin degerlerinde beklenmedik degisimlerin
ortaya ¢tkma olasihig” seklinde tammlanir'. Finans literatiiriinde ise, risk,
gerceklesen getiri veya nakit akimlarinin beklenen getiri veya nakit akimlaridan

sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir.

Finansal degiskenlerin hareketlerinde meydana gelen beklenmedik sonuglar,
degiskenlik veya oynaklik (volatilite) olarak tanimlanir. S6z konusu sapma ya da
degiskenlik negatif yonde olabilecegi gibi pozitif yonde de olabilir fakat bazi yararl

olanaklar saglamasina ragmen risk genel olarak negatif sonuglar tizerine kurulu bir

1_Ha1i1 Seyidoglu, Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri A¢iklamah Sozliik, Gelistirilmis 2. Baski
(Istanbul: Giizem Can Yayinlar1,2001), 45.



kavramdir®. Sonug olarak risk, beklenen deger ve gergeklesen deger arasindaki

olumlu veya olumsuz farktir.

Finansal kurumlarm en Onemli aktorlerinden biri olan bankalar agisindan risk
bankanin zarara ugrama olasiligidir. Diger isletmelerden farkli olarak bankalar kendi
kaynaklariyla  degil haricen sagladiklar1  kaynaklarla  gergeklestirdikleri
plasmanlardan otiirli risk alir; faaliyetlerinin devamlili§ini, sagladiklar1 yabanci

kaynaklarm etkin bir sekilde yonetimine dayandirirlar’.

Bankaciligin temel hedefi, fon sahipleri ile kaynak ihtiyac1 olanlar arasindaki fon
aktarim islemine aracilik etmektir. Bankalar bu aktarim islevini gerceklestirirken bir
yandan  kéarlarini  maksimize etmeye calisirlarken, diger yandan da
karsilasabilecekleri zararlar1 azaltmaya ve zararlarin mali biinyeyi olumsuz

etkilemesini 6nlemeye yonelik tedbirleri almaya odaklanirlar.

Gilinlimiiz bankaciliginda maruz kalinan riskler ¢esitlenerek artmaktadir. Buna karsin
banka bir igletme olarak hem likit kalmak hem de karliligin1 garanti etmek amaciyla

kars1 karsiya oldugu bu riskleri tanimlamak ve 6lgmek durumundadir®,

2.2. Finansal Risk Tiirleri

Riski sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Ekonomik, politik ve sosyal durum ve cevresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip, tiim sirketleri ayni1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler
“sistematik risk” olarak adlandirilmaktadir. Sistematik olamayan risk ise sadece bir
firmay1 etkilerken diger firmalar1 etkilemeyen finansal varliklarin bireysel ya da
sektorel olarak sahip olduklari risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve
sektor riski sistematik olamayan risklerdir. Literatiirde sistematik risk, “pazar riski
veya kontrol edilemeyen riskler”, sistematik olmayan risk ise, “6zel riskler veya

kontrol edilebilen riskler” olarak adlandirilmaktadir’.

* Yen Yee Chong, Investment Risk Management (England: Wiley Finance, 2004), 13.

’ Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II (istanbul: Tiirkiye s Bankasi
Kiiltiir Yayinlari, 2006),6.

* A.Sinan Cebenoyan, Philip E. Strahan, Risk Management, Capital Structure and Lending At
Banks (USA: Journal of Banking and Finance, 2004),19-43.

> Senol Babuscu, Basel 2 Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi (Ankara:
Akademi Yayinevi, 2005),4-5.



Genel olarak finansal kurumlarin maruz kaldiklar1 riskleri 3 kategoride toplamak
miimkiindiir: Piyasa Riski, Kredi Riski ve Operasyonel Risk. Piyasa riski finansal
kurumlarin, finansal varlik portfoyiiniin degerini etkileyen faktorlerdeki
beklenmeyen degigsmelerdir. Bu kapsamda sayilacak olan risklerin en 6nemlileri faiz

orani riski, kur riski, likidite riski, hisse senedi riskidir®.

Kredi riski de finansal kurumlarin alacaklarindan 6tiirii karsi tarafin yiikiimliliglini
zamaninda ve tam olarak yerine getirmemesi nedeniyle varliklarinda olusabilecek

deger kaybidir’.

Operasyonel risk ise, en genel tanimu ile kredi riski ve piyasa riski diginda kalan tiim
riskler seklinde tanimlanmakla birlikte risk yonetimi alanindaki yeni kavramlardan
biridir. Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements-BIS),
yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 Basel II dokiimaninda operasyonel riski, yetersiz
veya basarisiz dahili siirecler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan

kaynaklanan kayip riski olarak tanimlamistir®.

Asagida, genel smiflandirmaya gore 3 grupta toplanan risk tiirlerine yer verilerek

piyasa risk tiirleri alt basliklarda detayli bir sekilde incelenecektir.

2.2.1. Kredi Riski

Kredi riski en basit tanimiyla bir finansal kurumun kredi misterisinin ya da
kendisiyle anlagsmaya taraf olanin, anlagsma kosullarina uygun big¢imde
yiikiimliiliiklerini karsilayamama olasiligidir. Kredi riski yonetiminde asil hedef
uygun kredi degigkenleri ¢ercevesinde kurumun yiiklendigi riskleri yoneterek, riske

ayarl1 getirisini en goklamaktir’.

Kredi riski, karsi tarafin kredi borcunu geri o6deme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememesi ve buna bagli olarak gelecekteki ddeyememe olasiligimin artmasi

sonucu beklenen nakit akiglarmin bugiinkii degerinin diigmesidir.

Kredi riskinin en genis kaynagi, finansal kurumun tahsis ettigi krediler olmakla

birlikte, faaliyetlerine bagl olarak kredi riskini doguran diger bagka etmenler de s6z

® Chong, age, 15.

’ David H Pyle, Bank Risk Management: Theory (Berkeley: University of California,1997), 3.

¥ Basel Committee on Banking Supervision, Basel II: International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, Comprehensive Version, (June
2006), 144.

? Credit Suisse, “Credit Risk+: A Credit Risk Management Framework”, Credit Suisse Financial
Products,(1997): 6-8.



konusudur. Diger bir deyisle, finansal kurumlar kendi {iiriinleri disinda da diger
degisik finansal iiriinlere iliskin kredi riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Ornegin,
bankalar arasi para piyasasi islemleri, kabuller, ticaret finansmani, déviz iglemleri,
takas igslemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve kefaletler kredi riskini

doguran islemler olarak sayilabilir'’.

Kredi riski kapsaminda degerlendirilebilecek diger risk tiirleri; Islemin
Sonuglandirilamamas1 Riski, Islemin Sonuglandirilma Oncesi Olusan Risk, Ulke
Riski ve Transfer Riski olarak smniflandirilabilir. B.D.D.K. tarafindan yayinlanan
“Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Y&netmelik” te bu

risk tiirleri soyle tanimlanmistir:

Islemin Sonuclandirlamamast Riski; bankanin kars: taraftan, umulan siirede igleme
konu finansal araci ya da fonu (nakdi) teslim alamamasi, elde edememesi

durumudur.

Islemin Sonuclandirdma Oncesi Olusan Risk; islemi yapan taraflardan birinin,
islemin siiresi iginde, sozlesmedeki ylikiimliiliigiinii yerine getiremeyeceginin

anlagilmasidir.

Ulke Riski; uluslararasi kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun
faaliyette bulundugu iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapisi nedeniyle

yiikiimliiliglin kismen veya tamamen zamaninda yerine getirilememesi ihtimalidir.

Transfer Riski; krediyi alan kisi ya da kurulusun bulundugu iilkenin ekonomik
durumu ve mevzuati nedeniyle doviz borcunun ayni tiirde veya konvertibl diger bir

doviz ile geri 6deyememe ihtimalidir''.

Giiniimiizde finansal kurumlar faaliyetlerinden &tiirii sik sik yukarida belirtilen kredi
risk tiirlerine iliskin ornekler ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Islemin
sonuclandirilamamasi ve iilke riskine 6rnek olarak, 1998 yilinda, “Moscow Interbank
Currency Exchange” ve bircok Rus bankasmin, “Credit Suisse First Boston” (CSFB)
a kurlardaki hareketlilik neticesinde 600 milyon ABD §$ bor¢lanmasi ve para
tiirevlerini 6deyemez hale gelmesi gosterilebilir. Yine iilke riski ve transfer riskine
ornek olarak 26 Haziran 1974’de Cologne’de kurulu bir Alman Bankasi olan

“Bankhaus Herstatt”in doviz kurlarindaki degisim sonucu zarara ugramasi ve iflas

' Candan, Oziin, age, 115.
"' Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (B.D.KK.), “Bankalarm I¢ Denetim ve Risk
Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” (2001), 14.



etmesi gosterilebilir. S6z konusu olayda, Herstatt Bankasi’nin New York muhabir
bankasi, 26 Haziran giinii saat sabah 10:30’da New York’ta (Frankfurt’ta gece 03:30)
Herstatt Bankasinm hesabinda ABD dolar1 6demelerini durdurmustur. Almanya’daki
i giinii sonunda, ABD, 620 milyon $ doviz degisimi yapmus, fakat zaman
farkliligindan dolay1 Herstatt bu parayr yollayamamistir. Banka tiim 6demelerini
durdurarak iflas etmis ve boylece ABD bankalar1 bu 620 milyon dolarin tiimiini
kaybetmistir. Bu risk farkli iilkeler arasmda farkli kur ve zamandaki islemler

nedeniyle olusmaktadir'?.

Kredi riskinin ol¢limii kredi risk yOnetiminin en Onemli bdliimlerinden birini
olusturmaktadir. Kredi riskinin sayisallastirilmasinda amag, kredi portfoyiinde yer alan
firmalarm yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda finansal kurumun karsi
karsiya kalabilecegi olas1 zarar1 hesaplamaktir. Kredi riskinin dl¢iimiinde de genel
kabul gérmiis standartlarin olusturulmasi konusundaki en 6nemli adim Basel Komitesi
(Basel Committee on Banking Supervision) tarafindan yaymmlanmis olan Yeni

Sermaye Yeterliligi Uzlagis1 (Basel II) olmustur.

Kredi riskinin yoOnetilebilmesi icin Olgiilmesi gerekmektedir. Kredi riskinin
Ol¢iilmesinde ihtiya¢ duyulan baslica faktdrler, i¢sel derecelendirme ya da puanlama
sonuglari, kredilerin yapisi, teminati, limiti, vadesi ve riskini azaltacak diger
unsurlardir. Finansal kurumlarin maruz kaldiklar1 kredi riski biiylikliigiine ve
cesitliligine uygun kredi riski Ol¢iim yontemleri olmalidir. Uygun 06lglim
yontemlerinin yani sira saglanan verinin dogrulugu, giivenilirligi ve ulasilabilirligi
biiyiilk O6nem tagimaktadir. Yonetim bilgi sistemlerinin bu bilgiyi saglayacak

yetkinlikte olmas1 6n kosuldur'.

Basel II Uzlasisi'nda, kredi riski icin, risk Ol¢iim alt yapilarinin gelismisliklerine
paralel olarak finansal kurumlarin 6nde gelen temsilcilerinden olan bankalara,
denetim otoritesinin onayiyla tercih edebilecekleri, risk duyarliligi farklh {i¢ secenek

sunulmaktadir. Geligmislik diizeyine gore bu secenekler:
v Standart Yaklagim,
v Temel I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yaklagim,

v Gelismis I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yaklasim’dir.

"2 BIS Basel Committe, “Settlement Risk in Foreign Exchange Transections” (March 1996), 30.
13 Candan, Oziin, age, 135.



Kredi riski 6l¢iim modellerinde, standartlagsma saglanmamis olmakla birlikte, 1990'l1
yillarin ortalarindan itibaren 6lgiim modelleri gelistirilmeye baglannustir. Izleyen
yillarda yaygm olarak kullanilan 4 ana model bulunmaktadir. Bunlar; JP Morgan
Creditmetrics™, KMV sirketi tarafindan yapilan KMV modeli, Credit Suisse
Financial Products tarafindan gelistirilen Creditrisk+ ve Credit Portfolio View (CPV)

modelidir.

Finans diinyasmin ilgisinin kredi riski ve operasyonel konular1 iizerine
yogunlagmasini saglayan iki Onemli skandal olarak Enron ve Parmalat’1
gosterebiliriz. 2001 yilinda yasanan Enron skandali global is diinyasinmn tanik oldugu
en biiylik skandallardan biri olarak tarihe ge¢misti. 2003 yilinin sona ermesine ¢ok
kisa bir siire kala patlak veren Parmalat skandali da "Avrupa'nin Enron" u olarak is

diinyas1 tarihine gegmis bulunmaktadir.

Parmalat, 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan kurulan ve bir aile sirketi olarak
biiyiiyerek bugiin yaklastk 7.6 milyar € yillik cirosu ile Italya'min en biiyiik
gruplarindan biri haline gelmistir. Parmalat, bankalar i¢in yillar boyu zorlu fakat
karli operasyonlar1 sebebiyle de bir o kadar ¢ekici bir miisteri olmustu. Zorlu bir
miisteri olmasinin nedeni, sirketin bilangolarinin yeteri kadar agik ve anlasilir
bulunmamasiydi. Bankalar Parmalat'a her zaman karli bir miisteri gézii ile bakmislar
ve sirketin bilangosundaki belirsizlikleri gérmezden gelmislerdir. Parmalat'in
ozellikle offshore istiraklerini de devreye katarak karmasik yapilar kurarak swap,
opsiyon gibi bilango dis1 tiirev iirlinlerini sik olarak kullanma istegi bankalar1
zorluyordu. Fakat herseye ragmen sirket karli islemleri sebebiyle yillar boyu

piyasalardan bir yaptirimla kars1 karsitya kalmadan borglanabilmistir.

Bilangolarindaki belirsizlikler ve yaptiklar1 karmasik tiirev iglemler son donemlerde
bankalarda sikint1 ve siiphe olugsmasina neden olmaya baglamistir. Skandali tetikleyen
ilk ciddi olay, Parmalat'in 2003 Subat ayinda 500 milyon € tutarindaki bono ihracini
piyasalardaki olumsuz sartlar1 6ne siirerek son anda iptal etmek zorunda kalmasi
olmustur. Kasim ayinda sirketin Cayman Adalari'nda kurulu Epicurum fonunda 500
milyon € kadar katiliminin oldugunun ortaya ¢ikmasi, Parmalat'in yatirimcilarin
parasint spekiilatif islemlerde kullandigi siipheleri nedeniyle piyasalar1 daha da
tedirgin eden bir gelisme olmustur. Firma, piyasalarda giiveni tekrar saglamak i¢in
bu fondaki katilimmi likidite edecegini agiklamasina ragmen, dnce grubun finans

direktOriiniin istifas1 piyasalar1 sarsmig, daha sonra da bu paranin fondan tahsil



edilememesi iizerine 150 milyon €'luk bir bono itfasinin gergeklestirilememesi
firmay1 iflasin esigine getirmistir. Bunun iizerine italyan Hiikiimeti tarafindan Enrico
Bondi kriz yoneticisi olarak atanmistir. Yapilan sorusturmalarin ortaya c¢ikardigi
tabloda, Parmalat’in batisinda Deutche Bank, Citigroup, Bank of America, Morgan
Stanley, Banca Intesa, UBD gibi diinyanin en 6nde gelen bankalarin durum kotiiye
gittigi halde Parmalat’m bonolarmi satmaya ya da kredi agmaya devam ettikleri
bulunmaktadir. Ayrica, Bank of America, Parmalat'in Cayman Adalari'ndaki istiraki,
Bonlat'in kendi mali denetim sirketi olan Grant Thornton'a Bank of America antetli
bir belgeyle beyan ettigi 3.9 milyar €'luk bir banka hesab1 olmadigini agiklarken,
Parmalat'm borg¢larinin da bilangolarinda goriilenden daha yiiksek oldugu ortaya

cikmistir.

Skandalin bir tarafinda sirketin bilangolarini denetleyen sirketler, (Deloitte & Touche.
1999 yilindan beri grubun bas mali denet¢isi roliindeydi.) diger tarafinda ise bankalar
ve kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Dercelendirme kurulusu Standard
and Poors'un (S&P) Parmalat' skandal ortaya ¢ikana kadar BBB- (Investment
Grade) olarak degerlendirmesi ve bunun, yatirimcilarin Parmalat'a olan giivenini
arttiran bir unsur olmas1 dikkat ¢ekicidir'®. Sirketin durumunun farkinda olmalarina
ragmen bunu gz ardi ederek sirkete destek vermeyi siirdiiren finans kuruluslarinin
her biri skandalin patlamasinin ardindan gerek maddi olarak gerekse de prestij olarak

agir yara almiglardir.

2.2.2. Operasyonel Risk

Son yillarda tiim sektorlerde oldugu gibi bankacilik ve finans sektdriinde de yasanan
teknolojik gelismeler, sunulan iirlin ve hizmetlerin sayisindaki artis ve bunlarin
yapisindaki degisim ile birlikte beklenmeyen olaylarin yeni tipleriyle ortaya ¢ikmasi,
finans kurumlarm operasyonlarinin say1 ve nitelik olarak degismesine neden olmus,
bu dogrultuda operasyonel risk yonetimi, risk yonetimi i¢inde ayri bir alan olarak

degerlendirilmeye baslanmstir.

B.D.D.K. tarafindan yaymlanan “Bankalarm ¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik” de operasyonel risk, “banka i¢i kontrollerdeki aksamalar

sonucu hata ve usulsiizliiklerin gozden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli

'* Emre Kozlu, “Parmalat Skandalinin Finans Diinyasinda Birakacag: izler”, Garanti Dergisi (2004
Ocak Sayisi), 4.



tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki
hatalardan, bilgi teknoloji sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel
gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplar ya da zarara ugrama ihtimali” olarak

tanimlanmistir'.

Operasyonel risk yOnetiminin en Onemli adimi, finans kurumunun hangi
faaliyetlerinin operasyonel risk faaliyetlerine neden olacagmin tanimlanmasidir.

Operasyonel risk tanimi altinda yer alan ¢ok gesitli risk gruplar vardir'®,
v’ Yetersiz i¢ kontroller,

Yolsuzluk ve sahtecilik,

Zayif kredi kontrolleri,

Hatali muhasebe kayztlari,

Bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar,

D N N AU NN

Dogal afetler sonrasi olusacak bilgi kaybi.

Operasyonel risklere yol agan faktdrler her kurumun kendi i¢ yapisina ve
faaliyetlerine gore farklilik arz etmekle birlikte, finansal kurumlar acisindan

operasyonel riskleri dorde ayirrmak miimkiindiir:
v" Personelden Kaynaklanan Operasyonel Riskler
v' Bilgi Sistemleri Kaynakli Operasyonel Riskler
v' Siire¢lerden Kaynaklanan Operasyonel Riskler
v" Dig Kaynakl Operasyonel Riskler

Operasyonel riski yonetmek, metodolojiler, formiiller ve modellerden ¢ok daha fazla
kurumsal kiiltiir, kurumsal iletisim alt yapisinin saglanmasi ile miimkiindiir. Bunun
yaninda operasyonel riskin ydnetilebilmesi i¢in finansal kurumlarin operasyonel
riske neden olabilecek faaliyetlerini belirlemeleri, bunlar1 6lgerek gerekli sermayeyi

ayirmalar1 gerekmektedir.

Literatiirde operasyonel risk sermayesinin Olgiimiinde kullanilan yaklagimlar iki

grupta toplanmaktadir:

" B.D.KK, age, 15.
o Evren Bolgun , Baris Akcay, Risk yonetimi-Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre
Risk Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalari (Istanbul: Scala Yaymcilik, 2005), 607.
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v Asagi Yonlii Yaklasimlar (Top-Down Approach)
v Yukar1 Yonli Yaklagimlar (Bottom Up Approach)

Asag1 yonlii yaklasimlar finansal kurum performansma iligkin hedef parametreler
belirleyerek, operasyonel risk faktorlerinin bu parametrelerdeki etkisi iizerinden
riskin boyutunu hesaplamay1 amaclar. Bu yaklasim genel olarak; hedef parametrenin
saptanmasi, bu parametreyi etkileyebilecek digsal ve igsel risk faktorlerinin
belirlenmesi, parametre ile risk faktorleri arasindaki iliskiyi ortaya koyacak bir
modelin gelistirilmesi ve hedef parametrede goriilen degiskenlige goére operasyonel
riskin boyutunun hesaplanmasi seklinde 6zetlenebilecek asamalardan olusur. Asagi
yonlii yaklagimlar uygulanmalarmin kolay ve diisiik maliyeti olmas1 ve karar alma
stirecinde operasyonel risk sermayesinin géz 6niinde bulundurulmasini saglamalari
acisindan avantajli goriilseler de; operasyonel kayiplara neden olan faktdrler yerine
bu faktorlerin hedef parametre iizerindeki etkileri iizerinde yogunlagmalari, bu
nedenle de riskin yonetimi konusunda yeterince yol gdsterici olmamalar1 agisindan

elestirilmektedirler.

Yukar1 yonli yaklagimlar, finansal kuruluslar tarafindan risk yonetiminde nicel
tekniklerin kullaniminin ve risk yonetimi birimlerinin simiilasyon tekniklerine iligkin
bilgilerinin artmasi1 ve ge¢miste yasanan zararlara iligkin veri tabanlarinin
olusturulmast nedeniyle daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Yukar1 yonli
yaklasimlarda varliklar ve yiikiimliilikler, kaynaklar ve siirecler gibi faaliyetlerle
ilgili en temel parametreler belirlenerek, bu parametrelerde goriilen degisikliklerin
net gelir gibi ana parametreler lizerinde ne gibi etkilere neden oldugu saptanir.
Negatif etkilerin ¢esitli risk faktorlerinden ya da zarar olaylarindan kaynaklandigi
varsayilir. Bu yaklagim, riskleri faaliyet alanlar1 ve faaliyet kollar1 diizeyinde ele
almas1 ve operasyonel risk zarar olaylarina iligkin verileri kullanmasi itibariyla daha

dogru sonuglar vermektedir'’.

