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YONETICi OZETi

Finansal piyasalarin kagmilmaz bir unsuru olan risk, son 25 yilda daha da
Oonemli hale gelmis, bdylece daha karmasik risk yonetim tekniklerine gereksinim
dogmustur. Calismamizda risk, finansal varlik ve yikimliiliiklerin fiyatlarinda
mey dana gelebilecek degisikliklerden kaynaklanan piyasa riski agisindan ele alinmastir.

Riskteki deger (RD) (value at risk- VaR) piyasa riskinin tespitinde son
yillarda gittikge daha yaygn olarak kullanilmaya baglanan ve istatistiki temeli olan bir
yontemdir. Riskteki deger temel olarak belli bir zaman igerisinde, belli bir giiven
araliginda ortaya cikabilecek en yiiksek zarar1 ifade etmektedir.

Caliymamizda ozellikle riskteki deger yOnteminin tanitilmasi ve yurtdigindaki
diizenleyici otoritelerin yonteme iliskin bakis acilarinin verilmesi amaglanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda hazirlanan ¢alismada, son yillarda risk yonetiminin Sneminin
artmasini, buna paralel olarak RD’in bir risk yonetim aract olarak kullanimmin
yay ginlagsmasini saglayan etkenlere ve risk yonetimi agisindan énemine, tanimma, RD
hesaplamalarinda kullanilan yontemler ve yontemlerin kargilagtirmalarna, RD’in
kullanim alanlarma, yontem ile birlikte kullanilmasi zorunluluk arz eden stres
testlerine, yonteme yonelik belli bagh diizenlemeler ile oneri niteligindeki rap orlarin
temel unsurlarmna yer verilmistir.

RD yontemine iliskin yabanci diizenlemeler portfoy islemlerinin kapsami
nedeniyle oOzellikle uluslararasi alanda faaliyet gOsteren bankalar iizerinde
yogunlagmistir. Basle Komitesi ile Avrupa Birligi’nin diizenlemeleriy le bankalarin (ve
aract kurumlarin) dahili riskteki deger modellerini belli kistaslar1 saglamak kosuluyla
“islem defterleri’nden kaynaklanan piyasa risklerini dlgmede ve buna gore sahip
olmalar1 gereken sermaye tutarmi belirlemede kullanabilmelerine imkan tanmmustir.
RD’e kamuyu aydinlatmayla ilgili yabanci diizenlemelerde de yer verilmektedir.

RD yontemi risk kontrolii igin gerekli fakat yeterli olmayip, ydntemin
smirlarmm 1yi analiz edilmesi gerekmektedir. RD’in tiim avantajlarma ragmen,

hesaplamalarda kullanilan y&ntemlere bagh olarak RD tutarlarmin yaniltict olabilmesi,



modellerin olaganiistii olaylar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek riskleri dikkate almamasi
ve bu modelleri kullanmanin ileri tecriibe ve bilgi gerektirmesi gibi noktalar da gézden
kacirilmamalidir. Bunlara ek olarak RD basli bagma bir anlam ifade etmemekte, ancak
kurulug genelinde uy gulanan bir risk yonetim sistemi icerisinde, uzmanlik ve tecriibe

ile birlestirildiginde kendisinden beklenen fay day1 saglamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 30.06.1998 tarihinde ylriirliige giren Seri:V,
No:34 sayili Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar
Tebligi’nin yiriirliige girdigi tarihten bu yana, aract kurumlarin sermaye yeterliligi
taban1 agiklar1 ile ilgili saglikli ongoriide bulunamamalar1 diizenleme ile getirilmek
istenen mali yap1 iizerindeki olumlu iyilesmenin 6niinde engel teskil etmektedir. Bu
durum da iilkemizde aract kurumlar tarafindan dahili risk yonetim sistemlerinin
uygulanmasmm zaman alacagmi gostermektedir. Dolayisiyla RD yonteminin
Tiirkiye’de araci kurumlar tarafindan kullanilabilmesi i¢in gerekli olan en 6nemli 6n
sart henliz gerceklesmemistir.

Bunun yanmda RD yonteminin kullanimasinin  hesaplama maliyeti
diisiiniildiigiinde etkin olmayacag, ancak tiirev araglarin kullanimmin yay ginlagmasi,
uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren araci kurum sayisinin artmasi ve bunlara
bagl olarak aract kurum portfoylerinin karmasik hale gelmesi durumunda RD
yOnteminin sermaye yeterliligi ¢ercevesinde uygulanmasmin zorunluluk arz edecegi
diistintilmektedir.

Diger taraftan RD yoOnteminin Tiirkiye’de uygulanabilmesi i¢in
hesaplamalarda kullanilacak veri tabanmm olusturulmasi, gerek RD hesap lamalarmin
gerekse stres testlerinin etkin bir sekilde yapilabilmesine imkan veren bilgisayar
yazilmlarinin yaygm olarak kullanilmasi, araci kurumlarda istatistiki yOntemler
uygulama konusunda uzmanlasmis personelin olmasi, ayrica Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun da araci kurumlarm RD modellerinin giivenilirligini test edebilecek teknik
altyapiy1 olusturmasi gerekmektedir. Calismamizda da goriildiigii iizere yurtdisinda
risk yoOnetimi alaninda oncii adimlar 6zel sektdr tarafindan atilmig, diizenleyici
otoriteler fiili duruma uygun diizenlemeler yapmuslardir. Ancak yurtdisinda da RD

yonteminin diizenleme amaciyla 6zellikle sermaye yeterliligi alaninda kullanilmas1



oldukc¢a yeni olup, diizenleyiciler yontemin kullanilmas1 konusunda mali kuruluglara
bir segenek sunmakta, yontemin kullanilmas1 zorunlu tutulmamaktadir.

RD yontemi hakkinda yukarida belirtilen tiim hususlar  birlikte
degerlendirildiginde, yontemin diizenleme amaciyla kullanilmasi igin gerekli olan
sartlarm heniiz olusmadig, ancak yonteme iliskin yurtdist uygulamalara paralel
caligmalara iilkemizde de baglanmasmin ve bu alandaki gelismelerin izlenmesinin risk
yOnetiminin yaygmlagsmasima katki saglayacagl, ayrica iilkemizde RD yonteminin
ozellikle sermaye yeterliligi acisindan oncelikle bankalar i¢in uygulanmasmin ve bu
uy gulama sonuglarmin izlenmesinin araci kurumlar i¢in getirilecek diizenlemelere 151k
tutacag diistiniilmektedir.

Yukaridaki hususlara ek olarak RD yonteminin iilkemizdeki risk yonetim
gereksinimlerinin ¢esitlenmesine paralel olarak yatirim fon ve ortakliklari, portfoy
yonetim sirketleri ve reel sektorde faaliyet gosteren sirketler tarafindan da risk
yoOnetim araci, performans Olciitii ve kaynak tahsis araci olarak kullanilabilecegi

hususu ileride yapilacak diizenlemeler agisindan gbz 6niinde bulundurulmalidir.
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KIS ALTMALAR CETVELI

AB: Avrupa Birligi

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

ASB: Accounting Standards Board

BCBS: Basle Committee on Banking Supervision

FASB: Financial Accounting Standards Board

IOSCO: International Organisation of Securities Commissions
M CS: Monte Carlo simiilasy onu

RD: Riskteki deger

SEC: Securities and Exchange Commission

TS: Tarihi simiilasy on

VaR: Value at risk
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TABLOLAR CETVELI

TABLO I-a: Jordan ve Mackay tarafindan, %95°lik gliven araliginda, hisse

senetlerinden olusan bir portfdy icin yapilan RD hesaplamalar1 (EK/1)
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I. GIRIS

Tiirev araglara iligkin islem hacminin artmasiyla birlikte, spot piyasalarda
bulunmayan ilave riskler ortaya ¢ikmus ve firmalarin risklerini geleneksel y ontemlerle
Olemeleri ve yonetmeleri daha da zorlasmistir. Buna ek olarak, tiirev araglarda yogun
olarak islem yapan firmalarin risk durumlar1 ve risklerini ydnetme basarilar
konusunda daha anlamli veriler saglamalar1 istenmektedir. Bu nedenlerden dolay1
istatistiki temeli olan daha karmasik risk yonetim teknikleri kullanilmay a baglanmis ve
genel olarak “value at risk” (VaR) (riskteki deger-RD) yontemi olarak bilinen risk
yonetim teknikleri gelistirilmistir. Bu yontem, diizenleyici otoriteler tarafindan da
gerek kuruluslar i¢in dahili bir kontrol mekanizmas1 saglamas1 gerekse piyasa riski
karsihiginda bulundurulmas1 gereken sermaye i¢in bir kistas olusturmasi agisindan ilgi
gormustiir.

Calismamizda ozellikle riskteki deger yonteminin tanitilmasi ve yurtdisindaki
diizenleyici otoritelerin yonteme iligkin bakis agilarinin verilmesi amaglanmakta olup,
calismanin amaci geregi oy naklik ve korelasyon tahminlerinde kullanilan tekniklere yer
verilmemistir.

Bu ama¢ dogrultusunda hazirlanan c¢aligma alt1 bolimden olusmaktadir.
Calismanin ikinci boliimiinde son yillarda risk yonetiminin 6neminin artmasini, buna
paralel olarak riskteki degerin bir risk yoOnetim araci olarak kullanimmin
yay ginlagmasini saglayan etkenlere ve yontemin risk ydnetimi agisindan 6nemine yer
verilmistir. Ugiincii boliimde riskteki deferin tanimi yapilarak, riskteki deger
hesap lamalarinda kullanilan y&ntemler ve ydntemlerin karsilagtirmalart verilmis olup,
riskteki degerin kullanim alanlar1 anlatilmustir. Calismanin dordiincii boliimiinde
riskteki deger yontemi ile birlikte kullanilmasi zorunluluk arz eden ve olaganiistii
olaylarin portfdy iizerindeki etkilerini 6lgmeye yonelik olan stres testlerine, besinci
boliimiinde yonteme yonelik belli baslt diizenlemeler ile 6neri niteligindeki rap orlarin
temel unsurlarmma yer verilmistir. Altinct béliim ise calismada ulasilan sonuglar ile

iilkemiz acisindan yapilan degerlendirmeyi kap samaktadir.



II. RISK YONETIMININ ARTAN ONEMI VE RISKTEKi DEGERIN
RISK YONETIMINDEKI YERI

2.1. Risk Yonetiminin Onemini Artiran Etkenler

Genel olarak aktif veya pasif nitelikteki varliklarin degerlerinde beklenmedik
degisimlerin ortaya c¢ikmasi olasiign seklinde tanimlanabilecek olan risk, finansal
piyasalarm kag¢milmaz bir unsurudur. Bu piyasalarda faaliyet gOsteren tiim
kuruluslarin kars1 karsiya olduklart riskleri tanimlamalari, olgmeleri ve kontrol
etmeleri, ki bu siireclerin biitiinii risk yonetim siirecini olusturmaktadir, kaginilmaz bir
gereksinimdir. Finansal piyasalardaki riskler diger bir yoniiyle ise diizenleyici ve
denetleyici otoriteleri yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii piyasalarda istikrarin
saglanmas1 ve sistemik riskin azaltilmasi diizenleyici ve denetleyici otoritelerin temel

hedefleri arasindadir.

Finansal riskin, riskin kayna@ olan belirsizlik tiiriine gbre yapilan ve sikca
kullanilan bir smiflandirmaya gore piyasa riski, kredi (kars taraf) riski, likidite riski ve
yonetim riski seklinde ayrilmasi miimkiindiir (Morgan Guaranty Trust Company,
1995:1). Piyasa riski, finansal varlik ve yikiimliliikklerin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisikliklerden kaynaklanmakta olup, bu caligmada risk kavrami piyasa

riski acisindan ele almacaktir.

Risk yOnetiminin dnemi son 25 yilda daha da artmustir. Bu gelisimde etkili
olan etkenler dort ana grupta sayilabilir: piyasalardaki oynaklik, bilgi teknolojisindeki

geli§meler1, islem hacmindeki arus’ ve tiirev araclarn geli§imi3 .

Piyasalardaki oynaklik, risk yOnetiminin Oneminin artmasmda etkili olan

baslica unsurdur. Doviz kurlarindaki hareketlilik?, faiz oranlarindaki hareketlilik®,

! Bilgi teknolojisinin gelismesiyle bilgisayar destekli simiilasyon teknikleri gibi karmagik hesaplamalarin
daha az zamanda, daha az maliyetle yapilmasi miimkiin hale gelmis, bu gelisme risk yonetiminde yeni bir
donemin baglangici olmustur.

2 Diinya ¢apinda islemhacminin artmasinda, islem géren mali araglardaki ¢esitlenmenin de etkisi olmugtur.
31972 yilina kadar alim satima konu olan tiirev araglar belli mala dayal1 vadeli islemsdzlesmeleri (futures)
ve tezgah iistli olarak islem goren cesitli forward (standart olmayan vadeli islem s6zlesmesi) ve opsiyon
sozlesmeleri iken, bundan sonra gelismis borsalarda islem goren tiirev araglarda onemli ¢esitlenmeler
gOriilmiistir.



hisse senedi piyasasindaki oynakhik®, mal piyasalarindaki oynaklik’, yasal cerevede
ortaya c¢ikan kokli degsiklikler, kiy1 bankacihiginin gelismesi, mali hizmetler
sektoriinde globallesme ve Onemli tarihi gelismeler (Sovyetler Birligi’nin dagilmasi,
Avrupa Birligi’ndeki gelismeler, Asya iilkelerinin gelisme kaydetmeleri, Cin’in bir
ekonomik gii¢ haline gelmesi gibi) piyasalardaki oynaklig artiran etkenler olmustur.

Bu etkenler cercevesinde 6nemi artan risk yonetim siireci icerisinde kullanilan
modeller de nitelik itibariyle degisim gdostermektedir. Boylece, opsiyon fiyatlama
modelleri, duyarlilhk analizleri, parametrik riskteki deger hesaplamalari, simiilasyon
yoluyla riskteki deger hesap lamalari, stres testleri ve riskteki sermaye (capital-at-risk)
sistemleri seklinde siralanabilecek olan daha karmasik risk yonetim tekniklerinin
kullanim y ay ginlagmaktadir.

2.2. Riskteki Deger Yionteminin Giindeme Gelmesini Saglayan Etkenler ve

Onemi

Risk yonetimi cergevesinde riskteki deger modellerinin giindeme gelmesini
saglayan etkenlere bakildiginda risk yonetim rehberlerinin gelisiminin bunda oldukga
etkili oldugu goriilmektedir. Tiirev araglarda goriilen hizli gelisme ve el degistiren
sozlesme sayisindaki artis, risklerin kamuya agiklanmasi, kaldirag etkisi, farkl
nitelikteki pozisyonlara ve tiirev araglara iligkin risklerin 6l¢iilmesi gibi konularda
endiselerin dogmasima yol agmistir. Bu saiklerin etkisiyle gittik¢e karmasik hale gelen
piyasalarda daha karmasik risk yoOnetim tekniklerine ve diizenlemelere ihtiyag
dogmustur. Boylece risk yonetimi uy gulamalarinin neleri icermesi gerektigine iliskin
bir dizi rapor yayimlanmistir. Bu raporlardan en 6nemlisi, tiirev araglarin risklerinin

yonetimine iliskin olarak Otuzlar Grubu® tarafindan 1993 yili Temmuz ayinda

* Déviz kurlart 1970°1i yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden beri serbest olarak
olugsmaktadir. Bunun yaninda iilkelerin izledikleri parasal politikalardaki degisiklikler doviz kurlarinda
onemli istikrarsizliklar yaratabilmektedir.

51970-90’11 yillarda fiiz oranlarinda énemli dalgalanmalar olmus, bu durum fonlama maliyetlerinde,
sirketlerin nakit akimlarinda ve aktiflerin degerlerinde degismelere yol agmustir.

1970-90" 11 yillarda hisse senedi piyasalarinda énemli dalgalanmalar gériilmiis, drnegin, ABD nde 1987
yil1 Ekimayinda karsilagilan krizde hisse senedi fiyatlar1 %23 oraninda diigmiistiir.

" Ornegin 1973-74 ve 1979 yillarinda petrol fiyatlar dnemli 6lgiide yiikseldikten sonra diisiise gegmistir.

8 Group of Thirty (G-30), New York merkezli, mali kuruluslarin temsilcileri ile akademik c¢evrelerin dnde



yaymlanmis olanidir. Bunu 1994 yili Temmuz aymda Basle Komitesi’ ve I0SCO
Teknik Komitesi'® tarafindan ortak olarak yayimlanan rapor ve Derivatives Policy
Group, International Swaps and Derivatives Association, Moody’s, Standart and
Poor’s ve ilgili diger kuruluslar tarafindan hazirlanan pek ¢ok rapor izlemistir. Bu
raporlarin getirdikleri 6neriler hemen hemen ayni olup, 6zellikle tiirev araglarin riskleri
iizerinde yogunlasmislar ve modern mali risk yonetiminin kistaslar1 haline
gelmiglerdir. Raporlardaki ortak Onerilerden birisi de kurumun kars1 karsiya oldugu
riskin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi i¢in dahili modellerin (riskteki deger modellerinin)'!

kullanilmasidir'?.

Yakin zamanda ortaya c¢ikan ve esas olarak kurumlarin risk yonetim
siireclerindeki basarisizliklardan kaynaklanan biiyiik tutarh zararlar da'® dahili risk
yonetim sistemlerinin, diger bir deyisle riskteki deger modellerinin giindeme gelmesini

saglamigtir. Diger taraftan belli bagl mali kuruluslarin dahili risk modelleri iizerinde

gelenlerinden olusan ve sektdr igin bir arastirma kurulusu seklinde calisan, tartisma ortanu hazirlayan bir
danigma grubudur.

° Basle Committee on Banking Supervision (BCBS), 1975 yilinda G-10 iilkelerinin merkez bankas1
baskanlar1 tarafindan olusturulan bankacilik sektdrii denetim yetkilileri komitesidir. Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Isvec, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri ile
Liiksemburg ve Isvigre’nin bankacilik alanindaki denetim mercilerinin ve merkez bankalarinin iist diizey
temsilcilerinden olusmaktadir. Yilda dort kere olmak iizere genellikle, daimi Sekretaryasi’nin bulundugu
Isvigre’nin Basle kentindeki Bank of International Settlement nezdinde toplanmaktadir. G-10 iilkeleri
hiikiimetleri Basle Komitesi’nin diizenlemelerini ortak anlagsmayla ulusal kanun seklinde
uygulamaktadirlar.

19 The Technical Committee of International Organization of Securities Commissions (I0SCO), belli basl
sanayi iilkelerindeki aract kurumlarla ilgili denetim otoriteleri komitesidir. Komite, Avusturalya, Fransa,
Almanya, Hong Kong, Italya, Japonya, Meksika, Ontario, Hollanda, Quebec, Ispanya, Isveg, Isvicre,
Birlesik Krallik ve ABD’ndeki sermaye piyasalarindaki diizenleyici kuruluslardan gelen iist diizey
temsilcilerden olusmaktadir.

