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ONSOzZ

Tiirk bankacilik sektdriinde Finansal Risk Yénetimi uygulamalari 2-3 sene gegmisi olan
bir kavramdir. Konu ile ilgili sektdrde toplantilar diizenlenmekte, galisma gruplar
olusturulmakta, uygulamalarin nasil olmasi gerektigi yoniinde hummali calismalar
yapilmaktadir. Bu tez ile finans literatiiriine yapmay1 amagladigim katk, risk yénetimi
organizasyonu nasil yapilmali konusunu, sekt6riin konu ile ilgili mevcut sorunlarni,
bankalarin yapmasi gereken hazirhiklart inceleyip onerilerde bulunmaktir. Risk
yonetiminin bankacilifin ayrilmaz bir pargast oldugu, tiim banka olarak ilgilenilmesi
geregi, bir disiplin oldugu bilincini ortaya koydum. Sektériin iginden gelen birisi olarak,

uygulamaya y6nelik sorun teshisi yaptim ve neriler sundum.

Risk Yonetimi’nin Tiirk Bankacilik sektoriinde uygulanmasinmin ve sorunlarinin analizi
ve ¢6ziim Onerilerinin sunulmas: amactyla hazirladigim tezimde uygulamaya yénelik
olarak sektordeki bankalarin konu ile ilgili mevecut durumlari ve uygulamalar: hakkinda
bilgi edinmek iizere tiim ticari bankalara anket sunulmugtur. Ankette amaglanan yurtici
bankalarin Risk Yonetimi sistemlerinin kurulmasi, uygulamalari, organizasyonu ve
ilgili tebligin yorumlanmasini hangi seviyelerde gerceklestirdiklerini, sektérde

farkliliklarin var olup olmadigin1 ve en iyi uygulamayi tayin edebilmektir.

Tezime sagladigt katkilardan dolayr Yrd. Dog¢. Dr. Goksel Altimisik (Pamukkale
Universitesi), Yasemin Tiiziin (Garanti Bankasi) ve 1989 yilindan beri kariyerime
desteklerini esirgemeyen sayin hocam Dog. Dr. Deniz Gokge’ye igten tesekkiirlerimi

sunarim.

Istanbul, Mart 2003
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OZET

Bankacihkta risk faktort, ilk banka kuruldugundan beri mevcuttur. Ancak gelisen
ckonomi, teknoloji, kiiresellesme risk konusuna her gegen giin daha farkli boyutlar
eklemektedir. Giiniimiiz bankaciliginda riskler siirekli g¢esitlenip karmasik bir hal
almakta ve bu risklerin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Risk
yOnetimi, kurum icersinde ortak bir risk Kkiiltiirii olusturarak riske hakim olmak,
kurumun tercihleri, politikalan1 ve stratejileri dogrultusunda riskin vadesine, sekline,
igerigine, agirligina ve etkisine yon verebilmektir.

Bu ¢alisma ile bir kiiltlir olarak risk yonetiminin incelenmesi, diinya ve Tiirkiye’deki
mevzuat ve uygulamalarin analizi amaglanmigtir. Amag¢ dogrultusunda riskin tanmmu,
risklerin gruplandirmasi, risklerden korunma teknikleri, risk yonetim stratejisi ve
bankacilikta risk yonetimi, mevcut diizenlemeler ve bunlarin gelisimleri, Riske Maruz
Deger ve kullamim alanlan, giiniimiizde bankacilik sektoriiniin durumu, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve sektoriin yeniden yapilandirilmasi
konular ele almmigstir. Ayrica, ¢alismanin sonunda, 6niimiizdeki yillarda uygulanmaya
baglanacak ve Tiirk bankacilign ile Tirk ekonomisini ¢ok yakindan ilgilendirip
etkileyecek olan teblig ve yeni diizenleme taslaklarinin incelenmesi ile gelecege yonelik
bir degerlendirme yapilmistir. Calismada konu ile ilgili kavramlarin bilgi halinde
sunulmasinin yaninda giincel uygulamaya yénelik sorun saptamalari ve ¢dziim 6nerileri
de yer almaktadir. Bu amag dogrultusunda bir anket hazirlamp Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tiim ticari bankalara gonderilmis ve alinan cevaplar degerlendirilmistir.

Sonug olarak, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina hiz verilmesi gerekir.
Bu siiregte Oncelikli konular, diizenlemenin bankalara ve bankaciliga bir an &nce
yerlesmesi, bankalarin risk Kkiiltiirlerinin olusturulmas: ve kurumca benimsenmesi,
yoneticilerin ve banka sahiplerinin bakis agilarim yeni diizenlemelere uyumlu olarak
gelistirmeleri, teknolojik yatirimlarin tamamlanmasi ve personelin egitilmesidir.

Anahtar kelimeler:  Risk
Risk yonetimi
RMD, Riske Maruz Deger
BIS, Basle
BIS II, Basle II
SYR, Sermaye Yeterlilik Rasyonu
Cooke Rasyosu
Diizenleme ve Denetleme
Piyasa Disiplini
I¢ Kontrol
I¢ Denetim




ABSTRACT

Risk concept in banking exists from the earliest days of the business. Moreover,
developments in the world economy, technology and the globalization deepens the risk
concept and risk patterns everyday. The number of risk types and the co-effects of risks
increase in number and become more complicated. These risks have to be taken into
consideration more efficient and more effective. Therefore, risk management means
being able to manage the maturity, the concept, the weight, the shape and the effect of
the incurrent risks in line with the preferences, policies and strategies of the corporate
by establishing an enterprise-wide risk culture.

The purpose of this study is thoroughly investigating the risk management culture and
analyzing the legislations and applications in Turkey. For the sake of this purpose the
definition of risks, the categorization of risks, hedging techniques, risk management
strategies, risk management in banking, the current legislations and the logic behind the
legislations, Banking Regulation and Supervision Agency and the restructuring of the
banking sector in Turkey have all been analyzed. Besides, by analyzing the long-
awaited new legislation which will be released at the end of year 2003 and which will
affect and change the banking sector and the economy as a whole in Turkey, this study
has become a forward-looking one. Other than all the related concepts have been
presented in the study, the current problems and the proposals have been discussed as
well. For this purpose a survey has been presented to all the commercial banks in
Turkey and the feedbacks have been analyzed.

The conclusion of this study is that the restructuring of the banking sector should be
accelerated. In this transition period the important topics are the adaptation of the new
legislation into the banking system immediately, the foundation of the generally
accepted risk culture and the enterprise-wide risk management, the alignment of the
mentalities of both the owners and the executives of the banks with the new legislation
and ethical aspects and continuous investment in technology and education.

Key Words: Risk
Risk management
VaR, Value at risk
BIS, Basle
BIS II, Basle I
CAR, Capital Adequacy Ratio
Cooke Ratio
Regulation and supervision
Market discipline
Internal control
Internal auditing




GIRIS

Bankacilik sekt6rii, ekonomide mali kaynaklarin akigmasim yiirtrlikteki
mevzuat, kurallar ve diizenlemeler dogrultusunda saglayan bir mekanizma gorevi goriir.
Ustlendigi bu gorevi yerine getirirken de bankacihik sektorii gesitli riskler tasimaktadir.
Bankacilikta risk faktorii, ilk banka kuruldugundan beri mevcuttur. Ancak gelisen
ekonomi, teknoloji, kiiresellesme risk konusuna her gegen giin daha farkli boyutlar
eklemektedir.

Bankacilikta risk konusunu incelerken iki noktaya yogunlasmak gerekir.
Birincisi, giinimiizde riskler eski sistemde oldugu gibi basit ve yalmizca bir iki ¢esit
olmayip ¢ok cesitli, kapsamli, karmasik ve birbirleriyle etkilesim igindedirler. Bilimsel
yontemlerle olgiiliip yonetilmelidir. Risk konusu artik yalmzca eski yoneticilerimizin
tecriibelerine giivenerek onlarin kigisel yargilarina birakilmayacak bir konu olmustur.
Ikinci nokta ise kiiresellesme sonucunda uluslararasi rekabet boyutunun ¢ok artmasi ve
kar marjlarinin diisiik seviyelerde olmasidir. Giinimiizde bankalar, tasinan riskler
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zararlardan daha fazla etkilenmektedirler. Kontrol
edilmeyen, saglikli yonetilmeyen risklerden bazilari, detayli analizlere girmeksizin
yalnizca yiizeysel onlemler alindii igin zararla sonuglanirsa, eskiden oldugu gibi,
yiiksek kar marji bu menfi etkiyi emer diyebilme liiksii artik kalmamistir. Yani
giinliimiiz bankaciliginda riskler siirekli ¢esitlenip karmasik bir hal almakta ve bu
risklerin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Bankacilik, dogasinda risk igeren bir istir. Bankacilikta risk yonetimi riskleri her
zaman yok etmek veya en aza indirmek degildir. Risk yonetimi, riski avucumuzun igine
alip ona hakim olmak, riskin vadesine, sekline, agirlifina ve etkisine banka tercihleri,
politikalar1 ve stratejileri dogrultusunda y6n verebilmektir. Bu nedenle, riskleri dogru
tamimlamali, sayisallagtirmali, 6lgmeli ve ydnetmeliyiz. Bu ydnetimin istenen sonucu
vermesi i¢in de her bir banka, kendi vizyonu ve misyonunu gézeterek risk kiiltiirtinii
olusturmal ve tiim kuruma yayginlastirip benimsenmesini saglamalidir.

Bankacihikta Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sistemindeki Uygulamalar
baghkli bu g¢aligma ii¢ ana bélimden olusmaktadir. Ilk iki bolimde risk yo
incelenmis, son béliimde ise diinya ve Tiirkiye’deki mevzuat ve uygulam; ¢

analiz edilmistir. Bankacilikta risk yonetimi uygulamasindaki ilk ad




tanimlamak oldugundan yukarida s6z edilmisti. Bu sebeple ¢alismanin ilk bdliimii riskin
tanimi, risklerin gruplandiriimasi, risklerden korunma tekniklerine ayrilmistir.
Bankalarin tasidigi risklerin aslinda ne kadar kisa siirede biiyiik felaketlere neden
olabilecegi konusunu, 1994-95 yillarinda Ust iiste yasanan mali skandallar tiim
kamuoyuna gostermistir. Bu mali skandallar, risk yonetimi hakkinda akademik
calismalara, denetim fonksiyonlarinin ve mevzuatin gelistirilmesine ve teknolojinin
bankaciliga daha fazla entegre edilmesine neden olmuslardir. Bu gerekge ile ¢alismanin
ilk boliimiinde mali skandallar da incelenmisgtir. Ayn1 b6liim igersinde “Risk Yo6netimi>
konusu da incelenmektedir. Bu kisimda, risk yonetim stratejisi ve bankacilikta risk
yonetimi agiklandiktan sonra, ¢ok yakin bir gegmisi olan bu konunun tarihsel gelisimi
anlatilmigtir. Bankacilik mevzuati ve diizenlemeleri konusunda 6énemli bir kurum olan
BIS’in (Bank for International Settlements) yapisi, sektore olan katkilari ve etkileri de
bu boliimde ele alinmistir. Aslinda yaptirim glicii olmasa da aldigi her tavsiye karar ile
tim diinya bankacilifimi ¢ok etkileyen Basle Komitesi’nin diizenlemeleri detayli bir
bicimde incelenen bir baska konudur. Bu bolimdeki incelemeler kasitli olarak mevcut
diizenlemelerle ve gelisimleriyle smrli tutulmus, Tirk bankacilik sektériine 2002
yilinin baginda giren diizenlemelerle ilgili analiz son béliime birakilmustir.

Calismanin ikinci bolimii tamamiyla Riske Maruz Deger (RMD) konusuna
ayrilmistir. RMD, belli bir giiven araliginda ve belli bir siire igerisinde yapilabilecek
maksimum zarar rakamidir. Bankalarda ii¢ ana risk grubu vardir. Bunlar kredi riski,
operasyonel risk ve piyasa riskidir. Bu ii¢ ana gruptan biri olan piyasa riskini
sayisallastinip, algoritmik modellere aktarmak diger gruplara gore daha kolaydir. 1993
yilindan beri gergeklestirilen ¢ok sayidaki arastirma ve yazilan makaleler neticesinde
sektorde artik piyasa riskini sayisallagtirma konusunda bir standart olusmus durumdadir.
Bu bélimde RMD &lgtim metodolojileri anlatilmis, bu metodolojiler birbirleriyle
mukayese edilmis, modelleri tamamlayici faktérler olan geriye doniik test ve stres testi
anlatilmis, RMD’nin kullanim alanlar1 olan Goreceli RMD, Marjinal RMD ve Katki
RMD agiklanmig ve bu konular hakkinda fazla miktarda sayisal 6rnege yer verilmistir.

Calismanin tgilincit ve son boliminde risk yoénetimine y6nelik mevzuat
incelenmeden 6nce sektdriin durumu, BDDK ve sektoriin yeniden yapilandirilmas:
analiz edilmistir. Ayrica, 2002 yilinda uygulanmaya baslanan i¢ denetim ve risk

yonetimi hakkindaki tebligin ayrintili incelenmesi sirasinda bu tebligin zm Turk
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bankaciligina getirecegi yeni ¢ehre, etkileri ve sonuglari analiz edil

risk yOnetimi organizasyonunun nasil olusturulmasi gerektigi :




gelistirilme ve kuruma yayginlastirllma gereksinimi de bu béliimde tartisiimistir ve
Tiirk bankacilik sektériindeki Risk Yonetimi Uygulamalari’mi kaynagindan grenmek ve
analiz etmek amaciyla yapilan anket galismasinin sonuglar: verilmigtir. B6liimiin en
sonunda, oniimiizdeki yillarda uygulanmaya baslanacak ve Tirk bankacihig: ile Tiirk
ekonomisini ¢ok yakindan ilgilendirip etkileyecek olan teblig ve yeni diizenleme
taslaklarinin incelenmesi ile gelecege yonelik bir degerlendirme yapilmis olmaktadir.
Calismada yararlanilan kaynaklar en son boliimde belirtilmis ve izlemeyi
kolaylastirmak amaciyla ayn bir sekilde de endekslenmiglerdir. Koseli parantez
icersinde belirtilen endeksler, bu kaynaklarin internet adres baglanna erisilmesini ve

¢alismanin ekinde verilen CD’nin i¢inde kaynaklart bulmay: kolaylastirmastir.




BOLUM 1

RiSK YONETIMI

1.1. RISK KAVRAMI

Risk, gelecekte beklenen durum ile gergeklesen durumun farkli olmas:
olasihigidir. Latince kkenden gelen risk kelimesini daha farkl sekillerde de tantmlamak
miimkiindiir. Ornegin, risk zarar etme olasihfidir, ya da, zararmm sikhgim veya
yikiciligimi artiric1 durumdur diye de tamimlanmaktadir.

Istatistiksel agidan risk ise 6rnek kiitlenin varyans: veya standart sapmasidir. Bir
istatistik¢i acgisindan risk beklenmedik kar veya beklenmedik zarardir. Klasik portféy
teorisi risk-getiri iligkisini “ortalama-varyans” kavrami ile degerlendirir. Bu modele
gore tek bir menkul kiymetin riski getirilerin varyanst veya karekokii olan standart
sapmasidir. Varyans ne kadar yiiksekse, getirinin bilinmezligi yani riski de o kadar
yiiksektir'. Bu mantikla bakarsak, piyangodan biiyiik ikramiyeyi kazanmak ¢ok biiyiik
bir risktir. Philippe Jorion’a gére risk beklenmeyen sonuglarin dalgalanirhklaridir®.

Herhangi bir insan i¢in risk, isini kaybetme veya karsidan karsiya gegerken
araba ¢arpma olasiligdur.

Bankalar i¢in risk, taraflarca kabul edilen veya istenilen ylikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi, beklenen olaylarin gerceklesmemesi ya da beklenmeyen durumlarin
ortaya ¢ikmasina bagh olarak zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir”.

Risk ile belirsizlik birbiriyle karigtirilan ancak farkli anlamlar olan kavramlardir.

Risk, sonu¢ durumun (fiyat, miktar, kalite gibi) kesin bir sekilde bilinmeyip olasiliklarin

" Lance Smith, Risk Management & Financial Derivatives: Risk-reward Relationshjp:
of Derivatives New York: McGraw Hill, 1998, 5.3 ;

2 Philippe Jorion, Value at Risk 2.b. New York: McGraw Hill, 2000, 5.3
? fhsan Ugur Delikanh, Bankalarda Uluslararasi Standartlara Uygun Risk Yonetij
Iktisadi Arastirmalar Vakfi Seminer Tebligleri, Haziran 2000, s.41 :



bilinmesidir. Belirsizlik ise ne sonu¢ durumlarinin ne de bu sonu¢ durumlara ait
olasiliklarin bilinmemesidir.

Risk terimi kullanildiginda hem Saf Risk (Pure Risk) hem de Spekiilatif Risk
anlasilmaktadir. Saf risk, bir kaza, beklenmedik bir durum veya kader sonucunda ortaya
cikacak olan olast zarar ve bu durumun belirsizligidir. Spekiilatif risk ise beklentiler ve
analizler lizerine tasinan ve sonucunda kir veya zarar dogurabilecek olan risktir. Saf
risk sonucu yalmizca zarar olusma olasilig: varken, spekiilatif risk sonucu kér da zarar
da olusabilmektedir.

Gelisen teknoloji ve globallesme finans piyasalarindaki liberalizasyon ile
birlikte hem rekabeti, hem tiriin ve islem gesitliligini hem de volatiliteyi arttirmistir.
Diisen kir marjlari nedeniyle finansal kurumlar da mevzuat ve diger kisitlamalar izin
verdigi olgiide, daha yiiksek kaldiraglar ve daha diisiik rezervler ile ¢alisir olmuslardir.
Kontrol edilmeyen ve yonetilmeyen riskin dogurabilecegi maliyetler, artik tolere
edilemeyecek bir durum almustir. Riskin cesitliligi, degiskenligi ve gesitli risklerin
birbirlerini azaltict ve/veya arttirici yondeki etkilesimleriyle de risk tanimi derin bir
boyut kazanmistir. Bu nedenle finansal kurumlar i¢in risk y6netimi ¢ok énemli bir konu
haline gelmigtir.

Risk yonetimi eskiden olasi zarart simrlamak i¢in savunma amaciyla
uygulamrdi. Giinimiiziin grift, karmasik ve riskli is ortaminda iist yOnetimin
sorumlulugu, isletmenin maruz kaldigi tim riskleri verimli ve basiretli bir sekilde
yonetmektir. Bu nedenle artik risk yoénetimi, yiiksek rekabet ortaminda diisen kar
marjlarinin toplam kéra negatif etkisini gidermeye yonelik islem hacminin artirilmasina
olanak saglamasi amaciyla uygulanmaktadir.

Sonugta, risk yonetimi kurumun varliklarimi ve kérlarini koruma amacint giiden
bir yonetim disiplinidir. Bu disiplinin uygulanmasinda hem zararlar olusmadan 6nce
zararin potansiyeli azaltilir hem de sigorta veya bagka bir yolla yikici bir zararin (dogal
afet, insan hatasi/suistimali, alehte mahkeme kararlari gibi) potansiyel maliyeti finanse

edilir.

1.2. RISK GRUPLARI

Riskleri degisik bakis acilarna gore degisik sekillerde simifl

gruplandirmak miimkiindiir. En genel aynm, sistematik olan ve siste



seklinde yapilmaktadir. Bu c¢alismada, risk yOnetimi algoritmalart incelenmekte

oldugundan, riskleri finansal faaliyetleri

toplamak uygun olacaktir. Bunlar;

- Kredi Riski
- Operasyonel Risk
- Piyasa Riski

ilgilendiren riskler olarak 3 ana grupta

Bu riskler, alt gruplari ile birlikte bir semada gosterilecek olursa (Tablo 1);

Table 1: Finansal Faaliyetler A¢isindan Risk Gruplan

KREDI RiSKi

- Islem Riski
- Portfoy Yogunlugu Riski

Kategori Dis1 Riskler
- Kredibilite Riski
- Beklenmedik Olaylar Riski

OPERASYONEL RiSK

- Yontem ve Yonetsel Risk
- Sistem Riski

- Teknolojik Altyap: Riski

- Model

PIYASA RiSKi

- Faiz Oram Riski
- Degigsme Riski
- Verim Egrisi Riski
- Spread Riski

- Fiyat Riski
- Kur Riski
- Hisse Fiyat: Riski
- Mal Fiyati Riski

- Volatilite Riski

- Korelasyon Riski
- Likidite Riski

1.2.1. Kredi Riski

Kredi kullanan kisi veya firmanin kredinin faizini ve/veya anaparasini vadesinde

odememesidir. Kredi riski ayrica 6demelerin kismi olarak ve/veya gecikmeli#ol;

yapilmasini da igerir. Yani kredi riski karsi tarafin sozlesme yi




edimlerini yerine getirememesi veya getirmek istememesinden ortaya cikar. Boyle bir
durum ise nakit akisi problemlerine neden olur ve belirsizlik yaratir. Kredi riski yalmzca
kredi verince ortaya ¢ikmaz, aynt zamanda teminat mektubu, kefalet, garanti, akreditif
ve benzeri bilango digi taahhiitler, d6viz alim satim islemleri, menkul kiymet islemleri,
vadeli islemler ve tiirev enstriimanlar da bankaya kredi riski yaratir. Genel anlamda
kredi riski, yapilan anlasmanin kosullarina uygun bigimde yiiktimliiliikklerini
karsilayamama olasihigidir’.

Kredinin batik hale gelmesi, bankanin aktifini donuk hale getirir, kisa vadeli
alacaklarim uzun vadeli alacak haline dondiiriir, nakit akisim1 aksatir ve bankanin
likiditesini negatif yonde etkiler. Batik kredinin miktarnn yiiksekse, bankanin
kredibilitesini de azaltarak likidite agisindan ikinci bir negatif etki daha yapar. Kot
krediler protokole baglandiginda, vadesi uzatilip yapisi sabit faizliden degisken faizliye
¢evrildiginde faiz orani riski miisteriye transfer edilmis olur. Banka faiz orani riskinden
kurtulmus olur ancak bu durum miisterinin kredibilitesimi daha da kotilestirebilir ve
nakit akisini daha da belirsizlestirir.

Bir kredi battifinda karsilasilan maliyetin boyutu, aslinda kredi tutann kadar
degildir. Bu tutardan nakde donistiiriilebilecek garanti ve teminatlar ile batan firmanin
eger yapabilirse kismi odemelerini dismek gerekir. Yani kredi riskinin biiytikliigi,
firmanin batma olasihigina, firma battiginda ne kadar risk tasinmakta olduguna ve batan
tutarin ne kadannin tahsil edilebilecegine baghdir.

Kredi riski yalmzca mevcut kredilerden kaynaklanmayabilir. Bilango digi
yikiimliillikler de kredi riski yaratabilir. Akreditif vadesi geldiginde miisterinin
kredibilitesi bozulmus ve bu taahhiit dogrudan bankanin taahhiidii haline dontismiis
olmasi buna bir ornektir.

Tiirev enstriimanlarin yarattigi kredi riski, enstriimanin nominal degeri degildir.
Ornegin $1 milyonluk futures kontrati veya swap isleminin bankaya yarattigi kredi riski
$1 milyon olmayacaktir. Tiirev enstrimanlarin degeri tizerine yazili olan varligin veya
baska bir tiirevin degerine baghdir. Bu nedenle taginan kredi riski nominal degere degil
o islemi, kontrat1 veya enstritmani yeniden yerine koyma degerine baghdir. Bu deger ise
enstriimanin kalan vadesine, mevcut faiz oranlarina, iizerine yazili olan varhigin cari

fiyatina ve piyasa kosullarina bagh olarak siirekli degisiklik gostermektedir.

4 Jorion, a.g.e. s.16
5 Sevgi Onur, Enflasyonla Miicadele Ortaminda Kredi Riski Yonetimi Siireciniil
Iktisadi Arastirmalar Vakfi Seminer Tebligleri, Haziran 2000, .78



Kredi riski ayrica firmanin kredi derecesinin (rating) degismesiyle de ortaya
cikar®. Bu durum daha ok fiyat riskini ilgilendirir. Kredi verdigimiz firmaya mevcut
rating’i ile belli bir spread uygulanir. Sonradan firmammn rating’i digiiriiliirse,
uygulanmis olan spread diisiik kalmig olacak, kredinin bugiinki degeri diigecek ve
bankanin kredi protféyii belli bir zarar yazacaktir. Bu konu JP Morgan’in gelistirdigi
algoritmalarda CVaR (Credit VaR) olarak adlandinlmaktadir. Son yillarda gelismis
iilkelerdeki finans piyasalan dizenleyicileri VaR (Value at Risk) yOntemini
kullanmakta ve kullanilmasimi 6nermektedirler. Hailiang Yang’in portfdyiin piyasa
riskini, kredi derecesi degigsmesi ve batma riskini beraberce sayisallagtirmak icin

onerdigi modeli vardir’.

Ornek:

A kredi notuna sahip bir firmanin kullandigy kredinin faizi L+2% (Libor art1
2%)’dir. Firma krediyi kullandiktan hemen sonra kredi notu BBB’ye diigerse, 1 yillik ve
$1milyon kredi i¢in banka ne kadar zarar eder?

Not: BBB firmalarina kullandirilan kredilerin faizi L+4% ve piyasada Libor faizi ise 5%

olsun.

Coziim:
L = 5%
L+2 = 7%
Faiz = Anapara * Faiz Oram * 1yil
= $1,000,000 * 0.07 * 1
= §70,000.-
Dénem Sonu Deger = Anapara + Faiz
= $1,070,000.-

Miisterinin notu BBB’ye diisiince, uygulanmas: gereken faiz orami L+4% yani
9% olmalidir. Bir sene sonraki $1,070,000 degerini 9% ile iskonto edilirse (bugiinkii

degeri hesaplanirsa):

® Cormac Butler, Mastering Value at Risk Londra: Pearson Education, 1999, ss. 172—%

Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark, Risk Management NY: McGraw Hill, 208
7 Hailiang Yang, “An Integrated Risk Management Method: VaR Approach”, Multin
Journal (Eyliil/Aralik 2000), Vol .4, Say1.3/4, ss.201-219




Dénem Sonu Deger $1,070,000
Bugiinkii Deger = = = $981,651.-
1+1 1+9%

Firmaya verilen kredi $1,000,000 olup bu degerin dénem sonu bedelinin yeni
faiz orani ile bugiine indirgenmis degeri $981,651°dir ve fark $18,349’dur. Yani banka
bu kredisinden dolayt $18,349 zarar etmektedir. Bu zarar realize olmug bir zarar
degildir; evalile edilmis zarardir. Buna ister firsat maliyeti ister kaynaklarin daha
verimli kullandirilmamas:1 densin, sonugta banka artik tasidig: riskin karsilifinda daha
diigiik getiri elde etmektedir. Veya tersinden s6ylenecek olursa; banka elde ettigi getiri
karsiliginda fazla risk tasimaktadir.