Sermaye gereksinimi hesaplanmasinda Basel Komitesi 4 farkli yontem dnermistir:
v Temel Gosterge Yaklagimi
v' Standart Yaklasim

v' Alternatif Standart Yaklasim

"Christopher L. Marshall, Measuring and Managing Operational Risk (Singapore: John
Wiley&Sons Ltd, 2001), 99-116.
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v lleri Olgiim Yaklagimlari

Temel gosterge yaklasimi yonteminde, bankanin biitlin faaliyetleri i¢in “briit gelir”
temel gosterge olarak belirlenmis olup, bu gostergenin belirli bir oram1 (=%15)
tutarmda operasyonel riske yonelik sermaye yiikiimliiliigii hesaplanmaktadir. Temel

gosterge yaklagimi, operasyonel risk hesaplamasinda en kolay yontemdir.

Standart yaklasim yonteminde, bankalarin faaliyetleri 8 gruba ayrilmistir. Bunlar;
kurumsal finansman, alim satim faaliyetleri, bireysel bankacilik, ticari bankacilik,
O0demeler sistemi, temsilcilik hizmetleri, varlik yonetimi, aracilik hizmetleridir. Bu
alanlarda, genel bir gostergesi kullanilmaktadir. Faaliyet kollar1 i¢in gerekli sermaye
gereksinimi ile briit gelir diizeyinin iliskilendirildigi sabit bir oran1 ifade etmektedir.
Bankalarin siralanan faaliyet kollarmm briit gelir tutarlari, belirlenmis katsayilar1 ile
carpilmakta ve c¢ikan sonuglar toplanarak operasyonel riske yoOnelik sermaye
yikiimliliigli hesaplanmaktadir. Faaliyet kollarinin degerleri %12 ile %18 arasinda

degerler almaktadir.

Alternatif standart yaklasim yOnteminde, standart metoddan farkli olarak ticari
bankacilik ve bireysel bankacilik faaliyet kollar1 igin briit gelir rakami yerine, bu
faaliyet kollarina ait aktif toplamlarnin %3,5’1 kullanilmakta, bulunan deger yine
katsayis1 ile carpilarak operasyonel riske yonelik sermaye yilikimliligi
hesaplanmaktadir. Diger faaliyet kollar1 i¢in standart yontemdeki hesaplama burada

da aynen uygulanmaktadir.

Ileri diizey &l¢iim yontemleri Basel Komite tarafindan, i¢gsel Ol¢iim Yaklagimi, Zarar
Dagilim Yaklasimi, Senaryoya Dayali Yaklasim ve Puan Kart1 Yaklagimi olarak
simiflandirilmig ve bankalarin bu teknikleri kullanabilmeleri i¢in bir dizi kalitatif ve

kantitatif standartlar getirilmistir '®.

Finansal sektorde yasanan teknolojik gelismeler, giderek daha fazla entegre olarak
degisen ve gelisen piyasalar, finansal kurumlarin sundugu {iriin ve hizmetlerin
sayisindaki artig, finansal kurum operasyonlarint 6nemli Olgiide degistirmistir.
Yasanan bu degisimlerin etkilerinin belirlenmesi, bunlarin bugiin kullanilan

sistemlere adapte edilebilmesi, operasyonel risk yonetimi i¢in olusturulan kontrol

'" Basel Committee on Banking Supervision, “Operational Risk Consultative Document” (January
2001), 5-7.
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mekanizmalarinin gézden gecirilmesi ve yenilenmesi ile yasanacak kayiplar

minimize edilmeye ¢aligilmaktadir.

Diinyada ve iilkemizde cok ciddi kayiplara neden olmus bazi temel Ornekler

asagidaki tabloda verilmistir'”,

Tablo 1: Operasyonel Risklerden Dolay1 Olusan Biiyiik Kayiplar Tablosu

KURUM OPERASYONEL RiSK TURU YIL KAYIP(milyar$)
Daiwa Bank Yetkisiz islem 1984-1995 1,1
Sumitomo Corp. | Yetkisiziglem 1986-1996 1,7
ABD Bankalari Cek Yolsuzlugu 1993 0,7
Barings Yetkisiz islem ve banka i¢i kontrollerin aksamasi 1995 1,6
Deutsche Bank Yetkisiz islem 1996 0,6
iktisat Bankas Yetkisiz islem ve banka ici ve disi kontrollerin aksamasi 2002-2004 1,3

Bolgun, Akgay, age, 605.

Operasyonel risk Orneklerinden klasiklesmis olan Barings Bank olayr bankanin
batmasiyla ve 1,5 $’lik sembolik bir rakamla ING grubuna satimasiyla
sonuglanmistir. Olaymn temel kaynagi Nicholas Leeson isimli bir dealermn tiirev
iriinlerde yapmis oldugu islemlerden kaynaklanmaktadir. Olaym ortaya ¢ikmasi
sonucu yapilan arastirmalarda bankanin i¢ kontrol sisteminde ve yonetiminde dnemli
zaafiyetlerin s6z konusu oldugu, Leeson’un alim-satim islem masasmnin yani sira
operasyon masasindan da sorumlu oldugu goriilmiistiir. Nitekim bu sayede sistem
icinde sahte (fiktif) 8888 no’lu hesap iireterek yapmis oldugu islemlerin kar ve
zararmi burada gizleyebilmistir. Hatali iglemlerin saklanabilmesi olanagi daha fazla
hata yapilmasmna zemin hazirlamig ve 1995 Kore Depreminin Uzakdogu

piyasalarinda neden oldugu diisiis, zararm artmasina neden olmustur.

Barings Bank skandalina genel olarak bakildiginda; i¢ kontrol ve denetim
yetersizliginin yasandigi, denetgiler ve iist yonetimin tiirev iiriinler konusundaki bilgi
ve deneyim yetersizlikleri oldugu (islemlerden elde edildigi belirtilen ¢ok yiiksek
miktarin mutlaka sorgulanmasi gerekirdi.), risk yonetimi ve i¢ denetim ekiplerinin
bilgi ve ara¢ yoniinden yeterli donanima sahip olmadigi, raporlama sisteminin

kurulmamus olmasi sorunun bityiimesine yol a¢tig1 goriilmektedir™.

' Bolgun, Akgay, age, 605.
2% Barings, “Case Study”, http://www.erisk.com/Learning/CaseStudies/Barings.asp [15.03.2008].
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2.2.3. Piyasa Riski

Piyasa fiyat ve oranlarmnin volatilitesi piyasa riskinin ana kaynagini olusturmaktadir.
En genel tanimiyla piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki hareketler ve piyasa fiyatlarinin

volatilitesi sonucunda kars1 karsiya kalinan risktir.

Piyasa riskleri bagimli ve bagimsiz risk gruplar1 olmak ftizere iki bdliimde ele
alinabilmektedir. Bagimli riskler, hisse senetleri, faiz oranlari, doviz kurlari ve
pariteler gibi finansal enstriimanlarin fiyat hareketlerinden dolayr maruz kalinan
risklerdir. Bu kategoriye giren riskler, dogrusal modeller kullanilarak 6l¢iilmektedir.
Bu modellere beta katsayisinin hesaplanmasi, durasyon analizi ve delta analizi 6rnek
olarak verilebilir. Beta katsayis1 hisse senedi fiyat hareketlerine baglh riski dl¢erken,
faiz orani riski durasyon analizi yontemiyle, herhangi bir varlik fiyatina bagl olan

opsiyon riski ise delta analiziyle dl¢iilebilir.

Bagimsiz riskler, bagimli risk grubundan geriye kalan risk gruplarmi icermektedir.
Temelde volatilite ya da hedged pozisyon risklerini ve dogrusal olmayan risk
gruplarinin Slglilmesini kapsar. Faiz oranlarmin dogrusal olmayan modeller ile
Ol¢timiinde Konveksite kullanilirken, opsiyonlar i¢in Gamma kullanilmaktadir. Basis
Risk (Temel Risk) olgiimleri, denk pozisyonlarda mevcut varlik fiyatlarinda
karsilagilan beklenmeyen fiyat hareketleri ile faiz oranlari1 arasindaki farklarda

goriilen degisimi kapsamaktadir®'.

Piyasa riski, yaygin olarak Riske Maruz Deger (Value at Risk) yontemi ile
Olciilmekle birlikte limitleme, GAP Analizi gibi bir ¢ok yontem ile yonetilmektedir.
Asagida piyasa riski alt dallar1 olarak faiz orani riski, kur riski ve likidite riski ele

alinarak bu risk gruplarinin yonetilmesinde kullanilan yontemlere yer verilecektir.

2.2.3.1. Likidite Riski

Likidite riski finansal kurumlarin aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu, geri
donmeyen kredilerde artig, diger donuk aktiflerdeki artis, faiz tahsilatlarnin ve
karliligin diismesi, hizli ve beklenmeyen mevduat cekilisleri, yerel ya da uluslararasi
krizler nedeniyle nakit talebinin hizla artmasi gibi nedenlerle aktiflerini fonlama

ihtiyac1 ve buna bagli olarak taahhiitlerini yerine getirememe tehlikesidir.

Genel olarak likidite riski tiirleri;

*! Philippe Jorion, Value At Risk, 2nd Edition, (Mc-Graw Hill,2000), 15-16.
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v Refinansman Riski: Finansal kurumlarm vadesi gelen borglarmin

geri 6ddemelerine yetecek kadar yeni kaynagi bulamamasi veya hazir

fonlarin getiri saglayan bir yatirima aktarilamamasidir.

Tahsilatlarda Gecikme Riski: Kullandirilan kredilerin anapara ya da
faizlerinin belirlenen zamanlarda geri ddonmemesi veya gecikme ile

donmesi nedeniyle finansal kurumun kayba ugramasi ihtimalidir.

v’ Beklenmeyen Celiskiler Riski: Olaganiistii durumlar nedeniyle

miisterinin vadesi gelmeyen mevduatlarini hizla ¢cekmek istemeleri
ya da acilan kredi limitlerinin kullanimimin hizlanmas1 sonucu
finansal kurumun bunlar1 karsilamakta zorlanmalar1 ile olusan

risktir.

Likidite riskini doguran islemler;

v

SN NN

Vade Uyumsuzlugu,

Aktif Kalitesinde Bozulmalar,
Beklenmeyen Kaynak Cikislari,
Karlhiliktaki Diists,

Krizler

olarak gruplanabilir.

Finansal kurumlarin en 6nemlilerinden olan bankalarm likidite riskini yonetmek i¢in

kullandiklar1 yontemlerin baglicalari; nakit akim projeksiyonlari, rasyo analizleri,

vade merdiveni ve limitlerdir.

Nakit akim Projeksiyonlari: Bazi bankalar davranigsal nakit akim raporlar ve

davranigsal GAP raporlar1 kullanirlar. Davranigsal GAP raporu mevduat ¢ekilmesi

gibi, yikiimliiliiklerde meydana gelen azalmalar ya da varliklardaki artis nedeniyle

fona ihtiya¢ duyuldugu dénemlerdeki bankanin durumunu gosterir.

Likidite Rasyolari: Bir bankanin belirli bir tarihteki bilangosu temel alinarak yapilan

rasyo incelemesine “statik likidite analizi” denir. Rasyolar likidite miktarini 6lgmede

yardime1 olur. Bu analizde kullanilan bazi rasyolar sunlardir®:

v

Toplam O/N Fonlama Tutary/Toplam Varlik

*2 Babuscu , age, 61.
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v" Likit Varlklar-Kisa Vadeli Yikiimliilikler
v Yeni Para Talebi/Toplam Fonlama

v Miisteri Yikiimliilikleri Yogunlagsma

v' Piyasa Yikiimliiliikleri Yogunlagsma

Rasyolar tek basna likiditedeki egilimleri agiklamada yeterli degildir. Bu nedenle
rasyolar her zaman, bor¢lanma kapasitesi, erken ddeme taleplerindeki artma egilimi,
kredi limitlerindeki ve islem hacmindeki azalmalar ve bankanin kullanabilecegi

fonlardaki kisitlamalar gibi bilgilerle birlikte degerlendirilmelidir.

Vade Merdiveni: Vade merdiveni bir bankanin nakit giris ve ¢ikiglarinin vadelerine
gore gosterildigi bir tablodur. Her vade dilimindeki varlik kalemleri ile yiikiimliilitkk
kalemleri arasindaki fark o donem i¢in s6zkonusu olan pozisyonu gostermektedir.
Vade merdiveni nakit giris ve cikiglarinin giinii gilintine, hem de spesifik zaman

cergeveleri iginde karsilastirilmasi i¢in olduke¢a kullanigh bir yontemdir.

Limitleme: Likidite rasyolar1 limitlerin belirlenmesi i¢in de kullanilir ancak tek

basina yeterli degildir. Daha 6nce sayilan diger veriler ile birlikte limitler belirlenir.

2.2.3.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagl olarak
finansal araglarin degerinde meydana gelen oynamalar1 ve bunlarin genel bir sonucu
olarak da isletmelerin finansal pozisyonunda meydana gelen olumsuz degismeler

olarak tanimlanmaktadir?’.

Faiz riski, faizdeki hareketlerden dolay1 bankanin net nakit akimlarinda ve aktif ve
pasifteki degerlerinde meydana gelen olumsuz etkilerin tasidig: risktir. Faiz risklerini

su sekilde smiflandirabiliriz:

Yeniden Fiyatlama Riski: Aktif ve pasif kalemlerin vade ve yeniden fiyatlama

zamanlarinin farklilasmasindan kaynaklanan faiz orani riskidir.

Spesifik Risk: Getirisi faiz orani ile iligkilendirilmis finansal araglardan veya hisse
senetlerinden olusan pozisyonlarda, piyasadaki dalgalanmalara bagli olmadan, bu

pozisyonlar1 olusturan finansal araclar1 ihra¢ veya garanti eden ve Odeme

* Engin Kurun, “Faiz Riski Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamas1” (Ankara, 2005), 5.
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yiikiimliiligiinii iistlenen kuruluslarin mali biinyelerinden kaynaklanabilecek sorunlar

nedeniyle meydana gelebilecek zarar riskidir**.

Faiz riski bankalar1 iki agidan etkilemektedir. Faizlerdeki degismelerin bankanin
gelirlerine etkisi gelir etkisi ile, bilango ve bilango dis1 kalemlerin degerlerine etkisi

ise bilancgo etkisi ile incelenir.

Ornegin bir banka %60 faizle topladig1 bir yillik mevduati, 2 yil vadeli %65 faizli
devlet tahviline yatirdigi diisiiniildiigiinde, bankanin risksiz faiz orani iizerinden
%5’lik faiz marj1 ile kendini bagladigi goriilmektedir. 1 yillik siire i¢inde faiz
oranlar1 diistiigii taktirde bankanin faiz marji ylikselecek, aksi durumda ise diisecek
belki de negatif olabilecektir. Banka kisa vadeli fonlarmi, daha uzun vadeli olarak
degerlendirmekte dolayisiyla bilangosunda vade uyumsuzlugu, kaynak maliyeti gibi
sorunlarla karsilagma riski bulunmaktadir. Bu probleme ¢6ziim igin gelistirilen
finansal enstriimanlar, degisken faizli bonolar, degisken faizli krediler, faiz takaslari
ve faiz ViS’dir.

Faiz riski nedeniyle bankalarin maruz kaldig: riskler:

v’ Gelir Riski: Sadece faize hassas olan bilango kalemleri igin s6z
konusudur. Bu faktor ekonomideki belirsizlik nedeniyle , kisa vadeli

bir bilangoyu tercih eden Tiirk bankalar1 i¢in 6nemlidir.

v’ Fiyat Riski: Riskin bu kismi, faize hassas olamayan aktif ve
pasiflerin piyasa degerlerinde degisikliklere neden oldugu icin direkt
olarak bankalar i¢in bilangconun biiylikliglinii ve sermaye yeterliligi

oranini etkileyebilmektedir.

v' Yeniden Yatuirum Riski: Riskin bu kismi vadesi dolan bir kredinin ya
da vadesi boyunca ara ddemeleri olan bir kredinin, o kredinin ilk
verildigi faiz oranindan degil, farkli olabilecek cari donem faiz

oranindan yeniden yatirima doniistiiriilmesi riskidir.

v' Onceden Odenme Riski: Riskin bu kismu, faiz oranlar1 yiiksek iken
uzun vadeli olarak verilen bir kredinin, faizlerin diismesi
durumunda, kanunlar dahilinde borglu tarafindan, vadesinden dnce

geri 6denmesi riskidir.

** Babuscu, age, 46.
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v Baz Riski: Riskin bu kismi, faizlerde meydana gelen degismenin,
tahvil-bono-kredi ve mevduat faiz oranlarina, spot ve futures faiz

oranlarina ayni yonde veya miktarda yansimamasi riskidir™.

Bankanin maruz kaldig1 faiz riskinin 6lgiilmesinde geleneksel risk dl¢iim yontemleri
olan GAP Analizi, Duration Analizi ve Duration GAP analizi gibi ydntemlerin
yaninda son yillarda diizenleyici kurumlarin da onerisi ile “Riske Maruz Deger” veya

kisaca RMD ( Value at Risk-VAR) yontemi de yaygin olarak kullanilmaktadir.

GAP Analizi: GAP yonteminde bankanin sahip oldugu faize hassas aktifler ve faize
hassas pasiflerin farki hesaplanir ve sonugta toplamlarm uyusmamas: halinde
bankanin faiz riskine maruz kaldig1 kabul edilir. Bankanin sabit faizli varliklari, sabit
faizli yiikiimliiliklerinden fazla ise faiz oranlarmda olas1 bir artig halinde bankanin
portfoyli deger kaybeder. Bankanin sabit faizli yiikiimliiliikklerinin sabit faizli
varliklarindan biiyiik olmasi halinde ise faiz oranlarindaki artis banka portfoyiiniin
deger kazanmasma yol agar. Bir bankanin tipik pozisyonu genel olarak sabit faizli

varliklarinin daha fazla olmas1 halidir.
GAP = Faize hassas aktifler — Faize hassas pasifler

GAP analizinde, eger bir banka biitiin vadelerdeki bosluklar1 sifirlarsa, kendi
bilangosunu biitiiniiyle faiz orani riskinden korumus olacaktir. Bu yontemin en zor
yani bankanin hangi aktif ve pasiflerinin faize hassas olduguna karar vermesi, farkli
vadelerdeki aktif ve pasif varliklarin farkli hassasiyet gostermesi, banka risk

stratejisine ve beklentilerine gore farklilik gostermesidir®®.

Duration Analizi: Duration, faiz oranindaki degisimlerin aktif ve pasiflerin
vadelerine gore degerinde olan degisimlerin etkisini dlger. Bu yontemle farkli
vadelerdeki aktif ve pasiflerin nakit akislar1 bugiinkii degere getirilerek karsilastirilir.
Baz1 aktif ve pasifler, vadeleri ve faiz oranlar1 diizeltme araliklar1 ayni olsa bile, faiz
oran1 degisimlerine farkli hassasiyet gdsterebilir. Ornegin 10 yil vadeli kupon
O6demesiz bir tahvil, 10 y1l vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli bir tahvile gore faiz orani

degisimlerine daha hassastir. Duration yontemi bu farkli hassasiyet derecesini dlger.

Bankalar faiz riski yonetimi i¢in, faize hassas aktiflerin durasyon katsayisini faize

hassas pasiflerin durasyon katsayisina esitlemeye caligir. Genellikle faizler diiserken,

% Kurun , age, 13.
% Age, 15.
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kredilerin erken geri 6denmesi daha c¢ok olur. Ciinkii bor¢ alanlar kullandiklar1
kredileri daha diisiik faiz oranlar1 lizerinden finanse etme olanagma sahiptir. Erken

geri 6denme olasilig1 faize hassas aktif ve pasifleri esitlemeyi imkansiz kilar.

Duration GAP (DGAP) analizi: Bir bankanm sahip oldugu pasif portfoyii
degerindeki degisimin, aktif portfoyiindeki degisime gdre miktari, bankanin piyasa
degerindeki degisimi ifade eder. Duration analizi, nakit girislerinin zamanlamasinin
nakit ¢ikiglarmimn zamanlamasina uymamasindan dolayr ortaya ¢ikan faiz riskini
tanimlar. GAP analizi ise, faize hassas aktif ve pasif miktarlarin1 kisa zaman

araliklarinda karsilagtirir.

DGAP , net faiz marji lizerine konsantre olur ve bireysel nakit akis zamanlamasinin

hisse piyasa degeri lizerindeki etkisini gézdniinde tutar.

Banka yoOnetiminin amaci net faiz gelirlerini arttirmak, net faiz gelirlerindeki
degiskenlikleri azaltmak ve dolayisiyla firma degerini arttrmaktir. DGAP
yonteminde bir bankanin toplam faiz riski, aktiflerin agirlikli duration katsatisiyla,
pasiflerin agirlikli duration katsayilariin karsilagtirmasi ile dlgiiliir. Banka yonetimi
faiz riskini kabul etmek veya hedge etmek icin gelecekte beklenen faiz orani
degisimleri lizerine spekiilasyon yaparak DGAP 6l¢iisiinii ayarlar. DGAP yontemleri
duration ve GAP yontemleri ile ayr1 ayr1 hesaplanan faiz riskini biraraya getirerek,

daha kapsaml1 ve anlamli bir sonuca ulasildig1 bir yontemdir®'.

Bir bankanin bilango ve gelir tablosunda sahip oldugu ortalama vade yapisi ve faiz
oranindaki degisiklikler net gelirin faiz riskine olan hassasiyetini gosterir. Bu
cercevede riskin giderilmesi, riskin olusum sekline gore degisecektir. Riskin olusumu
ve dolayisiyla giderilmesi ya vadelerdeki degisim ya da faizlerdeki degisimle ortaya
¢ikar. Bu ¢ercevede banka bilanco igi ters yonlil iiriinlerle ya da tiirev islemlerle bu

riski gidermeye calisacaktir.

Bankalarin bilanco i¢i yontemlerle faiz orani riskini kontrol edebilmesi en ¢ok
dikkate alinan gelir tablosuna yonelik risklerde vadelerin ya da faiz oranlarinin
degisikliklerinin banka gelir gider yapisin1 degistirmedigi varsayimi altinda,
bankanin aktif vadesini veri kabul edip, pasifinin ideal vadesini bulmas1 prensibine

dayanr.

