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Calismann ilk bolimiinde risk ve belirsizlik kavramlan anlatilmis, risk yonetimi
ve risk yonetim siireci iizerinde durulmustur. Kurum g¢apinda karsilagilan riskleri bir
biitin olarak yonetme yaklasimi olan Kurum Capinda Risk Yonetimi konusu ele

alnmistar.

Tkinci bolimde Riske Maruz Deger kavramu anlatilmig, RMD hesapiama
yontemleri Uizerinde durulmugtur. Riske Maruz Deger Yontemi’nin kullamm alanlan
hakkinda bilgt verilmistir. RMD yontemi igin destekleyici yoni olan Stres Testleri

konusu ele almmstir,

Uygulamada Varyanﬁj(ovaryans Yontemi ile IMKB-50 endeksine dahil hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin Riske Maruz Degeri hesaplanmstir.
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ABSTRACT

In the first chapter, risk and uncertainty are explained, risk management and risk
management process are described. Enterprise-wide risk management subject is

explained as an approach to aggregate all risk sources in an institution.

In the second chapter, Value at Risk concept is explained and VaR approaches
are shown respectively. Informations about application ranges of VaR is given. Stress

Tests is mentioned as a helper of VaR.

In practise study, VaR of a portfolio consists of stocks of IMKB-50 is evaluated

by Variance-Covariance Approach.
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GIRIS

Riske Maruz Deger (RMD), piyasa riskinin tespitinde son yillarda gittikce daha yaygin
olarak kullaniimaya baglanan ve istatistiki temele dayanan bir yontemdir. Riske Maruz Deger
temel olarak belli bir zaman igerisinde, belli bir giiven araliinda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek

zarart tfade etmektedir.

Yakin zamanda ortaya ¢ikan ve esas olarak kurumlann risk yonetim siireglerindeki
basansizliklarindan kaynaklanan biyiik tutarl zararlar, dahili risk yonetim sistemlerinin diger bir

deyigle RMD modelierinin giindeme gelmesini saglamigtir.

RMD, kullanicilara bir mali kurum veya firmanin risk durumunu biitiin olarak sunmakta
ve anlagilmasi geleneksel risk olgiitlerinden ¢ok daha kolay olan olasilik seklinde ifade edilen bir
risk oOlgati saglamaktadir. Geleneksel risk yénetimi teknikleri, “Olagan bir giinde hangi
olasilikla, ne kadar para kaybedilebilir?, Piyasada kriz olmast gibi olaganiistii durumlarda ne
kadar para kaybedilebilir?, Portfoydeki tiim mali triinler goz 6niinde bulunduruldugunda risk
nedir?, Hangi yatinm alanlar daha risklidir? Riskleri ile kargilagtinldifinda islemlerden yeteri

kadar getiri elde edilebilmekte midir?” gibi sorulara yamt vermek konusunda yetersiz

kalmaktadir. RMD yéntemi ise bu sorulara yanit verecek sekilde kullantlabilmektedir.

RMD yontemi risk kontrold igin gerekli fakat yeterli olmayip, yontemin sinirlarinin iyi
analiz edilmesi gerekmektedir. RMD’in tiim avantajlarina ragmen, hesaplamalarda kullanilan
yontemlegw bagli olarak RMD tutarlarinin yaniltici olabilmesi, modellerin olaganiistii olaylar

,ortqﬁa gikabilecek riskleri dikkate almamas: ve bu modelleri kullanmanin ileri tecribe

i ef;ektmnesu gibi noktalar gozden kagintmamalidir. Bunlara ek olarak RMD bagli bagina
iy 1fade etmemekte ancak kurulus genelinde uygulanan bir risk yonetim sistemi igerisinde,

uzmanlik ve tecriibe ile birlestirildiginde kendigaden beklenen faydayi saglamaldadir.

Apedsla Tniversites)
Merkex Eidt@phane



BIRINCI BOLUM
RiSK YONETIMI
1. RISK VE BELIRSIZLIK KAVRAMLARI

Risk genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiigi olarak
tanimlanmaktadir. Risk terimi, tahmin edebilme performansim diisiiren belirsiz gevresel
degiskenler anlamina da gelmektedir. Tanim agildiginda gelecekteki olaylar ile ilgili bir

belirsizligin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Finansal agidan risk ise, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina bagh
olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif veya pozitif bir getiri ile
sonuglanabilmesi durumudur. Risk bu durumdan hareketle beklenen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu yada olumsuz fark seklinde agiklanmig
olmaktaalrl.

Risk, teknik anlamda getirilere iliskin olasilik degerlerinin ortalama deger
etrafindaki dagilimi ile ifade edilir. Bu agidan bakilinca olasilik dagilimim etkileyen her
unsur, yatirrmin riskini de olumlu yada olumsuz yonde etkiyecektir. Iktisadi kosullar,
piyasa sartlar1 ve uluslararasi iligkiler gibi ¢ok genel bagliklar altinda toplanabilecek bu
unsurlarin olumlu yada olumsuz yonde degisim beklentisi, yatirim i¢in tahmin edilen

getiri olasiliklarinin farkli degerler almasina yol agacaktir’.

Isletmelerin ekonomideki gelimeler, yatimin kendisine ozgii faktorler,
rekabet, teknolojik gelismeler, tiiketici zevk ve tercihlerinde degismeler, isgi-igveren
uyusmazliklarn ve diger etmenler nedeniyle gelecegi kesin bir sekilde tahmin etme
olanag1 yoktur. Boyle belirsiz bir ortamda faaliyet gésteren isletmeler planlarinda
belirsizlik faktoriinii g6z Oniine alarak hedefler belirlemektedir. Ancak belirlenen

! Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy VaR
Hesaplamalan, (Eskisehir:T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari,2001), s. 3.

2 Serdar Citak, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet islemlerine,
(Istanbul:Diinya Yaynlari, 1999),s. 11.



amaglar ile gergeklesen arasinda bir sapma ortaya ¢iktiginda bu sapma risk adim
almaktadir®.

Bir portfSyiin riski, portfsyden beklenen getirinin, portfoyiin olusturulmasina
iliskin karar asamasinda tam olarak kestirilememesi veya belli bir diizeyin altina
diigmesi yada yatirilan fonlann tiimiiniin veya bir kisminin yitirilmesi seklinde ortaya
¢ikabilir. Finansman yazininda risk konusunda yapilan analizler, portfSyiin bekienen
getirilerinin ve bu getirilere tekabiil eden olasilik dagilimlarinin tespit edilmesi ve bu

verilere dayanarak risk diizeyi hakkinda kantitatif sonuglar elde edilmesine yoneliktir®.

Finansman yazininda risk yerine veya eganlamli olarak kullanilan bir diger
kavram ise belirsizliktir. Belirsizlik igcerdigi anlam itibari ile riskten daha genel bir
kavramdir. Belirsizlik, yatinmin beklenen sonuglarna iliskin olasihk degerlerinin
saptanamamasi durumudur. Dolayisiyla belirsizlikte sonuglara iliskin kantitatif analiz
yapma olanagi bulunmamaktadir. Nitekim, sermaye piyasalarinda verilen binlerce
yatinm kararinin gelecege iliskin risk ve getiri analizlerine dayanilarak verildigi
diigtiniilemez. Birgok yatinmc: kararlarmi gegmis deneyimlerinden elde ettikleri

sonuglara ve yiiklenebilecekleri toplam risk diizeyine gore verirler.

Sonug olarak belirsizlik, yatinmecinin beklenti ve sezgileri ile bir dereceye kadar
aydinlatilabilecek bir ortamu ifade ettigi halde risk; beklenen degerlerin olasilik
dagilimlannin kantitatif olarak 6lgiilebildigi ve bagka yatinm alternatiflerinin sonuglan
ile mutlak veya goreli degerler itibari ile karsilagtinlabildigi durumlari ifade
etmektedir’.

2. RISKIN KAYNAKLARI

Isletmeler ve menkul kiymet yatinmcilannin karsilagtigy riskler sistematik ve

sistematik olmayan riskler seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir:

3 Semih Bilker ve Dogan Bayar, Finansal Yonetim, (Eskisehir:T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari,
2001),s. 449,

* Citak, a.g.e.,s. 11

5 Ayny,s. 12



2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, genel iiretim seviyesi, enflasyon, faktor fiyatlari, faiz oranlan ve
hammadde maliyetleri gibi makro degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile
sosyo-politik istikrarsizliktan kaynaklanan ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen
bir risktir®, Bagka bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem gdren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarim1 ayn: anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir’. Piyasadaki
menkul kiymetlerin tiimi, farkli farkli oranlarda olmakla birlikte, sistématik riskten ayn1
dogrultuda etkilenirler; ya hepsinin fiyati yiikselir yada hepsinin fiyat1 diiser®. Eger
menkul kiymeti ihra¢ eden sirketin faaliyet gosterdigi endiistri itibari ile sistematik riski
yiksek ise yani ekonomik biiyiikliiklerde meydana gelen degismelerden hemen
etkileniyorsa bu sirketin ihrag¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin de sistematik riski
yiiksek olacaktir.

Menkul kiymetlerden olusan portfoyiin sistematik riski, portfoyde yer alan
menkul kiymetlerin igerdikleri sistematik risklerin bir bilesimidir. Portfoy
yoneticilerinin ve yatinmcilarin portfdylerindeki menkul kiymetlerin sayisini
degistirmek veya etkin ¢esitlendirme stratejileri uygulamak yoluyla sistematik riski

elimine etmeleri olanaksizdir’.

Sistematik riskin baghca kaynaklan sunlardir':
a Satin Alma Giicii Riski

o Faiz Oran1 Riski

o Piyasa Riski

o DPolitik Risk

o KurRiski

¢ Citak, a.g.e., s. 13.

7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, (Bursa:Umut
Matbaacilik, 2000), s. 266. ]

§ Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, (Istanbul:Beta Basim
Yayun Dagitun,1994), s. 137.

% Citak, a.g.e.,s. 13.

10 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 267.



2.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, ekonomide yasanan enflasyon ortamindan kaynaklanan
bir risktir. Bu nedenle bu riske enflasyon riski de denilmektedir'!. Enflasyonun s6zliik
anlami, paranin degerinin ani, hizh bir sekilde diismesi, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi, dolayistyla dolasimdaki para miktarmnin artmasidir'®. Satin alma giicii riski
ile genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin alma giiciiniin azalmasi
kastedilmektedir®. Eger fiyatlar genel seviyesi belirgin ve stirekli olarak artiyor ve artis
yatirmmuin getirisinin {istlinde oluyorsa satin alma giiciinde azalma meydana gelmis
demektir. Boyle bir durumda, menkul kiymet yatinmlar i¢in nominal ve reel olmak
lizere iki tiir kazangtan sdz edilebilir. Nominal kazang, paramin satin alma giictindeki
diigmeleri hesaba katmadan elde edilen kazangtir. Enflasyon oranimn yiiksek oldugu
tilkelerde nominal kazan¢ anlamli degildir. Bu nedenle reel kazancin hesap edilmesi

gerekir.

Portfoy yoneticileri, portfsyden elde edecekleri getirinin reel satin alma giiciinii

hesaplayabilmek i¢in, agagidaki formiilden yaxarlanabilirler“:
x=[1+1)/(1+e)]-1

Burada; x, reel satin alma giiclinii, r, faiz gelirini, e, enflasyon oranini
gostermektedir. Eger, enflasyon oram % 60, faiz geliri % 70 ise, yatinmcinin satin alma

giici % 6.2°dir. Yatinmcinin enflasyon sonrasi reel satin alma giicli % 6.2’dir.

Genel fiyat diizeyindeki yiikselme menkul kiymetlerin fiyatlarini farkh derecede
etkilemektedir. Bu nedenle enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan etkisini ayrn ayr

incelemekte fayda vardir.

W Citak, a.g.e., s. 14.
12 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 268.

B Bolak, a.g.e., s. 137.
' Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 268.



Tahviller ve Enflasyon Riski: Bir tahvilin kalitesi, yatinmciy1 enflasyona karsi
koruma kabiliyeti ile olgilir. Yapilan aragtirmalar, sabit getiri saglayan menkul
kiymetlerin fiyatlarinda enflasyonun etkisinin daha giddetli oldugunu g&stermektedir.
Satin alma giicindeki azalma, tahvillerin reel verimini azaltmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon orani iyi tahmin edilemez ve gelismenin yOnii saptanamazsa, tahvillerin reel
degeri ve geliri, gergege yakin olarak saptanamayacaktir. Boylece, tahvile yatinm yapan

tasarruf sahipleri, satin alma giicii riski ile karsilasacaktir'.

Hisse Senetleri ve Enflasyon Riski: Hisse senedi yatinmlarinin satin alma giicii
riskinin, sabit getirili yatinmlardan daha diigiik oldugu ileri siiriilmektedir. Buradaki
temel varsayim, enflasyonun artmasi ile birlikte, isletmelerin satis ve karliliklarinin da
arttig1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlannin yiikseldigi ve yatinmcilarin enflasyonun
neden oldugu riske karsi korunmus olduklandir. Ancak bu durum, isletmelerin
satiglarini enflasyonun iizerinde bir oranda arttirabilmeleri ve maliyet artiglaninm

tamamuni satislarina yansitabilmeleri kosulu ile gegerlidir™®.

Ote yandan enflasyonla birlikte, isletmelerin varhiklannin degeri artsa da bu
direkt olarak hisse senedi fiyatlarina yansimamaktadir. Ciinkii, enflasyonla birlikte,
isletmelerde maliyetleri de artmaktadir. Béylece, isletmelerde satislarin artigiyla gériilen
olumlu etki dengelenmektedir'’. Dolayisiyla biitiin bu etkenlere enflasyonun piyasaya
getirdigi belirsizlik kogullarn da eklenince hisse senedi yatinmeilannin satin alma giicii
riskine kars1, sabit getirili varhklara yatinnm yapan yatinmcilardan daha iyi korunduklan

seklinde bir sonuca ulasmak giiglesmektedir'®.
2.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, piyasa faiz oranin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden
bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine

sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin

. ¥ Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 269.
16 Citak, a.g.e., s. 14.
17 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 270.
18 Citak, a.g.e., s. 14.



meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay1 miimkiin
kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimel, piyasa faiz oranin yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir.
Faiz oran riski, faiz oranin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise

maksimum diizeye ¢ikar'.

Faiz orani riski iki yonlii ele almnabilir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler
menkul kiymetlerin fiyatin1 etkilerken, 6te yandan, faiz oranlarndaki yiikselme,
yatiimeir i¢in  kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, faiz
oranlanndaki yiikselme, menkul kiymetin fiyatinin diismest demektir. Sabit getirili
menkul kiymetlerin vadesi, faiz oranlari degistiginde fiyat {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Clinkii, menkul kiymetlerin fiyat: ile piyasadaki faiz oranlan arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki ytikselme, fiyatlarin
diislisiinii, faiz oranlarindaki diisiis ise, menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikseligini ifade
eder”.

Faiz orani riski, genellikle tahvillere iligkin olmasina karsin, hisse senetleri de
s6zkonusu riskten etkilenir. Hisse senetlerinin fiyatlan, tipks tahvil fiyatlan gibi, diger
kosullar aym1 kalmak kosulu ile genel faiz oranindaki degismelerden ters yonde
etkilenirler.