Bessis® (1998) kredi riskinin tiimiinii olugturan ii¢ risk faktérii tanimlamigtir.
Kredi riskinin sayisallagtirilmasi, batma olasilifimin hesaplanmasim igerir. Kredinin
batma olasihigini belirlerken batmanin ne oldugunun tamimlanmas: gerekir. Kredi
derecelendirme kuruluslarina gére bir 6demenin en az 3 ay gecikmesi durumunda kredi
batmis kabul edilmektedir. Kredinin batmasi olasihigi dogrudan olgiilemez. Olasihig:
tahmin ederken ya firmanin kredi derecesi ya da benzer kredilerdeki ge¢cmis batma
verileri kullanilir. Firma kredi derecesi ile batma olasihgi arasinda kuvvetli bir
korelasyon vardir. Bu tiir bilgileri bankanin kendisi de hesaplayabilir ya da bir
derecelendirme kurulusundan bilgi alabilir. Ancak hem kredi batmasina yonelik yogun
ve sik datanin bulunmamast hem de her firmanin derecelendirilmiyor olmasi kredi

riskini sayisallagtirmada karsilasilan 6nemli sorunlardir.

1.2.2. Operasyonel Risk

Bankanin operasyonundan, kullanilan sistemin ve bankanin kend:i yapisindan,
kullanilan yontemlerden ve uygulanan modellerden kaynaklanan risktir. Operasyonel
risk genel anlamda insan ve/veya teknoloji hatasi veya kazalar olarak tanimlanabilir. Bu
tamm suistimal, yonetim hatasi, uygun olmayan ydntemler ve yetersiz kontrolleri de
kapsarg. Credit Suisse Group’un 1998 yillik raporunda operasyonel risk soyle

tamimlanmistir:

¥ Bessis, Joel, Risk Management in Banking Chichester, New York: Wiley, 1998
? Jorion, a.g.e.s.18




“Operasyonel risk, kurum politikalarinin, yontemlerinin  ve
giivenilirliginin yetersizliginden ve kanunlarin, mevzuatin, politik
durumun ve is ortaminin degismelerinden kaynaklanan risktir.”

Bankacilikta islem adetlerinin ve montanlarinin stirekli artmas1 ve yeni iiriin,
yontem ve teknolojinin uygulanmasi nedeniyle etkin bir entegre risk yOnetiminin
uygulanmasinda operasyonel riskin yonetilmesi ¢ok 6nem kazanmistir. Operasyonel
riskin en onemli kaynagi i¢ kontroliin uygulanmamasi veya ihlal edilmesidir. Ig
kontroliin zayifligi, hatanin, suistimalin veya hizmetin aksamasinin énlenememesine
neden olur.

Genel anlamda operasyonel risk, piyasa riski veya kredi riski olarak kategorize
edilemiyen biitiin diger risklerdir veya g¢esitli insan hatalart ve teknik hatadan
kaynaklanan risklerdir diye tamimlanabilir. Bankacilikta operasyonel riskin
sayisallastinlip  &lgiilmesi hakkinda standart bir uygulama bulunmamaktadir.
Uluslararast etkin bankalar, operasyonel riskin oOlgiilmesi tekniklerinde 6nemli
gelismeler kaydetmis olsalar da kullanilan yontemler halen ¢ok basit olup deneme
asamasindadir. Bu yontemler hem operasyonel kayip olayinin gergeklesme olasiliginin
hem de bu olasilik ortaya ¢iktiginda olast zararin biiyiikliigiiniin tahmin edilmesini
icermektedir.

Ic Kontrol ve I¢ Denetim, operasyonel riskin azaltilmasi igin basvurulan en
temel faktorlerdir. Bazi tiir operasyonel risklerin azaltilmasi veya yok edilmesi igin
sigorta konusu da ¢ok énemli ve gereklidir. Operasyonel riskin yonetilmesinde gorev
tanimlarinin, i adimlarinin, yetki ve sorumluluklarin ¢ok iyi ve net tanimlanmasi, icra
ve denetim fonksiyonlarinin birbirinden tam anlamiyla ayrilmasi ve verimli ve etkin bir
dahili raporlama sisteminin kurulmasi gereklidir. Islemler en az iki personelin imzas: ile
tekemmiil ettirilmelidir. Miimkiin oldugunca tiim islemlerin bilgi islem ortaminda
yiiriitiilmesi saglanmali ve her personele yapabilecegi islemle uyumlu bir sifre
verilmelidir. Her sube itibariyle i¢ denetmenlik gérevi ihdas edilmeli ve giin i¢i yapilan

islemler giin sonunda i¢ denetmenlerce kontrol edilmelidir'.

10

Delikanli, a.g.m. 5.67
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1.2.3. Piyasa Riski (Pazar Riski)

Konjonkttirel dalgalanmalarin ve/veya yatirimei tercihlerindeki degismelerin
piyasanun belirli béliimlerine yonelmesinin dogurdugu risktir. Buradan yola ¢ikarak,
bankanin faiz, fiyat ve kur degismeleri sonucunda maruz kaldig riskler, “Piyasa Riski”
ach altinda gruplandirabilinir. Piyasa riski, J. P. Morgan’in 1998 yillik raporunda piyasa

riski s6yle tanimlanmagtir:

“Piyasa riski, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin, kredi spreadlerinin,
hisse senedi ve mal fiyatlarinin kendilerinin ve aralarindaki
korelasyonlar ile kendi dalgalanirliklaninin degismesi sebebiyle
yatirim ve alim satim islemlerinin, taginan pozisyonlarin zarar
yaratma olasiligidir.”

Bankalar Yeminli Murakibt IThsan Ugur Delikanli’ya gére piyasa riski, faiz
oranlari, déviz kurlan ve hisse senedi endekslerindeki beklenmeyen degisiklikler olmasi
ve takas-teslim iglemlerinin 6ngoriilen sekilde gergeklesmemesi nedeniyle zarara maruz
kalinmas: ihtimalidir''.

| Benzer bir tamimla, portfoydeki varhiklarin gelecekteki degerlerinin
bilinmezliginden ortaya ¢ikan riske piyasa riski denir'?.

Piyasa riskinin y6netimi banka {ist yfnetiminin en yogun ilgilendigi konu
olmalidir. Konsolide bazda ne kadar piyasa riski tasinacagina ve bu riskin nasil
yonetilecegine iliskin politikalar, bankanin sermaye giici géz Oniine alinarak st
yonetim tarafindan kararlastirilmali ve risk yo6netim sistemlerinin piyasa riskini
etkileyen her bir risk faktoriinii icermesi saglanmalidir.

Bu risklerin ana gruplart yukandaki sekliyle tanimlandiktan sonra, bazi alt

gruplarn tanimi incelenecek olursa;

" Delikanli, a.g.m. 5.47 »
"2 Michael Leon, “Managing and Measuring Market Risk”, Trusts&Estates (Ekim |

Sayt.11, s5.28-30
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1.2.3.1. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki degismelerin, aktif getirileri ve kaynak maliyetlerini
degistirmesidir. Faiz oranlarindaki degismeler, dogrudan bankalarin gelirlerini
etkilemektedir. Ayrica, banka aktif-pasifinin oldugu kadar bilango disi islemlerin
bugiinkii degerini etkileyerek de gelecekteki nakit akimlan tlizerinde etkili
olabilmektedir'>.

Aktif ve pasifteki kalemlerin hem faiz oranlari hem de faiz sartlari birbirinden
farklidir. Bilangonun iki tarafimn bu ag¢ilardan farkli olacagi beklenmelidir. Bu fark,
bankaya faiz oram riski yaratacaktir. Zaten finans yoneticileri de beklentileri
dogrultusunda bu farki kasith olarak yaratmaya c¢alisirlar. Ornegin, yoneticiler faiz
oranlarinda bir artis bekliyorlarsa, aktiflerinin faize duyarhligin1 artirmaya yani
aktiflerinin vadesini kisaltmaya ¢alisirlar. Ayni anda da pasiflerinin faize duyarliligini
azaltmaya yani pasiflerinin vadesini uzatmaya galisirlar. Kisacasi, uzun vadeli borglanip
kisa vadeli yatirim yaparlar. Bu yapidaki bilangoda pozitif gap (positive bosluk) vardir.

Faiz oram riski ile ilgili bilango kalemlerinin faize duyarliginin ve vade
yapisinin Olgiilmesi onemlidir ve bu konuda cesitli teknikler gelistirilmistir. Bu
tekniklerden yaygin olarak kullamilanlar1 faiz orani basamaklari, bosluk (GAP) analizi
ve durasyon (duration)’dur.

Aktif ve pasif kalemlerinin faize duyarliklarini 6lgmek i¢in kendi orijinal
vadeleri degil, vadeye kalan giin sayisi dikkate alinmalidir. Yani, 1 yil vadeli kredi
verdikten sonra iki ay gegtiyse, ortalama vade hesaplamasinda o kredi 10 aylikmig gibi
islem gormelidir. R/O (roll over) yani vade tarihinde yeniden uzatilacak tiirden olan
islemlerde ise vadeye kalan siire 1lk R/O tarihine kadar olan siiredir.

Faiz orani riskini yonetmede faiz orani futures kontratlari, FRN’s (Floating Rate
Notes — Degisken Faizli Tahvil), FRA’s (Forward Rate Agreements — Valorlii Borg
Alma Verme Islemi), faiz oram opsiyonlari, caps, colors, floors gibi tiirev enstriimanlar

kullanlir.

GAP = Faize Duyarli Aktifler - Faize Duyarh Pasifler

" Delikanly, a.g.m. 5.47
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Bu formiil ile GAP fark olarak incelenir. GAP ayrica fark alinarak degil de

oranlanarak da incelenebilir:

Faize Duyarli Aktifler

GAP =
Faize Duyarh Pasifler

Gap oraninin 1’den yiiksek olmasi durumunda (+) Gap vardir ve faize duyarl
aktifler faize duyarli pasiflerden daha fazladir. Bu durumda faizlerin artmasi bankaya
kaér, diismesi ise zarar yaratacaktir. Gap orani 1’den kiigtik ise (-) Gap vardir ve faizlerin
yiikselmesi bankaya zarar, diismesi ise kér yaratacaktir.

Durasyon, zaman agirhklandinlmis vadedir, yani bir bilango kaleminin
durasyonu o kalemin vadesi boyunca yaratacagi tiim nakit akislarimin bugiinki
degerlerine indirilmis degerlerinin o nakit akiglannin gergeklesecegi siirelere gore
agirliklandinlmig ortalamasidir. Faiz oram seviyelerindeki degisimin bir finansal
enstriimanin degerini ne kadar degistirecegini gosterir. Yani, bir finansal enstriimanin
durasyonu bilinirse, faiz oranlarindaki belli bir artisin ya da azalisin karsihiginda o
enstriimanin fiyatinin ne kadar degisecegi hesaplanabilir.

Durasyonun toplanabilme 6zelligi vardir. Bu sayede bilango kalemlerinin
durasyonlart toplanarak, bilangonun toplam durasyonunu elde etmek miimkiindiir.
Faizlerdeki beklentiye gore aktif ve pasif tarafin durasyonunu degistirmek
amagclanabilir. Eger faizlerde bir yiikselis bekleniyorsa aktiflerin durasyonu diistiriiliir,
pasif tarafinin durasyonu ise artirilir (Gap analizi ile bakig agisinin zit olduguna dikkat

ediniz). Faizlerde diisiis bekleniyorsa, tersi yapilir.

n Ce
DI
=1 (141)
D =
n Ci
2
=1 (1+r)[
t : nakit akiglan vadeleri
n . son seneye kadar olan dénem sayisi
C. : tperiyodu i¢in nakit akis: (faiz ve/veya anapara)
r . nakit akig vadeleri i¢in cari piyasa faiz orani
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1.2.3.2. Likidite Riski

Sahip olunan kiymetin, istenildiginde paraya (nakde) cevrilememesini veya bu
islem gerceklestirilirken bazi zorluklarla karsilasiimasi sonucu kiymetin cari piyasa
degerinin altinda elden ¢ikarilmasini ifade eder. Bu iki durum, acil olarak paraya ihtiyag
duyuldugunda (6zellikle gelecekteki harcamalarini iyi hesaplamadan yatinm yapmus
olan kisi veya kuruluslar i¢in) s6z konusu olmamalidir.

Gerek ortaklik saglayan, gerekse borgluluk veya alacakhilik ifade eden yatirim
araglarinda var olabilen likidite riski, sahip olunan kiymet ve bunun islem gordigi
ikinci el piyasa ile yakindan iliskilidir. Benzer veya standart o6zelliklere sahip
kiymetlerin iglem gordiigii, hem alici, hem de satici sayisinin fazla oldugu stirekli ve
aktif piyasalarda likidite riskinin tizerinde genellikle pek durulmaz. Likidite riski,
yatinmcinin elindeki kiymet sayisi, bunlarin toplam piyasa degeri ve miilkiyet hakk:
devir islemlerinin masrafh veya zahmetli olmasi ile de yakindan ilgilidir. Kisa vadeli
kiymetlerde likidite riski uzun vadelilere gore genellikle daha azdir. Bankalarin yeterli
likit varliklara sahip olmamalar1 ya da aktif kalemlerindeki artis1 karsilayacak 6lgiide
yeterli 6zkaynak bulundurmamalari nedeniyle talep edilen yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirememeleri riski likidite riskidir™*.

Likidite riski iki altgruba ayrlabilir: Piyasa likiditesi riski ve fonlama likiditesi
riski'>. Piyasa likiditesi riski, tiriiniin, varligin veya menkul kiymetin ikincil piyasasinin
ne kadar derin oldugu ile ilgilidir. T-Bill piyasas: ile egzotik bir opsiyonun islem
gordiigii piyasanin derinlikleri, yani iglem hacimleri dolayistyla da likiditeleri farkh
olacaktir. Piyasa likiditesi riski i¢in iglem fiyatlarinin alim-satim farklar1 iyi bir gésterge
olusturur. Fonlama likiditesi riski ise bankanin 6demelerini yapacak, taahiitlerini yerine
getirecek likiditesini kaybetme riskidir. Piyasa likiditesi riski kurumun likidite
yaratirken ugrayacagi kaybin boyutlann ile ilgiliyken, fonlama likiditesi riski ise

kurumun mevcudiyetini devam ettirip ettirememesi ile ilgilidir.

Bir banka i¢in likidite riski agagidaki durumlan kapsar:

1- Gerek vadesi dolan ve yenilenmeyen gerekse diger fon g¢ikiglarini yenileme

DA wm,,{ﬂ

ihtiyaci e

“ Delikanh, a.g.m. 5.62
'* Jorion, a.g.e. 5.17
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2- Beklenen fon girisinin ger¢eklesmemesini kompanse etme ihtiyaci

3- Bilango dis1 yiikiimliiliikler bankanin kendi yiikiimliiligii olmast durumunda
yeni fon bulma ihtiyaci

4- Istendiginde yeni islemlere girebilme yetenegini (6rnegin onemli bir

miisterinin kredi talebini karsilayabilme) muhafaza etme ihtiyaci

Bankalar mevduat tabanini yayginlastirarak, yani ¢ok miisteriden az mevduat
toplayarak likidite riskini azaltirlar. Atil rezerv tutmadan likidite riskini diisiik tutmanin
bir diger yolu da diger bankalarla ve merkez bankasi ile olan islem limitlerini
(line’lanm) yiiksek ve agik tutmaktir. Aktif tarafinda likiditesi yiiksek yani her an nakte

cevrilebilecek kalemler tutmak da likidite riskine yardimci olacaktir.

1.2.3.3. Kur Riski

Yatirim yapan kisi veya kurulusun, farkhh para birimleri iizerinden
alacaklanmasi, bor¢lanmasi veya herhangi bir kiymete yatirim yapmast gibi ¢ok 6zel
durumlarda tistlenilen risktir.

Déviz kuru riski ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da déviz satarak
karsiliginda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle bankalarin zarar
etmeleri ihtimalidir'®

Yatinmcilarin, sahip olduklari fonlarim, gerek yasadiklan, gerekse diger
iilkelerdeki'’ piyasalarda islem goren, yabanci para birimlerini esas alan kiymetlerde
degerlendirmeleri durumunda bu risk s6z konusu olur.

Giintimiizde, sermaye ve para piyasalarinda artan globallesme karsisinda,
iilkelerarasi fon hareketlerinin hizlanmasi sonucu, kur riskinin 6nemi daha da
belirginlesmistir.'®

Yukarda verilen 6rnekler, piyasa risklerinden bazilanidir. Piyasa riskleri grubu
disindan da Ornegin operasyonel riskler grubuna gilincel 6rnekler olarak bilgi islem

hatasi riski ve bilgisayar saldirisi riski verilebilir.

16 Delikanll a.g.m.s.47

Dlger iitkelerde islem goren kiymetlere yatinim ¢ok ozel bir konudur. Boyle bir alternatifi degerlendlrmel\/'
stz konusu sirket hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak gerekir. Ayrica o piyasa ve sirket ile ilgifi alim- -sat, 1
sirketin kamuya bilgi verme zorunlulugu, sirketin el degistinmeye karsi bir savunma sisteminin olup m éﬁ
kiymete bir derece (rating) verilip verilmedigi iyi bilinmelidir.
18 v abanci para binmlerini esas alan kiymetler igin alim veya satim karari/tavsiyesi verenlerin, kurk
dalgalanmalari dikkate almatan gerekir.
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Bilgi islem hatasi riski, bankamn kullandig1 sistemin ¢6kmesi, giiniin teknolojik
gereksinimlerini karsilayamayacak sekilde eskimesi, yazilimlarin bozulmasi veya
yazihmdaki bir algoritma hatast sonucunda sonradan maliyeti (maddi ve hukuki) ortaya
¢ikacak olan hatalarin farkedilmemesi durumudur.

Bilgisayar saldirisi riski ise tamamiyla bilgisayarlasan bankacilik sektoriinde
bankalarin bilgisayar korsanlarinin (hackers) saldirisina ugramasidir. Hackerlar yalmzca
bilgisayan ele gegiren kigsilerdir. Ancak burada sozii edilen konu, kétii niyetli bilgisayar
uzmanlarimn  bankanin  bilgisayar sistemine girerek bankanin  sayginligini,
giivenilirligini, mevcut veri tabamimi zedelemeleri ve parasal olarak bir zarar
vermeleridir.

Yukarda siralanan ve kisaca agiklanan risk tiirlerine eklemeler yapmak
milmkiindiir. Her risk gesidi igin farkh yaklasimlar, énlemler ve yonetim sekli olmakla
beraber hepsinin ortak noktast nitelikli elemana yatinm yapilmasi, mevcut personelin
egitilmesi ve islemlerin niteligine ve niceligine uygun bir risk yonetim sistemi

gelistirilip uygulanmasidir.

1.3. PIYASA RISKLERININ OLCULMESI

Piyasa riskine yonelik kur, faiz ve fiyat risklerini sayabiliriz. Kur ve fiyat riski
ilgili islemde satin alma veya satis yapildiginda dogar. Ornegin, $ bor¢lanildigi zaman
kur riski ortaya ¢ikmaz. Kur riski yaratan bir pozisyon demek, ilgili dévizi satin almis
(long) veya satmis (short) olmak demektir. Eger § bor¢ alindiysa bu sefer kur riski
degil, faiz riski s6z konusudur. Bor¢ alinan tutar kadar ve vadesi boyunca $ plasmani
yapilmamugsa faiz riski mevcuttur. Fiyat riskine ornek olarak hisse senedi alim-satim
islemleri gosterilebilir.

Bu riskler 6rneklendirilecek olursa;

Kur Riski:
Bir ihracat¢idan $1 milyon satin alinmis ve baska islem yapilmamig olsun. Bu
durumda (+) long pozisyon mevcuttur. § kuru artarsa kér, diiserse zarar olusur. Kar ve

zarar miktar1 $ meblag ile kur degisiminin ¢arpimi kadardir. Yani yukardaki®fit

kurlar TL100 artarsa, TL100 milyon kar olugur; kurlar TL50 diigerse T

olusur.
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Eger islem ihracat bedeli bozmak degil de ithalat transferi olsaydi bu sefer (-)
yani short pozisyon olurdu. Bu durumda ise kurlarda azalig kér, kurlarda artis zarar
yaratiyor olacakti.

Islem, TL’ye kars1 déviz alim-satim1 degil de bir déviz arbitraji olsaydi, taginan
risk yine kur riski olacakti. Piyasalarda bu riske parite riski denir.

Parite riskini yaratan islem, €1 milyonluk €/$ islemi olsun ve 0,9850’den €1
milyon satin alinmis (yani $985.000 satilmig) olsun. Bu durumda €’da art1 (long), $’da
eksi (short) pozisyon vardir. Parite artinca kér, diigiince zarar olusur. Kér/zarar miktar
yine € meblag ile degisim miktarinin ¢arpimidir. Ornegin parite 0,9880’e cikarsa,
degisim miktar1 +0,0030’dur ve kar miktar1 1.000.000 * 0,003 = 3.000°dir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus kér/zarar miktarinin $ cinsinden olmasidir. Ciinkii €1
milyon alimp €1 milyon geri satilmaktadir. Ancak €’yu alirken verilen $ miktan
985.000.— , buna karsibk € geri satildiginda tahsil edilen $ miktar1 988.000 yani

$3.000.— daha fazladir. Bu fazla meblag da islemlerin karini olusturmaktadir.

Faiz Riski:

Faiz riskine basit bir érnek olarak bir repo islemi ele alinabilir. Repo iglemi 1
haftalik ve faizi 38% olsun. Bu islem baglandig1 anda faiz riski ortaya gikacaktir. Repo
ile saglanan fonlarin kredide, doviz ahminda ve diger islemlerle kullanilmayacak yani
repo islemi yine bir haftalik bir ters repo yapilarak kapatilacak olsun. Ters repo islemi
baglanana kadar faizler yiikselirse kér, diiserse zarar 6rtaya ¢ikar. Kar/zararin parasal
meblag1 bulunacaksa, repo ve ters-reponun faiz gelir gider farki hesaplanir. Ornek TL10
milyar i¢in olsun ve ters repo 36%’dan (yani 2 puan zarar ile) baglanmig olsun. Bu

durumda ne kadar zarar olusur?

TL10 milyar * 38% * 7 giin

Repo i¢in 6denecek faiz = = 72.876.712.-
365
TL10 milyar * 36% * 7 giin
Ters-repodan alinacak faiz = » = 69.041.096.-
365

Kar / Zarar = TL (3.836.616).-

Burada dikkat edilecek konu, kér/zarar miktarinin vade sonun;i;é rtaya lekl}yl(‘)‘fr\

olmasidir. Eger, taginan faiz riski sonucunda bugiinkii deger ile ka ”?i*'akammm‘
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hesaplanmas1 gerekiyorsa, yukarnidaki ornekteki gibi bulunan tutarin 1 hafta geriye
iskonto edilmesi gerekir.

Bir diger ornek ise Hazine boliimiindeki bir dealerin TCMB’nin 6gleden sonra
doviz piyasalarinda satiy miidahalesi yapacagini, dolayisiyla dévizde bir miktar bolluk
yasanacagimi ve sabah 12% olan bankalararasi O/N § depo faizlerinin 6gleden sonra
8%’e diisecegini beklemesidir. Bankanmn limitleri dogrultusunda dealer’in $10
milyonluk islem yapabilecegi varsayilirsa, beklentisi paralelinde dealer faizler 12% iken
$10 milyonu banka(lar)a sabahtan O/N depo yapip yani $10 milyonu 12%’den O/N
plase edip 6gleden sonra da beklentisi gerceklesirse 8%’den O/N depo alacaktir.

Aradaki 4 puan ise dealerin kér olacaktir.

$10.000.000 * 4% * 1 giin
Kiar = = $1.111,11
360

Bu ornekte iki konu 6nemlidir. Birincisi faiz riski ile ilgilidir. Dealer tasidig:
faiz riskinden dolayr kir da zarar da edebilirdi. Ornekte beklentisi yani faiz diisiisti
gergeklestigi igin kar elde etti. Eger beklentisinin tersi ¢iksaydi, yani faizler
yiikselseydi, tasimig oldugu faiz riski zararla sonuglanacakti. Ikinci konu (faiz riskiyle
ilgili degildir ancak belirtmekte yarar vardir) ise dealer bankanin d6viz kaynaklarim
degil bankanin limitini (line’larini) kullanmigtir. $10 milyon’u plase edip sonradan geri
almistir. Yani bu iglemler i¢in bankanin déviz mevcutlarinda bir azalis olmamustir.

Faiz riski igin bir de vade uyumsuzlugu ile ilgili bir 6rnekte, bir miisteriye 60%
faiz ile 1 yillik kredi verilip bu kredinin fonlanacag: mevduat aranirken 10 puan kar
marji hedeflenmis olsun. Ornekte munzam, dispo, KKDF gibi hususlarin olmadig
varsayilsin. Bu kredi kullandinldigi anda faiz riski tasinmaya bagliyordur. Eger 50%
faizli 1 yilik mevduat bulunursa 10 puanlik kir marj1 hedefi tutturulmus olarak faiz
riski kapatilir. Ancak bu faiz oram ile yillik mevduat bulunamadigimi, 45% faiz ile 6
aylik mevduat bulunabilmis olsun'’. Bu 6rnek, faiz riskine yonelik oldugu igin kredi
riski ile likidite riskine girilmemektedir. Bu 6 aylik mevduatin yilhik maliyeti 50% olup
kar matj1 hedefi tutturulmakta, ancak 6 ay sonra mevduat yenilenirken faiz oraninin kag
olacagi bilinmemektedir. Eger 45%’in tizerinde olursa zarar (kar marj1 diigecek, belki de
eksiye gegecek), yok eger 45%’in altinda olursa kéar edilecektir (kdr marji artacaktir). Bu

da zaten faiz riski demektir.