7 Age, 17-18.
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Bu amagla kullanilacak matematiksel formiil su sekildedir:

Aktif degeri*(toplam zaman(360)aktif vadesi = yabanci kaynak degeri*(toplam
zaman(360)pasif vadesi

Aktif tutar1 ve ortalama vadesi sirasiyla 100 YTL ve 150 giin olan bir bankanin
yabanct kaynak tutar1 80 YTL’dir. Bankanm gelir tablosunun faiz riskinden

kurtulmasi i¢in olmasi gereken kaynak vadesi :

100*(360 150) = 80* (360 PV)
11000 = 28800 80PV
PV =222,5

Ancak, teoride uygulanabilir goriinen bu ydntem, uygulamada varsayilan faiz
oranlar1 degisikliginin banka gelir gider yapilarini degistirmemesi ya da vade
yapilarinin istendigi gibi ayarlanmasi pek miimkiin olmadigi i¢in kullanish

goriilmemektedir.

Bu nedenle bankalar i¢in faiz orani riskinin giderilmesine yonelik yapilabilecekleri
cogunlukla bilango dis1 tiirev liriinler ¢ergevesinde diisiinmek gerekmektedir. Tiirev
iriinler i¢inde vadeli faiz kontratlar1 bu amacla kullanilmaktadir. Ancak iilkemizde
ozellikle faize dayali tiirev iiriinlerin gelismemis olmasi, faiz orani riski yonetiminde
riskin  giderilmesi konusunda bankalarin fazla bir sey yapamadiklarini

gostermektedir. Bu durum da sektor icin 6nemli bir tehlikedir®®.

2.2.3.3. Kur Riski

Kur riski ya da yabanci para (YP) pozisyon riski; bankalarin bilangolar: icinde YP
olusturduklart pozisyonlara bagli olarak, doviz kurlarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle ugrayabilecekleri gelir kayb1 ve buna bagl olusacak olumsuz
durumlardir. Bir bagka ifade ile, bankanin aldig1 YP pozisyonlarm beklenmedik
yondeki kur hareketleri nedeniyle banka gelirlerinde ve dolayisi ile 6zkaynaklarinda,
nakit akimlarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak taahhiitlerini karsilamada

yaratacagi olumsuzluklara iliskin risktir®.

*% Babuscu , age, 68.
¥ Age, 71.
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Banka gelecekte kur riskini iistlenmek istemiyorsa aktif ve pasif YP miktarini esit
diizeyde tutar, yani denk pozisyon alir. Sayet, bankanin beklentisi gelecekte YP
kaynaktan fonladigr YTL kullandirimlarinin degerinin YP kaynagin kapanis giinii
itibariyle YTL kur karsiligindan biiylik olacag: yoniinde ise acik pozisyon tasgir. Yani
banka gelecekte YTL nin YP karsisindaki deger kayip oranmin bankanin o kaynagi
YTL olarak kullandirimindan sagladigi gelir oranindan daha disiik olacagini
beklemektedir. Uzun pozisyon durumunda ise banka gelecekte YTL’nin YP
karsisindaki deger kayip oraninin bankanin o kaynagi YTL olarak kullandirimindan
sagladig1 gelir oranindan daha yiiksek olacagini beklemekte, bu nedenle hem kur
farkindan hem de YP kullandirim gelirinden kazang saglamak istemektedir. Bankalar
bu beklentilerin gerceklesmesi durumunda aldiklar1 pozisyondan kar elde ederken,

aksi durumunda zarar edeceklerdir.

Bir bankanin pozisyonuna iliskin kar ya da zarar1 hesaplanirken, dovizli aktifleri ile
birlikte sagladig1 dovizli faizler, dovizli pasifler ile birlikte 6dedigi dovizli faizlerin

de hesaba katilmasi1 gerekmektedir.

Net kar zarar degisim tutari(NKZ) = Ortalama pozisyon (OP)*Kurdaki degisim(KD)

Ortalama pozisyon hesaplanirken; Oncelikle biitiin dovizli aktif ve pasifler
hesaplamaya katilmalidir. Ddvizli bor¢ ve alacaklara iligkin reeskontlar, dovizli
gegici hesaplar, dovizli istirakler, dovizli sabit kiymetler ve diger dovizli aktif ve
pasifler dikkate alinmalidir. Ortalama pozisyon hesaplanirken, donem basi ve donem
sonu pozisyon rakamlarmin toplanarak ikiye boliinmesi sonucu bir rakam elde
edilebilecek olmakla birlikte, bu rakam donem i¢inde 6nemli kar zarar yaratacak
hareketleri dikkate almamis olacagindan hatalara yol agabilecektir. Bu nedenle
bankanin giinliik pozisyonlarint toplanip basit ortlamasinin alinarak yapilacak

pozisyon hesaplamasi daha anlamlidir.

Bir banka belirli bir donem i¢in agik ya da kapali pozisyon tagimaya karar vermis
olabilir. Ancak donem i¢inde meydana gelen degismeler bankanin pozisyonunda
degisiklik yapmak istemesine neden olabilir. Bu durumda banka bilanco iginde
yapacag1 degisimlerle ya da bilango dis1 iirlinleri kullanarak pozisyonunda degisim

yaratabilir.

Banka bilancosunu kullanarak pozisyonunu degistirmek isterse mevcut

pozisyonunun tersine islem yapmalidir. Yani 6rnegin agik pozisyondaki bir banka
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pozisyonunu kapatmak isterse ya agik kadar bir YTL kullandirimint geri ¢ekerek
dovizi kullandirima ge¢melidir ya da yeni YTL kaynak yaratip bunu YP olarak plase

etmelidir.

Bankanin kullandirimlarii geri ¢cagirmas: 6zellikle uzun vadelilerde zor bir durum
olarak goriilmekte, sadece gecelik islemlerde kullanilan YTL kullandirimlar i¢in
daha kolay goriinmektedir. Bu nedenle bu yonteme uygulamada basvurmak giictiir.
Dolayisiyla banka i¢in YTL kaynak yaratip bunu YP olarak kullandirmak daha kolay

ve uygulanabilir bir yontemdir.

Bankanim kur riskini gidermek iizere bilanco dis1 kullanacagi enstriiman ise tiirev
iriinlerdir. Bu amagla 6zellikle iki taraf arasinda yapilan ve gelecekteki bir tarih i¢in
belirlenen bir kurdan bir YP’nin satin alinmasina ve diger bir YP nin satimasina

yonelik anlagsmayi1 igeren forward kur anlagmalar1 kullanilmaktadir.

Bankalarin tistlenmis olduklar1 YP pozisyonlar1 kurlardaki degisimlere baglh olarak
Ozkaynaklarm piyasa fiyatlarmi da etkiler. Bu etkiyi dlgebilmek i¢in 6dnce YTL
aktifler ile YP aktifler ayn1 olarak net bugiinkii degerleri bulunur ve YP aktiflerin
degeri donem sonu kurdan YTL’ye ¢evrilerek YTL aktiflere eklenir. Bulunan deger
net bugilinkii aktif toplamidir. Ayni sekilde YTL yabanci kaynaklarin faiz oranlar1
dikkate almarak bulunan net bugiinkii degerlerine YP yabanci kaynaklarmin faiz
oranlar1 dikkate almarak bulunan net bugiinkii degerlerinin déonem sonu kuru ile YTL
ye cevrilmis toplam degeri eklenerek yabanci kaynaklarm net bugiinkii degeri
bulunur. Aktifin net bugiinkii degerinden yabanci kaynaklarin net bugiinkii degerinin

diisiilmesi sonucu kalan miktar 6zvarligin net bugiinkii degeridir.

Bankalar istisna durumlar disinda bulundurduklar1 acik pozisyondan dolayi net

6zkaynaklarinda kayba ugrarken, kapali pozisyonda 6zkaynaklar1 artmaktadir.

Kur riskinin 6zkaynaklara zarar vermesini Onlemek i¢in bilancoyu kullanarak
yapilabilecek uygulama 6zkaynaklara agik pozisyonun zayiflattigi diisiiniildiigiinde
aktifte YP kullandirima gidilirken pasifte YTL kaynak bulunmasi olacaktir. Bilango
dis1 iriinlerle riskin giderilmesi diisliniiliiyorsa vadeli doviz alim satim islemleri
kullanilmalidir. Ac¢ik pozisyona doniik olarak vadeli doviz alim sdzlesmesi

30
almmalidir’™.

0 Age, 73-74.
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2.2.3.4. Piyasa Riski Olciimii

B.D.D K. tarafindan yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmelik “ uyarinca, bankalarm maruz kalman riskler
nedeniyle olusabilecek zararlara karsi konsolide ve konsolide olmayan bazda yeterli

0zkaynak bulundurmalar1 gerekmektedir.
Piyasa riskine esas tutar, risk 6lgiim modelleri veya standart metot ile hesaplanir.

Kurum tarafindan kullanimina izin verilen bir risk 6l¢iim modeli bulunmayan, risk
Ol¢lim modeli Kurum’ca yeterli goriilmeyen ya da modellerinin yeterliliginin ve
giivenilirliginin kaybolduguna Kurum’ca kanaat getirilen bankalarca, standart metod
ile piyasa riski Ol¢lim yOntemine gore hesaplanan faiz orani riski, hisse senedi
pozisyon riski, kur riski, opsiyonlardan kaynaklanan piyasa riski ve spesifik risk

tutarlar1 toplaminin “12,5” ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

Genel piyasa riski hesaplamasi, hesaplara konu edilen kiymetlerin, varliklar1 ifade
eden uzun pozisyon ve yiikiimliiliikleri ifade eden kisa pozisyonlar ayiriminda, déviz
cinsleri ve vadelerine kalan siireler dikkate alinarak gruplanip mevzuatta 6ngoriilen
katsayilar ile agirliklandirilmasi esasina dayanir. Genel piyasa riski hesaplamasinda
belirleyici 6lgiit vadeye kalan siire olup, vade uzadikca faiz orani riskinin de artacagi

varsayilmaktadir.
Faiz orani riski ile genel piyasa riski hesaplamasina ;

v Bankanin sahip oldugu, getirisi faiz oraniyla iligkilendirilmis ve

fiyat hareketlerinden etkilenen her tiirlii menkul kiymet,

v" Bu kiymetlere, hisse senetlerine, yabanci paraya ve altma dayali
olarak yapilan repo,menkul kiymet 6diing, vadeli islem, futures ve

takas gibi tiirev iglemler konu edilir.
S6z konusu kalemlere ait pozisyon tutarlari;
v" Doviz cinsi bazinda,

v' Uzun pozisyon (varliklar) ve kisa pozisyon (yiikiimliiliikler)

ayriminda,

31 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (B.D.K.K.), “Bankalarm Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Yonetmelik” (2006), 3.

23



v' “Bir aya kadar” olandan baslayip, “yirmi yil ve sonrasi’na kadar

cesitli vade dilimleri halindedir.

Vade merdiveni tablosuna yerlestirilecek her boliim icin vade uzadikga artan
katsayilarla agirliklandirilmaktadir. Bu agirliklandirilma paralelinde yatay ve dikey
sermaye yiikiimliiligli olarak adlandirilan iki boyutta her bir para birimi bazinda
sermaye gereksinimi belirlenmekte ve bu tutarlarin toplami ise faiz orani riskinden

kaynaklanan sermaye gereksiniminin genel piyasa riskini olusturmaktadir®*.

Faiz orami ile ilgili spesifik risk, getirisi faiz orani ile iliskilendirilmis menkul
kiymetlerin pozisyon tutarlarmin belirli oranlar yoluyla ¢arpilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama ile s6z konusu menkul kiymetlerin igerdigi kredi

riskinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Faiz oranmi ile ilgili spesifik risk hesaplamasinda kamu menkul kiymetleri %0
oraninda, digerleri ise niteliklerine ve vadelerine bagli olarak %0,25 ile %8 arasinda

degisen oranlarla agirliklandirilmaktadir.

B.D.D.K. tarafindan yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik “ uyarinca s6z konusu oranlarin yer aldig
tabloda bulunan nitelikli menkul kiymetler, en az iki kredi derecelendirme
kurulusundan yatirim yapilabilir notu almis menkul kiymetlerden olusur. Sadece bir
kredi derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir notu almis veya hig
derecelendirilmemis menkul kiymetler de, s6z konusu menkul kiymetleri ihrag
edenin teskilatlanmig bir borsaya kote edilmis menkul kiymetlerinin bulunmasi

durumunda nitelikli menkul kiymet olarak kabul edilir.

Hisse senedi pozisyon riski hesaplamalarina konu finansal araglar hisse senedi ve
yatirim fonlaridir. Genel piyasa riski ve spesifik risk tutarlarinin hesaplanmasi ile s6z
konusu pozisyonlarm hem maruz kaldiklar1 risk faktorlerinden hem de ilgili
kiymetleri ihra¢ eden kurumlardan kaynaklanabilecek risklerin belirlenmesi

amaglanmaktadir.

Hisse senetleri pozisyonlarmin tasidigi genel piyasa riski i¢in ayrilmasi gereken
sermaye yiikiimliiligi, hisse senetlerine iliskin toplam uzun pozisyonlar ile toplam
kisa pozisyonlar arasindaki farkin %8’idir. Hisse senetleri pozisyonlarmin tasidigi

spesifik risk i¢in ayrilmasi gereken sermaye yiikiimliiliigli, hisse senetlerine iliskin

32 Candan, Oziin, age, 52.
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kisa ve uzun pozisyonlarm mutlak degerleri toplammin %8’idir. S6z konusu oran,
likit ve iyi ¢esitlendirilmis portfoyler icin %4 olarak uygulanir. Tabloda yer alan
endekslere dayali sozlesmeler icin spesifik risk orani %2, diger endekslerin konu
edildigi sozlesmeler i¢in ise %4 olarak alinir. S6z konusu tabloda belirtilen endeksler

icinde yer alan hisse senetlerinden olusan portfoyler;

v Bir hisse senedine iliskin tutulan pozisyonun tutari, her bir iilke
pazarlarinda tutulan pozisyon tutarinimn (iilke portfoyiiniin) %10 unu

asmiyorsa,

v Ulke portfoylerinin %10’unu asmayan ve en az %5’ini olusturan
hisse senedi pozisyon tutarlarmin toplami, bankanin tiim hisse senedi

portfoyiiniin %50’sini agmiyorsa,
likit ve 1yi ¢esitlendirilmis kabul edilir.

Bankalar, tiim doviz varliklar1 ve yiikiimliiliikleri ile kur riski igeren tiirev finansal
araclar1 iizerinden kur riski i¢in sermaye yiikiimliliigi hesaplamak zorundadirlar.
Ozkaynak hesaplamasinda ana sermayeden ve sermayeden indirilen yabanci para
varliklara iliskin kur riski i¢in sermaye yiikiimliiligli hesaplanmaz. Sermaye
yiikiimliliigliniin hesaplanmasi amaciyla her bir doviz cinsinin Yeni Tiirk Lirast
karsiliklar1 itibariyla aktif ve pasif hesaplarda bulunan tim doviz varlik ve
yiikiimliiliiklere iliskin net pozisyon, doviz cinsinden cayilamaz nitelikli gayrinakdi
kredilere iliskin net pozisyon ve tiirev finansal araclara iligkin net pozisyon bulunur.
Her bir doviz cinsi i¢in hesaplanan net kisa pozisyonlar ve net uzun pozisyonlar ayr1
ayr1 toplanir ve bunlardan mutlak deger olarak biiylik olani ile mutlak deger olarak
net altin pozisyonu toplami {izerinden %8 oraninda sermaye yilikiimliligi

hesaplanir®’.

3 B.D.K.K., 2006, 6.
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3. RiSKE MARUZ DEGER (VALUE AT RiSK) YONTEMI

Glinlimiiz finans piyasalarinin, ulusal ve uluslarlarasit boyutlarda yasanan finansal
krizler ile birlikte, risk yonetimi giderek onem kazanmis ve ¢ok cesitli risk 6lgiim
metodlar1 gelistirilmistir. BIS ( Bank for International Settlements) ve yerel denetim
otoritelerinin tavsiye ve diizenlemelerine paralel olarak, 6zellikle 1990’1 yillarin
ikinci yarisindan itibaren piyasa riskinin 6l¢iimiinde yaygm olarak kullanilan yontem
VAR yontemidir. Asagida VAR yontemi; kavram, tarih¢e ve hesaplanma tiirleri
itibariyle incelenerek, yontemler arasindaki {Ustiinlikler ve farkliliklar tizerinde

durulmaya calisilacaktir.

3.1. Riske Maruz Deger Kavrami

VAR, giin olarak ifade edilen belirli bir siire icerisinde, dnceden belirlenmis bir
giiven araliginda, ortaya cikabilecek maksimum zarar1 ifade eden istatistiksel bir
Olcim  yontemidir. Cesitli yatirim araclarindan olusan bir portfoyden
kaynaklanabilecek toplam riskin tek bir rakamla ifade edilmesi, bu rakamdan
hareketle  finansal kurumlarm  sermaye  yeterliliginin  hesaplanabilmesi,
uygulanmasmin ve risk yoneticileri tarafindan anlasilip yorumlanmasmin oldukga
kolay olmasi ve denetim otoritelerince kabul gérmesi sebebiyle piyasa risk ol¢iim
metodlar1 arasindaki en popiiler yontemdir. Bu nedenle VAR modelleri, risk

yonetimi konsepti igerisinde son derece 6nemli yeri olan uygulamalardir.

Piyasa riski finansal araglarin gelecek degerlerindeki belirsizliklerinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin dévizde agik pozisyonu olan bir finansal kurumun,
doviz kurunun artist durumunda karsi karsiya kaldigi risk piyasa riski tanimi
icerisinde yer alir. Riskin dogru belirlenip 6l¢iilmesi maruz kalinan risk faktdriiniin
(faiz riski, kur riski, fiyat riski...) gelecekte alacagi degerin dogru tahmin
edilebilmesiyle yakindan ilgilidir. Bu noktada VAR hesaplamasinin 6zlinde bir

tahmin yontemi oldugunu ve finansal kurumun belirli bir siire igersinde elinde
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tuttugu portfoylin degerinde piyasadaki hareketler nedeniyle meydana gelebilecek

deger kaybinin tahmin edilmesini sagladigimi belirtelim.

Yontemin temel varsayimi gegmise ait gdzlemler, gecmis egilimlerdir. Gegmisin
gelecekte tekrarlanmasi ne denli ¢cok olursa, VAR tekniginin tahmin basarist da o

denli yiiksek olur*”.

3.2. Riske Maruz Degerin Tarihcesi

Riske maruz degerin tarihg¢esine gegcmeden 6nce 20. y.y. nin baglarindan itibaren risk
Olclim yontemlerinin gelisimine deginerek, riske maruz deger kavramimna gelirken

yasanan gelismeler asagida yer almaktadir.
1938 — Bono Durasyon Analizi
1952 — Markowitz, Ortalama—Varyans Caligmasi
1963 — Sharp, Sermaye Fiyatlama Modeli
1966 — Coklu Faktor Modeli
1973 — Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli,”Greeks”
1979 — Binomial Opsiyon Modeli
1983 — Riske Ayarli Getiri,RAROC
1986 — Bankalarm “Greek” Limitleri i¢in Risk Agirlikli Varliklar
1992 — Stres Testleri
1993 — Riske Maruz Deger (VAR)
1994 — RiskMetrics
1997 — CreditMetrics, CreditRisk+
1998 — Kredi ve Piyasa Risklerinin Entegrasyonu
2000 — Girisimei icin Risk Yonetimi®

VAR metodu finansal iiriinlerin ¢esitlenmesine paralel olarak Amerika’da onemli

finansal kurumlar tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Daha 6nce de belirtildigi

** Hasan Candan, Alper Oziin, age, 59-61.
** Jorion, 2000, 11.
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tizere VAR metodu, belli bir zaman diliminde belirli bir gliven araliginda meydana

gelebilecek en yiiksek zararin parasal olarak ifade edilmesini saglamaktadir™.

Finansal kurum igerisindeki biitiin risklerin bir biitiin olarak 6lgiilmesi yolundaki
calismalar 1970°1i ve 1980’li yillarda baslamistir. Daha sonralar1 bu g¢alismalar
danigmanlik firmalarina ve igsel bir model gelistirebilecek durumda olmayan fakat
bdyle sistemlere ihtiyag duyan finansal kurumlara satilarak gelisme kaydetmistir. Bu
sistemlerden en yaygin olarak bilineni JP Morgan tarafindan gelistirilen ve VAR

Ol¢iitiinii kullanan Riskmetrics’tir.

Literatiirde VAR yoOntemlerinin etkinlii {izerine pek ¢ok calisma yapilmistir.
Hendrics (1996) VAR yontemlerinin etkinligini arastrmis ve metodlar arasinda
farkliliklar gérmesine ragmen, bunu ampirik olarak ispatlayamamuistir. Fakat 1998’de
yapilan bir diger ¢aligmada Jackson, Maude ve Perroudin getirilerin normal dagilima
sahip olmamas1 halinde simiilasyon ydntemlerinin parametrik yontemlerden daha
dogru sonuglar veridigini kanitlamislardir. Literatiirde, yaygin bir risk 6l¢iim yontemi
olarak kullanilan VAR yOntemlerinin zayif yOnlerini gosteren bir ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu caligmalarda geleneksel VAR yOntemleriyle hesaplanan risk
degerinin ve risk faktorlerinin dagilim Ozellikleri ile ilgili varsayimlarindan

kaynaklanan eksiklikler icerdigi gozlenmistir®’.

1990’1 yillar itibariyle VAR metodu gelistirilmeye baslanmig ve séz konusu
eksiklikler Monte Carlo Simiilasyonu ve Tarihsel Simiilasyon gibi yeni yontemlerle
giderilmeye ¢alisilmistir. Her ne kadar yeni yontemler gelistirlse de VAR degeri her
zaman portfoylin maksimum zararini hesap etmektedir. Bu nedenle “Extreme Value
Theory” (EVT) yi destekleyenler VAR quantili disindaki en u¢ ve ¢ok az rastlanir
degerlerin etki derecesini biiyiikliik olarak hesaba katmadigi icin VAR yOntemini

elistirmektedir’®.

Daha sonraki yillarda da kosullu riske maruz deger yontemi (CVAR-Conditional
Value at Risk), Filitrelenmis tarihi simiilasyon yontemi gibi yOntemler

gelistirilmistir.

