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OZET

Yiiksek lisans tezi olarak hazirlanan bu caligmanin konusu “Bankalarda Risk Yonetimi
ve Riske Maruz Deger (RMD) Modelinin Uygulanmas1” dir. Amaci iilkemizdeki bankalarda
risk yonetiminin Onemini ve bankalarda uygulanan ve uygulanabilir risk yonetim tekniklerini
ana hatlari ile agiklamaktir.

Risk yonetimi bankalar icin stratejik 6neme sahip bir konudur. Bankalar iyi ¢aligan bir
risk yonetimi sayesinde bir yandan risklerini kontrol ederek kayiplarini azaltir, diger yandan
da karliligini arttirabilir. Bu amagla kullanilabilecek en yeni teknik ise RMD Riske Maruz
Degerdir. RMD belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi
beklenen kayiptir. Riske Maruz deger(RMD) son birkag yil icinde en ¢ok kullanilan risk
yonetim ve olglim araglarindan biri olmugtur. VAR modellerinin bu denli genis ve ¢abuk bir
kullanim alani bulmasini baglica iki nedene baglayabiliriz: Birincisi tek bir rakamla tiim
portfdy riskini ifade edebilmesi ve ikincisi bu rakamin bankalarin piyasa riskleri kargisinda
tutmalar: gereken sermayenin hesaplanmasina esas teskil edecek olmasidir.

Yrd.Dog¢.Dr. Deger Alper’in damgmanhgim yaptugi, Uludag Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii adina yiiriitiilen bu tez, Nevin SAHIN tarafindan Bursa’da yapilmugtir.

Anahtar Sozciikler

Bankalar, Risk, Risk Yonetimi,Riske Maruz Deger



ABSTRACT

The subject of this master thesis is “Risk Management in Banking and Practising
the Model of Value at Risk”(VAR). The aim of the thesis is to explain in the importance
of risk management in banking and the methods of risk management that is practicing
and will be able to practice in banks.

Risk management is strategic important subject for the banks. Banks, could
control their risks and decrelase their loss, on the other hand they could inclease their
profit with the help of a good working risk management. Value at Risk is the best
tecnique that could be used for that aim. Value at Risk(VAR) can be defined as
maximum expected loss for a given time horizon at a given confidence.

Value at Risk has became one of the most used risk management and
measurement devices in recent years. The wide and quick application field of the VAR
models can basically be tied to two main causes. First one is; it can express the whole
portfolio risk by a unique number and the second is; this number constitutes a basis for
the banks to calculate the capital to be hold agains the market risks.

The study was conducted in the Institue of Social Sciences, Uludag University,

Bursa by Nevin SAHIN with the help of my advisor Asistant Professor Dr. Deger
Alper.
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Banks, Risk, Risk Management, Value at Risk



ONSOZ

Bu calisma global uygulamalar 1g1§inda ekonomide en biiyiik faktor etkisine sahip
olan bankalar ic¢in risk yonetiminin 6nemini ve risk yonetiminde en yeni teknik olan Riske
Maruz Degeri elden geldigince tanitmak amaciyla yapilmustir.

Risk yonetimi tiim diinyada sirketler ve &zellikle bankalar igin ¢ok Onemli bir yere
sahiptir. Ozellikle globallegsme siirecinde tiim risklere maruz kalabilen bankalar belirsizliklere
kars1 bir risk yonetim politikas: gelistirmig ve bir risk yonetim teknigini benimsemiglerdir.

Bu caligmada aym zamanda risk yonetiminin Tiirkiye’deki bankalarda risk yonetimi
ve Ozellikle de Riske Maruz Degerin (RMD) kullanim alanlari bir durum analiziyle ortaya
koyulmaya caligilmigtir. Bunun yaninda kiiciik bir portfdy olugturularak RMD tekniginin
uygulamasi anlatilmugtir.