" Yillik 45% 6 ayhk faizin yilhik bilesigi 50%"dir.
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6 ay sonra mevduat yenilenirken faizler 48%’e cikarsa kir marjinin kaga
diisecegini hesaplamak igin: Birinci 6 aylikk mevduatin faizi 45%, ikinci 6 aylik

mevduatin faizi 48% olursa, iki islemin yillik maliyeti:

e = [(1 + 45%/2) * (1 + 48%/2)] - 1
51,9%

Il

Yani kér marj1 8.9%’a diismiis olur.
Kar marji, formiil ile degil de islemlerin akigim yazarak hesaplanirsa;
Baslangigta verilen 60%’tan 100 liralik 1 yillik kredi igin 45% faizden 6 aylik

mevduat alinmaktadir. Altinci ayin sonunda mevduat ¢ikisi:

45% * 6
TL100 * (1 + ———) = TLI225
12

Oyleyse ikinci alt1 ay i¢in alinmas1 gereken mevduat meblagi TL122.5 olacaktir

(faizi 48%). Bu ikinci mevduatin déniis meblagi :

48% * 6
TL122,5 * 1 + ———) = TLI51,9
12
Kredinin geri doniisii ise (60% faiz ile) TL160 olacaktir. Yani kar, TL8.9 olup,

kar marj1 da 8.9% olacaktir.

Fiyat Riski:

Fiyat riskine yonelik hisse senedi islemleri de, HB (Hazine Bonosu) veya DT
(Devlet Tahvili) kesin alim-satim islemleri de 6rnek verilebilir. Hisse senedi alim-satim
islemlerindeki fiyat riski, doviz islemlerinde incelenen kur riskine benzetilebilir. HB ve
DT igin ise durum biraz farkhdir. Ciinkii bu menkul kiymetler faizleriyle de fiyatlariyla
da incelenebilirler. Faiz agisindan bakildiginda; 6regin yillik bilesik getirisi 40% olan
HB alinmissa (itfasina 70 giin var olsun), bu 70 giin boyunca yillik bilesik 40% faiz ile
O/N repo yapilmasi halinde basabas noktada olunur®. Eger O/N repo faizleri ilerleyen
giinlerde 33.66%’1n ustiine ¢ikarsa zarar, altina diiserse kar edilir.

HB islemlerine fiyat riski agisindan bakilirsa; vadesine 80 giin kalmig HB’;

42% faiz ile satin alindig1, sonra faizler 38%’e diisiince geri satildig1 durumda: ,;

> O/N reponun yillik basit faizi 33.66%’dur.
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100.000

il

91.570.-

Birim Fiyat (faiz 42% iken)

1 + 0,42*%80/365

100.000

]
]

92.311.-

Birim Fiyat (faiz 38% iken)
1 + 0,38*80/365

HB’nun 91.570 liraya alinip 92.311 liraya satildigi durumda, 741 lira kar edilir.
Bu kér yiizdesel ifade edilirse; 741/91.570 = 0,8% olacaktir.

Tahviller ig¢in aym analizler yapilabilmekle beraber ayri bir husus ise
durasyondur. Durasyon zaman agirliklandirilmis nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin

tahvil fiyatina bsliinmesidir ve birimi zamandir®'. 10. sayfada belirtildigi gibi formiilii:

n G
2t *
=1 (1 +r)t
D =
n C
2
=l 1+
t . nakit akislar vadeleri
n . son seneye kadar olan dénem sayisi
C: : tperiyodu i¢in nakit akis: (faiz ve/veya anapara)
r :  nakit akis vadeleri i¢in cari piyasa faiz orani

Durasyon kullanilarak modifiye edilmis (diizeltilmis) durasyon hesaplanir ve
duzeltilmis durasyon ile faiz oranlarindaki degisim tahvil fiyatinin degisimine
iliskilendirilebilinir.

Piyasa faizi 14% iken $100 nominal degerli, yilda bir kupon ddemeli, 12%

kupon faizli 5 yil vadeli tahvilin durasyonu hesaplanacak olursa;

Tablo 2: Tahvil Durasyon Hesaplamasi

YIL Tahvi Iskonto u Zaman

| Odemele Faktori Jegerleri  Agwrhklandiriimg
1 3) )=(2)*( 5)=(1)*4)
| 0.8772 10,5264 10,5264,
2 12 0,7695 9,2340

*! Butler, a.g.e. 55.93-95
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3 12 0,6750 8,1000 24,3000

4o e RS0 - 108 e g
5 12 0,5194 58,1728 290,8640
- TOPLAM : lgs;zs;g;;' Gl 372,5792

Dérdiincii stitunun toplam olan 93,1784, bu tahvilin buglinkii piyasa fiyatidir.
Durasyon ise 5. siitunun 4. siituna béliinmesiyle bulunur. Bu tahvilin durasyonu 4 yildir.

Yani bu tahvilin getirisi ve riski 4 yil vadeli kuponsuz tahvilinkine esittir.

Durasyon 4

DD = Diizeltilmig Durasyon = = =35yl

1 +1 1 + 14%

Tahvil Fiyatindaki Yiizdesel Degisim = -DD * Ai

Piyasa faiz degisim miktar: (oran1 degil) eksi DD ile carpilarak tahvil fiyatindaki
yiizdesel degisim bulunur. Ancak bu iliski, faizlerdeki ufak degismeler i¢in dogru
sonuclar vermektedir. Eksi igaretin sebebi ise faiz ile fiyatin ters orantili olmasidir. Yani
faizler yiikselirse tahvilin fiyati ditgecektir veya tersi ger¢eklesecektir.

Ornegin piyasa faizleri 14,1%’e ¢ikarsa ;

Ai

0,1%
-3,5 * 0,001

0,001
-0,0035

-DD * Ai

Yani faizler 14.1% olursa tahvilin fiyat1 0,35% diisecektir.

T

-1 = -0,0035 olacaktir.
T,

T, yani tahvilin ilk fiyat1 93,1384 ise, T, = 92,8124 olacaktir.

Tahvil 14,1% faiz ile yeniden fiyatlandinldiginda bu rakamin bulunup

bulunmayacagini kontrol etmek igin;
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12 12 12 12 112
+ + + +

1,141 (1,141 (1,141  (1,14D)*  (1,141)°

Tahvilin Yeni Fiyati

92,8078

Forward Islemler:

Déviz forward alim-satim islemi yalnizca kur riski agisindan incelendiginde spot
islemlerin yaratacagl kur riskinden hi¢ farki yoktur. Ancak forward islemler aym
zamanda faiz riski de icermektedirler, hem TL faizi hem de déviz faizi. Ciinkii forward

kur yalmzca spot kurlara degil TL ve d6viz faizine de baghdir.

fi

Forward Kur f(Spot Kur, ifL, ldoviz, glin say1si)

iTL *n
I + —————
365
Forward Kur = S * -
ldgoviz ¥ 1
1 +
365

Ornegin bir ihracatgr misteri ile 2 ay vadeli $1 milyon i¢in forward islem
baglandiginda, bu islemin tersi yapilip kapatilmadig: siirece kur ve faiz riski taginr.
Thracat islémi olduguna gore miisteriden vadeli $ satin alinmis demektir. Vadeli kur
arttikca kér, diistitkce zarar edilmis olur.

Mevcut bu pozisyonun yarattify risk sonucu, yukaridaki formiile gore, spot kur

artarsa, TL faizi yiikselirse ve § faizi diiserse kér, tersi durumlarda da zarar edilir.

1.4. PIYASA RISKLERINDEN KORUNMA TEKNIKLERI

Korunma, mevcut riski yok etmeye yonelik yeni bir pozisyon agmaktir. Bir
pozisyonun ters iglemini yapmak pozisyonu kapatmaktir. Korunmada ise 6rnegin altin

pozisyonu long iken altin futures’s satarak korunma (hedge) tesis edilmis olur.

Korunma amaciyla yapilan islemler igin agsagidaki 6rnekler verilebilig, Fh o
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Forward Islemleri:
Gelecekteki bir tarihte gerceklesecek islemin kurunun, miktarimn, valdriintin
bugiinden belirlendigi islemler forward iglemlerdir. Islemin yapildig) giin para alis verisi

s6zkonusu degildir. Yani islem bugiin, islemin takasi ise gelecekte yapilir.

Futures:

Belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya finansal enstriimanin (déviz,
faiz, tahvil gibi) belli bir tarihte ve gelecekteki 6nceden belirlenmis fiyat ile teslimini
hiikkme baglayan yasal bir sozlesmedir. Forward islemlere benzeyen futures islemlerinin
forward’tan farklar ise kontratlarla yapiltyor olmasi, kontrat igeriklerinin (vade, nitelik

ve teslimat sartlari gibi) standart olmasi ve organize borsalarda islem gérmesidir.

Opsiyon:

Alicisina 6nceden belirlenmis sartlarla (miktar, nitelik, teslimat sartlan1 ve islem
fiyat1 acisindan) bir isleme girip girmeme hakkim veren islemlerdir. Opsiyonlar call
(satin alma hakk1) ve put (satma hakki) diye ikiye aynlir. Call opsiyon sahibi, kontratta
belirlenen sartlarla ve fiyattan satin alma islemini isterse gergeklestirir, istemezse
kontrat1 yirtar atar. Bu opsiyonu satan kisi kars: tarafin iradesine baghdir. Put opsiyon
sahibi ise yine kontratta belirlenen sartlarla ve fiyattan satim islemini isterse
gerceklestirir, istemezse gergeklestirmez. Opsiyonu satan kisi yine karsi tarafin
(alicimin) kararina bagimlidir. Opsiyonlar tip olarak da ikiye aynlir. Avrupa tipi
opsiyonlarda alict, iglemi yapip yapmama kararini yalmzca vade tarihinde uygulamaya
koyabilir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise alic1 kararim1 vade tarihi de dahil olmak {izere

vadeye kadar herhangi bir giin uygulamaya koyabilir.

Swap:

Swap islemleri i¢in 3 ayn tanim verilebilir:

*  Bir dovizin bir baska doviz karsiliinda aym anda alimip satilmasidir. Ancak

alim ve satimin teslimat tarihleri farkhidir.

*  Farklr kuruluslann, farkli mali piyasalardaki degisik kredi degerliligine bagh
olarak farkl kredi sartlari ile karsi karsiya kalmalan ve avantajl @1’5’“&&1?1“& 1

durumu kars tarafin ihtiya¢ duydugu durumla degis tokus e tm S
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*  Bir dovizin bagka bir doviz karsihiginda iki taraf arasinda anlagsmaya varilmis
olan swap kuru ile ve anlasilan dénem sonunda geri 6denmesi sart1 ile

degistirilme iglemidir.

Swap iglemleri varlik getiri oranim ylikseltmek, kaynak kullanim (fonlama)

maliyetini diisiirmek, korunma - risk yOnetimi ve spekiilasyon amaglariyla yapilir.

FRA —~ Forward Rate Agreements:

Iki tarafin 6nceden belirlenmis bir valérle, belli bir vade i¢in varsayimsal bir
tutar iizerinden borg¢ alip verme islemidir’®. Varsayimsal bir tutar ile kastedilen, valor
tarihinde yani vade baglangicinda kontrat bﬁyﬁklﬁgﬁnﬁ olusturan anaparanin el
degistirmeyecek olmasidir. Dolayisiyla vade sonunda da anapara + faiz el
degistirmeyecektir. Valor tarihinde islemin kar/zaran odenecektir. Bu islemler, faiz
oranlarinda gelecekteki dalgalanma riskini ortadan kaldirmak amaciyla yapilir. FRA
alan taraf faiz artislarina karsi, FRA satan taraf ise faiz diisiglerine karst korunma
saglamaktadir.

Tiirkiye’de bankalararasi piyasalarda 1997 yilinda gelismeye baslayan bu tiir
islemlere piyasa “cash forward” ismini takmistir. Bu islemlerin FRA’dan tek farki valor
tarihinde anapara, dolayistyla da vade sonunda anapara + faiz 6demelerinin yapihiyor
olmasidir. Yani cash forward islemler varsayimsal bir tutar tizerinden degil gercek bir

tutar {izerinden yapilmaktadir.

1.5. PIYASA RISKLERININ YONETILMELERI

Her bir piyasa riski itibariyle iistlenebilecek azami tutarlar ile uygulanacak
politikalarin genel gergevesi, 6lclim yontemleri ve performansa iligkin standartlar banka
yonetim kurulunca saptanmalidir. Piyasa riskinin yonetiminde yararlamlacak finansal
araglar acik¢a tanimlanmali ve hangi amagclarla kullanilabilecekleri belirtilmelidir.
Uygulanan politikalarin gelisimi ve yararlanilan finansal araglarla ilgili olarak banka iist

yonetimine diizenli araliklarla bilgi verilmelidir. Bu amagla, piyasa riskle; i

banka iizerindeki etkilerini degerlendiren, kredi risk izleme ya da

22 Butler, a.g.e. 55.76-78
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benzer sekilde miinhasiran piyasa risklerinin yonetimi ile ugrasacak bir birirm
olus’turulmahdxr23 .

Sinirlamalar igersinde kalmak kaydiyla, biiyiik risklere iliskin kararlar, banka
yonetim kurullart ya da yetkilendirilecek kredi komitesine benzer bir komite tarafindan
alinmalidir. Isleyisin ongorildiigii sekilde olup olmadig, belirlenen limitler icersinde
hareket edilip edilmedigi konusunda sik araliklarla i¢ kontroller yapilmahdir®.

Yeni iirtinler sunulmadan veya faaliyetlere girisilmeden 6nce bunlarin ne tiir bir
piyasa riski yaratacag: hususu yoénetim kurulunca degerlendirilerek karar alinmalidir®.

Bu boliimde, piyasa risklerinin nasil degerlendirilip hangi iiriinlerle nasil
yonetilecegine iligkin 6rnekler sunulmaktadir. Riskin yonetilmesi ile burada riskin yok

edilmesi daha dogrusu minimize edilmesi amaglanmaktadir.

Ornek 1:
Ihracatg1 bir miisterinizin €1 milyonluk ihracat bedelini 1.576.000 liradan

bozuyor ve bir ithalatg1 miisterinizin $985.000’lik ithalat transferini 1.600.000 liradan
gerceklestiriyorsunuz. Bu iki islem sonucunda €’da (+) yani long, $’da ise (-) yani short
pozisyondasiniz. € kuru artinca kar diisiince zarar, $ kuru artinca zarar diisiince kar elde
edersiniz. Eger satin aldigimz €’yu geri satar ve sattifimiz $’1 geri satin alirsaniz,
pozisyonlarinizi kapatmis, dolayisiyla da riskinizi sifirlamis olursunuz. Ancak iki ayri
islem yapip pozisyonlar: kapatana kadar, tek bir islem yaparak korunma (hedge)
saglayabilir ve yine kur riskinizi elimine edebilirsiniz. O anda piyasada €/$ paritesi
0,9850 olsun ve €/$ arbitraji yaparak (€1 mio sat, $985.000 satin al) korunma tesis
edilmis olur. Arbitraj islemi ile ihracatgidan satin aldigimz €1 milyonu satmis,
ithalat¢iya sattifimz $985.000°1 satin almig oluyorsunuz. Geriye kalan ise ihracatgiya
6dediginiz TL1.576 milyar ile ithalatgidan tahsil ettiginiz TL1.576 milyardir ($985.000
* 1.600.000). Sonug olarak TL giris ve ¢ikisin bakiyesi sifirlandig: i¢in ortaya kar veya

zarar ¢ikmamis olur.

Ornek 2:
Bir ihracatg1 miigterinizin 2 ay sonra gelecek olan $1 mio ihracat bedeli igin
1.724.710 lira forward kur ile islemi bagliyorsunuz. Kur riski agisindan su an $’da (+)

yani long’sunuz. Bu kur riskinizi kapatmak i¢in $1 satmalisiniz. $’1 ister bugi

% Delikanli, a.g.m. 5.48
# Delikanli, a.g.m. 5.48
 Delikanl, a.g.m. 5.48
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ile isterseniz ileriki bir valor ile (1 ay, 2 ay veya herhangi bir valér) satin, kur riskinizi
kapatmis (hedge etmis) olursunuz. Kur riski agisindan bu ikinci islemin (yani $ satis
isleminin) val6riiniin hi¢ 6nemi yoktur. Ciinkii pozisyonun yonii valérden etkilenmez.
Yani siz $’1 su an ister bugiinkii valor ile isterseniz yine su an 1 ay valor ile satin, su an
pozisyonunuza etkisi eksidir. Ancak forward islemlerde bir de faiz riski s6z konusudur.
Korunma isleminin hangi valérle yapildigi kur riskini hig ilgilendirmemekte ancak faiz

riski agisimdan valoriin 6nemi bulunmaktadir.

$/TL (valor bugiin)=  1.600.000
iTL (2 ay) = 50%
is (2 ay) = 3%

olsun. Zaten bu fiyatlarla $/TL (2 ay) = 1.724.710 hesaplanmaktadir’®. Ornek geregi
bugiin piyasaya $§ satin. Kur riskiniz kapanmig oluyor. Ancak niye faiz riski ortaya
¢ikiyor, bir de ona bakalim. Bugiin $’1 satabilmek i¢in ilk 6nce $ bor¢lanmamz gerekir.
Eger bor¢glanmanizi O/N yaparsaniz ve bu iki ay boyunca faizler su anki seviyesinin
istiine c¢ikarsa fonlama maliyetiniz artacak ve zarar olusacaktir. Diger taraftan $
borglanarak ve borglandiginiz $’1 piyasaya satarak elde ettiginiz TL’ler de sizin i¢in faiz
riski yaratmaktadir. Bu TL’leri 2 ay boyunca piyasalarda her giin degerlendirirken TL
faizlerinde bir gevseme olursa TL faiz getirisi disecek, dolayisiyla da zarar olusacaktir.
Bu faiz risklerini yok etmek igin $ borg¢lanmasimi da, TL plasmanim da 2 aylik yani
forward islemin valoriine uygun vade ile yapilmas: gerekir. Eger tam 1’e 1 bir korunma
tesis etmek istiyorsaniz bugiin piyasadan 2 ay vade ile $1 milyon degil $995.024,88
borg (depo) ahin. Cunkii bu meblaga 2 ay vade ile 3% faiz eklendiginde vade sonu
meblag $§1 mio olmaktadir. 2 ay sonra forward isleminden dolay: ihracatg¢idan tahsil
edeceginiz $1 milyon ihracat bedelini, bugiin alacagimz $ deponun anapara + faiz geri
odemesinde kullanirsiniz. Diger taraftan, bugiin borg alinan $°1 1.600.000 kur ile TL’ye
déniince yine bugiin elinize gecen tutar TL1.592.148.309.000.—dir. ($995.024,88 *
1.600.000.-). Bu tutann 2 ay i¢in 50% faiz ile plase ederseniz vade sonunda depo

dénlisliniiz (anapara + faiz):

50% * 60
TL1.592.148.309.000 * (1 + ——) = TL1.724.709,38!

360

%6 Forward kur formiiliinde 1 yih bankalararasi depo islemleri gibi 360 giin olarak kull@
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Zaten bu TL tutan da bugiinden 2 ay sonrasina bagladiginiz forward $ alisinin

TL 6demesinin (TL1.724.710.000.000.—)*” karsihigidur.

Sonug olarak diyebiliriz ki, bu ii¢ islemi (bugiinkii valor ile $ satig, 2 aylik $ depo almak
ve 2 ayhik TL depo vermek) bagladiginiz anda forward $/TL isleminin hem kur hem de

faiz riskini hedge etmis olmaktasiniz.

Ornek 3:

Yatinm damgmanhigini  yaptiginiz bir miisteriniz  bugiin satmig oldugu
gaynmenkuliiniin bedelini (TL100 milyar) bir ay sonra tahsil edecektir. Ve bu paray: 3
ay sonra kullanacaktir. Ve aradaki 2 ay boyunca TL100 milyan faizde degerlendirmeyi
diisiinmektedir. Su an piyasada 2 aylik repo faizleri 42% seviyesinde olup miisteriniz 1
ay sonra 2 aylik repolarin 30%’lar seviyesine inmesinden korkmaktadir. Miisterinize,
faizlerin 1 ay sonra diigmesine kargin nasil bir korunma 6nerebilirsiniz?

Miigterinizin su an tasimakta oldugu faiz riskine y6nelik 6nereceginiz islem,
cash forward’tir. Bu ornekteki cash forward 1 ay valérlii 2 ay vadeli repodur. Yani
reponun vadesi 2 ay olacak, ancak baslangi¢ valorii 1 ay sonrasi, bitis valérii ise
bugiiniin 3 ay sonrasidir ve bu islemin gerceklesecegi faiz orani bugiin belirlenecektir.
Su an piyasada 1 aylik repo faizleri 41% ve 3 aylik repo faizleri 43% olsun. Miisterinize
onereceginiz 1Ay-3Ay reponun (yani bugiiniin I ay sonrasindan yine bugiiniin 3 ay

sonrasina) faiz orani:

41% * lay ilAy-BAy * 2ay 43% * 3ay
(L ——) * (1 + ) = 1+
12 12 12

ilAy-3Ay = 42,6% olacaktir.

Bu islemi baglamamz durumunda, 1 ay sonra 2 aylik repo faizleri kag olursa
olsun, siz miisterinizin 2 aylik reposunu 42,6% faiz ile baglayacaksiniz. Yani
miisteriniz, korktugu gibi faizler gergekten 30%’lara diigse bile bu diisiisten

etkilenmeyecektir.

27 Yuvarlamalardan dolayt yalnizca TL216.000.- fark olusmaktadr.
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Ornek 4:

Son Ornek olarak da yukaridaki iki 6rnegin karisimui ile bir mizansen ¢izelim.
Biri ihracatgi ve biri ithalat¢i miigterilerinizden ayn1 meblaglar ancak farkh valorler ile
vadeli doviz alim ve satimi yapiyorsunuz. Ihracat¢idan 2 ay valorlii $1 mio satin alin,

ithalatciya da yine $1 mio ama 3 ay valorlii satin.

Piyasadaki fiyatlar ise soyledir:

$/TL (val bugiin) = 1.600.000 $/TL (val bugiin)=  1.600.000
Valor = 60giin Valor = 91giin
i1, (2 Ay) = 50% irL (3 Ay) = 52%
is (2 Ay) = 3% is (3 Ay) = 3%

Bu tarihler i¢in valorlii $/TL kurlan hesaplayalim:

50% * 60
1 +
360
$/TL (60giin) = 1.600.000 * = 1.724.710
3% * 60
1 +
360
52% * 91
1 +
360
$/TL (91gtin) = 1.600.000 * = 1.796.686
3% * 91
1 +
360

Yani banka olarak 2 ay valorli $1 1.724.710 liradan satin aliyorsunuz, 3 ay
valorli $’1 1.796.686 liradan satiyorsunuz. Bu islemlerin bankanmza yaratacag risklere
bakildiginda kur riski agisindan sorun yoktur. 2 ay valorli islemden dolayr (+) yani
long, 3 ay valorli iglemden dolayr da (-) yani short olunur. Net olarak kur riskiniz
ortadan kalkmaktadir (square).

Ancak faiz riski a¢isindan bankanin risk durumunun analiz edilmesi
gerekmektedir. Ufak hatalar1 kabul ederek hizli bir analiz yapildiginda, iki ay sonra
bankaniza gelecek olan $’1 1 ay boyunca plase etmeniz gerekir. Eger 2 ay sonra 1 ayhk
$ plasman faizleri diiserse zarar edersiniz. Bu nedenle bugiinden 2 ay sonrasina 1 ayhk

FRA satmalisiniz. FRA satig faizinizin basabas noktast 2,99%’dur®®. TL falzmeyonehk

2% Bu faizin 3% olmamast bilesik faiz etkisindendir
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riskiniz ise 2 ay sonra satin alacagimiz $’lar i¢in 6deyeceginiz TL’yi 2 ay sonra 1
ayligina borg alacak olmanizdan kaynaklanmaktadir. Eger 2 ay sonra 1 aylik faizler

yiikselirse zarar edersiniz. Yani 2Ay-3Ay cash forward almaniz gerekir.

Ayni risk analizinin kurusu kurusuna yapilmasi gerekirse:
3ay sonra ithalatgiya odeyeceginiz $1 milyon meblagim 1 ay geriye iskonto
etmeniz gerekir. Yani 2 ay sonra ne kadar $’1 1 aylifina faize yatinrsaniz $1 milyon

olur? Bu islemin faizi, FRA ile simdiden sabitlenmis olmaktadir (is 2ay-3ay = 2,99%).

$1.000.000

= $997.436,11
2,99% * 31
1+

360

Demek ki thracatgidan 2 ay sonra satin alacagimz $1 milyonu $997.436,11 ve
$2.563,89 olarak iki ayn islemmis gibi gérmeniz gerekiyor. $997.436,11 i¢in hem $’1na
hem de TL’sine FRA (veya cash forward) islemi yapmalisimz, $2.563,89 i¢in ise iki
onceki ornekte oldugu gibi spot + 2 adet faiz islemi ile hedge yapmalisiniz. Ancak sunu
da belirtmek gerekir ki ne $2.563,89 gibi ufak bir meblag i¢in forward islem yapilir ne
de $997.436,11 ve karsiigt TL igin boyle kiisiiratli FRA veya cash forward islemi
yapilir. Bu bilgi 1s1g1nda analize devam edilecek olursa;

$997.436,11’1 2 ay sonra 1.724.710 kur ile TL’ye donerseniz miisterinize
(ihracatgi) TL.1.720.288.033.000.— 6demeniz gerekecek. Bu meblag i¢in bugﬁndén 2Ay-
3Ay’lik cash-forward almaniz gerekir. Bu islemin basabas noktasi, su sekilde bulunur:

Iki ay sonra migteriye &demeniz gerektigi igin  borglanacaginiz
TL1.720.288.033.000 meblag, 31 giin sonra anapara + faiz TL1.796.686.000.000.—
olmali ki, bugiinden 3 ay valorlii bagladiginiz ithalat transferinden gelecek olan TL ile

odeyebilin. Yani bu 31 giin boyunca borcunuza demeniz gereken faiz orani:

1.796.686.000.000 360

( - 1) *
1.720.288.033.000 31

= 51,6% olacaktr.