*® Jorion, 2000, 86.

7 Kostas Gianopoulos, Radu Tunaru, “Coherent Risk Measures Under Filtered Historical
Simulation”, Journal of Banking & Finance (Volume 29,Issue 4, April 2005): 979-996

3 P, Artzner, F. Delbaen, J.M. Eber, D. Health, “Thinking coherently”, Risk 10 (1997), 68-71.
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Sonug olarak, yasanan finansal krizlerle risk yonetiminin 6neminin giderek artmasina
paralel olarak VAR yontemlerinin gelistirilmesi ve yeni risk dl¢ciim metodlarimin

olusturulmasi konusunda yapilan bir¢ok calisma bulunmaktadir.

3.3. Riske Maruz Deger Ol¢iimiinde Kullanilan Parametreler

Riske Maruz Deger, belirli bir siire i¢in elde tutulan portfoyiin istatistiki olarak
belirlenen giiven smirlar1 igerisinde ugrayabilecegi maksimum deger kaybini
olgmekte kullanilmaktadir. Istatistiki bir 6lgiim modeli olan Riske Maruz Deger
uygulmalarinda kullanilan parametreler; elde tutma siiresi, 6rnekleme periyodu,
giiven araliginm belirlenmesi, risk faktorleri arasindaki korelasyonun hesaplanmasi

ve baz alinan para birimi asagida anlatilmaktadur.

3.3.1. Elde Tutma Siiresi

Elde tutma siiresi, portfoydeki kiymetlerin ne siire ile portfoyde yer alacagini ortaya
koymaya yonelik bir parametredir. Riske Maruz Deger tanimindan da anlasilacagi
gibi, portfoy ya da varligin “belli bir zaman dilimi” i¢erisindeki fiyat degisimlerinin
Olclilmesi esasina dayanmaktadwr. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda
dogrudan oranti s6z konusudur yani siire uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi de o

kadar yiiksek olacaktir.

Elde tutma siiresi 1 giin olabilecegi gibi, 10 giin, 1 ay ya da 3 ay da olabilir. Pek ¢cok
finansal kurulug Riske Maruz Deger hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresi
kullanmaktadir. Bunun nedeni elde tutulan portfoyiin genellikle bono veya doviz gibi
cok likit varliklardan olusmasi yani elde tutma siiresi ile portfoyiin tasfiye
edilebilecegi slirenin uyumlu olmasindan kaynaklanmaktadir. Piyasa diizenleyicileri,
olumsuz piyasa kosullarinda likiditenin diiseceg§i ve alim-satim faaliyetlerinin
zorlagsacagini diislinerek, daha uzun bir elde tutma siiresini tercih etmektedirler.
Ornegin, Basel Komitesi Riske Maruz Deger hesabinda 2 haftalik (10 isgiinii) bir

elde tutma siiresi kullanilmasini istemektedir™’.

Elde tutma siiresi Riske Maruz Deger hesaplamalarinda zamanin karekokii seklinde
kullanilmaktadir. Bunun nedeni “Geometrik Brownian Motion” yaklagimimdan

kaynaklanmaktadir. Buna gore;

%% Basel Committee on Banking Supervision, “An Internal Basel — Based Approach to Market Risk
Capital Requirements” (April 2005), 8.
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1 Giinliik Elde Tutma Siiresi= V1 = 1
10 Giinliik Elde Tutma Siiresi = V10 = 3,162278
21 Giinliik Elde Tutma Siiresi = V21 = 4,582576

252 Giinliik Elde Tutma Siiresi = V252 = 15,8745

3.3.2.  Ornekleme Periyodu

Riske Maruz Deger hesaplama siirecinin diger bir parametresi, fiyat degisimlerinin
gozlemlenecegi ve buna dayanilarak volatilite ve korelasyonlarin hesaplanacagi

gbzlem periyodudur.

Tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi data setleri diizenli olarak yenilenmeli ve
onemli fiyat degisiklikleri aninda yansitilarak yeni data setlerine dayali Riske Maruz
Deger hesaplamasi yapilmalidir. Tarihsel 6rnekleme periyodunun se¢imi finansal
kurulusun stratejik amaclar1 ile yakindan ilgili olmakla birlikte, eger risk Ol¢im
modelinin fiyatlardaki degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa kisa bir donem
secilebilir. Seg¢ilen gdzlem periyodunun uzunlugu ve bu periyod iginde fiyatlarin
oynakligina gore ayni elde tutma siiresi icin hesaplanan Riske Maruz Deger
rakamlar1 biyik degisiklikler gosterebilecektir®’. Bu degisikligi géz Oniinde
bulunduran Basel Komitesi 6rnekleme periyodu olarak bir yillik asgari siire yani 252
is glinli 6ngdriirken, J.P. Morgan RiskMetrics’de 250 is giiniinii 6rnekleme periyodu

olarak kabul etmistir.

3.3.3.  Giiven Arahginin Belirlenmesi

Giiven araliginin belirlenmesi, Riske Maruz Deger 6l¢iimii i¢in kayip olasiligmin
belirlenmesidir. Giliven araligi, Riske Maruz Deger hesabinda kullanilan en 6nemli
parametrelerden birisidir. Giliven aralig1 ne kadar yiliksek olursa hesaplanan Riske
Maruz Deger rakam da o kadar yiiksek olacaktir, bu durumda maruz kalmacak kayip

da o kadar yiiksek olacaktir*'.

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda genel kabul gormiis gliven sinirlar1 %1 ve %5
arasinda (%95-%99) degismekle birlikte Basel Komitesi, %99 giiven diizeyinde ve

tek tarafli giiven araliinin kullanilmasini istemektedir. Basel Komitesinin tek tarafli

% Mustafa Duman, “Bankacilik Sektoriinde Finansal Riskin Olgiilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir
Yaklasim: Value at Risk Metodolojisi”, Bankacilar Dergisi ( Say1 32, 2000), 24.

*! Philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, Second Edition (Willey Finance, GARP,
Risk Management Library, 2003), 252.
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giiven arali1 istemesinin nedeni Riske Maruz Deger hesaplamasinda sadece negatif
taraf ile ilgilenilir. Bunun disinda yurt disinda bankalar %90-%99 arasinda degisen
giiven araliklar1 kullanmaktadir. Ornegin, J.P. Morgan RiskMetrics modeli %95
giiven araligini kullanmakta iken Chase Manhatten %97,5 giiven araligmi

kullanmaktadir.

Bu noktada onemli bir husus, farkli gliven araliklarinda hesaplanan Riske Maruz
Deger rakamlarimmin karsilastirilamamasidir.  Yani Riske Maruz Deger’in
karsilastirilabilmesi i¢in ayni giiven araliginda hesaplanmis olmasi1 gerekmektedir.
Fakat normal (Gauss) dagilimda, Riske Maruz Deger’i bir giiven araligindan diger

bir gliven araliina cevirip karsilastirilabilir hale getirmek miimkiindiir.

3.3.4. Risk Faktorleri Arasindaki Korelasyonun Hesaplanmasi

Portfoy degerinin belirlenmesinde kullanilan faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi
fiyatlar1 gibi unsurlar risk faktorleri olarak adlandirilmaktadir. Fiyatlamada
kullanilan s6z konusu unsurlarda meydana gelen degisim, maruz kalman riskin
baslica kaynagini olusturmaktadir. Riske Maruz Deger hesaplamalarinda 6nce maruz
kalinan risk faktorlerinin dogru ve eksiksiz olarak belirlenerek bu risk faktorleri
arasindaki iligkiyi gOsteren korelasyonlarm hesaplanmasi gerekmektedir. Tarihsel
verilere gore hesaplanan korelasyon rakamlari, olumsuz piyasa kosullarinda ge¢mis

degerlerinden ¢ok farkli seviyelere gelebilmektedir.

Basel Komitesi, sermaye zorunlulugunun tespitinde kullanilacak Riske Maruz Deger
rakaminin hesabinda, risk faktor gruplar1 bazinda hesaplanan Riske Maruz Deger
rakamlarmin basit aritmetik toplammi alarak tiim banka icin tek bir Riske Maruz
Deger rakami hesaplanmasini 6ngdrmiistiir. Ayrica, faiz orani, doviz kuru, hisse
senetleri fiyatlar1 gibi her bir risk faktorii kategorisinde kullanilan korelasyon
varsayimlarinmn  gegerliliginin de ulusal otorite tarafindan incelenmesi
Ongoriilmiistiir. Burada uygulamanin amaci, Riske Maruz Deger hesaplamalarini
yukarida belirtilen etkilerden armmdirmaktir. Ancak bu diizenleme, normalden daha

yiiksek Riske Maruz Deger rakamlarinin hesaplanmasina yol agmaktadir®.

*2 Bolgiin, Akcay, age, 394.
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3.3.5. Baz Alinan Para Birimi

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda bir para biriminin baz almmasi gereklidir ve
hesaplamalar baz alinan para birimi iizerinden yapilmaktadir. Riske Maruz Deger’i
hesaplarken baz aliman para birimi, genellikle sirketin faaliyetlerinin raporlandigi
para birimidir. Farkli olan para birimiyle ifade edilen finansal verilerin baz alinan

para birimine ¢evrilmesi gereklidir.

3.4. Zaman Serisinin Olusturulmasi

Volatilite modellerine gegmeden once volatilite hesaplamasinin dayandirilacag: getiri
veya fiyat degisimine ait zaman serisinin olusturulmasinda tercih edilebilecek

yontemlere kisaca deginmek gerekmektedir.

» Mutlak fiyat veya getiri de@isim serisi; herhangi bir giin veya
tarihteki fiyat veya getiri seyviyesi ile bir dnceki giin veya tarihteki
fiyat ve getiri seviyesi arasindaki mutlak farklarin para birimi

cinsinden veya ylizdesel olarak ifade edildigi zman serileridir.

> Nispi fiyat veya getiri deg@isim serisi; herhangi bir giin veya
tarihteki fiyat, getiri veya endeks seviyesi ile bir dnceki giin veya
tarihteki fiyat, getiri veya endeks seviyesi arasindaki mutlak
farklarm, bir 6nceki fiyat, getiri veya endeks seviyesine orani olarak

ifade edildigi zman serileridir.
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» Logaritmik fiyat veya getiri degisim serisi; herhangi bir giin veya
tarihteki fiyat, getiri veya endeks seviyesinin bir dnceki giin veya
tarihteki fiyat, getiri veya endeks seviyesine olan oraninin dogal

logaritmasmin almmasi suretiyle olusturulan zaman serileridir.
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Finansal piyasalardaki getiri dagilimlarmin genelde log-normal

dagildig1 goriildiigiinden yaygm bir sekilde kullanilmaktadir™®.

Ln KX ,Ln Xn ,Ln KXo e , Ln—fn=in=L
X[O X[l XtZ X

3.5. Volatilite Modellemesi

Finansal getirilerin modellenmesine iliskin yazinda birbirinden farkli iki yaklasimdan
bahsedilmektedir (Ahlstedt 1998): Bu yaklasimlardan birincisi “iktisadi teoriye
dayal1 modeller”, ikincisi ise “zaman serisi analizlerine dayali modeller”

yaklagimudir.

Iktisadi teoriye dayali modeller, makroekonomik degiskenler arasindaki yapisal
bagimlilig1 aciklamada kullanilmaktadir. Bu yaklasimda, finansal risklerin nedeni
olarak kabul edilen iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerdeki olasi degismeler
alternatif iktisadi teorilere gére modellenmektedir. Bu modeller, iktisadi degiskenler
arasinda uzun donemli denge iligkisini ifade eden duraganhigi (stationarity)
gostermektedir. Finansal varlik teorilerinin {izerine insa edilen makro ekonomik
yapisal modeller, (GSYIH ve enflasyon gibi) makro ekonomik verilere dayali olarak
ticer ay veya bir yil gibi diislik frekansli olarak tahmin edilmektedir. Bu nedenle bu
modeller, uzun donemli analizler ve Ongoériiler i¢in daha uygun modellerdir. Bu
modeller, gilinliik, hatta giin icerisinde (intraday) dahi verileri mevcut olan doviz
kurlari, faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenlerin kisa donemli analizinde

ve Ongoriisiinde kullanilmaya uygun degildir.

Zaman serisi analizine dayali modeller, finansal degiskenlere ait yiiksek frekansl
verilerin kullanilmasina uygun modellerdir. Zaman serisi analizleri, finansal
degiskenlerin kisa donemli hareketlerinin belirlenmesinde ve kisa donemli dengeye
ulagsma c¢izgisinin analizinde kullanilmaktadir. Doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 kisa donemde bu degiskenlere yonelik beklentilere dayali spekiilatif

akimlarla belirlenmektedir.

# Ayhan M. Altintas, Bankacihikta risk yonetimi ve sermaye yeterliligi (Ankara: Hukuk Yayinlari,
20006), 350.
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Iktisadi modellerde, iktisadi degiskenlerin diizeydeki degeri veya degisiminin birinci
momenti (ortalama) modellenir ve Ongoriisii gerceklestirilir. Zaman serisi analizi
yaklasim ise, finansal degiskenlere ait yliksek frekansli verilerin ikinci momentinin
analizine imkan vermektedir. Tkinci momentin modellenmesi, ARCH modellerinin
kosulsuz dagilimdaki asir1 basiklig1 belirlemede yeterli olduguna dair saglam ampirik
kanitlar ortaya koymaktadir (Nerlove vd., 1988). ARCH model ailesi ilk kez Engle
(1982) tarafindan ortaya konulmus, daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan GARCH
modeline genellestirilmistir. Daha sonraki donemde, birinci ve daha yiiksek
momentlerdeki dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklarin modellenmesi i¢in
GJR-GARCH, EGARCH, PARCH, IGARCH ve GARCH-M gibi versiyonlari
gelistirilmistir.

Volatilite tahminleri risk yonetiminde hayati oneme sahiptir. Piyasa kosullarina
uygun volatilite hesaplama yontemi ve VAR modellerinin se¢imi saglikli risk
yonetimi i¢in On sarttir. Esasen kullanilacak i¢sel modeller i¢in denetim otoritesinden
onay alma mecburiyeti getirilmesi, geriye doniik testlerle (backtesting) modellerin
isabet ylizdesi 0l¢limii, modelin hata sayis1 yiikseldikce model giivenlik katsayisinin
arttirilmasi tiirtinden uygulamalar, bankalarca isabet orani yiiksek volatilite ve VAR

modellerinin kullanilmasini saglamaya yoneliktir.

Volatilite tahmininde kullanilan modelleme yontemleri “Geg¢mis Donem
Varyanslarma Bagli Modeller”, “ARCH Tipi Modeller” ve “Stokastik Modeller”

olmak tizere 3 ana grup halinde incelenebilmektedir.

3.5.1. Geg¢mis Donem Varyanslarina Bagh Yontemler

Rassal Yiiriiyiis Yontemi (Random Walk): Diizensiz biiyiime gosteren bir zaman
serisiyle karsilasildiginda en iyi strateji bir periyottan digerine gecisdeki degisimi
tahmin edebilmektir. Y(t) — Y(t-1). Baska bir ifadeyle, serilerdeki ilk farkliliga
bakilarak tahmin edilebilir bir model bulunmaya c¢aligilmalidir. Bir zaman serisindeki
ilk farklihik da bir periyottan digerine kadar olan degisimler serisidir. Y(t), t
periyodundaki Y zaman serisini ifade ediyorsa, Y(t) — Y(t-1) Y’nin t periyodundaki
ilk degisime esittir. Y’deki ilk degisim duragansa ve tamamen tesadiifi olarak
gerceklesiyorsa (otokorelasyon yok), Y, her bir degerin bir dncekinden bagimsiz

oldugu, rassal yliriiyiis modeli olarak tanimlanmaktadir.
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Burdan hareketle tahmin modeli ¥ (t)- Y(t-1) = o seklinde olugmaktadir. “o” birinci
degisimin ortalamasi yani bir periyottan digerine gecisteki ortalama degisimin

gostermektedir. Yani denklem diizenlersek ; Y (t) =Y(t-1) + o olmaktadir.

Basit Hareketli Varyans ve Ortalama Yontemi (Simple Moving Average): Hareketli
varyans ve ortalama ile volatilite standart sapmaya benzer sekilde, ancak belli (sabit)
sayida gozlemden olusan fiyat degisim serisinde her giin serinin eski elemaninin
diistiriiliip yerine en giincel verinin son eleman olarak eklenmesiyle ve serinin

aritmerik ortalamasinin sifir varsayilmasiyla hesaplanir.

2 2 2 2
2 _ X + X +X,+..+ X,

(o}

Normal dagilimin aritmetik ortalamasmin sifir veya sifira yakin olmasi gerektigi,
hatirlandiginda standart sapma yerine basit hareketli ortalamanin kullanilmasi ¢ok
biiyiik farklilik yaratmayacaktir. Ancak her yeni hesaplamada serinin en eski tarihli
elemani devre dis1 birakilmak suretiyle yapilan tahminin son gdzlemlerden daha

fazla etkilenmesi saglanmaktadir**,

Ussel Agwhikh Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA — Exponentially Weighted
Moving Average): EWMA, JP Morgan tarafindan gelistirilmis 1994 yilinda iicretsiz
kullanima sunulan RiskMetrics VAR modelinde volatilite tahmini i¢in kullanilan

popiiler bir tekniktir.

EWMA formiilinde ‘decay’ faktdr olarak isimlendirilen bir Lamda (1) degeri
kullanilmaktadir. Lamda (A) katsayis1 volatilite hesaplamasinda fiyat degisimleri
serisinin son elemanlarna ne kadar agwhk verilecegini belirlemektedir. Basit
hareketli ortalamada serinin her elemani esit agirlik tasirken EWMA son gozlemlere

daha fazla agirlik tanimaktadir.

s X, HAX AP X XX A TX
1+ A+ 22+ +.+ A"

(o}

* Hongyu Pan, Zhichao Zhang, “Forecasting Financial Volatility: Evidence From Chinese Stock
Market”, Working Paper Series Durham Business School (2006), 10-12.
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Ornegin: A=0,9 ise son giine ait gézlem 0,1 oraninda agirhia tabi tutulrken, {i¢ giin
oncesine ait gozlem (1- A) A (=0,0729), yirmi giin ncesine ait gézlem ise (1- &) A*°
(=0,01215) ile agirliklandirilacaktir. EWMA formiiliinii agsagidaki sekilde kisatlmak

mumkiindr.

o= \/16,{1 +(1-A)X;

Yukaridaki formiilde o, bir giin dnceki varyansi (volatilitenin karesini), X; ise son

giine ait fiyat degisimini ifade etmektedir. RiskMetrics A degeri olarak, giinliik fiyat
degisim serileri icin 0,94, aylk fiyat degisimi serileri icin ise 0,97 agwhgimi
kullanmaktadir. (A) ve (1-A) degerleri toplam1 dogal olarak 1’ e esit olmalidir. Lamda
degerinin 1’e yaklagsmasi durumunda tarihi volatilite bilgisine daha fazla agirlik
verildigi, diisiik Lamda degerini ise glincel piyasa hareketlerine daha fazla agirlik
verildigi ablamma gelmektedir. RiskMetrics’in Tiirkiye igin tavsiye ettigi optimum

Lamda degeri ise 0,97 dir.

ARMA ve ARIMA Modelleri: ARMA iki tiir dinamik siireci i¢inde barindiran

dogrusal bir modeldir. Model zaman serisinin duragan oldugunu varsaymaktadir.
yt zaman serisi degeri i¢in;

o AR Siireci (autoregressive) : ilk siirectir ve y kendi ge¢mis degerlerinden

etkilendigini gostermektedir.

yi = f(ye1, Ye2,.. )t E ¢

o MA (moving average) : serinin gecikmeli hata terimi, simdiki hata terimini
etkilemekte ve bu da ikinci siire¢ olan hareketli ortalama olarak

tanimlanmaktadir.

2

y’nin bugilinkii degeri £’ nin ge¢mis ve bugiinkii degerlerinden etkilendgini

gosteren denklem ile ifade edilmektedir; yi=f(& 1, € 12,...)F €«
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y’nin bugiinkii degerinin ge¢mis yeni degerlerle arasinda basit dogrusal bir iliski
q

oldugu durumda ise denklem su sekilde olusmaktadir; y: = a + 201 g teg, Bu
i=1

durumda & & W.H. oldugu kabul edilmektedir®.

ARIMA’ da, ARMA serisine ek olarak serinin duragan olma 6zelligi s6z konusudur.
ARIMA modeli 3 parametre icermektedir; otoregresif parametresi olan (p), fark
alinma sayisi olan(d) ve hareketli ortalama parametresi olan (q). Notasyon olarak da
ARIMA(p,d,q) olarak dzetlenmektedir. Ornegin (0,1,2) olarak gdsterilen bir modelde
otoregresif parametre sayisinin sifir, hareketli ortalama sayismin iki oldugunu ve

serinin 2. dereceden farkinin alindig1 sdylenebilmektedir.

Genellikle ARIMA modelleri 3 adim icermektedir; (1) Tanimlama, (2) Hesaplama,
(3) Kalintilarin Analizi.

Tanmimlama; Genel bir ARIMA modeli;

7t — MA]*Zt_l — MAQ*Zt_z-...-MAq*Zt_q =C+at — AR]*at_l — ARz*at_z - ..-ARp*at_p
seklinde gosterilmektedir. Z; degeri zaman serisinin d kere farkinin alinmasiyla elde

edilmektedir.

ARIMA serisindeki girdilerin duragan olmasi ve zaman icerisinde sabit bir ortalama,
varyans ve otokorelasyona sahip olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak serinin
duragan hale getirilmesi i¢in farkmin alinmast ve logaritma doniisiimiiniin

uygulanmas1 gerekmektedir.

Hesaplama; Bu adimda hata terimleri karelerinin toplami: minimize edilerek
parametreler hesaplanmaktadir. Hesaplanan parametreler, serinin yeni degerlerinin

tahmininde kullanilmaktadr.