Caltgmalarim sirasinda yardimlarimi esirgemeyen, bana yol gosteren yeni danigmanim
Yrd. Dog¢. Dr. Deger Alper’e , eski danigmanim Prof.Dr. Ali Ceylan’a , 6zellikle uygulama
asamasinda bana yardimeci olan Yrd.Doc¢.Dr. Turhan Kokmaz’a ve Is Bankasindaki tiim
caligma arkadaglarima, her konudaki desteginden 6tiirii ¢cok sevgili arkadagim Asli Ulga’ya ve
manevi anlamda bugiinlere gelmemi saglayan, beni her konuda destekleyen ve yiireklendiren
sevgilerini higbir suretle esirgemeyen babam Siileyman S$ahin, annem Hatun Sahin ve sevgili
kardeslerim Neval Sahin ve Ugur Sahin’e tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

Hizla globallesen diinyada bankacilik alaninda yeni yapilar ve mevcut
yapilarla ilgili yeniden yapilandirmalarin oldugu bilinmektedir. Son yillarda
finans ve finans disi alanlarda yasanan hizli gelismeler tiim diinyada bankacilik
sisteminin dinamiklerini degistirmis, bankalarin karsi karsiya kaldiklar risklere
yenilerini eklerken riskin tanimlanmas1 ve taginan riskin gercek boyutunun tespit
edilmesi igin gerekli olan caligmalarin giderek daha ¢ok artmasina ve

karmagiklagmasina neden olmugtur.

Bankalar genel olarak tasarruf sahipleri ile finansman ihtiyaci olanlar1 bir
araya getiren kuruluglardir. Bu sistemin saglikli bir bigimde igleyebilmesi icin
bankalarim izledikleri politikalara ve yapilarina uygun bir risk yonetim politikasi
olusturmas: gerekmektedir. Ciinkii artik globallesme siirecinde bankalarin maruz
kaldiklar1 riskler, cesitlenmekte ve gelecege iliskin belirsizlikler artmaktadir.
Degisen diinya ekonomik konjonktiirli yeni belirsizlikleri ve riskleri de
beraberinde getirmekte bu yeni risk yapilar da gerek iilke gerek sirket bazinda
karar alicilarin islevlerini giiclestirmektedir. Bankalar bu gelisimlere en kolay
uyum saglayabilen kurumlardir.

Bankacilik sektoriiniin uluslararasi alanda karsilagtign ve yoOnetmek
zorunda oldugu riskler hem artmakta hem de cesitlenmektedir. Yaratilan yeni
iirlinler, bilgi islem teknolojisindeki gelismeler sonucu ortaya g¢itkan yeni islem
prosediirleri, dagitim kanallari ve ulagilan yeni finansal piyasalar, bankalara hem
yeni firsatlar sunmakta hem de yeni riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Taginan risklerin
banka capinda olciilmesi ve ulagilan risk rakamlarinin birlestirilmesi siireci de bu
gelismelere paralel olarak zorlagmaktadir. Tiim bu faktdrler goze alindiginda
kullanilabilecek en yeni ve en iyi sonug alinabilecek risk yonetim teknidi; Riske

Maruz Deger (Value At Risk) dir.



Riske Maruz Deger, gelismis ilkelerin finans sektoriinde endiistri
standard: haline gelmistir. RMD modelleri istatistiksel yontemlerle bir bankanin
belirli bir vadede ve belirlenmis bir olasilik dahilinde tagidig1 portféyde meydana

gelebilecek maksimum deger kaybini Slgmeyi amaglamaktadir.

Bu caliyma ozellikle Tiirkiye’deki bankalar agisindan risk yonetiminin
onemi ve gerekliliginin anlatilmasinda yardimci olacak ve en yeni risk yonetim
teknigi olan Riske Maruz Deger (RMD) yoOnteminin anlatilmasi amaciyla
yapimigtir. Ayrica bankalar acisindan gelecekteki belirsizliklere karsin risk

yonetim politikas: olugturmanin gerekliligi {izerinde duruimugtur.

Yapilan caligma, dort boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci
boliimiinde genel olarak bankalarin ekonomideki 6nemi, bankalarda risk yonetimi

ve kullanilabilecek risk yonetim tekniklerinden bahsedilmektedir.

Ikinci boliimde risk yonetim tekniklerinin en yenisi olan Riske Maruz
Deger konusu tamitilmigtir. RMD’nin tanimi, kullanim alanlari, hesaplama

yontemleri bu bollimiin igerigini olugturmaktadir.