Bagka bir deyisle, hisse senetlerinin fiyatlanin etkileyen en O©neml
gostergelerden biri de faiz oranlandir. Hisse senedi yatirimcisii yatirima ydnelten
etkenlerin baginda hisse senedinden bekledigi getirinin, faiz oranlarindan yiiksek olmasi
gelir. Sabit getirili yatirim araglan, yatirim yapan kisilere belirli bir faiz oram tizerinden
sabit bir kazang saglar. Hisse senedinde ise durum boyle degildir. Hisse senedinin
onceden belirlenen sabit bir getirisi yoktur. Boyle bir durumda hisse senedinden
beklenen gelir, sabit faizli bir yatiim aracimin saglayacagi getirinin ¢ok {istiinde
olmahdir. An¢ak unutulmamasi gereken konulardan birisi, piyasa faiz oram ile

enflasyon arasinda siki bir iliskinin varligidir. Piyasa faiz oraninin fazla bir degiskenlik

19 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 272.
2 Ayny, s. 273.
2L Ayny, s. 274.



gdstermemesi igin enflasyon oranin kabul edilebilir bir seviyede olmas: gerekir. Eger
yatinmcilar, gelecekteki faiz oranlarinda onemli degigiklikler bekliyorlarsa, hisse

senetlerine yatiim yaparak sézkonusu risklerini azaltabilirler*.
2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, genel iktisadi kosullardan &tiirii menkul degerlerin piyasa fiyatinda
meydana gelen dalgalanmalar nedeni ile olusan zaran ifade etmektedir. Piyasa
riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri sirketlerin denetimi disindadir. Beklenilmeyen
bir savagin baglamasi, politik faaliyetlerin artmas: veya iilkedeki bagbakanin veya
cumhurbagkanin hastalanmasi1 veya olmesi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmas:
piyasayi etkileyen psikolojik fakt6rlerden bazilaridir. Yatinmeilarin gelecek hakkindaki
bekleyislerinin karamsar veya iyimser olmasin: etkileyen birgok neden, piyasa riskinin
etkinligini arttiric1 yada azaltici rol oynayabilir’®. Omegin endekslerin birka¢ puan
kaybettigi bir piyasa ortaminda, yatirimcilann fiyatlarin daha da diigecegi beklentisi ile
hisse senetlerini satmaya kalkigsmalari, fiyatlarin gergekten de daha diigmesine ve piyasa

riskinin artmasina yol agmaktadur.

Piyasa riski daha ¢ok hisse senetlerini etkilerken tahviller bu tiir ani olaylarin
sebep oldugu dalgalanmalardan daha az etkilenir. Clinkii tahviller gibi sabit getirili
finansal varhiklarin gergek degerleri, hisse senetlerine kiyasla daha dogru olarak tahmin
edilebilir ve bu varliklar {izerinde piyasa psikolojisindeki degigmelerin etkisi daha az
hissedilir®®. Bu 6zellik tahvil piyasa fiyatinm, bir hisse senedi fiyatina gore piyasa riski
nedeni ile daha az dalgalanmasina neden olur. Yatinmcinin, gesitlendirme yoluna
giderek piyasa riskini azaltmasi veya ortadan kaldirmasi olduk¢a uzak bir ihtimaldir.
Clinkii piyasa riskinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde
hareket etmektedirler. Ancak kendisini piyasa riskine karsi korumak isteyen bir
yatirimel, satin almay1 diigiindiigii hisse senedinin fiyatinin piyasada meydana gelen

degiskenliklere karst olan duyarhhgmm baska bir ifadeyle beta katsayisim

2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 275.
B Citak, a.g.e,s. 17.
* Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 275.
B Citak, a.g.e., s. 17.



hesaplamalidir®. Beta katsayisi, bir hisse senedinin yada bir portfoyiin getirisindeki
degismeyi piyasa endeksindeki degismeye bagh olarak tamimlamaktadir. Yiiksek bir
beta katsayisina sahip hisse senetleri, diisiik bir beta katsayisina sahip hisse senetlerine

kiyasla piyasa hareketlerine kars1 daha duyarlidirlar®’.
2.1.4. Politik Risk

Politik risk, siyasi istikrarsizliklarin veya siyasi karar organlarinin aldig: iktisadi
icerikli kararlanin piyasalar etkilemesi veya yatinmcilarin beklentilerine ters diisen
sonuglar dogurmas: nedeniyle ortaya ¢ikan risktir’®. Politik risk, ulusal ve uluslararasi
siyasi gelismelerin bir yansimas: olarak ortaya gikabilir®. Genelde uluslararas:
yatinmcilar politik risklerden daha ¢ok etkilenirler. Uluslararas1 yatinmcilann kars
kargiya kaldiklarn riskler, bir iilkede yaptiklan yatinmlarin kamulastinlmasi, kar
transferlerini 6nleyici kambiyo rejimleri, yitksek oranli vergi ve tarifeler veya yapacag:
yatirimlarda o iilke vatandaglarina ortakhk hakki verme zorunlulugu seklinde
Ozetlenebilir. Politik risklerden etkilenme olasilig1 biiyiik olan uluslararasi yatirimeilar,
yaptiklari yatinmlardan saglayacaklar karlarm yiiksek olmasmi beklerler. Politik
riskler, smnai yatirimcilar ig¢in s6z konusu oldugu kadar uluslararast portfSy

yoneticilerinin de karsilagtig: bir risk unsurudur®.
2.1.5. Kur Riski

Kur riski, baz1 kaynaklarda d6viz riski olarak da ifade edilmektedir. Kur riski,
yabanci para cinsinden yapilan yatinmlarda paralarm degerinin degismesi durumunda

ortaya ¢ikan bir risktir’’.

% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 276.

7 Ozgir Ozmen Uysal, “Modern Portfdy Kurami ve Risk Analizinde Beta KatSayismun Konumu,”
Eskisehir Anadolu Universitesi IiBF. Dergisi, Cilt no 9, Sayino 1-2, (1991), s. 226

2 Citak, a.g.e., s. 18.

% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 276.

¥ Crtak, a.g.e., s. 18.

3 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 277.
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Giintimiizde igletmeler genelde yabanci para iizerinden islem yaparlar. Belirli bir
stire sonunda doviz karsihg1 §demede bulunacak igletme, anlagmanin yapildig: tarihteki
déviz kurunda meydana gelen degigiklikler sonucu kur riskiyle karsi kargiya gelebilir.
Doviz kurundaki giincel bir degisme, isletmenin beklenen yada biitgelenen nakit akig

veya harcamalarnin beklenenden az yada ¢ok olmasi sorununu yaratabilir.

Doviz tizerinden bir alacag: olan igletme, yabanci paranin kendi iilke parasina
kars1 deger kaybetmesinden dolay: zarara ugrayabilir veya d6viz fizerinden bor¢lu olan
bir isletme, yabanci paranin kendi iilke parasina kars: deger kazanmasindan dolay1
zarara ugrayabilir. Bu agidan doviz kurundaki degisiklikler, isletmelerin mali yapisini
etkileyen sistematik bir risk olarak karsimiza g¢ikmaktadir’”. Kur riskinden
korunabilmek i¢in, yatinmcilann olusturacaklant uluslararasi portfoylerinde farkls

iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltic bir rol oynayabilir*.
2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, belirli bir isletmeye veya isletmenin faaliyette
bulundugu sektore 6zgii faktorlerden kaynaklanan bir risktir™’. Sistematik olmayan
riskler, isletmelerin yapilarindan veya bireysel olaylarin sonucundan olusur. Riskin

dogus nedenleri ve sonuglan da igletmeyi etkilemektedir.

Grevler, yonetim hatalan, reklam kampanyalan, tiiketici tercihlerindeki
degisiklikler, kanuni uygulamalar, isletmelerin getirilerinde dalgalanmalara yol
agabilir’®. Bu sayilan faktorler, bireysel, isletme veya ilgili endiistri kolu i¢in s6z konusu
oldugundan diger endiistrileri ve sermaye piyasasim etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her isletme igin ayn aymn
tahmin edilmesi gerekir®.

32 Biiker ve Bayar, a.g.e.,s. 451.

3 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 277.
* Citak, a.g.e., s. 20.

3 Biiker ve Bayar, a.g.e., s. 450.

3 Bolak, a.g.e., s. 138
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Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle ortadan
kaldinlabilecek bir risk tiirtidir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken
sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degigmelerle ve yonlendirmelerle

azaltilmas1 veya yok edilmesi miimkiindiir®’.

Belirli bir endiistri veya isletme kosullarindan kaynaklanan sistematik olmayan
risk, toplam riskin bir bileseni olup finansal risk, y6netim riski, ig ve endiistri riski,

faaliyet riski ve kredi (geri 6dememe) riski gibi alt risk gruplarina ayrilabilir®®.
2.2.1 Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Buradaki risk,
isletmenin faaliyetlerini 6zkaynaklarla yada yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagh
olarak ortaya ¢ikar. Finansal risk, firma gelirlerinin borglanma sonucu siirekliligini
kaybetmesi ve bagta ekonomik olmak iizere ¢evresel kogullarda 6zel yada genel bir
degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini gergeklestirecek gelir
diizeyinin altina diigmesi tehlikesidir®.

Sirket aktif degerlerini menkul kiymet ihra¢ ederek yabanci kaynak veya
Ozkaynak ile finanse edebilir. Sirket yabanci kaynak kullandiginda ileride $denmesi
gereken finansman giderleri olusacaktir. Sirketin faaliyetleri basanh bir diizeyde
oldugunda finansman giderlerinin karsilanmasinda faaliyetten dogan nakit akimlan
yeterli olabilir. Ancak faaliyetlerin basarisiz oldugu donemlerde finansman giderleri
mali yapt igin Snemli bir yiik olur. Bu yiikiin agirlagmasi durumunda ise menkul
kiymetin anapara ve faiz demeleri riske girer. Sirketin faaliyetleri basarili bir diizeyde
giderse borglanma kaldirag etkisi nedeni ile pay sahipleri lehine bir sonug dogurur.
Ancak faaliyetlerin basansiz oldugu donemlerde ise pay sahiplerinin aleyhine bir durum
ortaya g¢ikabilir. Sirketin sérmaye yapisi iginde yabanci kaynak oramimin yiiksekligi,

-

%7 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e.,s. 277.
% Citak, a.g.e., s. 20.
% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 278.



12

gelecekte ongoriilen nakit akimlarinn varyansmm artmasina ve daha yiiksek bir risk

diizeyine katlanilmasina neden olur.

Finansal risk diizeyi, finansal kaldirag derecesi ile belirlenir. Faiz ve vergi dncesi
karlarda meydana gelen degismenin vergi 6ncesi karlar1 ne dlglide etkiledigini gosteren
finansal kaldirag derecesi;

Fx,=FVOK /(FVOK - F)

bagntisi ile hesaplanir.

Finansal kaldirag derecesi arttikga sirketin faiz giderlerinin seviyesi artacak,
bagabas noktasi da yiikselecektir. Finansal kaldiracm artmas: ile basabas noktasimn
daha da yiikselmesi, ekonomik dalgalanmalara bagh olarak sirketin satiglarm arttmp
azaltirken karlarmm da kaldirag etkisi nedeniyle agir1 oranda biiyiimesi veya kiigiilmesi
sonucunu doguracaktir. Karlardaki bu hareket, pay senedinin fiyatindaki dalgalanmalara
yanstyacaktir.

Satiglarin arttigi ekonomik refah veya enflasyonun hakim oldugu donemlerde,
sirketler giderek artan bir oranda yabanci kaynaklara bagvururlarsa hisse senedi bagma
diisen karlar1 artacaktir. Ciinkii hisse senedi sayis1 degismedigi halde artan karlar, sabit
sayidaki hisse senedine boliinmektedir. Yatirimcilar bu donemlerde daha ¢ok yabanci
kaynak kullanan sirketlere yatirim yaptiklar1 takdirde riski azaltabilirler.

Durgunluk doénemlerinde yabanci kaynak oram yiiksek sirketlere yatirim
yapimasi halinde riskin artmasmin nedeni, bu donemlerde satiglar ve karlar artmadigi
halde bu girketlerin 6zkaynagi yogun isletmelere nazaran daha ¢ok faiz ve anapara
Odemeleri gibi nakit ¢ikislan ile karst karstya kalmalanidir. Bu girketlerin ihrag ettigi
tahviller risklidir. Ciinkii bor¢ Odeme giicleri daha azdir. Sirketin finansman riski
artmustir. Hisse senetlerine yapilacak yatwrimlar da daha riskli hale gelmistir. Ciinki,
satiglarin ve karlarm azaldigi bu dénemlerde yabanci kaynak oram yiiksek sirket, faiz
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ylikii tstlendigi igin hisse senedi basmna diigen karlarim ya daha da azaltmakta yada

4
zararlarim arttirmaktadir®,

Yatirimer agisindan finansal risk, igletmenin borglarmin artmasi, satiglarinda
dalgalanma, hammadde fiyatlarinda artis olasiligi, grev, iiretimin modasmin gegmesi,
rekabetteki artig, calisma sermayesi yetersizligi ve ydnetim hatalar1 gibi faktorlere bagh
olarak artmaktadw. Finansal risk, yatinm yaptig: igletmenin teknolojisini yenilemesi,
tiiketicilerin isletmenin {irettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri, sermaye artiglarinin
biiyiik Slgiide 62kaynaidarla gergeklestirilmesi ve igletmenin ihracat potansiyelinin artig
egiliminde olmas: gibi faktorlere bagh olarak azalabilir*!.

2.2.2. Yiénetim Riski

Yonetim riski, isletmenin y8netim kadrosunun hatalarindan ve gerekli 6nlemleri
zamaninda alamamalarindan dolayr ortaya ¢ikan bir risktir. Yonetim hatalart sonucu
isletmenin finansal durumu, tiiretim kapasitesi ve rekabet olanaklari bozulabilir ve
sonugta isletmeye 6zgii diger risk faktorlerinde de artig goriilir*.

Isletmelerin bagarilan biiyiik olgtide yonetici kadrolarmin yeteneklerine baghdur.
Yapilan aragtirmalar isletmelerin basansizhklariin g¢ogunlukla yonetim hatalarindan
kaynaklandigim1 ortaya koymaktadir. YOnetim tarafindan alinacak hatah bir karar
isletmenin satiglann ve dolaywsiyla kari Ulizerinde olumsuz etki yaparak hisse senedi
fiyatlarinn diigmesine neden olacaktir, Sozgelimi yakin bir gelecekte talep artis
beklenmeyen bir igletmede yoneticilerin firmanmm meveut firetim kapasitesini
genigletmek amaciyla tevsi yatwimma gitme karar almalari, atd kapasite yaratarak
maliyetleri arttiracaktir. Siiphesiz bu durum firmann Kkarlilig: iizerinde olumsuz etki
yaparken firma hisse senetlerinin ﬁyatmdg da bir diisiise neden olacaktir®.

0 Citak, a.g.e., 5. 20-21.

*! Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 278-279.

2 Citak, a.gee., 5. 22.

43 S. Unal Sakar, Araglari, Kurumlar: ve igleyisiyle Sermaye Piyasasi, (Eskisehir:Egitim, Saglik ve
Bilimsel Aragtirma Caligmalari Vakfi Yaymlari, 1998), s. 269.
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Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine gore daha fazla
etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan kisi ve kurumlar, yatirim
yaptiklan isletmenin yoneticilerinin kalitesine biiyiikk 6nem verirler. Y6netim riskini de

¢ok iyi cesitlendirilmis portfoy yardimyla ortadan kaldirmak miimkiindiir*.
2.2.3. Is ve Endiistri Riski

Menkul kiymet ihra¢ eden firmalarm trettigi {irtinlerin fiyatlarindan, tiriinlerine
yonelen talepten, hammadde maliyetinden ve yonetimin etkin olup olmamasmdan
kaynaklanan bir risk vardir. Is ve endiistri riski olarak adlandirilan bu risk, s6z konusu
faktorlerin piyasa dalgalanmalari, endiistriyel degisiklikler ve siyasi karar organlarinm
izledigi politikalar karsisindaki etkilesim dereceleri ile belirlenir*’. Endiistride meydana
gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerle ve
yasalardaki degismelerden kaynaklanir. Bu tiir degismeler, isletmenin karmi ve
dolayryla menkul kiymetlerinin degerini olumsuz yonde etkiler. Olumsuz degismelere
acik bir isletmede verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Omegin, un,
komiir, demir gibi temel mallar iireten endiistrilerdeki girketlerin riski, diger
endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdwr. Bunun sebebi, bu tlir mallara olan talebin
daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte, hammadde kaynaklari diga bagmmhi bir
endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir*®.

2.2.4. Faaliyet Riski

Insan ve teknolojik hata yada kazalardan kaynaklanan riskler, faaliyet riski
olarak tanimlanabilir. Faaliyet riski, kisilerin kasith olarak bilgide sahtecilik yapmast,
yOnetim hatasi, yetersiz prosediir ve kontrolleri kapsamaktadir. Teknik hatalar, bilgi,
islemlerin  siiregleri, yerlesim sistemindeki yanlshklar, ¢ahsanlarm isletmenin
bitiinilyle uzlagtirlmasina iliskin problemler nedeniyle ortaya gikmaktadir*’.

* Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 279-280.
* Citak, a.g.e., s. 22.

%€ Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.279.

7 Sevil, a.g.e.,s. 12,

g

50
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Isletmelerde faiz yiikiimliiliigimiin yiiksekligi finansal riski arttirirken, sabit
giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini arttwmaktadir. Sabit giderlerin yiiksekligi
basabas noktasim ylikseltmekte ayrica iiretimin ve satiglarm diisiik oldugu dénemlerde
de aym sabit giderlerin karglanmasi zorunlulufunun bulunmasi, satiglardaki
dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarm da biliyik olmasma yol
agmaktadr. Bu durum 6zellikle hisse senedi getirilerinde Onemli bir risk unsuru
yaratmaktadir®®.

Faaliyet riskine karsi en iyi korunma, sistemlerin azaltilmasi, sorumluluklarin
glicli i¢csel kontrollerle net olarak ayrilmast ve diizenli bir kontenjan planlamasin
kapsamaktadir. Gliniimiiziin endiistrileri, faaliyet riskinin kontrolii ve &l¢iimiinde
oldukga ilerlemektedir. Piyasa ve kredi riski gibi faaliyet riskinin 6l¢iimii de giderek
artmaktadu®’.

2.2.5. Kredi Riski

Kredi riski, katilimcmin, sézlesmeye baghh zaman ve durumlara goére, finansal
ylktmliiliiklerini yerine getirememesinden dogan risktir. Bu durum, diger tarafin
finansal kayba ugramasma neden olur. Bir banka agisindan ise, miisterilere ver_ilen
kredide beklenen zarar oram yada borcun nominal tutar ile geri ddenmesi beklenen
tutar arasmndaki fark, kredi riski olarak tammianmaktadir®.

Kredi riski, toplam riskin bir pargasi olup menkul kiymet ihrag eden sirketin
finansal yapisindaki bozukluktan kaynaklanir. Ornegin, menkul kiymet ihra¢ eden bir
sirketin iflas olasiifmin artmasi veya mali yapismun bozulmasi, bu sirket tarafindan
ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarm etkileyecektir. Dolayisiyla
kredi riski, menkul kiymeti ihra¢ eden firmamn kredibilitesini kaybetmesinden dolayr

*® Bolak,a.g.e., s. 138.
* Sevil, a.g.e., s. 13.
50 Aymy, s. 10.
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bu menkul kiymete yatirim yapan bir yatirimeimn karsi karsiya kaldigi risk olarak

tammlanic’ .
3. RISK YONETIMI

Risk  yOnetimi; isletmelerin  yatrimlarinda  karsilagabilecekleri  risklerin
ayrintilarryla tanmmlanip degerlendirilmesinde isletme yOneticisinin gerceklestirecegi bir
islev olarak tamimlanabilir’?, Risk yonetimi; bir isletme veya organizasyon tarafindan
kargilagilan degisik kayiplar1 ve kayiplarin ele alinmasinda organizasyonun hedef ve
amaglarina uygun en iyi yontemleri sistematik olarak tammlayan ve analiz eden bir
disiplindir.

Isletmeler glinimiize kadar risk yonetiminde sigorta kavramm o6n plana
cikarmuglar, ortaya g¢ikabilecek maddi hasarlari parasal anlamda telafi etmeyi yeterli
gormiiglerdir. Ancak uluslararasi iglemlerde d6viz kuru ve faiz oram gibi faktorlerin
elde edilen gelir diizeyini etkilemesi, finans alamnda da g¢ahsmalarin yapilmasmi
gerektirmistir. Gelismekte olan piyasalarda 1995 yilinda Meksika’da baglayan, 1997°de
Asya’da devam eden ve 1998 yihnda Rusya ve Latin Amerika’ya yaylan kriz,
bankacilik ve sigortacilik sektorlerini risk yonetimi konusunda daha hassas olmaya

itmistir>>.

Risk yOnetimi, global finans piyasalarinda artiy gosteren belirsiz durumlara
karsilik olarak ortaya ¢ikmugtir. Bunda teknolojik yeniliklerin de bir paymin oldugunun
sOylemek miimkiindiir. Teknolojik degisiklikler, iki Onemli faktérde gerceklesen
gelismelerden kaynaklanmaktadir: Fiziksel donanim ve finans teorileri. Bir yandan daha
ucuz iletigim ve bilgisayar teknolojisinin gelisi, 24 saat global ticaret ve on-line risk

yOonetim sistemlerinin gelismesine izin vermigtir. Diger taraftan modern finans

31 Citak, a.g.e., s. 23. .

2 Ayse Eytboglu Aksel, Risk Yonetim Aract Olarak Futures Piyasalar: Yapsi, Isleyis
Mekanizmalar ve Bazi Ulke Ornekleri, (Ankara:Sermaye Piyasast Kurulu, Yayn no 21, 1995), s. 11.
53 Sevil, a.g.e., s. 14.
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teorisinde kaydedilen ilerlemeler, kuruluslann yeni finansal araglar yaratmalarini,

bunlan fiyatlandirmalarini ve kontrol etmelerini saglamistir™.

Risk yonetiminin gerekliliini ortaya ¢ikaran gegmisteki trendleri asagidaki

basliklar altinda toplamak miimkiindiir:

® Merkez bankalarinin para politikalan tizerindeki baskilarinin azalmas:,
e Diinya tizerindeki mal ve sermaye akisinda daha az baski,

e Yeni ekonomik blok ve gii¢lerin 6nemi(Asya Kaplanlari),

¢ Daha volatil finans piyasalari,

» Finansal ve ekonomik kaynaklar i¢in daha global rekabet,

e Teknoloji kullanimimin hizla artmasi,

¢ Finansal piyasalann i¢ i¢e gegmesi.
3.1. Risk Yonetim Sistemi

Risk kavraminin geleneksel kullamimi g6zOniine alindiginda kaynagi
belirsizliktir. Belirsizlik terimi, stratejik yOnetim ve organizasyon teorisinde sirket
performansim etkileyen degiskenlerin Ongoriilemezligini ifade eder. Cevresel ve
Orgiitsel degiskenlerin belirsizligi, sirket performansinin tahmin edilebilirligini azaltir ki
bu da riski arttinct etki yapar. Belirsizlik, kriz durumlanndan, ongoriilemeyen
davranigsal tercihlerden veya bunlann ikisinin kombinasyonundan meydana

gelmektedir.

Isletmelerin yonetimi, detaylarda isletmeden isletmeye degismekle birlikte en
temel noktada igletme yonetimi ii¢ ana yonetim fonksiyonunu igerir; stratejik yonetim
fonksiyonu, faaliyet yoOnetimi fonksiyonu ve risk yonetimi fonksiyonu. Risk
yonetiminin artik yonetim bilimi acisindan da diger fonksiyonlarla birlikte bir model

olarak incelendigi goriilmektedir™.

* Sevil, a.g.e., s. 15.
55 Aynys. 16.
5 Aynys. 17.
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Stratejik yonetim fonksiyonu, isletmenin misyonunu, amaglarnim, stratejik
planlanni ve isletmenin misyonuna yénelik olarak faaliyetini 6lgmeyi amaglayan degerli
sliregleri tanimlamayi amaglayan aktivitelerden olusur. Faaliyet yonetimi fonksiyonu,
isletmeyi misyonuna dogru gotiiren aktivitelerden olusur. Bu fonksiyon, mal ve
hizmetleri saglama siireci ile ilgilidir. Bir bagka deyisle, faaliyet ynetimi fonksiyonu,
‘‘organizasyonda yapilan faaliyetin nasil yapildigmin y6netilmesi’” olarak nitelenebilir.
Risk yonetimi fonksiyonu ise tiim bu 6rgiitsel amaglara ulagmayr kolaylastiric1 bir
fonksiyondur.

Tam bir belirlilik ortaminda sadece stratejik yonetim ve faaliyet yonetimi gerekli
olurdu. Belirsizlik, isletmenin misyonunu tam ve dogru olarak tammlama yetenegini,
misyona ulasmak i¢in izlenen siireci 6l¢me yetenegini ve ekonomik ve etkin olarak
isletmeyi misyonuna dogru ilerletme yetenegini etkiler. Belirsizlik i¢in sdylenenler risk
icin de gegerlidir. Yanginlar, beklenmeyen kazalar, hatali isletme kararlan, siirpriz bir

segim sonucu birer risk unsurudur ve belirtilen sonuglar1 dogururlar”’.

Risk yonetimi fonksiyonu, isletmenin is stratejilerini ger¢eklestirmesine engel
olabilecek kayiplann simirlandiriimasinda 6nemli bir aragtir. Cok ciddi bir riske maruz
kalinmasi igletmeyi finansal agidan sikintilarla karsi karsiya birakir. Bu tiir bir finansal
sikinti, isletmeye, y6netim hatalarindan veya yasal zorunluluklardan dolay1 olusacak
ekstra maliyetler ve vergi 6demeleri yiikleyebilir. Bu tiir kayiplanin 6nlenebilmesinde

etkili bir risk yénetimi 6nemli rol oynar.

Risk y6netimi fonksiyonunun bir diger onemli yarari, organizasyon igindeki
yoneticilerin ve ¢aliganlarin motivasyonlar iizerindeki etkisidir. Yoneticiler, firmanin
kaynaklaninin gelecekte nasil degerlendirilecegine dair yatinm kararlan almakla
yiikiimliidiir. Calisanlar, zamanlarim1 ve enerjilerini isletmeye 6zgi becerileri elde
etmeye ve organizasyon iginde etkili roller alabilmeye harcarlar. Eger sirket 6nemli

finansal risklerle karsi karstya ise, hem yoneticiler hem de galiganlar, sirketi bagariya

7 Sevil, a.g.e., s. 18.
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gotlirecek yatinmlar igin zaman ve kaynaklanmi ayirmada oldukga isteksiz
davranabilirler. Bu noktada risk yonetimi, ¢aliganlara daha iyi bir ¢alisma gevresi ve
motivasyon saglanmasinda ve olumsuz finansal olaylann tahmin edilip &niine

gegilebilmesinde 6nemli bir rol oynar™.

Dogru bir risk yonetimi, ig hayatinda beklenmeyen sekilde ani olarak meydana
gelen kayiplarla ilgili riskleri bertaraf etmeye yo6neliktir. Eger bu riskler zamaninda

onemsenmezse, daha sonra segilen risk yonetimi en iyi sonucu vermeyebilir”.

Firmanin risk yoneticisinden beklenen, firmanin piyasa degerini en yiiksek
yapacak sekilde risk ve karlilik arasinda bir derige kurmasidir®. Risk yoneticilerinin

organizasyon iginde yerine getirdikleri gérevler sunlardir®':

¢ Risklerin tanimlanmasinda organizasyonlarina yardim etmek,

¢ Olas1 kayiplant Onleyici programlari ve kontrol programlarimi uygulamaya
koymak,

» Risk y6netimi amaciyla mevcut sozlesmeleri ve dokiimanlari gdzden
gecirmek,

o Risk yonetimi ile ilgili konularda egitimler saglamak,

e Risk yOnetimi ile ilgili yasal zorunluluklarin yerine getirilmesi konusunda
giivence vermek,

e Calisanlara yardim programlarini tasarlamak ve koordine etmek.
3.2. Risk Yonetim Siireci

Finans sektoriiniin yapis1 ve yagadig degisim siireci, iki alanda bagaril1 yonetim
tarzi gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Biri etkin kar yonetimidir. Bu ydnetim

alaninda, karlihk beklentisi yiiksek olan piyasalara iligkin anahtar kurumsal

% Tim S. Campbell, Financial Risk Management: Fixed income and Foreign Exchange, (New
York:Harper Collins College,1993), s. 11-12

%9 Aksel, a.g.e.,s. 11.

® Ayny,s. 12.

6! C. Arthur Williams, Michael L. Smith ve Peter C. Young, Risk Management and Insurance,
(Seventh edition. McGraw-Hill International Editions,1995), s. 24.



20

yetkinliklerin desteklenmesi ve buna yonelik olarak kilit role sahip islerde tegvik
yapisinin belirlenmesi biiytik dnem tagimaktadir. Bu yonetim performans yénetimi
olarak da ifade edilmektedir. Diger yonetim alam ise etkin bir risk yonetimidir. Bu
alanda risklerin tanimi, Ol¢limii, bunlardan sakinilmast ve yo6netimi {izerinde

durulmaktadir. Teorik olarak risk yonetimi, ti¢ asamali bir stiregtir®:

i. Riskleri belirleyen ve yonlendiren faktorlerin analizi,
ii. Riske agikligm &l¢iimii,

iii. Risklerin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmas:.

Bir bagka kaynakta risk yonetim siireci 5 agamadan olugmaktadir. Birinci agsama
olan riskin tanimu risk yoneticisinin en gii¢ isidir. Risk tamimlamasinin azalmas: risk
yOneticisinin bilinmeyen riskleri isleme koymasini zorlagtirir. Siirecin ikinci agamasi
s6zkonusu kayiplarin net bir sekilde 6lgiilerek a¢iga ¢ikariimasidir. Burada 6lgiimleme
¢ok énemlidir. Olgiimleme agiklarin ne kadar ciddi ve acil oldugunu ifade eder. Uglincii
agsamada, kayiplar tamimlanip 6lgiilditkten sonra gesitli risk yonetimi teknikleri, bu
konuda en iyi kombinasyonu saglamak i¢in tartigilir ve karar verilir®. Bu asama riske
maruz kalma diizeyini azaltabilecek farkli yontemlerin analizini igerir™. Bu yontemler;
riskten kaginma(hedging), riski baska taraflara transfer etme ve riski dahilde alikoymak
veya tagimaktir. Siirecin dérdiincii agsamasinda, alternatif risk yonetimi araglar: arasinda
karar verildikten sonra risk yoneticisi verilmis kararlan uygulamaktadir. Risk yonetim
stirecinin son asamasinda, verilen kararlar ve uygulamalarin sonuglan, bu kararlarin
dayanikliligini 6lgmek ve gerekirse onerilen degisik ¢6ziimlere yon vermek i¢in siirecin

ilk dort asamasi gozlenir®.

Diger bir kaynakta da risk yonetim siireci, yine beg boliimde incelenmistir.
Bunlardan ilk dordi, uygun bir risk yonetimi karari alinmasi i¢in gerekli hazirhklan

icerir. Son adim ise uygulanacak yontemle ilgili adimdir. Stirecin birinci adimi, maruz

-

2 Bankalarda Performans ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cergeve, Active Dergisi, (Ekim-Kasim
2000), s. 6-8.

& Aksel,a.g.e., s. 12.

 Sevil, a.g.e., s. 20.