Hesaplamaya baslamadan once ARIMA parametrelerinin  sayis1 ve tiirleri
belirlenmelidir. Zaman serisi modellerinin ¢ogunlugunda kullanilan 5 temel c¢esit

model bulunmaktadir;
e | otoregresif parametre(p)
e 2 otoregresif parametre(p)

e 1 hareketli ortalama parametresi(q)

* Michael S. Lo, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Time Series Models”
Simon Fraser University Master of Science (2003), 5-20.
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e 2 hareketli ortalama parametresi(q)

e 1 otoregresif parametre(p) ve bir hareketli ortalama parametresi(q) igeren

modeller.

Parametre hesaplamasi asamasinda, elde edilen serinin olasiligin1 maksimize etmek
icin minimizasyon yapmak gerekmektedir. Uygulamada herbir parametre i¢in kalint1

kareler toplaminin hesaplanmasi gerekliligini dogurmaktadir.

Kalintilarin Analizi; Analiz asamasinda ilgilendigimiz en 6nemli konu, kalintilarin
dagilimin belirlenmesidir. Kalintilar sistematik bir dagilima da sahip olabilecegi gibi
ARIMA modelini yetersiz kilabilecek seriler aras1 bagimliliklar da icerebilmektedir.
ARIMA kalmtilarinin analizi model icin 6nemli bir testtir. Hesaplama asamasi
sirasinda kaltilar arasinda bir korelasyon olmadigi ve normal dagilima sahip

olduklar1 varsayimlar1 kabul edilmektedir.

Ozetle ARIMA methodunun sadece duragan zaman serileri igin kullanilabilir
oldugunu ve hesaplanan parametrelerin seri boyunca sabit oldugu varsayima

dayandigini sdyleyebiliriz*.

3.5.2. ARCH Tipi Volatilite Modelleri

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic): Yeni nesil volatilite
modellerinin gelistirilmesinden dnceki donemde makro ekonomik ve finansal zaman
serilerinin modellemesi ¢ogunlukla 1. Dereceden momentlere odaklanmisti ve 2.
veya daha iist dereceden momentlere olan zamansal bagliliklar gereksiz olarak
goriilmekteydi. Modern ekonomik teorideki risk ve belirsizlik konularmnin 6nem
kazanmasi, zamana bagli varyans ve kovaryansin modellenmesine imkan veren yeni
ekonometrik zaman serilerinin gelistirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. 2. ve daha iist
seviyelerdeki momentin degisimini agiklayan herhangi bir yapisal dinamik ekonomik
teoremin eksikliginin acgik¢a ortada olmasi nedeniyle, bu eksikligin giderilmesi
asamasinda kismi bir ara¢ olan ARCH tipi modeller 1982 yilinda Engle tarafindan
tanitilmugtir. Standart dogusal zaman serisi modellerinin basarisina paralel olarak,
kosullu ortalamanim kosulsuz ortalama yerine kullanilmasindan ortaya ¢ikan, ARCH
modelleri tarafindan 6nerilen temel kavram kosullu ve kosulsuz 2. derece momentler

arasindaki farklilikta yatar. Kosulsuz kovaryans matrisi i¢in getiri degiskenleri

% Regina Kaiser, Agustin Maravall, “Notes On Time Series Anlysis Arima Models and Signal
Extraction”, Banco de Espana-Servicio de Estudios,.30-66.
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zaman i¢inde sabitken, kosullu varyans genellikle ge¢cmis donemdeki durumlara
onemli Ol¢lide baghdwr. Bu zamansal bagimliligin gercek dogasini anlayabilmek
opsiyon fiyatlamasi, faiz hadlerinin vadeye gore degisimi, varlik fiyatlamasi
dinamikleri gibi makroekonomi ve finansal alandaki olaylar agisindan kritik
derecede Onemlidir. Ayrica ekonometrik ¢ikarimlar agisindan bakildiginda da,
heteroskedasitenin ihmal edilmesinden dolay1 ortaya ¢ikan asimtotik etkinlikteki
kayiplar kendince 6nemlidir ve ekonomik tahminlerin degerlenmesi agsamasinda, hata
teriminin tahminindeki belirsizligin daha isabetli bir sekilde hesaplanmasi data

setinin kosullandiriimasiyla genellikle miimkiin hale gelmektedir*’.

Engle’nin gelistirdigi ARCH modelinde, stokastik zaman siireci &, asagidaki sekilde

ifade edilmektedir;

gl‘ = Zto-t

z,11d., E(z,)=0, var(z,)=1

ARCH modelinde o,, t-1 zamanindaki data setinin 6lgiilebilir, pozitif ve zamana
gdre degisen bir fonksiyonudur. ik asamada &, tek degiskenli dizisinin elemanlar1
arasinda korelasyon yoktur ve ortalamalar1 sifirdir. ¢, ’nin kosullu varyans: atz dir

ve zamanla degisebilir.

Dogrusal ARCH modeli atz ’yi siirecin gegmis degerlerinin bir dogrusal fonsksiyonu

olarak gostermektedir:

q
2 _ 2 - 2
o=+ ) q; =w+a(l)
; E i E

Burada @)0 vea;, 20 (i =1,2,...9) olup, L gecikmeyi gostermektedir.

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic): ARCH(q)
modellerine ait uygulamlarda gecikmelerin ¢ok uzun olmasi ve parametre saysinin
fazlalag1 nedeniyle Bollerslev tarafindan 1986 yilinda GARCH(p,q) modeli

gelistirilmistir. Gelistirilen bu modelde kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli

*7 Tim Bollerslev, Robert F. Engle, Daniel B. Nelson, “ARCH Models”, Handbook of Econometrics
(Cilt 4), 2961.
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degerlerine ilave olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugu volatilite

modelidir*®,

q P
o’ =a)+2ai82 ~+zﬁi62 A=a)+Ol(L)52 +,3(L)62
o t—i = t—j t t

Formiilde o, EWMA’da oldugu gibi i donem &nceki varyansi (volatilitenin

karesi), @, B ve a ise tahmini gereken parametreleri temsil etmektedir. B ve o
paramatrelerinin toplami serideki herhangi bir fiyat degisiminin gelecege iliskin
volatilite tahminini etkileme siiresini belirlemektedir. EWMA formiili ile
karsilagtirildiginda, B katsayisinin A degerine a katsayisinin (1- A) ‘ya karsilik geldigi
anlagilmaktadir. Ancak GARCH’da B ve o parametrelerinin 1’e esit olmasi
mecburiyeti bulunmamakta ( bu suretle EVMA’daki onemli bir kisit bertaraf
edilmektedir) ancak 1’in asilmamasi gerekmektedir. B ve a toplami 1 oldugunda

w sifir olmaktadir®.

EGARCH : GARCH modellerinin en 6énemli kisitlarindan birisi pozitif ve negatif
volatilite soklarina simetrik tepki vermesi ve bunun sonucunda asimetrigi dikkate
almamasidir. Ozellikle kaldirag etkisinin modellenmesinde etkisiz kalinmasima neden

olan bu kisitin etkisi Nelson tarafindan 1991 yilinda ortaya konulan EGARCH
modelinde ortadan kaldirilmistir. Modelde o,°, gecmis &, ’lerin asimetrik bir
fonksiyonudur ve varyans, ¢,’nin sadece biiyiikliigiine degil isaretine de bagh olarak
belirlenmektedir.

EGARCH tarafindan modelin hesaplamasmna dahil edilen zaman serilerinde
asimetriklik, varlik fiyatlarindaki beklenmeyen diisiislerin volatiliteyi beklenenden

fazla arttrmast ve kotii haberlerin volatiliteyi 1iyi haberlerden daha fazla

yiikseltmesidir™.

EGARCH hakkindaki onermeler 1s1ginda, modelin denklemi de asagidaki gibi
sekillenmektedir.

8 Tim Bollerslev, Ray Y. Chou, Kenneth F. Kroner, “ARCH modeling in finance, A Review of the
Theory and Emprical Evidence”, Journal of Econometrics (1992), 5-8.

* Altintas, age, 352.

*% Atilla Cifter , “Risk yonetiminde Student-t ve GED dagilimlar: ile asimetrik ve entegre GARCH
Modelleri: Eurobond iizerine bir uygulama”, VIIL Ulusal Finans Sempozyumu (istanbul), 5.
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In(o) = a, +Zp:aim+iﬁ/ 1n(62 /_)
i=1 O, = "

GARCH-M (Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans):
ARCH tipi modellerin temelinde ge¢mis bilgilere dayali kosullu varyansin
kullanilmas: vardir. GARCH modeli ile y, siirecinin kosullu hata varyanst ARMA

stireci olarak modellenir. Ortalamanm kendi kosullu varyansindan etkilendigi p ve q

dereceden GARCH-M modeli asagida gosterilmistir. (Modeldeki p, risk primi ifade

etmektedir.)

y[:/’l[+gt

1, = B+5h,5)0

q p
2 2 2
o :r=a,+ E A& + E ﬁiO' i

i=1 i=1

Denklemde ¢,)0, o, 20 ve B, 20’dwr. Ayrica 6)0 ise getiriler pozitiftir ve gegmis
oynakliktan etkilenmektedir’'.

GJR-GARCH: GARCH modellerine bagka bir 6rnek olan GJR-GARCH veya
TGARCH modeli 1993 yilinda Glosten, Jaganathan ve Runkle tarafindan
gelistirilmistir. Modelin kosullu varyans denklemi asagidaki gibidir.

p p q

0-2,:0[0—{—2 a; 2;+§,7/1‘S1—1 27*213./(52,‘
= 8 t—i = 8 t—i — =j
i= i= J=

Denklemdeki S degeri, ¢, ,’in, esik deger olan sifirn altinda veya lstiinde

t—-1

olmasina bagl olarak degigsmektedir.

g <0 isel

-1
St—l - ,
>0 ise 0 ‘dir.

£, 2

Asimetri parametresi olan ¥, S, _ =1 degerini aldiginda anlamli sonuglar

vermektedir. Modelde iyi haber ve kotii haberlerin kosullu varyans iizerine

>l Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of
Econometrics 15 (1986), 307-327.
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etkilerinin birbirinden farkli oldugu, iyi haberlerin (g, , >0) etkisinin o, kotii
haberlerin (&, ,<0) ise etkisinin « +y kadar oldugu belirtilmektedir. Ayrica

y >0oldugu durumda kaldira¢ etkisi s6z konusu olmakta ve kotii haberler

volatiliteyi arttirmaktadir>.

3.5.3. Stokastik Volatilite Modeli

Stokastik oynaklik modeli i¢in ortalama denklemi genel olarak;

yo=l+og, g, ~ NID(0,))

k
u, :a+z b, x,»t
i=1

Seklinde gosterilmektedir. 4, ortalama, a sabit terim ve y. degerli de regresyon

katsayilarin1 ifade etmektedir. Stokastik oynaklik modeli bilinmeyen oynakligin
zaman i¢inde stokastik olarak degistigini varsaymaktadir. Dolayasiyla modelin

varyansi

0[2 = 0[*2 exp(h,)

Denkelemi seklindedir ve ‘7[* pozitif 6l¢ekleme katysayisidir.

Oynaklik stireci atz, pozitif dlgeklendirme katsayist at*ie issel stokastik siireg

h,’nin carpimi seklinde tanimlanmaktadir. burada 4, =In (6[2 /o ) birinci dereceden

otoregresif model olarak asagidaki gibi gosterilmektedir.

h, =¢h_, +o n, n, = NID(0,1)

Oynaklik siireci atz ‘nin duragan olabilmesi i¢in, siireklilik parametresi ¢ 'nin pozitif

ve birden kiigiik deger almas1 gerekmektedir.

Stokastik volatilite modeli (SV), Koopman ve Unspensky tarafindan ortalamada
stokastik oynaklik modeli (SVM) olarak genigletilmistir.

2 Ahmed Ghorbel, "Trabelsi Abdelwahed, Predictive Performance of Conditional Extreme Value
Theory and Conventional Methods in Value at Risk Estimation, Munich Personal Repec Archive
(2007), ©.
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y, =dc” exp(h,)+ 0o exp(0.5h, )¢,
hl = ¢hl*1 + o-l’lnl

Burada d risk primi katsayisidir ve ortalamadaki oynakligin olgiisiidiir. Ayni
zamanda d parametresi oynaklik ile getiri arasindaki iliskiyi ve oynakliktaki geri

besleme etkisinin 6l¢iimiinde de kullanilmaktadir>.
3.5.4. Diger Volatilite Hesaplama Yontemleri

3.5.4.1. Varyans ve Standart Sapma Yontemi

Varyans-Kovaryans  (Parametrik) VAR  Modellemelerinde  kullanilabilecek
parametrelerden birisi varyansin karekokii olan standart sapmadir. Normal bir

dagilimda dagilimin yayginhigini 6lgmek i¢in dncelikle varyans hesaplanir.

i(Xt _)_()2
O_Z — t=1

n—1
Varyans serideki elemanlarin aritmetik ortalamadan sapmalarinin karesinin
toplamimin 6rnek sayisina (ana kiitle i¢in) veya ornek sayismin bir eksigine ( 6rnek
kiitle i¢in) boliinerek hesaplanir. Ortalamadan sapmalar karesi alinarak negatif

isaretli elemanlardan kaynaklanan sorun giderilmis olur.

Varyansin karekokil standart sapma ise risk Olgiitii olarak kullanilir ve ‘volatilite’
olarak da amilir. Ornegin giinliik fiyat degismelerini gdsteren bir seride standart
sapma giinler itibariyle ortalama fiyattan sapmanin, (ortalama fiyata olan uzakligin)
ortalama olarak ne kadar oldugunu gosterir. Parametrik Yontemde standart sapmanin
volatilite Olgiisli olarak kullanilabilmesi i¢in tarihi verilerden olusan serinin normal

dagilmasi gerekir.

> S.J. Koopman, E.H. Uspensky(2002). “The Stocastic Volatility in Mean Model: Empirical
Evidence from International Stock Markets”, Journal of Applied Econometrics 17, 667-689.
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3.5.4.2. Zimni Volatilite Yontemi

Yukarida agiklanan volatilite hesaplama yontemleri biiylik 6lgiide tarihsel verilerle
yagsanan andaki volatiliteyi tahmine yonelikken, zimmni(ipmlied) volatilite piyasa
aktorlerinin geleege iliskin —belli bir zman dilimindeki- volatilite beklentilerinin cari
piyasa fiyatlarinin analizi suretiyle ortaya konulmasi esasmna dayanir. Opsiyon
fiyatlamasinda kullanilan bir tekniktir. Cari opsiyon fiyatlarmin analizi (Black-
Scholes formiilii altinda cari opsiyon fiyatina ulasilmasi i¢in ne kadarlik volatilite
ongoriildiigiiniin  agiga ¢ikarilmast) ile hesaplanan ‘zimni volatilite’ piyasa
aktorlerinin opsiyona konu varligin fiyat: ile ilgili gelecege dair volatilite

beklentilerini yansitir.

3.5.4.3. Yiizdelik (Tarihi Simiilasyon) Yontemi

Kullanim1 ve anlasilmasi en kolay yontemlerden birisidir. Herhangi bir varsayim
icermez. Yiizdelik methodunda volatiliteyi temsil etmek iizere fiyat degismelerini
iceren serinin durumuna gore kiigiikten biiyiige ve biiyiikten kii¢iige siralanmasi ve
yiizde olarak istenen giiven diizeyine tekabiil eden elemanin secilmesi yeterlidir.
Ornegin bir yillik yani 252 isgiiniine ait tarihi bir déviz kuru fiyat degisim serimiz
varsa Once seriyi kiiclikten biiylige siralamamiz ve eger VAR hesabmni %99
giivenilirlikte yapacaksak serinin  %99’uncu (0,99*252=249) veya %]1’inci
(0,01*252=3) elemanin1 volatilite katsayis1 olarak se¢memiz gerekmektedir.
Kiigiikten biiylige yapilacak bir siralamada bastan 3’lincii eleman son bir yilda doviz
kurunda meydana gelen en yliksek 3’iincii diisiisii, 249 uncu eleman ise son bir yilda
doviz kurunda meydan gelen en biiyiik 3’ilincii artis1 temsil etmektedir. Dolayasiyla
%99 giivenirlikle VAR hesabi1 icin, eger kisa doviiz pozisyonu icin hesaplama
yapiliyorsa serinin 3’lincii elemanmin volatilite katsayis1 olarak secilmesi ve net
pozisyon tutar1 ile ¢arpilmasi —tek bir varlik i¢in- tarihi simiilasyonla VAR hesab1

icin yeterli olacaktur.

Eger iki veya daha fazla varliktan olusan portfoy i¢in tarihi simiilasyonla VAR
hesab1 yapilacaksa bu halda ge¢mis bir yi1l boyunca her is glini meydana gelen
birden fazla faktore ait fiyat degisimleri altinda cari portfoyiin liretecegi toplam kar
veya zararin hesaplanmasi, sonra bulunan toplam kar veya zararm biiyiikten kiictige

dogru siralanmasi ve istenen giiven diizeyine tekabiil eden eleman degerinin VAR
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olarak kabulii gerekmektedir. Yiizdelik veya tarihi simiilasyon yontemi non-

parametriktir, yani serinin nasil dagildig: ile ilgilenmemektedir™,

3.6. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Sahip olunan herhangi bir varlik veya portfoy nedeniyle belli bir zaman periyodunda
ugranilabilecek maksimum zararin belli bir giiven diizeyinde tahmin etmede
kullanilan Riske Maruz Deger (VAR-Value at Risk), ii¢ temel yaklagim yardimiyla
Olctilmektektedir. Finansal kurumlar, Riske Maruz Deger hesabinda maruz kaldiklar1

piyasa risklerini 6lgmede’’;
e Varyans-Kovaryans Yontemi,
e Tarihi Simiilasyon,
e Monte Carlo Simiilasyonu
yontemlerine dayali herhangi bir risk 6l¢iim modeli kullanabilirler.

Varyans-Kovaryans yontemi parametrik, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu Yontemleri non-parametrik yontemler olarak adlandirilmaktadir.
Parametrik yontemlerin ilk asamasi1 varlik getirilerinin dagilimmnin belirlenmesidir.
Bu agsama sonrasi dagilim parametreleri belirlenir ve son olarak VAR hesaplanir.
Varyans-Kovaryans yOnteminin en Onemli 0&zelligi, olasilik dagilimmin -risk

faktorlerindeki degisikliklerin- normal dagildigin1 varsaymasidir.

Parametrik olayan yontemlerde ise herhangi bir dagilimsal varsayima ihtiyag
duyulmamakta ancak giivenilir hesaplamalar i¢in ¢ok miktarda veri girilmesi
gerekmektedir. Tarihi simiilasyon metodu, mevcut pozisyonun, ge¢mis giinlerdeki
kosullar (tarihi piyasa hareketleri) altinda iirettigi kar veya zararin birebir ortaya
konulmasi esasina dayanmaktadir. Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ise, gelecege
dair rassal olarak iiretilmis ¢ok sayida senaryo altinda, dogrusal olmayan fiyatlama
yontemleri kullanarak muhtemel en c¢ok kaybin bulunmasi esasina dayanan

yontemdir®.

>* Altintas, age, 351-353.

> Jorrion, 2000, 215.

°% Dr. Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (VAR) ve Portfoy Optimizasyonu (Ankara: SPK Yayinlari,
Yayimn No:190, 2006), 14-16.
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Ilerleyen bagliklarda yukarida adi gegen Riske Maruz Deger hesaplama

yontemlerinin esaslar1 ayrintili olarak agiklanacaktir.

3.6.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

“Dogrusal (Lineer) VAR”, “Delta-Normal VAR”, “Delta-Gamma VAR” veya
“Varyans-Kovaryans VAR” gibi isimlerle anilan parametrik VAR yaklagiminda risk
faktorlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Risk faktorleri
arasindaki degisimlerin normal dagildig1 varsayiminin disinda, yontemin en belirgin
ozelliklerinden birisi de, risk faktorlerindeki degisikliklerle varlik veya pozisyon

degerleri arasindaki iliskinin biiyiik 6l¢iide dogrusal oldugunun kabul edilmesidir>’.

Varyans-Kovaryans yonteminde, normal dagilima sahip oldugu varsayilan tarihi
verilerden hareketle risk faktorlerinin volatilite ve korelasyonlar1 hesaplanmakta,
daha sonra hesaplanan bu volatilite ve korelasyonlarla finansal pozisyonun degerinde
beklenen degisimler tahmin edilmektedir. Portfoyiin gelecekteki getiri dagiliminin
belirlenmesinde kullanilan ortalama ve varyans degerleri, portfoyii olusturan
degerlere ait tarihsel ortalama, varyans ve kovaryans degerlerinden standart istatistiki
formiiller kullanilarak belirlenebilmektedir. Portfoyiin kar/zarar dagiliminin
belirlenmesinden sonra normal dagilima ait standart matematiksel formiiller

kullanilarak Riske Maruz Degerine ulasilmaktadir.

Bu yontemde, Riske Maruz Deger 4 asamada hesaplanmaktadir. Birinci asamada, bir
portfoyiin stardart sapmasi ve Riske Maruz Deger tutarini hesaplamak icin dncelikle
portfoydeki varliklarin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu siire¢, risk ayristirmast olarak adlandirilmaktadir.
Standart pozisyon tek bir piyasa etkeni ile ilgili olan pozisyondur. Ikinci asamada,
temel etkenlerdeki degismelerin ortalamasi “0” olan bir normal dagilima sahip
olduklar1 varsayilarak bu dagilimin parametreleri (standart sapma ve korelasyonlar)
geemis doneme iligkin veriler kullanilarak tahmin edilmektedir. Piyasa etkenlerinin
degiskenligi, standart sapmalar, birlikte hareket etme Olgiileri ise korelasyon
katsayilar1 araciigiyla dikkate alinmaktadir. Ugiincii asamada, piyasa etkenlerinin
standart sapmas1 ve korelasyonlar1 standart pozisyonlarmn standart sapma ve

korelasyonlarint belirlemede kullanilir. Standart pozisyonlarin standart sapmalari,

" Thomas J. Linsmeier, Neil D. Pearson, “Risk Measurement: An Introduction to Value at Risk”,
University of Illinois at Urbana-Champaign (July 1996), 10.
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piyasa etkenlerinin standart sapmalarmin normal dagilimi, bir olasilik dagiliminda
degerlerin ¢ogunun beklenen deger etrafinda olusmasidir. Son asamada ise, standart
pozisyonlarin degerlerindeki degisimlere iliskin standart sapma ve korelasyonlar yani
kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart pozisyonlardan olusan herhangi bir
portfoylin standart sapmasi normal rassal degiskenlerin toplammin standart
sapmasin1 bulmak i¢in kullanilan formiil araciligiyla hesaplanabilmekte ve portfoy

kar ve zarar dagilimi elde edilmektedir™®.
Tek bir varlik ya da pozisyon i¢in Riske Maruz Deger hesaplamasinda kullanilacak
formiil asagidaki gibidir:

VAR=P * o * 6 */t

P = Varlik veya pozisyonun cari piyasa degeri

a = Giiven diizeyini saglayacak standart sapma sayisi

o = Varlik veya pozisyonun fiyat veya getirisindeki volatilite

t = Elde tutma siiresi

Ornegin, portfoyiimiizde 1,000,000 YTL tutarmda A hisse senedinin bulundugunu
varsayalim. A hisse senedinin yillik volatilitesinin %40, portfoyiin elde tutulma
stiresinin 10 giin oldugunu varsayarsak %99 ve %95 giiven araligmda portfoyiin

Riske Maruz Degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
VARgo= 1,000,000%2,326*(0,40 /+/252 )*~/10
VAR = 185,340 YTL
VARgs = 1,000,000%1,645%(0,40 /+/252 )*/10
VARys= 131,076 YTL

3.6.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyon yontemi parametrik olmayan bir yontemdir ve ydntemde
volatilitenin, korelasyonun ve diger parametrelerin hesaplanmasi gerekli degildir.