Bunu izleyen iiglincli boliimde, bankacilik sektoriinde Riske Maruz
Deger’in uygulamas: iizerinde durulmustur. Tiirkiye’deki mevcut risk yonetim
mevzuat: verilmis ve ardindan Tiirkiye’deki bankalarda risk yOnetiminin ne
derece uygulandiina dair anket caligmasiyla bir durum analizi yapilmustir.
Uclincii boliimde durum analizinin yani sira RMD hesaplama yontemlerinden biri
olan tarihi simiilasyon yOntemi hisse senedi verilerine uygulanarak, excel

programi yoluyla Riske Maruz Deger hesaplamast yapilmigtir.

Sonu¢ bolimiinde ise risk yonetimi ile ilgili durum anlatilirken risk
yonetimindeki geligmelerin takip edilmesinin ve risk yonetimi uygulamalarinin

gerekliliginin 6nemi vurgulanmaktadir.



1.BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDEKI RISKLER
VE

RISK YONETIM POLITIKALARI

1. BANKALARIN EKONOMIDEKI ONEMi

Bankalar genel olarak tasarruf sahipleri ile finansman ihtiyaci olanlar bir
araya getiren kuruluglardir. Bu nedenle bankalarla ilgili diizenlemeler,
tasarruflarin korunmasi ve toplanan kaynaklarin etkin bir gekilde ekonominin
ihtiyaclarina uygun olarak kullanilmasimi saglayacak nitelikte olmak
durumundadir’. Bankalarin birincil fonksiyonu ekonomik isleyis i¢in gerekli fon
akis ve ihtiyaclarinin saglanmasidir. Bu gergevede bankalar yaptiklan iglemlerle
piyasalarda pek gok konuda belirleyici olabilmektedir. Ozellikle kullandirdiklar:
kredilerle de ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesini saglamaktadirlar®. Bankalarin
diger onemli bir gorevi de 6demeler sisteminin igleyigini saglamaktir. Finansal
piyasalardaki yenilikler ve sermaye piyasasindaki gelismelere ragmen bankalar,
halen s6z konusu fonksiyonlari yerine getirmede tartigmasiz bir {istiinliige

sahiptirler.

Ekonomik igleyis icersinde boylesine Onemli bir fonksiyonu olan
bankalarin kurulugu, faaliyetleri, denetlenmeleri ve tasfiye siirecleri kamu otoritesi
tarafindan diizenlenmektedir’. Bankalar mali sistemin kan damarlarn gibi
caligmaktadir. Bankacilik sistemindeki herhangi bir tikanma diger mali

piyasalarin da olumsuz etkilenmesine neden olmakta sonucta ekonomik sistemde

I KAHRAMAN Abdiilkadir ; “Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi ve Beklentiler” , Active Bankacilik
ve Finans Dergisi, Y1l:3 Say1:15 ,Ekim- Kasim 2000, s:46
2 OZDEMIR Ayse, OZDEMIR Erkan ; “Bankacilik Krizlerinin Kritigi ,Uluslar aras1 Literatiir Agisindan
?ir Degerlendirme” , Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil:2 Say1:9, Ekim- Kasim 1999 s:50

a.g.m. , s:50



bir kilitlenme ve kriz ortaya cikmaktadir®. Diger yandan ortaya cikabilecek krizler
sonucunda yasanacak banka iflaslar1 piyasalara olan giiveni sarsmanin yanisira
sermaye cikisina ve yurt ici tasarruflarin azalmasina da yol agmaktadir. Ayrica
bankacilik krizleri para politikalarinin etkisini de azaltmakta ve ekonomik

resesyonu derinlestirmektedir”.

Ulkemizde, 6zellikle de bati iilkelerindeki gibi banka dig1 finansal kurum
ve araclarin  yeterince geligmis olmamasi nedeni ile bankalar; finansal
sistemimizin omurgasim olusturmakta ve ekonomimizin isleyisi, tasarruflarin
toplanmas: ve bunlarin kullanim alanlarina dagitilmas: agisindan Onemli rol
oynamaktadir®. Bunun yaninda bankalar iilkelerin ekonomik sorunlarin
tespitinde de bir barometre gorevi gormektedir. Yani ekonomideki sorun olup
olmadigin1 anlamak icin bankacilik sistemindeki problemlere bakmak yeterlidir.
Bankacilik sektorii  yakindan incelendiginde ekonomik yapidaki sorunlar
kolaylikla tahmin edilebilecektir’. Ciinkii bir iilkede ekonomik yapidaki temel
parametrelerde problem varsa mali sekttrde faaliyet gosteren bankalarin da

saglikli caligmalarina olanak yoktur.