! Literatiirde dahili modeller (internal models), model yaklasim (model approach) gibi terimler RD yéntemi
ile yapilan hesaplamalara atifta bulunmakta olup, dolayisiyla kullanildiklar1 yere gore degisik isimler
almalarina ragmen ayni1 seyleri ifade etmektedirler.

12 Raporlarin getirdikleri diger 6neriler ve dikkat gektikleri noktalar temel olarak sunlardir: iist ydnetimin
kurumun karst karsiya oldugu riskleri anlamasi geregi ve daha c¢ok alt yonetimin iistlendigi riskleri
gozetlemesinin Onemi; kot niyetli islemlerin ve emniyeti suistimallerin tespit edilebilmesi i¢in 6n
(6megin alim-satim islemlerini yapan birim) ve arka (6megin operasyon ve muhasebe birimleri) ofislerin
birbirinden ayrilmasi; dogrudan iist ydonetime rapor veren bagimsiz bir risk yonetimbiriminin (6rnegin orta
ofis) olusturulmasi; biitliinciill gdzetim ve denetim sistemlerinin Onemi; uygun veri tabani ve bilgi
sistemlerinin dnemi.

'3 Faaliyetleri sirasinda kars1 karsiya olduklar riskleri saptamak ve yonetmek konusundaki yetersizlikleri
nedeniyle biliyiik mali zararlara ugrayan kuruluslar Metallgesellschaft sirketi, Orange County Yerel
Y onetimFonu, Barings Bank, Daiwa Bank ve Sumitomo sirketidir.



yaptiklar1 ¢alismalar'®, yasal diizenleyicilerin destekleri (bankalara iliskin sermaye
yeterliligi dlizenlemeleri gibi), bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin yontemin
kullanimmi pratik hale getirmesi, y oneticilerin riski parasal tutar olarak 6lgmey1 tercih
etmeleri ile yontemin anlagilmasmin kolay olmasi ve finansal risklerin toplu olarak
Olciilmesine imkan vermesi gibi avantajlar1 da RD yonteminin giincelligini artiran

etkenler olmustur.

RD, kullanicilarma bir mali kurum veya firmanim risk durumunu biitiin olarak
sunmakta ve anlagilmasi geleneksel risk oOlgiitlerinden ¢ok daha kolay olan olasilik
seklinde ifade edilen bir risk Olciitii saglamaktadir. Geleneksel duyarliliga dayali risk
Olgiitleri, “Olagan bir giinde hangi olasilikla, ne kadar para kaybedilebilir?, Piyasada
kriz olmasi1 gibi olaganiistii durumlarda ne kadar para kaybedilebilir?, Portfoydeki tiim
mali iirlinler géz oniinde bulunduruldugunda risk nedir?, Hangi yatirim alanlar1 daha
risklidir? Riskleri ile karsilastirildiginda islemlerden yeteri kadar getiri elde
edilebilmekte midir?” gibi sorulara yanit vermek konusunda yetersiz kalmaktadir

(Best, 1998:9). RD yontemi ise bu sorulara yanit verecek sekilde kullanilabilmektedir.

Buna ek olarak, RD dogrusal iliskilerden kaynaklanan riskleri 6lgmenin
yaninda opsiyonun deltasindaki degisimi ifade eden gamma’dan kaynaklanan riskte
oldugu gibi dogrusal olmayan iliskilerden kaynaklanan riskleri, korunma (hedging)
amagch olarak kullanilan {iriinler arasindaki iligkilerin degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan

baz riski (basis risk)'® ve goreli riskleri'® de igerebilmektedir. Ayrica RD sistemlerinin

4 Bu calismalar sonucunda gelistirilen sistemlerin en taninani JP Morgan tarafindan kullanima sunulan
RiskMetrics “tir. S0z konusu sistemJP Morgan yonetimkurulu baskan1 Dennis Weatherstone’un her giin
saat 16:15°te 24 saat boyunca karsilasilabilecek potansiyel zarara iliskin bir sayfalik bir rapor istemesi
sonucu gelistirilmistir. RiskMetrics[J RD yontemine dayanarak piyasa riskini tahmin etmede kullanilan bir
metodoloji ve buna ek olarak piyasa riskinin tahmin edilmesinde veri olarak kullanilacak olan tutarli bir
sekilde hesaplanmus oynaklik ve korelasyon tahminleri setidir (Morgan Guaranty Trust Company, 1995:1).
RiskMetrics[] 400’den fazla araca iliskin oynaklik ve korelasyon tahminlerini igeren ii¢ adet veri seti
iretmekte olup, Avusturalya, Avusturya, Bel¢ika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hong
Kong, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Ispanya, isveg, Isvicre,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki yabanci para, para piyasalari, faiz oran1 swapleri,
tahviller ve hisse senedi endekslerini kapsamaktadir. Her bir veri seti 450 oynaklik ve 100.000’ in iizerinde
korelasyon icermektedir. RiskMetrsicslJ 1 giinliikk elde bulundurma siiresi ve %95’lik giiven araligi
kullanmaktadir.

'S Baz (basis), hedge edilmesi diisiiniilen varligin spot fiyat: ile kullanilan sdzlesmenin gelecekteki fiyat:



temel amaci piyasa riskini 6lgmek olmasimna karsmn yontemin likidite riski'’, kredi riski
ve hatta operasyonel ve yasal riskler de dahil olmak {izere piyasa riski disindaki
riskleri 6lgmeye ve yonetmeye imkan verecek sekilde gelistirilebilmesi miimkiin olup,

tiim uy gulama alanlarina iliskin ¢caligmalar stirdiiriilmektedir.

RD yoénteminin tiim avantajlarina ragmen, gecmis donemdeki verilerin
gelecekteki gelismeleri temsil etme giciiniin zayif olabilmesi, RD modelinin
varsay imlarmin sapmali sonuglara yol acabilmesi, modellerin olaganiistii olaylar
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek riskleri dikkate almamasi ve bu modelleri kullanmanin
ileri tecrilbe ve bilgi gerektirmesi'® gibi noktalar da gbzden kagirlmamalidir. RD
yontemi risk kontrolii i¢in gerekli fakat yeterli olmayip, yontemin sinirlarinin iyi

analiz edilmesi gerekmektedir.

arasindaki farktir.

16 Piyasa riski iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Mutlak risk (absolute risk) belli bir para birimi bazinda
toplam potansiyel zarar olarak dl¢iilmekte ve getirilerin hareketliligi tizerinde yogunlagmakta, goreli risk
(relative risk) ise belli bir kistas (benchmark) ile ilgili olup, riski bu gdsterge niteligindeki kistastan sapma
olarak ifade etmektedir.

17 Likidite riski RD modellerine dahil edilemese bile, likide ddniisiim siireleri zaman aralig1 secimi ile
yakindan ilgilidir (Jorion, 1997:16).

'8 ingiltere ve Fransa gibi ilkelerin merkez bankalarinda hem bankalara RD modellerini uygulama
konusunda yardimer olmak hem de RD modellerinden elde edilen sonuglarin dogrulugunu test etmek {izere
cok sayida roket mithendisi ¢aligtirilmaktadir (Chorafas,1998:125).



III. RiS KTEKi DEGER TANIMI VE HES APLAMA YONTEMLERI
3.1. Riskteki Deger Tanim

Riskteki deger temel olarak belli bir siire i¢in, belli bir giiven araliginda ortaya
cikabilecek en yiiksek zarari, diger bir deyisle belli bir parasal tutar: ifade etmektedir.
Tanimdan da goriilecegi lizere iki temel unsurdan olusmaktadir: zaman aralig (elde
bulundurma siiresi) ve giiven aralil. Dolaysiyla RD, herhangi bir kiymetin belli bir
sirede (10 gin gbi), belli bir olasilikla (%95, %99 gbi) ne kadar deger
kaybedebileceginin istatistiki yoOntemler kullanilarak hesaplanmasidir. Diger bir
deyisle RD, “...ylizde ‘X’ olarak emin olabiliriz ki 6nlimiizdeki ‘N’ giin i¢cinde ‘V’
ABD Dolarr’'ndan daha fazla kaybetmeyecegiz” seklinde bir 6nermenin iiretilmesine

imkan vermektedir.

Bu temel anlamin yaninda, RD tutarlarinin iiretilmesini saglayan, sayisal,
istatistiki ve matematiksel bir siire¢ olan RD tahmin siirecinden, RD tutarlarinin
yaninda diger risklerin veya riskteki diger tutarlarin (riskteki kredi ve riskteki nakit
akimlar1) tahmin edilmesinde kullanilabilecek olan RD metodolojisinden ve risk
Ol¢limiinlin bir adim ilerisine gegmek suretiyle, bir kurulusun yontemi kullanacak
sekilde yeniden yapilandirilmasi ifade etmek iizere risk yonmetimine iliskin RD

yvaklasimindan da s6z edilebilmektedir (Dowd, 1998:21).

3.2. Riskteki Deger Hesaplama Yontemleri'

3.2.1. Varyans-Kovaryans Yontemi’

Varyans-kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin gecmis doneme
ait verilerden hesaplanan istatistikler kullanilmakta, buna ek olarak piyasalar icindeki

ve arasidaki korelasyonlar dikkate alinmaktadir.

Varyans-kovaryans yoOntemi parametrik yontem olarak da adlandirilmakta

olup, parametrik RD analizinde istatistikler, Ornegin ortalama ve varyans gibi

1 Bu boliimiin hazirlanmasinda Linsmeier ve Pearson’ daki sistematik esas alinmistir (Linsmeier ve Pearson,
1996:7-20).

2 Bu yaklagim piyasa etkenlerinin degerlerindeki degismelerin dagilimnin varyans-kovaryans (kisaca
kovaryans) matrisi ile ilgili olup, “ analitik” veya * delta-normal” yaklagimolarak da adlandirilmaktadir.



parametrik Ozellikleri olan bir kitleden geldigi varsayimm altinda, zaman serileri

kullanilarak tahmin edilmektedir. Degerlerin bilinmeyen kitlesinin ortalamasi ([) ve

vary ansl (02) parametreler olup, hipotezin bu parametrelere dayandirilmas: halinde
kullanilan siire¢ parametrik siire¢ olmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedidi i¢in

bunlar bir érnek aracihy la tahmin edilmekte ve hesaplamalar 6rnege ait ortalama (X)

ve varyans (52) istatistiklerine dayanmaktadir. Bu nedenle de RD hesaplamasinda bir
tahmin hatas1 (estimation error) olmasi olasiligi bulunmaktadir. Buna karsihik bir
sonraki boliimde incelenecek olan tarihi simiilasyon yontemi ise parametrik olmayan

RD hesaplama y 6ntemi olarak bilinmektedir.

RD hesaplamasinda en sik kullanilan ydntem olan varyans-kovaryans y dntemi
yatirim araglarmin getirilerinin, yani faiz orani, doviz kuru gibi riske yol acan
etkenlerdeki degismelerin, kisaca risk veya piyasa etkenlerinin normal bir dagilima®'
sahip oldugu varsayimmna dayanmaktadir. Portfoy riski de normal dagldiklari
varsayilan risk etkenlerinin dogrusal bilesimi olmakta ve risk etkenlerine iliskin
kovaryans matrisinin tahmini araciligtyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla ydntemin
uy gulanabilmesi i¢in her bir risk etkeni i¢in oynaklik ve korelasyon tahminlerine gerek

bulunmaktadir.

Normal daglim varsayimi altinda oynaklik standart sapma olarak ifade
edilebilmektedir. Normal daglm egrisinin  ozelligi geregi gozlemlerin %901
ortalamanim 1,65 standart sapmasi1 kadar altinda ve tistlinde (gift tarafli) yer alacaktir.
RD hesaplamas1 agisindan ise sadece olasi en biiylik zarar 6nemli oldugundan tek
tarafli olasilik yeterli olacak ve normal dagilm egrisinin standart 6zelligi nedeniyle
herhangi bir gozlemin ortalamanin 1,65 standart sapma kadar altinda bir degerde
olmas1 olasilifi %5 olacaktir. Bir normal dagilim egrisinde %95’lik giiven araligmni 1,65

standart sapma saglarken, %99’luk giiven araligin1 2,33 standart sapma saglamaktadir.

Bu cercevede tek bir varlik icin RD tutari hesaplanacak olursa, ornegin 1

milyon ABD Dolar’hk bir altin pozisyonunun %95 given arah@ ile RD’ni



hesaplamak istersek oynakhg 1,65 ile ¢arpmak gerekmektedir. Altmimn bir giinliik
oynakligt %0,55 olarak dl¢tilmiistiir.

RD = sabit giiven faktorii (confidence factor) x oynaklik x pozisyon tutar1
= 1,65 (%95’lik gliven aralig i¢in) x 0,0055 x 1.000.000 ABD Dolar1
=9.075 ABD Dolar1

Boylece 24 saat icerisinde karsilasilabilecek zarar 9.075 ABD Dolari’ni

%95’lik glivenle agmay acaktir.

Varyans-kovaryans yaklasmimi ile bir portfoyiin RD tutar1 ise 4 asamada

hesap lanmaktadir.

1. Bir portfoyiin standart sapmasini ve RD tutarmni hesaplamak i¢in dncelikle
portfoydeki varliklarin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu siireg “risk ayristirmasi” (risk mapping, risk
decomposition) olarak adlandirilmaktadir. Standart pozisyon tek bir piyasa etkeni ile
ilgili olan pozisy ondur®.

2. Bu agsamada temel piyasa etkenlerindeki degismelerin ortalamasi “0” olan bir
normal dagilima sahip olduklar1 varsayilarak, bu dagilimin parametreleri (standart
sapma ve korelasyonlar) gegmis doneme iliskin veriler kullanilarak tahmin
edilmektedir. Piyasa etkenlerinin degiskenligi standart sapmalar, birlikte hareket etme

olgiileri ise (comovement) korelasyon katsayilari araciligry la dikkate alinmaktadir®.

3. Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasy onlar1 standart pozisyonlarm
standart sapma ve korelasyonlarmi belirlemede kullanilmaktadir.  Standart

pozisyonlarin standart sapmalari, piyasa etkenlerinin standart sapmalarinin standart

2 Normal dagilim, bir olasilik dagiliminda degerlerin cogunun beklenen deger etrafinda olusmasidir.

2 Oregin 3 aylik dévize dayali forward sdzlesmesi igin basit piyasa etkenleri ii¢ aylik ABD Dolari ve
Ingiliz Sterlini faiz oranlan ile spot doviz kurudur. Bu etkenlerle ilgili standart pozisyonlar ise ABD
Dolar cinsinden 3 ay vadeli kuponsuz tahvil, sadece Ingiliz Sterlini faiz oranlarina duyarli (6regin doviz
kurlar sabitlenmis olabilir) 3 ay vadeli kuponsuz tahvil ve spot Ingiliz Sterlini kurlaridir.

% Bu parametreler gecmis veriler kullanilarak tahmin edilebilecegi gibi RiskMetricsT gibi harici bir
kaynaktan da elde edilebilecektir.



pozisyonlarin piyasa etkenlerindeki degismelere olan duyarliliklar1 ile ¢arpilmasiyla

bulunmaktadir®®.

Standart pozisyonlar arasindaki korelasyonlar ise, piyasa etkenleri arasindaki
korelasyonlara esit olmaktadir. Ancak standart pozisyonun degeri piyasa etkenindeki
degisme ile ters yonde degisiyorsa pozitif olan korelasyon katsayisinin isaret

degistirmesi gerekmektedir.

4. Standart pozisyonlarin degerlerindeki degismelere iliskin standart sapma ve
korelasyonlar yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart pozisyonlardan
olusan herhangi bir portfoyiin standart sapmasi normal rassal degiskenlerin
toplaminin  standart sapmasint  bulmak i¢in kullanillan formiil araciigiyla
hesaplanabilmekte ve portfoy kar veya zarar dagilimi elde edilebilmektedir (Linsmeier
ve Pearson, 1996:11). Piyasa degerleri ile degerlenmis bir portfoyiin (mark-to-
market® portfolio) degerindeki degismelerin standart sapmas1, standart pozisyonlarmn
standart  sapmalarma, biyiikliklerine ve korelasyonlarma bagh olarak
hesaplanmaktadir. Portféyiin RD tutar1 ise o portfoyilin oynakhigidir. Varliklarin
oynaklig araciligiyla portfoylin oynakhiginin dolayistyla portfoyiin RD tutarinin

hesaplanisina iliskin formiiller asagida verilmistir.

2 2 2 2
O ponfiy ='\/a O, +b° 05 +2a.b.Ppg0,0y

T porey = portfoyiin standart sapmasi (oynakligr)
a, b= A ve B varliklarmin portfoydeki agirhklart

Oa>98 = A ve B varliklarmmn standart sapmalari

Pas = A ve B varliklar: arasindaki korelasyon katsay1st

40a = sadece A varli@inm RD tutari

# Herhangi bir piyasa etkeni %! oraninda degistiginde standart pozisyonun degeri %2 oraninda
degisiyorsa, o zaman standart pozisyonun standart sapmasi o piyasa etkeninin standart sapmasinin 2 kat1
kadardair.

= Piyasa fiyat1 ile degerleme (marking to market), bir piyasas1 olan, pazarlanabilir menkul kiymetlerin cari
piyasa fiyatlar ile degerlenmesi ve periyodik olarak yeniden degerleme yapilmasi siirecidir.
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b0y = sadece B varligini RD tutari

RD tutar1 hesaplanirken 9%95°lik giiven arahig kullanihyorsa RD tutari

portfoyiin standart sapmasinin 1,65 kati olarak bulunacaktir.