Ayrica model dagilimla ilgili herhangi bir varsayim da igermemektedir.

Tarihsel simiilasyon ile VAR hesaplanirken piyasa fiyat ve oranlarmdaki tarihsel

verilerden yararlanilarak portfoylin gelecekte maruz kalabilecegi kar veya zarar

>% Katerina Simons, “Value at Risk”, New Approaches to Risk Management (1996), 72.
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hesaplanir. Bu hesaplama sirasinda belirli sayida ge¢mis veri seti secilerek, yasanmis

olan degisimler mevcut portfoye uygulanmaktadir’ .

Tarihi simiilasyon yontemi ile VAR hesaplamanin ¢esitli yollar1 vardir. En ¢ok tercih
edilen ve uygulamasi kolay olan yol tarihsel fiyatlarin kullanarak portfoyiin yeniden
degerlenmesidir. Hergiin i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan portfoy degerlerii kantiller halinde
guruplandirilir. Buradan da VAR degeri belirlenen giiven diizeyine karsilik gelen

kantiller olarak belirlenebilmektedir.

Tarihsel simiilasyon ile VAR hesaplamanin en dogru yolu; fiyatlardaki ylizde
degismeyi kullanarak portfoye uygulamaktir. Bu uygulama sirasinda asagidaki

adimlar izlenmektedir;

e Portfoyii yeniden degerlemek ig¢in, portfoydeki varliklarin fiyatlarindaki

yiizde degismelerin serileri olusturulur.

e Fiyatlardaki yiizde degisimleri portfoye uygulayarak portfoy degerindeki

degisikliklerin tarihsel serileri olusturulur.
e Portfoy degerindeki degisiklikler serisi kantillerine gore siralanir.
e VAR degeri, segilen giiven diizeyine karsilik gelen kantil degeridir.

Tarihsel simiilasyon yontemi kayan pencereler (Rolling Windows) olgusuna
dayanmaktadir. Kayan pencerler yaklagiminda ilk asamada, 6 ay — 2 yil arasinda bir
gbzlem periyodu segilir. Portfoy getirileri biiyiikten kii¢iige dogru siralandiktan sonra
% p°‘si gozlemlerin solunda %(1-p) ‘si ise saginda olmak tizere kantiller hesaplanarak

VAR degerlerine ulasilir.

Tarihsel simiilason metoduyla VAR hesabinda oOzetle asagidaki adimlar

izlenmektedir;
e N adet gozlemden olusan portfoy getirileri serisi alt drneklemlere bdliiniir.
e nolarak ifade edilen pencere uzunlugu belirlenir.

e N gozlem sayisi ve n pencere uzunlugu icin N-n+1 adet alt Srneklem

olusturulur.

e Her alt 6rnekleme iliskin p’inci kantiller hesaplanir ve bu degerde her bir alt

orneklem i¢gin VAR degerine esittir. Tiin 6rneklem i¢in portfoy VAR’ mi1

Linsmeier, Pearson, age, 7-9.
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hesaplamak i¢in ise alt 6rneklemler i¢in hesaplanan p’inci kantillerin tekrar

p’inci kantillerinin hesaplanmas: gerekmektedir®.

Tarihsel simiilasyon yontemine yoneltilen bazi 6nemli elestiriler s6z konusudur. Bu
elestirden bir tanesinin temelinde, yontemin, portfoy getirilerinin dagilimi hakkinda
herhangi bir varsayim ileri siirmemesine ragmen {istii kapali bir bicimde bir varsayim
icermesi yatmaktadir. Yonteme gore portfoy getirilerinin dagilimi gozlem periyodu
boyunca degismemektedir. Bu varsayimin kabulii halinde ise, zaman serilerinin
dagiliminin da degismedigini kabul edilmektedir. Eger Vin....yt V€ Virimn...,yirl
gozlemleri bagimsiz 6zdes dagilima (iid) sahipse yu1 ve yen gozlemleri de ayni
sekilde bagimsiz 6zdes dagilima sahip olmalidir. Yonteme yoneltilen ikinci bir
elestiri ampirik kantil tahmincisinin sadece gozlem periyodu k’nin sonsuza
yaklagirken tutarli oludugu konusundadir. Yontemle ilgili olarak yapilan bir diger
cikarsama da pencere uzunluklarinin, anlaml istatiksel sonuglar ¢ikarabilecek kadar
yeterli olmast ve gozlemlerin gecerli volatilite kiimelenmesinin disinda olmasi
riskinden sakinmak i¢in de fazla olmamasi gerekmektedir. Ayrica, tarihsel
simiilasyon ile hesaplanan VAR Ongoriileri sadece ayni dagilima sahip tarihi veriler

kullanildiginda anlamli sonuglar vermektedir®'.

3.6.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte carlo simiilasyon yontemi, parametrik olmayan diger bir VAR ydntemidir. Bu
yontemin tarihi simiilasyondan farki, senaryolarin ge¢cmis verilere baglh olarak degil
belli bir dagilimdan tiiretilmesidir. Tiiretilen senaryo sonrasinda elde edilen degerler
portfoye iliskin varsayima dayali kar ve zararlarin dagilimmi elde etmek i¢in

kullanilmakta ve VAR degerinin elde edilecegi dagilimi olusturmaktadir.

Monte Carlo simiilasyon yontemi en kapsamli ve en giiclii VAR hesaplama yontemi
olarak bilinmektedir. Ciinkii VAR degeri portfoyiin i¢inde lineer olmayan iligkileri

ve gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de icermektedir.

Monte Carlo simiilasyon yonteminde getiriler i¢in herhangi bir dagilim kisit1 yoktur,

fakat genellikle risk faktorlerinin normal veya log-normal dagilim tasidg:

% R. Goorbergh, P. Vlaar Adn, “Value at Risk Analysis of Stock Returns Historical Simulation,
Variance Techniques or Tail Index Estimation”, Working Papers of The Netherlads Bank, 21-24.
61'S. Manganelli, R.F. Engle, “Value at Risk Models in Finance”, European Central Bank Working
Paper Series 75 (August 2001), 10-11.
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varsayllmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon ile VAR hesaplanmasi ¢ok zaman

gerektiren ve zorluk agismdan en zor yontemdir®.

Monte Carlo simiilasyon ile VAR hesaplanirken asagidaki islemler

gerceklestirilecektir;

e Tarihsel simiilasyon metodunda oldugu gibi portfoyiin temel piyasa faktorleri
cinsinden tanimlanmasi ve portfdyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarinin

belirlenmesi,
e Risk faktorleri i¢cin dagilimin belirlenmesi,

e Aralarinda korelasyon olan risk faktorlerinin parametrelerinin hesaplanmasi

amaciyla Cholesky faktorizaysonunun uygulanmasi,

e Her bir risk faktorii i¢in belirlenen miktarda (1000 veya 10000 gibi) rassal

deger iiretilerek portfoyiin her seferinde yeniden degerlenmesi,

e Portfoyiin mevcut degeri ile varsayima dayali portfoy degeri karsilastirilarak

kar ve zararlarin bulunmasi,

e Portfoyiin kar ve zarar degerleri maksimumdan minimuma dogru siralanmasi
ve segilen giiven seviyesine karsilik gelen zarar tespit edilerek VAR degeri

olarak belirlenmesidir®.

Monte Carlo simiilasyon yonteminin dogru VAR degerine karsilik gelmesi icin
biiyiilk miktarlarda rasssal sayr dretilmesi gerekmektedir. VAR degerinin
dogrulugunu bir basamak arttrmak icin rassal sayi iiretimini 100 kat arttirmak

gerekmektedir.

3.7. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Riske maruz deger, iyi anlagilmak ve dogru kullanilmak kaydiyla portfoy riskinin
Ol¢limii ve yonetiminde son derece faydali bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Genel kabul gérmiis VAR hesaplama yontemlerinin herbirinin kendine 6zgii avantaj
ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Genel olarak bakildiginda olagan piyasa

kosullarinin gézlemlendigi donemlerde yiiksek diizeyde giivenilir sonuglar elde

62 Zeynep [ltiizer, Oktay Tas, “Monte Carlo Simiilasyon Yéntemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30
ve DIBS portfoyii Uzerine bir Uygulamasi1”, 5.
% 1 insmeier, Pearson, age, 15-16.
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edilen s6z konusu hesaplama yontemleri, olagandis1 piyasa hareketlerinin goriilmesi
durumunda yetersiz kalmaktadir. Bu sorunun asilabilmesi i¢in bir sonraki bolimde
anlatilacak stres testi ve senaryo analizleri gibi ilave yontemlerle, VAR hesaplama

yontemlerinin desteklenmesi gerekmektedir.

Gliniimiizde finansal piyasalarda, piyasa risk yOnetimi siirecinde VAR o6lgiim
yontemlerinden yogun bir bigimde yararlanilmaktadir. Bu asamada kullanilacak
VAR yOntemi Onem tasimmaktadir. Her bir yOntemin hesaplama ve uygulama
kolayligi, portfoydeki yatirim araclarinin tiirlerine bagli olarak degismektedir.
Ornegin varyans-kovaryans ve tarihsel simiilasyon yontemleri hesaplama kolayligi
acisindan Monte Carlo simiilasyonuna gore istiinliik tagimaktadir. Clinkii Monte
Carlo simiilasyonu, VAR yontemleri icerisinde en kompleks, uygulamas1 en zor, ¢cok
zaman alan, en maliyetli ve buna karsilik en giivenilir olan metoddur. Ornegin Monte
Carlo VAR’m1 hesaplama siiresi, Varyans-Kovaryans hesaplama siiresine kiyasla
1000 kez daha uzundur. Bunun nedeni portfoyiin potansiyel degerinin Monte Carlo

Simiilasyon metoduyla binlerce kez hesaplanmak zorunda olunmasidir.

VAR hesaplama modellerine iliskin ikinci unsur ise, modellere iligkin varsayimlar ve
secilen parametrelerdeki farkliliklardir. Varyans-Kovaryans Yonteminde risk
faktorlerindeki degisimlerin nomral dagildig1 yani olasilik dagiliminin normal oldugu
varsayllmaktadir. Varyans-Kovaryans metodundaki en belirgin ozellik risk
faktoriindeki degiskenlerin, varlik veya pozisyon degerleri arasindaki iligkinin biiyiik
Olciide dogrusal oldugununun kabul edilmesidir. Bu noktada model, tahvil ve
bonolarda “durasyon”, opsiyonlarda “delta”, hisse senetlerinde de “beta” ile temsil
edilen dogrusal fiyat iliskilerini gdstermekde basarili iken, “konveksivite” ve “gama”
ile ifade edilen dogrusal olmayan fiyat iligkilerini kavrama asamasinda zayif
kalmaktadir. Genel goriis olarak Varyans-Kovaryans metodunun, biinyesinde
opsiyon bulunduran portfoylere iligkin VAR hesabinda yetersiz kaldigi

goriilmektedir.

Varyans-Kovaryans metodunda normal dagilim varsayimimin getirdigi bir diger
zayiflik, kriz donemlerinde ortaya ¢ikabilecek gelismeler gibi normal olmayan fiyat
hareketlerinin dl¢ciimiinde yasanmaktadir. Bu nedenle 6zellikle Varyans-Kovaryans
metodunda olasilik dagiliminin basiklik (kurtosis) ve carpikligininin (skewness)

Ol¢lilmesine ilave olarak, stres testleri ile desteklenmesi dnemli bir gereksinimdir.
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Varyans-Kovaryans yonteminde risk faktorleri arasindaki korelasyonun zaman
icerisinde degismedigi varsayimi séz konusu olup kriz donemlerinde korelsayon
iliskinlerinin yon ve kuvvetinin degismesi ihtimali goz ardi edilmektedir ve bu da

yontemin bir diger zayif varsayimudir.

Tarihsel simiilasyon yonteminde ise portfoy getirilerinin dagilim ile ilgili herhangi
bir varsayim s6z konusu degildir. Fakat bu yontemde portfoy tarihi herbir senaryo
altinda tam degerlemeye tabi tutuldugundan, ge¢mise ait 6nemli boyutta bilginin
depolanmasi zorunlulugu dogmaktadir. Geg¢misteki piyasa kosullari, gelecekteki
piyasa gelismelerinin iyi bir tahmin edicisi oldugu siirece tarihi simiilasyon
yonteminden elde edeilebilecek sonuglarin dogruluk ve giivenilirlik ylizdesi
yiiksektir. Digrer taraftan ge¢gmiste yasanan krizler, geriye dogru olan minimum 1
yillik gézlem siiresinden diislince, hesaplanan VAR tuturlari, aniden 6dnemli 6l¢iide
diiser ki bu durum da modelin zayiflig1 gosteren 6nemli bir gésterge olarak karsimiza

cikmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu Yonteminde senaryolar rassal olarak ve binlerce sayida
retilir. Monte Carlo Simiilasyonunda Tarihi Simiilasyonda oldugu gibi, tam
degerleme s6z konusudur ve dogrusal olmayan fiyat iligskinlerinin yarattig1 etkiler
Varyans-Kovaryans Yontemine gore cok daha iyi kavranabilmektedir. Bu nedenle
Monte Carlo Simiilasyonu kompleks opsiyon pozisyonlarun VAR degerlerinin

hesaplanmast i¢in ¢ok iyi bir secenektir.

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, Tarihi Simiilasyon Yontemi le karsilastirildiginda
senaryo adedinin sinirli olmamasi ve gelecege dair istenilen sayida olasi senaryonun

muhtemel etkilerinin 6l¢lilmesi konudunda avantajlar1 oldugu ortadadir.

Monte Carlo Simiilasyonu, risk faktorlerinin genellikle normal veya log-normal
dagildig1 varsayimini tagimakla birlikte, yontemde {iretilen binlerce sayidaki
simiilasyon degerinin gercekten rassal olmasi son derece Onemli tasimakta ve
tesadiifi say1r lretmekte kullanilan program veya teknigin kapasitesi nedeniyle
iretilen sayilar arasinda herhangi bir sekilde baglant1 olmasi halinde simiilasyon
anlamsiz hale gelebilmektedir. Karmagik pozisyonlar1 ele alan yontem modelleme

riskinin yiiksek olusu nedeniyle diger iki yonteme gore zorluk tasimaktadir.
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3.8. Riske Maruz Deger Hesaplarimi Destekleyici Yontemler

Riske Maruz Deger modelleri sadece riski iyi tahmin edebildikleri siirece
kullanilabilirler. Bu nedenle bu modellerin gecerliliginin siirekli olarak kontrol
edilmesi gerekmektedir. Model gecerliligi genel olarak bir modelin gegerli olup
olmadigin1 kontrol etme siirecidir. Bu kontrol siireci dogruluk testi (Back-Testing),

stres testleri, gdzden gecirme ve yorumlama gibi bir dizi aract icermektedir.
3.8.1. Geriye Doniik Testler (Back-Testing)

Finansal modeller, finans piyasalarinda yasanan gergek fiyat hareketlerinin gelecekte
de gerceklesecegi varsayimi iizerine kurulurlar. Geriye doniik testler, risk Olgciim
modelleriyle {iretilen sonuglarin gercek piyasa verileriyle karsilastirilmasini
saglamaktadir. Gerek yeni modellerin olusturulmasi gerekse de mevcut modellerin
yeniden degerlemesi asamasinda da geriye doniik testlerden yararlanilir. Geriye
doniik tesler icin tek bir model olusturulmamasma ragmen, finansal kurumlar
sermaye yeterliliklerinin Ol¢ciimiinde kullandiklar1 igsel VAR modellerinin
dogrulugunu test etmek icin geriye doniik testler uygulamak zorundadirlar. Finansal
kurumlar VAR modellerinin dogrulugunu 6lgmek icin aylik ve geyrek yillik
periyodlar halinde geriye doniik test uygulamalarini gergeklestirirler. Bu testlerin
amacit VAR modelleriyle daha énceden tahmin edilmis olan portfoyiin maksimum

zararinn gerceklesen degerler ile karsilastirimasidir®.

Risk 6l¢cim metodlar1 her zaman gelistirilebilir olmasma ragmen, bu noktada asil
soru, saglanacak bu gelisimin yapilan yatirimin maliyetinden daha fazla bir yarar
saglayip saglamayacagi hususudur. Geriye doniik testler ile maliyet fayda analizi

yaparak bu kararlarin verilmesi sz konusu olabilmektedir®.

Smirlart ¢izilmis standart bir geriye doniik tets modeli bulunmamasina ragmen, bu
testler gerceklesen ve varsayimsal portfoy kayiplarmi, hesaplanan VAR degerleri ile
karsilagtirarak sonuglarin belirli bir sapma seviyesinin iizerinde olup olmadigini

kontrol edilmesini saglamaktadir. Geriye doniik test sonucunda elde edilen veriler ve

64 JP Morgan/Reuters, “Riskmetrics Technical Document”,Fourth edition (New York: December
1996), 219-223.
%5 JP Morgan/Reuters,age , 39.
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parametreler, volatilite, korelasyon ve diger risk faktorleri ile birlikte yorumlanarak

analiz edilmelidir®.

3.8.2. Stres Testleri

Stres testleri, olaganiistii piyasa kosullarindaki potansiyel kayb1 hesaplamak amaciyla

gelistirilmistir®.

Riske Maruz Deger tutari, normal piyasa kosullarinda ne kadar piyasa riskine maruz
kalinabilecegine iliskin olarak istatistiki bir 6l¢li saglamakta ise de ileride meydana
gelebilecek varsayimsal olaylara ve olaganiistii fiyat degisikliklerine kars1 portfoyiin
duyarliligt hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle Riske Maruz Deger
yonteminin stres testleri ile desteklenmesi gerekmektedir. Riske Maruz Deger tutar1
%99’lik giiven araligt ve 1 giinlik elde bulundurma siiresi kullanilarak
hesaplandiysa, ortaya ¢ikacak zararin Riske Maruz Deger tutarini agmasi 20 glinden
birinde yani %1’lik olasilikla beklenmekte olup, olusacak bu zarar normal bir zarar
olacaktir. Stres testi ise, Riske Maruz Deger tutar1 asildiginda zararin ne kadar biiyiik

olabilecegi konusunda 6ngorii imkani saglamaktadir®.

Stres testi uygulanirken izlenen standart bir siire¢ olmadigi gibi, etkileri tespit
edilebilecek standart senaryolar da bulunmamaktadir. Stres testleri, senaryolarin
olusturulma sekillerine gore 3 ana grupta incelenebilir. Bunlardan ilk ikisi senaryo
analizi, ti¢linciisii ise mekanik yaklagimlardir. Birinci grup senaryo analizinde, yakin
gegmiste yasanan biliylk ekonomik soklar elimizde var olan portfoye
uygulanmaktadir. Bu gruba 6rnek olarak 1997°de yasanan Asya krizi ve bu krizin
olumsuz yan etkilerine portfoyiin duyarliiginm dlgiilmesi gosterilebilir. Ikinci grup
senaryo analizinde, portfoyiin Onceden tanimlanan Orneklem senaryoya olan
duyarliligi Slgiilmektedir. Mekanik yaklasimlarda ise, ¢ok sayida farkli olasilik
tizerinde c¢aligilarak portfoyli en olumsuz etkileyecek olasilik bilesimi tespit

edilmektedir®.

Senaryo Analizi : Senaryo analizi siirecinin ilk agamasini olagandigi varsayimsal

senaryolarin  secilmesi olusturmakta, sonraki asamada segilen senaryolarin

% Riskmetrics Group, “Risk Management”, A Practical Guide (1999), 45.

%7 Riskmetrics Group, age, 21.

o8 Linsmeier, Pearson , age, 20.

%% Jose Ramon Aragones, Carlos Blanco, Kevin Dowd, “Incorpareting Stress Tests into Market Risk
Modeling” (2001), 45.
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portfoydeki varliklarin fiyatlar1 {izerindeki olas1 etkileri tespit edilmeye
calisilmaktadir. Senaryolar bir veya birkag risk etkeninin degerinde belli oranlarda
degismeleri icerecek sekilde tasarlanmis senaryolardan veya gerceklesmis olan
olagandis1 olaylardan secilebilecegi gibi, biiyiik bir deprem felaketi veya terorist
saldirismin  olmast gibi olagandis1 olaylarin olmasi durumunda bunun piyasa
etkenleri lizerindeki etkilerinin ne olacagi da incelenebilir. Kullanilacak senaryolar
gelistirildikten veya tespit edildikten sonra s6z konusu senaryolarin portfoydeki
varliklara, dolayisiyla portfoyiin degerine etkileri belirlenmelidir. Bunun igin
oncelikle, degerlerinde varsayimsal degismeler Ongoriilen risk etkenlerine karsi
portfoydeki varliklarin ne kadar duyarli olduklari tespit edilmeli, daha sonra da
senaryolarin portfoylin degeri iizerindeki toplam etkisi hesaplanmalidir. Diger
taraftan “olagan” bir sekilde caligmakta olan piyasalarin olaganiistii bir baski ile
karsilagmas1 durumunda normal olarak islemeye devam edecegini diisiinmek dogru
olmayacaktir. Bu nedenle tasarlanmis olan varsayimsal olaylarin piyasanin isleyisi
lizerindeki etkisi de dikkate alinmalidir. Ornegin, portfoylerinin riskini piyasada
stirekli yeni pozisyonlar almak suretiyle azaltmak isteyen sirketler piyasada kriz
olmas1 gibi olaganiistii bir durumda likiditenin olduk¢a azalacagmi, dolayisiyla
pozisyonlarmin riskini kolayca azaltamayacaklarin1i  hesaplamalarma dahil

etmelidirler.