Buraya kadar sunulan orneklerle piyasa risklerinin yonetilmesini ve ilgili
b

[ %
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piyasa riskleri ile yine sik kullamlan enstriimanlar se¢ilmistir. Uygulamada ise, 6zellikle
de opstyon veya opsiyon igeren enstriimanlar g6z Oniine alindiginda, ¢ok daha degisik
risk yonetme stratejileri ve uygulamalar bulunmaktadir.

Bir sonraki bolimde “Mali Skandallar” baghgi altinda, bu tiirev
enstriimanlarinin ne kadar tehlikeli olabilecegini gésteren yasanmig olaylar
incelenecektir. Tiirev enstriimanlar, ister korunma isterse spekiillasyon amacgh
kullanilmis olsunlar, sahip olduklari kaldirag o6zellikleri nedeniyle ortaya g¢ikacak
kér/zararin biiyiik boyutlarda olmasina yol agmaktadirlar. Bu yiizden ehil olmayan
kisilerin tiirevleri kullanmasi, o6zellikle de muhasebe ve MIS’in (Management
Information System — Yonetim Bilgilendirme Sistemi) tam oturmadig: biinyelerde
tirevlerin kullamilmasi ve/veya iist diizey yéneticilerin konuya tam vakif olmamalar
durumunda, tiirev enstriimanlar kurumlarin finansal biinyelerinin ciddi bir sekilde zarar

gbérmesine hatta batmalarina bile neden olabilmektedirler.

1.6. MALI KRiZLER

Son 10 yil igersinde diinyada meydana gelen biiyiikk boyutlu mali skandallar
incelendiginde hepsindeki ortak sorunlar, kisisel hirs, noksan denetim ve risk yonetimi
sisteminin bulunmamas1 olarak goriilmektedir. Mali skandallarin bu ¢alismada
incelenme nedeni, bu skandallardan konu ile ilgili ders ¢ikarmaktir. Cikarilacak olan
ders ise riskin nasil ydonetilmeyecegidir. Risk yonetim sistemi kurulmadigi zaman tiirev
enstriimanlarinin nasil yikici olabilecekleri agik¢a goriilebilecektir.

Bu skandallarin finans piyasalarina sagladigi yararlar da mevcuttur. 1990’11
yillarin ortasina dogru pespese patlak veren milyar dolarlik bu mali felaketler, tiim
finans otoritelerinin, akademisyenlerin, banka sahiplerinin ve denetim organlarimin
dikkatlerini risk yonetimi ve sistemleri tlizerinde daha da yogunlagtirmalarin
saglamuigtir.

Asagida 6nemli mali skandallarla ilgili genel bilgiler verilmistir.
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1.6.1. Sumitomo Bank

Sumitomo’nun raporlanan zarart $1,8 milyar. Bakir forward yapiyor. Zararda
put opsiyon®’ satarak da gelir elde ediyor. Delta-hedge yapmis oluyor ancak Gamma’y1
hesaba katmiyor’®. Bakir fiyatlant ¢ok diisince forward satistan bir kazamrken put-
opsiyonlardan kat kat fazlasim kaybediyor.

Kugskulanilmasi gereken hususlar:

1. Diinya bakir piyasas: ¢ok derin degildir ve Hamanaka piyasada yogun bir islem
payma sahipti. Kendisine Mr. 5% deniyordu. Piyasa fiyatlan disinda islem
yapmakla yani piyasanin altinda satig, {istiinde aliy, veya ¢ok yiiksek miktarda
opsiyonu tezgah istiinde nispeten ucuz fiyatla satmakla tanimirdi. Piyasanin
disindaki fiyatlarla islem yapmak akla ilk olarak piyasay1 yonlendirme amacin
getirmektedir. Ucuza opsiyon satmanin en dnemli nedeni ise cari gelir yaratip

zarardaki pozisyonlarin nakit agigint kapatmaktir.

2. Hamanaka ¢ok zeki bir avukatti ve ¢ok fazla ¢alisiyordu. Transfer tekliflerini

reddediyor, ¢ok saygt goriip hatta Baskan tarafindan 6diillendiriliyordu. Yani ne

%% Zararda put opsiyon (out-of-the-money put option), kullanildig1 anda zararla sonuglanacak opsiyondur.
Yani, put opsiyon i¢in islem fiyatinin spot fiyatin altinda olmasi, call opsiyon igin ise islem fiyatimn spot
fiyatin iistiinde olmasi durumudur. Ornegin, Kog¢ Holding hisse senedinin IMKB’deki fiyat: 30.000 lira
iken 21.000 liradan satma hakki zararda put opsiyondur. Kog Holding hisse senedinin borsadaki fiyati
30.000’in altina indikge ve 21.000 liraya yaklastikca, bu put opsiyon basabas opsiyon (at-the-money put
option) olmaya baglar.

*® Delta hedge islemi, spot fiyat degisimi ile opsiyon fiyat1 degisimi arasindaki iligkinin katsayismna gore
ters yonde islem yapmaktir. Omegin, bakir fiyati 4 birim diigerken sézkonusu put opsiyonun fiyati 1
birim artiyorsa, 100 ton bakir forward: satip 400 ton ilgili put opsiyon satig1 yapmak, delta hedge
islemidir. Forward islem i¢in Sumitomo Bank uluslar aras: kredibilitesinden dolay: teminat 6demeyecek,
diger taraftan satti31 put opsiyonun primleri ise kendisine nakit girdisi yaratacaktir.

Ancak delta sabit degildir; spot fiyat degistikce delta da degisir. Deltanin spot fiyata gore degisme oranma
gamma denir. Yukardaki érnege devam edersek; bakir fiyatt 4 birim dusttiglinde put opsiyonun fiyati 1
birim artiyordu. Iyi ama, bakir fiyat1 4 birim daha diiserse, put opsiyonun fiyati bu sefer 1 birim degil
ornegin 1,5 birim artacaktir.

Islemlere ilk basladiginiz nokta ile kiyaslarsak; bakir fiyati 8 birim diistiigiinde, put opsiyonun fiyat1 1 +
1,5 = 2,5 birim artmis olacaktir.

100ton bakir forward satigindan 8 birim kar = 800
400ton bakir put opsiyon satisindan 2,5 birim zarar (1.000)

Ii

Sonugta siz kendinizi degisime karst korumus oluyorsunuz, ancak degisimin degisimi
korunmadiginizdan toplamda 200 birim zarar yaptyorsunuz.

31



yaptigim bilen bir kisi oldugu tahmin edilmekte ve ¢ok ge¢ saatlere kadar

¢alismasinin terfi beklentisi diginda bir nedeni olsa gerek.

. Hamanaka, brokerlara Sumitomo adina islem yapma yetkisi verdi ve
Sumitomo’nun borglanma kapasitesinin {iglincii partilere kiraladi. Bu tiir

islemler oldukea diisiindiirtictidiir.

. Hamanaka’nin islemleri gittikge karmagik bir hal aldi, islem meblaglan biiyiidii
ve daha az seffaf olmaya bagladi. Bu gidisat 1993 yilindan itibaren futures,
opsiyon ve swap kullammiyla daha da hizlandi. Bu tiir islemler kaldirag

saglayan islemlerdir.

. Hamanaka’nin islemlerinin ¢ogu off-shore nitelikli, yeni kurulmus ve nispeten
ufak arac1 sirketlerle idi. Bu sgirketlerin islem hacminin biiyiik bir kismim

Hamanaka olusturuyordu ve bu sirketler agir1 derecede kér ediyorlard.

. Hamanaka pozisyonlarin1 6nemli bankalardaki ytiksek kredi limitleri sayesinde
on ddemeli swap islemleri yaparak finanse ediyordu. Bilango disinda var olan

swap islemleri ile likidite kaynagi yaratmigt1.

. Hamanaka, araci kurumlarda ve bankalarda hesap agmaya, kredi islemlerine
girmeye ve nakit 6deme emri vermeye yetkili kilinmisti. Normalde bu
islemlerde birden ¢ok imza olmasi gerekir. Islem yapan kisilerin 6deme emri

vermesine higbir sekilde izin verilmemelidir.

. Hamanaka, 17 Mayis 1993’te, Sumitomo’nun bakir fiyatlarina halen ¢ok yiiksek
riski varken yeni gorevlere atandi. Bu atamadan sonra bakir fiyatlar: 30% diistii.
5 Haziran’da Hamanaka itirafta bulundu ve Sumitomo takip eden giinlerde
pozisyonlarin bir kismimi kapatti. 13 Haziran’da Hamanaka kovuldu ve
Sumitomo son 10 y1l boyunca birikmis oldugunu iddia ettigi $1,8 milyar’lik

zarar agikladu.

. Konu ile ilgili 7 kisi isten ¢ikarildi, gérevden alind1 veya istifa
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10. Hamanaka 5 Hazirana kadar yalnizca bir kez, o da Londra’ya seyahat etmisti.

Yani gorevinin bagindan ayrilamamugti.

Bu zarar 10 yil boyunca nasil saklandi?

1. Zararn ¢ok biiyiik kismu 1993 yilinda gergeklesti.

2. Yetkili olmadan actirdig1 hesaplarda sakladi.

3. Sumitomo’nun hesaplarinda kalan otorize islemlerdeki kér-zarar, limitlerinin
iistiinde degildi.

4. Otorize olmayan islemler Sumitomo’nun ismini zedeleyen islemlerdi.
Sumitomo’nun adina islem yapmaya yetkili broker sirketler g¢ok yiiksek
kaldiragli islemler yaparken, Sumitomo yalnizca spot ve futures islemi yaptigim
saniyordu.

5. Olasilikla iist diizey yoneticiler riskin biiyiikliigiinii anlamaya yetecek kapasiteye
sahip degildiler.

6. Ust yonetim bazi s6zlesmeleri tam incelemeden imzalamis olabilir.

7. Nakit 6demeleri saklamak daha zordur. Sumitomo, Hamanaka’nin bazi raporlar
yanlis diizenledigini sGylemisti. Hamanaka’y1 da ele veren neticede bir nakit
ddemedir.

8. Ekstrelerde bir tutarsizlik farkedilmemisti. Eger ekstreler dikkatlice okunsaydi,
farkli aksiyonlari ve biiyiik bir problemin farkli pargalarim isaret ettikleri

gortliirda.

1.6.2. Barings Bank

Ingiltere’nin en eski ticaret bankasi Barings’in batisi, tiirev islemlerin nasil
yonetilmeyeceginin bir sunumudur’’. Bu 233 yilhk kurumun ¢okiistinden ¢ikarilmasi
gereken kontrol ve risk yonetimi dersleri, tiirev iglemlere uygulanabilecegi gibi spot
pozisyonlara da uygulanabilir. Ancak tlirev enstriimanlarin kaldira¢ faktorii sozkonusu
olunca, uygun kontrol yéntemlerinin kurulmasinin ve izlenmesinin mutlak kosul oldugu

ortaya ¢ikmaktadir. Kaldirag bir kurumu ¢ok hizla ¢okertiverir. Bu durum kétii kredi

e

oy ?%\x

®
S

veya yanls yatinmlarin kurumu etkilemesinden ¢ok farklidir. British Commonwealth

3! ERisk Learning; “Barings Bank, Case Study” ' ’ .
http://www.erisk.com/L.earningCenter/CaseStudies/ref case barings.asp [CDO01]
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Bank’ta (BCCI) gordiigiimiiz gibi kot kredi veya yanlis yatirnmlarin yikici etkileri
yillar boyunca yavas yavas sonuglarini ggsterir.

Barings’te yasanan sorunun kaynagina bakildiginda, itk 6ne ¢ikan konu Barings-
Singapur’da 28 yasindaki bir dealer’in (Nicholas Leeson) hem dealing-room’da hem de
back-office’de yetkilendirilmis olmasidir. Farkli iki borsada hedge islemler yapmakla
gorevliyken, iki borsada da birbirleriyle ayni yoénde pozisyonlar agip asir1 risk
yaratmigtir. Kobe depreminden sonra Nikkei-225 endeksi diigiince, Leeson’in agik
pozisyonlarinin zararlar artik saklanamayacak boyuta ¢ikmistir.

Leeson mevcut pozisyonlarin1 ve kar/zararimi siirekli yanhs raporluyordu.
Yonetimdeki matriksel yapidan dolay: kime bagh oldugu da ¢ok agik degildi. Borsada
Error Account-88888 adl1 bir hesap acgtirip yetkili olmadig1 islemleri bu hesap tizerinden
yapryordu.

Bu hesapta nasil olsa yalmzca mutabakati saglanmamis islemlerin not edildigi
ve mutabakat saglandiktan sonra iglemlerin bu hesaptan ¢ikarildigim belirterek,
Londra’ya gonderilen raporlardan bu hesabin ¢ikarilmasim sagladi. Farkh iki borsada
ters yonde pozisyon almasi gerekirken, ayni ydnde pozisyon alip iistelik bu
pozisyonlarn iistiine straddle®® satisi yaptt. Bu satis sonrasinda Nikkei-225 hem ¢ok
diistince, hem de volatilitesi artinca, straddle pozisyonu da gok biiyiik zararlar yazdi.

Leeson ozellikle Kobe depreminden sonra (17 Ocak 1995) long pozisyonlarin
daha da arttirdi. Ve 23 Subat gilinii {ist yonetime faks gonderip bankadan ayrildi.
Faksinda “Sizleri boyle bir belanin iginde biraktigim igin derin 6zilirlerimi kabul edin

litfen” yaziyordu.

1.6.3. Metallgesellschaft

58.000 c¢alisan1 ile Almanya’nin en biyiik endiistriyel grubu olan MG
(Metallgesellschaft), bir pazarlama stratejisi dogrultusunda sattigi uzun vadeli forward
kontratlari neticesinde tagidig: fiyat riskini hedge etmis,ancak hedge tarafinin yarattif
margin 6demeleri yiiksek boyutlara ¢ikinca, hedge bacaginda olusan zarar realize edip

hedge’i bozmustur.

32 Straddle aym: islem fiyatindan call ve put opsiyonlarinin birlesimidir.
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islemler soyle gelisti®®. Petrol fiyat1 tizerine ¢ok uzun vadeli (10 yildan uzun)
forward kontratlar satt1. Petrol fiyatin1 sabitledikleri i¢in miisterileri bu kontratlara ¢ok
ilgi gosterdiler. Satilan kontratlarin tutar1 180 milyon varil olup 6rnegin Kuveyt’in 85
giinlilk tiretimine esit ve MG’nin rafineri kapasitesinin ¢ok iistiindeydi. Bu vadeli
satiglart hedge etmek amaciyla yine g¢ok uzun vadeli forward kontrat alig yapilmasi
gerekiyordu ancak piyasada kisa vadeli kontratlar mevcuttu. MG zorunlu olarak
yaklagik 3 ay vadeli kontratlar ile hedge yapip vade tarihlerinde bir sonraki vadeye roll
ederek hedge’i yuriitecekti. Sirketin bu agsamada maruz kaldig ti¢ risk vardir: Basis risk
(kisa vadeli fiyatlarin uzun vadeli fiyatlardan farkhiligimin degismesi), likidite riski ve
settlement risk. Ancak hi¢ olmazsa fiyat riskini yok etmigtir.

1993 yilinda, spot petrol fiyatlar: $20°dan $15°a diigiince MG, satin alinmis olan
futures kontratlar i¢in milyarlarca dolar margin 6demesi yapti. Bu 6demelerin bir kisma,
vadesi gelip de yliksek kér birakan forward kontratlar ile kapatildi. Ancak yine de
yitksek margin 6demeleri Almanya ofisindeki yoneticileri rahatsiz etti ve tiim Amerika
personelini degistirdiler. Almanya’dan yeni gelen yoneticilerin ilk isi geri kalan futures
kontratlar1 likide etmek oldu. Bu yanlis aksiyon neticesinde hem $1,3 milyar zaran
realize etmis oldular, hem de forward kontratlarin hedge’ini kaldirmis oldular. Bu karar
sonradan ¢ok elestirildi. MG’nin hisse senedi fiyatlan DM64’tan DM24’a diistii ve
Deutsche Bank onderliginde bir grup finansériin hazirladigi kurtarma paketi ile son

anda iflastan kurtuldu.

1.6.4. Daiwa Bank

26 Eylil 1995°te Daiwa Bank, New York’taki 44 yasindaki bir dealer’in
(Toshihide Igushi) 11 yil boyunca zararlarim saklayip biriktirdigini ve bu zararin $1,1
milyar’a ¢iktigimi agiklad®*. Ortaya ¢ikan bu zarar Barings’inki kadar yiiksek olmakla
beraber, Daiwa Bank, Japonya’nin o zamanki 12. biiyilk bankas: olup, bu zarar
sermayenin 7°de 1’ni eritmis oldu ve neticede Daiwa ayakta kalabildi.

Igushi 11 yil boyunca hep sahte rakamlarla rapor iireterek {iist yoénetimi

kandirmigti. Zaran artik saklanamayacak boyuta ulastifinda ise emanetteki miisteri

3 ERisk Learning; “Metallgesellschaft, Case Study”
http://www.erisk.com/LearningCenter/CaseStudies/ref_case_mg.asp [CD02]

3% Jameson, Rob; “Daiwa Bank, Case Study” ERisk.com (Agustos 2001), pp.1-4
http://'www.erisk.com/LearningCenter/CaseStudies/ref case _daiwa.asp [CD03]
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kiymetlerini de Daiwa adina satmaya bagladi. Igushi’den gelen raporlarla emanet
bankasi olan Bankers Trust’dan gelen aylik portfoy 6zeti raporlarini ¢apraz denetlemesi
banka tarafindan yapilmadig igin bu sorunlar ortaya ¢ikmamusti.

Bu mali skandalda da ilgili kisinin hem front-ofis’teki hem de back-ofis’te ortak

baz: yetkilere sahip oldugu goriilmektedir.

1.6.5. Orange County

Orange County de Sumitomo, Barings ve Daiwa’da oldugu gibi yine bir tek
kisinin hirs1 ve kontrol mekanizmasinda bir sekilde bosluk bulunmasi neticesinde ortaya
cikan bir mali skandaldir®®. Eyalet hazinecisi olan Bob Citron, zaten mevcut olan ve
eyaletteki okullara, sehirlere, kasabalara ait olan $7,5 milyar’lik fonu $20 milyar’a
¢ikarip faiz riski igeren bir durum yaratmigtir’®.

Bob Citron, eyalete ekstra gelir yaratip kahraman olmak amaciyla ters-repo
islemlerine girigti ve $12,5 milyar fon iiretti. Meveut $7,5 milyar’lik fon ile bunu
birlestirip $20 milyar’lik ortalama 4 yil vade ile finansman bonosuna yatirim yapti.
Neticede borglanmasini ¢ok kisa vadeli (ters-repo ile), yatirimlarini ise orta vadeli (4 yil
vade ile) yapmis oldu ve bdylece negatif gap tasiyor oldu. Bu yiiksek kaldiragl: yapi,
kisa vadeli fonlama maliyetlerinin orta vadeli getirilerden diisik oldugu ortamda
karlryd: ancak tasidig risk de ortadadir®’.

1994 Subat’indan itibaren Amerika’daki faiz arttinmlan neticesinde Eyalet’in

ters-repo islemlerinin maliyetleri artmaya basladi ve margin 6demeleri ¢ok artt1. Aralik

3 Jameson, Rob; “Orange County, Case Study” ERisk.com (Haziran 2001), pp.1-4
http://www.erisk.com/LearningCenter/CaseStudies/ref case orangecounty.asp [CD04]

% Belediye, ters repo iglemi ile kendisine kaynak yaratiyordu. Repo isleminde miisteriler nasil bankaya
para verip karsiliginda HB aliyorsa (belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri satma taahiidii ile), ters repo
isleminde de miisteri (bu rnekte Belediye) elindeki menkul kiymeti bankaya verip (belli bir tarihte, belli
bir fiyattan geri satin alma taahiidii ile) karsihiginda bankadan para almaktadir. Bu miisteri Belediye
oldugundan, kendisi ters repo islemi yapabilmek amactyla bor¢lanma senedi (municipal bonds) ihrag

etmekteydi.

%7 Sonug durum soyledir (rakamlar yaklagiktir):
$20milyar borg al bir haftalik 4%
$20milyar yatirim yap 4 yillik 6%

Boylece yillik bazda yaklasik 2% kér elde edeceksiniz; eger faiz oranlar1 degismezse.

Eger tiim faizler 6megin 3% artarsa, bir hafta sonra borcunuzu 7%’den yenileyeceksiniz. 4
yatiriminizin getirisi (4 yilhk faizler de 3% artip, 9% olmasina ragmen) 6%’da kalacaktir. % g%

36




ayinda artik margin 6demelerine dayanamayip mevcut pozisyonlarint $1,64 milyar zarar
yazarak likide ettiler.

Bu mali skandaldaki problem, Bob Citron’un pozisyonlarini mark-to-market
(reeskont) etmiyor olmasi idi. Orta vadeli yatirimi nasil olsa vadeye kadar tutacagindan,
bu yatirim da sabit getirili oldugu igin, faiz riski tasimadigin1 zannetmekteydi. Ulusal
muhasebe standartlar1i da  Belediyelerin  yatinm  havuzlarindaki  reeskont
gelir/giderlerinin izlenmesini zorunlu tutmuyordu. Hem kigisel hirs, hem risk
yontemindeki bilgisizlik, hem de noksan kontrol/denetim birlesince, eyaletin paras: yani
halkin $1.64 milyan kaybedilmis oldu.

Ozellikle tiirev enstriimanlarin yogun olarak kullanilmasi nedeniyle yasanan
biiyiik ¢apli mali felaketlerden bir digeri de LTCM - Long Term Capital
Management’tlr3 8 Anlik arbitraj firsatlarindan yararlanmak amaciyla kurulan bu fon,
PhD’li finansgilant biinyesinde barindirmakta ve komplike fiyatlama modelleri
kullanarak piyasalardaki arbitraj firsatlarim1 kovalamaktaydi. Fonun kurucular: arasinda
saygin bilimadamlan ve isadamlar1 da vardi. Bunlardan biri de Nobel 6diilli Fisher
Black’tir. Arbitraj kdrlarinin ¢ok diigiik olmasi sebebiyle, yiiksek kaldirag kullanan fon,
Rusya’da patlak veren kriz nedeniyle likidite sikintisina girmis ve tiim sistemi riske
atacak bir mali krize yol agmak tlizereyken biiyiik bankalarin likidite saglamalarn ile
kurtarilabilmisgtir.

2002 yilinda yasanan AIB (Mart)”, Enron ve Zerox (Mayis) ve World.Com
skandallar1 ise I¢ Kontrol, I¢ Denetim, Dis Denetim ve Entegre Risk Yonetim
fonksiyonlarmin giiniimiiz piyasalarinda ne kadar onemli oldugunu bir kez daha

gOstermistir.

1.7. RiISK YONETIM STRATEJISI

Risk Yonetimi, kurumun tasidigi risklerin tanimlanmasi, sayisallastirilmas,
dlgiilmesi ve yonetilmesidir. Risklerin sifirlanmast veya minimize edilmesi degil,
kurumun risk-getiri tercihine bagli olarak, mevzuatin getirdigi kisitlamalar dahilinde

risklerin yonetilebilmesidir.

3% ERisk Learning; “Long Term Capital Management, Case Study”
http://www.erisk.com/LearningCenter/CaseStudies/ref case_ltcm.asp [CD0S5]
3 McNee, Alan; “Allied Irish Bank, Case Study” ERisk.com; Nisan 2002, pp1-5
http://www.erisk.com/LearningCenter/CaseStudies/ref_case_aib.asp [CD06]
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Risk y6netimi agisindan sermaye, tasinan risklere karsilik bir tampon gorevi
gormektedir. Yani, tasinan riskler neticesinde ortaya ¢ikan zararlar, kurumun
faaliyetlerini durdurmasina veya ara vermesine neden olacak miktarda sermayesini
eritmemelidir. Kuskusuz her kurum risk tasiyacaktir. Sermayesine oranla fazla risk
tagirsa, her an altindan kalkamayacag:i bir zararla karsilagip batabilir, yok eger
sermayesine oranla diislik risk tasirsa, bu kez de atil sermaye bulunduruyor olacaktir.

Risk tamminin yapilmasi, finansal iiriinlerin ve finansal durumun analizi,
mevcut risklerin tanimlanmasi, gereken aksiyonun alinmasi ve izlenmesi neticesinde
etkin bir risk yonetim stratejisi olusturulmas: gerekir. Finansal riskin yonetilmesi siireci

bes basamakta toplanabilir:

1- Risk kaynagimin belirlenmesi

2- Riskin sayisallastirilmasi

3- Sozkonusu risklerin isletme ve finansal stratejiye etkilerinin belirlenmesi

4- Risk yonetim programim yiiriitecek kapasiteye sahip olunup olunmadiginin
incelenmesi

5- Uygun risk y6netim {iriinlerinin segilmesi

Bu basamaklara tek tek bakilacak olursa;

1- Risk Kaynaginin Belirlenmesi: Riskin kaynag arastirihrken éncelikle riski yaratan
ekonomik faktorler, yani faiz oranlari, verim egrilerinin yapisi, déviz kurlar,
enflasyon, borsa endeksi, {ilke notu, makroekonomik biiyiikliikler gibi
degiskenlerdeki degisikliklerin kurum bilangosuna ve kér/zarar hesaplarina ne gibi
etki yapacag incelenmelidir. Ornegin, iilke notunun diistiriilmesi durumunda kurum
yurtdisi kaynaklarini yenilerken hem tutar agisindan hem de faiz agisindan belli bir
zorlukla karsilasacaktir. Risk kayna@: belirlendikten sonra da riskin durumsal mi

yoksa yapisal mi olduguna bakilmalidir.

2- Riskin Sayisallagtirilmasi: Baz: tiir riskler, belli analiz yontemleri ile (6rnegin
rasyo analizi) kolayca sayisallastinilabilir. Gap rasyosu, likidite rasyosu, kur riski

rasyosu gibi formiillerle bankamn belli bir konudaki risk durumu sayisa

olur. Ancak, bu rasyolarin yeterligi, her durumu yansitabilme 6zellik

konusudur. Aslinda islemlerin karigiklig, birbirleriyle etkilesmesi
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piyasa sartlarmmin dinamik bir sekilde stirekli degismesi nedeniyle finansal riskleri
toplam olarak sayisallagtirmak zordur. Son yillarda RMD (VaR) yoéntemi bu konuda
ilgi cekmeye baslamis ve yaygin bir sekilde kullanilmas: konusunda kurumlar

desteklenmeye baslanmistir.