& Aksela.g.e., s. 12.
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kalinan risklerin tam olarak anlagimasini gerekli kilar. Maruz kalinan risklerin
tanimlanmasinda 3 temel prensip vardir. Bunlardan birincisi, riski yaratan faiz oranlari,
doviz kurlan gibi ekonomik faktorlerin tammlanmasidir. Ornegin, bir A iilkesinde
iiretim yapan ve lirettigi tiriinii B iilkesine satan bir firma i¢in maruz kalinan risk, d6viz
kurlanindaki degigimlerden kaynaklanir. Ikinci prensip, risk faktérlerindeki degisimin
yoniiniin aragtinlmast 6nemlidir. Ornegin, doviz kurlarindaki bir artis, firma agisindan
iyl yada kotii bir gelisme olabilir. Ugiincii ve son prensip ise riskin ortaya ¢ikiginin bir
bagka olaya bagli olup olmamasiin arastiilmasidir. Ikinci adimda, sirket
performansinin ilgili risk kaynaklarina olan duyarlilig: 6l¢iiliir. Riskin sayisallastinnldig:
bu adimda ¢esitli risk kaynaklarinda degisiklik olmas: durumunda, sirketin durumunun
ne olacafina dair ¢esitli simiilasyon teknikleri ve matematiksel modeller uygulanir.
Uglincii adim, risk ydnetim siirecinin sirkete ve pay sahiplerine ne yonde yararlar
saglayacaginin aragtinldigi adimdir. Risk y6netiminin sirketlerin i stratejilerini
uygulamasma engel olabilecek kayiplart azaltmasi ve sitket yOneticilerinin
diiginmelerini saglamas: agisindan sirket ile ilgili kararlan alma siirecinde hisse senedi
sahiplerini de bir 6ge olarak diiglinmesini saglamas: agisindan 2 temel faydasi
bulunmaktadir. Risk yonetim siirecinin dordiincti adiminda, uygulanacak riskten
kaginma veya sigorta teknikleri i¢in sirketin yeterliliginin degerlendirilmesi bulunur.
Sirket yonetimleri, maruz kalinan risklerin yonetiminde dogrudan sirket kaynaklarinin
kullaniimasinin yada risk yoOnetimi konusunda uzmanlasmis firmalann irettigi
¢dztimlerin kullanilmasinin kararini verirler. Besinci ve son adimda, firma agisindan en

uygun risk y6netimi araglan segilir®.
3.3. Kurum Capinda Entegre Risk Yo6netimi

Kurum ¢apinda entegre risk yonetimi, finansal kurumun maruz kaldig: tiim risk
kategorilerinin, bir biitiin olarak 6l¢timii, kontrolii ve yonetilmesini amaglayan bir
yaklasimdir®. Kurum ¢apinda entegre risk yonetimi yaklasimina ihtiyag duyulmasina

yol agan nedenler su sekilde stralanabilir®®:

 Campbell, a.g.e., s. 212-214

¢ Philippe Jorion, Value at Risk, (Second Edition.McGraw-Hill,2000), s. 472

% Ugur Siel, “Kurum Capmda Entegre Risk Yonetimi,Deloitte& Touche Risk Yonetimi Haber
Biilteni, Say1 2, (Mart/Nisan 2001), s. 7.
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* Organizasyonlarin giderek daha biiyiik ve karmagsik bir yapiya sahip olmalari
ve bu nedenle farkli risklerle kars1 karsiya kalmalari,

* Organizasyonlarin uluslar arasi platformlarda faaliyet gdstermeleri,

* Geleneksel kontrol ve gozetim yontemlerinin siirekli olarak degisen risk
profillerini yonetmekte yetersiz kalmalari,

¢ Yatinmcilann, diizenleyici kurumlarin, derecelendirme kuruluslarin ve
sermaye piyasalarinin risklerin nasil yonetildigi konusunda artan ilgileri,

e Risklerin itizerindeki kontrollerin aksamasi sonucu kabul edilebilir siirin

Otesindeki olaylar.

Kurum c¢apinda entegre risk yonetiminin tasarimi, tim risk ydOnetim
fonksiyonlarnin bagaris1 igin son derece 6nem tasimaktadir. Bagarihi risk yonetim
sistemlerinde Yonetim Kurulu, stratejik planlama ve hedeflerin ve iistlenilebilecek risk
diizeyinin belirlenmesinden sorumlu tutulmaktadir. Daha sonra iistlenilmek istenen risk
tiim organizasyona duyurulmakta ve organizasyonun alt kademeleri tarafindan
anlasilmas1 saglanmaktadir. Ancak riskleri bilmek yetmemektedir, somut sonuglar
ortaya koyabilmek i¢in risklerin kurumun hedefleri ve stratejileri ile iligkilendirilmesi
gerekmektedir. Diger bir deyisle kurum c¢apinda risklerin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi, kontrol aktivitelerinin olugturulmasi, gozetim ve raporlamanin
diizenli olarak gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu yaklasimin basarnya ulagabilmesi
igin;

e Riskleri yonetmek i¢in sorumlu bir birim olusturulmali ve bu birimin sorumlu

yoneticisi belirlenmelidir,

e Tiim risk faktdrleri degerlendirilmelidir,

e Risklerin hedefleri nasil etkiledigi tizerine yogunlasilmahdir,

e Veri toplanmali ve modeller olugturulmalidir.

Kurumlar artik faaliyetlerini ¢evreleyen risklerin bagimsiz birimler itibariyle
yonetilemeyeceginin farkina varmiglardir. Gegmigte risk yonetimi, i birimlerinin kendi
stratejilerini ve karliligini yonetmesi, kredi birimlerinin kredi riskini ySnetmesi, fon

yOnetimi biriminin piyasa riskini yénetmesi yoluyla yapilmaktaydi.
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Kurum ¢apinda risk yOnetimi yaklasimi ile yonetilmesi gereken kredi riski,
piyasa riski ve faaliyet riski birbirleriyle entegre bir sekilde ele alinmaktadirlar. Kredi
riski yonetimi kapsaminda, kredi teklif ve onayi, kredinin yonetilmesi,
degerlendirilmesi ve tahsilatina yOnelik siireclerin belirlenmesi ve tasarlanmasi
gerekmektedir. Kredi riski degerlendirilmesi ¢ergevesinde kredi derecelendirme sistemi
gelistirilmelidir. Tim bu siiregleri kapsayacak kredi politikalari ve prosediirleri
belirlenmeli ve ilgili tiim kredi birimlerine duyurulmalidir. Kredi y6netimi siirecinin bir
diger onemli bilegeni, kredi yonetimi bilgi sistemidir. Kredi yonetimi bilgi sisteminden
elde edilen dogru, giivenilir ve giincel raporlar, risk yonetiminden sorumlu tiim

birimlere ve diger kullanicilara zamaninda iletilmelidir.

Piyasa riski yOnetimi kapsaminda kurumun veri ihtiyaglann belirlenmeli,
pozisyon ve piyasa verileri toplanmali, kurumun riske maruz degeri, bir risk Slglim
modeli ile belirlenmelidir. Bu siire¢ i¢inde, kurumun alim-satim faaliyetlerinden dogan
piyasa risk faktorleri dikkate alinmalidir. Piyasa riski siire¢ akisinin tasarlanmasini
takiben risk 6lgtim modelleri, risk analiz araglan tasarlanmali ve kurulmalidir. Risk
analiz araglan ve risk dlgiim modelleri kurulmas: ve hayata gegirilmesiyle pivasa riski
raporlama siireci de baglamalidir. Geligmis risk yazihmlan sayesinde kurumla iligkisi
olan tiim kullanicilara risk 6l¢iim raporlamas: yapilmasit ve piyasa riskinin buna bagh

olarak yonetilmesi s6z konusu olmalidir.

Diinya c¢apinda risk yonetimi konusunda basariya ulagsmis finansal kurumlar
incelendiginde, bu basannin piyasa, kredi ve faaliyet riskleninin kurum capinda ele
alinmasina bagli oldugu goriilmektedir. Risklerin birbirinden bagimsiz olarak
algilanmasi ve diisiiniilmesi miimkiin degildir. Kurumlar tiim risklerine bir biitiin olarak
yaklasmak ve bu rnsklerin ortaya g¢ikardigi sermaye gereksinimini belirlemek

durumundadiriar®.

% Siiel, a.g.m., s. 8-10.



24

3.4. Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi

Turev irinler, dalgalt déviz kuru ve degisken faiz uygulamas: ile finansal
pazarlann serbestlestirilmesinden dogan risklerin paylagtinlmasi ve yayilmasi amaciyla
gelistinlmis risk onleyici ve ya riskten kaginmayr (Hedging) saglatici araclardir.
Hedging amaciyla en yaygin kullanilan irtinler, Opsiyon Sézlesmeleri, Vadeli Doviz ve

Faiz (Forward) Sozlesmeleri, Gelecek (Futures) Sozlesmeleri ve Swap Teknigidir’.
3.4.1. Vadeli (Forward) Sozlesmeler

Vadeli islem, belirli bir miktar menkul deger yada dévizin gelecekte belli bir
tarihte, islemin yapildigr tarihte belirlenen fiyattan alim yada satinmnin taahhit
edilmesidir. Bir vadeli islem bir sozlegme ile gergeklestirildiginden, taraflara karsilikli
hak ve yukiamlilikler getirdiginden, tek tarafin istegi ile vadeli bir islemden cayilamaz,
geri donilemez. Vadeli islem, 6nceden belirlenen vade giliniinde taraflanin edimlerini,
teslim ve oOdemelen yerine getirmekle kapanir. Vadeli islemler, onceleri mal
piyasalarinda, daha sonra menkul deger piyasalarinda, 1970°li yillarda dalgali doviz
kuru uygulamasina gecildikten sonra da doviz piyasalannda yaygin bir bigimde

uygulanmaya baglanmistir.

Vadeli islemler, bankalar veya diger finans kurumlan ile tezgah usti olarak
(OTC- Over The Counter) nitelendirilen tirde anlagmalarla, esnek, belirli kesin

kurallara uyma zorunlulugu olmadan serbestce gerceklestirilir’.

Vadeli iglem piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu ileride yabanci para cinsinden
bir 6deme veya gelir islemi yapacak olanlan kur degisiminden dogacak risklere karsi
korumastdir. Clinkii vadeli islem piyasasinda yapilacak bir islemle gelecekteki doviz
kuru, bugiinden sabitlestirilmis olur. Dolayisiyla islemci, sdzlesme stresi igindeki kur

degismeleri ne olursa olsun bundan etkilenmez’>. Yakin bir gelecekte ulusal paramn

7 Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, (Yedinci Baski, Istanbul:Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Aragtirma
Vakfi Yaymlari, 1998), s. 695.

' Aynys. 719.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, (Istanbul:Giizem Yaywnlari, 1997), s. 98.
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devaliie edilmesi, doviz kurlaninin degismesi olasiligi varsa, dovizle ddemede bulunacak
firmalar, vadeli doviz alimi yaparak, belirsizhigi ortadan kaldinirlar, gelecekte belirsiz

olan déviz kurlanni kendileri igin belirli hale getirirler”.
3.4.2. Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Gelecek sozlesmeleri, belli nitelikteki ve belli miktardaki finansal varligin
sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte alim-sattmint
hikme baglayan bir anlagsmadir. Gelecek (Futures) piyasalannda amag, fiyat
dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan kaldirmak, belli bir vade igin ilgili
finansal varligin fiyatim sabitlemektir. Belirsizligin ortadan kaldinimasi, gelecekteki
fiyatlann bugiinden belirlenmesi, kugkusuz, karlilik hesaplaninin daha giivenli ve

saglikli bir bigimde yapilmasina olanak vermektedir’*.

Gelecek sozlesmeleri mal, doviz, menkul kiymet, faiz ve opsiyonlar Gizerine
yapilabilirler. Isletmeler kur riski, faiz riski ve fiyat riski gibi risklere karsi korunmak
icin gelecek sozlesmelerini alirlar yada satarlar. Bu piyasalarin en 6nemli islevi risk
yonetimidir. Futures piyasalar, herhangi bir triiniin ileri bir vadede belirli bir sabit fiyat
iizerinden teslimatini garanti ederek, ileride olabilecek spot fiyat degismelerine kargt bu

urtind alacak ve satacak taraflann niskini ortadan kaldirmaktadir”.
3.4.3. Swaplar

Swap, en genel anlamda iki tarafin ddemelerini 6nceden belirlenmis esas ve
kurallar cergevesinde karstlikli olarak degistirmeleridir. Bagka bir anlatimla, swap, iki
tarafin belirli bir zaman diliminde odeme akimlannin kargilikli olarak degisiminde
anlastiklan bir finansal islemdir. Swap isleminin temelinde, farkli kuruluslann farkh
finansal piyasalardaki kredi degerliliklerine baglt olarak farkhi kredi kosullan ile

karsilagmalan ve bu farkhiliklan kendi yararlanna olacak sekilde kultanmalan yatar76.

™ Akgiig, a.g.e., s. 721.
™ Ayny,s. 725.

5 Sevil, a.g.e., s. 28.

™ Akgiig, a.g.e., s. 696.
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Vade uzunlugu, faiz oranlari, kullanma fiyati ve fiyatlardaki degiskenlikler primi

belirleyen baglica etmenlerdir®'.

81 Sevil, a.g.e., s. 33.



IKINCI BOLUM
RiISKE MARUZ DEGER YONTEMI
1. GENEL KAVRAMLAR

Riske Maruz Deger (RMD), finansal piyasalarda, normal kosullar altinda, belli bir
glivenlik diizeyinde, belli bir dénem i¢inde meydana gelebilecek en yiiksek zaran gelecege
doniik bir bakisla, herkesin anlayabilecegi bir cinsten —para degeri olarak- ifade eden bir
yontemdir®?. Gelismis tilkelerin finans sektdrlerinde piyasa riski yonetimi konusunda
endiistri standards haline gelen RMD modelleri, belirli bir vadede ve belirlenmis bir olasilik
dahilinde portfoyde meydana gelebilecek maksimum deger kaybimt 6Slgmeyi
amac;lamaktadu”. Tanimdan da anlagilacag: gibi RMD, iki temel unsurdan olugmaktadir:
Zaman arahif1 (elde bulundurma siiresi) ve glivenlik diizeyi. Dolayisiyla RMD, herhangi bir
kiymetin belli bir siirede (10 giin gibi) ve belli bir olasilikla (%95, %99 gibi) ne kadar deger
kaybedebileceginin istatistiki yontemler kullanilarak hesaplanmasidir. Diger bir deyisle
RMD, ““... yiizde X emin olabiliriz ki oniimiizdeki N giin i¢inde V Tiirk Lirasi’ndan daha

fazla kaybetmeyecegiz” seklinde bir nermenin tiretilmesine imkan vermektedir®,

Tanimda yer alan elde tutma siiresi, piyasa riskinin Slgiilecegi zaman uzunligunu
ifade eder. Elde bulundurma siiresi, riskin 6lgiilecegi portfoyiin 6zelliklerine uygun olarak
belirlenmelidir®. Bir bankada,likitidesi yiiksek bir ticari portfSy yatirimu igin 1 giinlitk elde

tutma siiresi uygun olabilir. 3 ayda bir mali raporlan aciklanan ve yeniden diizenlenen

%2 Jorion, a.g.e., s. 108

¥ Ciineyt Sezgin ve Yasemin Tiiziin, ““Diinyada ve Tiirkiye’de Piyasa Riski Uygulamalari,” Active Dergisi,
{Mart-Nisan 2001), s. 75. -
¥ H. Ozge Uysal, Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger Ydntemi, (Ankara:SPK Aracilik
Faaliyetleri Dairesi, 1999), s. 7.

® Tanya S. Beder, “VAR: Seductive but Dangerous,”” Financial Analysts Journal, (September-October
1995), 5. 12.
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finansal kurumlarda, 90 giinliik elde tutma siiresi uygun olmaktadir. Bir portfoyiin diizenli
bir likitidasyonu icin ihtiyag duyulan en uzun siire,ideal bir elde tutma siiresi olmaktadir®,

RMD’in ikinci temel unsuru olan giivenlik diizeyi ise ugranilan maksimum
kayiplann sikligin ifade eder. Omegin, giivenlik diizeyinin % 95 olmasi, yapilan 100
gozlemin 95 tanesinde maksimum kaybin RMD’i gegemeyecegi anlamina gelir. Giivenlik
diizeyinin arttirilmasi RMD’i de arttinr®. Genellikle RMD, hem daha uzun elde
bulundurma siiresinde hem de daha biiyiik giivenlik seviyesinde daha yiiksek olacaktir.
Gilivenlik diizeyi, isletmenin risk alma diizeyini ve RMD’i asan bir kaybin maliyetini
yansitmahidir. Daha yiiksek risk alma yada daha yiiksek kayiplan kargilayabilmek daha
yliksek miktarda sermayeyi, bu da daha yiiksek giiven araligini gerektirir®.