Senaryo analizi, portfoyiin dolayisiyla Riske Maruz Deger hesaplamalarinin,
hesaplamalarda dikkate alinmayan gizli risklere karsi hassasiyetini gostermektedir.
Piyasa fiyatlarinda ufak oynamalar olacag: diisiiniilerek hedge edilen pozisyonlar,
fiyatlarin 6nemli 6l¢lide oynamasi durumunda biiylik zararla sonuglanacaktir. Bu
olas1 riski tespit etmenin tek yolu piyasa etkenlerinin degerlerinin bes veya on
standart sapma kadar degistirilecegi varsayimsal piyasa hareketlerini icerecek
senaryo analizleri uygulamaktir. Ayrica gegmis veriler kullanilarak yapilan oynaklik
tahminlerinin gilivenilir olmamas1 ihtimali oldugundan bu tahminlerin kullanilmas1
durumunda risk beklenenden daha yiiksek bir diizeyde gerceklesebilecektir. Ornegin,
Ingiliz Sterlini ve Italyan Lirasr'nn Avrupa Para Birligi'nden gecici olarak
cikarilldigr 1992 yili Eyliil aymmda gergeklesen Doviz Kuru Mekanizmast krizi
oncesinde doviz kurlar1 belli bir donem boyunca istikrarl bir seyir izlediginden tarihi
simiilasyon yontemi ile hesaplanan RD tutar1 kriz nedeniyle ortaya g¢ikabilecek

biiyiik doviz kuru riskini ifade edemeyecektir. Oysa stres testleri araciligiyla bu gibi
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krizlerin etkileri basit bir sekilde tespit edilebilir. Senaryo analizi portfoyiin belli
oynaklik varsayimlarina oldugu kadar korelasyon varsayimlarina olan olasi
bagimliligma da dikkat ¢ekmesi agisindan dnemlidir. Herhangi bir portfoyle ilgili
risk cesitli pozisyonlarin beklenen korelasyonlarna dayanmaktadir. Bu nedenle
korelasyonlarda dnemli bir degisikligin olmasi portfoylin beklenenden ¢ok daha fazla
bir riskle karsi karsiya kalmasi sonucunu dogurabilecektir. Dahas1 piyasa krizleri
sirasinda korelasyonlar hizli bir sekilde degisebilmektedir. Bu ¢ercevede, piyasadaki
biiyiilk oynamalar karsisinda maruz kalinacak riskin yaninda olagan piyasa
korelasyonlarinin 6nemli 6lgiide degigmesi ve tiim piyasalarin tersine hareket etmesi
durumunda maruz kalinacak riskin de tespit edilmesi gerekmektedir. Senaryo
analizinin bir baska olumlu yani da sirketlerdeki risk yonetim sistemlerinin zayif
yonlerini ortaya koyabilmesidir. Risk yonetiminden sorumlu kisilerin ve iist diizey
yoneticilerin gozden kagirdiklari, sirketin zayif noktalar1 stres testleri araciligiyla
tespit edilebilecektir. Diger taraftan senaryo analizine iliskin en dnemli sakinca, bu
stirecin tamamiyla secilen senaryolara dolayisiyla da siireci uygulayan risk
yoneticilerinin dngorii ve tecriibelerine bagimli olmasidir. Senaryo analizi sirasinda
senaryolar1 ve senaryolarin sonuglarimi tutarli bir sekilde ele almak, farkl: risklerin
birbirlerine etkilerini yani korelasyonlar1 hesaba katmak ve c¢ok cesitli olasiliklar
arasinda kaybolmamak pek kolay degildir. Senaryo analizine yoneltilen elestirilerden
birisi de bu siirecin farkli senaryolarin meydana gelme olasiliklarini 6lgmedigidir. Bu
husus dogru olmakla birlikte hakli degildir. Ciinkii senaryo analizleri tasarlanan
olaylarin meydana gelme olasiliklarinin dlgiilmesini degil, s6z konusu olaylarin
meydana gelmeleri halinde portfoylin bundan ne Olclide etkilenebileceginin tespit

edilmesini amaglamaktadir”.

Stres Testi Siirecinde Kullanilan Mekanik Yaklasimlar: Stres testleri siirecinde
kullanilan mekanik yaklagimlarda belli senaryolar yerine pek cok sayida farkl
olasilik iizerinde yogunlasilmakta ve portfoy iizerindeki etkisi en olumsuz olan
olasilik bilesimi tespit edilmektedir. Bu yaklagimlar ele alinan olasiliklarin sayisma
paralel olarak senaryo analizine gore daha kapsamli yaklasimlar olup, daha yogun
hesaplamalar gerektirmektedir. Ayrica bazi mekanik yaklasimlarin olagandis1 olay ve
sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligina iliskin gostergeler saglamasi da miimkiindiir.

Etken itme analizi (factor push analysis), azami zarar optimizasyonu (maximum loss

" Kevin Dowd , Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management (John&Willey
Sons, 1998), 123-126.
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optimisation) ve en kdtii durum senaryosu (worst-case scenario) stres testi slirecinde
kullanilan mekanik yaklagimlardir.Mekanik yaklasimlarin en basiti olan etken itme
analizi, her bir aracin veya risk ayrigtirmasi yapiliyorsa her bir risk etkeninin
fiyatmm en olumsuz yonde degistirilmesi (itilmesi) ve bu degisimlerin tiimiiniin
portfoyiin degeri iizerindeki birlesik etkisinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.
Yontemin uygulanmasi sirasinda Oncelikle bir giiven araligi secilmekte ve sabit
giiven faktorii belirlenmekte, daha sonra her bir fiyat giiven faktorii ile standart
sapmasinin carpilmasi kadar en kotii duruma yol agacak sekilde, duruma gore
artirllmakta veya azaltilmaktadir. Bu sekilde bir araya getirilen en olumsuz fiyat
hareketleri en kotii durum senaryosunu vermekte ve azami zarar, portfoylin mevcut
degeri ile en kotli durum senaryosu altinda aldig1 deger arasindaki fark olmaktadir.
Bilgisayar programlar1 kullanilarak kolay uygulanabilmesi ve normal dagilim benzeri
varsayimlara bagli olmamasi gibi avantajlar1 olan etken itme analizinin, fiyatlar
arasindaki risk etkenlerine olan duyarlilik farkliliklarini dikkate almamasi ve azami
zararin risk etkenlerinin en u¢ degerlerinde (6rnegin azami zararmn fiyatlarin giiven
faktorii c¢arpt standart sapma kadar oynamasi durumunda ortaya c¢iktigini
varsaymaktadir) ortaya ¢iktigi seklindeki her zaman dogru olmayan bir varsayima
dayanmasi gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Etken itme analizinin azami zararin
risk etkenlerinin en u¢ degerlerinde,6rnegin azami zararin fiyatlarin giiven faktorii
carpt standart sapma kadar oynamasi durumunda ortaya ¢iktigini varsaymasinin
yarattig1 sakincayr gidermek amaciyla azami zarar optimizasyonu yaklagimi
kullanilmaktadir. Azami zarar optimizasyonu yaklagiminin etken itme analizinden
tek farki bu yaklasimin risk etkenlerinin ortalama degerleri i¢in de ortaya ¢ikan zarar1
incelemesidir. Diger iki yaklasim ortaya ¢ikabilecek kotli senaryolar ile ilgilenirken,
mekanik yaklagimlarin sonuncusu olan en kétii durum senaryo analizi ortaya ¢ikmasi
gercekten beklenen en kotii durumla ilgilenmektedir. Ornegin, 10 giinliik bir
donemde ortaya ¢ikabilecek zararin tespit edilmesi isteniyorsa ve birer giinliik her alt
donem i¢in belli bir kar veya zararin gerceklesmesi bekleniyorsa, en kotlii durum
senaryosu en biiylik giinliik zarar tutar1 olacaktir. Sonug olarak, RD yaklasimlar1 belli
bir azami olasilikla ne kadar zarar dogabilecegine iliskin bilgi saglarken, stres testleri
olaganiistii kotii bir olayin gerceklesmesi halinde karsilasilabilecek zarara iliskin
bilgi sundugundan uygulamalarini tamamlamaktadir. Ayrica stres testleri, risk
yonetim sisteminin zayif noktalarmma (kullanilan varsayimlarm hatali olmasi gibi)

dikkat ¢ektiginden saglam risk yonetim sistemleri olusturabilmek i¢in stres testlerinin
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uygulanmast gerekmektedir. Bunlara ek olarak, stres testlerinin sundugu bilgiler
sirket icinde sermayenin hangi alanlara tahsis edilecegine iligkin kararlar verilirken

de oldukga etkili olmaktadir.
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4. EKONOMETRIK UYGULAMALAR

Calismanin bu boliimiinde iki farkli modelden yararlanilacaktir. Modellerin ilkinde
IMKB-30 senetlerinden olusan ornek portfoyiimiiziin 04.01.2007 — 30.04.2008
tarihleri arasindaki fiyat degisimlerinden yola ¢ikarak VAR degerlerinin Varyans-
Kovaryans ve Monte Carlo Simiillasyon Metodlariyla hesaplanmasi ve
portfoylimiiziin giinliikk, 10 giinlik ve 100 giinlik muhtemel kayiplarininin
ongoriilmesi amaclanmustir. Ikinci modelimiz ise, VAR modeline ilave olarak,
ARCH, GARCH, PGARCH volatilite modellerinin de kullanilacagi IMKB TUM
endeksinden olusan 2000-2008 zaman araligmi kapsayan bir modeldir. Ikinci
modelimiz Ocak 2000 - Kasim 2003 ve Kasim 2003 — Temmuz 2008 donemleri
olmak iizere ikiye ayrilacaktr. Bu ayrimmn nedeni, ekonomik kriz ve finansal
istikrarsizlik donemi ile tek parti hitkumeti ve uygulanan istikrar programi sonucu
kazanilan ekonomik yapinin karsilastirilarak, iki donem arasindaki piyasa kosullar1
farkliliklarinin modelimizin sonug¢larina yansimasini ve modelimizin piyasay1 6lgme

kabiliyetini gorebilmektir.

4.1. MODEL1

Birinci modelimizde IMKB-30 endeksini olusturan hisse senetlerinden olusan
portfoylimiiziin giinliik, 10 giinliik ve 100 giinliikk riske maruz degerleri Varyans-
Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri kullanilarak hesaplanmistir.
Hesaplamada hisse senetlerinin 04.01.2007 — 30.04.2008 tarihleri arasi reutersdan

elde esilmis, giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

Uygulama i¢in olusturulan 6rnek portfoyde her bir hisse senedinden 10.000’er lot
paya sahip olundugu varsayilmis ve son giin kapanis fiyatlarindan yararlanilarak
portfoy igindeki agirliklar1 hesaplanmistir. Senetlerin portfoy icindeki dagilimlari,
son giin kapanis fiyatlar1 ve hisse senetlerinin portfoy i¢indeki agirliklar1 Tablo 2°de

goriilmektedir.

59



Tablo 2: Hisse Senetleri Pozisyon Durumu Tablosu

Hisse Senedi Pozisyon Durumu
Portfoy
DEGER I¢indeki Fiyat LOT
Risk Agirhk

Faktorleri (W)
AKBNK 66.500 3,59% 6,6500 10.000
AKGRT 64.000 3,45% 6,4000 10.000
ARCLK 54.478 2,94% 5,4478 10.000
ASYAB 88.500 4,78% 8,8500 10.000
AYGAZ 49.600 2,68% 4,9600 10.000
DOHOL 15.500 0,84% 1,5500 10.000
DYHOL 27.200 1,47% 2,7200 10.000
EREGL 113.000 6,10% 11,3000 10.000
GARAN 68.500 3,70% 6,8500 10.000
HALKB 73.500 3,97% 7,3500 10.000
HURGZ 22.700 1,22% 2,2700 10.000
IHLAS 7.600 0,41% 0,7600 10.000
ISCTR 59.000 3,18% 5,9000 10.000
ISGYO 11.600 0,63% 1,1600 10.000
KCHOL 38.261 2,06% 3,8261 10.000
KRDMD 12.500 0,67% 1,2500 10.000
MIGRS 200.045 10,79% 20,0045 10.000
PETKM 70.000 3,78% 7,0000 10.000
PTOFS 62.000 3,35% 6,2000 10.000
SAHOL 46.542 2,51% 4,6542 10.000
SISE 19.800 1,07% 1,9800 10.000
SKBNK 31.109 1,68% 3,1109 10.000
TCELL 98.867 5,33% 9,8867 10.000
THYAO 71.500 3,86% 7,1500 10.000
TKFEN 79.000 4,26% 7,9000 10.000
TSKB 14.700 0,79% 1,4700 10.000
TUPRS 303.235 16,36% 30,3235 10.000
ULKER 29.600 1,60% 2,9600 10.000
VAKBN 26.000 1,40% 2,6000 10.000
YKBNK 28.400 1,53% 2,8400 10.000

Toplam 1.853.237 100,00%
PV (MTM) 1.853.237

Ornek portfoyiimiiziin riske maruz degerleri hesaplanirken, portfoyiin normal
dagilima sahip oldugu varsayilmis ve her iki yontemde de bu varsayim iizerinden

hareket edilmistir.

Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo simiilasyon yontemleriyle riske maruz deger
hesabinda Microsoft Excel programindan yararlanilmistir. Asagida, hesaplamada
izlenen yontemler adim adim anlatilarak elde edilen sonuclar karsilastirmali olarak

degerlendirilecektir.

4.1.1. Varyans-Kovaryans Yontemiyle VAR Hesaplanmasi

Varyans kovaryans yontemiyle VAR hesabinda ilk olarak her bir hisse senedi i¢in

giinlik getiriler hesaplanmis ve her hisse senedi i¢in standart sapma degerleri
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bulunmustur. Sonrasinda, W(agirlik matrisi), C(korelasyon matrisi), V(risk matrisi)

matrislerinin olusturulmus ve asagidaki sirayla matris carpimlar1 gerceklestirilmistir.

e VC
¢ (VOV

o W(VOV
¢ W(VOVWA

Bu iglemler sonucunda portfoyiin standart sapma degeri olan %1,83 elde edilmistir.
Elde ettigimiz standart sapma degerinden hareketle %95 ve %99 giiven araliklar1 i¢in
giinliik, 10 gilinliik ve 100 giinlik VAR degerleri hesaplanmistir. Asagidaki 6zet
tablolarda, portfoylimiizin VAR rakamlarini, bakiye ve yiizde kirilimlarinda

gorebilmekteyiz.

Tablo 3: Varyans-Kovaryans Yontemi %95 Giiven Arahg ile VAR Degerleri

Tablosu
Portfoy VAR
Portféyiin Bugiinkii Degeri 1.853.237
Giiven Araligi (Confidence Level) 95%
Z Degeri 1,65
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 1,84% %VaR
VaR (1 Giin) 56.141 3,03%
VaR (10 Giin) 177.534 9,6%
VaR (100 Giin) 561.412 30,3%

Portfoyiin bugiinkii degeri portfoylimiiziin son islem gilinii kapanig fiyatlariyla
degerlenmis piyasa degerini ifade etmektedir. %95 giiven araliginin Z tablosundaki
degeri olan 1,65, portfoyiin standart sapmasi olan 1,84 ve elde tutma siirelerinin
karekok degerlerinin carpilmasiyla elde edilen VAR degerleri Tablo 3’de
Ozetlenmistir. VAR degerlerinin portfoyiin piyasa degerine bolinmesiyle de VAR

degerlerinin yiizdesel ifadelerine ulagilmistir.

Riske maruz kalman giin sayis1 arttikca riske maruz degerin arttigi, buna bagh
olarak da en diisiik riske maruz degerin, giinliik VAR degeri olan 56.141 ve
yiizdesel ifadeyle de %3,03 oldugu goriilmektedir. En yiiksek VAR degeri ise, 100
giinlik VAR degeri olan 561.412 ytl ve %30,3 diir.
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Tablo 4: Varyans-Kovaryans Yontemi %99 Giiven Arahg ile VAR Degerleri

Tablosu
Portfoy VAR
Portféytin Bugiinkii Degeri 1.853.237
Giiven Araligi (Confidence Level) 99%
Z Degeri 2,33
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 1,83% %VaR
VaR (1 Giin) 79.383 4,28%
VaR (10 Giin) 251.030 13,5%
VaR (100 Giin) 793.826 42,8%

Portfoyiimiiz i¢in %99 giiven araliinda VAR hesab1 yapildiginda Tablo 4’deki
degerler elde edilmistir. Iki tablo karsilastirildiginda, daha hassas bir dlgiim imkan1
sunan %99 giiven araliginda hesaplanan VAR degerinin %95 giiven araliginda

hesaplanan degere gore biiyiik ¢iktig1 goriilmektedir.

4.1.2. Monte Carlo Simiilasyon Yontemiyle VAR Hesaplanmasi

Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle VAR hesaplanirken, Varyans-Kovaryans
yontemiyle aymi portfdy dagilimlari esas almmustir. Ilk adimda senetlerin giinliik

getirileri belirlendikten sonra sirastyla;
e Kovaryans matrisinin elde edilmesi
e Cholesky dekompozisyon matrisinin hesaplanmas1

e Cholesky dekompozisyon matrisinin transpozesinin alinmast islemleri

gergeklestirilir.

Bir sonraki agama, modelin de temelini olusturan simiilasyon degerlerinin iiretilmesi
asamasidir. Excel’de her bir senet i¢in, normal dagilim esasina uygun sifir ortalama
ve | standart sapma degerlerine sahip 10.000’er rassal simiilasyon degeri tiretilmis ve
her bir senedin portfoy i¢i dagilimlar1 esas alinarak portfoyiin genel simiilasyon
degerlerine ulagilmistir. Elde edilen simiilasyon degerlerinden, giinliik kar zarar
degerleri ve agirliklandirilmig getiri de§isimlerini elde edilebilmek i¢in, simiilasyon
degerlerinin cholesky dekompozisyon matrisinin transpozu ile ¢arpilmasi
gerekmektedir. Bu asamalarin ardindan her bir senet i¢in aralik ve frekans degerleri
elde edilerek histogram grafikleri olusturulmustur. Tablo 5’de IMKB-30

hisselerinden olusan portfoyiimiiz i¢in 6rnek frekans tablosu ve histogram grafigi yer
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almaktadwr. Grafik incelendiginde portfoyiimiiziin uygulamaya baslamadan

varsaydigimiz nomral dagilim esasina uygun olarak dagildig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Monte Carlo Simiilasyon Yéntemi IMKB-30 Frekans Tablosu

IMKB-30 Giinliik K/Z Histogrami Histogram
Aralk Aralik Degeri Frekans \=m
1 6,78% 2
6,31% 4 o
3 5,85% 13
4 5,38% 23 =
5 4,92% 36 ®
6 4,45% 76 i
7 3,99% 112 =
8 3,52% 218 -
9 3,06% 336
10 2,59% 415 =
11 2,12% 590 el [0,
12 1,66% 765 tas 7 s mmEa e D s
13 1,19% 847 B IMKB-30
14 0,73% 962
15 0,26% 963
16 -0,20% 979
17 -0,67% 893
18 -1,13% 804
19 -1,60% 617 Histogram Parametreleri
20 -2,07% 481 Maximum Deger 0,0678
21 -2,53% 337 Minimum Deger -0,0719
22 -3,00% 229 Range 0,1397
23 -3,46% 143 Arahk 0,0047
24 -3,93% 85
25 -4,39% 34
26 -4,86% 20
27 -5,32% 13
28 -5,79% 2
29 -6,25% -
30 -6,72% -
31 -7,19% 1
Toplam 10.000

Monte Carlo simiilasyon uygulamamizin son boliimiinde hem her bir senet icin hem
de portfoy icin, %95 ve %99 giiven araliginda hesaplanmig VAR degerlerinden

olusan tablolara yer verilmistir.

Tablo 6°da IMKB-30 senetlerinden olusan portfoyiin %95 giiven araliginda
1.853.237 ytI’lik piyasa degeri i¢in maruz kaldigi VAR degerleri ve bulundurmasi
gereken sermaye gereksinimleri yer almaktadir. Monte Carlo metodunda da Varyans
Kovaryans metoduna benzer bir sekilde portfoyiin elde tutulma siiresi arttikca VAR
degerlerin arttigin1 ve buna parelel olarak bankalarm bululndurmasi gereken sermaye

gereksinimlerinin de arttigni gérmekteyiz.