RD = 1,65 x 7 rorser

Tiim RD hesaplama yo6ntemleri i¢in 6nemli olan dort unsur elde bulundurma
stiresi, giiven araligi, oynaklik ve portfoy cesitlendirmesidir. Portfoy cesitlendirmesi
portfoydeki varhiklarin cesitlendirilmesi suretiyle portfoy riskinin azaltilmasini ifade
etmektedir. RD tutar1 hesaplanirken portféyde bulunan varliklarin birbirlerinin
risklerini azaltici etkileri varsa bu etki dikkate alinmahdir. Bu etki nedeniyle
portfoyiin riski portfoyii olusturan varliklarin tek baslarina tasidiklar1 riskten az
olabilecektir. Varliklarm fiyatlarindaki degismelerin birbirlerini ne y dnde ve ne oranda

etkiledikleri korelasy on katsay lari®® araciligryla hesaplamalara dahil edilmektedir.
3.2.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi simiilasyon (TS) yontemi piyasa etkenlerinin dagilimlar1 hakkinda belli
varsayimlara dayanmamakta, dolayisiyla tahmin edilmesi gereken standart sapma ve
korelasyon gibi parametreler bulunmamakta, bu nedenle TS yontemi parametrik
olmayan RD hesaplama yontemi olarak da adlandirilmaktadir. Bu yontemde
portfoyiin olas1 kar veya zararlarmin dagilimi, piyasa etkenlerinin gegmis N donem
boyunca ger¢eklesmis olan degisimlerinin mevcut portfdye uy gulanmasi suretiyle elde
edilmektedir (Linsmeier ve Pearson, 1996:7). Bu sekilde piyasa fiyatlar1 ile
degerlenmis (mark-to-market) N adet varsayimsal portfoy degerine ulagilmakta ve bu
varsayimsal portfoy degerlerinin  her biri portfoylin mevcut degeri ile
kargilastirilmakta, elde edilen farklar varsayimsal kar veya zararlari dolayisiyla
portfoy getirisinin daglimmi vermektedir. Bu sekilde elde edilen getiriler gercek

portfoyii temsil etmekten ¢ok, portfoydeki varliklarm mevcut agirliklar: kullanilarak

2 Korelasyonlar -1 ile +1 arasinda bir deger alabilirler. Korelasyonun -1 olmasi fiyatlar arasinda ters yonlii,
tam bir iliski oldugunu, +1 olmasi ayni yonlii, tam bir iliski oldugunu, 0 olmasi ise varlik fiyatlarinin
birbirlerinden etkilenmedigini ifade etmektedir.
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varsaymmsal bir portfoyiin gecmisinin yeniden olusturulmasmi ifade etmektedir?’.
Piyasa etkenlerinin ge¢miste aldiklar1 gercek degerlerin kullanilmasina karsin piyasa
fiyatlarma gore elde edilmis olan kar veya zararlarin varsayimsal olmasmin nedeni
mevcut portfoylin gecmis N donem boyunca elde bulundurulmamis olmasidir
(Linsmeier ve Pearson, 1996:7). Varsaymmsal kar ve zararlarin hesap lanabilmesi igin
gercek tarihi verilerin kullanilmas1 y6ntemin en temel 6zelligi olup, ydnteme de adin1

vermektedir.
TS yontemi ile RD 5 agamada hesap lanmaktadir.

1. Ik olarak portfoyiin temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve
portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarma gore degerlerini piyasa etkenleri

cinsinden ifade edebilecek olan bir formiil tespit edilmesi gereklidir.

2. Bu asamada piyasa etkenleri i¢cin son N donem boyunca gerceklesmis olan
tarihi verilerin saglanmas1 gerekmektedir. Veriler RD tutarinin hesaplandig elde
bulundurma siiresi ile uyumlu olmalidir. Ornegin RD tutar1 bir giinlik elde
bulundurma siiresi ile hesaplantyorsa yani RD tutar1 bir giinliik elde bulundurma
siiresi boyunca karsilasilabilecek zararmn bir 6l¢iisii olarak kullanilacaksa varsaymmsal

kar veya zararlara ulagmak i¢in piyasa etkenlerinin giinliik degisimleri kullanilacaktir.

3. TS yonteminin bu asamasimda mevcut portfdye, piyasa oran ve fiyatlarinda
geemis N donemde goriilen degisimler uy gulanmakta ve varsayimsal portfoy degerleri
bulunduktan sonra her bir varsaymmsal portfoy degerinden portfdyiin mevcut degeri

cikarilarak varsayimsal kar ve zararlar bulunmaktadir.

4. Bu asamada piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan varsaymmsal

portfoy kar ve zararlar1 azami kardan azami zarara dogru siralanmaktadir.

5. Son agsamada segilen gliven arahiga karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.

Ornegin %95°lik giiven araligimm esas alinmast ve 1000 giinliik verilerin kullanilmas1

z Eger varlik getirileri normal olarak dagilmakta ise varyans-kovaryans yontemi ile hesaplanan RD tutar
tarihi simiilasyon yontemi ile elde edilen RD tutari ile ayn1 olmalidir.
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durumunda, ortaya c¢ikacak zararm RD’i agmas1 giinlerin %5’inde veya toplam 50

glinde beklenecek, boylece RD en biiyiik 51’inci zarar olacaktir.

TS yonteminde oynaklik veya korelasyon gibi herhangi bir parametrenin
tahmin edilmesine gerek bulunmamakta olup, dolayisiyla parametrelerin yanlis tahmin
edilmesi riski de s6z konusu olmamaktadir (Dowd, 1998:100). Korelasyonlar ve

oynakliklar piyasa fiyatlar1 bilgisi i¢erisinde dikkate alinmig olmaktadir.
3.2.3. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

RD hesaplama yodntemlerinin en gii¢lii olani, dogru kullanildiginda piyasa
riskinin dl¢timiinde kullanilan en kapsamli yaklasim olan Monte Carlo simiilasy onu
(MCS) yontemidir. MCS ile TS yontemi arasinda benzerlikler olmasma karsm iki
yontem arasindaki temel farkliik TS yonteminde varsayimsal portfoy kar veya
zararlarmi olusturmak icin tarithi Ornekleme doneminde piyasa etkenlerinde
gozlemlenen gercek degisimler kullanilirken, M CS yonteminde piyasa etkenlerindeki
olas1 degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilmin
secilerek, gergek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarinin iiretilmesidir. Yaratilan bu
rassal degerler mevcut portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini elde

etmek icin kullanilacak olup, RD tutar1 da bu dagilimdan elde edilecektir.
MCS yontemi ile RD 5 agamada hesap lanmaktadir.

1. Tipkt TS yonteminde oldugu gibi burada da oncelikle portfoyiin temel
piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve portfoyde bulunan varliklarin piyasa
fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade edebilecek olan bir formiil

tespit edilmesi gerekmektedir.

2. Temel risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki degisimler i¢in belli bir
dagilm tespit veya kabul edilmekte ve bu dagilimin parametreleri tahmin edilmektedir.
Diger iki yontemde piyasa etkenlerindeki degisimlerin dagilimi ydntemin bir pargasi
olarak tanimlandigindan dagilim se¢gme yetenegi M CS yontemini diger iki yontemden
aywran Ozelliktir. Kabul edilen dagilimm normal dagilim olmasi zorunlu degildir. Risk

yoneticileri piyasa etkenlerinde gelecekte ortaya cikabilecek olasi degisimleri dogru bir
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sekilde tanimlayabilecegine inandiklar1 herhangi bir dagilimi segebileceklerdir. Piyasa
etkenlerinde olas1 degisimler gecmisteki gozlemlere dayandirilabilmektedir.
Dolayisiyla gecmiste gozlemlenen degisimleri temsil edebilecek bir dagilimin segilmesi

mumkiindiir.

3. Dagilim segildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri i¢in 1.000 veya 10.000
adetten fazla varsayimsal degisim degeri iiretilecek ve bu varsayimsal piyasa etkenleri
kullanilarak varsayimsal portfoy degerleri hesaplanacaktir. Portfoyiin mevcut degeri
ile varsaymmsal portfoy degerleri karsilastiriimak suretiyle de varsaymmsal kar ve

zararlar bulunacaktir.

Bundan sonraki agamalar ise TS yonteminin dort ve besinci asamalar ile
aymidir. Diger bir ifadeyle yukaridaki islemleri takiben portfoy kar veya zararlari
azami kardan azami zarara dogru siralanacak ve RD tutar1 segilen giiven aralifina

karsilik gelen tutar olarak tespit edilecektir.
3.2.4. Riskteki Deger Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirilmast

RD hesaplama yontemlerinden hangisinin en iyi yontem oldugu sorusunun
kesin bir yanit1 bulunmamakta olup, kullanicinin bakis agisma gore yontemin
belirlenmesi gerekmektedir. Hangi RD yoOnteminin hangi durumlarda en uygun
olduguna iligkin tartigmalar ise siirmektedir. Diger taraftan hangi ydntem kullanilirsa
kullanilsin risk Ol¢iimlerini meveut pozisyonlar ile birlestirebilmek icin bilgisayar

yazihmlarina gereksinim bulunmaktadir.

Yontemler arasindaki farkliiklar1 5 ana kriter agisindan degerlendirmek
miimkiindjir.

1. Opsiyonlarin ve Opsiyon Benzeri Arac¢larin Risklerini Kapsayabilme

Giicii

Simiilasyon yoOntemlerinin aksine varyans-kovaryans yontemi portfoydeki
opsiyon  veya  opsiyon benzeri araglarin  risklerini  dogru  olarak
yansitamay abilmektedir. Bunun nedeni, varyans-kovaryans yo6nteminin opsiyonlari

parcalara ayirarak, dogrusal fonksiyonlar yani delta-eslenikleri (delta-equivalents)
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cinsinden ifade etmesi olup, bu durumda opsiyonun dayandig fiyat ve oranlardaki
degismeler karsisinda opsiyonun degerinin ne Olgiide degistiginin tam olarak

hesaplanamamas1 ihtimali bulunmaktadir®®.

Simiilasy on yontemleri, temel piyasa etkenlerinin her bir degeri i¢in portfdyiin
degerini yeniden hesapladigi i¢in portfoyde opsiyonlarm bulunmasi simiilasyon
yontemlerinin hesaplama giiciinii azaltmamaktadir. Ancak M CS yontemi tarafindan
iretilmis olan portfoy degerinin dagilmi, temel piyasa etkenleri i¢in segilen istatistiki
dagilma ve bu dagilimin tahmin edilen parametrelerine dayandigindan, bunlarda hata
yapilmast durumunda RD tutar1 da yanls hesaplanacaktir. TS yoOnteminde de,
orneklemenin yapildig gecmis donemin gelecegi temsil etme yeteneginin diisiik olmas1

durumunda portféy degerine iliskin olarak iiretilen dagilim yaniltici olacaktir.
2. Sonuc¢larnn Giivenilirligi

Tiim yontemler bir sekilde tarihi verilere dayanmakla birlikte TS yontemi
dogrudan tarihi verilere dayanan tek yontemdir. Bu durumda esas alinan gecmis
donemdeki fiyat hareketlerinin tipik olmamasi riski ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir
deyisle, doneme Ozgii 6zellikler nedeniyle oynakligin diisiik olmast RD tutarnin
diisiik hesaplanmasina yol agacaktir. Bunun tersinin olmasi da miimkiindiir.
Dolayisiyla risk yoneticilerinin bu ve benzeri etkileri goz onilinde bulundurarak,
ornegin ilk durumda RD tutarmin, yani riskin aslinda hesaplanandan daha fazla

oldugunu dikkate almalar1 gerekmektedir.

TS yonteminde 6rnekleme donemine bagli bir bagka sakinca ise, drnekleme
doneminin ¢ok kisa alinmas1 durumunda giivenilir sonuglar elde edebilecek kadar tarihi
gozleme sahip olunamamasi, dénemin ¢ok uzun almmasi durumunda ise tahminin
giincel olmayan verilere dayanilarak yapilmasi ve giincel bilgilere yeterli dlgiide

duyarl olmamasidir.

% Varyans-kovaryans yontemi opsiyonlarin riskini genellikle delta ve/veya gamma’ya bagli olarak
O0lemektedir. Opsiyon pozisyonlarinin piyasa riskini 6l¢mede sadece delta’nin kullanilmasi, opsiyonun
dayandig1 varligin fiyatinda biiyiik degismeler oldugunda yaniltici risk tahminlerine neden olacaktir.
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Varyans-kovaryans ve MCS yontemleri ise daglimlarmm parametrelerini
tahmin etmek i¢in tarihi verileri kullandiklarindan gegmis donemdeki fiyat
hareketlerinin tipik olmamasi riski bu yontemler i¢in de s6z konusudur. Ancak belli
bir risk etkeni i¢in ortalamanin sifir oldugu bir normal dagilim varsay imi yapildiginda
fiyat hareketleri smnirlandirilmig olmakta, Ornegin fiyatin ortalamanin altina
diismesinin en fazla %50 olasilikla miimkiin oldugu kabul edilmekte, dolayisiyla esas
alman 6nceki donemdeki degisimler ne kadar tipik olmasa da normal dagihm varsay imi

bu etkiyi sinirlandirmaktadir.

Varyans-kovaryans ve MCS yontemlerinde ayrica, kabul edilen istatistiki
dagilimlarin piyasa etkenlerinin gercek daglimlarini yeterli 6lglide temsil edememeleri
riski bulunmaktadir. Ornegin varyans-kovaryans yd&nteminde piyasa etkenlerinin
dagiliminda ortalamadan sapan gozlemlerin sayis1 normal dagilimda kabul edilenden
daha fazla olabilecek, MCS yonteminde ise piyasa etkenlerinin degisimlerini temsil
etmek tizere segilen dagilim gergekte gdzlemlenen dagilimdan farkli olabilecektir.

3. Farkli Varsayimlarla Kullanilabilme Esnekligi

Risk yoneticileri RD yontemi aracihifryla piyasa riskinin tespitini yaparken
piyasalarda olagandis1 fiyat hareketlerinin olmasi durumunda portfoylin bu

hareketlerden nasil etkilenecegini stres testleri ve senaryo analizleri ile saptamak

isteyeceklerdir. Stres testleri bir sonraki boliimiinde daha ayrintili olarak anlatilacaktir.

TS yontemi piyasa etkenlerinde gergeklesmis olan degismelere dogrudan bagl
oldugundan stres testlerini bu yontemle kullanmak giictiir. Diger taraftan, tarihi
verilerin piyasa etkenlerindeki degismelerin istatistiki dagilimmin parametrelerini
tahmin etmek i¢in kullanildig varyans-kovaryans ve M CS yontemleri ile birlikte stres
testlerini kullanmak yazilimlarn elverdigi oOlglide kolaydir. Bu ydntemlerde
kullanicilar tarihi verilerden elde edilmis olan tahminleri dikkate almaksizin, sectikleri
herhangi bir tutarh parametreler setini kullanabileceklerdir (Linsmeier ve Pearson,

1996:20).

4. Uygulama Kolaylig1
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Basit bir kavramsal temeli olan TS yonteminin kolay uygulanabilmesi igin
gecmis donemlere iliskin verilerin ve varliklara iliskin fiyatlama modellerinin temin
edilebilmesi gerekmektedir. Bugiin risk yonetiminde kullanilmak iizere hazirlanmis
pek cok yazilmin igerisinde fiyatlama modelleri de bulunmaktadir. Ancak pek ¢ok
iilkede faaliyet gdsteren ve farkli para birimleri cinsinden alacagi ve borcu olan
cokuluslu sirketler, 6zellikle gelismekte olan sermaye piyasalar1 agisindan degisik
vadeler icin belli para birimlerindeki piyasa faiz oranlar1 veya yeni kullanilmaya

baslanmis araclar ile ilgili olarak veri temin etmede sorun yasay abileceklerdir.

Varyans-kovaryans yontemini kullanarak RD  hesaplamalar1  yapan
yazilimlarin bulundugu dikkate alindiginda s6z konusu yontemin uy gulanabilmesi,
ozellikle yabanci paradan ve s6z konusu yazilimlarin icerdigi diger araglardan olusan
portfoyler icin kolay olacaktir. Ancak yazilimlarin icermedigi yabanci paralar ve
araglardan olusan portfoyler icin varyans-kovaryans yonteminin uy gulanabilmesi
oldukga gii¢ olacaktir. Ciinkii, yukarida da s6z edildigi gibi, 6zellikle degisik vadeler
i¢in belli para birimlerindeki piyasa faiz oranlarina ulagsmak dolayisiyla her bir piyasa
etkeni i¢in standart sapma ve korelasyon katsayilarini hesaplamak gii¢ olabilecektir.
Ayrica araglarm temel piyasa etkenleri cinsinden ifade edilmek iizere ayristirilmasi

daha zor olacaktir.

Varyans-kovaryans yonteminin uygulanmast yazilmlarmn  destekledigi
portfoyler icin nasil kolay oluyorsa, hesaplama siiresi daha uzun olsa da MCS
yonteminin uygulanmas1 da gelistirilmis olan bilgisayar yazilimlar1 araciligyla
kolaylasmistir. Ayrica araglarin ayristirilmasina gerek bulunmamasi varyans-
kovaryans yoOntemine gore bir avantaj saglamaktadir. MCS yoOnteminin zor
yanlarmdan biri gergek olmayan rassal sayilarin {retilmesi olmasma karsin
yazilimlarda bu say1lar1 iiretebilecek araclar kullanicilara saglandigindan bu zorluk da
asilabilmekte, ancak dagilimlar1 segmek ve parametreleri tahmin etmek ileri diizeyde
uzmanlik ve deneyim gerektirmektedir. MCS ydnteminin dezavantajlarindan birisi de

genis portfoyler i¢in hesaplama siiresinin uzunlugudur.
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Ayrica tiim yontemler i¢in fiyatlama modelleri gerekli oldugundan 6zellikle
opsiyon igeren portfoylerde bu gereklilik sorun yaratabilecektir. Fiyatlama modelleri
varyans-kovaryans yontemi i¢in dogrudan gerekli olmamakla birlikte, s6z konusu
yontemde opsiyonlar delta-esleniklerine ayristirildigindan, deltalarin hesap lanmasi

icin fiyatlama modelleri gerekmektedir.
5. Kullanicilara Anlatma Kolaylig:

Kavramsal temelinin basit olmasi nedeniyle kullanicilarina, Grnegin iist
yonetime en kolay agiklanabilen yontem TS yontemidir. Bir portfoyiin standart
sapmasinin, dolayisiyla RD tutarinin hesap lanmasi i¢in normal daglimin 6zelliklerinin
kullanilmas1 ise teknik bilgisi olmayan kullanicilara varyans-kovaryans yonteminin
aciklanmasini zorlagtirmaktadir. M SC y6dntemini agiklamak ise oldukca gii¢ olup, s6z
konusu yontemin kilit noktalar1 olan piyasa etkenlerindeki degisimleri temsil
edebilecek bir istatistiki dagilimmn seg¢ilmesi ve bu dagilimdan gergek olmayan rassal

orneklemenin yapilmasi pek ¢ok insanin tanidik olmadig kavramlardir.

Goriildiigl tizere her yontemin avantaj ve dezanvantajlari bulunmakta ve her
yontem ayn1 portfoyler icin farkli sonuclar verebilmektedir. Ozellikle opsiyon igeren
portfoyler icin RD hesaplama y 6ntemlerinin verdigi sonuglar iizerine James Jordan ve
Robert M ackay tarafindan 1996 yilinda yapilan ¢calismada hisse senedinden olusan bir
portfdy i¢in her li¢ yontemin birbirine y akin sonuglar verdigi, ancak hem hisse senedi
hem de hisse senedine dayali opsiyon pozisyonlarindan olusan bir portfdy icin
varyans-kovaryans yonteminin diger iki yontemden cok farkhi sonuclar verdigi
gorlilmiistiir (Smithson ve Minton, 1996a:4). S6z konusu calismada ulasilan sayisal

sonuclardan uyarlanan tablo EK/1’°de yer almaktadir.
3.3. Riskteki Deger Yonteminin Kullanim Alanlan

RD yontemi esas olarak risk yonetim sistemlerinin 6nemli bir parcasi olmakla
birlikte sirketlerin risklerine iliskin bilgilerin raporlanmasinda (kamuyu aydinlatma),
kaynaklarin gsirket iginde kullamim yerlerinin belirlenmesinde (kaynak tahsisi) ve

performansin dl¢iilmesinde de kullanilmaktadir.
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3.3.1. Risk Yonetim Aract Olarak Riskteki Deger

Bir risk yonetim araci olarak RD yontemi, hem mali kuruluslar hem de mali
kuruluslar disinda kalan sirketler agisindan kullanim alani bulmaktadir. Burada gézden
kagirilmamas1 gereken husus, RD yoénteminin sirket ¢apinda olusturulmus bir risk
yoOnetim sisteminin sadece bir pargasi oldugu ve bu yontemin Olgmekte yetersiz
kaldig kars1 taraf riski, likidite riski ve operasyonel risk gibi diger risklerin merkezi bir

risk yOnetim sistemi icerisinde ele alinmasi gerektigidir (Das, 1997:625).