Ekonomik sorunlar bankalari, bankalardaki sorunlarda ekonomik sistemi
etkilemektedir. Sistemde istikrarin bozulmas: durumunda bu zincirleme etkilenme
carpan mekanizmas: yoluyla kisir dongiiye yol agmaktadir. Ulkemizde yaganan
bankacilik ve ekonomik sistemdeki sorunlarin temelinde de bu karsilikli olumsuz
etkilesimler yatmaktadir. Ornegin; lilkemizde yillardir kroniklesen biitce agiklari,
yiikksek seyreden enflasyon oranlari, asiri derecedeki i¢ ve dis borglar, kayitdig
ekonomik faaliyetler, gelir dagilimindaki adaletsizlik, istihdam problemleri,
O0demeler dengesindeki sorunlar ve politik istikrarsizliklar dogrudan yada dolayli
olarak mali sistemin en 6nemli kuruluglari olan bankalar1 da etkilemektedir.

*YILMAZ Eyiip ; “Tiirk Bankacilik Sisteminin Sorunlar1” , ISO Dergisi , Say1:429 Aralik 2001 s:24

> OZDEMIR Ayse, OZDEMIR Erkan ; a.g.m. , 5:50

¢ SAYILGAN Sevket ; “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Sorunlari ve Coziim Onerileri “, Finans Diinyasi,
Say1:117 Eyliil 1999 s:80

"YILMAZ Eyiip ; a.g.m. , s:24



Son yillarda, adeta istikrar kazanan bir belirsizlik ortaminda faaliyet
gosteren degisik biiylikliik ve miilkiyetteki bankalar incelenmis ve genel olarak su
bulgular saptanmistir: Artan kamu agiklarmin kapatilmas: caligmalari, yeni
finansman enstriimanlari ve tekniklerinin glindeme gelisi, kamu maliyesinin
durumu, son yillarda i¢ ve dig siyasi ortamda meydana gelen hizli degismelerin
ekonomiye etkileriyle hizlanan bir enflasyon ortaminda yaganmakta olusu
belirsizlikler yaratmakta, bankacilik dahil bir ¢ok kesim de bundan

etkilenmektedir®.

Bankacilik sektorii ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
iktisadi kalkinma igin olaganiistii bir oneme sahiptir. Ulkelerin ekonomik yapilari
ile bankacilik konusundaki faaliyetleri arasinda yakin bir iligki vardir. Bankacilik
olmaksizin ekonomik diizeyde kalkinma gerceklesemez.

1.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE BANKACILIK
1.1.1. Diinyada Bankaciligin Dogusu ve Gelisimi

Hemen hemen tiim diinya dillerinde ufak tefek bazi degisikliklerle
kullamlan “banka” sozciigiiniin Italyanca “banco’kelimesinden geldigi ve daha
sonra kelimenin “banka” olarak kullanildigi samilmaktadir. Banco sozciigiiniin
Italyanca’daki anlami masa, sira yada tezgah demektir. Ik bankerler sayilan
Lombardiya’ls Yahudiler, bankacilik islemlerini pazarlara koyduklar1 birer masa

(banco) lizerinde yaparlardu.

Diinya’da ilk bankacilik hizmetlerinin eski Siimer ve Babil’e kadar
uzandig1 sanilmaktadir. Stimerlerde M.O. 3500 yilinda kurulan “maket” bilinen
ilk banka kurulusudur. Maket’in rahipleri ilk bor¢ verenlerdi. Maketler, harman
zamani 0denmek iizere tohum vb. gibi hammadde ve techizat alimu igin ¢iftgilere
ilk donemlerde fiziki, daha sonralar1 parasal kredi agtiklar1 , kazilar sonucu
saptanmigtir. Bir hesaptan diger hesaba transferlerin, tediye ve teslim emirlerinin,

mal belgeleri teminatinin varlifini da kazilarda ¢ikan belgeler ortaya koymaktadir.