63



Tablo 6: Monte Carlo Simiilasyon Yontemi %95 Giiven Arahg ile VAR
Degerleri Tablosu

Portféyiin Bugiinkii Degeri 1.853.237
Giiven Arahgi (Confidence Level) 95%
0,95% 'da En Diisiik Getiri Degisimi -2,99%
0,95% 'da En Diisiik K/Z 55.464
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00 % VaR

VaR (1 Giin) 55.464 2,99%

VaR (10 Giin) 175.391 9,46%

VaR (100 Giin) 554.636 29,93%

Sermaye Carpani (k) 3

Sermaye Gereksinimi (1 Giin) 166.391
Sermaye Gereksinimi (10 Giin) 526.174
Sermaye Gereksinimi (100 Giin) 1.663.908

Portfoyiin VAR degerlerinin %99 giiven aralifinda hesaplanmasi sonucunda olusan
rakamlar Tablo 7°de  goriilmektedir. %95 gliven araligi  degerleriyle
karsilagtirildiginda daha yiiksek riske maruz deger rakamlar1 ve sermaye
gereksinimleri rakamlarina ulasilmistir. Bu sonu¢ da varyans kovaryans yontemiyle
paraleldir ve daha hassas 6l¢iimlemenin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7: Monte Carlo Simiilasyon Yontemi %99 Giiven Arahgi ile VAR
Degerleri Tablosu

Portféyiin Bugiinkii Degeri 1.853.237
Giiven Arahgi (Confidence Level) 99%
0,99% 'da En Diisiik Getiri Degisimi -4,23%
0,99% 'da En Diisiik K/Z 78.459
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00 % VaR

VaR (1 Giin) 78.459 4,23%

VaR (10 Giin) 248.108 13,39%

VaR (100 Giin) 784.587 42,34%

Sermaye Carpani (k) 3

Sermaye Gereksinimi (1 Giin) 235.376
Sermaye Gereksinimi (10 Giin) 744.325
Sermaye Gereksinimi (100 Giin) 2.353.762

Portfoyiin VAR degerinin hesaplanmasinin ardindan, her bir senet i¢cin de ayr1 ayr1
VAR degerleri hesaplanmustir. Tablo 8’de IMKB-30 senetlerinden olusturdugumuz

portfoy ile senetlerin birbirinden bagimsiz olarak VAR rakamlarinin toplanmasindan
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elde edilen sonuglar karsilastirilmistir. Sonug olarak portfoy olusturulmasi sayesinde
senetler arasindaki korelasyon etkisinden kaynaklanan bir VAR farkinmn s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Bu fark %95 giiven aralig1 i¢in 23.334 ytl iken, %99 giiven
aralig1 i¢in 30.609 ytl olarak hesaplanmistir.

Tablo 8: Portfoy Olusturmanin VAR Degerine Etkisi

0,95% Giiven | 0,99% Giiven
Arahigi Arahigi
Toplam VaR (1Giin) 78.797 109.068
VaR Portfoy(1Giin) 55.464 78.459
* Aradaki Fark Korelasyonun Etkisi 23.334 30.609

IMKB-30 senetlerinden olusan portfoyiimiiz icin Varyans-Kovaryans ve Monte
Carlo metodlariyla hesapladigimiz VAR degerlerinin birbirine yakin sonuglar
vermesi dogrusallik varyasimimizi ve modellerin hesaplanma yontemlerini destekler

niteliktedir.

4.2. MODEL 2

ikinci modelimizde 1.000.000" ytI’lik iIMKB-TUM endeksine bagh bir fona sahip
oldugumuz varsayimiyla 2000 Ocak -2003 Kasim ve 2003 Kasim - 2008 Temmuz
tarih araliklar1 icin gilinliik getiri rakamlar1 iizerinden %95 ve %99 giiven
araliklarmda VAR degerleri Varyans-Kovaryans yontemiyle hesaplanmisg, her iki
donem i¢in de ARCH, GARCH, PARCH degerleri hesaplanarak kriz dénemlerinin
VAR degerlerine yansimlar1 gozlemlenmistir. Ayrica hesaplanan PARCH degeri,
gerek diinyadaki diger gelismekte olan ve gelismis lilke rakamlari ile gerekse de
litaratlirde ongoriilen ideal degerler ile karsilastirilmis ve kriz donemi ile istikrar
donemlerinin modelimiz tarafindan dogru olarak yansitildig1 sonucuna varilmistir.

Modelde kullandigimiz veriler Reuters veri saglayicisindan elde edilmisdir.

Asagida her iki tarih arali1 icin ayr1 ayri tablolarda VAR degerleri gosterilmektedir.
2000-2003 yillar1 arasinda yasadigimiz 2 biiyiik kriz ve ¢alkantilarin da etkisiyle, bu
doneme ait VAR degerlerinin yiiksek ¢ikmasini beklemekteyiz. Tablo 9’dan da
goriildiigii gibi 1.000.000 ytI’lik IMKB-TUM endeksine bagli bir fonumuz oldugu

*

VAR modelinin varsayimmi geregi olarak 1.000.000 ytlI’lik bir portfoy secilmis olup,
ARCH/GARCH/PARCH hesaplarinda sadece IMKB fiyatlari kullanilmustir.
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varyasimiyla 1 gilinde %36.90’1lik bir VAR degeriyle kars1 karsiya kalmaktayiz. 10
giin icerisinde ise portfoyiin tamamini kaybedebilcegimiz goriilmektedir ve bundan

sonraki donemler i¢in VAR degerlerine bakilmasi da anlamsiz bir hal almaktadir.

Tablo 9: Ocak 2000 — Kasim 2003 Tarihleri Aras1 %95 Giiven Arahg ile VAR
Degerleri Tablosu

Portfoy VAR
Portfoyiin Bugiinkii Degeri 1.000.000
Giiven Araligi (Confidence Level) 95%
Z Degeri 1,96
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 19% %VaR
VaR (1 Giin) 368.977 36,90%
VaR (10 Giin) 1.166.807 116,7%
VaR (100 Giin) 3.689.767 369,0%

Aynt donem araliginda %99 giliven araliginda bakildiginda ise giinliik VAR
degerinin %43.79’e vardigini, 10 giinden kisa bir siirede portfoylimiiziin tamamini

kaybedebilecegimizi gormekteyiz.

Tablo 10: Ocak 2000 — Kasim 2003 Tarihleri Aras1 %99 Giiven Arahgi ile VAR
Degerleri Tablosu

Portfoy VAR
Portfoyiin Bugiinkii Degeri 1.000.000
Giiven Araligi (Confidence Level) 99%
Z Degeri 2,33
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 19% %VaR
VaR (1 Giin) 437.877 43,79%
VaR (10 Giin) 1.384.690 138,5%
VaR (100 Giin) 4.378.774 437,9%

2000 — 2003 yilindaki kriz donemlerinin ardindan Kasim 2003 secimleri yapilmis ve
diger doneme gore daha istikrarli bir siyasi hayata gecilerek, yeni ekonomik program
uygulanmaya baslanmistir. Bu durum piyasalar1 da olumlu yonde etkilemis ve hisse
fiyatlarindaki oynaklik ve ani diisiisleri azaltmistir. 2003-2008 tarih aralig1 icin VAR
degerleri Tablo 11 ve Tablo 12°de goriilmektedir.
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Tablo 11 incelendiginde 2003-2008 aras1 VAR degeri %15,98 olarak hesaplanmistir.
Bu deger 2000-2003 aras1 VAR degerinin ¢ok altinda kalmis, piyasalardaki istikrar

ortam1 modelimizin sonuglarina da yansimaistir.

Tablo 11: Kasim 2003 — Temmuz 2008 Tarihleri Aras1 %95 Giiven Arahg ile

VAR Degerleri Tablosu
Portfoy VAR
Portfoyiin Bugiinkii Degeri 1.000.000
Giiven Araligi (Confidence Level) 95%
Z Degeri 1,96
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 8% %VaR
VaR (1 Giin) 159.843 15,98%
VaR (10 Giin) 505.467 50,5%
VaR (100 Giin) 1.598.426 159,8%

%99 giiven aralig1 i¢in hesaplama yapildiginda da giinlik VAR degerinin %18,97
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Gerek %95 gerekse de %99 giiven araliklar i¢in
100 giinliik VAR degerlerine bakmak anlamli bir sonu¢ vermemektedir. Ciinkii
portfoylimiiziin tamamini kaybetme olasilifimizin gergeklesme siiresi her iki giiven

araliginda da 100 giiniin altindadir.

Tablo 12: Kasim 2003 — Temmuz 2008 Tarihleri Aras1 %99 Giiven Arahg ile

VAR Degerleri Tablosu
Portfoy VAR
Portfoyiin Bugtinkii Degeri 1.000.000
Giiven Araligi (Confidence Level) 99%
Z Degeri 2,33
Elde Tutma Siiresi (1 Giin) 1,00
Elde Tutma Siiresi (10 Giin) 3,16
Elde Tutma Siiresi (100 Giin) 10,00
Portfoy Standart Sapmasi 8% %VaR
VaR (1 Giin) 189.691 18,97%
VaR (10 Giin) 599.855 60,0%
VaR (100 Giin) 1.896.908 189,7%

Her iki model icin de VAR degerleri elde edilmis ve birinci modelimizin gerek
istikrarli ekonomik ve siyasi ddnemde olmas: gerekse de IMKB-30 gibi volatilitenin
diistik olaganiistii soklarin az yasandigi senetlerden olugmasi nedeniyle VAR

degerleri olduk¢a diisiik ¢ikmustir. Ikinci modelimizde ise gerek kriz doneminde
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gerekse de istikrarli donemde VAR degerleri birinci modelimize gore yliksek
¢ikmistir. Bunun en onemli nedeni IMKB TUM igerisinde volatilitesi yiiksek
senetlerin de bulunmasi ve ani fiyat degisimleri nedeniyle portfoylin degerini
etkilemesidir. Ikinci modelimizdeki yiiksek VAR degerlerinin sebebini incelemek,
kriz ve istikrar donemlerini birbirinden net bir sekilde ayirabilmek icin ARCH,
GARCH ve PARCH degerleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda kriz
donemlerini ig¢ine alan 2000-2003 aras1 donemde ARCH etkisinin yiikksek GARCH
etkisinin diigiikk ¢iktigini, 2003-2008 aras1 donemde ise tam ters etkiyle ARCH
etkisinin diisiik GARCH etkisinin yiiksek ¢iktigini gérmekteyiz. ARCH ve GARCH
etkilerindeki baskinlik durumlarmin degisimi her iki modelin de 6ngoriilerine paralel

olarak ger¢eklesmis olup bizim modelimizle de paralellik gdstermektedir.

Modelimizin ilk periyodu olan 2000-2003 déneminde gerek 2000 kasim ve 2001
subat ekonomik krizleri gerekse, ekonomik krizler sonrasi uygulamaya konulan
istikrar programi ile iligili hiikiimet ortraklar1 arasinda c¢ikan anlasmazliklar
sonucunda erken se¢im kararmin alinmasi, piyasadaki oynakligi tetiklemis ve
belirsizlik ortammin olusmasinda etken olmustur. Tablo 13°de krizler donemi igin
ARCH ve GARCH degerleri yer almaktadir. ARCH ve GARCH degerlerinin toplami
1 olup ARCH etkisinin kuvvetli oldugu gozlenmektedir. Kriz sartlarinda ARCH
etkisinin baskin olmasi beklenmektedir ve modelimizin sonucu da bu beklentiyi

dogrular niteliktedir.

Tablo 13: 01/01/2000 - 30/11/2003 Periyodu ARCH/GARCH Degerleri Tablosu

Tarih Araligi: 01/01/2000 - 30/11/2003
Log likelihood= -2448.703

Coef. Std. Err. z
ARCH .1305147 .0158837 8,22
GARCH .8174547 0211582 38,64

Modelimizde belirledigimiz ikinci donem ise Kasim 2003 sonrasi istikrarli siyasi ve
ekonomik donemdir. Bu donem i¢in de ARCH degeri bir dnceki kriz donemine
oranla daha diisiik hesaplanmig, baskin deger GARCH degeri olarak hesaplanmistir.
Bu sonu¢ da ARCH ve GARCH modellerinin varsayima uyan bir sonugtur ve bizim
modelimizi desteklemektedir. Tablo 14’te s6z konusu doneme ait sonuglari

gorebilmekteyiz.
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Tablo 14: 01/12/2003 - 15/07/2008 Periyodu ARCH/GARCH Degerleri Tablosu

Tarih Araligi: 01/12/2003 - 15/07/2008
Log likelihood= -2859.041

Coef. Std. Err. z
ARCH .0713829 .003021 23,63
GARCH 9967033 .0005416 18,40

ARCH ve GARCH degerlerini inceledikten sonra son olarak da model PARCH
yontemiyle test edilmis ve power degerleri hesaplanmistir. Literatiirde power
degeriyle ilgili olarak yapilan caligmalarda; Ding, Granger ve Engle (1993) ABD,
hisse senedi getirileri i¢in 1.43’liikk bir kuvvet doniigiimiiniin (power) optimal oldugu
sonucuna varmislardir’'. Hentschel (1995) daha genel bir PARCH modeli 6nermis ve
o da ABD hisse senedi getirileri verilerine uygulayarak kuvvet terimi i¢in optimal
degeri 1.524 olarak bulmustur’>. Power degerinin optimal degerin iizerinde ¢ikmas:
piyasadaki asir1 volatilitenin ve istikrarsizliin gdstergesi olarak yorumlanmaktadir.
Daha sondaki donemde, Telatar IMKB 100 endeksi igin 1987-2001 yillar1 arasindaki

power degerini 1.96 olarak hesaplamistir.

Modelimizde kriz donemi ve istikrar donemi olarak ayirdigimiz déonemler i¢in ayri
ayr1 power degerleri hesaplanmistir. Kriz donemi olarak adlandirdigimiz 2000-2003
arast donemde power degerimiz 2.414492 (4.77) ¢ikmistir. Bu deger literatiirde
ongoriilen degerlerin ¢ok iizerindedir ve bir kriz donemi yasandigmi agikca
gostermektedir.  2003-2008 arast se¢im sonrast istikrar donemi olarak
adlandirdigimiz donemde ise, power degeri 1.521128 (3.17) degerine diismiistiir.
Bunda en biylik etken istikrar ortammin yakalanmasi ve herhangi bir krizin
yasanmamis olmasidir. Bulunan deger Hentschel’in modelinde onerdigi (1.524)
power degerinden diisiiktiir. Power degerleri agisindan inceledigimizde de modelimiz

piyasa sartlarini ve bu sartlar sonucu olusan volatiliteyi yansitmaktadir.

Modelimizde IMKB TUM endeksi i¢in power degerlerine degindikten sonra diger
iilke piyasalar1 i¢in hesaplanmis power degerlerini Tablo 15°de gorebilmekteyiz.

Tablodaki d degerleri power degerini ifade etmektedir. Tabloda, en yiiksek power

! Zhuaxin Ding, W. Clive, .J.Granger, R. F. Engle, “A long memory property of stock market returns
and a new model”, Journal of Empirical Finance 1 (1993), 83-106.

" Ludger Hentschel, “All in the family: Nesting symmetric and asymmetric GARCH models”,
Journal of Financial Economics 39 (1995), 71-104.
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degerine (2,480) sahip iilke olarak Singapur goze carpmaktadwr. Bu deger
modelimizde hesapladigimiz kriz dénemine ait degerin bile lizerinde gergeklesmis ve

Singapur piyasasindaki yiiksek volatilitenin acgik bir gostergesi olarak ortaya

cikmistir.
Tablo 15: PARCH Modeli Ulke Uygulama Degerleri Tablosu
Endeks Model o B d y (o +p)
IMKB 100 0.199 0.721 1.960 -0.050
APGARCH(1,1) 0.920
(1987-2001) (3.76) (28.63) (24.48) (1.73)
IMKB 100 0.040 0.775 1.484 0.009
APGARCH(1,1) 0.815
(1989-1996) (2.14) (36.94) (9.97) (021)
0.032 0.951 1211 -0.502
S&P APGARCH(1,1) 0.983
(3:23) (87.1) (3.96) (2.56)
0.025 0.962 1.437 0343
FTSE APGARCH(1,1) 0.987
(3.02) (101.3) (4.03) (1.82)
0.064 0917 1.225 -0.546
JAPONYA APGARCH(1,1) 0.981
(5.40) (74.7) (491 (4.88)
HONG 0.093 0.813 1359 -0.294
APGARCH(1,1) 0.906
KONG (532) (29.9) (5.51) (3.08)
0.098 0.832 1372 -0.153
NZSE40 APGARCH(1,1) 0.930
(5.67) 275) (4.98) (2.04)
0.057 0.926 0912 -0.159
ALMANYA APGARCH(1,1) 0.983
(543) (69.0) (4.79) (1.36)
0.049 0.906 1.170 -0.603
CAC40 APGARCH(1,1) 0.955
(3.45) (43.4) (5.08) (2.89)
0.073 0.628 2430 -0.263
SINGAPUR APGARCH(1,1) 0.701
(2.63) (9.00) (4.07) (3.38)
0.072 0.795 1.452 -0.395
TSE APGARCH(1,1) 0.867
(3.65) (18.7) (4.01) (2.83)
0.062 0.820 1.011 -0353
ALORAI APGARCH(1,1) 0.882
(331) (14.6) 2.72) (1.83)
0.086 0.849 1370 -0.483
MSCI APGARCH(1,1) 0.935
(4.90) (34.4) (4.69) (4.42)

Telatar, Erding ve Binay H. Soner, IMKB Endeksinin Uslii Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(PARCH) ile Modellenmesi, http://idari.cu.edu.tr/sempozyum/bil6.htm.
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5. SONUC

Caliymamizda, finans piyasalarinda piyasa risk 6l¢limiinde en ¢ok kullanilan metod
olan Riske Maruz Deger (Value At Risk-VAR) ile piyasa riskinin hesaplanmasi
amaciyla iki ayr1 ekonometrik model kurulmus ikinci model ARCH, GARCH ve
PARCH modelleriyle de desteklenmistir. Modellerimiz, piyasa kosullarindaki
degismelerin etkisiyle hisse senedi fiyatlarinda olusan volatiliteyi ve bu volatilitenin
etkisiyle, portfoylimiiziin riske maruz degerindeki degisimleri yansitir nitelikte
sonuglar vermistir. Ayrica, ¢alismamizda iki ayri model kurularak farkli piyasa

kosullar1 i¢in farkli analizler yapilmasi saglanmuistir.

Birinci modelimizde 04.01.2007 — 30.04.2008 tarih araliklar1 icin, IMKB-30
endeksini olusturan hisse senetlerinden olusan portfoylimiiziin giinliik, 10 giinliik ve
100 giinliik riske maruz degerleri Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon
yontemleri kullanilarak %95 ve %99 giiven araligi igin hesaplanmustir. iki farkli
yontemle hesaplama yapilmasi ¢ikan sonuglarin dogrulugunun testi agisindan da
onemlidir. Modelimizde her iki yontemle de hesaplanan VAR degerlerinin birbirine
yakin oldugunu aradaki ufak farkin modellerin yapisindan kaynaklanan dogal bir
fark oldugunu gdérmekteyiz. Varyans-Kovaryans Yontemiyle VAR hesabt ge¢mis
donemde piyasada olusan fiyat hareketleri ilizerinden gergeklestirilmisken Monte
Carlo Simiilasyon Yonteminde, her bir hisse senedi i¢in rassal olarak iiretilmis
10.000’er verinin modele dahil edilmesiyle gelecekte olusabilecek fiyat hareketleri
simiile edilmis ve daha ¢ok olasilig1 biinyesinde barindiran bir hesaplama yapilmaistir.
Her iki yontemde de en diisiik VAR degerinin giinliik VAR degeri oldugu, portfoyiin
elde tutma siiresi uzadikga maruz kalinan riskinde arttig1 goriilmektedir. Her iki
yontemin ortak bir diger sonucu da, giiven araliklarinin arttirlmasiyla VAR

degerlerinin artmasidir.

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi sonucunda portfoylimiiziin frekans tablosu ve
histogram grafigi elde edilerek modelin kurulusundaki normal dagilim

varsayimimizin dogrulugu ispatlanmigtir. Monte Carlo Simiilasyonunun bir diger
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sonucu da her bir hisse senedi i¢in hesaplanan VAR degerleri toplamimin, portfoy
olusturulmasi sonucu elde edilen VAR degeri toplamimdan yiiksek ¢ikmasidir. Bunun
nedeni, portfoy olusturmanin hisse senetleri arasindaki korelasyon etkisini ortaya

cikarmasi ve VAR degerini diislirmesidir.

Calismamizda olusturulan ikinci modelimizde ise, 1.000.000 ytI’lik IMKB-TUM
endeksine bagl bir fona sahip oldugumuz varsayimmiyla 2000 Ocak -2003 Kasim ve
2003 Kasim -2008 Temmuz tarih araliklar1 i¢in giinliik getiri rakamlar1 iizerinden
%95 ve %99 giiven araliklarinda VAR degerleri Varyans-Kovaryans yontemiyle
hesaplanmistir. VAR degerlerinin iki farkli donem i¢in ayr1 ayri hesaplanmasinin
nedeni, ekonomik kriz ve finansal istikrarsizlik donemi ile tek parti hilkumeti ve
uygulanan istikrar programi sonucu olusan ekonomik yapinin karsilastirilarak, iki
donem arasindaki piyasa kosullar1 farkliliklarnin  modelimizin  sonuglarina
yansimasini ve modelimizin piyasadaki oynakligi 6lgme kabiliyetini gorebilmektir.
Krizler donemi i¢in hesaplanan VAR degerinin oldukga yiiksek oldugu se¢im sonrasi
donemde ise bu rakamin normal seviyelere diistiigli goriilmiis, modelimizin VAR
degeri hesabmin piyasada yasanan degisimleri saglikli bir bigimde yansittigini

sonucuna varilmistir.

Modelimizde belirledigimiz iki donemin etkinligini 6l¢ebilmek i¢in, s6z konusu iki
donem i¢in de ARCH, GARCH, PARCH degerleri hesaplanmistir. Krizler
doneminde ARCH etkisinin kuvvetli GARCH etkisinin zayif oldugu, se¢im sonrasi
istikrar doneminde ise tam tersi bir durum oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar ARCH
ve GARCH modellerinin varsayimlarina da uygundur ve modelimizin dogrulugunu
teyit etmektedir. Ayrica he iki donem icin de PARCH degeri hesaplanmis, krizler
donemi i¢in hesaplanan degerin literatiirde Ongoriilen optimum rakamin oldukca
tizerinde oldugu istikrar donemimde ise literatiirdeki rakamin bile altinda kaldig1
goriilmiistiir. PARCH degerinin diisiik olmasi istenen bir sonu¢ oldugundan, kriz
donemlerindeki yiiksek PARCH degeri ve istikrar donemindeki diisik PARCH
degeri modelimizn PARCH degerleri bakimindan da desteklendigini gostermektedir.

Calismamizda olusturdugumuz her iki modelin de, riske maruz deger hesabinda,
piyasalarda volatiliteden kaynaklanan fiyat degisimlerini de géz dniinde bulunduran
modeller oldugu ve saglikli bir tahmin imkan1 sagladig: elde edilen sonuglarla net

bir sekilde goriilmektedir.
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