Cesitli varliklardan kaynaklanan riskleri birlestirerek sirketin karsi karsiya
kaldig riskin tek bir Olgiitle ifade edilebilmesine imkan veren RD yontemi, diinya
capinda cok cesitli yerlerde faaliyet gbsteren ve bu nedenle ¢ok sayida farkli risk
etkeni ile kars1 karsiya olan mali kuruluslarin finansal risklerinin dlciilebilmesi*’ veya
varliklar1 birden fazla yonetici arasinda dagitilmis olan yatirim fonlarinn biitiiniine

iliskin cari risk durumunun goriilebilmesi*® agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Buna ek olarak, para yoneticileri yatirnm kararlarini zaman zaman
degistirebilmektedirler. Bu gibi durumlarda fon tarafindan bu degisikligin yarattig etki
kisa bir siirede goriilebilmelidir. Ornegin 1994 yilinda SEC tarafindan diizeltilmis
oranla %28 oraninda zarara ugrayan David Askin’in yodnettigi 600 milyon ABD
Dolar1 degerindeki hedge fonun pozisyonlar1 kamuya agiklanmis ve periyodik olarak

piyasa fiyatlari ile degerlenmis olsay d1 yatirimeilar risklerini 6lgebileceklerdi.

Bugin mali olmayan kuruluglar da korunma amaciyla tiirev araclar

kullanmay a, bunun yol actid1 bir zorunluluk olarak da risk ynetim sistemlerini ve RD

» p Morgan’1n yonetim kurulu baskanina her giin saat 16:15°te sunulan riskteki toplam giinliik kazang
raporu bu kullanim alaninin en giizel 6rneklerindendir. JP Morgan diinya ¢apinda 14 farkl1 yerde faaliyet
gostermektedir. Bankanin 120 adet bagimsiz islem birimi bulunmakta, bu birimler giinde 20.000 adetten
fazla islem yapmakta ve toplam islem hacmi 50 milyar ABD Dolari’n1 gegnmektedir. islembirimlerinden her
biri gilin sonunda tahmini giinliik kar veya zararlarini, pozisyonlarinin durumunu ve 24 saat sonrasi i¢in
risk tahminlerini raporlamaktadirlar. Bankanin risk yonetim birimi de bu bilgileri oynaklik ve korelasyon
verileri ile birlestirmekte ve global olarak konsolide edilmis olan 16:15 raporu olusturulmaktadir. S6z
konusu rapor yonetim kurulu baskanina gonderilmeden Once {iist diizey yoOneticiler tarafindan
tartisilmaktadir (Jorion, 1997, sayfa 273).

30 Ornegin risk oranlari artan yoneticilerin durumlar1 tek tek bakildiginda riskli goriilmemekle birlikte,
fonun toplamriskliligi 6nemli dl¢lide artmus olabilecektir.
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yontemini uy gulamaya baslamislardir®’. Reel sektér sirketleri agisindan risk yonetim
politikalar1 genellikle {i¢ asamada olusturulmaktadir. Ilk olarak iist ydnetim tarafindan
amag ortaya konmakta (6rnegin gelecek donemdeki nakit akimlar1), sonra firmanin RD
tutar1 belirlenmekte ve son asamada RD tutarina gére korunma karar1 verilmektedir.
Firma korunma karar1 verdigi taktirde RD, korunma politikalarinin etkinligi

konusunda saglam bir gergeve saglamaktadir.

Diger taraftan 6zellikle nakit akimlar1 kolay Olgiilemeyen ve belirsiz olan mali
olmayan kuruluslar i¢cin RD uygulamalarinin gesitli sinirlamalar1 olmakla birlikte, bu
kuruluglarda RD yontemi gerek sirketin portfoyilinde bulundurdugu yabanci para ve
tliirev ara¢ gibi piyasa fiyatlarma ulasilabilen pozisyonlarmin risklerinin tespitinde
gerekse sirketler agisindan 6nemli olan, nakit akimlarmin riskinin tespitinde (cash
flow-at-risk) kullanilabilmektedir. Reel sektor sirketleri ile sigorta sirketleri gibi bazi
mali kuruluslarin aktiflerinde organize piyasalarda islem gormeyen ve likit olmayan,
dolayisiyla piyasa degerinin tespit edilmesi gii¢ varliklar bulunmakta (gayrimenkul,
doseme-demirbas, is sozlesmeleri ve haklar gibi), bu durum ge¢mis verilerin temsil
gliclinliin diisiikk olmasi1 ve degerleme modellerinin yetersiz olmasi gibi sonuglar
dogurmaktadir. Bu nedenle s6z konusu kuruluslarda RD y&nteminin uy gulanmasini

zorlastiran sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Buna ek olarak reel sektor sirketleri ve bazi mali kuruluslar, araci kurum ve
bankalara kiyasla ay, yil gibi daha uzun elde bulundurma siireleri kullanmak
istemektedirler. Bunun sonucunda da bu sirketler RD yo6nteminin uy gulanabilmesi

icin gerekli olan gegmis donem verilerine ulagsmada zorluk yasay abilmektedirler.
3.3.2. Bilgi Sunma veya Kamuyu Aydinlatma Aract Olarak Riskteki Deger

RD yodntemi kamuyu aydinlatma araci olarak gittikce daha yay g bir kullanim

alan1 bulmaktadir. Bunda diizenleyici otoriteler ile Basle Komitesi ve IOSCO Teknik

3 Ornegin Mobil Corp. faiz orani, déviz kuru ile yag ve gaz fiyatlarindaki oynamalardan kaynaklanan
risklere maruz olan ¢ok uluslu bir sirkettir. 1994 yil1 faaliyet raporunda tiirev araglar: kullanmams olsaydi
piyasa riskinin daha fazla olacagini agiklamistir. Y1l sonunda firmanin tiirev araglardaki toplam nosyonel
degeri 11,9 milyar ABD Dolar1’dir. Sirket, %99,7 giivenilirlik diizeyinde, simiilasyon yoluyla hesapladig1
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Komitesi gibi uluslararas1 kuruluslarin yaklagimlar1 da etkili olmustur. Basle Komitesi
ve IOSCO Teknik Komitesi 1995 yilinda kamuyu aydinlatmaya yonelik onerileri
iceren bir rapor hazirlamislardir. Ayrica 1995 yilindan beri G-10 iilkelerindeki banka
ve araci kurumlarin ticari ve tiirev arac faaliyetleriyle®” ilgili kamuya acikladiklari
bilgilere iliskin olarak yillik arastirmalar yapmaktadirlar. ki komite banka ve aract
kurumlarm faaliyetlerine ve risklerine iliskin agikhigt saglamanm etkin olarak
denetlenen bir mali sistemin anahtar 0gesi olarak kabul etmektedirler. Bu durum
piyasa riski hakkinda kamuya kantitatif bilgi sunulmasinin mali sistemde istikrar

saglayacag diisiincesine day anmaktadir.

Iki komite tarafindan ortaklasa yiiriitiilen aragtirmalar sonucunda hazirlanan ve
1998 yili Kasim aymda yayimlanan “Banka ve Aract Kurumlarin Ticari ve Tiirev
Arag Faaliyetleriyle ilgili Kamuyu Aydmnlatma: 1997 Yili Kamuya Aciklamalarma
fliskin Arastirma Sonuglarr™® baslikli raporda belirtildigi {izere, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren banka ve aracit kurumlarm ticari ve tiirev arag faaliyetlerine iliskin
olarak kamuya agikladiklar1 bilgilerde 1993 yilindan bu yana tutar, detay ve aciklik
yonilinden ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Ayni rapora gore dnemli gelismelerden
birisi de dahili RD modellerinden elde edilen kantitatif sonuglar ve RD modellerinin
dayandi@ varsayimlar gibi piyasa riskine iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasinda
goriilen artistir. Arastirma Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Hollanda, Isvec, Isvigre, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet
gostermekte olan 78 adet banka ve aract kurum bazinda, 1997 yih faaliyet

rap orlarinda agiklanan bilgiler tizerinden yapilmistir.

Rapora gore, 1997 yilinda kuruluslarn %81°1 ticari faaliyetlerinin piyasa

riskine iligkin olarak RD yoOntemiyle kamuya agiklama yapmis olup, bu oran 1996

borg¢larinin ve yabanci para portfoyiliniin giinliik RD tutarin1 6 milyon ABD Dolar1 olarak bildirmektedir.

32 Ticari ve tiirev ara¢ faaliyetleri (trading ve derivatives activities) kar elde etme amaci tagiyan islemler
(bilangoda yer alan araglar ve bilanco dis1 tiirev araglar) ile kar amaci olmayan (hedge etme amagl1) tiirev arag
islemlerini ifade etmektedir.

3 Trading and Derivatives Disclosures of Banks and Securities Firms: Results of the Survey of 1997
Disclosures.
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yilma gore 18 puanlik bir artis1 ifade etmektedir. Ayrica kuruluslarm %81 inin
kullanilan giiven araligini (1996 yilindakine gore 20 puanlik bir artigla) ve %76’smimn
elde bulundurma stiresini (1996 y1ilina gére 17 puanlik bir artigla) kamuya agikladiklar
tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, baz1 kuruluslar ilgili mali donemin sonu i¢in RD
tutarini aciklamanin yaninda raporlama doneminin biitlinii i¢gin de RD tutarlarini
kamuya ac¢iklamiglardir. Bu cercevede arastirma kapsamindaki kuruluslarm %41°1
raporlama donemi i¢in ortalama RD tutarmi (1996 yilina gore 7 puanlik bir artigla),
%A46’°s1 en yiiksek ve en diisiik RD tutarlarmi (1996 yilina gére 16 puanhk bir artisla)

kamuya aciklamislardir.

Basle Komitesi ile IOSCO Teknik Komitesi tarafindan 1998 y1li Kasim ayinda
yaymmlanan ortak rapordaki bilgiler kullanilarak hazirlanan ve arastirma kap samindaki
kuruluslarin ticari faaliy etleriyle ilgili piyasa riskine iligkin olarak kamuya acikladiklar

bilgilerle ilgili 6zet veriler EK/2’de yer almaktadir.
3.3.3. Sermaye Tahsis Aract Olarak Riskteki Deger

RD yonteminin sermaye tahsis aract olarak, sirket icerisinde ve sirketin
biitiintinde olmak tizere iki farkl uy gulamas1 miimkiindiir.

Sirketin biitiinii i¢in iki tiirli sermaye gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir: girketin
saptadig dahili sermaye gerekliligi ve kanuni sermaye gerekliligi. RD piyasa riskinin
Ol¢lilmesine imkan verdiginden diger riskleri de gz oniinde bulundurmak kosuluyla
gerek  sirketin  dahili sermaye gereksiniminin  gerekse kanuni sermaye
yukiimliiliiklerinin belirlenmesinde kullanim alan1 bulmaktadir. Calismamizin besinci
boliimiinde de anlatilacag iizere RD, piyasa riskine karsilik olarak bulundurulmasi
gereken sermaye ylkiimliiliigiiniin belirlenmesinde diizenleyici otoriteler tarafindan
yay gin kabul gormektedir.

RD riskin 6lgiilmesine iligkin ortak bir payda sagladigindan getiri Olgiitleri ile
birlestirilerek riske uyarlanmis getiri Olgiitii olarak kullanilabilmektedir. Riske

uyarlanmig getirinin iki temel kullanim alan1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, farkh risk
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diizeylerine sahip getirilerin karsilagtirilmasi, ikincisi ise dahili sermaye tahsisi ve
pozisyon limitleri uy gulamalaridir.

Boylece RD girket icerisinde, ornegin riske uyarlanmug getiri Slgiitlerinden
birisi olan riske uyarlanmig sermaye getirisi (risk adjusted return on capital-RAROC)
ile farkli islem birimleri arasinda sermay enin nasil dagitilacag konusunda kistas olarak

kullanilabilecektir>*.

Buna ek olarak RD’nin sirket i¢inde sermaye tahsis araci olarak bir baska
kullanim alan1 da islem birimlerinin alabilecekleri pozisyonlara smir getirilmesidir.
Pozisyon limitlerinin sadece parasal tutar olarak ifade edilmesi durumunda,
pozisyonlarin risk durumlar1 dikkate alinmamaktadir. RD ise ¢esitli riskli faaliyetler
arasinda karsilagtrma yapmaya imkan veren ortak bir payda sagladifindan islem

birimleri bazinda pozisyon limiti saptamak i¢in uy gun bir 6l¢iit olmaktadir.
3.3.4. Performans Ol¢iim Standardi Olarak Riskteki Deger

Calismamizin 3.3.3. numarali bolimiinde de belirtildigi iizere RD ortak bir
payda sagladigindan, farkli getiriler elde eden fakat ayni zamanda iistlendikleri riskler
de farkli olan yatirmmlarm gerceklesen performanslarinin kargilastirilmasida bir 6lgii
olarak kullanilabilecektir. Ornegin performans degerlendirmesinde kullamilan ve risksiz
faiz oranini agan ortalama getiri oraninin, getirilerin toplam oynakligmma oranimi 6lgen

Sharpe oran1 Kar/RD olarak formiile edilebilecektir.

Dolayisiyla gerek sirket icerisinde sermaye tahsis araci olarak gerekse
performans 6l¢lim standardi olarak kullanilmas1 RD’in farkl getirilere ve farkli risklere
sahip yatirim kararlar1 arasinda karsilastirma yapmaya imkan veren riske uy arlanmis

getiri Ol¢iitii saglay abilme 6zelliginden kaynaklanmaktadir.

¥ En genel bicimiyle RAROC formiilii asagida verilmistir.
Riske uyarlannug sermaye getirisi (RAROC)

= (Net hasilat- Beklenen zararlar) / Ekonomik risk sermayesi

Ekonomik risk sermayesi kavramu, sirketin kars1 karsiya oldugu biitiin riskler i¢in bulundurmas1
gereken sermaye olup, RD’in sadece piyasa riski i¢in bir 6l¢ii saglad1g1 unutulmamalidir.
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IV. STRES TES TLERI*®

RD tutari, normal piyasa kosullar1 altinda ne kadar piyasa riskine maruz
kalmmabilecegine iligkin olarak istatistiki bir 6l¢ii saglamakta ise de ileride meydana
gelebilecek varsayimsal olaylara ve olaganiistii fiyat degisikliklerine kars1 portfoyiin
duyarlih@ hakkinda bilgi vermemektedir. Dolayisiyla RD y6nteminin stres testleri ile

desteklenmesi zorunluluk arz etmektedir.

RD tutar1 %95’lik given arali@i ve 1 ginliik elde bulundurma siiresi
kullanilarak hesaplandiysa, ortaya cikacak zararin RD tutarmi asmasi 20 giinden
birinde yani %5’lik olasilikla beklenmekte olup, olusacak bu zarar “normal” bir zarar
olacaktir. Stres testi ise, RD tutar1 asildiginda zararin ne kadar biiyiik olabilecegi

sorusuna yanit aramaktadir (Linsmeier ve Pearson, 1996:20).

Stres testi uy gulanirken izlenen standart bir siire¢ olmadig gibi, etkileri tespit
edilebilecek standart senaryolar da bulunmamaktadir. Bu nedenle stres testi siireci,
risk yoneticilerinin bilgi ve tecriibeleri dogrultusunda sekillenecektir.

Stres testi siirecinde benimsenecek iki temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki senaryo analizi, ikincisi ise mekanik yaklasimlardir’®. Bu iki temel
yaklagim izleyen alt boliimlerde ana hatlarty la incelenmektedir.

4.1. Senaryo Analizi

Senaryo analizi siirecinin ilk agsamasii olagandis1 varsaymmsal senaryolarmn
secilmesi olusturmakta, sonraki asamada secilen senaryolarin portfoydeki varliklarm

fiyatlar tizerindeki olas1 etkileri tespit edilmeye caligilmaktadir.

Senaryolar bir veya birkag risk etkeninin degerinde belli oranlarda degismeleri

icerecek sekilde tasarlannus senaryolardan®” veya gerceklesmis olan olagandisi

3 Dowd’un kullanima paralel olarak, “ dayaniklilik testleri” bigiminde de adlandirilabilecek olan “ stres
testleri” kavramu, ileride meydana gelebilecek herhangi bir varsayimsal olayin mali durum veya portfoy
iizerindeki etkilerini degerlendirmek iizere bagvurulan yontemlerin tiimiinii, “ senaryo analizleri” ise belli
senaryolar tizerinde yogunlasan, matematiksel ve istatistiki olasiliklar tanimlayarak bu olasiliklar1 mekanik
bir sekilde ele alan bir stres testi tiiriinii ifade etmek lizere kullanilmaktadir (Dowd, 1998:129).

% Dowd stres testi siirecini bu sekilde iki temel yaklagima ayirarak incelemistir (Dowd, 1998:121-129)

37 Piyasa fiyat ve oranlarinda 5 veya 10 standart sapma kadar degisme olmasi, Derivatives Policy Group
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olaylardan®® segilebilecegi gibi, biiyiik bir deprem felaketi veya terérist saldirismin
olmasi gibi olagandis1 olaylarm olmasi durumunda bunun piyasa etkenleri {izerindeki

etkilerinin ne olacag da incelenebilir.

Kullanilacak senaryolar gelistirildikten veya tespit edildikten sonra soz
konusu senaryolarm portfoydeki varliklara, dolayisiyla portfoyiin degerine etkileri
belirlenmelidir. Bunun i¢in oncelikle, degerlerinde varsayimsal degismeler dngoriilen
risk etkenlerine kars1 portfoy deki varliklarin ne kadar duyarli olduklar1 tespit edilmeli,

daha sonra da senaryolarm portfoyiin degeri iizerindeki top lam etkisi hesap lanmalidir.