RMD, farkli pozisyonlar ve risk fakt6rlerinden kaynaklanan riski bir araya
getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme sans1 vermektedir®. RMD’in belki de en biiyiik
avantaji, bir finansal kurumun piyasa degiskenleﬁne bagl olarak sahip oldugu riski, tek ve
anlagilmasi kolay bir say: ile agiklayabilmesidir. Bu ylizdendir ki RMD, ticari riskin
belirtilmesinde gerek yoneticiler ve gerekse pay sahipleri tarafindan ¢ok gerekli bir finansal
ara¢ olarak goriilmektedir®. RMD sonuglar, kullanicilara pek ¢ok konuda yardimmci
olmaktadir’":

¢ Yatinm, hedge, portfdy ybnetimi ve benzer kararlarda riskli secenekler arasinda
karar vermede kullanilabilmekte,

o Bir finansal kurumun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde
yardimce1 olmakta,

% Jorion, a.g.e., 5. 24.
8 Beder, a.g.m.,s.13.
8 Sevil, a.g.e.,s.25.
¥ Aydan Aydm, Sermaye Yeterliligi ve VaR:Value at Risk, (Ankara:TBB,Bankacilik ve Aragtirma Grubu
Yayini, 2000), s. 7.

* jorion, a.g.e., s. 107.

' Aydin, a.g.e.s. 8.
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¢ Kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amagl kullanilmaktadir.
2. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI
2.1. Varyans-Kovaryans Ydntemi

Yaklagim basit portfGy getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarim hesaplamak
icin tarihi zaman serilerini kullanarak bu getirilere ait varyans-kovaryans matrisinin
tahminine dayanmaktadir. Volatilite, belirlenen zaman boyunca bir finansal varligin
fiyatinda beklenen degisikliklerin olgiilmesi olarak tanimlanmaktadir. Hesaplamalar,
glinliik nispi fiyat degisikliklerinin yillik standart sapmalar1 bulunarak yapilir. Yontemin
temel varsayimlar olarak varlik getirilerinin dagilimmnimn normal ve portfoy karhliginin risk
faktorleri ile dogrusal oldugu kabul edilir’”. Volatilite kavrami, oynakhik yada degiskenlik
anlaminda kullanilmakla beraber, tanimdan da anlagilacag: gibi aslinda incelenen varlik
degerlerinin standart sapmasindan baska bir sey degildir’”. Varyans-Kovaryans, 6zellikle
dogrusal getiri fonksiyonuna sahip enstrumanlarda dogru sonuglar veren ve uygulanmast
olduk¢a kolay olan parametrik bir yontemdir. Yontemde kullanilan parametreler ise
dagilimin ortalama ve standart sapmasidir.

Varyans-Kovaryans Y6ntemi ile bir portfoyiin riske maruz degeri ise 4 agamada
hesaplanmaktadir’®;

1. Bir portfSyiin standart sapmasiui ve riske maruz degerini hesaplamak i¢in
oncelikle portfoydeki varliklanin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu siireg “risk ayngtirmasi” (risk mapping, risk decomposition)
olarak adlandimlmaktadir. Standart pozisyon tek bir piyasa etkeni ile ilgili olan

pozisyondur.

-

%2 Sevil, a.g.e., s. 54.
> Ayny,s. 41.
 Uysal, a.g.e., 5. 9-10.
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2. Bu agamada temel piyasa etkenlerindeki degismelerin ortalamas: “0” olan bir
normal dagilima sahip olduklan varsayilarak, bu dagilimin parametreleri (standart sapma
ve korelasyonlar) ge¢mis doneme iligkin veriler kullanilarak tahmin edilmektedir. Piyasa
etkenlerinin degiskenligi standart sapmalar, birlikte hareket etme 6lgiileri ise korelasyon
katsayilan araciligiyla dikkate alinmaktadir.

3. Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyonlani standart pozisyonlarin
standart sapma ve korelasyonlari belirlemede kullanilmaktadir. Standart pozisyonlarin
standart sapmalan, piyasa etkenlerinin standart sapmalarinin standart pozisyonlarnn piyasa

etkenlerindeki degismelere olan duyarliliklan ile ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.

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

gerekmektedir.

4. Standart pozisyonlarin degerlerindeki degismelere iligkin standart sapma ve
korelasyonlar yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart pozisyonlardan olugan
herhangi bir portfoylin standart sapmasi normal rassal degiskenlerin toplaminin standart
sapmasini bulmak i¢in kullanilan formiil araciligiyla hesaplanabilmekte ve portfdy kar veya
zarar dagilim: elde edilebilmektedir. Piyasa degerleri ile degerlenmis bir portfoyiin (mark-
to market portfolio) degerindeki degismelerin standart sapmasi, standart pozisyonlarin
standart sapmalarina, biiylikliikklerine ve korelasyonlarina bagh olarak hesaplanmaktadar.
Varliklanin standart sapmas: aracilifiyla portfoyiin standart sapmasimin hesaplanmasina
iligkin formiil sdyledir:

% Satyajit Das, Risk Management and Financial Derivatives: A guide to the Mathematics, (Macmillan
Business,1998), s. 561.
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1
N
opi/ggwfwjmcmu

op = nsaylda varhktan olusan portfoyiin standart sapmasi
w;, w;= 1 ve j varliklanimin portfoy i¢indeki aguliklan
i, 0; =1 vej varliklarnn fiyatlanindaki degigimin volatilitesi (standart sapmast)

pij  =ivejvarliklan arasindaki korelasyon katsayist

Portfoydeki varlik sayist arttikga portfSylin standart sapmasinin formiille
hesaplanmasi zor bir durum alacaktir. Bu yiizden, portfoyiin standart sapmasinin
hesaplanmasinda, matris notasyonun kullanilmasi daha uygun olacaktir. PortfSyiin

varyans1, kovaryans matrisi ile su sekilde hesaplanir’ .

op = [Wi....wn ][ 011 O12e0 oN] [wi
ON1 ON2eeereeseen ONN| | WN
2 [
Op =WXW

Formiilde yer alan X, ‘“‘Kovaryans Matrisi”ni, w, portfoydeki varhklarn
agirliklanini gosteren ‘‘Agwrlik Matrisi>’ni, w, ‘‘Agirlik Matrisinin Transpozesi’’ni temsil
eder.

Portfyiin Riske Maruz Degeri ise su sekilde hesaplanur’’;

RMD, =a * 5,* W * VT /Al

% Jorion, a.g.e., s. 149-150.
7 Sevil, a.g.e., s. 52.
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op =Portfoylin standart sapmasi
W =Portfoyiin degeri
t = Elde tutuma siiresi

a= ‘c’ givenlik diizeyindeki normal dagilim degeri.

Ornegin, 3 degisik varliktan olusan bir portfdyiin degerinin 5 milyon dolar
oldugunu varsayalim. Birinci varligin portfoy i¢indeki agirhgt % 30, ikinci varligin % 25,
tiglincii varligin da % 45°tir. Birinci varligin standart sapmas1 %25, ikinci varligin %27 ve
tiglincti varligin % 30°dur. Birinci ve ikinci varliklar arasindaki korelasyon degeri 0.6,
birinci ve liglincii varliklar arasinda 0.5, ikinci ve iiglincti varhiklar arasinda 0.3’tlir. Bu

portfoyiin % 99 giivenlik diizeyinde Riske Maruz Degeri s6yle hesaplamir™:
Ik adim, standart sapma matrisinin olusturulmasidir.

varbik 1 varlik 2 varlik 3
varhk1{ 025 0.00 0.00
V=valk2{ 000 027 0.00
varlik3 | 0.00 0.00 0.30

Ikinci adimda korelasyon katsayis1 matrisi olusturulur. Korelasyon katsayisi, her
zaman +1 ile —1 arasinda bir degerdedir. Eger varhklarn getirileri aym yonde ise pozitif
korelasyon, ters yonde ise negatif korelasyon, getiriler arasinda bir iligki yoksa, korelasyon

katsayist sifir veya sifira yakin bir deger olur.

%8 Turhan ve Korkmaz, a.g.e., s. 319-321.
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varlik 1 varlik 2 varlik 3
varhk1|{ 1 06 05
C=varlk2 | 06 1 0.3
 varhk3 | 05 03 1

Uglincii adimda, kovaryans matrisi olusturulur.
E=V*C*V

Portfoyiin standart sapmasiin hesaplanmasi. i¢in, varliklarnin portfdy i¢indeki

agirliklannin matrisinin olusturulmasi ve bunun kovaryans matrisi ile ¢arpilmasi gerekir.

0.3
w=[03 025 045],w=|025
0.45
O =WEIW
op = 0,2238

% 99 giivenlik diizeyinde normal dagihm degeri, 2.326 olduguna gére portfoyiin
Riske Maruz Degeri, 10 giin elde tutma stiresi igin;

RMD, = 5.000.000 * 0,2238 *2,326 * V107252
=518.530 Amerikan Dolar1



35

Varyans-Kovaryans Yontemi, basit bir matris ¢arpimu igerdiginden uygulanmasi
oldukga kolay bir metottur. Cok fazla sayida varlik igermesi durumunda bile hizli bir
sekilde hesaplanabilmektedir”.,

YOnteme yoneltilen bazi elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan biri finansal varlik
getirilerinin dagihminda biiyiik volatilitelerin varligidir. Bu durumda normal dagilima
dayali bir model, riske maruz degeri diigiikk tahmin edebilir. Yonteme iliskin bir bagka
problem ise yontemin opsiyonlar, ipotek senetleri ve hazine bonolan gibi dogrusal olmayan
enstrumanlarin riskini Slgmede yetersiz kalmasidir'®. Portfoy, konveksiteye sahip
oldugunda yontem basarili sonuglar vermemektedir. Konveksite riski, portfoyii olusturan
varliklarin fiyatiyla portfoy degeri arasindaki iliskinin dogrusal olmadifi durumda
karsilasilan risktir'®'. Opsiyonlarin dagilimmdaki asimetriler yontem tarafindan dogru bir
sekilde algilanamamaktadir.

2.2. Tarihi Simiilasyon Ydéntemi

Tarihi simiilasyon yontemi belirlenen ge¢mis tarih boyunca piyasa faktorlerindeki
degisimlerin gelecekte portfoy degerine etkisini belirlemekte kullanilan bir yontemdir.
Yontem belirli bir dénem igin geriye gitmeyi ve mevcut agirhiklar tarihi varlik getirilerinin

zaman serilerine uygulamay icerir'®.

Tarihi simiilasyon yontemi piyasa etkenlerinin dailimlann hakkinda belli
varsayimlara dayanmamakta, dolayisiyla tahmin edilmesi gereken standart sapma ve
korelasyon gibi parametreler bulunmamakta, bu nedenle tarihi simiilasyon yontemi
“‘parametrik olmayan RMD hesaplama yontemi’’ olarak da adlandinimaktadir. Bu

yontemde portfSylin olasi kar veya zararlannin dagilimy, piyasa etkenlerinin gecmis N

% Jorion, a.g.e.,s. 220. -

19 Sevil, a.g.e., s. 54.

‘" Winfried G. Hallerbach, ‘“Decomposing Portfolio Value at Risk: A General Analysis,”
(Rotterdam:Erasmus University,1999), s. 13.

2 Sevil, a.g.e., s. 55.
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ddnem boyunca gergeklesmis olan degisimlerinin mevcut portfdye uygulanmas: suretiyle
elde edilmektedir'®. Piyasa etkenlerinin ge¢miste aldiklan gercek degerlerin
kullanidmasina karsin piyasa fiyatlarina gore elde edilmis kar veya zararlarin varsayima
dayali olmasinin nedeni, mevcut portfSylin gecmisteki N doénem boyunca elde
bulundurulmamig olmasidir'®.

Tarihi simiilasyon yontemi ile RMD 5 asamada hesaplanmaktadir'®:

1. Tk olarak portfSyiin temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmas: ve portfSyde
bulunan varliklann piyasa fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade

edebilecek olan bir formiil tespit edilmesi gereklidir.

2. Bu agamada piyasa etkenleri i¢in son N dénem boyunca gergeklesmis olan tarihi
verilerin saglanmasi gerekmektedir. Veriler RMD tutarimin hesaplandig: elde bulundurma
stiresi ile uyumlu olmaldir. Ornegin RMD tutan bir giinliik elde bulundurma siiresi ile
hesaplamiyorsa yani RMD tutann bir giinlikk elde bulundurma siiresi boyunca
kargilanabilecek zaranin bir 6lgiisii olarak kullamlacaksa varsayimsal kar veya zararlara
ulasmak i¢in piyasa etkenlerinin giinliikk degisimleri kullanulacaktir.

3. Tarihi simiilasyon y6nteminin bu agamasinda mevcut portfdye piyasa oran ve
fiyatlarinda ge¢mis N donemde goriilen degisimler uygulanmakta ve varsayimsal portfoy
degerleri bulunduktan sonra her bir varsaymmsal portfoy degerinden portfoyiin mevcut
degeri ¢ikanlarak varsayimsal kar ve zararlar bulunmaktadir.

4. Bu asamada piyasa fiyatlari ile degerleme sonucunda bulunan varsayimsal

portfoy kar ve zararlan azami kardan azami zarara dogru siralanmaktadir.

1P Uysal, a.g.e., s.11.
1% Sevil, a.g.e., s. 55.
1% Uysal, a.g.e., s.12-13.
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5. Son agamada segilen giiven arahigmma karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.
Omegin % 95°lik giiven araligmnmn esas alnmasi ve 1000 giinliik verilerin kullanitmas:
durumunda, ortaya ¢ikacak zararin RMD’i agmasi giinlerin % 5’inde veya toplam 50 giinde
beklenecek, boylece RMD en biiyiik 51’inci zarar olacaktir.

Tarihi simiilasyon yonteminin Varyans-Kovaryans Yontemi’ne gore bazi
tistiinliikleri vardir. Oncelikle, getirilerin volatiliteleri ve aralarindaki korelasyonlar
hakkinda belirgin varsayimlar tagimaz. Ikinci olarak, yontemde dagilimlann sekli hakkinda
da herhangi bir varsayim bulunmamaktadir. Ozellikle normallik hakkinda herhangi bir
varsaymm sdz konusu degildir. Ote yandan, tarihi simiilasyon esneklikten yoksundur.
Varyans-Kovaryans Yontemi’nin aksine bu yéntemde RMD’in duyarhiligin: 6lgmek igin
volatilitelerin ve korelasyonlarn farkli degerlerinin denenmesi séz konusu degildir. Ek
olarak, bu yontemde yatinmcilanin biiyiik miktarda gergek tarihi veriyi saglamalar ve
korumalan gerekmektedir. Herhangi bir portfoye iligkin uzun tarihi veri serilerinin elde

edilmesi ok pahali olabilir yada mevcut olmayabilir'®
2.3. Monte Carlo Simiilasyonu Ydntemi

Bu y6ntemde tarihsel fiyat degisimleri yerine rassal olarak iiretilen fiyat degigimleri
kullanilir. Ozellikle kompleks portfoyler ve opsiyonlar igin RMD hesaplarken veya
portfdyde bulunan varlik igin bir fiyat degisim serisinin bulunmamas: durumlarinda
kullanilir. Kullanic1 ¢ok miktarda (6megin 10000) fiyat degisimini rassal olarak diretir.
Portfoyde birden ¢ok risk faktorii varsa bu risk faktorleri arasindaki korelasyon da fiyat
degisimlerinin yaratilmasinda dikkate ahnmahdir'”.

Uygulamacilar tarafindan RMD hesaplama yontemleri i¢inde en saglikh olarak
Monte Carlo Simiilasyonu dnerilmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu ile Tarihi Simiilasyon

arasindaki temel fark, Monte Carlo simiilasyonunda piyasa etkenlerindeki olas1 degisimleri

1% Sevil, a.g.e., 5. 56-57.
1 Mustafa Duman, “‘Bankacilik SektSriinde Finansal Riskin OlgulmeSI ve Gozetiminde Yeni Bir Yaklagim:
Value at Risk Metodolojisi,”” Bankacilar Dergisi, Say1 32 (Mart 2000), s. 28.
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yeterli gekilde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagihmin segilerek, gercek
olmayan tesadiifi piyasa fiyat ve oranlarmn ortaya konmasidir. Ortaya konan bu degerler,
portfoye iliskin varsayima dayali kar ve zararlanin dagilimm elde etmek i¢in kullanilmakta
RMD’in elde edilecegi dagilim olusturmaktadir'®.