3- Stzkonusu Risklerin Isletme ve Finansal Stratejiye Etkilerinin Belirlenmesi:
Maruz kalman veya kalinacak olan riskin, kurum faaliyetlerini ve stratejisini
aksatacak boyutlara ulagip ulagmayacagi hesaplanmalidir. Risk yonetimi igin
harcanacak parasal ve insan kaynaklari hesaplandiginda bazi risklerin bir kisminin
muhafazasi daha akilci olabilir. Tasinan risklerin isletmeye ne gibi sonuglar

doguracagi hesaplanmali ve senaryolar tatbik edilmelidir.

4- Risk Yonetim Programm Yiiriitecek Kapasiteye Sahip Olunup Olunmadiginin
Incelenmesi: Risk yonetimi programi olugturabilmek icin kurum (veya banka), kendi
biinyesinde bu stratejiyi ve programi hazirlayip uygulayacak teknik donanima ve
yetigmis isgiiciine sahip olup olmadigina karar vermelidir. Béyle bir durumda mevcut
tirlinleri (futures, options gibi) kullanarak ve belli stratejiler gelistirerek kendi risk
yonetimini gergeklestirir. Kurum, eger kendi kaynaklarmin bu konuda yeterli

olmadigin: diisiintiyorsa, bir bankaya veya daniyman kurulusa bu isi devredebilir.

5- Uygun Risk Yénetim Uriinlerinin Secilmesi: Risk yonetim stratejisinin
olusturulmasinda son adimdir. Hangi piyasadan hangi iiriiniin kullanilmas1 gerektigi
maliyet, mevzuat, erisilebilirlik, limit, esneklik, hacim ve giiven unsurlan gozetilerek
karar verilir. Ornegin, eger kur riskine karsilik bir aksiyon alinacaksa, FX piyasalar
yani nakit piyasalar kullanildiginda islemler gok basit olacak ancak yiiksek kaynak
gereksinimi dogacaktir. Yok eger aksiyon FX futures veya opsiyon borsalarinda
alinacaksa, islemler likit, giivenilir olacak ama &te yandan mevzuat yogunlugu,
meblag ve tarih esnekliginin olmamasi, marjin takibi, kangik islem tiirii gibi
zorluklarla karsilasilacaktir. Yok eger aksiyon tezgahiistii piyasalarda alinacaksa, o
zaman esneklik ¢ok artacak yani istenilen tarih ve meblag i¢in islem yapilabilecek

ancak bu kez de islemin likiditesinin diigtik olmasi, karsi partinin kredibilitesi,

sozlesmelerden dolay:r ortaya ¢ikacak hukuksal risk ve limit gibi

¢ikacaktir. Bu aksiyonu alacak banka, departman veya bir isjetm

durumuna uygun olarak hangi pazardan hangi tiriinii kullanacagin
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Risk Yonetimi’nin ilgilendigi konular ise s6yledir:

1. Mevcut varliklarin, zarar ya da risk sonucu erozyona ugrama veya toptan yokolma
olasiliklarina kars1 korunmasi.

2. Olast zararlar neticesinde mevcut is akiginin ve is {iretiminin aksamamasina y6nelik
onlemler alinmasi (bu durum girket personelinin korunmasim da igerir).

3. Uygun maliyetler ile ve yalmizca gereken konularda, gerektigi kadar korunma
(hedge) saglanmasi.

4. Sigortalanmayacak riskin planlanmas1 ve gézetilmesi (yani géniillii risk tasinmasi)

5. Onceden planlanmis “Acil Durum ve Katastrof Programlar” uygulamalarindan elde
edilen deneyim ile, aninda ve uygun durum degerlendirmeleri yaparak saglanan
korunma neticesinde zararlarin menfi etkilerinin en aza indirilmesi.

6. Zarar dncesi ve zarar sonrasi i¢ ve dis denetim, givenlik, durum degerlendirmeleri ve

analizler yaparak gelecekteki zararlarin 6nlenmesi.

Risk teriminin hem Saf Risk (Pure Risk) hem de Spekiilatif Risk’i kapsadigy,
calismanin ilk kisminda belirtilmisti. Saf risk, bir kaza, beklenmedik bir durum veya
kader neticesinde ortaya ¢ikacak olan olasi bir zarar ve bu durumun belirsizligidir. Yani,
bir yerde kader ve/veya doga olaylar: neticesinde ortaya ¢ikacak zararlardir. Spekiilatif
risk ise, beklentiler ve analizler lizerine tasinan ve sonucunda kir veya zarar
olusabilecek olan risktir. Saf risk sonucu yalnizca zarar olusma olasiligr varken,
spekiilatif risk sonucu kér da zarar da olusabilir.

Risk Yo6netimi’nin maliyeti ise zarar1 6nlemenin, korunma (hedge) islemlerinin
maliyeti, sigorta primleri, Uglincii partilerden yanstyan maliyetler ve idari giderlerin

biitiiniinii icerir.

1.8. RISK YONETIMININ TARIHSEL GELiSiMi ve BANKACILIKTA
RISK YONETIMIi

Bretton Woods sisteminin 1972-73 yillarinda ¢6kmesi neticesinde déviz
kurlarindaki  dalgalanirhk  artmigtir. Ayrica sermaye hareketleri ve derggi#asye;

%”T@f‘de

sonucunda hem faiz oranlarindaki hem de mal fiyatlarindaki (6zelliklg':

40



yasanan iki petrol krizi sebebiyle) dalgalamirhik da artmistir. Bu durumlar, kurumlarin
tagidig riskleri 6nemli 6l¢tide artirmig ve karmasiklastirmiglardir.

Risk yo6netimi araglarinin tiiretilmesi ve uygulamaya gecirilmesi de ilk bu
donemlerde goriilmektedir. Ornegin, FX futures kontratlar1 1972 yilinda, hisse senedi
opsiyonlar1 1973 yilinda, T-bond futures kontratlar1 da 1974 yilinda islem gérmeye
baglamistir*’. Bu tarihlerden 6nce de opsiyon ve futures iglemleri olmakla beraber bu
kontratlar emtea lizerine idi. Finansal tiirevlerin 6rganize borsalarda ilk kez islem
gérmeleri, 1970’lerin basina rastlamaktadir.

Artan dalgalanirlik, tiirevlerin yayginlasmasi ve ¢esitlenmesi, kurumlarin
uluslararasi islemlerinin artmasi gibi nedenlerden dolay: risk ydnetimine gereksinim
duyulmaya baglanmigtir. Bu donemde kurumlar, yalmzca ne kadar getiri elde
ettikleriyle degil, bu getiriyi elde ettikleri esnada ne kadar risk tasidiklar: ile de
ilgilenmeye basladilar. Risk yonetimine ve riski 6l¢meye yonelik algoritma gelistirme
¢alismalan ilk olarak, Banker’s Trust’un 1980’lerin basinda gelistirdigi RAROC 2020
(Risk Adjusted Return on Capital) yénteminde goriilmektedir*'. RAROC 2020 yéntemi,
dahili risk yonetimi tecriibesine dayanmaktadir.

Satyajit Das’a goére finansal kurumlarda risk yonetimi uygulamalarinin
gelismesine sebep olan nemli faktorler*:

- Finansal piyasalarn deregiilasyonu

- Menkul kiymet ve tiirev tirlinlerin etkinliginin artmasi

- Kurumlarin yapilarinin biiylimesi, karmagiklagmasi ve risk profillerinin

artmasi

- Piyasada dalgalanirhgin artmasi

- Yatirimcimin elde ettigi getiri ile tasidify risk arasinda iligkiyi sorgulamaya

baslamasi

- Risk y6netimi uygulanmasi igin diizenleme ve mevzuat gelistirilmesi

Leslie Rahl risk yonetiminin son 30 yildaki gelisiminin ana hatlanm soyle

ozetlemektedir*:

* Philippe Jorion, Value at Risk 2.b. NewYork: Mc Graw Hill, 2000, pp.12-13
*! Asset Internatioanl Inc.; “What’'s RAROC 2020? A New Approach to Risk Measurement: Beyond
Asset Allocation” Global Custodian (Sonbahar 1995) http.//www.assetpub.com/archive/gc/95-
03 gcfall/fall95SGC032part2 . html [CDO7]

*2 Satyajit Das, Risk Management & Financial Derivatives: Value at Risk Models New Yor
McGraw Hill, 1998, 5.548

*# Leslie Rahl, “Reflections on Risk Management” Business Economics Washington
Vol .35, Say1.2, $5.20-26
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1970’lerde risk kontrolleri sadece kredi tizerineydi. 1980’lerde risk yonetimi
tiriinleri tiiretildi ve bunlardan bazilan faiz, d6éviz futures ve swaplari, caps, collars ve
benzeri tiirevlerdir. Bu on yil igersinde risk raporlamalarina (kredi limitlerinin ve
pozisyon limitlerinin) olan talep artmugtir. 1990’lara gelindiginde risk limitleri
sayisallagtirilmaya baglanmistir. Portfoyti riskten korunmasi beta agichkli delta
karsiliklariyla, kredi rezervleri ile saglaniyordu. Bunlara ilave olarak stres testleri, RMD
modelleri ve kurum ¢apinda entegre risk yonetim sistemleri gelistirilip uygulanmaya
baglandi.

Bankacilik faaliyetleri ag¢isindan risk yoénetimi, hedefleri dogrultusunda
gerceklestirdigi islemler ve faaliyetler esnasinda ve sonucunda bankanin tasidig: kredi,
piyasa ve operasyonel risklere bagl olarak gelisebilecek olasi muhtemel zararlarin

algoritmik esaslara uygun tamimlanmasi, kontrol edilmesi ve en aza indirgenmesidir.

3 ana risk grubu i¢in ayr1 ayr agiklamalar yapilabilir:

Operasyonel risklere karsi alinacak Onlemler agisindan, yapilan islemlerin
kontrolii, raporlama sistemlerinin yeterli olmasi, ¢alisanlarin is tamimlarinin net
yapilmasi, asirt is ve islem yogunlugundan kaginilmasi, bilgi islem alt yapisinin kuvvetli
olmasi, yazilimlarin ihtiyaca yonelik olmasi gibi konular 6nemlidir.

Kredi riskine karst ise miisterinin iyi taminmasi, mali ve moral durumunun
izlenmesi, teminatlarinin yeterli ve saglam olmasi, makro ekonominin takibi, sekt6r
analizleri, kredi portféyliniin yayilmas: gibi konular 6nemli olmakla beraber deneyim
birikimi de sarttir. Kredi riski yonetimi, operasyonel risk kadar olmamakla birlikte yine
de insan faktoriine olduk¢a bagimhdir. Ancak kredi portféyilindeki sayilar arttik¢a ve
benzeri 6zellikli kredilerde yogunlagsmalar olugtukca (bireysel krediler gibi) ortak kiitle,
ortalama, varyans gibi istatistiksel parametrelere dayanarak oOl¢limleme yapmak,
algoritmalar geligtirmek daha miimkiin hale gelmektedir.

Piyasa riski ise mevcut pozisyonlann piyasa sartlarinin degismesinden (fiyat,
kur, faiz oran gibi) etkilenmesidir. Bu degiskenlerin ge¢mis verileriyle veya gelecekte
muhtemel degerlerine yonelik istatistiksel parametreler elde etmek nispeten daha
miimkiindiir. Bu nedenle piyasa riskine yonelik bir algoritma gelistirmek ve bilgisayar
yardimiyla sonuglar elde etmek diger ana risk gruplarina gore daha kolaydir.

Bankacilik faaliyetleri hemen her asamasinda ¢esitli riskler icermektedir. Risk
ile beklenen getiri dogru orantilidir. Sermaye sahipleri ile alacaklari prim y Wﬁy’ﬁ*%rs

mevcudiyetini siirdiirme durumunda olan yoneticiler, getiriyi artirma "V/éf@‘j%;’;wxgken

;7«'
y B f;t
%,
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denetleyiciler de riski sinirlamaya g¢alismaktadirlar. Risk y6netimi uygulamalart olas
zararlart sinirlayip gerekli sermayeyi hesaplamanin da 6tesine gegmistir. Kurum
capinda uygulanan entegre risk yOnetimi kurumun saygmlifim dolayisiyla da
kredibilitesini artirmaktadir. Ekim 2002’de iist diizey y6netim etik degerler listesini
yayinlayan National City Corp.’a gore yetersiz risk yoénetim uygulamalar1 olan
bankalarin reputasyon kayiplart uzun vadeli maliyetlerini artiracaktir**,

Bankalarin kullandiklar, kendilerine 6zgii risk yonetim sistemleri, daha dogrusu
mekanizmalart vardir. Bunlarin g¢esitliligi, babadan kalma ve biraz da duygusal
faktorlere dayanan yontemlerden (ki bunlara sistem demek bile yanhs olur), bilgisayar
ortamina taginmusg, anlik izlenebilen, yliksek miihendislerin gelistirdikleri algoritmalarin
kullanmildig1, uzman personelin uyguladigt risk yonetim sistemlerine kadar genis bir
yelpazededir. Bu ¢esit ¢esit yontemlerden biri olan RMD yo6ntemi, kullaniminin pratik
olmasi, yasal diizenleyicilerin destek vermesi, kurumun risk durumunu bir biitiin olarak
sunmasi ve riski parasal tutar olarak 6l¢mesinden dolay1 tercih edilmektedir.

Risk yonetimi cergevesinde RMD yodntemi 1995°ten beri popiiler olmaya
baglamstir. Banka denetgileri bankanin ticari portfoyi i¢in sermaye gereksinimlerini
belirlemede RMD yoéntemi kullanmaktadirlar. Ciinki RMD piyasa riski neticesinde
kaybedilebilecek sermayeyi 6l¢mektedir. Emeklilik fonlar1 sermaye kaybindan ¢ok fon
getirisinin referans alinan endeksin getirisine gore ne sonug verdigi ile ilgilenmektedir.
Buna ragmen emeklilik fonlar1 da RMD yontemini tercih etmektedirler. Geleneksel
portfdy yonetiminde beta ve durasyon olglimlerinin yetersiz kalmasi, duragan olmasi ve
Ozellikle de ayr1 ayn risk Olglimleri olmasi sorunlann RMD yontemi ile yok

edilmektedir®.

1.9. BIS - BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS ve
DUZENLEMELERI

Bank for International Settlements (Uluslararast Odemeler Bankast), uluslararas:

parasal ve finansal isbirliginin gelismesi i¢in ¢alisan ve merkez bankalarina bankacilik

4 Robert Julavits, “Risk Management Now About More Than Figures”, American Bankeg

Vol.167, Say1.218, 5.1
45 Katerina Simons, “The Use of VaR by Institutional Investors” New England Econo

(Kasim/Aralik 2000), ss.21-30
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hizmeti veren uluslararas: bir organizasyondur®. Misyonu, iyi bankaciligin kurallarim
belirlemek ve uygulanmasim saglamaktir.

BIS, finans piyasalanna yonelik diizenlemeler ve yonetmelikler agisindan en
Onemli uluslararasi kurulustur. Bankalarin risklilik diizeyleri ile sermayeleri arasindaki
iliskiye yonelik en 6nemli yonetmeligi 1988*" yilinda cikarmistir. Bu ydnetmelikten
once yeknesak olmayan bir minimum sermaye standardi vardi. Bu standard bankalarin
kendilerine 6zgii risk profillerine ve bilango dist taahhiitlerine bakilmaksizin her bir
bankaya ayni sekilde uygulanmaktaydi.

1980’lerde bankalar arasinda uluslararas: rekabetin artmasi, sermaye yeterligi
agisindan bankalarin nasil tutarsiz bir sekilde diizenlendiklerini ortaya cikarmustir.
Ornegin, Japon bankalar igin sermaye yeterligine yonelik resmi bir mevzuat yok iken
Amerikan ve Ingiliz bankalaninin, riskli aktiflerinin 5%’inden daha fazlasim sermayeleri
ile finanse etmeleri gerekiyordu. Yani Amerikan ve Ingiliz bankalan sermayelerinin 20
katina kadar biiyiiyebiliyorken, Japon bankalari i¢in boyle bir stmirlama yoktu*®.

Uluslararasi para ve finans sirketlerinin saglikli isleyisi, uzun zamandir BIS teki
merkez bankasi toplantilarinin ana konusu olmustur. Toplam 49 adet merkez bankasi
iiye olmakla beraber esas olarak G-10* iilkeleri ile Isvigre ve Liiksemburg’un agirhig
hissedilmektedir.

BIS’te ¢esitli amaglarla komiteler kurulmugtur. Bunlardan bazilari, Avrupa Para
Birimi Komitesi (Euro-Currency Standing Committee), Altin ve D6viz Uzmanlari
Komitesi (Committee of Experts on Gold and Foreign Exchange), Odemeler Sistemi
Komitesi (Committee on Payment and Settlement Systems) ve bu ¢alismayi en ¢ok
ilgilendiren komite olan Bankacilik G6zetim Komitesi (Basel Committee on Banking
Supervision)’dir.

Basel Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision), G-10 iilkelerinin
merkez bankasi1 governdrleri tarafindan, banka denetleyicileri arasindaki isbirligini ve
uyumu artirmak amaciyla Aralik 1974’te kurulmustur. Sekreterya hizmeti BIS
tarafindan saglanmaktadir. Komite, denetim ile ilgili belirgin problemleri tartismak

lizere bir forumdur. Yani, yaptirim giicii yoktur, yalnizca tavsiye karar alir. Bankalarin

1. Diinya Savasi sonrasi Almanya’nin parasal yiikiimliiliiklerinin §denmesine yonelik 20 Ocak 1930
tarihli Hague Andlagmasi’'nin Young Plani’nin uygulanmasi agamasinda ortaya ¢ikan ihtiyag neticesinde
6 tilkenin merkez bankalari, Amerika’dan bir finansal kurum ve Isvigre’nin katihmiyla Basel’da 17 Mayis
1930 tarihinde BIS kurulmusgtur. http://www bis.org/about/history.htm

*7BIS 1988 Yonetmeligi, Basle Anlagmasi veya Cooke Rasyosu; komitenin baskani Cooke
anilmaktadwr. Tebligin orjinali: http://www.bis.org/publ/bebs04 A pdf [CDO7]

*® Jorion, a.g.e., 55.52-55

¥ G-10 ulkelen Almanya, Amerika, Belgika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Isveg, italy
Kanada’dir.

diyla da
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diinya ¢apinda etkin denetimini saglamak amaciyla ulusal otoriteler arasinda denetim
sorumluluklarini koordine eder.

Banka denetgilerini yonlendirme amaciyla BIS, yillar boyunca bir siirii makale
yayinlamistir. Bunlardan en 6nemlisi 1988 yilinda yayimladigi, bankalarin sermaye
yeterliginin Slgiilmesinde uluslararast yeknesaklik saglayan ve asgari sermaye
standartlar1 tesis eden tebligidir, yani SYR (Sermaye Yeterlik Rasyosu). Komitenin bir
diger 6nemli tebligi ise “Bankacilikta Etkin Gézetim ve Denetime Iliskin Temel
Prensipler”dir’’. Komite, 1993 yilinda Standart Model Yaklagimi Tebligi’ni yayinlamis,
1996’da da Dahili Model Yaklagimi’nmi tanimlayip bankalarin ister Standart Model ile
isterse Dahili Model ile piyasa risklerini 6l¢tip 1998 bagindan itibaren sermaye yeterligi
hesaplamasina bu 6lgiimii de katmalarini istemistir. Kredi riski ve piyasa riskinden
geriye kalan ana risk grubu olan operasyonel risk ise 2003 yilinda yayinlanacag:
diisiiniilen yeni teblig ile (Basle II veya BIS II’') sermaye yeterligi hesaplamalarina

dahil edilecektir.

1.9.1. Basle Komitesi’nin Diizenlemeleri

Bankalar i¢in uluslararas: alanda ortak sermaye yeterligi diizenlemeleri 6nermesi
amaciyla BIS nezdinde Cooke Komitesi (sonradan ad: Basle Komitesi olarak

degistirilmistir) olusturulmustursz.

Bu komitenin diizenlemeleri ve onerileri 1988
yilinda Cooke rasyosu ile baglamis olup halen yeni onerilerle ve giincellemelerle
stirmektedir. Basle Komitesi’nin aldig1 kararlar, tavsiye niteliinde olup yasal
yaptirimlar1 yoktur. Ancak iiye tilkelerin merkez bankalari bu tavsiye kararlarim kendi
iilkelerinde mevzuatlar ¢ikararak yasalastirmaktadirlar. Komite tiim yabanci bankalarin
denetime tabi olmasi ve yeterli seviyede denetim uygulanmasini hedeflemektedir.

Basle Komitesi’nin 1988 yilinda ¢ikardigt ve 1993 yilina kadér uygulamaya

gecilmesi gereken Basle Sermaye Diizenlemesi (Basle Capital Accord)® ile bankalarin

%% Tebligin orijinal ach “Core Principlesfor Effective Banking Supervision” olup Basle Komitesi’nin 30
No'lu yaymidir ve BIS sitesinde http://www.bis.org/publ/bebs30a.pdf adresindedir [CD09]. Tiirkgesi ise
www.tbb.org.tr sitesinde mevcuttur [CD10]

*! Basel Komitesi’nin bugiine kadar yayinladigt tiim tebligler, 1988 tebliginin revizyonu idi. Basle I
teblngl yepyeni bir yapi iizerine kurulmaktadir. Calismanin son bslimiinde detayl1 bir se. 5 er;egg Rtir,
32 Jorion, a.g.e., 55.55-57 » %—?’%. :
*3 Tebligin orijinal ad1 “International Convergence of Capital Measurement and Capi E
Basle komitesi 15 Temmuz 1988 tarihli 11 No’lu yayini olup http://www.bis.org/puby
adresindedir. [CD07] 5
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kredi riskine iligkin tutmak zorunda olduklar1 asgari sermaye yiikiimliiliikleri
belirlenmistir™®. Bu yiikiimliligiin hesaplandii orana Cooke rasyosu denmektedir ve
bir bankanin sermayesinin risk agirliklandirilmis varliklarina oranimin minimum 8%

olmasi gerekmektedir.

Sermaye Tabam
SYR = > 8%
Risk Agirlikli Aktifler

Bu rasyoya gore sermaye iki bilesenden olusmaktadir. Birincil sermaye,
odenmis sermaye, dagitilmamis kar, kanuni yedek akge ve ihtiyari yedek akgenin
toplamidir. Ikincil sermaye ise sonsuz vadeli menkul kiymetler (perpetural securities),
yeniden degerleme artis hesabi ve erken itfa edebilme opsiyonu ile ¢ikarilan 5 yildan
uzun vadeli bor¢lanma enstriimanlaridir.

Bu diizenlemeye goére 8%’lik sermaye yeterliginin en az yarisi birincil sermaye
ile kargilanmalidir. Bu diizenlemede yer alan kosullar, asgari kosullar olup anlagmaya
taraf olan iilkeler daha yiiksek simrlamalar uygulayabilirler. Omegin, FDIC>, 1991 de
yaywladigi tebligi ile birincil sermayenin toplam aktiflerin 3%’iinden daha az
olamayacagi kararlagtirmigtir. Basle Sermaye Diizenlemesi ile baska kisitlamalar da
getirilmistir. Ornegin, tek bir bityiik risk, sermayenin 10%’unu, déviz pozisyonu ise

sermayenin 25%’ni ve biiytik risklerin toplami ise sermayenin 8 katini agamaz.
SYR (Sermaye Yeterlik Rasyosu) formiilii detayli olarak gosterilirse;

Sermaye Tabani
SYR =

Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve Yiikiimliiliikler

Sermaye Tabani = Ana Sermaye + Katki Sermaye - Sermayeden Indirilen Degerler

** Tebligin esas olarak uluslararasi piyasalarda aktif olan bankalar igin uygulanmas1 amaglar
finans sektoriinde o kadar yaygin kabul gordi ki her bityiikliikteki banka i¢in uygulanmas;
teblig haline geldi.

%% Federal Deposit Insurance Corporation
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Sekil 1: Sermaye Bilegenleri

ANA SERMAYE KATKISERMAYE
Odenmis Sermaye Genel kredi kargiligimin, tasfiye olunacak
Kanuni Yedek Akgeler alacaklar sonrasi kalani
Ihtiyari ve Fevkalede Yedek Akgeler Banka Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Fonu
Muhtemel Zararlar Karsilig [stirakler ve Kuruluslar Sabit K. Yen. Deg. Fonu
Biinyede Birakilan Bilango Kart Alinan sermaye benzeri krediler
(-) Bilango Zarar Menkul degerler deger artig fonu

Muhtemel riskler i¢in ayrilan serbest kargiliklar

SERMAYEDEN INDIRILEN DEGERLER
Konsolide edilmemis mali istirakler

Ozel Maliyet Bedelleri

{Ik Tesis Giderleri

Pesin Odenmis Degerler

Turkiye’de faaliyet gosteren | diger bankalara
verilen “sermaye benzeri krediler”

Serefiye

BIS’in 1996 Degisikligi ile birlikte Ugiincii Kusak Sermaye®® tammi
getirilmistir. Uglincii kusak sermaye yalmzca piyasa riski hesaplamirken sermaye
tabanina eklenir.