Diger taraftan “olagan” bir sekilde ¢aligmakta olan piyasalarin olaganiistii bir
baski ile karsilasmas1 durumunda normal olarak islemeye devam edecegini diisiinmek
dogru olmayacaktir. Bu nedenle tasarlanmig olan varsayimsal olaylarm piyasanin
isleyisi iizerindeki etkisi de dikkate almmalidir. Ornegin, portfoylerinin riskini
piyasada siirekli yeni pozisyonlar almak suretiyle azaltmak isteyen sirketler piyasada
kriz olmas1 gibi olaganiistli bir durumda likiditenin oldukga azalacagini, dolayisiyla
pozisyonlarinm riskini kolayca azaltamay acaklarini hesap lamalarina dahil etmelidirler

(Dowd, 1998:123).

Senaryo analizi, portfdyiin dolayisiyla RD hesaplamalarinin, hesap lamalarda
dikkate alimmayan gizli risklere kars1 hassasiyetini gostermektedir. Piyasa fiyatlarinda
ufak oynamalar olacag diistiniilerek hedge edilen pozisyonlar, fiyatlarin 6nemli 6lgiide
oynamasi durumunda biiyiik zararla sonuglanacaktir. Bu olasi riski tespit etmenin tek
yolu piyasa etkenlerinin degerlerinin bes veya on standart sapma kadar degistirilecegi
varsayimsal piyasa hareketlerini igerecek senaryo analizleri uy gulamaktir.

Ayrica gecmis veriler kullanilarak yapilan oynaklik tahminlerinin giivenilir
olmamas1 ihtimali oldugundan bu tahminlerin kullanilmas1 durumunda risk

beklenenden daha yiiksek bir diizeyde gerceklesebilecektir. Ornegin, ingiliz Sterlini ve

tarafindan 1995 yilinda onerilen hisse senedi endeksinde %10, doviz kurlarinda %6 veya oynaklikta %20
oraninda degisme olmas1 gibi senaryolar.

38 Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse senetleri piyasasinda 1987 yili Ekimayinda meydana gelen kriz,
1992 yilinda yaganan Ddviz Kuru Mekanizmas1 krizi, yakin zamanda yagsanan Giineydogu Asya krizi gibi.

25



Italyan Liras’'nin Avrupa Para Birligi’nden gegici olarak ¢ikarildig 1992 yih Eyliil
aymda gerceklesen Doviz Kuru M ekanizmasi krizi dncesinde doviz kurlar1 belli bir
donem boyunca istikrarli bir seyir izlediginden tarihi simiilasyon yontemi ile
hesaplanan RD tutar1 kriz nedeniy le ortaya ¢ikabilecek biiyiik doviz kuru riskini ifade
edemey ecektir. Oysa stres testleri aracilifty la bu gibi krizlerin etkileri basit bir sekilde
tespit edilebilir (Dowd, 1998:124).

Senaryo analizi portfoyiin belli oynaklk varsaymmlarna oldugu kadar
korelasyon varsayimlarina olan olasi bagimlihigina da dikkat c¢ekmesi agisindan
onemlidir. Herhangi bir portfoyle ilgili risk cesitli pozisyonlarm beklenen
korelasyonlarina dayanmaktadir. Bu nedenle korelasyonlarda énemli bir degisikligin
olmas1 portfoyiin beklenenden ¢ok daha fazla bir riskle karsi karsiya kalmasi
sonucunu dogurabilecektir (Dowd, 1998:124-125). Dahas1 piyasa krizleri sirasinda
korelasyonlar hizli bir sekilde degisebilmektedir. Bu gergevede, piyasadaki biiyiik
oynamalar karsisinda maruz kalnacak riskin yaninda olagan piyasa korelasy onlarmin
onemli Ol¢iide degismesi ve tiim piyasalarin tersine hareket etmesi durumunda maruz

kalmacak riskin de tespit edilmesi gerekmektedir.

Senaryo analizinin bir baska olumlu yani da sirketlerdeki risk ydnetim
sistemlerinin zayif yoOnlerini ortaya koyabilmesidir. Risk yoOnetiminden sorumlu
kisilerin ve list diizey yoneticilerin gdzden kacirdiklari, sirketin zay1f noktalar1 stres

testleri aracihigiyla tespit edilebilecektir.

Diger taraftan senaryo analizine iliskin en Onemli sakinca, bu siirecin
tamamyla segilen senaryolara dolayisiyla da siireci uygulayan risk yoneticilerinin
Oongorii ve tecriibelerine bagimli olmasidir. Senaryo analizi sirasinda senaryolar1 ve
senaryolarm sonuclarmi tutarli bir sekilde ele almak, farkli risklerin birbirlerine
etkilerini yani korelasyonlar1 hesaba katmak ve cok cesitli olasiliklar arasinda

kaybolmamak pek kolay degildir.

Senaryo analizine ydneltilen elestirilerden birisi de bu siirecin farkh

senaryolarm meydana gelme olasiliklarini 6lgmedigidir. Bu husus dogru olmakla
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birlikte hakli degildir. Ciinkii senaryo analizleri tasarlanan olaylarin meydana gelme
olasiliklarinin 6l¢iilmesini degil, s6z konusu olaylarm meydana gelmeleri halinde
portfoyiin bundan ne Olglide etkilenebileceginin tespit edilmesini amaglamaktadir

(Dowd, 1998:126).
4.2. Stres Testi Siirecinde Kullanilan Mekanik Yaklasimlar

Stres testleri siirecinde kullanilan mekanik yaklasmmlarda belli senaryolar
yerine pek cok sayida farkl olasilik {izerinde yogunlasilmakta ve portfoy tizerindeki
etkisi en olumsuz olan olasilik bilesimi tespit edilmektedir. Bu yaklasimlar ele alinan
olasiliklarin sayisina paralel olarak senaryo analizine gére daha kapsaml yaklasimlar
olup, daha yogun hesaplamalar gerektirmektedir. Ayrica bazi mekanik yaklagimlarin
olagandis1 olay ve sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligina iliskin gdstergeler saglamasi da

mumkindiir.

Etken itme analizi (factor push analysis), azami zarar optimizasyonu
(maximum loss optimisation) ve en kotii durum senaryosu (worst-case scenario) stres

testi siirecinde kullanilan mekanik yaklagimlardir.

Mekanik yaklasimmlarin en basiti olan etken itme analizi, her bir aracin veya
risk ayrigtirmast yapiliyorsa her bir risk etkeninin fiyatinin en olumsuz yonde
degistirilmesi (itilmesi) ve bu degisimlerin tiimiiniin portfoyilin degeri lizerindeki
birlesik etkisinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Yontemin uygulanmasi
sirasinda Oncelikle bir giiven aralig1 segilmekte ve sabit giiven faktorii belirlenmekte,
daha sonra her bir fiyat giiven faktorii ile standart sapmasmin carpilmasi kadar en
kot duruma yol agacak sekilde, duruma gore artirilmakta veya azaltilmaktadir. Bu
sekilde bir araya getirilen en olumsuz fiyat hareketleri en kotii durum senary osunu
vermekte ve azami zarar, portfOyiin mevcut degeri ile en kotii durum senaryosu

altinda aldig deger arasindaki fark olmaktadir.

Bilgisayar programlar1 kullanilarak kolay uygulanabilmesi ve normal dagilm
benzeri varsayimlara bagli olmamasi gibi avantajlar1 olan etken itme analizinin, fiyatlar

arasindaki risk etkenlerine olan duyarlilik farkliliklarin1 dikkate almamasi ve azami
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zararin risk etkenlerinin en u¢ degerlerinde (6rnegin azami zararm fiyatlarin giiven
faktorii carp1 standart sapma kadar oynamasi durumunda ortaya c¢iktigni
varsay maktadir) ortaya c¢iktig seklindeki her zaman dogru olmayan bir varsaymma

dayanmas1 gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Etken itme analizinin azami zararm risk etkenlerinin en uc¢ degerlerinde,
ornegin azami zararin fiyatlarin giiven faktorii carp1 standart sapma kadar oynamasi
durumunda ortaya c¢iktigini varsaymasinin yarattig sakincayr gidermek amaciyla
azami zarar optimizasyonu yaklasimi kullanilmaktadir. Azami zarar optimizasyonu
yaklasmmimm etken itme analizinden tek farki bu yaklagimin risk etkenlerinin ortalama

degerleri i¢in de ortaya cikan zarar1 incelemesidir.

Diger iki yaklasim ortaya ¢ikabilecek kotii senaryolar ile ilgilenirken, mekanik
yaklagmmlarin sonuncusu olan en kétii durum senaryo analizi ortaya ¢ikmasi gergekten
beklenen en kétii durumla ilgilenmektedir. Ornegin, 10 giinliik bir dénemde ortaya
cikabilecek zararm tespit edilmesi isteniyorsa ve birer giinliik her alt donem i¢in belli
bir kar veya zararin gerceklesmesi bekleniyorsa, en kotii durum senaryosu en biiyiik

giinliik zarar tutar1 olacaktir.

Sonug¢ olarak, RD yaklagimlar1 belli bir azami olasilikla ne kadar zarar
dogabilecegine iliskin bilgi saglarken, stres testleri olaganiistii kotii bir olaym
gerceklesmesi  halinde  karsilasilabilecek zarara iliskin  bilgi sundugundan RD
uy gulamalarini tamamlamaktadir. Ayrica stres testleri, risk yonetim sisteminin zay1f
noktalarma (kullanilan varsayimlarin hatali olmasi gibi) dikkat ¢ektiginden saglam risk
yonetim sistemleri olusturabilmek igin stres testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Bunlara ek olarak, stres testlerinin sundugu bilgiler sirket i¢inde sermayenin hangi

alanlara tahsis edilecegine iliskin kararlar verilirken de oldukca etkili olmaktadir.
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V. RISKTEKIi DEGER YONTEMINE YONELIK BELLi BAS LI
DUZENLEMELER VE ONERI RAPORLARI
5.1. Basle Komitesi’nin®’ Diizenlemeleri

Basle Komitesi tarafindan 1988 yilinda G-10 f{ilkelerine yonelik olarak
cikarilan Basle Sermaye Diizenlemesi (Basle Capital Accord) ile bankalarin kredi
riskine iligkin olarak tutmak zorunda olduklari asgari sermaye yiikiimliiliikleri
belirlenmistir. S6z konusu yikiimliiliigiin belirlenmesinde “agrliklandirilmis riskli
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varliklar™™ ol¢titii kullanilmig ve bir bankanmn sermayesinin agirhklandirilmis riskli

varliklarin asgari %8’ine esit olmasi1 esas1 getirilmistir.

Basle Sermaye Diizenlemesi gesitli yonlerden elestirilmis olmakla birlikte
elestirilerden konumuz agisindan énemli olani, s6z konusu Diizenleme’nin bankalarin
maruz kaldiklar1 piyasa riskine iliskin olarak bulundurmalar1 gereken sermaye
tutariyla ilgili bir diizenleme igermiyor olmasidir. Basle Komitesi elestirileri dikkate
almak suretiyle 1988 yili Diizenlemesi’nin revize edilmesine iligkin ¢alismalar yapmis
ve 1993 yili Nisan ayinda tartismaya acgtigi Oneriler paketinde, piyasa riski ve
bankalarin piyasa riskine karsi bulundurmakla yikiimlii olduklar1 asgari sermaye
tutar1 kavramlarmi giindeme getirmistir. 1993 yili Onerileri bankalarin islemlerini,
“bankacilik defteri” (banking book) ve “islem defteri” (trading book) seklinde ikiye
aymrmis ve sadece islem defterinden kaynaklanan piyasa riskine karsilik asgari bir

tutarda sermay e bulundurmalarmi 6ngdrmiistiir®!.

¥ Basle Komitesi’nin diizenlemeleri bankacilik sektdriine yoneliktir. Bankalar i¢in uluslararas1 alanda
ortak sermaye yeterliligi diizenlemeleri 6nermesi amaciyla Bank ofInternational Settlement nezdinde, Cooke
Komitesi’nin olusturulmas: bankacilik alanindaki diizenlemelerde halen siirmekte olan Onemli bir
degisikligin baslangici olmustur. Daha sonra Cooke Komitesi Basle Komitesi’ne doniistiiriilmiistiir.

“ Bankalarin aktiflerinde bulunan varliklar, belli yiizdeler ile carpilarak agirliklandirilmaktadir. Yiizde
oranlar varliklarin risklilik durumlarina gore artmaktadir.

4« Bankacilik defteri” esas olarak kredi riskine maruz olan, orta ve uzun vadeli krediler ile uzun vadeli
yatirim olarak diisiiniilen menkul kiymet portfoyii islemlerini igermektedir. “Islem defteri” ise esas olarak
piyasa riskine maruz olan, bankalarin kisa vadede fiyat oynamalarindan yararlanarak kar elde etmek veya
portfoydeki diger araglarin risklerini azaltmak amaciyla portfoylerinde bulundurduklari mali araglart ifade
etmektedir. Diger taraftan bankacilik defteri ile islemdefteri arasindaki temel ayrimkisa ile orta ve uzun vade
ayrimt olmakla beraber, bu iki kavramun igerigi lilkeler arasinda farklilik gosterebilmektedir. Basle Komitesi
ilkeler bazindaki tanim farkliliklarina deginmemis, farkliliklarin giderilmesini {ilke otoritelerine
birakmistir.
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S6z konusu 6neride 6ngoriilen ve piyasa riskine karsilik olarak bulundurulacak
sermayenin  hesaplanmasinda kullanilan yontem genellikle “Standart Yaklasim™
olarak anilmaktadir. Bu yontem, belli rehberler kullanilarak piyasa riskine yol acan
faiz orani, hisse senetleri, yabanci para ve mallar gibi her bir etken i¢in gerekli olan
sermaye ylkiiniin birbirinden bagimsiz olarak hesaplandig ve piyasa riskine kargilik
bulundurulmasi1 gereken sermaye yiikiimliiliigliniin bulunabilmesi i¢in bu tutarlarin
toplandig bir “yap1 tasr” (building block) yaklagimi olup, bulunan toplam iizerinden

sabit bir oranda sermay e tutulmasi ongoriilmektedir.

Standart Yaklagim, tanimlamis oldugu faiz orani, doviz kuru, hisse senedi ve
mal riski seklindeki dort risk kategorisinin iclerindeki veya aralarindaki korelasy onlart,
dolayisiyla cesitlendirme etkilerini dikkate almamasi1 nedeniyle elestirilmis, 6nerilen

Standart M odel yaklasimina sektoriin tepkisi ¢ok olumlu olmamustir.

Sektoriin istegi, piyasa riskine iliskin diizenlemelerin mali piyasalarin gercek
davranis kalibna dayanan risk Ol¢lim ydntemlerini kullanmasi ydniinde olmustur.
(Best, 1998 :187). Otuzlar Grubu 6nderliginde toplanan “Global Derivatives Study
Group” tarafindan 1993 yili Temmuz ayinda, “Derivatives: Practices and Principles”
adli bir rapor yaymmlanmistir. Rapor, tiirev araglarin iy1i bir sekilde uy gulanabilmesine
yonelik, 6zellikle de risk yonetimi iizerinde yogunlasan 20 adet 6neride bulunmustur.
Piyasa Riskinin Olgiilmesi baglkli 5 numarah dneride tiirev araclar sektdriinde piyasa
riskini 6lgmeye en uy gun 6l¢iiniin riskteki deger oldugu belirtmistir.

Bu oOneri, piyasa riskine iliskin olarak onerilen diizenleme ¢ergcevesinde RD’in
dikkate alinmas1 y6niinde Basle Komitesi iizerinde baski olusturmustur. O dénemde
RD yodnteminin kullanimi diinyadaki birkag biiyiik banka (6zellikle ABD bankalari)
ile smirh iken, 1994 yilinda JP Morgan’in RiskMetricsl] yazilimmi piyasaya
ticretsiz olarak sunmasi da diizenleyicilerin géz ardi edemeyecekleri bir gelisme

olmustur.

Sektorden gelen bu baskilarin da etkisiyle Basle Komitesi 1995 yili Nisan

ayinda getirdigi “Dahili Model Yaklasimi” (Internal Model Approach) Onerisiyle,
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bankalara piyasa riskine iliskin sermaye yiikiimliiliigliniin belirlenmesinde kendi risk
yonetimi modellerini, diger bir deyisle RD modellerini kullanabilmeleri secenegi

tanmmustir.

Bankalarin piyasa fiyatlarindaki oynamalara karsilik olarak bulundurmalari
gereken sermaye tutarma iliskin nihai diizenleme Basle Komitesi tarafindan 1996 yili
Ocak aynda getirilmistir (1988 Yili Basle Sermaye Diizenlemesine Iliskin 1996 Yili
Piyasa Riski Degisikligi (1996 Market Risk Amendment)). Bu diizenleme, G-10
tilkelerindeki uluslararasi alanda faaliyet gdsteren bankalar i¢in 1998 y1li Ocak aymdan
itibaren piyasa riskine karsilik sermaye ytkiimliiliigi getiren kurallar uy gulanmasini
ongdrmektedir. Buna gore bankalar Standart veya Dahili Model yaklasimlarmdan
birini secebilecekler, dolayisiyla belli kalitatif ve kantitatif kistaslar1 saglamak
kosuluyla kendi gelistirdikleri RD modellerini “islem defterleri’nden kaynaklanan
piyasa risklerini 6lgmede ve buna gore sahip olmalar1 gereken sermaye tutarini
belirlemede kullanabileceklerdir. Kalitatif kistaslar, genel olarak RD modelinin
bankanm giinliik risk yo6netim uy gulamalari ile entegre olmasini saglamaya y oneliktir.
Kriterleri saglamalarinin yaninda dahili modeller, ilgili iilkelerin denetim otoritelerince
de onaylanmalidir.

1996 yihi Degsikligi ile parametrik riskteki deger yaklasimi, simiilasyona
dayali riskteki deger yaklasimi, stres analizi, %99’luk giiven aralif, smama
(backtesting), modelden sapmali sonuglarin smiflandirilmasinda kullanilan yesil, sar1
ve kirmizi bolgeler gibi yeni kavram ve siiregler giindeme gelmistir (Chorafas,

1998:40).
1996 Piyasa Riski Degisikligi’nin ana unsurlar1 asagida incelenmektedir.

Kantitatif kistaslar: Yurtdisginda pek c¢ok banka RD hesaplamalarinda bir
giinliik elde bulundurma siiresi ve %95’lik giiven aralig kullanmasina karsm Basle
Komitesi’nin getirdigi esaslara géore RD tutar1 10 glinliik elde bulundurma siiresi ve
%99’luk giiven arali@i ile hesaplanacak olup, bu kriterler nedeniyle Komite’nin

belirledigi esaslara gore hesaplanan RD tutarlar1 pek c¢ok bankanin uygulamada
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hesapladigi RD tutarlarindan daha biiyiik rakamlar verecektir. Basle Komitesi’nin

aradig kantitatif kistaslara gore RD hesaplama modellerinde,
- 10 is giinliik elde bulundurma siiresi,
- %99’1uk, tek tarafh (sadece negatif degerleri dikkate alan) giiven aralig,

- asgari bir yillik tarihi gézlem donemi (6rnekleme donemi) ve asgari {i¢ ay lik

glincelleme araligy,

- bankanin risk yonetim gostergeleri daha fazlasini gerektirmedikce asgari 3

olacak bir ¢arpim faktorii (multiplication factor),
kullanilacak olup, RD hesaplamalar1 her giin yapilacaktir.