Monte Carlo, gama ve konveksiteye sahip portfoyler i¢cin uygundur ve model riskini

ortadan kaldirmaktadir. Monte Carlo simiilasyonu ile RMD 5 agamada hesaplanabilir'®:

1. Tarihi Simiilasyon Yontemi’nde oldugu gibi ilk olarak portfoyiin temel piyasa
etkenleri cinsinden tanimlanmas: ve portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlanna gére
degerlerini, piyasa etkenleri cinsinden ifade edebilecek bir formiil belirlenmesi
gerekmektedir.

2. Temel risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki degisimler i¢in belli bir
dagihim tespit edilmekte ve bu dagilimn parametreleri tahmin edilmektedir. Kabul edilen
dagihmin normal dagilim olmasi gerekli degildir. Risk yoneticileri piyasa etkenlerinde
gelecekte ortaya ¢ikabilecek olasi degisimleri dogru bir sekilde tamimlayabilecegine
inandiklan herhangi bir dagilim: segebileceklerdir.

3. Dagilim segildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri i¢in ¢ok sayida degisim
degeri liretilecek ve bu varsayimlara dayali piyasa etkenleri kullamilarak portfoy degerleri
hesaplanacaktir. Portféyiin mevcut degeri ile varsayima dayali portfoyiin degeri
karsilagtirilarak da kar ve zararlar bulunacaktir.

4. Bu agamada piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan varsayimsal

portfoy kar ve zararlan azami kardan azami zarara dogru siralanmaktadar.

1% Sevil, a.g.e., s. 57.
' Ayny, s. 58.
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5. Son agsamada segilen giiven arahifina karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.
Omegin % 95°lik giiven araligmin esas alinmasi ve 1000 giinliik verilerin kullanilmast
durumunda, ortaya ¢tkacak zararin RMD’i agmas: giinlerin % 5’inde veya toplam 50 giinde

beklenecek, boylece RMD en biiyiik 51°inci zarar olacaktir.

Monte Carlo Simiilasyonu’nun da iistiin ve zayif yonleri bulunmaktadir. Monte
Carlo Simiilasyonu, RMD’nin hesaplanmasindaki en gli¢lii metottur. Yontem, dogrusal
olmayan fiyat riski, volatilite riski ve hatta model riski gibi riskleri de igeren genis bir risk
grubu i¢in uygundur. Aynca volatilitedeki zaman degigimi ve ekstrem senaryolar i¢in de

oldukga esnektir.

Yéntemin en zayif noktasi, hesaplanma siiresidir. Omegin, portfdy 1000 varliktan
olusuyor ve her bir varlik i¢cin 1000 tane degisim degeri iiretilmesi diisiiniilityorsa, toplam 1
milyon deger uretilecek demektir. Ayrica portfoydeki varliklarin hedef tarih igin
degerlemesi de ayn bir simiilasyon gerektiriyorsa yontem ‘‘simiilasyon iginde ayr bir
simiilasyon™ gerektirir. Bu da yontemi uygulanmas: zahmetli bir duruma sokar. Yontem,
RMD yaklagimlan arasinda gerektirdigi sistem altyapisi nedeniyle uygulanmasi en pahali

yontemdir'™®.

3. RMD HESAPLAMA YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

RMD hesaplama yéntemlerinden hangisinin en iyi yontem oldugu sorusunun kesin
bir yaniti bulunmamakta olup kullanicinin bakig agisina gore yontemin belirlenmesi
gerekmektedir. Hangi RMD yonteminin hangi durumlarda en uygun olduguna iliskin
tartigmalar ise siirmektedir. Diger taraftan hangi yontem kullanilirsa kullamlsm risk
dl¢iimlerini mevcut pozisyonlar ile birlestirebilmek i¢in bilgisayar yazilimlarma gereksinim
bulunmaktadir. Yontemler arasindaki farhiliklart 4 ana kriter agisindan degerlendirmek
miimkiindiir'''. -

' jorion, a.g.e., s. 225-226.
" Uysal, a.g.e.,s. 14.
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3.1. Opsiyonlarin ve Opsiyon Benzeri Araglarin Risklerini Kapsayabilme

Simiilasyon yontemlerinin aksine Varyans-Kovaryans Y6ntemi portfsydeki opsiyon
veya opsiyon benzeri araglarn risklerini dogru olarak yansitamayabilmektedir. Simiilasyon
yontemleri, temel piyasa etkenlerinin her bir degeri igin portfoyiin degerini yeniden
hesapladig1 i¢in portfoyde opsiyonlarin bulunmasi simiilasyon ydntemlerinin hesaplama
gliclinii azaltmamaktadir. Ancak Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi tarafindan {iretilmis
olan portfGy degerinin dagilimi, teme!l piyasa etkenleri i¢in segilen istatistiki dagilima ve bu
dagihmin tahmin edilen parametrelerine dayandifindan, bunlarda hata yapilmas:
durumunda RMD tutart da yanlis hesaplanacaktir. Tarihi Simiilasyon Yontemi’nde de
orneklemenin yapildigi gecmis donemin gelecegi temsil etme yeteneginin diisiik olmasi

durumunda portfSy degerine iligkin olarak tiretilen dagilim yamltict olacaktir.

3.2. Sonuc¢larn Giivenilirligi

Tim yOntemler bir sekilde tarihi verilere dayanmakla birlikte Tarihi Simiilasyon
Yontemi dogrudan tarihi verilere dayanan tek yontemdir. Bu durumda esas alinan gegmis
donemdeki fiyat hareketlerinin tipik olmamasi riski ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle,
déneme 6zgii ozellikler nedeniyle volatilitenin diisiik olmast RMD tutanmn disiik
hesaplanmasina yol agacaktir. Bunun tersinin olmasi da miimkiindiir. Dolayisiyla risk
yoneticilerinin bu ve benzeri etkileri g6z oniinde bulundurarak $rnegin, itk durumda RMD
tutanimn yani riskin aslinda hesaplanandan daha fazla oldugunu dikkate almalan
gerekmektedir.

Tarihi Simiilasyon Yontemi’nde 6rnekleme donemine bagli bir bagka sakinca ise
ornekleme doneminin ¢ok kisa ahnmasi durumunda giivenilir sonuglar elde edebilecek

kadar _tarihi gozleme sahip olunamamasi, donemin ¢ok uzun alinmasi durumunda ise
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tahminin giincel olmayan verilere dayanilarak yapilmasi ve giincel bilgilere yeterli 6lgiide

duyarli olmamasidir' 2.

Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyonu Yo6ntemleri ise dagilimlarin
parametrelerini tahmin etmek i¢in tarihi verileri kullamildiklarindan gegmis donemdeki fiyat
hareketlerinin tipik olmamas: riski bu yontemler igin de s6z konusudur. Ancak belli bir risk
etkeni igin ortalamanm sifir oldugu bir normal dagilim varsaymm yapildiginda fiyat
hareketleri sinirlandinlmig olmakta, 6rnegin fiyatin ortalamanin altina diismesinin en fazla
% 50 olasilikla miimkiin oldugu kabul edilmekte, dolayisiyla esas alinan 6nceki donemdeki
degisimler ne kadar tipik olmasa da normal dagilim varsayimi bu etkiyi simirlandirmaktadir.

Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyonu Yontemleri’nde ayrica, kabul
edilen istatistiki dagilimlann piyasa etkenlerinin gergek dagilimlarm yeterli 6lgiide temsil
edememeleri riski bulunmaktadir. Omegin Varyans-Kovaryans Yontemi’nde piyasa
etkenlerinin dagihminda ortalamadan sapan gézlemlerin sayisi normal dagilimda kabul
edilenden daha fazla olabilecek, Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi’nde ise piyasa
etkenlerinin degigimlerini temsil etmek {izere segilen dagilm gergekte gozlemlenen
dagilimdan farkli olabilecektir.

3.3. Farkh Varsayunlarla Kullamlabilme Esnekligi

Risk yoneticileri RMD yontemi aracilifiyla piyasa riskinin tespitini yaparken
piyasalarda olagandis: fiyat hareketlerinin olmasi durumunda portfoyiin bu hareketlerden

nasil etkilenecegini stres testleri ve senaryo analizleri ile saptamak isteyeceklerdir.

Tarihi Simiilasyon Y6ntemi piyasa etkenlerinde gerceklesmis olan degismelere
dogrudan bagli oldugundan stres testlerini bu yontemle kullanmak giictiir. Diger taraftan,
tarihi verilerin piyasa etkenlerindeki degismelerin istatistiki dagihminin parametrelerini
tahmin etmek i¢in kullamldign Varyans-Kovaryans veé Monte Carlo Simiilasyonu

2 Uysal, a.g.e., s.15.
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Yontemleri ile birlikte stres testlerini kullanmak yazilimlain elverdigi 6l¢iide kolaydir. Bu
yontemlerde kullanicilar tarihi verilerden elde edilmis olan tahminleri dikkate almaksizin

segtikleri herhangi bir tutarl: parametreler setini kullanabileceklerdir' .

3.4. Uygulama Kolayhg:

Basit bir kavramsal temeli olan Tarihi Simiilasyon YoOntemi’nin kolay
uygulanabilmesi i¢in ge¢mis donemlere iligkin verilerin ve varliklara iligkin fiyatlama
modellerinin temin edilebilmesi gerekmektedir. Bugiin tisk yonetiminde kullanilmak {izere
hazirlanmis pek ¢ok yazilimmn igerisinde fiyatlama modelleri de bulunmaktadir. Ancak pek
cok iilkede faaliyet gésteren ve farkli para birimleri cinsinden alacagi ve borcu olan
cokuluslu sirketler, 6zellikle geligmekte olan sermaye piyasalar agisindan degisik vadeler
icin belli para birimlerindeki piyasa faiz oranlari veya yeni kullanilmaya baglanmig araglar

ile ilgili olarak veri temin etmede sorun yasayabileceklerdir.

Varyans-Kovaryans Yontemi’ni kullanarak RMD hesaplamalan yapan yazilimlarin
bulundugu dikkate alindifinda s6z konusu yontemin uygulanabilmesi, 6zellikle yabanci
paradan ve s6z konusu yazilimlarn igerdigi diger araglardan olusan portfoyler i¢in kolay
olacaktir. Ancak yazilimlarin igermedigi yabanci paralar ve araglardan olugan portfoyler
icin Varyans-Kovaryans Yontemi’nin uygulanabilmesi olduk¢a gii¢ olacaktir. Ciinkdi,
yukarida da s6z edildigi gibi dzellikle degigik vadeler i¢in belli para birimlerindeki piyasa
faiz oranlarina ulasmak dolayisiyla her bir piyasa etkeni i¢in standart sapma ve korelasyon
katsayilarini hesaplamak gii¢ olabilecektir. Ayrica araglarin temel piyasa etkenleri
cinsinden ifade edilmek iizere ayristirilmast daha zor olacaktir.

Varyans-Kovaryans Yontemi’nin uygulanmasi yazilimlarin destekledigi portfGyler
i¢in nasil kolay oluyorsa hesaplama siiresi daha uzun olsa da Monte Carlo Simiilasyonu

Yontemi’nin uygulanmasi da gelistirilmis olan bilgisayar yazilimlarn aracilifiyla

3 Uysal, a.g.e., s.16
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kolaylagmistir. Ayrica araglann aynstinlmasma gerek bulunmamasi Varyans-Kovaryans
Yontemi’ne gore bir avantaj saglamaktadir. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi’nin zor
yanlarindan biri gergek olmayan rassal sayilarin iiretilmesi olmasina kargin yazilimlarda bu
sayilan tiretebilecek araglar kullanicilara saglandigindan bu zorluk da agilabilmekte, ancak
dagilimlan segmek ve parametreleri tahmin etmek ileri diizeyde uzmanlik ve deneyim
gerektirmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu Yo6ntemi’nin dezavantajlarindan birisi de genis

portfSyler icin hesaplama siiresinin uzunlugudur'™.

Ayrica tim yﬁntemler‘ i¢in fiyatlama modelleri gerekli oldugundan 6zellikle opsiyon
iceren portfSylerde bu gereklilik sorun yaratabilecektir. Fiyatlama modelleri Varyans-
Kovaryans Yo6ntemi igin dogrudan gerekli olmamakla birlikte s6z konusu yontemde
opsiyonlar delta-esleniklerine aynstinldigindan, deltalann hesaplanmasi igin fiyatlama

modelleri gerekmektedir' .

4.RMD YONTEMININ KULLANIM ALANLARI
4.1, Risk Yonetim Araci Olarak RMD

RMD 6l¢iimleri, finansal ve finansal olmayan kuruluglann risk yonetimlerinde
dnemli bir temel olugturur. RMD, risk ySnetiminin bir araci olarak diigiiniiliirken, biitiin bir

risk yonetimi sisteminin bir bileseni olarak algilanmalidir''S,

RMD, degisik risklere sahip pozisyonlara ve portfSylere, her riskin goreli
onemlerini g6z 6niine alarak kargilagtirilmalarma ve biitiinlegtiriimelerine imkan saglayarak
tutarli bir gekilde uygulanabilir.

1 Uysal, a.g.e., s.17.

5 Uysal, a.g.e., s.18.
" Das, a.g.e., s. 625.
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Bir ticari, tiirev iiriin veya kredi portfoyiindeki riskleri ayn ayn tammlayabilecek
¢ok sayida risk Sl¢iim metodu olmasma ragmen, bu ydntemler, her bir riskin portfy
icindeki goreli 6nemlerinin yorumlanmasinda veya farkli risk kategorilerinin kurum
diizeyinde biitiinlestirilmesinde gok az rehberlik yapabilmektedir. RMD bu aktiviteleri, tiim
riskli pozisyonlara ve portfSylere kars1 uygulayarak bagarmaktadir. RMD’in piyasa, kredi,
faaliyet ve sigorta risklerine uygulanabilmesinin yaminda, sonuglannin, ySnetimin her
diizeyinde anlamh olabilecek birimlerle (Amerikan Dolan, pound, frank, vb.) agiklanmasi
Onemli bir 6zelligidir. RMD, finansal kurumun her diizeyinde risklerin tartisilmasi, bir risk

kiiltiirii ve diyalogu yaratilmasi anlammda 6nemli bir hizmet etmektedir'"”.

4.2. Sermaye Yeterlilizini Olciim ve Tahsis Araci Olarak RMD

RMD yo6nteminin sermaye tahsis araci olarak, finansal kurum icerisinde ve finansal
kurumun biitiiniinde olmak {izere iki farkli uygulamasi miimkiindiir. Finansal kurumun
biitiinii i¢in iki tiirlii sermaye gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir: Finansal kurumun saptadigi
dahili sermaye gerekliligi ve kanuni sermaye gerekliligi. RMD piyasa riskinin Sl¢iilmesine
imkan verdiginden diger riskleri de g6z 6niinde bulundurmak kosuluyla gerek finansal
kurumun dahili sermaye gereksiniminin gerekse kanuni sermaye yiikiimliiliiklerinin
belirlenmesinde kullanim alam1 bulmaktadir' ",

RMD, tamami olmamakla birlikte risk problemiyle olusabilecek kayiplarin
bircogunu kapsayacak sekilde tasarlanmistir. Bununla beraber riskli aktiviteleri
desteklemek amaciyla tutulmas: gereken ekonomik sermaye miktari yada 6zsermaye
hakkinda yorumlar ortaya koymaktadir. Finansal kurumlar, rezervleri ve provizyonlar,
yolunda giden bir iste maruz kalinabilecek beklenen kayiplar i¢in tutarken &zsermayeyi
muhtemel beklenmeyen kayiplara karsi sermaye destegi olarak bulundururlar. RMD’in

7 Carol Alexander, Risk Management and Analysis: Measurng and Modelling Financial Risk, (John
Wiley & Sons,1998), s. 62.

118

Uysal, a.g.e.,s. 22,
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riskli aktiviteler i¢in sermaye gereksiniminin belirlenmesinde uygun bir 8lgiit oldugu

diigiincesi, diizenleyiciler ve denetgiler tarafindan hizla benimsenmektedir!™.