Risk Agirlikh Varliklar, varlik tipleri itibariyla 4 gruba ayrilmis olup gruplara
sirastyla 0%, 20%, 50% ve 100% risk agirliklan tayin edilmigtir. Gruplar itibaniyla bazi

onemli kalemleri sunlardir:

% Tier-3 Capital: Herhangi bir teminati olmayan, tamami bankaya ¢denmis, en az iki y1l vadeli Kurumun
(BDDK) izni olmaksizin vadesinden 6nce geri 6denmesi ve kapatilmasi veya mahsubu talep’ dil t"‘meyen

yapilacak geri 6demenin, bankanin sermaye yeterliligi oraninin 8%’in altina diismesine nede olmast -
veya bu orann zaten 8%’in altinda olmasi durumunda, vadesi gelmis olsa bile faizinin® eya anaparasmm
geri 6denmesini engelleyici hitkiimler igeren, bankacihk ilke ve teamiillerine aykin hiikiim, sart ve -
kisitlamalari tasimayan sozlesmelere dayalt sermaye benzeri borglan ifade eder.
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Sekil 2: Kredi Risk Agwrhklar
Nakit Degerler

RiSK Bankalararasi Para Piyasast
ACIRLICI DIBS (HB, DT, GOS)
Altin
/ Mevduat Munzam Karsiliklar
TCMB Ozel Hesaplar

Pesin Odenmis Vergiler

0% ="

Bankalar Hesabi (Yurtigi ve OECD
—=Y¥ | iilkelerinde kurulu bankalar)

20% =— Ozel Finans Kurumlar1 Hesabt
Akreditifler

1. derece ipotek kargilig1 verilen krediler
50% Doviz ve Faiz Hadleri ile ilgili iglemler

OECD haricindeki Yurtdis: Bankalar
Nakdi Krediler

Takipteki Alacaklar
\ Vadesi Gelmis Kuponlar
Banka Kabulleri

Garanti Verilen Prefinansmanlar

100% ~—_

SYR’nun paydasindaki Risk Agirhikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve
Yikiimliliikler hesaplanirken yukarida listelenen her bir kalemin meblag: ait oldugu
gruptaki risk agirlig: ile carpilarak toplama eklenir. Ornegin, agirligi 0% olan Nakit
Degerleri ele alindiginda; bu kalem ne kadar biiyiik olursa olsun, 0% ile ¢arpilacagindan
sonucu da sifir olacak, yani rasyonun paydasim biiylitmeyecek, dolayisiyla da rasyoyu
kiigiiltmeyecektir. Ancak, banka, kaynaklarmin bilyiik kismini 6rnegin kredi vermek
i¢in kullanirsa, bu kalemin risk agirligt 100% oldugu igin rasyonun paydasin daha
agirlikli artiracak ve rasyonun degerini kiigiiltiicli etkisi daha fazla olacaktir.

Bir kalemin risk agirliginmi belirlerken yalmzca o kalemin adina degil teminatina
da bakmak gerekir. Ornegin, bir sirkete verilen kredinin risk agirhg 100%’diir. Eger
kredinin teminatt olarak 1. dereceden ipotek alinirsa risk agirligi 50%, bir bankadan
teminat mektubu veya harici garanti alinirsa risk agirligi 20%, yok eger teminat olarak

nakit, doviz, altin, HB veya DT alinursa da risk agirhigi 0% uygulanacaktir.

Bu diizenlemeye getirilen elestiriler ise bes noktada yogunlagmaktad

g
&

7 Butler, a.g.e., $5.34-36 i
g
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- Piyasa risklerinin (6zellikle faiz ve kur riskleri) dikkate alinmamasi
- Portfoyii ¢esitlendirmenin riski azaltici etkisinin bulunmamasi

- Netting i¢in bir hesap bulunmamast

- Hedge islemlerinin sermaye ihtiyacim artiriyor olmast

- Piyasa riskinin muhasebesinin zayif olmasi (kayit degerinin kullaniliyor olmasi)

Bu noktalar géz 6niine alindiginda, Cooke Rasyosu’nun daha ¢ok kredi riski ile
sermayeyi iligkilendirdigi goriilmektedir. Bu konuyla ilgili yapilan bir diger elestiri ise,
iilkelerin risk diizeylerinin sifir olarak kullanilmastdir. Diizenlemede, OECD iilkelerinin
ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin kredi riskinin sifir olmasi®® kararlagtirilmistir.
Yani bir banka, portféyiinde bulundurdugu oOrnegin General Motars Co.’ya ait bir
finansman bonosunun risk agirhigint 100% alirken, diger taraftan iilke riskini tamamiyla
g6z ard1 ederek, herhangi bir OECD iilkesinin borglanma senedinin risk agirligim 0%
olarak uygulamaktadir. Bu ¢eliskili durumun yakin zamanda giderilecegi, yani iilkelerin
uluslararas1 derecelendirme notuna bagh olarak borglanma senetlerinin risk katsayilar
uygulanmasina baglanacag: dikkate alinmalidir. Bu konu, Tiirk bankalarini iki agidan
etkilemektedir. Birincisi; bilangoda mevcut bulunan T.C.’nin YP (yabanci para)
cinsinden ihrac ettigi bor¢lanma senetleri igin bir risk agirlig1 kullanilacagindan dolayi,
bankalarin sermaye yeterlik rasyolan diisecektir. Ikincisi ise bu borglanma senetlerine
yabancilar tarafindan gosterilen talep ¢ok azalacagindan fiyatlart diisecek dolayisiyla
faizleri artacaktir.

Cooke rasyosunun nerdeyse yalnizca kredi riskine .yonelik olmast nedeniyle
ortaya ¢ikan bir yanlig yorumlama 6rmegi Latin Amerika dis borg krizidir. Amerikan
bankalari, 1980’lerin baginda Brezilya, Meksika gibi gelismekte olan iilkelere borg
vermek i¢in can atiyorlardi. Mevcut piyasa faizlerinden daha yiiksek bir faiz 6demeye
razt olmalari, Amerikan bankalarin1 bu piyasalara ¢ekiyordu. Ancak bu bankalar kur
riski, faiz orami riski ve kredi riskinden de kaginmak istiyorlardi. Hem yiiksek faiz
oranlarindan yararlanmak hem de bu risklerden kaginabilmek i¢in Amerikan Bankalar
Eurodollar cinsinden sendikasyon kredilerini gelistirdiler. Bu tiir krediler $ cinsinden
oldugu i¢in kur riski igermiyorlardi. Degisken faizli olmalarindan dolay: da faiz riski de
tasimiyorlardi. Borglar hiikiimetlere verildigi igin kredi riski de yoktu. Ancak 1980’lerin

basinda Amerika’da faiz oranlar1 ¢ok asirt yiikselince 6zellikle Brezilya ve Meksika

Wiy,

%% Jlgili iilke isterse kendi ihrag ettigi borglanma senedinin risk agirhgmi sifirdan yiks
ancak uygulamada higbir tilkenin bunu yapmayacag asikardir.
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bor¢ faizlerini 6deyemez duruma distiiler. Sonug¢ olarak, piyasa riski kredi riskine
doéntismiis oldu.

Ozet olarak denebilir ki, Basle Sermaye Diizenlemesi’nin en 6nemli agig,
aksakligi veya noksani bankalarin tasidiklari piyasa riskine iliskin olarak
bulundurmalar gereken sermaye tutariyla ilgili bir diizenleme i¢cermiyor olmasidir. Bu
probleme yonelik olarak Basle Komitesi, 1988 anlagmasim revize ederek 1993 yilinda
bir dizi diizenlemeyi tartismaya agmigtir. Tartigmaya agilan bu Oneriler paketi, Standart
Model Yaklagimi (Standard Model Approach) adiyla amilmaktadir. Bu yaklasimda
bankalarin iglemleri “bankacilik defteri” (banking book) ve “islem defteri” (trading
book) seklinde ikiye ayrilmistir. Iki islem tiirii birbirinden kisa vadeli ile orta ve uzun
vadeli diye ayrilmistir. Bankacilik defterinde esas olarak kredi riskine maruz olan orta
ve uzun vadeli krediler ile uzun vadeli yatirnm olarak diisiiniilen menkul kiymet
portfoyii igslemleri, islem defterinde ise esas olarak piyasa riskine maruz olan, bankalarin
kisa vadede fiyat, kur ve faiz oynamalarindan yararlanarak kér elde etmek veya
portfoydeki diger araglarin risklerini azaltmak amaciyla yaptiklann iglemler
bulunmaktadir. Standart Model Yaklasimi ile bankalarin yalmzca islem defterinden
kaynaklanan piyasa riskine karsiik asgari bir tutarda sermaye bulundurmalar

dngorilmiigtir™ .

1993 Standart Model Yaklasimi Onerisi 6zetlenecek olursa®;

- Islemlerin banka defteri ve iglem defteri diye ikiye ayrilmasi

- Islem defteri igin faiz riski, kur riski, hisse senedi fiyat: riski ve mal fiyat: riski
icin RMD hesaplanmasi

- Ayn kategorilerin RMD’lerinin toplanarak toplam RMD elde edilmesi

- Faiz orani riski i¢in 13 adet vade aralif1 tanimlanmis olmasi

- Bilango i¢i ve bilango dig1 kalemler arasinda netlestirme yapilmast

- Doviz ve hisse senedi i¢in 8% piyasa riski sermaye yiikii tanimlanmasi

- Emtea igin 15%’lik piyasa riski sermaye yiikii tanimlanmasi

Bu modele getirilen en 6nemli elestiri, modelde tamimlanmis olan dort risk
kategorisinin iglerindeki ve aralarindaki korelasyonlarin, dolayisiyla portfoy

¢esitlendirme etkilerinin dikkate alinmamasidir. Ayrica déviz cinsi ve hisse senedi

%% Standart Model’in uygulanmas: son boliim olan Tiirkiye ve RMD adh bsliimde detayly bir seki
incelenecektir.
% Jorion, a.g.e., 55.61-63
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ayrimi yapilmaksizin sabit bir sermaye yiikii hesaplanmasi gergekei degildir. Ornegin,
bir Amerikan bankasi, $1 milyon degerinde Kanada $’1 pozisyonu da tasisa, Japon Yeni
pozisyonu da tasisa veya TL pozisyonu da tasisa ayn1 sermaye yiikiine maruz kalacaktir.
Diger yandan, portfoyiine AAA sirketinin de C risk kategorisindeki bir sirketin de hisse
senedini alsa, karsiliginda bulundurmasi gereken sermaye ayni olacaktir.

1993 yilinda 6nerilen Standart Metod, bankanin sermaye yiikiimliiliigiinii hem
kredi riski ile hem de piyasa riski ile iliskilendiriyordu; ancak ozellikle risk gruplarinin
hem kendi i¢lerindeki hem de birbirleri arasindaki korelasyonlar1 dikkate almadigindan
sektordeki oyuncular tarafindan ¢ok sicak karsilanmadi. Portfoy ¢esitlendirmesinin
taginan risk tizerinde azaltict etkist hi¢ de gézardi edilebilecek boyutlarda degildir. Bu
nedenle de piyasanin gereksinimi ger¢ek hayata daha uygun olan algoritmalardi. Basle
Komitesi’'nin mali piyasalarin isleyigine paralel, islemlerin dogurduklar riskleri
Olgmeye yonelik ve kullanim amaglarina gore etkilerini ayristirabilecek risk 6lgiim
yontemlerini geligtirmesi gerekmektedir.

BIS’in bir yandan yeni diizenlemeler getirmesi; ama diger taraftan sektoriin
siirekli daha da fazlasimi (aslinda daha da giizelini) istemesi karigikliklar yasanirken bir

2 bir yandan FED’in 6nerdigi On-Taahhiit

yandan G-30%"’un yaymladizi rapor®
Yaklaslml63 (Pre-commitment Approach), diger yandan JP Morgan’in gelistirdigi

metodoloji®* BIS’in daha kapsamli, esnek ve iyi ile kotiiyii birbirinden ayirmaya

yarayacak bir yonetmelik gelistirmesini gerektiriyordu.

G-30’un 1993 yili Temmuz ayinda yayinladigi rapor, 6 grupta toplam 24 adet
dneriden olusmaktadir. Bu rapor, 6zellikle risk yonetimi iizerinde yogunlagsmakta ve iist
yonetime hem net mesajlar vermekte hem de &nerilerde bulunmaktadir. Onerilerden 2
ile 9 arasindakiler, piyasa riski ile ilgilidirler ve pozisyonlart giinliikk evaliie etmeyi (2.
madde), piyasa riskini 6lgmek i¢in RMD’nin kullanilmasini (5. madde), stres testinin
yapilmasin1 (6. madde) ve piyasa riskini Olgenlerle yonetenleri net bir sekilde

birbirlerinden bagimsiz hale getirmeyi (8. madde) onermektedirler. Piyasa riski diginda,

61 G-30 (Group of 30), her zaman ahstizimiz iilkeler toplulugu (G-7, G-10 gibi) degildir. 30 tane gelismis
ve piyasalarda etkisi olan finansal kurumun olugturdugu bir gruptur.

62 G-30; Global Derivatives Study Group, Derivatives : Practices and Principles, Temmuz 1993
http://risk.ifci.ch/136160.htm

5 Bu yontemde bankalar gelecek dénem ne diizeyde risk tasiyacaklarina, dolayisiyla da ne kadar sermaye
bulunduracaklarina bir 6ngoriide bulunarak kendileri karar vermektedirler. Gelecek dénemde tasinmis
olan risk, éngoriilen risk diizeyinden daha fazla olmasi durumunda cezai yaptirimlar uygulanmak .

kiimesini de internet iizerinden herkesin iicretsiz olarak kullanimina sundu.

http://www.riskmetrics.com/rmcovv.html {CD11]
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kredi riski (10-14), operasyonel risk (16-18), muhasebe ve kamuya bilgi agiklama ile
ilgili (19-20) maddeler de vardir. Raporun son 4 maddesi ise kanun koyuculara,

diizenleyicilere ve denetgilere yonelik tavsiyeleri olusturur.

Table 3: G-30 Tavsiyeleri

G-30 TAVSIYELERI (Temmuz-1993)

Genel Politikalar 1. Ust Yénetimin Sorumluluklar

Piyasa riski (degerleme, dlecme ve 2. Giinlik reeskont yapma

yonetme) 3. Evaliiasyon yontemleri

4. Gelir kaynaklarini belirleme

5. Piyasa riskini éigme

6. Stres senaryolari uygulama

7. Yatirim ve fonlama tahminleri

8. Bagimsiz piyasa riski yonetimi

9. Son kullanicilarin uygulama bilgisi

Kredi Riski (6icme ve yOnetme) 10. Kredi riskini élgme
11. Kredi riskini konsolide etme
12. Bagimsiz kredi riski yonetimi
13. Ana stzlesmeler
14. Kredi gelistirme

Uygulanabilirlik 15. Uygulanabilirligin saglanmasi
Yapi (sistemler, operasyonlar ve 16. Profesyonel tecriibe
kontroller) 17. Sistemler

18. Yetki
Muhasebe ve Seffaflik 19. Muhasebe uygulamalari

20. Kamuya bhilgi aciklama

Gozetim, Denetim ve Diizenleme 21. Netlestirme islemleri

YetidlileripEgiagsryelcl 22. Hukuksal belirsizlikler
23. Vergi uygulamalan
24, Muhasebe standartlan

Diger taraftan JP Morgan’in gelistirdigi risk 6l¢iim algoritmasi, bir¢ok finansal
kurumun kendi iglerinde gelistirdikleri, kendi risklerini 6lgtiikleri ve kendilerine 6zgii
olan yontemlerden yalmzca birisidir. Ancak JP Morgan bu y6ntemi yalmizca kendi
icinde saklamayip 1994 yilinda piyasaya iicretsiz olarak sunmustur. Yontemin nasil
uygulanacagi, yapilan kabullerin gerekgeleri, sonuglarin yorumlanmasi ve
parametrelerin agiklanmasi gibi konular da internet {izerinden teknik dokiiman olarak
yayinlamasi piyasa oyuncularinin, arastirmacilarin, diizenleyicilerin, denetgilerin ve
akademisyenlerin ilgisini gekmis, listiine bir de gereken verileri giinliik olarak yine
internet {izerinden {cretsiz olarak sununca artik herkes tarafindan benimsenmeye

baglanmig ve sektorde “benchmark” haline gelmistir.
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Bu gelismeler 1s1ginda, BIS 1995 Nisan aymda Dahili Model Yaklagim® mi
gelistirip Oneri halinde piyasaya sunmustur®. Bu asamada BIS’in yayinladigi hem
Standart Model hem de Dahili Model Yaklagim mevcut idi ve 1996 yilinin Ocak ayinda
yaymnladigi “1996 Yili Piyasa Riski Degi$ikligi67” ile bankalara ister Standart Metodu,
isterlerse de belirli niteliksel ve sayisal kriterleri yerine getirmek kaydiyla kendi Dahili
Modellerini geligtirip kullanmalar1 se¢cenegini sunmustur.

Bu yonetmelik 1998 basindan itibaren yiirlirliige girdiginden BIS-98 adiyla da
anilmakla birlikte piyasada bu yonetmeligin ad1 1996 Degisikligi olarak bilinmektedir.

Geligmis finansal piyasalarda 1 Ocak 1998’de yonetmelik geregi uygulanmaya
baslanan RMD yontemlerini, Tirkiye finans piyasalari 4 y1l gecikmeyle 1 Ocak 2002 de
uygulamaya baslamstir®®.

Dahili Model Yaklasimi bankalara, piyasa riskine iligkin sermaye
yuktimliiligtinii hesaplarken kendi risk 6l¢timii modellerini kullanabilmeleri segenegini
sunmustur. Bu diizenlemeye gére bankalar, Standart Model veya Dahili Model
yaklasimlarindan birini secebilecek ve 1998-Ocak ayindan itibaren 1ilgili kurallan
uygulamaya baslayacaklardi.

Bankalar Standart Modeli degil de kendi dahili modellerini kullanirlarsa,
modeller icin kendi iilkelerindeki denetim otoritelerinden®® onay  almak
durumundadirlar. Hem bu onay1 alabilmek i¢in hem de aldiklar1 onaylari kaybetmemek

icin bankalar sayisal ve sayisal olmayan bir dizi kistasa uymak zorundadirlar. Bunlar;

Niceliksel Kistaslar:

- RMD rakami 10 is giinliik zaman dilimi i¢in hesaplanir (RiskMetrics™’te 1
glinltiktiir).

- Giiven aralig1 99%’ dur (RiskMetrics™’te 95%’tir).

- Gozlem periyodu en az 1 senelik gegmis dataya dayandiriimalidir.

- Gozlem periyodu en azindan her 3 ayda bir giincellenmelidir.

- Alt kategoriler arasinda oldugu gibi kategoriler arasinda da korelasyon

tanimlanabilecektir.

55 BIS, Internal Model-Based Approach, Nisan 1995, http://www.bis.org/publ/bcbsc224.pdf [CD12]
% BIS’in sektdr ile arasindaki iletisim gok geliskindir ve BIS sektoriin nabzim iyi tutar. Yeni
yayinlayacag) yonetmelikleri (veya dnerileri) bir 6n-6neri olarak yaynlar, belli bir siire geri bildirimleri
toplar, ancak ondan sonra yonetmeligi yayinlar. Boylece yonetmelik daha yaynlanirken sektor
genelde benimsenmis olur. &
7 BIS ,Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks — 1996 Amendment; Oca 9!
http /fwww .bis.org/publ/bebsc222.pdf [CD13] ve [CD14] . ;
% Bu konu son boliim olan Tiirkiye ve RMD adli boliimde incelenecektir.
% Tiirkiye’deki ilgili yetkili otorite BDDK dur.
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- RMD hesaplamast her giin yapilacaktir.

- Son 60 giiniin ortalamasi bir katsay1 (¢arpim faktorii) ile ¢arpilacak ve bu
biiytiklik bir 6nceki giinin RMD rakami ile karsilastirihp biiylik olam
secilecektir.

- Bankanin risk yonetim gostergeleri daha fazlasini gerektirmedik¢e ¢arpim

faktérii en az 3 olacaktir.

Basle Komitesi’nin Carpim Faktorii’’nii kullanmasindaki amag, ihtiyatliliktan
kaynaklanmaktadir. RMD yo6ntemi bir istatistiksel model olup piyasalar1 mitkemmel
bigimde temsil edemeyebilir. Normal olmayan dagilimlar, varsayim hatalari, olaganiistii
fiyat hareketleri, ge¢mis donemin temsil giiciinlin zayif olmast gibi konularin
yaratabilecegi sorunlarin olumsuz etkisinin giderilmesi amaciyla bu carpim faktérii
kullanilmaktadir. Patricia Jackson, David Maude ve William Perraudin yaptiklar
aragtirmada eger k=3 olacak sekilde bir carpim faktérii kullanilmazsa 99% giiven
araliginda hesaplanan RMD’nin sermayeyi gegebilecegini, k=3 olarak kullanmanmn
yeterli koruma saglayacagin gostermislerdir” .

Geriye Yonelik Kontrol Testlerinde (Backtesting), RMD rakaminin asildig giin
sayisi belli bir sayidan yiiksek g¢ikarsa, penalti uygulanarak 3 olan ¢arpim faktorii 4’e
kadar yiikseltilebilir. Agim giin sayisi, 1 yil icinde 0-4 arasi olursa yesil bolgedir ve
sorun yoktur. Bu say1 5-9 arasinda olursa dahili modelin bir takim sorunlar igerdigi ve
gozetim altinda tutulmasi gerektigi kabul edilir. Bu bolgeye sar1 bolge denir. Eger agim
giin sayis1 y1l iginde 10°dan fazla ise, kirmizi bélgedir ve dahili modelin dogruluguna
iliskin ciddi sorunlar var demektir.

Carpim faktoriiniin 3 ile 4 arasinda hangi degeri alacagia yonelik bir yil

icindeki agim sayisi ile olan iligkisi tablodaki gibidir:

7 Multiplication factor
! Patricia Jackson, David Maude ve William Perraudin, “Bank Capital and Value at Risk”

Derivatives (Ilkbahar 1997), Say1.4, ss.73-90

54



Tablo 4: Asim Sayisina Gore Carpim Faktorleri

ASIM SAYISI | CARPIM FAKTORU

4 veya daha az 3,00 —»| YESIL BOLGE
5 3,40 )
6 3,50
7 3,65 \ SARIE
8 3,75
9 3,85 )
10 veya daha ¢ok 4,00 ——» | KIRMIZI BOLGE

ALARM

Niteliksel Kistaslar:

- Banka, kendi risk yonetim sisteminin hazirlanmasi ve uygulamasindan sorumlu
bagimsiz bir risk birimi olugturmalidir.

- Bu birim, diizenli backtesting programi uygulamalidir.

- Banka yonetim kurulu tlyeleri ve iist diizey yoneticileri, risk kontroliiniin
bankacilik isinin gerekli bir pargasi oldugu bilinciyle bu konuya gerekli tiim
kaynaklar ayirmal ve risk kontrol siireci iginde aktif olarak gérev almalidirlar.

- Banka igi risk 6l¢iim modeli olabildigince bankanin giinliik risk yonetim siireci
ile biitiinlestirilmelidir.

- Risk 6l¢tim sistemi, bankanin islem limitleri ve risk limitleri ile tutarli olarak
kullanilmalidir.

- Programh bir sekilde ve her tiirlii beklenmedik senaryolar: igeren stres testleri
uygulanmali

- Uygulanan modellerin bankanin uyguladigt kendi stratejileri ve kontrol
yontemleri ile ne l¢lide bagdastig belirli araliklarla gozden gegirilmelidir.

- Bankanin kendi i¢ denetim siireci i¢inde diizenli bir sekilde risk yonetim

sisteminin bagimsiz olarak degerlendirilmesi yapilmalidir.

Basle Komitesi’nin, dolayisiyla BIS’in, bu diizenlemelerinden baska, FED’in,
Avrupa Birligi'nin ve IOSCO’nun (International Organisation of Securities

Commissions — www.iosco.org) da ¢alismalan vardir. Bu ¢aligmalar risk yonetimi

metodolojileri ile ilgili diizenlemeler olup temelde amaglanan riskin izlenmesi

ve risk ile 6zsermaye arasinda iligkinin olusturulmasidir.
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1995 yilinda FED’in onerdigi On-Taahhiit Yaklagimi’na gore banka belli bir
dénem igin islem defterinden dolay1 ugrayabilecegi en fazla zarar taahhiit edecek, bu
meblag bankanin sermaye yiikiimliiliigiine baz olugturacak ve bankamin ugradig zarar,
taahhiit edilen meblag1 asarsa gesitli yaptirimlarla (para cezasi, kamuya agiklama
yapma, ek sermaye yiktumliiliigii gibi) kars1 karstya kalacaktir. On-Taahhiit yaklasimi
ile bankalar, ne kadar risk tasiyacaklarina ve dolayisiyla da ne kadar sermayeye sahip
olmalar1 gerektigine kendileri karar vermektedirler. Boyle bir zihniyet, risk yonetim
sistemlerinde yoneticilerin deneyim ve ongoriilerinin ne denli vazgegilmez oldugunu
gostermektedir.

Avrupa Birligi Sermaye Yeterligi Direktifi ise BIS’in 1996 Degisikligine
oldukga paralel bir yapiya sahiptir72. En 6nemli farki ise bu direktif yalnizca bankalara

degil arac1 kurumlara da uygulanmaktadir.

” Hogan, W. P.; “International Capital Adequacy Standards” Sydney Universitesi Ekonom1 Bolumu, e
1990, http: //netec mcc.ac.uk/BibEc/data/Papers//fthsydnec146.html fe -
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BOLUM 2

RiISKE MARUZ DEGER — RMD (VaR)

2.1. RISKE MARUZ DEGER — RMD KAVRAMI

Riske Maruz Deger (RMD), bir portfoyiin, piyasa risklerine bagli olarak belirli
bir dénem boyunca, belli bir olasihikla kaybedebilecegi en yiksek degerdir’. Belli bir
siire igersinde belli bir olasilikla risk faktorlerinin ters yondeki fiyat hareketleri
neticesinde pozisyonun beklenen zarandir’*. Yani, RMD su soruya cevap verir: “Belli
bir siire igerisinde yizde su kadar olasilikla en ¢ok ne kadar kaybedebilirim?” Bu
6l¢iim, bir portf6y, bir varlik, finansal bir iiriin veya bankanin biitiinii i¢in yapilabilir.

Ornegin +EUR1 mio EUR/$ pozisyonunuz var; yani EUR1 milyon satin alip
karsiliginda $ satmissimz. EUR/$ paritesinin 1 giin igerisinde 1%’den daha fazla
diismeyecegi olasihgini 95% olarak diigiiniiyorsaniz, bu pozisyonunuzun potansiyel
zararim1 hesaplayabilirsiniz. “Bir giin igerisinde, 95% olasilikla en fazla EUR10.000
zarar ederim” dersiniz. Tersinden de sOyleyebilirsinizz “Bir giin igerisinde
EUR10.000’den fazla zarar etme olasihigim 5%’tir”.

Burada dikkat edilmesi gereken husus sudur: “RMD belli bir olasilikla en fazla
yapilabilecek zarari gostermektedir, ama eger o ufak olasilik gerceklesirse ne kadar
zarar olacagi hakkinda RMD bir sey soylemez. Yani yukaridaki 6rnekte eger 5%
olasilik gergeklesirse RMD bize yalnizca zararin EUR10.000°den fazla olacagini soyler
ama ne kadar olacagint séylemez.