Bankanin piyasa fiyatlarindaki degismeye karsihik olarak bulundurmasi
gereken gilinliik sermaye tutari ise, bir 6nceki giiniin RD tutari ile son altmig giinliik
RD tutarlari ortalamasmin asgari 3 olan carpim faktorii ile carpilmasi sonucu

bulunacak tutardan biiyiik olani olarak belirlenmektedir.

Carpun faktorii: Basle Komitesi istatistiki bir model olan RD modelinin mali
piyasalar1 milkemmelen temsil edemeyecegi gerceginden hareket ederek modelleme
sirasmnda karsilasilabilecek sorunlart (normal olmayan daglimlar, varsayim hatalari,
olaganiistii fiyat hareketleri, gegcmis donemin temsil giicliniin zayif olmasi gibi)

kapsamak iizere ¢arpim faktoriinii ongdrmiistiir.

Kalitatif kistaslar: Bankanin dahili RD modelini kanuni sermaye tutarini
belirlemek i¢in kullanabilmesi igin ilgili otorite tarafindan modelin onaylanmasi
gerekmektedir. Diizenleme’de sadece kalitatif standartlarda ongoriilen hususlar1 tam
anlamiyla yerine getiren bankalarin minumum ¢arpim faktoriinii uygulamak igin
basvuruda bulunabilecekleri ifade edilmektedir. Buna gore (1) banka, kendi risk
yOnetim sisteminin hazirlanmas1 ve uy gulanmasmdan sorumlu bagimsiz bir risk birimi
olusturacaktir, (2) bu birim diizenli bir smmama (backtesting) programi
gergeklestirecektir, (3) banka yonetim kurulu ve st diizey yoneticileri risk
kontroliiniin bankacilik iginin gerekli bir pargasi oldugu gerceginden hareketle bu

konuya gerekli tiim kaynaklar1 tahsis ederek risk kontrol siireci icinde aktif olarak yer
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alacaklardir, (4) banka-i¢i risk 6l¢iim modeli miimkiin oldugunca bankanin giinliik risk
yoOnetim siireci ile biitiinlestirilmelidir, (5) risk élgiim sistemi kurum-igi ticaret ve risk
limitleri ile tutarh olarak kullanilmahdir, (6) bankanimn risk 6lgme modellerinin giinliik
sonuglarma dayali risk analizinin tamamlayici bir parcasi olarak rutin ve her tiirlii
beklenmedik senaryolar1 iceren stres ftestleri uy gulanmalidir, (7) uy gulanan modellerin
bankanm uyguladigi igsel stratejiler ve kontrol usulleri ile ne dl¢iide bagdastiginin
belirli araliklarla gozden gecirilmesi gereklidir, (8) bankanin kendi i¢ denetim siireci
icinde diizenli bir sekilde risk yonetim sisteminin bagimsiz olarak degerlendirilmesi

yapilmahdir.

Smama (Geriye Yonelik Kontrol- Backtesting): 1996 yih Degisikligi ile Basle
Komitesi, kullanilan RD modellerinin dogrulugunu saglamaya yonelik oOnlemler
almistir. Tahmin edilen ile gergeklesen RD tutari arasindaki farki dikkate alarak
modelin dogrulugunu gézlemlemeye yarayan bu siirece backtesting denilmektedir
(BCBS, 1996¢). Buna gore modellerin sonuglarinda kabul edilebilir dlgiilerin diginda
sapmalarin olmas1 halinde (ki kabul edilebilir sapmalarin sayis1 4’tiir) carpim
faktoriine degeri O ile 1 arasinda degisen bir “arn faktor” (plus factor) ilave edilecek
ve bu sekilde carpim faktorii 4’e kadar yiikselebilecektir. Art1 faktoriin
belirlenebilmesi amaciyla yesil, sar1 ve kirmiz1 seklinde ti¢ adet bolge tanimlanmstir*.
Smama siireci dikkate alindiginda, bir bankanin RD modelini kullanmasma izin
verilmesi i¢in 250 ig giinii dncesine kadar s6z konusu modeli kullantyor ve sinama

sonuglarini agiklty or olmasi1 gerekmektedir.
Diger taraftan smmama siireci agisindan, rejim degisikligi, yapisal faktorler,
piyasalardaki asir1 dalgalanmalar ve olaganiistii durumlar nedeniyle olusabilecek

ortamlarda yetkili otoriteler daha esnek davranabileceklerdir.

@ Yesil bolge: Saglama sonuglarina gore bankanin modelinin dogruluguyla ilgili bir sorun bulunmadigini
ifade etmektedir. Y1l i¢inde (250 is giinii) goriilen sapmalarin sayisi 0 ile 4 arasindadir.

Sar1 bdlge: Onemli boyutta olmasa da modelin verdigi sonuglarin bir takimsorunlar igerdigini ve gdzetim
altinda tutulmasi gerektigini ifade etmektedir. Y1l i¢inde goriilen sapmalarin sayis1 5 ile 9 arasindadir.

Kirmuzi bdlge: Modelin dogruluguna iliskin ciddi sorunlarin oldugunu ifade etmektedir. Y1l i¢inde
goriilen sapmalarin sayis1 10’ dan fazladir.
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5.2. Federal Reserve Board’un Onerdigi On-Taahhiit Yaklagim
(The “Pre-Commitment” Approach)

Basle Komitesi tarafindan getirilen Standart Yaklagim, birbirinden ¢ok farkl
mali araglara ayn1 sermaye yiikiinli uy gulamasi ve hem kredi riski hem de piyasa riski
icin portfoy cesitlendirmesi etkilerini dikkate almamasi nedenleriyle elestirilmistir.
Dahili Model Yaklasimi acisindan ise bankalarm veri tabanlarmnm, altyapilarmin
bunlara bagl olarak dahili risk yonetim sistemlerinin giivenilir olmas1 gerekmekte
olup, diizenleyiciler bir emniyet énlemi olmak {izere RD tutarinin 3 ile carpilmasmni
ongormiislerdir. Bu tutucu yaklagmmlar sorunlar1 ¢6zmek yerine bankalarin dahili
modellerini en azindan yasal amaglarla gelistirmelerini cay dirici olabilecek, hatta hatal

sermay e tahsisine yol agabilecektir (Crouhy, Galai ve Mark, 1998:20).

Standart ve dahili model yaklagimlarmm zayif noktalarini gbz Oniinde
bulundurmak suretiyle ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Board) yonetim
kurulu tyeleri P. Kupiec ve J. O’Brien tarafindan 1995 yili Haziran aynda alternatif
olarak &n-taahhiit yaklagim (pre-commitment approach) onerilmistir. Oneriye gdre
banka belli donem i¢in kisa vadede kar elde etme amaciyla yaptig portfoy islemleri
nedeniyle ugrayabilecedi azami zarar tutarini agiklamakta, bu tutar bankanin sermaye
yukiimliliigii olmakta ve bankanm ugradigi zarar taahhiitte bulunulan tutar1 asarsa
para cezasi, kamuya agiklama yapma, ek sermaye yikiimliliigi getirme gibi cezalar
uygulanmast Ongoriilmektedir. Boylece bankalarin, parametrelerini kendilerinin
sectikleri dahili RD modellerini kullanarak belli bir donem i¢in piyasa riski nedeniyle
ortaya c¢ikan sermaye gerekliliklerini belirlemeleri Onerilmektedir (Smithson ve

Minton, 1996b:1).

On-taahhiit yaklasmm yasal sermaye yiikiimliiliiklerini bankalarm risk
tahminlerine dayandirmasi bakimindan Onemli bir motivasyon saglamakta, diger
taraftan dahili modellerin risk yonetim sistemlerinin sadece bir parcgasi oldugu ve
uy gulamada risk yOneticilerinin tecriibe, sagduyu ve kontrollerinin 6nemli oldugu gibi

cok yonlii diisiiniilmesi gereken noktalara dikkat ¢cekmektedir.
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5.3. Avrupa Birligi Sermaye Yeterliligi Direktifi

1996 yili Ocak ayinda yiiriirliige giren 93/6/EEC say1li Avrupa Birligi Sermaye
Yeterliligi Direktifi'ne 22 Haziran 1998 tarih ve 98/31/EC sayili Sermaye Yeterliligi
Direktifi’'nde Degisiklik Yapan Direktif ile getirilen 6nemli yeniliklerden birisi
Direktif’e “dahili modeller” (internal models) adli yeni bir ekin konulmasidir. AB
Sermaye Yeterliligi Direktifi Basle Komitesi’nin diizenlemelerinin aksine hem

bankalar hem de arac1 kurumlara uy gulanmaktadir.

AB Sermaye Yeterliligi Direktifi'ne yapilan ek ile 1996 yili Basle
Komitesi’nin diizenlemesine paralel diizenlemeler getirilmistir. Buna gore yetkili
otoriteler, Direktif’te sayilan belli sartlarin saglanmasi halinde, pozisyon riski, doviz
kuru riski ve/veya mal riskine karsilik olarak bulundurmalar1 gereken sermaye tutarmni
hesaplamalar1 icin kendi i¢ risk yonetim modellerini kullanmalar1 konusunda
kuruluglara izin verebilmektedirler. Bu cercevede, dahili modellerin tasimasi gerekli
kalitatif ve asgari standartlar belirlenmistir. Modellerin yetkili otoritelerce kabul
edilmesi i¢in kuruluslarin risk yoOnetim sistemlerinin saglam olmasi, biitiinliik
icerisinde uygulanabilmesi ve ayrintili olarak belirtilmesine gerek goriilmeyen risk
yonetim modelinin kurulusun risk y6netim sistemi ile entegre olmasi, kurulusun ticari
islem birimlerinden bagimsiz ve dogrudan {ist ydnetime rapor veren bir risk kontrol
biriminin olmasi, kurulusun yonetim kurulu {iyeleri ve {ist yonetiminin risk kontrol
siirecine aktif olarak dahil olmasi, yeterli sayida uzmanlasmis personel bulunmasi,
stres testlerinin belli bir program dahilinde uygulanmasi1 gibi kalitatif standartlar
saglanmalar1 gerekmektedir. Diger taraftan modellerin performansi burada da sinama
siireci ile kontrol edilmektedir. Sinama sonuglarma gore kurulusun kendi hesap lamalar1
sonucunda buldugu tutara uygulanan ve asgari 3 olan ¢arpim faktorii O ile 1 arasinda

degisen bir art1 faktor kadar artirilacaktir.

Basle Komitesi’nin diizenlemelerine paralel olarak Direktif’le getirilen
diizenlemeye gore de Onceki giine iliskin belli parametreler esas alinarak hesaplanan

RD tutar ile 6nceki 60 is giinliik RD tutarlar1 ortalamasinin ¢arpim faktorii veya art1
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faktor kadar artirilmis tutarindan hangisi biiyilikse sermaye yiikiimliiliiginiin
hesaplanmasinda o tutar esas alimacaktir. Ayrica RD hesaplamalarina iliskin olarak
asgari standartlar olarak sunlar belirlenmistir: RD’in en az giinlik olarak
hesaplanmasi, %99’luk tek-tarafli given araligi ve 10 giinliik elde bulundurma
siiresinin kullanilmasi, en az 1 yillik gozlem doneminin kullanilmasi ve ii¢ aylik

donemler itibariyle verilerin giincellenmesi gerekmektedir.

AB Sermaye Yeterliligi Direktifi ile Basle Komitesi’nin diizenlemesi arasindaki
en Onemli fark, Direktif’in yap1 tasi ve RD yaklasimiyla hesaplanan sermaye
yiikiimliiligiinden hangisi biiyilikse onun sermaye yiikiimliiligi olarak uy gulanmasini
ongdrmesidir. Diger bir deyisle Direktif uyarmca, RD yontemi ile bulunan sermaye
yukiimliliiginiin yap1 tas1 yaklagimi ile hesaplanani agmas1 halinde RD y&nteminin
kullanilmasima izin verilmekte olup, bu durum RD sistemlerini kullanan kuruluslar i¢in

caydirict bir etkiye yol agmaktadir (Dowd, 1998:226).
5.4. IOSCO Teknik Komitesi’nin Raporlan

IOSCO Teknik Komitesi’nin 1995 y1i Temmuz ayinda yayimlanan “Sermaye
Piyasas1 Diizenleyicileri Acisindan Riskteki Deger Modellerinin Aract Kurumlar
Tarafindan Artan Kullanimina iliskin Uy gulamalar™* baslikli rap orunun temel hareket
noktasi, tiirev araglarn kullanimidaki artigla birlikte aract kurumlarm da risklerini
Olgme, yonetme ve agiklamada daha karmasik yontemlere basvurmalari, 6zellikle de
riskteki deger modellerinin kullaniminin artmasi, Basle Komitesi gibi diizenleyici
otoritelerin de diizenlemelerinde gittikce artan diizeyde s6z konusu modellere yer
vermeleridir. Bu gelismeler ¢er¢evesinde IOSCO Teknik Komitesi’nin hazirlamig
oldugu raporda, riskteki deger modellerinin diizenleme amaciyla kullanilmas1 halinde
veya bu modelleri kullanan sirketlerin denetlenmesi sirasinda diizenleyici otoriteler

tarafindan dikkat edilmesi gereken konular degerlendirilmistir.

“ The Implications for Securities Regulators ofthe Increased Use of Value at Risk Models by Securities
Firms.
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Raporda araci kurumlar agisindan RD modellerinin artan 6neminin fark edildigi
ve getirilebilecek yasal sermaye yiikiimliiliikleri agisindan bu konunun arastirilmasi
gerektigl, ancak anilan modellerin giivenilirligini saglamak igin gerekli olan veri
tabaninin eksikligi ve o zamanki mevcut diizenleme ile uygulamalarmn sonuglarmin
beklenmesinin gerekli olmasi gibi nedenlerle o zamanki kosullar c¢ercevesinde RD
modellerinin sermaye yikiimliiliklerinin hesaplanmasinda kullanilmas1 konusunda
diizenleyicilerin bir takvim belirlemelerinin uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir
(Technical Committee of IOSCO, 1995:15). Deneyim ve bilgi eksikligi nedeniyle o
glinkii kosullarda uy gulanmas1 miimkiin goriilmeyen RD modellerinin test edilmesi ve
uygulama standartlarinin belirlenmesi konularindaki caligmalarin devam etmesi
gerektigi belirtilmistir.

1995 yilinda hazirlanmig olan rapordaki sonuglar cercevesinde ortaya cikan
gelismelerin degerlendirilmesi niteliginde olan IOSCO Teknik Komitesi’nin 1998 y1ih
Mayis ayinda yayimlanan “Uluslararas1t Alanda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar
Icin Belirli Kosullar Altinda Modellerin Kullanimma izin Veren Asgari Sermaye
Standartlar1 Belirleme Yontemleri™** baslikli raporunda ise, 1995 yilindan itibaren RD
yontemiyle ilgli yapilan ¢alismalar 1s13mda RD modellerinin yasal sermaye
yiikimliiliiklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmasmm belli kosullar altinda ve
cesitli Onlemler almmasi sartiyla kabul edilebilecegi belirtilmistir. Ayrica denetim
cercevesinin modelin ve modeli uygulayan sirketin deneyimine iliskin kalitatif
degerlendirmenin yaninda RD hesaplamalarina iligkin standart parametreleri de
icermesi gerektigi; RD sonuglarmin olagandisi olaylar1 ve RD yaklagimmm diger
eksikliklerini kapsayacak sekilde ayarlanmasi gerektigi; denetim otoritelerinin RD
modellerinin kullanimma izin verme sorumlulugunu istlenebilmeleri icin yeterli
kaynak ve uzmanliga sahip olduklarindan emin olmalar1 gerektigi ifade edilmistir.
Bunun yaninda, RD yontemlerinin kredi riskini de kapsayacak sekilde

uy gulanabilmesi i¢in ¢aliymalarin stirdiigii ve gelistirilen bu yontemlerin ileride

“ Methodologies for Determining Minimum Capital Standarts for Internationally Active Securities Firms
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diizenleme amagh kullanilabilecegi, diger taraftan operasyonel ve modellerde kap sama
alinamay an risklerin de denetleyici otoriteler tarafindan gozden kagirilmamasi gerektigi
belirtilmistir.

5.5. Basle Komitesi ile IOSCO Teknik Komitesi’nin Ortak Calismalan

Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi 1995 ve 1998 yillarinda “Araci
Kurum ve Bankalarin Ticari ve Tiirev Arac Faaliyetlerine iliskin Denetim Amagh
Bilgi Cergevesi” baslikh ortak iki rapor* yayimlamislardir. S6z konusu raporlarin
hazirlanis amaci tiirev araglarin kullaniminda goriilen artisin dikkate alinarak, banka ve
arac1 kurumlarin tiirev araglara iliskin faaliyetlerinin denetleyici otoriteler tarafindan
izlenebilmesi i¢in s6z konusu kuruluslarca agiklanmasi gereken bilgilerin kapsami

konusunda diizenleyicilere 6neri niteliginde bir ¢ergeve sunmaktir.

1998 yili raporunda, 1995 yih gergevesinin denetim amaciyla banka ve araci
kurum otoritelerince genis Olgiide uygulandigi ve diinya capindaki tiirev arag
piyasalarma iligkin periyodik veri toplanabilmesi i¢in bir temel olusturdugu ifade
edilmistir. Raporlar arasindaki temel farklihk, 1995 yili raporunun tiirev araglar
iizerinde yogunlasirken, 1998 yili raporundaki bilgi ¢ercevesinin hem nakit islemler
hem de tiirev araglarla ilgili islemlerden kaynaklanan piyasa riskini igerecek sekilde

genisletilmis olmasidir.

Raporlarda ticari ve tiirev arac¢ faaliyetlerinin piyasa riskinin denetleyiciler
tarafindan izlenebilmesi igin aciklanmasi tavsiye edilen bilgiler arasinda, kurulusun
piyasa riskine iliskin sirket i¢i degerlendirmeleri (dahili modeller yaklasimi) ve stres
testleri sonuglart da sayilmustir. Sirket icinde piyasa riskine iliskin olarak riskteki
deger yontemi, riskteki kazanglar (earnings-at-risk), siire (duration) analizi veya diger
yontemlerle bilgi tretilebilecegi, RD’e iligkin olarak gerek diizenleyiciler tarafindan
getirilen gerekse kurulusun kendi risk yonetim siirecinde belirledigi sinirlamalar ve

parametrelerin (pozisyon duyarliliklari, risk etkenlerinin oynaklik ve korelasyonlari,

Which Permit the Use ofModels Under Prescribed Conditions.
4 Framework for Supervisory Information about Derivatives and Trading Activities.
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tarihi 6rnekleme donemi, giiven aralig gibi) daha ayrintih bilgi saglayabilecegi, ayrica
belli bir raporlama donemi i¢in ortalama RD tutarinin veya RD tutarlar1 dizisinin belli
bir tarih icin agiklanan RD tutari bilgisine gdre daha aydinlatici olacag belirtilmistir.
Dahili modellerin degerlendirilmesine iligkin bilgiler olarak ise, sinama stireci sonuglari

ile modellerin day andif1 temel varsayimlar say ilmistir.