8 ERK Nejat, FiSUNOGLU Mahir, CABUK Altan ; “Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkileri” , T.B.B.
Yayin No:186, Adana 1994, s:5



Unlii Hammurabi kanunlarinda maketlerin 6diing iglemlerini nasil yonetecegi,
borcun vadesinde nasil tahsil olunacagi, borclunun hangi mallarinin ne yolla
borcun tasfiyesinde kullanilacagi yazilmigtir. Odiing islemleri sirasinda faiz
tahsiline de izin verilmekteydi. Yapilan 6diing iglemine karsilik, her tiirlii taginir
(menkul) mal rehnine, taginmaz (gayri menkul) mal ve 6zellikle tarla ipotegine,

hatta saygin kisilerin kefaletine yer verilmistir®.

Stimerler uzak iilkelerde olan mal degisimlerinde banknot gibi dolasan
(tedaviil eden yada itibar mektuplarina benzeyen) bazi belgeler de kullanmiglardur.
Daha sonralari, bankacilik hizmetleri maketlerin tekelinden ¢ikmug ve bazi

zenginler bankacilik hizmetlerinde uzmanlagmislardir.

Eski Misir, eski Yunan ve Roma’da banka islemleriyle ugrasan kurumlarin
var oldugu bilinmektedir. Hatta eski Misir’da tefeciligi ve bilesik faizi yasaklayan
yasalar vardi. Eski Yunan’da da ticaretin gelismesi ve halkin zenginlesmesi ile,
Atina’daki zengin maketlerin yanisira “trapetizial” adli 6zel bankerler ortaya
cikmgtir. Eski Yunan’da faize bir sinirlama getirilmemisti. Faiz oranlarinin
yiiksekligi kargisinda bagimsiz siteler ve devletler belli bagli kentlerde devlet
bankalari kurmaya baslamiglardir.

1453’te Istanbul’un fethi ve bunun neden oldugu Ronesans hareketi ve
ardindan da yeni kitalarin kesfi, ticaretin genislemesine, bugiinkii bat1 {ilkelerinde
o zamana kadar gecerli olan kilise hukukunun yerini Roma hukukunun almasina
neden olmugtur. Boylece faize bakis degisti ve faiz kabul edilmeye baglandi. Tim
bu gelismeler bankaciligin gelismesine biiyiik katki yapmustir.

Bu arada ozellikle Ispanyollarin Giiney Amerika’dan getirdikleri altinlarla
cok cesitli sikkeler basmasi, Avrupa’daki paralarin cesitliligi ve yararlarinin
bozuk olmasi, paralarin birbirine gore degerlerinin saptanmasinda biiylik
giicliikler yaratiyordu. O sirada Amsterdam ve Hamburg ticaretin en yogun
oldugu kentlerdi ve paralar bu merkezlere geliyordu. Bu para karmagasina care

olarak 1609’da Amsterdam Bankasi kuruldu. Banka, sabit nitelik ve degerde

9 PARASIZ llker ; Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi Yaynlari, Ocak 2000, Bursa, s:107



hesap parasi olarak banka florinini yaratti. Aym sekilde Hamburg Bankasi banka

markimi yaratnustlrlo.

Yine bu donemlerde (1637) Venedik’te Venedik Bankasi1 kurulmug ve bu
banka c¢ek ve banknot kullanimma yol acan Contadi di Banka sistemini
gelistirmistir. 1640 yilinda Ingiltere’de kralin, tiiccarlarin Londra kulesine
saklanan altin kiilcelerine el koymasi, tliccarlarin devlete olan giivenini sarst1 ve
tiiccarlar bundan sonra altinlarini goldsmith denilen tliccarlar vermeye ve bunun
karsiliginda da bir sahadetname almaya basladilar. Bir siire sonra goldsmitler
kasalarindaki altinlarin atil durdugunu gorerek bunlara dayali olarak borg
isteyenlere goldsmith notes denilen kendi senetlerini vermeye bagladilar. Iste bu
senetlerin zamanla piyasada aligveriglerde dolagir olmasi ilk banknot sistemini
olusturmugtur. O dénemde Fransa ile yapilan savas nedeniyle Ingiltere’nin para
sikintisi icine diigmesi, bir devlet bankas: kurulmas: ve onun aracilifiyla piyasada
paranin dolagmas: fikrini dogurdu. Bunun iizerine Ingiltere Bankasi kuruldu. Bu
banka ilk merkez bankasidir ''. Aym sekilde John Law adli Fransa’da yasayan