En fazla zarar miktarint belirli bir donem igin ve belli bir olasilikla s6ylerken
RMD’nin periyodu ve giiven araligi belirtilmis olmaktadir. Ornegin, mevcut EUR/$
pozisyonundan dolay1 1 giin i¢erisinde 95% olasilikla en fazla EUR10.000 zarar,

7 Jorion, a.g.e., s.22 ~
Gregory P. Hopper, “Value at Risk: A New Methodology for Measuring Portfolio Risk™,
Review (Temmuz/Agustos 1996), ss.19-30

™ Das, a.g.m., 5.556
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durumu i¢in RMD, 1 giinlik ve 95% giiven aralifinda hesaplanmigtir. Giiven araligi
i¢cin 99% ve 95% en yaygin kullanilan degerlerdir’. RMD’nin 6l¢iildiigii periyot ise
portfoyiin acilen likide edilmesi durumunda ne kadar siire gerektirecegine bagli olmakla
beraber genellikle 1 giin ve 10 isglinii kullamiimaktadur’,

RMD’nin giiven aralig, bir giin icerisindeki olasilik olarak goriilebilecegi gibi,
100 giin igerisinde o zarar miktar1 kag kere asilacak diye de goriilebilir. Ornegin, 99%
gliven araliginda hesaplanan bir giinliik RMD degeri, mevcut portféyiin 100 giiniin
99’unda bu tutardan daha az deger kaybedecegi degerdir. Bankanin bono portfoyii igin
99% giiven araliginda hesaplanan 1 ginliik RMD degeri TL200 milyar ise, bankanin
mevcut bono portfdyii i¢in bir giinde TL200 milyardan fazla zarar etme olasilig1 1%’dir.
Bagka bir deyisle; banka mevcut bono portfdytinii mevcut kosullarda 100 giin tasirsa, bu
100 giinlin 99’unda TL200 milyardan az zarar (kuskusuz kir da olabilir), 1’inde ise
TL200 milyardan fazla (ama ne kadar fazla olacagi bilinmeksizin) zarar yapacaktir.

RMD 6l¢iimii sadece taginan riski 6lgmek igin degil aym1 zamanda islem
yapanlarin limitlerini tayin etmek igin de kullanilabilir. Alim-satim islemlerinin
operasyonundaki riskleri kontrol etmek i¢in RMD ve kredi riski 6lgtimleri kilometre
taglardir’.

RMD bir pozisyonun, portfoyiin veya tiim bilangonun kaldiracini, portfoy
farklilastirmasim  (diversification) ve ters yondeki olast fiyat hareketlerinin
olasiliklarinin hepsini tek bir dolar rakami ile 6zetleyen bir sayidir. Bir kurumun tasidigi
RMD’yi agiklamasi o kurumun risk yonetimini bir disiplin olarak daha giivenilir
uygulamaya yoneltici bir giig olacaktir’®,

Arapoglu yazdigi makalede RMD 6lglimiiniin piyasa riskini sayisallastirmaktan
bagka likidite riskinin analiz edilmesi, kredi talebinin tahmin edilmesi, tiirev
islemlerinin teminatlandirilmasinin analizi ve kredi teminati igin tiirev portfdylerinin

degerlemesi amaciyla da kullanilabilecegini gostermektedir””.

" Giiven araligini 99%’un da Ustiine ¢ikarmak istatistiksel agidan yararli olmayacaktir. Ciinkii, bu
durumda modelin dogrulugu sinanamaz. Gtiven araliin1 95%’in altina indirmek ise elde edilen sonucun
saglayacagl yaran duslirecektir.

76 Katerina Simons, “VaR — New Approaches to Risk Management”, New England Economic Review
(Eylil/Ekim 1996), ss.3-13

77 Greg Keers, “In The Survival Risk Jungle”, Electric Perspectives, Washington (Eylil/Ekim 2002),
Vol.27, Say1.5, ss.34-44

’® Philippe Jorion, “How Informative Are VaR Disclosures?”, The Accounting Review (Ekim 200
Vol.77, Say1.4, s.911

7 Alexander T. Arapoglu, “Credit and Liquidity Applications of VaR”, Bank Accounting & Finan
(Sonbahar 1998), Vol.12, Say1.1, s5.45-49 ;
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2.2. OLCUM METODOLOJILERI

RMD 6lgme metodolojileri, ii¢ ana gruba ayrilabilir®:

- Parametrik Yontem
- Tarihsel Simiilasyon

- Monte Carlo Simiilasyonu

2.2.1. Parametrik Yontem

Bu yontemlerden ilki olan Parametrik Yontem®!, yogun bir sekilde istatistik
tekniklerini kullanir. RMD’i portfoyiin tasidigi risk faktorlerinin parametrelerini®
hesaplayarak olger. Ornegin Euro cinsinden FEurobond portfoyiinin RMD’si
Olgiilecekse, portfoytin risk faktérleri, €/TL kuru ve Euro faiz oramidir. Yani bu iki
degisken degistik¢e portfoylin kér/zaran da degiseceginden bu iki degiskenin riskliligi,
portfoyiin riskliligini olusturur, Bu iki risk faktoriiniin standart sapmalar1 kendilerine ait
riskliligi verir. Ancak yalnizca tek tek riskler degil, iki risk faktériiniin bilesik etkisi de
gereklidir: bunun i¢inse iki risk faktoriiniin kendi aralarindaki dalgalanirliklar: yani
korelasyonlari da ol¢iilmelidir®.

Parametrik yontemde her bir risk faktoriiniin standart sapmasi ve her bir ¢ift
arasindaki korelasyon katsayilar1 kullanilir. Bu nedenle parametrik adi verilmistir. Bu
yonteme yine ayni nedenle varyans-kovaryans yontemi de denir. Yontemin bir tigiincii
adi ise Delta Degerleme Yontemi’dir. Clinkii portféyiin risk faktorlerinin degisimlerine
olan duyarlilig: ile (bir yerde tiirevi de denebilir yani portféytin deltasi) portfoyiin
biiyiikliigii carpilmaktadir. Parametrik yontemde en yaygin kullanilan model

% Das, a.g.e., 8.596

8! Darrel Duffie, Jun Pan, “An Overview of Value at Risk”, The Journal of Derivatives (ilkbahar 1997),
Vol.4, No.3, 5.749

%2 Risk faktorii, degeri degistikge bankanin kér/zararini etkileyen buytikliiklerdir. Bankanin, drnegin, 1
aylhk repo stogunun kdr/zarar1 1 aylik repo faizine bagli oldugundan, 1 aylik repo faizi bankanin maruz
kaldig: risk faktorlerinden biridir. S

Istatistik parametreleri ise bir degiskenin standart sapmasi ve diger degiskenlerle arasmdaklf‘"’“

korelasyonlarldlr
? Standart sapma yani volatilite yani dalgalanirlik, fiyatlar ve oranlardaki belli bir olasilik 1le potan51yel
hareketleri tanimlar. Korelasyon ise farkli oranlar ve fiyatlar arasindaki bagimsizliklari tamml‘abr‘
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RiskMetrics’in gelistirdigi modeldir. Modelde varyansin sabit kabul edilmemesi gergek
duruma daha yakindir®*.

Grafik 1: Delta Degerleme Yontemi

Y2
Y1
®
X1 Xz
Y2 - 1
Deltay = tan6 = —0——on (segilen x; ve x; degeri ne kadar birbirine yakin
X3 - X] olursa, sonug o kadar dogru olur)

Bu yonteme parametrik yontem denmesinin nedeni kur, faiz oram ve fiyat
degismelerinin istatistiksel parametrelerle yani standart sapma ve korelasyonlarla
hesaplanmasidir. Bu yontem incelenmeden 6nce konuya giincel drnekler verilecek
olursa;

Elinizde IMKB’de islem goren iki farkli hisse senedi bulunsun; bunlardan
birincisi derinlii olan, manipiilasyona agik olmayan ve fazla dalgalanmayan bir hisse
senedi (ad1 A olsun) iken ikincisi s1g bir kagit, iizerinde yogun spekiilasyon yapilan ve
¢ok dalgal1 bir hisse senedi (B) olsun.

Bir giin igerisinde iki hisse senedinden de kar veya zarar yapabilirsiniz. A’nin
hem kér1 hem de zarar1 B’ninkinden az da fazla da olabilir.

Bir giiniin, bir ayin veya belli bir ddnemin sonunda A’dan ve B’den ne kadar kér
elde edeceginiz o donemin basinda bilinemez. Ancak dénem baginda iki kagidin
getirileri ile ilgili beklentiler bilinebilir; yani bu iki kagidin beklenen getirileri
hesaplanabilir.

Genel olarak, B kagidinin dalgalamirligi daha fazla oldugundan, B’nin kdnnin da

zararinin da A’ninkinden daha fazla olarak ortaya ¢ikmasi beklenmelidir.

F g
¥ Raymond Brummelhuis, “Principal Component Value at Risk”, International Journal g@
Applied Finance (Temmuz 2000), Vol.3, No.3, s5.541-545 g?

r%&nd

ii t
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Portfoytiniiz her bir hisse senedi igin Itrilyon lira olsun ve gegmis fiyat

hareketlerine bakarak bazi hesaplamalar yapmis olun. Bir hafta sonrasi i¢in su anki

durumunuz hakkinda hepsi de dogru olan 4 farkli goriis bildirebilirsiniz (rakamlar belli

bir hesaplama sonucu iiretilmis degildirler):

A’dan beklediginiz getiri 12milyar + 9milyar lira

B’den beklediginiz getiri 11milyar + 17milyar lira

A i¢in 20milyar liradan fazla zarar etme olasilig1 3%’tiir.

B i¢in 20milyar liradan fazla zarar etme olasilig1 5%’tir.

A igin 14milyar liradan fazla zarar etme olasilig1 5%’tir.

B i¢in 20milyar liradan fazla zarar etme olasiligi 5%’tir.

A i¢in 95% olasilikla en kotii durum 14milyar lira zarar etmektir.

B i¢in 95% olasilikla en kétii durum 20milyar lira zarar etmektir.

Ornek 1:

Parametrik yontem yukarida sozii edilen en fazla zararlari ve olasiliklarini

istatistiksel olarak hesaplar. A hisse senedinin giinliik getirilerinin standart sapmasi®’

hesaplanir, farzedin ki 0,2% olsun.

Standart sapmanin 1,65 ve 2,33 kat1 95% ve 99% giiven araliklartyla hesaplama

yapmak i¢in kullamlir ve bu katsayilar sabittir®.

1trilyon liralik A hisse senedi portf6yii i¢in;

0,2% * 1,65 * 1 trilyon
standart 95% igin portfoy
sapma sabit biiyiikligii
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Yani;
bir giinde 95% olasilikla en fazla 3,3 milyar lira zarar edilecektir
veya

bir giinde 3,3 milyar liradan fazla zarar etme olasilig1 5%’tir

Diger giiven aralig1 (99%) i¢in ise;

0,2% * 2,33 * 1 trilyon = TL4,6 milyar
standart 99% i¢in portfoy RMD
sapma sabit biiyiikHigii (1giin, 99%)

Yani;

bir giinde 99% olasilikla en fazla 4,6 milyar lira zarar edilecektir
veya

bir giinde 4,6 milyar liradan fazla zarar etme olasilig1 1%’ dir

Bu ornekte tek bir hisse senedinin RMD’si 6l¢iildii. Eger hem A’nin hem de
B’nin olugturdugu portfoyiin RMD’si 6lglilecek olsaydi, standart sapmalarindan baska
A ile B arasindaki korelasyon katsayisinin da kullanilmasi gerekecekti.

Birden fazla risk faktoriinit hesaba katma konusuna gegmeden 6nce yine tek bir

risk faktorii ile ilgili daha ayrintili bir 6rnek agagida verilmigtir.

Ornek 2:
Ornek portfoyiin igerdigi tek risk faktorii $/TL olsun. Ornegin bankanim acik
pozisyonu $10 milyon ve de agik pozisyon yalnizca $ cinsinden olsun. Bankanin déviz

pozisyonunun 1 giinlik ve 99% giiven araligindaki RMD’sini; yani bankanin bu ag¢ik

pozisyonundan dolayt 1 giinde 99% olasilikla en fazla ne kadar z

hesaplamak i¢in;
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Ik énce $/TL’nin giinlitk kur degismelerinin standart sapmasi hesaplanmalidir.
Hesaplanacak RMD giinliik oldugundan, $/TL giinlik kur degismeleri kullamlir. Bir
diger konu ise RMD’nin 99% giiven araliginda hesaplanacak olmasidir, yani standart
sapmanin 2,33 katt olarak sinir degeri bulunacaktir; ki bu sinir degerinin altinda kalan

boélgenin alani 1%, tizerinde kalan bdlgenin alan1 99% olacaktir.

RMD = a.c.P
a :  Giiven araliginin katsayisi (1,65 veya 2,33)
Standart sapma (1,95%, yeni hesaplandi)
P : Portfoy biiyiikliigii ($10 mio x 1.560.000 = TL15,6trilyon)

RMD(1 giin, 99%) 2,33 x 0,0195 x 15,6 trilyon

TL708,8 milyar

i

Bu RMD rakaminin anlami sudur: Bankanin agik pozisyonundan dolay: 1 giinde
709 milyar liradan fazla zarar yapma olasiligi 1%’dir. Demek ki 99% olasilikla en fazla
709 milyar lira zarar yapacaktir. Su nokta bir kez daha vurgulanmalidir ki eger 1%
olasilik gergeklesir ve banka 1 giinde 709 milyar liradan fazla zarar yaparsa, ne kadar
zarar yapacagini RMD s6ylemez. RMD giiven aralifina gore yalmzca siniri belirler.
Tam tersi yani 99%’luk olasihifin gergeklestigi ve bankanin 709 milyar liradan az zarar
yaptigi durumda; ne kadar az zarar yapacafini veya ne kadar kir yapacagimi da
soylemez.

Eger BIS’1n istedigi gibi 10 giinliik kur degismeleri hesaplaniyor olsaydi, $/TL
degisim oranlan yine her giin i¢in bulunacak, ancak ardisik iki giiniin kurlar1 mukayese
edilmeyip, belli bir giindeki kur ile 10 giin 6ncesinin kuru oranlanacakt.

Iki risk faktdriine maruz bir pozisyonun RMD’sini hesaplamaya ydnelik drnek

asagida verilmigtir.

Ornek 3:
Bankanin parasal87 $10 milyon biiyikliginde Eurobond® pozisyonunun 1

giinliik ve 99% giiven araliginda RMD’sini hesaplamak i¢in;

87 Ornekteki Eurobond meblags nominal degil parasaldir, yani su anki degeri $10milyondu

$10milyon denmis olsayd:, portfoy biiyiikligli olarak bugiinkii degerinin (piyasa deg
alinmasi gerekirdi.
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Bu o6rnekte tek bir iriin olmasina karsin iki risk faktorii vardir; birincisi
Eurobond faizlerinin degismesi, ikincisi ise $/TL kur riski. Bu iki degiskenin de standart

sapmas1 gereklidir. Ayrica bu iki degiskenin korelasyon katsayist da gerekecektir.

o] = 0,12%
OS$TL = 1,95%
pisTL = 0,1

Portfoy bitytikligi 15,6 trilyon ve o =2,33 olacaktir.
RMD; = 2,33 x0,0012 x 15,6trilyon = TLA43,6 milyar (faiz riskinin RMD’si)
RMDgrp, = 2,33 x0,0195 x 15,6trilyon = TL708,8 milyar (kur riskinin RMD’si)

Portf6yiin toplam riskinin, bu iki riskin toplami olmadig: akilda tutulmalidir. Bu

iki riskin bilegkesinin hesaplanmasi gerekir. Soyle ki;

RMDyontsy = (RMD;? + RMDsri” + 2p;sti * RMD; * RMDsyp)"?

(43,6> +708,8% +2 * 0.1 * 43,6 * 708,8)""

I

TL714,5 milyar

Bu 6rnekte dikkati ¢eken nokta, iki risk faktoriiniin sonucunun, iki adet ayn
riskin toplamindan daha diisiik olmasidir. 1956 yilinda yazdig: ve 1990 yilinda Nobel
aldif1 “Portfoy Se¢imi” adli makalesinde Markowitz’in temel argiimani bu idi; portféyu
¢esitlendirme veya yumurtalar: ayn sepetlere koyma. Korelasyon katsayisi 1 olmadik¢a
toplam risk kesinlikle risklerin toplamindan daha diisiik olacaktir. Yukaridaki 6rnekte
gOriildiigii gibi iki riskin ayrt ayn toplami, 752,4 milyar ancak iki riskin sonucu ise
TL714,5 milyardir. Aradaki fark (37,9 milyar liralik azalma), portf6yii ¢esitlendirmenin
sagladig1 yarardir.

 TC Hazinesi’nin yurtdisinda borglu sifattyla ihrag ettigi YP cinsinden borglanma sene
sektor de Eurobond ihrac edebilir. Ancak, uygulamada bugiine kadar 6zel sektor taf:
ihraci sadece bir adet gerceklesmisgtir.
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Korelasyon katsayisinin —1 olmasi, tam korunma anlamina gelmektedir. Iki risk,
biiytikliikleriyle sinirli olmak kaydiyla birbirlerini yok etmektedirler.

Risk : (ca’+og”+ 2pcsA0'B)”2

12 (eger p =1 ise)

(GAZ + (532 - 2GAGB)
[(ca-o8)H)"

CA - OB
Yani; korelasyon —1 ise tam korunma saglanmis olur,

Ornek 4:
Asagidaki iki adet hisse senedinden olugan portfoyiin 1giinlik, 99% giiven
araliklt RMD’si kagtir? Portfoy ¢esitlendirmesi riski ne kadar azaltmaktadir?

Eczacibasi Burcelik
Miktar 1.0001ot 1.000lot
Fiyat 8.700 6.500
Dalgalanirhk(giinliik) 1,02% 2,42%
Korelasyongc; g (giinliik) 0,12

RMD = a.c.P

o olarak 2,33 kullanilacaktir ¢linkii giiven araligi 99% istenmektedir.

Opcz(ginliik) :  0,0102
opu(glnlik) : 0,0242

Portfdy biiyiikliigii ise Eczacibagi i¢in 8,7 milyar, Burgelik i¢in ise 6,5 milyar

lira.

Il

RMDkg, = 2,33*0,0102 * 8,7 milyar
RMDg,;, = 2,33 *0,0242 * 6,5 milyar

TL207 milyon
TL367 milyon

Iki risk faktorii oldugunda portf6yiin toplam riski;
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RMDporttby = (RMDECZ.Z + IU\/IDBur.z + 2pEcz.,Bur. * RMDg, * I{I\/IDBur.)l/2
(207% + 367* + 2 * 0,12 * 207 * 367)'?

= TL442 milyon
Iki ayr1 riskin toplanu : TL574 milyon
Portf6yiin toplam riski : TL442 milyon

Portfoy ¢esitlendirme avantaji : TL132 milyon

Ornek 5:
Bu son ornekte, farkli biiyiikliklerde 3 farkli risk faktorii olan portf6éyiin
1giinliik, 95% giiven aralikli RMD’si hesaplanacak olsun.

TL30trilyonluk +$ pozisyonu
TL35trilyonluk +€ pozisyonu
TL10trilyonluk +CHF pozisyonu

G$TL(gﬁnlﬁk) = 0,44% O'eTL(gﬁIllﬁk) = 0,78% GCHFTL(gﬁnlﬁk) = 0,9%
PSTLETL = -0,24 psticHrr. = -0,265 P €TL,CHFTL = 0,947
RMDygr (1giin,95%) = 1,65 * 0,0044 * 30 trilyon = TL218 milyar
RMDegri(1giin,95%) = 1,65 * 0,0078 * 35 trilyon . = TL450 milyar
RMDcyrr(1gin,95%) = 1,65 * 0,009 * 10 trilyon = TL149 milyar

RMDpox = [RMDa? + RMDp” + RMDc® + 2pssRMDARMDg +
2pacRMDARMD¢ + 2psCRMDgRMD]"?

I

[2182 + 4507 + 149 + 2(-0,24)*218*450 + 2(-0,265)*218*149
+ 2%0,947*450%149] *

Il

TL579 milyar

Bu ii¢ farkli kur riskinin her biri ayrt ayri toplandiginda 817 milya .

varken, déviz pozisyonunun toplam riski 579 milyar liradir. o
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Konunun sonunda bu rakamin anlami bir kez daha yorumlanacak olursa: Banka,
bu déviz pozisyonundan dolay: bir glinde 95% olasilikla en fazla TL579 milyar zarar
edecektir ve de dolayisiyla bir glinde 579 milyar liradan fazla zarar etme olasilig:
5%’tir. Bu 5%’lik olasih@in ger¢eklesmesi durumunda ne kadar zarar edecegi 6nceden

bilinemez.

2.2.1.1. Dort-Onbes (4:15) Veri Kiimesi

Her banka maruz kaldig1 risk faktérlerine ait parametreleri (standart sapma ve
korelasyonlari) kendisi hesaplayabilir. Risk faktorleri her bir doviz i¢in kurlar ve gesitli
vadelerdeki faiz oranlari, TL’nin ¢esitli vadeli faiz oranlari, repo faiz oranlari, HB ve
DT faiz oranlaﬁ, altin fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve endeksi olabilir. Risk faktorleri,
bankanin o giinkii pozisyonlarina baghdir®. Gerekli parametreleri hesaplamak igin
banka, bir birim kuracak, en az iki farkli kaynaktan verileri toplayacak, verilerin
dogrulugunu saglayacak, yanlis verileri ayiklayacak ve son 200-300 giinii baz alarak
ilgili parametreleri hesaplayacak, daha da 6nemlisi bu islemi her giin yapacaktir.
Tahmin edilecegi gibi bu ¢ok zahmetli ve masrafli bir ugras: olacaktir. JP Morgan®,
piyasanin bu gereksinimini karsilamak {izere hem internet hem de Reuters lizerinden bir
veri kiimesi sunmaktadir. Bu veri kiimesi i¢inde 6nemli risk faktérlerinin parametreleri
bulunabilmektedir. Ayrica Tirkiye ile ilgili bazi veriler de vardir. Bu parametreler,
giinde bir kez saat 16:15°de giincellendiginden JP Morgan’in bu iiriiniiniin ad1 4:15 veri
kiimesidir.

Banka veya herhangi bir kurum, kendi veri kiimesini kendisi olusturacak,
bakimim saglayacak, temizleyecek ve hesaplamalan yapacak mi, yoksa hergiin bu
verileri JP Morgan’dan hazir bir sekilde alip kendi pozisyonunun biiytikliikleri ile bu
parametreleri kullanarak basit bir matriks g¢arpimiyla giinlik RMD’sini mi

hesaplayacak; bu segim kuruma aittir.

8 Ormnegin, bankanin Meksika Pezosu (MXN) cinsinden pozisyonu yok ise, $/MXN paritesinin degismesi,
bankanin kar/zararini etkilemeyecektir. Oyleyse, $/MXN bu banka icin bir risk faktorii degl
Diger taraftan $/TL kuru degistikce, bankanin kr/zarari da degiseceginden, $/TL kuru,|
risk faktorti olmaktadir.

* JP Morgan’in riske maruz degeri olgmek tizere gelistirdigi ve bir benchmark ha

sirketlestirilen metodolojisinin ad: Riskmetrics™’tir (www.riskmetrics.com).

< \‘ S, 2
veleri sonra da-

O
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2.2.1.2. Doniistiirme (Mapping)

Piyasalarin tiimiinii diigiiniirsek, her risk faktorii i¢in parametreleri hesaplamak
pek olasi olmayacaktir; veya hesaplansa da verim saglanamayacaktir. Hisse senedi
portfoyii ele alindiginda; JP Morgan diinyadaki 6nemli borsalarda islem goren hisse
senetleri igin her giin parametrelerini hesapliyor olsaydi, onbinlerce’ risk faktoriiyle
ugrasiyor olacakti ve bu kadar ¢ok parame:trenin92 hesaplanmasi da, yayinlanmasi da,
internetten indirilmesi de ve kullanilmas: da ¢ok zor olacakti. Bu zorlugu agmak i¢in
banka, pozisyonlarininin belli algoritmalarla doniistiiriilmiis karsiliklarini kullanir. Hisse
senedi Orneginde, banka, riskini tagidifi hisse senedinin B’ sim bulur, 4:15 veri
kiimesinden ilgili borsa endeksinin parametrelerini indirir ve boylece RMD’sini
hesaplar. Yani metodolojinin iginde hisse senedi portfSyiiniin kendisi degil, belli
algoritmalarla doniistiiriilmiis sekli kullamlir.

Kur riski ele alindiginda; bankanin $/TL, €/TL, CHF/TL, £/TL, ¥TL, CAD/TL
ve birkag¢ tane daha doviz/TL kur riski vardir. Bu banka, kur risklerinin hepsiyle ilgili
parametreyi hesaplamak istemezse, 4:15 veri kiimesinden ilgili paritelerin ve $/TL’nin
parametrelerini indirir, kendi pozisyonunu déniigtiiriir (her bir doviz/TL’yi § paritesine

ve $/TL’ye doniistiiriir) ve RMD’sini hesaplar.
Bankanin yalmzca $§ ve EUR cinsinden pozisyonu olsun;
+EUR10mio ve +$10mio

$/TL=1.560.000

Gise Kurlar: \ yani; €/$ = 0,9200 olsun
€/TL= 1.435.200

Déniistiirme islemi ile yapilacak olan, $ digindaki risk faktérlerini $ cinsinden
ifade etmektir. Yani bu 6rnek i¢in, €/TL pozisyonunu, €/$ ve $/TL pozisyonlarina

doniistiirmektir. Soyle ki;

" Ornegin, diinyadaki énemli 40 tane borsayi alsak her birinden 250°ser tane derinligi olan hisse senedi

olsa 10.000 adet risk faktorii eder. .

*2 10.000 adet risk faktoriiniin parametre sayist, .
[n*(n+1)]/2 = [10.000 * 10.001] /2 = 50.005.000 adet olacaktir.

% B; hisse senedi fiyat degisikligi ile borsa endeksinin degisimi arasindaki korelasyoriéju_;
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Sekil 3: Diviz Pozisyonu Doniistiirmesi

+EUR10.000.000
/W’”’"" | -$9.200.000

+EUR10.000.000

-TL14.352.000.000.000| -
\
S| +$9-200.000

-TL14.352.000.000.000

yani

+€/TL10mio +€/$10mio ve +$/TL9,2mio

Oyleyse bankamn pozisyonu (+$10mio énceden vardi);

+€/$10mio ve +$/TL19,2mio olarak yazilir.