Iki komite bilgi cergevesine iliskin bu raporlarin yaninda, “Banka ve Araci
Kurumlarm Ticari ve Tiirev Ara¢ Faaliyetlerinin Kamuya Aciklanmasmna Iliskin
Oneriler” adli calismay1 1995 yilinda yayimlamuslar, 1999 yili Subat ayinda ise bu
¢alismanm yerini almak itizere istisari*® bir calisma yaymlanuslardir®’. S6z konusu
oneriler, ¢alismamizin 3.3.2 boliimiinde belirtilmis ve sonuncusu 1998 yili Kasim
aymda yaymmlanmig olan kamuyu aydmnlatmayla ilgli arastirma calismalarmni
tamamlay1ci niteliktedir. Bu arastirmalar ve Oneriler, banka ve aract kurumlarin piyasa
katilimeilarma  ticari ve tlirev arag faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri
degerlendirebilecekleri Olciide yeterli bilglyi saglamalarma yonelik motivasyonu
artirma yoOniinde iki Komite’nin siire gelen ¢abasmin bir pargasmni olusturmaktadir

(BCBS, 1999:3).

Komite’ler ortak oOnerilerini getirirken iki temel disiinceden hareket
etmislerdir. Birincisi kuruluslarin mali tablo kullanicilarina faaliy etlerine iliskin olarak
berrak bir tablo saglamalar1 gerektigi, ikincisi ise kuruluslarm maruz olduklar risklere
iliskin olarak kendi dahili risk 6l¢lim ve yonetim sistemlerinin {lirettigi sonuglar ve bu
riskleri yonetmede gosterdikleri performans hakkinda bilgi saglamalar1 gerektigi
diisiinceleridir. Bu cercevede kamuyu aydinlatma konusunda bir rehber olugturmak
suretiyle biiyilk banka ve aract kurumlarm faaliyetlerinde seffafligin saglanmasi
amaglanmaktadir. S6z konusu tavsiyeler de Bilgi Cergevesi raporlarina paralel olarak

piyasa riskine iliskin olarak aciklanmasi Onerilen kalitatif bilgiler arasinda sirket icinde

% jki Komite denetleyici ve diizenleyici otoriteler, bankalar, arac1 kurumlar, muhasebe standartlarini
belirleyen otoriteler de dahil olmak {izere tiim ilgili taraflarin Onerileri 31 Mayis 1999 tarihine kadar
beklenmektedir.

47 Recommendations for Public Disclosure of Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities
Firms.

39



kullanilan modellerin dayandig varsayimlar, korelasy onlarin ele alinis sekli, sinama ve
stres testi siireclerinin igleyis bicimi, kantitatif bilgiler arasinda ise RD tutarlar ile
birlikte giinliik kar veya zarar tutarlari, haftalik veya aylik bazda RD tutarlari, en
yiiksek ve en diisiik RD tutarlari, senaryo analizi sonuglari, ortalama RD tutart,
portfdy zararmm RD tutarmdan fazla gerceklestigi giin sayis1 say ilmistir. Dolayisiyla
iki Komite’nin yaklagimlarindan goriilmektedir ki RD yoOntemi piyasa riskinin
kamuya aciklanmasinda kullanilacak temel bilglyi sunmaktadir.

5.6. Kamuyu Aydinlatma Diizenlemeleri

Calismamizin 5.5. bélimiinde, RD yoénteminin kamuyu aydmlatma araci
olarak kullanilmasi ile ilgili Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi tarafindan
yapilan ortak arastirmalara yer verilmistir. Bu arastirma sonuglarnin da ortaya
koydugu tizere, RD yontemi Ozellikle uluslararas1 alanda faaliyet gbsteren bankalar
tarafindan kamuyu aydmlatma araci olarak gittikce daha yaygn bir sekilde
kullanilmakta ve IOSCO ile Basle Komitesi’nin piyasa diizenleyicilerine sagladiklari
motivasyonun da etkisiyle, RD kamuyu aydinlatmada kullanilmas1 6ngoriilen
yontemlerden biri haline gelmektedir. Kamuyu aydmlatmada RD yoOnteminin

kullanimina iligkin belli bagh diizenlemeler asagida verilmistir.

ABD’nde muhasebe standartlarmi belirlemekte olan Financial Accounting
Standards Board’mn (FASB) 1994 yili Ekim ayinda yaymmlamis oldugu 119 numarali
standardi® ile tiirev araclarla ilgili olarak kamuya agiklama yap1lmasi tavsiye edilmis
olup, RD yontemi kullanilacak kantitatif bilgiler arasinda sayilmistir. S6z konusu
standart 1998 yili Haziran ayinda yaymmlanan 133 numarali standart® ile yiiriiliikten
kaldirilarak 107 numarah standarda® eklenmistir. FASB’m 107 numarali standardinmn

133 numaral standart ile degisen seklinde tiim finansal araglarin piyasa riskine iligkin

8 Statement ofFinancial Accounting Standard No.119, “ Disclosure about Derivative Financial Instruments
and Fair Value ofFinancial Instruments”.

% Statement of Financial Accounting Standard No.133, “ Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities”.

%0 Statement of Financial Accounting Standard No.107, “Disclosures about Fair Value of Financial
Instruments”.
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olarak kamuya agiklama yapilmasi tavsiye edilmekte ve kamuyu aydinlatmada
kullanilacak bilgiler arasinda kurulusun raporlama déneminin sonunda hesapladig
tlirev araclar ve diger pozisyonlardan kaynaklanan RD tutari ile yillik ortalama RD

tutar1 say ilmaktadir.

Securities and Exchange Commission (SEC), FASB’in tavsiye etmis oldugu
piyasa riskine iligkin kamuya agiklamay1 zorunlu hale getirmis ve ilk olarak 1995 yili
Aralik ayinda onerilen diizenleme 1997 yih Ocak ayinda nihai halini®' almustir.
SEC’nin diizenlemesi uyarinca tiirev aracglardan kaynaklanan piyasa riskine iligkin
kantitatif bilgilerin 6ngdriilen {i¢ yontemden birini kullanmak suretiyle kamuya
aciklanmas1 gerekmekte olup, Ongdriilen yontemlerden birisi de riskteki deger
yaklasmmudir’®>. Bu kantitatif bilgilerin hazirlanmas1 sirasinda, piyasa riskine maruz
araclarm, ticari (kar amagh alim-satim, spekiilatif- trading) amagcla edinilmis araglar ve
ticari ama¢ disindaki amaglarla edinilmis (korunma amaciyla- non-trading) araglar
seklinde iki gruba ayrilmasi, ayrica bu ayrima ek olarak faiz orani riski, doviz kuru
riski, mal fiyat1 riski ve hisse senedi fiyati riski gibi her bir piyasa riski etkeni i¢in ayr1
ayr kantitatif bilgi sunulmasi gerekmektedir. SEC’nin diizenlemesine gore ayrica
aciklanan RD hesaplamalarinda kullanilan giiven araliginin %95’ten az olmamasi ve
RD tutar1 agiklanan her bir kategori i¢in sunlardan birinin de aciklanmasi
gerekmektedir: (i) raporlama donemi i¢in riskteki deger tutarlarinin ortalama, en
yiiksek ve en diislik tutarlar1 veya dagilim, (ii) piyasa riskine maruz her bir arag i¢in
raporlama donemi sirasinda gergeklesen gergek deger (fair value), kazanglar veya nakit
akimlarmdaki degisimlerin ortalama, en yiiksek ve en diisiik tutarlar1 veya dagilimu (iii)
raporlama donemi sirasinda piyasa riskine maruz her bir aracin gercek degeri,
kazanclar veya nakit akimlarindaki gerceklesen degisimlerinin riskteki deger tutarlarini
asma ylizdesi veya sayisi. Bunlara ek olarak RD hesaplamalarinda kullanilan

yontemlerin (varyans-kovaryans, tarihi simiilasyon, Monte Carlo simiilasyonu),

3 Regulation S-K, Item305-Quantitative and Qualitative Disclosures about Market Risk.
32 Tiirev araglarin piyasa riskine iliskin olarak kantitatifbilgi aciklamada kullanilabilecek diger iki yontem
tablo seklinde sunum (tabular presentation) ve duyarlilik analizidir (sensitivity analysis).
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parametrelerin (giiven araligt ve elde bulundurma siiresi gibi) ve varsayimlarin da

aciklanmas1 gerekmektedir.

Ingiltere’de muhasebe standartlarini belirleyen kurulus olan Accounting
Standards Board’un 1998 yili Eyliil ayinda yaymmlamus oldugu 13 numaral standart™
uyarmca da, mali olmayan kuruluslar i¢in piyasa riskine iligkin kamuya agiklama
yapilmasi tavsiye edilmekte, onerilen ydntemler arasinda RD de yer almaktadir. M ali
kuruluslar i¢in ise islem defterine (trading book) iliskin en yliksek ve en diigiik ile
ortalama riskin kamuya agiklanmas1 zorunlu olup, RD kullanilabilecek y6ntemlerden
birisidir.

Dolayisiyla goriilmektedir ki, kamuyu aciklama araci olarak RD yontemi
ozellikle gelismis tlkelerdeki diizenleyici otoriteler tarafindan kabul edilen bir y ontem

haline gelmistir.

33 Financial Reporting Standard 13, “ Derivatives and Other Financial Instruments:Disclosures”.
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VI. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal varliklarin degerlerinde beklenmedik degisimlerin ortaya cikmasi
olasilig olarak tanimlanabilecek ve finansal piyasalarin kagmilmaz bir unsuru olan risk
bu piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslari oldugu kadar diizenleyici ve denetleyici
otoriteleri de yakindan ilgillendirmektedir. Clinkii piyasalarda istikrarmn saglanmasi ve
sistemik riskin azaltilmasi diizenleyici ve denetleyici otoritelerin temel hedefleri
arasindadir. Caligmamizda risk, finansal varlik ve yikimliliiklerin fiyatlarinda

mey dana gelebilecek degisikliklerden kaynaklanan piyasa riski agisindan ele alinmustir.

Risk yonetimi, piyasalarda goriilen hareketlilik, bilgi teknolojisindeki
gelismeler, diinya ¢apinda islem hacminin artmasi ve tiirev araglar gibi yeni mali
riinlerin gelistirilmesi seklinde sayilabilecek etkenlerle son 25 yilda daha da 6nemli
hale gelmistir. Bu gelismelerin etkisiyle riskteki deger (RD) ve stres testleri gibi daha

karmasik risk y 6netim tekniklerine gereksinim dogmustur.

Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi gibi pek ¢ok piyasa katilimcist
tarafindan hazirlanan raporlardaki ortak onerilerden birisi kurumlarin karsi karsiya
oldugu risklerin Olciilmesi ve yonetilmesi igin dahili riskteki deger modellerinin
kullanilmas1 olmugtur. Buna ek olarak, yakin zamanda ortaya ¢ikan ve esas olarak
kurumlarin risk y6netim siireglerindeki basarisizliklarindan kaynaklanan biiyiik tutarl
zararlar, belli bagh mali kuruluslarin dahili risk modelleri iizerinde yaptiklari caligmalar
(JP Morgan tarafindan RD hesaplamalarini yapan ve hesaplamalar i¢in gerekli olan
veri tabanimi igeren RiskMetrics[] programinin kullanima sunulmasi gibi), yasal
otoritelerin diizenlemelerinde RD y6ntemine yer vermeleri, bilgisayar teknolojisindeki
gelismelerin yontemin kullanimini pratik hale getirmesi ve RD’in anlagilmasi kolay ve
biitlinciil bir risk 6l¢iitli olmasi gibi avantajlar1 yontemin giincelligini artiran etkenler

olmustur.

Riskteki deger temel olarak belli bir zaman igerisinde, belli bir giiven araliginda
ortaya ¢ikabilecek en yiiksek zarari ifade etmektedir. Diger bir deyisle RD, “...ylizde

‘X’ kadar emin olabiliriz ki oniimiizdeki ‘N’ giin igerisinde ‘V’ ABD Dolari’ndan
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daha fazla kaybetmeyecegiz” seklinde bir 6nermenin liretilmesine imkan vermektedir.
Bunun yaninda RD tahmin siirecinden, RD metodolojisinden ve en genis sekliyle, bir
kurulusun yontemi kullanacak sekilde yeniden yapilandirilmasi ifade etmek iizere

risk yonetimine iliskin RD yaklasimindan s6z edilebilmektedir.

RD hesaplamalarinda, varyans-kovaryans y6ntemi, tarihi simiilasyon y dntemi
ve Monte Carlo simiilasyonu yontemi seklinde ii¢ temel y aklagim kullanilmakta olup,
her bir yontemin kendine gore avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Literatiirde
yontemlerin iirettigi sonuglarin dogruluguna iliskin kesin bir sonuca ulasgilamamistir.
Sonugta istatistiki hesaplamalar sonucunda elde ediliyor olmasi RD’in bir tahmin
oldugu gergegini degistirmemektedir. Diger taraftan hangi yontem kullanilirsa
kullanilsin, RD tutarlarina yogun istatistiki ve matematiksel hesaplamalar sonucunda

ulagildigindan bilgisay ar yazilimlar1 gereklidir.

Varyans-kovaryans yontemiyle RD, varlik getirilerinin varyans-kovaryans
matrisi aracihigtyla tahmin edilmektedir. Varlik getirilerinin dogrusal olmadig ve
normal daglmadiy durumlarda varyans-kovaryans yontemi ile hesaplanan RD
sonugclarinmn hatali olmas1 ihtimali bulunmaktadir.

Tarihi simiilasyon ydnteminde, varlik getirilerine iliskin gegmis donemlere ait
veriler kullanilarak simiilasyon yoluyla elde edilen kar-zarar dagihmimdan RD tahmin
edilmektedir. Tarihi simiilasyon yoOntemi getirilerin dogrusal olmamasi ve normal
dagilmamas1 durumunda da kullanilabilmektedir. Diger taraftan bu y dntemin en énemli
dezavantaji kullanilan tarihi verilere tamamen bagimli olmasi, bu nedenle de ge¢mis
donemin gelecegi temsil etme giicliniin zayif olmasi durumunda ydntemin hatal

sonuglar vermesidir.

Monte Carlo simiilasyonu yonteminde ise, portfoyilin gelecekte alacag
degerlerin dagilimi gergek olmayan rassal sayilar ireten teknikler kullanilarak
simiilasyon yoluyla elde edilmekte ve bu dagilimdan RD tahmin edilmektedir. RD

hesaplama yontemlerinin en giiclii ve esnek tiirii olan M onte Carlo simiilasy onunun -
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baslica dezavantaj1 bilgisayarla yapilabilecek yogun hesaplamalarin uzun siirmesi ve

diger yontemlere kiyasla ¢ok daha fazla uzmanlik gerektirmesidir.

RD yontemi risk kontrolii igin gerekli fakat yeterli olmayip, ydntemin
sinirlarmin 1yi analiz edilmesi gerekmektedir. RD’in tiim avantajlarma ragmen,
hesaplamalarda kullanilan ydntemlere bagl olarak RD tutarlarinin yaniltici olabilmesi,
modellerin olaganiistli olaylar nedeniyle ortaya cikabilecek riskleri dikkate almamasi
ve bu modelleri kullanmanin ileri tecriibe ve bilgi gerektirmesi gibi noktalar da gozden
kagirilmamalidir. Bunlara ek olarak RD baglh basina bir anlam ifade etmemekte, ancak
kurulus genelinde uy gulanan bir risk yonetim sistemi igerisinde, uzmanlik ve tecriibe

ile birlestirildiginde kendisinden beklenen fayday1 saglamaktadir.

RD yontemi sadece bir risk yonetim aract degildir. Bunun yaninda sirketlerin
risklerine iliskin bilgilerin raporlanmasinda (kamuyu aydinlatma), getirilerin riske
uyarlanmasma imkan verdidi icin kaynaklarin gsirket iginde kullanim yerlerinin

belirlenmesinde (kaynak tahsisi) ve performansin olgiilmesinde de kullanilmaktadir.

RD tutari, normal piyasa kosullar1 altinda ne kadar piyasa riskine maruz
kalmabilecegine iligkin olarak istatistiki bir Ol¢iit saglamakla birlikte, ileride meydana
gelebilecek varsaymmsal olaylara ve olaganiistii fiyat degisikliklerine kars1 portfoyiin
duyarliligi hakkinda bilgi vermemektedir. Dolayistyla RD ydnteminin stres testleri ile

desteklenmesi zorunluluk arz etmektedir.

Stres testi bir portfoyiin veya pozisyonun varsayimsal olaylar karsisindaki
duyarlihgmin  Olglilmesidir. Bu siirecte benimsenecek iki temel yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki senaryo analizi, ikincisi ise mekanik yaklasimlardir.
Senaryo analizi olaganiistii varsaymmsal senaryolarin segilerek, bu senaryolarin
portfoy tizerindeki etkilerinin tespit edilmesini amaglamaktadir. Senaryo analizine
kiyasla daha kapsaml olan mekanik yaklagimlarda ise belli senaryolar yerine pek ¢cok
sayida farkli olasilik iizerinde yogunlasilmakta ve portféy iizerindeki etkisi en

olumsuz olan olasilik bilesimi tespit edilmektedir. Etken itme analizi, azami zarar

45



optimizasyonu ve en kotii durum senaryosu stres testi siirecinde kullanilan mekanik

yaklagimlardir.

RD yontemi diizenleyici otoriteler tarafindan da ilgi gérmektedir. RD
yontemine iliskin yabanci diizenlemeler portfoy islemlerinin kapsami nedeniyle
ozellikle uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bankalar {izerinde y ogunlagsmistir. Zaten
uluslararas1 alanda faaliyet gdsteren ve portfoyleri belli biiyiikliige ulasmis bankalar
risk yonetim gereksinimleri dogrultusunda RD modellerine dayanan risk yonetim

sistemlerini olusturmaktadirlar.

Basle Komitesi tarafindan getirilen 1996 Yii Piyasa Riski Degisikligi
Diizenlemesi ile, G-10 iilkelerindeki uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalara
1998 yili Ocak aymndan itibaren maruz olunan piyasa riski karsiliginda sermaye
yikiimliligi getiren kurallar uygulanmasi Ongdriilmiistiir. Bu diizenlemeye gore
bankalara ‘“Standart Yaklasim” (bir tiir yap1 tas1 yaklasimi) veya “Dahili Model
Yaklasimi”ndan birini segme imkan1 tanmmustir. Boylece Dahili M odel Yaklasimini
secen bankalar belli kalitatif ve kantitatif kistaslar1 saglamak kosuluyla kendi
gelistirdikleri RD modellerini “islem defterleri’nden kaynaklanan piyasa risklerini
Olcmede ve buna gore sahip olmalar1 gereken sermaye tutarmni belirlemede

kullanacaklardur.