4.3. Performans Ol¢iim Araci Olarak RMD

RMD’in hesaplanmasmin bir diger 6nemli nedeni, i birimlerinin ve stratejilerin
riske ayarh performanslarinin $lgiilebilmesinde y6netime yardimci olmaktir. RMD, farkh
islerin goreli performanslaninin degerlendirilebilmesi igin bu iglerin riske goére ayarh
getirilerini hesaplamak i¢in kullanilir. Riske Uyarlanmig Sermaye Getirisi (RAROC) gibi
bircok Riske Uyarlanmig Performans Olctimleri (RAPM), pozisyonlar ve is birimleri
tarafindan yiiklenilen risk miktanina gore getirilerini ayarlarken, RMD kavramim
kullanirlar. RMD, igerdikleri risklere gore getirilerin uyarlanmasinda, y6netime yardimci

bir arag olmasi yoniinden fiili bir standart haline gelmistir'®.

RMD riskin 6l¢iilmesine iligkin ortak bir payda sagladigindan getiri Slgiitleri ile
birlestirilerek riske uyarlanmis getiri 6lgiitii olarak kullanilabilmektedir. Riske uyarlanmig
getirinin iki temel kullamm alant bulunmaktadir. Bunlardan ilki, farkli risk diizeylerine
sahip getirilerin karsilagtinlmasi, ikincisi ise dahili sermaye tahsisi ve pozisyon limitleri

uygulamalarnidir.

Boylece RMD sirket igerisinde, dmegin riske uyarlanmig getiri 6lgiitlerinden birisi
olan riske uyarlanmig sermaye getirisi (risk adjusted return on capital-RAROC) ile farkli
islem birimleri arasmnda sermayenin nasil dagitilacafy konusunda kistas olarak
kullanilabilecektir.

Buna ek olarak RMD’nin sirket i¢inde sermaye tahsis araci olarak bir bagka
kullamm alami da islem birimlerinin alabilecekleri pozisyonlara smir getirilmesidir.

Pozisyon limitlerinin sadece parasal tutar olarak ifade edilmesi durumunda, pozisyonlarin

9 Alexander, a.g.e., 5.63.
120 Alexander, a.g.e., 5.67.
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misk durumlan dikkate alinmamaktadir. RMD ise ¢esitli riskli faaliyetler arasinda
kargilagtirma yapmaya imkan veren ortak bir payda sagladigindan islem birimleri bazinda

pozisyon limiti saptamak i¢in uygun bir 8lgiit olmaktadir'?'.

5. STRES TESTLERI

RMD modellerinin en zayif noktasi, en kotii durumu gostermemeleridir. Bilindigi
gibi olasihik dagilimlan, belirlenen giivenilirlik aralig: igindeki alam temsil ederler. Oysa
gercek hayatta cok diisiik olasiliklarla olmakla birlikte bu alanin diginda da bazi olaylar
yaganmaktadir. Olasiik ¢ok diigiikk olmakla beraber bdyle bir olayin hicbir zaman
gerceklesmeyecegi soylenemez'”. RMD, piyasa davramigiin dengeli oldugunu yani
piyasarun gegmigste kaydettigi istatistiksel karakteristiklerin gelecekte de devam edecegini
varsaydigindan piyasa davramsindaki degisiklikleri yansitmaz. Bu nedenle RMD
hesaplamalannin bagka testlerle desteklenmesi gerekir. Uygulamada RMD’i destekleyen
test olarak stres testleri kullanilmaktadir. RMD normal piyasa sartlan i¢in, stres testleri

anormal piyasa sartlar i¢in gegerlidirm .

Stres testleri, sira dig1 kayiplara yol agabilen durumlarmn tanmmlanmasi ve
yOnetilmesi siireci olarak tanimlanir'®. Stres testi yontemi, portfSyiin en zayif noktasmi
bularak bu noktanin ne kadar baskiya dayanabilecegini, s6z konusu bask: ve gerilimin
gerceklesmesi durumunda nasil bir gekil alacaginin hesaplama temeline dayanmaktadir.
Stres testi modelinde, olasilik dagiliminin u¢ noktalarinda yer alan olaylar nicel olarak
Olgiiliir, gegmiste yaganan olaylardan elde edilen veriler kullamlarak kuruma 6zgii ve piyasa
genelini kusatan 6zel durumlar belirlenir. Piyasalarda yaganan ani dalgalanmalar ve asin

' Uysal, a.g.e., s. 23-24.

12 Bankalarda Performans ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cergeve, Active Dergisi, (Ekim-Kasim 2000),
s. 18.

12 Sevil. a.g.e., s. 60.

12 Jorion, a.g.e., s. 231.
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biiyilk standart sapma durumlan g6z 6niine alinarak adeta bir mukavemet denemesi

yaptlir'®,

Stres testleri, risk yonetim sisteminin en 6nemli bilesenlerindendir, ¢linkii piyasanin
kanigik, sikintih oldugu donemlerde finansal kurumlann yasamlarini devam ettirmelerini
saglamada onemli rol oynar. Stres testleri, RMD yontemleri i¢in tamamlay:ci bir yapiya
sahiptir; bazi senaryolara RMD penceresinden bakilamazken, stres testleri, kullanicilar i¢in
bu senaryolan igerir. Risk yoneticilerine fiyatlama ve risk ydnetim sistemindeki kor

noktalara deger bigilmesi olanag: saglar'.

Stres testleri sonugclari, hissedarlara, yoneticilere ve diizenleyici kurumlara sunulan
raporlarin bir pargasi olmasinin yam sira risk yonetiminin bir pargas: olarak su amaglara

hizmet eder'?’:

e Anormal kosullarda olugacak risk profilinin daha iyi anlagilmast.

¢ Riske maruz kalma limitlerinin belirlenmesi.

e Sonuglarin kabul edilemez kayiplari isaret etmesi halinde pozisyonlarm
kapatilmas1 ve/veya piyasadan ¢ikilmasi.

e Onceden belirlenmis risklere uygun daha etkin fiyatlama.

o Stres zamanlarn i¢in acil durum planlannin geligtirilmesi.

e Bir krizi takip eden likitide ve fonlama hususlar i¢in hazirhik yapilmasi.

Stres testlerinin en bilyiik dezavantaji, yontemin subjektif bir bakisa sahip olmasidir.
Kotii yada ekstrem senaryolar, RMD’in yanlig dl¢iilmesine neden olabilir. Genellikle stres
testi sonuglan, ilgili bir olasihk gozetilmeden sunulmakta ve bu da sonuglarmn

yorumlanmasmni zorlastirmaktadir. RMD’in aksine, stres testleri, ¢ok fazla sayida filtre

'% Bankalarda Performans ve Risk Yénetimi: Analitik Bir Cergeve, Active Dergisi, (Ekim-Kasim 2000),
s. 6-8.
1% Jorion, a.g.e., s. 232.

127 «pjyasa Riski Olgiimiinde Riske Maruz Degeri Tamamlayict Yontemler: Stres Testi ve Senaryo
Analizi,”’Deloitte& Touche Risk Ydnetimi Haber Biilteni, Say1 5, (EyliilVEkim 2001), s. 2.
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edilmemis bilgiye neden olmaktadir. Bu da iist yonetim katmanlaninda karar verme

konusunda zorluklara neden olmaktadir',

5.1. Senaryo Analizi

Senaryo analizi siirecinin ilk agamasm olagandist varsayimsal senaryolarmn
se¢ilmesi olusturmakta, sonraki asamada segilen senaryolarin portfoydeki varliklarn

fiyatlan tizerindeki olas: etkileri tespit edilmeye ¢ahisiimaktadir'?,

Senaryo analizi, portfoylin RMD hesaplamalarinin, hesaplamalarda dikkate
alinmayan gizli risklere karsi hassasiyetini g6stermektedir. Piyasa fiyatlarinda ufak
oynamalar olacag diisiiniilerek hedge edilen pozisyonlar, fiyatlarin 6nemli &lgiide
oynamas! durumunda biiyiik zararla sonuglanacaktir. Bu olasi riski tespit etmenin tek yolu
piyasa etkenlerinin degerlerinin bes veya on standart sapma kadar degistirilecegi

varsayimsal piyasa hareketlerini icerecek senaryo analizleri uygulamaktir'®.

Kullanilacak senaryolar gelistirildikten veya tespit edildikten sonra s6z konusu
senaryolarin portfoydeki varliklara, dolayistyla portfSytin degerine etkileri belirlenmelidir.
Bunun i¢in 6ncelikle, degerlerinde varsayimsal degismeler 6ngdriilen risk etkenlerine kargi
portfoydeki varhiklarin ne kadar duyarh olduklar tespit edilmeli,daha sonra da senaryolarin

portfSyiin degeri tizerindeki toplam etkisi hesaplanmalidir™,

Senaryolar bir veya birka¢ risk etkeninin degerinde belli oranlarda degismeleri
icerecek sekilde tasarlanmig senaryolardan veya gergeklesmis olan olagandisi olaylardan

segilebilecegi gibi, biiyilk bir deprem felaketi, terrist saldirisinin olmasi, bir iilke

12 Jorion, a.g.e., s. 232.
1% Uysal, a.g.e., s. 24.
%0 Uysal, a.ge., s. 25.
Bl Ayny, s. 26.
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bagbakanin hastalanmasi ve bagbakanla cumhurbagkanin anlagamamas gibi durumlarn da

piyasa etkenleri iizerindeki etkilerinin ne olacag: da incelenebilir'®.

Aynica gegmis veriler kullanilarak yapilan volatilite tahminlerinin giivenilir
olmamasi ihtimali oldugundan bu tahminlerin kullanilmas: durumunda risk beklenenden
daha yiiksek bir diizeyde gergeklesebilecektir. Omegin, Ingiliz Sterlini ve Italyan Lireti’nin
Avrupa Para Birligi’'nden geg¢ici olarak ¢ikarildigi 1992 y1l1 Eyliil ayinda gerceklesen Doviz
Kuru Mekanizmas: krizi 6ncesinde d6viz kurlar belli bir dsnem boyunca istikrarli bir seyir
izlediginden tarihi simiilasyon yontemi ile hesaplanan RMD tutan kriz nedeniyle ortaya
¢ikabilecek biiylik doviz kuru riskini ifade edemeyecektir. Oysa stres testleri aracilifiyla bu

gibi krizlerin etkileri basit bir sekilde tespit edilebilir'.

Senaryo analizi portfoyiin belli volatilite varsayimlarma oldugu kadar korelasyon
varsayimlarina olan olasi bagimliligina da dikkat ¢ekmesi agisindan 6nemlidir. Herhangi
bir portfoyle ilgili risk ¢esitli pozisyonlarin beklenen korelasyonlarina dayanmaktadir. Bu
nedenle korelasyonlarda 6nemli bir degisikligin olmas1 portfSyiin beklenenden ¢ok daha
fazla bir riskle karsi karsiya kalmasi sonucunu dogurabilecektir. Dahas: piyasa krizleri
sirasinda korelasyonlar hizli bir sekilde degisebilmektedir. Bu gercevede, piyasadaki bityiik
oynamalar karsisinda maruz kalmmacak riskin yaninda olagan piyasa korelasyonlannin
O6nemli Olgiide degismesi ve tiim piyasalarin tersine hareket etmesi durumunda maruz
kalinacak riskin de tespit edilmesi gerekmektedir.

Senaryo analizinin bir bagka olumlu yan1 da sirketlerdeki risk yonetim sistemlerinin
zayif yonlerini ortaya koyabilmesidir. Risk yonetiminden sorumlu kisilerin ve iist diizey
yoneticilerin gézden kagirdiklan, sirketin zayif noktalar stres testleri aracilipiyla tespit
edilebilecektir. Diger taraftan senaryo analizine iliskin en 6nemli sakinca, bu siirecin
tamamiyla segilen senaryolara dolayisiyla da siireci uygulayan risk yoneticilerinin éngorit

ve tecriibelerine bagimli olmasidir. Senaryo analizi sirasinda senaryqlan ve senaryolarin

132 Sevil, a.g.e., s. 61.
3 Uysal, a.g.e., 5. 26.
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sonuglarmi tutarh bir sekilde ele almak, farkli risklerin birbirlerine etkilerini yani

korelasyonlan hesaba katmak ve ¢ok ¢esitli olasiliklar arasinda kaybolmamak pek kolay
degildir.

Senaryo analizine yoneltilen elestirilerden birisi de bu siirecin farkli senaryolann
meydana gelme olasibiklarim 6l¢medigidir. Bu husus dogru olmakla birlikte hakli degildir.
Clinkil senaryo analizleri tasarlanan olaylarin meydana gelme olasiliklarinin Slgiilmesini
degil, s6z konusu olaylarin meydana gelmeleri halinde portfSyiin bundan ne Olgiide

etkilenebileceginin tespit edilmesini amaglamaktadir'™,
6. RISKE MARUZ DEGER YONTEMI’NIN SINIRLAMALARI

RMD belirli bir portfsylin belirli bir zaman arahfinda ve belirli bir olasilikla
kaybedebilecegi maksimum zaran bildirmektedir. Bu olasiligin diginda kalan bolgede (kar-
zarar dagihmimin uglarinda) gergeklesecek kayiplarin biiyiikligih hakkinda bilgi
vermemektedir. RMD gerek parametrik (Varyans-Kovaryans) yéntem gerekse simiilasyon
yontemleri ile risk faktorlerinin belirlenen bir tarihi dénemdeki hareketleri esas alinarak
hesaplanmaktadir. Bu tarihsel dénemde ortaya ¢ikmamig ekstrem biiyiikliikte hareketler
RMD hesabina ancak gecikmeyle dahil edilmektedir'.

RMD, hesaplama siirecinde elde tutulan portfoyiin elde tutma siiresi boyunca sabit
oldugunu varsayar. Dolayisiyla ticari pozisyonlarin zaman ig¢inde degisen piyasa

kosullarma gore degisebilecegi olasiigin gdrmezden gelir'™.

Bazi verilere ulagilmasinda yetersiz kalinmasi RMD’in bir bagka olumsuz ve

siirlayict yoniidiir. Yeterli fiyat bilgilerinin olmamasi, riskin de tarihsel verilere
137

dayanilarak dogru bir bi¢imde degerlendirilmesini imkansiz kilar'™".

4 Uysal, a.g.e.,s. 27.

1% «pivasa Riski Olgiimilnde Riske Maruz Degeri Tamamlayict Yontemler: Stres Testi ve Senaryo
Analizi,’ Deloitte&Touche Risk Ydnetimi Haber Billteni, Say1 5, (EylilVEkim 2001), s. 2.

1 Jorion,a.g.e., s. 489.
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Aynca finansal enstrumanlann karmagikligi, portfdy biiyiikligi, piyasa ile ilgili
olasiliklarin degerlemesi gibi nedenlerden dolayt RMD hesaplamalan giiglesebilektedir'*®,

P7 Ayny, s. 492,
P8 Sevil, a.g.e.s. 59,

“eevois Gniversitegy
“ericqy Kotephane



UCUNCU BOLUM

VARYANS-KOVARYANS YONTEMI iLE IMKB-50 KAPSAMINDAKI HISSE
SENETLERI PORTFOYUNUN RMD’NIN HESAPLANMASI

1. UYGULAMA ILE iLGILI BILGILER

Uygulamada, Varyans-Kovaryans Yontemi ile bir hisse senedi portfoyiiniin
RMD’nin nasil hesaplanacag: anlatilmaya ¢aligitmugtir. Portfoyii olugturan hisse senetleri,
IMKB-50 endeksine dahil mali sektor hisse senetleri arasindan segilmistir. 1 Temmuz
2000 - 30 Haziran 2001 donemi, inceleme dénemi olarak alinmis ve bu donemdeki hisse
senedi ginhik kapams fiyatlan hesaplamalarda kullamlmistir. Hisse senetlerinin portfoye
almmast igin, inceleme dénemlerinde IMKB-50 endeksine dahil olmalan géz oniinde
bulundurulmustur. Buna gore portfoyde yer alan hisse senetleri sunlardir: Akbank,
Aksigorta, Alarko Holding, Dogan Holding, Enka, Garanti Bankas, Is Bankas1 C, Kog
Holding, Sabsse

agirliklan esit birbirine esit olarak alinmigtir ve her birininki % 10°dur.