bir Iskogyali Fransiz Emisyon Bankasi’min kurulmasina olanak vermistir.

Kiymetli senetlerin bulunmasi, sanayi devrimi sonucu kredilere olan
gereksinimin artmasi, ¢ift yonlii muhasebe sisteminin gelismesi, banknotun
bulunmas: gibi gelismeler modern bankacilifin gelismesinde onemli katkilarda

bulunmustur.
1.1.2. Tiirkiye’de Bankacihgin Gelisimi

Tarihte devlet bankalarinin genellikle hazinelerin  sikintilarindan
dogdugunu gormekteyiz. Bati iilkelerinde sanayi devriminin gerceklesmesi dig
ticaret ve somiirgecilik yoluyla saglanan servet birikiminin sanayi sektoriine kredi

olarak aktarilmasi bankaciligin gelismesine yol agmugtir.

Osmanli Imparatorlugunda bankacilik, Istanbul’un fethi ile baslamis ve

hazinenin bor¢ para gereksinimini karsilamak bankalarin olugturulmasinda asil

Vagk.,s:108
Tagk. ,s:108



neden olmustur. Kirim savasinin ardindan 1856 ve 1875 yillar1 arasinda Osmanl
Devletine bor¢ vermek ve faiz geliri elde etmek amaciyla yabanct sermayeli 11
banka kurulmugtur. Bu bankalardan bazilar1 daha sonra Osmanli Bankas1 A.S.’ye
katilmiglardir. Bazilar1 da kapanmugtir, giinlimiize kadar ise sadece Osmanlt
Bankasi kalmistir.

Milli bankacilifin esas gelismesi Cumhuriyet devriyle baglamigtir.
Cumbhuriyetin baglangicinda Osmanli ve Selanik bankalart diginda tilkedeki banka
sayis1 20’ye ulagmistir. Cumhuriyetin ilani ile birlikte 1924’te Tiirkiye Is Bankasi
kurulmugtur. Bundan sonra Tiirkiye’de bankacilik biri 6zel, 6teki devlet sermayeli

olarak iki farkli yonde gelismistir.

Tiirk parasina istikrar vermek amaciyla 1931°de Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi faaliyete ge¢mistir. Bu donemde devlet bankacilifina gegilmistir.
1933’te Siimerbank, 1935’te Etibank, 1938’de de Halk Bankasi ve Halk
Sandiklart kurulmustur. 1944’ten sonra 6zel sermayeli bankalara hizli bir geligme
gostermistir. Bu arada devlet sektorii diizenlemek ve murakabe icin ¢esitli kanuni
tedbirler almistir. 1944’te 6zel sermaye ile kurulan Yap: ve Kredi Bankas1 6zel
bankaciliin Onclisii olmustur. Bankacilik alaninda bu miiessesenin getirdigi
yenilikleri kendisinden sonra gelen bankalar 6rnek almigtir. Daha sonra Garanti
Bankasi (1946), Akbank (1947) ve Pamukbank (1945) gibi 6zel sermeyeli
bankalar faaliyete gecmistir'>.

1980 sonrasi donem ekonomiyi ve dolayisiyla para-kredi-bankacilik
sisteminde 6nemli degigsmelerin oldugu ve disa acgilma felsefesinin benimsendigi
bir donem olmustur. Bankacilik sektorii, 1980 sonrasi diga acik ekonomi
politikalar1 icinde rekabet ile en cabuk ve en yogun olarak kargilagan sektor
olmustur. Ozellikle 1980’1 yillarin bagindan itibaren Tiirkiye’ye yabanci banka

girisinin yogunlagmasi ve bu bankalarin biiyiik 6lctide dig ticaretin finasmani ile

12 KARABIYIK ERDEM Lale; Tiirkiye’de Finans Tarihi, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yaymn
No:181, Bursa 2001, s:2,4,12,13



ugragmalar:, Tiirk bankalarim1 yogun rekabet icinde birakmig, uzmanlagma ve

vluslariistiilesme konusunda itici etkide bulunmustur'>.