Kalitatif kistaslar, genel olarak RD modelinin bankanin giinliik risk ydnetim
uy gulamalar1 ile entegre olmasini saglamaya yoneliktir. Kantitatif kistaslar ise, RD
modellerinin elde bulundurma siiresi, giiven araligi gibi parametreleri ile 6rnekleme
donemini ve hesaplanan RD tutarina uygulanacak olan ¢arpim faktoriinii belirlemeye
yoneliktir. Dahili modeller kriterleri saglamanin yaninda, ilgili iilkelerin otoritelerince
de onaylanmaldir. Ayrica Basle Komitesi’nin diizenlemesi uyarmca stres testleri ile
sinama siireglerinin uygulanmasi gerekmektedir. Sinama siiregleri, tahmin edilen ile
gerceklesen RD tutart arasindaki farki dikkate alarak modelin dogrulugunu tespit

etmede kullanilmaktadir.
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Federal Reserve Board tarafindan 1995 yilinda onerilen On-taahhiit
yaklagimina gore, banka belli donem icin kisa vadede kar elde etme amaciyla yaptig
portfoy islemleri nedeniyle ugrayabilecedi azami zarar tutarini agiklamakta, bu tutar
bankanmn sermaye yikiimliligli olmakta ve bankanin ugradi@ zarar taahhiitte
bulunulan tutar1 asarsa cesitli cezalarin uygulanmasi Ongoriilmektedir. Boylece
bankalarin parametrelerini kendilerinin segtikleri dahili RD modellerini kullanarak
piyasa riski nedeniyle ortaya ¢ikan sermaye yikiimliiliiklerini belirlemeleri

Onerilmektedir.

Konuya iligkin bir diger diizenleme olan 22 Haziran 1998 tarih ve 98/31/EC
sayili Sermaye Yeterliligi Direktifi’'nde Degisiklik Yapan Avrupa Birligi Direktifi ile
ise 1996 yili Ocak ayinda yiiriirliige giren Sermaye Yeterliligi Direktifi’ne “dahili
modeller” adli yeni bir ek konulmustur. AB Sermaye Yeterliligi Direktifi Basle
Komitesi’nin diizenlemelerinin aksine hem bankalar hem de aract kurumlara

uy gulanmaktadir.

AB Sermaye Yeterliligi Direktifi'ne yapilan bu ek ile 1996 yili Basle
Komitesi’nin diizenlemesine paralel diizenlemeler getirilmistir. Buna gore yetkili
otoriteler, Direktif’te sayilan belli sartlarin saglanmasi halinde, pozisyon riski, doviz
kuru riski ve/veya mal riskine karsilik olarak bulundurmalar1 gereken sermaye tutarmni
hesaplamalar1 i¢in kendi i¢ risk yoOnetim modellerini kullanmalar1 konusunda
kuruluglara izin verebilmektedirler. Bu kapsamda, dahili modellerin tasimas1 gerekli
olan kalitatif ve asgari standartlar belirlenmistir ve modellerin performansi smama

suireci ile kontrol edilmektedir.

AB Sermaye Yeterliligi Direktifi ile Basle Komite’sinin diizenlemesi arasindaki
en Onemli fark, Direktif’in yap1 tas1 ve RD yaklasimiyla hesaplanan sermaye
yiikiimliliigiinden hangisi biiyiikse onun sermaye yikiimliligi olarak uy gulanmasini
ongdrmesidir. Bu durum RD sistemlerini kullanan kuruluslar i¢in caydirici bir etkiye

yol agmaktadir.
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IOSCO Teknik Komitesi’'nin 1998 yilinda yayimlanan “Uluslararas1 Alanda
Faaliyet Gosteren Aract Kurumlar i¢in Belirli Kosullar Altinda M odellerin
Kullanimma izin Veren Asgari Sermaye Standartlar1 Belirleme Yéntemleri” bashkh
raporunda, 1995 yilindan itibaren RD yontemiyle ilgili yapilan ¢aligmalar 1518inda RD
modellerinin yasal sermaye yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi amactyla kullanilmasmin
belli kosullar altinda ve g¢esitli 6nlemler alinmasi sartiyla kabul edilebilecegi, denetim
otoritelerinin RD modellerinin kullanimina izin verme sorumlulugunu tistlenebilmeleri
icin yeterli kaynak ve uzmanhga sahip olduklarindan emin olmalar1 gerektigi
belirtilmistir.

Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi tarafindan ortak olarak
yaymmlanan Oneri ve bilgi ¢ergevesi raporlarinda da ticari ve tiirev arag faaliyetleriyle
ilgili piyasa riskinin tiim denetleyiciler ve diger piyasa katilimcilar1 tarafindan
izlenebilmesi i¢in acgiklanmasi tavsiye edilen bilgiler arasinda sirket i¢inde kullanilan

RD modellerine iligkin kalitatif ve kantitatif bilgiler say tlmistir.

RD’e kamuyu aydinlatmayla ilgili diizenlemelerde de yer verilmektedir.
Ornegin; ABD’nde FASB ve SEC, ingiltere’de de ASB’nin diizenlemelerine gdre
piyasa riskine iligkin kamuya agiklama yapilmasinda kullanilmasi kabul edilen

yontemler arasinda RD de yer almaktadir.

RD yonteminin 6zellikleri, kullanim alanlar1 ve bugiine kadar gosterdigi gelisim
cercevesinde, konunun iilkemiz agisindan da degerlendirilmesi geregi ortaya

cikmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 30.06.1998 tarihinde yiriirliige giren Seri:V,
No:34 sayili Aract Kurumlarm Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar
Tebligi uyarinca araci kurumlar aktif ve pasiflerinde yer alan kalemler i¢in pozisyon
riski, kars1 taraf riski, doviz kuru riski ve yogunlagsma riski karsiliklari
hesaplamaktadirlar. Risk karsiliklar1 toplami sermaye yeterliligi taban1 fazlas1 veya

acigin1 belirley en dlgiitlerden birini olusturmaktadir.
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S6z konusu Teblig’in yiiriirlige girdigi tarihten bu yana, aract kurumlarmn
sermaye yeterliligi tabani agiklari ile ilgili olarak saglikli 6ngoriide bulunamamalari
diizenleme ile getirilmek istenen mali yap1 tizerindeki olumlu iyilesmenin Oniinde
engel teskil etmektedir. Bu durum da iilkemizde araci kurumlar tarafindan dahili risk
yOnetim sistemlerinin uygulanmasinin zaman alacagini gostermektedir. Dolayisiyla
RD yonteminin Tiirkiye’de araci kurumlar tarafindan kullanilabilmesi, dolayisiyla da
diizenlemelerde yonteme yer verilebilmesi igin gerekli olan en dnemli 6n sart heniiz
gerceklesmemistir.

Bunun yaninda mevcut durum itibariyle Tiirkiye’de tiirev araglar yaygn
olarak kullanilmamaktadir. Ayrica aract kurumlar uluslararasi piyasalarda yogun
olarak islem yapmamakta ve portfoylerini genellikle ulusal hisse senedi ve kamu
menkul kiymetlerinden olusturmaktadirlar. Dolayisiyla bu nitelikteki portfoylerin
piyasa risklerini saptamak agisindan Seri:V, No:34 Tebligi’nin halihazirda yeterli
oldugu, RD yonteminin kullanilmasinin hesaplama maliyeti diigliniildiigiinde etkin
olmayacagy, ancak tiirev araglarin kullanimmin yay ginlasmasi, uluslararasi piyasalarda
faaliyet gdsteren aract kurum sayismm artmasi ve bunlara bagh olarak araci kurum
portfoylerinin karmasik hale gelmesi durumunda RD yo6nteminin sermaye yeterliligi

cercevesinde uy gulanmasmin zorunluluk arz edeced diisiiniilmektedir.

Diger taraftan RD yoOnteminin Tiirkiye’de uygulanabilmesi igin
hesaplamalarda kullanilacak veri tabaninin olusturulmasi, gerek RD hesaplamalarmin
gerekse stres testlerinin etkin bir sekilde yapilabilmesine imkan veren bilgisayar
yazilimlarinin yaygm olarak kullanilmasi, araci kurumlarda istatistiki yoOntemler
uygulama konusunda uzmanlasmis personelin olmasi, ayrica Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun da araci kurumlarm RD modellerinin giivenilirligini test edebilecek teknik
altyapiy1 olusturmasi gerekmektedir. Caliymamizda da goriildiigii lizere yurtdisinda
risk yonetimi alaninda 6ncli adimlar 6zel sektdr tarafindan atilmig, diizenleyici
otoriteler fiili duruma uygun diizenlemeler yapmuglardir. Ancak yurtdiginda da RD

yonteminin diizenleme amaciyla 6zellikle sermaye yeterliligi alaninda kullanilmas1
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olduke¢a yeni olup, diizenleyiciler yontemin kullanilmas1 konusunda mali kuruluslara

bir secenek sunmakta, yontemin kullanilmasini zorunlu tutmamaktadirlar.

RD yontemi hakkinda yukarida belirtilen tiim hususlar  birlikte
degerlendirildiginde, yoOntemin diizenleme amaciyla kullanilmasi igin gerekli olan
sartlarm henliz olusmadid, ancak yonteme iligkin yurtdisi uygulamalara paralel
calismalara iilkemizde de baglanmasmin ve bu alandaki gelismelerin izlenmesinin risk
yonetiminin yayginlasmasina katki saglayacagl, ayrica iilkemizde RD ydnteminin
ozellikle sermaye yeterliligi agisindan oncelikle bankalar i¢in uygulanmasmm ve bu
uy gulama sonuglarmin izlenmesinin araci kurumlar i¢in getirilecek diizenlemelere 151k

tutacag dislinilmektedir.

Yukaridaki hususlara ek olarak RD yonteminin {ilkemizdeki risk yonetim
gereksinimlerinin ¢esitlenmesine paralel olarak yatirim fon ve ortakliklari, portfoy
yonetim sirketleri ve reel sektorde faaliyet gosteren sirketler tarafindan da risk
yoOnetim araci, performans Olgiitii ve kaynak tahsis araci olarak kullanilabileceg

hususu ileride yapilacak diizenlemeler agisindan gz oniinde bulundurulmalidir.

50



KAYNAKLAR

. Accounting Standards Board- ASB. 1998. Financial Reporting Standard 13,

“Derivatives and Other Financial Instruments:Disclosures”, Eylil.

. Arac1t Kurum ve Kredi Kuruluslarmmn Sermaye Yeterliligine Iliskin 93/6/EEC say1l1
Direktif’te Degisiklik Yapan 22.06.1998 tarih ve 98/31/EC sayili Avrupa Birlid
Direktifi.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS. 1996a. “Overview of the

Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks”, Basle
Committee on Banking Supervision, Ocak.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS. 1996b. “Amendment to the
Capital Accord to Incorporate Market Risks”, Basle Committee on Banking
Supervision, Ocak.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS. 1996c. “Supervisory
Framework for the Use of “Backtesting” in conjunction with the Internal M odels
Approach to Market Risk Capital Requirements”, Basle Committee on Banking
Supervision, Ocak.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS ve Technical Committee of
IOSCO. 1998a. “Trading and Derivatives Disclosures of Banks and Securities
Firms:Results of the Survey of 1997 Disclosures”, Joint Report by the Basle

Committee on Banking Supervision and the Technical Committee of the IOSCO,
Kasmm.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS ve Technical Committee of
IOSCO. 1998b. “Framework for Supervisory Information about Derivatives and
Trading Activities”, Joint Report by the Basle Committee on Banking Sup ervision
and the Technical Committee of the IOSCO, Eyliil.

. Basle Committee on Banking Supervision -BCBS ve Technical Committee of
IOSCO. 1999. “Recommendations for Public Disclosure of Trading and
Derivatives Activities of Banks and Securities Firms”, Consultative paper issued
jointly by the Basle Committee on Banking Supervision and the Technical
Committee of the IOSCO, Subat.

. BEST, Philip. 1998. Implementing Value at Risk, John Wiley and Sons,
Chichester.

51



10.CHORAFAS, Dimitris N. 1998. The M arket Risk Amendment:Understanding the
M arking-to-M odel and Value-at-Risk, M ¢ Graw-Hill, Chicago.

11.CROUHY, Michel, GALAI, Dan ve MARK, Robert. 1998. “The New 1998
Regulatory Framework for Capital Adequacy:”Standardized Approach” versus

“Internal M odels””, Net Exposure:The Electronic Journal of Financial Risk, Cilt 1,
Say1 1, Ocak/Subat.

(http //www.netexp osure.co.uk/regd/issues/4/crouhy/index.html)

12.DAS, Satyajit. 1998. Risk M anagement and Financial Derivatives:A Guide to the
M athematics, M ¢ Graw-Hill, Chicago.

13.Financial Accounting Standards Board- FASBa. 1991. Statement of Financial

Accounting Standard No.107, “Disclosures about Fair Value of Financial

Instruments”, Aralik.

14.Financial Accounting Standards Board- FASBb. 1994. Statement of Financial

Accounting Standard No.119, “Disclosure about Derivative Financial Instruments

and Fair Value of Financial Instruments”, Ekim.
15.Financial Accounting Standards Board- FASBc. 1998. Statement of Financial

Accounting Standard No.133, “Accounting for Derivative Instruments and

Hedging Activities”, Haziran.
16.Group of Thirty. 1993. “Derivatives: Practices and Principles”, New York,
Temmuz. (http:/risk.ifci.ch/136160.htm)

17.HOPPER, Gregory P. 1996. “Value at Risk:A New M ethodology for M easuring
Portfolio Risk”, Federal Reserve Bank of Philadelphia Business Review,

Temmuz/Agustos, s.19-31.
18.HULL, John C. 1998, Uciincii Baski. Options. Futures. and Other Derivatives,

Prentice Hall, New Jersey.

19.JORION, Philippe. 1997. Value at Risk:The New Benchmark for Controlling
M arket Risk, M ¢ Graw-Hill, Chicago.

20.KEVIN, Dowd. 1998. Beyond Value at Risk:The New Science of Risk
M anagement, John Wiley and Sons, Chichester.

21.LINSMEIER, Thomas J. ve PEARSON, Neil D. 1996. “Risk

M easurement:Introduction to Value at Risk”, Urbana-Champaign’deki Illinois

Universitesi, Temmuz.

22.Morgan Guaranty Trust Company. 1995. Introduction to RiskM etrics[] , Ugiincii
Baski, Mays.

52



23.Securities and Exchange Commission. 1997. Regulation S-K. Item 305-

Quantitative and Qualitative Disclosures about M arket Risk, Ocak.

24.SPIEGEL, R. Murray. 1988. Istatistik: Teori ve Problemler, Schaum’s Outline
Series, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara.

25.SMITHSON, Charles, MINTON, Lyle ile. 1996a. “Value-at-Risk (1)
Understanding the various ways to calculate VAR”, Ders Notlari, Ocak.
(http://www.schoolfp.cibc.com/articles/JAN96RSK.HTM)

26.SMITHSON, Charles, MINTON, Lyle ile. 1996b. “Value-at-Risk (2) : The
debate on the use of VAR?”, Ders Notlari, Subat.
(http://www.schoolfp.cibc.com/articles/ FEB96RSK.HTM)

27.Technical Committee of IOSCO. 1995. “The Implications for Securities
Regulators of the Increased Use of Value at Risk Models by Securities Firms”, A
Report by the Technical Committee of the [OSCO, Temmuz.

28.Technical Committee of IOSCO. 1998. “Methodologies for Determining
Minimum Capital Standards for Internationally Active Securities Firms Which
Permit the Use of Models Under Prescribed Conditions”, A Report by the
Technical Committee of the IOSCO, May s.

29.TURKER, Dilek ve PEKER, ibrahim. 1995. “Aract Kurum ve Bankalarin Tiirev
Araglarla Ilgili Faaliyetlerine Iliskin Denetim Amagh Bilgi Cercevesi” baslikli ceviri

calismasi, Aralik.

53



EK/1

TABLO I-a

Jordan ve Mackay tarafindan, %95°lik giiven araliginda, hisse senetlerinden olusan bir portfoy

icin yapilan RD hesaplamalart

Giinliik

Haftahk

Ayhk

TS Yontemi

16.142 ABD Dolari

42.902 ABD Dolarn

76.684 ABD Dolart

MCS Yontemi

16.268 ABD Dolar1

30.272 ABD Dolan

62.427 ABD Dolan

Var.-Kov. Yéontemi

15.642 ABD Dolart

32.676 ABD Dolar1

60.500 ABD Dolar1

TABLO I-b

Jordan ve Mackay tarafindan, %95°lik giiven araliginda, hisse senetleri ile hisse senedine

dayali opsiyonlardan olugan bir portfoy icin yapilan RD hesaplamalari

Giinliik

Haftahk

Ayhk

TS Yontemi

214.274 ABD Dolan

423.322 ABD Dolari

764.504 ABD Dolar1

MCS Yontemi

187.605 ABD Dolari

433.536 ABD Dolar

865.146 ABD Dolan

Var.-Kov. Yontemi

83.500 ABD Dolari

178.892 ABD Dolari

225.196 ABD Dolar

* Tablolar Smithson ve Minton, 1996a, sayfa:4’ten alinmustir.

54




EK/2”

TABLO 11

Banka ve Aract Kurumlarin 1997 Yili Ticari Faaliyetleriyle Ilgili Piyasa Riskine Iliskin Olarak
Kamuya Agkladiklar: Bilgiler

1993 | 1996 | 1997 | 1993 | 1996 | 1997

Toplam Banka ve Aract Kurum Sayis1 79 79 78
Kamuya Agklanan Riskteki Deger Bilgisi %5 %63 %81 4 50 63
Aciklanan Riskteki Degerin Icerdigi Diger Bilgiler:

Yiiksek/diigiik RD %0 %30 %46 0 24 36
Ortalama RD %0 %34 | %4l 0 27 32
Portfoyiin degerindeki giinliik degismeler %0 %23 | %27 0 18 21
Portfoyiin  degerindeki RD  tutarini  agan %0 %19 | %27 0 15 21
degismeler

Giiven araligi %3 %61 | %81 2 48 63
Elde bulundurma siiresi %0 %59 %76 0 47 59
Risk etkenleri arasinda birlestirme yontemi %0 %29 %27 0 23 21
Senaryo Analiz %1 %16 | %26 1 13 20

™ Tablodaki bilgiler Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi’nin 1998 y1l1 Kasimayinda yayimladiklar: “ Trading
and Derivatives Disclosures of Banks and Securities Firms:Results of the Survey 0f1997 Disclosures” baslikl1 ortak
rapordan alinnustir. Arastirma Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Isvce, Isvicre, Birlesik
Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gdstermekte olan 78 adet banka ve aracit kurumbazinda, 1997 yili
faaliyet raporlarinda agiklanan bilgiler tizerinden yapilmustir.
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