Holding, Yap1 Kredi Bankast. Hisse senetlerinin portfoy icindeki

2. UYYGULAMA YONTEMI

Hesaplamada Varyans- Kovaryans Yontemi kullandmstir. Oncelikle giinlik
kapamg fiyatlan kullanilarak her bir hisse senedinin giinliikk getirileri hesaplanmustir.
Daha sonra giinliik getirilerden hareket ederek msse senetlermm yﬂhk standart sapmalan

hesaplanmlstlr Hisse senedi ciftleri igin standart sapmalar kullamlarak kovaryanslar V
hesaplanmls ve Kavaryans Matrisi olugturulmugtur. Kovaryans matrisi ve Agirlik Matrisi
kullanilarak portfoyiin standart sapmasi hesaplanmigtir. Portfoyii elde tutma siiresi 3 ay
( 75 isginii ) ve giiven arah@ % 99 olarak belirlenmigtir. Hesaplamalarda getirilerin
normal dagilima sahip olduklan varsayﬂnu$t1r.
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3. GUNLUK GETIRILERIN HESAPLANMASI

Hisse senetlerinin giinliik getirileri hesaplanirken su formiil kullanilmagtir*®

5=(Pi—Pi1)/ Piy

Pj, i giiniintin kapams fiyats, P;.;, i-1 giiniiniin kapams fiyaty, r; i giiniiniin giinlitkk

.....

kullanilarak 250 tane giinliik getiri orant hesaplanmustir.
4. HISSE SENETLERININ STANDART SAPMALARININ HESAPLANMASI

Hesaplamada kullanilan standart sapma formiili syledir'*’:

1

O~ ‘[[3.3 (I‘it = K )] /n

i, 1 hisse senedinin t giiniindeki giinlitk getirisi, pi, i hisse senedinin yillik
ortalama getirisidir. Hisse senetlerinin standart sapmalar1 su sekildedir:

Akbank 0,4869
Aksigorta 10,0475
Alarko Hol. 0,0494
{Dogan Hol. 0,0635
Enka 10,0628
Garanti Ban.  [0,0563
ls Bankast C  |0,2935
Ko¢ Hol. 0,0532
Sabanci Hol.  |0,0499
Yap! Kredi Ban. |0,0619

5. KOVARYANS MATRIiSININ OLUSTURULMASI

Hisse senedi kovaryanslart su formiille hesaplanir'*:

Y9 Sevil, a.g.e., 5. 42.
10 Citak, a.g.e., s. 111.
4! Sakar, a.g.e., s. 272.
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Kov(i,j) = [Z (ri-i ) (13e-p5)] / n

Hesaplanan kovaryanslarin olusturdugu Kovaryans Matrisi su sekildedir:

0,2371 0,0023 0,0018 0,0016 0,0025 0,0025 0,0028 0,0013 0,0018 0,0025
0,0023 0,0023 0,0017 0,002 0,0017 0,002 0,0032 0,002 0,0018 0,0021
0,0018 0,0017 0,0024 0,0021 0,0017 0,002 0,004 0,0021 0,0019 0,002
0,0016 0,002 0,0021 0,004 0,0018 0,0026 -0,002 0,0024 0,0021 0,0029
0,0025 0,0017 0,0017 0,0018 0,0039 0,0018 0,0035 0,0021 0,0017 0,0021
0,0025 0,002 0,002 0,0026 0,0018 0,0032 0,0035 0,0023 0,002 0,0029
0,0028 0,0032 0,004 -0,002 0,0035 0,0035 0,0861 0,0029 0,0028 0,0033
0,0013 0,002 0,0021 0,0024 0,0021 0,0023 0,0028 0,0028 0,0021 0,0024
0,0018 0,0018 0,0019 0,0021 0,0017 0,002 0,0028 0,0021 0,0025 0,0022
0,0025 0,0021 0,002 0,0029 0,0021 0,0029 0,0033 0,0024 0,0022 0,0038

6. PORTFOYUN STANDART SAPMASININ HESAPLANMASI

op = (Agrrbk Matrisi)ixio * (Kovaryans Matrisi)ioxio * (Agwlk Matrisinin

Transpozesi)ioxi
o, =0,07478
7. PORTFOYUN RiSKE MARUZ DEGERI’NIN HESAPLANMASI

RMD, =0, * V75250 * o * W

% 99 giivenlik diizeyinde

RMD= 0,07478 * v 75/250'* 2,33 *1.000.000.000
~ 95.433.754 TL.

2.33, %99’luk giiven arah@inda, standart normal dagilm tablosunda yer alan

normal dagilim degerini gostermektedir
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8. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI
Uygulamada elde edilen sonuglar sunlardir:

Olusturulan portfoyiin % 99 giiven araliginda 90 giin (75 isgiinii) elde tutulmasi
durumunda Riske Maruz Degeri 95.433.754 TL olarak bulunmustur. Bu deger, bu
portfGylin 75 isgiiniinde % 1 olasilikla kaybedecegi degerin 95.433.754 TL’yi asacagimu
gosterir. Y1l boyunca buna benzer bir portfdyiin elde tutulmasi durumunda,. portfSyiin
degerinin yilda yaklagik {i¢ defa 75 giin igerisinde 95.433.754 TL veya daha fazla
diisecegi tahmin edilmektedir.

Uygulamada inceleme dénemi olarak 1 Temmuz 2000- 30 Haziran 2001 dénemi
almmigtir. Inceleme déneminde Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri yaganmig
ve hisse senedi volatiliteleri, ilgili donemde biiyiikk dalgalanmalar géstermistir. Akbank
ve Is Bankast C hisse senetleri portfoy icinde volatilitesi en yiiksek olan hisse

senetleridir.

Tiirkiye gibi sistematik riskin ve volatilitenin yiiksek oldugu iilkelerde hisse
senedi portfdyiine sahip yatirimmcilar, yiiksek volatilitenin arttirdigi Riske Maruz Degeri
daha kisa elde bulundurma siiresi ile disiirebilirler. Ayrica daba diisik bir giiven
arahgmin secilmesi de daha diisiik bir normal dagilim degeri lireteceginden Riske Maruz
Degeri diigiirecektir. Giiven araliginin % 95 olmasi durumunda portfoyiin Riske Maruz

Degeri;

RMD= 0,07478 * v 75/250 * 1,65 *1.000.000.000
= 67.581.843 TL olacaktyr.
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SONUC

Son 30 yilda finans ve finans digt alanlarda yasanan hizh gelismeler tiim diinyada
finans sistemini etkilemis ve finansal kurumlarn karst karstya kaldiklan risklere
yenilerini eklerken, riskin tammlanmasi, Ol¢iilmesi ve kontrol edilmesine yonelik
caligmalarin  giderek karmagiklagmasina neden olmustur. Finansal varhklarn
degerlerinde beklenmedik degisimlerin ortaya ¢ikmast olasiigi olarak tammlanan ve
finansal sistemin ka¢imilmaz bir unsuru olan risk, bu piyasalarda faaliyet gosteren
kuruluglart  oldugu kadar diizenleyici ve denetleyici otoriteleri de yakindan
ilgilendirmektedir.

Risk yonetimi, mali piyasalarda gorillen hareketlilik, bilgi teknolojisindeki
gelismeler, diinya ¢apinda islem hacminin artmasi ve tirev araglar gibi yeni finansal
urinlerin geligtirilmesi gibi etkenlerle son 30 yilda daha da onemli hale gelmigtir. Bu
gelismelerin  etkisiyle istatistiki temeli olan daha karmagik risk yonetim teknikleri
kullamlamaya baglanmg ve genel olarak ‘‘Riske Maruz Deger (RMD) yontemi”” olarak
bilinen risk yonetim teknikleri gelistirilmisti. Bu yontem, diizenleyici otoriteler
tarafindan da finansal kurumlar i¢in i¢sel bir kontrol mekanizmast saglamasi ve piyasa
riski karsihfinda bulundurulmasi gereken sermaye miktan igin bir 6lgiit olusturmas:

actsindan ilgi gormiistir.

Yakmn zamanda ortaya c¢ikan ve esas olarak kurumlann risk  yonetim
stireglerindeki bagansizhklanindan kaynaklanan biyiik tutarl zararlar, belli bagh finansal
kuruluglarin i¢sel risk modelleri iizerinde yaptiklan ¢aliymalar (JP Morgan tarafindan
RMD hesaplamalarim yapan ve hesaplamalar i¢in gerekli olan veri tabamm igeren Risk
Metrics programmnin  kullamma sunulmasi), yasal otoritelerin diizenlemelerinde RMD
yontemine yer vermeleri, bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin yontemin kullanimim
pratik halg getirmesi ve RMD’in anlagiimas: kolay bir risk 6lguitii olmast gibi avantajlan
yén}.emin pincelligini artiran etkenler olmustur.

Riske Maruz Deger, belirli bir giiven araliginda ve belirli bir elde tutma siresi
i¢inde bir portfoyiin kaybedebilecegi maksimum deger olarak ifade edilir. RMD yontemi,

belirli bir siire igerisinde ve belirli bir olasilikla herhangi bir kiymetin ne kadar deger
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kaybedebileceginin istatistiki yontemler kullamlarak hesaplanmasidir. RMD yontemi, ilk
gelistirilme amaci olan piyasa riskinin olgiilmesi diginda kredi riski, likidite riski ve
operasyonel riski de igine alacak sekilde geligtirilmeye ¢ahgilmaktadir. RMD, bir finansal
kurumun risk durumunu bir biitiin olarak sunma, farkh pozisyonlar ve risk faktorlerinden
kaynaklanan riskleri biraraya getirebilme, tek ve anlagilabilir bir degerde ifade edebilme
sans1 vermektedir. Buna ek olarak RMD sonuglari, bir finansal kurumun gerek duydugu
sermaye miktariin belirlenmesinde, yatinm, portfoy yoOnetimi kararlannda riskli
secenekler arasinda karar vermede, kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amach
kullamlarak karar vericilere yardimct olmaktadir. RMD somuglart aym zamanda is
birimlerinin ve stratejilerinin riske ayarh performanslanmn olgilebilmesinde yonetime

yardimct olmaktadir.

RMD hesaplamalarinda, Varyans-Kovaryans Yontemi, Tarihi  Simiilasyon
Yontemi ve Monte Carlo Similasyonu Yontemi seklinde ii¢c temel yontem
kullamlmaktadir. Varyans-Kovaryans Yonteminde RMD, varlik getirilerinin standart
sapmalanyla olusturulan varyans-kovaryans matrisi araciifiyla tahmin edilmektedir.
Varlik getirilerinin dagiliminin normal ve portfoy karliligimin risk faktorleri ile dogrusal
oldugu varsaythr. Tarihi simiilasyon yonteminde, varlik getirilerine iligkin ge¢mig
donemlere ait tarihi veriler kullamlarak similasyon yoluyla elde edilen kar-zarar
dagimindan RMD tahmin edilmektedir. Tarihi simiilasyon yontemi getirilerin dogrusal
olmamast ve normal dagilmamasi durumunda da kullamlabilmektedir. Monte Carlo
simiilasyonu yonteminde ise, tarihsel fiyat dedisimleri yerine rassal olarak uretilen fiyat
degisimleri kullamiir. RMD hesaplama yontemlerinin en giiclii ve esnek tiirii olan Monte
Carlo simiilasyonunun en oOnemli dezavantaji bilgisayarla yapilabilecek yogun
hesaplamatarin uzun siirmesi ve difer yontemlere kiyasla ¢ok daha fazla uzmanhk

gerektirmesidir.

Son wyillarda bir risk oOlgiim ve yonetim araci olarak uluslararasi finansal
kuruluglar arasinda biiyitk kabul géren RMD, giiniimiiz risk yonetim araglan iginde
onemli bir yer edinmistirr. RMD’in bu basanndaki en o6nemli etkenler uygulanmasmin
oldukga basit olmast, tist yonetimlerce yorumlanip degerlendirilmesinin kolay olmasi ve

kullammunin  diizenleyici ve denetleyici otoriteler. tarafindan tegvik edilmesidir. RMD
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yontemi risk kontrolii i¢in gerekli fakat yeterli olmayip, yontemin siurlarimn iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. En kotii zararin ne olabilece§ini vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin degismediginin varsayilmast, baz1 verilere ulagilmasinda yetersiz kalinmas
RMD’in  simrlayict  yonleridir. RMD’in  tiim  avantajlanna ragmen, hesaplamalarda
kullamlan yontemlere bagh olarak RMD tutarlarmm yamltict olabilmesi, modellerin
olaganiisti olaylar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek riskleri dikkate almamas: ve bu
modelleri kullanmanin ileri tecribe ve bilgi gerektirmesi gibi noktalar da gézden
kaginlmamalidir. RMD tek bagina bir anlam ifade etmemekte, ancak kurum c¢apinda
uygulanan bir risk yonetim sistemi icerisinde, uzmanhk ve tecriibe ile birlestirildiginde

kendisinden beklenen fayday: saglamaktadir.

Cahgymada, tim dinyada finans sektoriinde bir endiistri standard: haline gelen
RMD yonteminin ve  RMD’in  hesaplanmasinda kullanilan yaklagtmlarin  tamitilmast
amaclanmustir. Bu ama¢ dogrultusunda RMD’in @ tammu  yapilarak, RMD
hesaplamalarmda kullanilan yontemler ve vyontemlerin karstlastirmalart  verilmis,
RMD’in kullanim alanlan anlatdmstir. Cahismanm uygulama bélimiinde IMKB-50
endeksine dahil mali sektér hisse senetlerinden olusturulan bir portfoyiin Varyans-
Kovaryans Yontemi ile Riske Maruz Degerleri hesaplannmmg ve bulunan sonuglar

degerlendirilmistir.

Riske Maruz Deger’in ilkemizdeki uygulamalarina bakti§imizda bu konuda ilk
¢ahgmalarin Osmanhi Bankasi’nda yapildigii gérmekteyiz. Bankada entegre bir risk
yonetimi sistemi kurmaya yonelik olarak Mart 2000°de bir risk yonetimi projesi
baglatilmugtir. Projenin ilk asamasinda entegre bir risk yonetimi sistemi kurulabilmesine
yonelik bir proje plam ¢ikarilmigtir. Bu plana bagli olarak da, alim satim iglemlerinden
kaynaklanan piyasa riskinin 6l¢iilmesi icin RMD Modelleri kurulmustur.

Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nca hazirlanan ve 8.02.2001
tarthinde yiiriirliige giren ‘‘Bankalarm Tg Denetim Sistemleri ve Risk Yonetim Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik’’te bankalarn  kuracaklant i¢c denetim ve risk yonetimi
sistemlerinin tesis edilmesinde ve sermaye yeterlilifinin belirlenmesinde piyasa riskine

maruz tutarin Riske Maruz Deger Modelleri ile hesaplanmasi belirtilmektedir.
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Ulkemizde vyapilan RMD sonuglarma bakildiginda, RMD yéntemlerinin
vygulanabilirligi gorilmektedir. Ancak RMD sonuglan tek bagma yeterli olmamaktadir.
Bu nedenle RMD hesaplamalan, anormal piyasa kosullarina gére gelistirilmis Senatyo

Analizleri ve Stres Testler! ile desteklenmelidir.

Diger taraftan RMD yonteminin Tiirkiye’de uygulanabilmesi icin hesaplamalarda
kutlamlacak veri tabanmin olugturulmasi, gerek RMD hesaplamalarnin gerekse stres
testlerinin etkin bir sekilde yapilabilmesine imkan veren bilgisayar yazihmlarmin yaygin
olarak kullamilmasi, aract kurumlarda istatistiki yontemler uygulama konusunda
uzmanlagsmis personelin  olmas;, ayrica aract kurumlann RMD  modellerinin
givenilirligini test edebilecek teknik altyapiyt olusturmasi gerekmektedir. RMD
hesaplamalan i¢in piyasa verisi saflayan kurumlann sayisi oldukc¢a azdir. Bunun yamnda
elde edilen veriyi igleyen, kalitesini sorgulayan bir otoritenin olmamasi, veri toplama ve
isleme siirecine hesaplamalarda 6nemli bir zaman ayrilmasina neden olmaktadir. Ayrica
yitksek bir teknik bilgi diizeyi gerektiren RMD yontemleri igin finans sektoriinde gerekli

altyap1 hentiz saglanabilmis degildir,
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