Goriilmektedir ki, bankanin risk faktorleri €/$ ve $/TL’dir ve bunlar ile ilgili

parametreler 4:15 veri kiimesinden alinabilir.

Ge/s C$/TL Pess;sTL

Déniigtiirme yapilmasaydi gerekli olacak parametreler ise sunlardir:

O$/TL Ce/TL PeL;$/TL

Bu ii¢ parametreden yalnizca ilki 4:15°te vardir, diger ikisini bankanin her giin

hesaplamasi gerekecekti. Bu tiir istatistiksel ¢alismalar i¢in yeni bir biri
EL e, *} LIl
stirekli bir gider kalemi olusturmak ya da out-source etmek arasindaki se fn“bagk?ya

%

alttir.
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Bankanin $ disindaki dévizler ile ilgili risk faktorlerinin yalnizca EUR degil, 9-
10 tane daha oldugu g6z Oniine alindifinda, doniistirme isleminin yarar1 ve de
gerekliligi daha iyi anlagilmaktadir.

Faiz oranlarinda ise doniistirme iglemi hem hesaplama kolayligi saglar hem de
bazi durumlarda daha da 6nemlisi hesaplamayr miimkiin kilar. Ornegin, banka bugiin
portfoylinde 3 aylik TL faizi riski tagiyor olsun. Bununla ilgili parametreleri ister
kendisi hesaplasin, isterse 4:15 veri kiimesinden indirip kullansin. Peki ertesi giin ne
olacak? 89 giinliik TL faizi ile ilgili parametreler 4:15 verilerinde bulunmamaktadir.
Ayrica banka, kendisi de hesaplayamaz ¢linkii lizerinde istatistiksel ¢alisma yapacak
kadar sayida, yani ge¢gmis 100 giline, 200 giine ait 89 giinlik TL faiz bulunmasi hemen
tamamen olanaksizdir. Ayn1 sorun bir ertesi giin daha devam edecektir. Bu nedenle,
ilerideki bir tarihe ait nakit akiglarim belli vadelere ayrigtiracak dontistiirme algoritmasi
kullanilir.

Vadeli islemler igin her tarihe parametre bulmak miimkiin degildir. Ornegin, 3
ay vadeli aldigimiz HB’nun vadeye kalan giin sayis1 89’a, 88’e diistiigiinde ve de
sonraki giinlerde kendisine ait parametreler (standart sapmasi ve korelasyon katsayilari)
mevcut degildir. Piyasada 89 giinliik faiz oranlarimin standart sapmasim
hesaplayabilmek i¢in ge¢mise yonelik veri bulunmaz. Bu nedenle, tiim vadeli nakit

akiglari belli vade kose baslarina doniistiirilir™:

Sekil 4: Nakit Girisini Vade Koselerine Doniistiirmek

4 ay sonra 100 birimlik

e

bir nakit girisi 3 ve 6 |
ayhk nakit girislerine ‘ T

cevrilmektedir.

JP Morgan’in 4:15 veri kiimesinde 14 adet ana vade mevcuttur ve bu vadeler
icin parametreler hesaplanmaktadir. Bunlar; 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil, 3 yil, 4 y1l, 5
yil, 7 yil, 9 yil, 10 yil, 15 yil, 20 yil ve 30 yil’dir. Banka, portfoytndeki vadeli nakit

% Butler, a.g.¢., 55.58-62
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akislarini  doniistirme algoritmas: ile ilgili vade koselerine dagitip RMD’sini
hesaplayabilmektedir.

Dévizlerle ilgili bir siirii ugrast vermek gergekten gerekli midir? Déniistlirme
islemiyle ugragsmaksizin her cins kur riskini bilgisayara koyup bilgisayarin halletmesini
beklemek sorun yaratir mi1?

Bilgisayar altindan kalkabilir, ancak amaglanan eger yalnizca sonug almak degil
de verimli bir sekilde sonug¢ almak ise, bastan sarf edilecek ufak bir ¢aba ile isler ve

islemler rahatlayacaktir.

Sayilarin nasil geometrik bir sekilde artt1g1 su 6rnekle goriilebilir:
Diinyada yalnizca 5 ¢esit doviz cinsi bulundugu ve dolayistyla da birinin baz

déviz alindig1 (6rnegin $) varsayilacak olursa 4 tane parite olacaktir.

$€ %&£ $A  §/TL

Bu durumda, déviz pozisyonlarini ve dovizli islemleri yukardaki pariteler
cinsine doniigtiiriip toplam 4 tane pariteyle mi yoksa her ikili kombinasyonu g6z éniine

alip 10 adet pariteyle mi ugragilsin?

$€  $/£  $X $/TL €/£ € €TL £4 £/TL ¥TL

Eger banka doniistirme algoritmasi gelistirirse, hemen yukaridaki 10 gesit
pariteyle de islem yapabilir ancak bilgisayara bu islemler girilince doniistiirtiliip
yalnizca 4 gesit pariteyle riskler iglenerek hesaplanacaktir. 4 parite olursa bilgisayarin
kullanacagi matriks 4 X 4 biiyiikliiglinde ama 10 tane pariteyle ugrasilirsa matriksin
biiyiikliigii 10 X 10 olacaktir.

Matriksler yari-simetrik oldugundan, kosegen tizerindeki elemanlarin digindaki
elemanlar ¢ift ¢ifttir; yani $/TL korelasyonu kag ise TL/$ korelasyonu da aymisi
olacaktir. Oyleyse 4 X 4 boyutundaki matrikste hesaplanmas: gereken parametre sayist

10°dur.

4+3+2+1 = [n*(n+1)]/2 = [4%5]/2 = 10
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Ancak matriks biiytikligi 10 X 10 oldugunda, hesaplanmas1 gereken parametre

sayis1 55°tir.
10+9+8+..+1 = [10*%11})/2 = 55

Kuskusuz ki parametrelerin yaklasik 250 giinlik gecmis veri ile ve her giin
hesaplandigi unutulmamalidir.
Uluslararas1 bir banka ele alindifinda, 30 civarinda ddviz cinsi ile islem

yapmaktadir. Oyleyse,

Doniistiirme yapildiginda,; [29*30]/2 = 435 adet parametre
Déniistiirme yapllmadlgmda; 435 X 435 (matriksin biiytikliigii olacaktir)
[435 * 436)/2 = 94.830 adet parametre ile hesaplama
yapilacaktir.

2.2.1.3. Normal Dagilim

Fiyat hareketlerinin ve getirilerin incelenmesi finans bilimini en ¢ok mesgul
eden konulardan birisi olmustur. Getiri, iki fiyat arasindaki yiizdesel degisimdir, yani
(P,-P) / P). Getiri orani, iki fiyatin logaritmalarinin (In) farki olarak da hesaplanabilir.
Bu nedenle fiyat serisinin In’lerini hesaplayip farklarint almak gerekir.

RMD parametrik yontemle 6lgiiliirken yogun bir sekilde istatistik kullaniimisti.
Istatistiksel algoritmalari gelistirip uygularken hep normal dagilim oldugu kabul edilir.
Dagiliminin normal oldugu kabul edilen faktor, fiyatlar degil getirilerdir. Yani,
fiyatlarin log-normal dagildig:1 kabul edilir. Bu da, fiyat logaritmalarinin yani getirilerin
normal dagilim sergilemesi anlamina gelir.

Parametrik RMD yOnteminin giivenilir sonu¢ vermesi i¢in risk faktorlerinin
getirilerinin normal dagilim sergilemesi gerekir. Ancak gerceklesen dagilimlar normal
olmamakla beraber geligsmis piyasalardaki likit enstriimanlarda RMD 6l¢limlerinin 95%
giiven araligina kadar kabul edilebilir dogrulukla sonuglar iirettigi gézlemlenmektedir®.

RMD yonteminin giizel yanlarindan birisi de kolay uygulanabilir olmasidir.

% Brummelhuis, a.g.m., 5.542
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dért momenti (ortalama, standart sapma, egiklik ve leptokurtosis) kullanmak ise
hesaplamalari ¢ok zorlastiracaktir. Subu Venkataraman 1997 yilinda yazdif
makalesinde normal yogunluklarin karisimina dayali bir dagilim tzerine RMD
hesaplama modeli 6nererek normal dagilim olmayan durumlarda da hesaplamalarin
basit olma 6zelliginden fazla uzaklasmamlstlr%.

Normal dagilimin en giizel 6zelligi, tiim dagilimin yani tiim 6rnegin yalnizca ilk
iki momenti ile, yani 6rnek kiitleye ait ortalama ve varyans ile, agiklanabiliyor
olmasidir; ~N(p,0?). [k parametre rnek kiitlenin yerini (u : ortalama), ikinci parametre

2

ise ne kadar dagildigin1 (o: standart sapma, o“: varyans) gosterir. Matematiksel

fonksiyonu ise:

flx) = )= ——: €

V 2%02.

e : dogal logaritma (2.71282818)
7 : pi sayis1 (3.141593)

o : standart sapma

o varyans

L : ortalama

Bu fonksiyon, gesitli p ve o i¢in ¢izilebilir. Ancak genel kullamiminda oldugu
haliyle, ortalamasi sifir, dagilimi ise 1 alinirsa, buna standart normal dagilim denir;

~N(0,1) ve grafigi ise Grafik 2°de gosterilen sekildedir.

% Subu Venkataraman, “VaR for a Mixture of Normal Distributions: The Use of Quasi-]
Estimation”, Economic Perspectives (Mart/Nisan 1997), Vol21, Say1.2, s5.2-13
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Grafik 2: Normal Dagilim Grafigi

3

25

o Je

15

1

056 '//t/
) ]
ZARAR™ ' ' KAR

Bu fonksiyon tam simetrik oldugundan dagilimin ortalamasi, modu ve medyam
aym olacaktir.

Normal dagilimda ortalamadan 2 adet standart sapma kadar sola ve saga olan
bdlgenin taranmastyla, toplam alanin 95%’i taranmis olur. Bunun anlami, bu kiitleden
rastgele segilen bir 6rnek, 95% olasilikla ortalamanin 2 tane standart sapma kadar alti
ile tistii arasinda bir yerde olacaktir. Bir bagka deyisle, segilen 6rnek, 95% olasilikla
ortalamaya yakin, 5% olasilikla ortalamadan uzak olacaktir (ortalamanin iki standart
sapmasindan daha fazla asagida veya yukarida). Ortalamaya basabas noktasi denmesi
halinde, sol taraf ortalamadan zarar yoniinde sapma, sag taraf ise kir y6niinde sapma
olarak kabul edilirse ve risk yonetiminde oldugu gibi yalnizca zarar tarafi ile
ilgileniliyorsa, ortalamanin solundaki 2 adet standart sapmanin daha altinda kalan bir

degeri segme olasiligi 2,5%’tur.

Grafik 3: Normal Dagilim 95% Giiven Arah@ Alani
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Risk yoénetiminde genel kabul goérmiis iki adet gliven aralifi bulunmaktadir;
bunlar 95% ve 99% giiven araliklandir. Bu giiven araliklarinin denk geldigi standart
sapma sayilar1 ise 1,65 ve 2,33’tlir. Yani ortalamanin 1,65 tane standart sapmasinin
agagisindaki nokta, portfoyiin kér/zararinin 5% - 95% sinirini belirler. Yani sonucun bu
degerden diisiik olma olasilig1 5%, biiyiik olma olasilif1 ise 95%’tir. Ortalamanin 2,33
tane standart sapma asagtsi esik degeri olarak secilirse, sonucun bu esik degerden daha
da diisiik olma (yani zararin bu degerden daha fazla olma) olasilif1 1%, daha az zarar ve

kér etme olasilig1 ise 99%’dur.

Grafik 4: Normal Dagilim Giiven Arahklan Karsihiklar:
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2.2.1.4. Dogrusallik (Linearity)

Portfoyiin RMD’sini 6lgerken parametrik yontemi kullanabilmek igin gereken
kosullardan birisi, portfoy getirisi ile risk faktorlerinin degisim oranlan arasindaki
iliskinin dogrusal (lineer) olmasidir. Ornegin, risk faktorii €/$ olsun. Eger €/$ paritesi
5% arttifinda portfdy 3% zarar yapiyorken, €/$ paritesi bu kez 10% arttiginda portfoyiin
zararinin 6% olmast durumunda arada dogrusal bir iligki vardir. Portfoyii olusturan
enstriimanlar ve pozisyonlar dogrusal ise portféy de dogrusaldir denebilir’’. Bono ve
tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetler genelde dogrusal kabul edilirken opsiyon ve

benzeri tiirev enstriimanlar dogrusal degildir.

*7 Butler, a.g.e., 55.92-93
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Grafik 5: Dogrusal liski Grafigi
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2.2.2. Tarihsel Simiilasyon

Portfoyiin, Ornegin son bir sene boyunca gerceklesen kapams fiyatlanyla
yeniden degerlendirilmesi neticesinde ortaya ¢ikacak olan kar/zarar rakamlarindan
RMD’nin hesaplanmast yontemidir”. RMD’si 6lgiilecek portféy (bankanin tiim
bilangosu da olabilir, bir tek $/TL pozisyonu da) sabit tutulmakta ve gercekten yasanmis
fiyatlar kullanilmaktadir. Bu nedenle portféyde dogrusal olmayan enstriimanlarin
bulunmasi ya da piyasanin normal dagilim sergilememesi hallerinde de bu yontem
uygulanabilir. Yontemin algoritmasinin basit olmasi, yogun istatistik bilgisi ve karmasik
modellemeler gerektirmemesi bu yéntemin avantajhi taraflandir’”®. Ancak dezavantajh
tarafi ise biiyiik bir portfoyiin 6zellikle de bankanin tiim bilangosunun yiizlerce defa
evaliie edilmesini gerektirdigi icin ¢ok yiiksek hesaplama yiikiine neden olmasidir.

Bu y6ntemde RMD’si hesaplanacak pozisyon, gegmis veriler ile her giin igin
yeniden degerlenir, her giin igin ortaya ¢ikan kér/zararlar siralanir ve giiven araliina
bagl olarak listeden se¢im yapilir. Uygulamasi basit bir yontemdir. Yogun algoritmalar,
derin teknikler ve ayrintili modellemeler gerektirmez. Bir tek, piyasa fiyatt olmayan
iirinler veya pozisyonlar i¢in fiyatlama modellerinin kullanilmasi gerekir'®. Ancak
uygulamas: boyle basit olan bu yontem c¢ok yiiksek miktarlarda islem yapilmasini

gerektirir. Bu nedenle de bilgisayara yiikii fazla olur.

% Butler, a.g.e., ss.50-51
% Katerina, a.g.m., 5.8
' Ornegin portfoyde bir opsiyon varsa ve o giin o opsiyonun fiyat1 olusm
gormediginden, ama o zamanlar heniiz ihra¢ edilmemis oldugundan) o ank
opsiyonun sahip olmasi gereken fiyati hesaplanir.
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Bu yoOntemin nasil uygulandigina iligkin bir 6rnek sdyle olabilir: Bankanin
diinkii kapanis bilangosu son bir sene boyunca olusan piyasa kosullariyla her giin igin
yeniden degerlensin. Yani diinkii kapanis bilangosu sabit tutularak o bilango evvelki
glinin agilis bilangosu olsaydi, giin igerisinde bir islem yapilmayip giin sonunda
(evvelki giiniin) kapams fiyatlariyla bilango evaliie edildiginde ortaya ¢ikacak olan
kar/zarar rakami bir yere not edilsin. Aym bilangoyu (yani diinkii kapanig bilangosunu)
ti¢ glin onceki agilis bilangosu kabul edip ticlincii giiniin sonundaki piyasa fiyatlanyla
evaliie edilsin, bu kar/zarar da not edilsin. Ayni islem son bir y1l boyunca yapilsin.

101 \ar/zarar rakami olacaktir. Bu

Bu islemler neticesinde elde edilen 250 adet
250 adet kar/zarar rakami tarihlerinden bagimsiz olarak kiigiikten biiyiige siralanir. Eger
RMD’yi 99% giiven aralifinda hesaplamak isteniyorsa bu 250 adetlik listenin 3.
sirasinda olan, yok eger 95% giiven araliginda RMD isteniyorsa listenin 13. sirasindaki
rakam segilir'®.

Tarihsel Simiilasyon ydnteminin avantajh ve dezavantajli yonleri vardir. Satyajit
Das’a gore bu yontemin avantajh yonleri'®

- Basit bir yontemdir. Dolayisiyla yorumlanmasi kolaydir.

- Gegmiste yasanan gercek verileri kullandigindan modelin veri kiimesi gergek
standart sapma ve korelasyonlan igermektedir. Bdylece getirilerde egiklik
(skewness) ve leptokurtosis olmasi1 durumunda bile uygulanabilmektedir.

- Gamma (konveksite) riskini, vega (volatilite) riskini ve theta (zaman azalmasi)
faktoriinii icermektedir.

- Yeniden degerleme modellerinin kolay olmas: ve sadece incelenen periyoda ait

veri gereksinimi olmasidir.

Dezavantajli yonleri ise:

- Secilen gegmis periyot riskin hesaplandifi gelecek periyot igin giizel bir
benzetim olmayabilir.

- Portfoytin 250 kere yeniden degerlemesi fazla zaman gerektirir.

- Portfoydeki risk faktorlerinin ufak degisimleri igin yapilacak hesaplamalan yiikii

yiiksek olacaktir.

11 Bir yil igerisinde 250 isgiinii oldugu kabul edilir. ‘
192.99% giiven araligi demek 1%’i asan kisim, 95% giiven aralig1 ise 5%’i asan’ kl
adetlik serinin 1%’ 2.5, 5%’i ise 12.5 ‘dur. Bu nedenle listenin 3. ve 13. sirasinda ola
' Das, a.g.e., 55.599- 600

] demektlr 250@
mlar set;lllr :
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2.2.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Portf6ylin risk faktorlerinin alabilecegi her deger igin portféy kar/zaran

hesaplanip binlerce kar/zararin olusturdugu dagilimdan RMD’nin hesaplandig

194 Her tiirlii piyasada ve her tiirlii enstriiman igin kullamlabilir. Bu agidan

diger iki yontemden daha iistiindiir; ancak ¢ok gii¢lii bilgisayarlara gereksinim vardir'®.

yontemdir

Ornegin, portfoyiin risk faktorlerinden birisi $/TL  olsun. Portfoy
degerlendirilirken $/TL’nin alabilecegi her tiirlii fiyat ile portfoy degerlendirilir. Bir
diger risk faktorii de €/$ olsun. Her bir $/TL degeri icin €/$’1n alabilecegi degerler de
kullanilarak tiim portfoyiin degerlemesi yapilir. Eger hem $/TL’nin hem de €/$’in
alabilecegi degerler 100’er adet olursa, yalmizca bu iki risk faktériinden dolay1 10.000
adet degerleme yapilmasi gerekir. Bankanin maruz oldugu risk faktorleri 30 adet
oldugunda ise yapilmas: gereken islem sayis1 100*° olacaktir ki bugiiniin teknolojisiyle
bile bilgisayarlarin bu hesaplamanin altindan kalkabilmeleri pek olasi degildir.

Monte Carlo yontemi bu asamada devreye girmektedir. Her bir risk faktorii yine
6rnegin 100’e boliiniir, ancak bu kez her bir olast deger i¢in portféy degerlemesi
yapilmaksizin belli algoritmalara gére bu 100 deger i¢inden 6rnegin 8 tanesi segilir.
Sonra da bu 8 tanesinden elde edilen sonuglar, tiim 100 deger icin elde edilecek
degerlere projekte edilir. Boyle bir 6rnekte yapilacak olan islem sayis1 100°dan 8°”a
diismektedir. Bu kadar ¢ok islem sayisi da kuvvetli bilgisayarlar gerektirmekte, ancak
hi¢ olmazsa sonug elde etmek miimkiin hale gelmektedir.

Bu y6ntem, yani olas1 her tiirli deger iginden bazilarini secip ortaya ¢ikan
sonucu tiim olast degerlere projekte etme yontemi, II. Diinya Savaginda atom bombasi
gelistirilen laboratuvarlarda bulunmustur. Yalmzca baz1 degerlerin segilerek tiimii igin
sonucu elde etme islemini bulusun sahibi olan bilim adamlarn biraz kumara

benzetmisler, bu nedenle de y6ntemin adin1 Monte Carlo Simiilasyonu koymuslardir.

2.3. KULLANILACAK METODOLOJININ SECIMI

Risk 6l¢me yéntemlerinin 3 tane oldugu belirtilmisti. Bunlar,

1% Jorion, a.g.e., $5.298-299
195 Butler, age.,s.5l
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- Parametrik
- Tarihsel Simiilasyon

- Monte Carlo Simiilasyonu

Hangi yontemin ne zaman kullanilmast gerektigi karari, portféyde hangi
enstriimanlarin olduguna, bu enstriimanlarin tutarina ve 6zelliklerine, piyasada olusan
fiyatlarin dagilimina, bankanin risk yonetimi politikalarina, MIS’ine ve bilgi islem
altyapisina baghdur.

Parametrik yontemi uygulayabilmek igin risk faktorlerinin fiyat hareketlerinin
normal dagilim sergilemesi ve portfoylin dogrusal olmasi gerekir. Ayrica istatistik,
matematik, bilgi islem ve piyasa bilgisi yiiksek elemanlarin istthdam edilmesi
gereklidir. Eger bu sartlar saglanirsa, uygulama agisindan en kolay ve elverisli yontem
parametrik yontem olacaktir. Normal bilgisayarlarla bile giinliik RMD hesaplanabilir.

Bu sartlarin saglanamadigi durumlarda, banka parametrik ydntemden
vazgegmek zorunda kalacak ve yontem olarak basit ancak yiiksek bilgisayar yatirimlar
isteyen tarihsel simiilasyon yontemini uygulayacaktir.

Piyasalarda ge¢mis veriler yok, portféyde gogunlukla yeni ihrag edilmis veya
yeni tiiretilmis enstriimanlar var ve bu enstriimanlarin gegmis verilerle degerlendirilmesi
saglikli sonuglar vermeyecek ise, banka Monte Carlo Simiilasyonu ydntemini
segecektir. Bu yontemde hemen hemen biitiin is bilgisayarlara diismektedir. Ancak,
dogruluk derecesi tatmin edici sonuglar elde edebilmek i¢in ¢ok yiiksek tutarlarda
bilgisayar yatirimlart yapmak gerekecektir.

[lk paragrafta belirtilmis olan kriterlere gére uygulanacak yontem segilir. Ancak,
bu kriterlerin karsilanip  karsilanmamasi  birbirinden ¢ok kesin gizgilerle
ayrilmamaktadir. Iste bu agsamada iist yonetimin risk yonetimi politikalar1 ve tercihleri
devreye girecektir:

Portfdyii olusturan enstriimanlardan dogrusal olmayanlar (6rnegin opsiyonlar)
miktar olarak fazla degilse banka parametrik yéntemi uygulamay: siirdiirebilir.

Piyasada getiriler normal dagilim sergilemiyor ancak normal dagilima yakinsa
(ki gergek hayatta genellikle boyledir) veya risk faktorlerinin ¢ogu normal dagilima ¢ok
yakin yalnizca bir iki tanesi normal dagilimdan uzak ve de toplam portf6y igerisinde

onemsiz tutarlarda ise banka yine parametrik yontemi uygulamay1 segebilir. .
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Bankanin MIS’i yetersiz veya bilgi isleme yeterince yatinm yapmakta
zorlamyor ise, o zaman normal dagilimdan ve dogrusalliktan biraz daha uzaklagsma
konusunda zorunlu olarak bir esneklik gosterecek, parametrik yontemi uygulamay:
stirdiirecektir.

Kullanilacak RMD 6l¢me yontemi dogal olarak elde edilen sonuglarin giivenilir
olmasina da bagli olacaktir. Yéntemlerin kendi iclerinde bile degisik uygulamalar s6z
konusudur (volatilitenin sabit tutulup tutulmamasi, standart sapmanin esit agirlikli veya
eksponansiyel olarak 6lgiilmesi, azalma faktoriiniin —~lambda- se¢imi gibi). Ayn1 portfoy
icin aynt anda uygulanacak farkli yontemler farkli sonuglar vereceginden model segimi
icin kriterler olusturulmali ve modelin agiklama giicii 6l¢iilmelidir'®.

Son olarak da geg¢mis verilerin bulunup bulunmamasi ile ilgili bir drnek
verilecek olursa; Piyasalar Tirkiye’de oldugu gibi triin ¢esitliligi agisindan ¢ok si13,
mevcut enstriimanlarin  gegmisi  bulunmuyor ve fiyatlama modellerinin saglikli

calismasi pek olasi degil ise banka zorunlu olarak Monte Carlo Yéntemine yonelecektir.

Ozetle:

Parametrik yontem, teorisi ¢ok kapsamli olmakla birlikte sonug elde edilmesi en
kolay yontemdir. Ancak portfoylin dogrusal, piyasalarin ise normal olmasi gerekir.
Diger taraftan Monte Carlo yontemi her tiirlii piyasada (dagilimi normal olsun veya
olmasin, verilerin gegmisi olsun veya olmasin) uygulanabilir, ancak biiyiik portfoylerde

uygulanmasi ¢ok yiiksek teknoloji yatirimlar1 gerektirir.

2.4. GERIYE DONUK TEST (BACK-TEST)

Geriye doniik test, kullanilan modelin gegerligine ydnelik bir testtir. Gergeklesen
degerler ile modelin tahmin ettigi degerlerin karsilagtirilmasidir'®’. Hesaplanan RMD

bankanin ertesi giinkii piyasa hareketleri neticesinde belli bir giiven araliginda en fazla

1% Marta Korczak, “A Proposal for Evaluating VaR Models”, Atlantic Economic Journal (Eyliil 2000),
Vol.28, Say1.3, 5.378

17 Ornegin, gelecek ayki enflasyon rakamini tahmin etmek tizere bir ekonometrik model gelistirdiniz. Bu
model dogru mu diye sinamak igin 1 ay beklemelisiniz ki gelecek ayin enflasyon rakamlari agiklanmis
olsun Bu dogruluk sinamasini 2 kere daha yapmak lstersenlz 2 ay daha beklemellsmlz Bunun "yerme

edersiniz ve gergeklesen enﬂasyon rakamu ile kar$11a$t1r1rsxmz Ayni iglemi geriye dd’
de yapabilirsiniz.

: \dl‘g_ﬂml; aylar igin.
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