1990’larda Tiirk bankacilik sektoriinde banka sayisi, sube sayisi, istihdam
ve sektordeki toplam varliklarda goriilen Onemli artis goze g¢arpmaktadir.
1922°den 1999’a kadar gecen siirede, toplam varlik biiyiikliigiiniin 65 milyar

dolardan 134 milyar dolara firlamasi bunlarin arasinda en ¢ok goze garpand1r14.

Tiirk bankacilik sistemi, merkezinde bir ana banka olarak T.C. Merkez
Bankasi’nin bulundugu, karma ve serbest ekonomi diizeni icinde olan bu diizene

paralel bir yapiya sahip bir sistemdir. Sistemdeki bankalari;

Ozel kanunla kurulmug kamu sektoriine ait bankalar,
Ozel sektor bankalari,

e  Yabanci bankalar seklinde ii¢ grupta toplamak miimkiindiir.

Asagida tablo 1.1. de goriildiigii gibi 2000sonu itibariyle iilkemizde
faaliyette bulunan bankalar islevlerine gore, biri emisyon bankasi (Merkez
Bankasi1), 61°i ticaret ve mevduat bankasi, 18’i kalkinma ve yatirim bankasi
tiirtindendir. T.C. Merkez Bankas: dahil 8’1 kamusal sermayeli banka, 51’1 6zel
sermayeli ulusal banka, 21°i de yabanci sermayeli bankadir'®.

3 SAYILGAN Sevket ; a.g.m. , s:79

 KARABIYIK ERDEM Lale ; a.g k. , s:16

1> SAYILGAN Sevket ; a.g.m. , 5:80

16 AKGUC Oztin ;2000 Yilinda Bankalar, Mevduat ve Krediler” , Banka- Mali ve Ekonomik Yorumlar
Aylik Dergi, Arayig Basin ve Yayincilik Ltd. Sti. , Y11:38 Say1:9 2001, s:80



Tablo 1.1. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Bankalar (2000 sonu itibariyle)

BANKALAR SAYILARI
Emisyon Bankasi 1
-T.C. Merkez Bankasi1 i
e Ticaret (Mevduat) 61
Bankalar1
43
-Ulusal Bankalar
4
#%  Kamusal Sermayeli
39
Bankalar
. . 18
** - Ozel Sermayeli
Bankalar
-Yabanci Sermayeli Bankalar
e Kalkinma ve Yatirim 18
Bankalar
15
-Ulusal Bankalar
3
**  Kamusal Sermayeli
12
Bankalar
- ) 3
*k Ozel Sermayeli
Bankalar

- Yabanci Sermayeli Bankalar

TOPLAM

80

1988-1999 déneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalar

tizerinde yapilan incelemeler su noktalari gostermektedir: Son 15 yildan beri

yasanan kronik enflasyon ve bundan kaynaklanan yiiksek reel faizler, bankalarin
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temel gelir kaynaklarinin bankalarin asil faaliyet alanlar1 yerine agik pozisyonlarla
elde edilen arbitraj gelirinin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Bu sekilde
olusan yiiksek faiz gelirleri, cok sayida kiiciik bankanin faiz geliri kazanirken faiz

dis1 zararlar ederek ayakta kalmasini saglamagtir.

Istikrar programinin bagariyla tamamlanmasi halinde bankacilik
kesiminde yatinm vadesi uzarken arbitraj gelirleri ve yiiksek faiz marjlan
gerileyecektir. Bu ortamda bankalar siirdiiriilebilir gelir kaynaklar1 yaratabilmek
icin faiz dis1 gelirlerini artiracak  faaliyetlere gireceklerdir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin ¢ok yiiksek oldugu ve bankalarin birbirleriyle aktif yonetimi,
Olcek ekonomileri gibi konularda rekabet etmek zorunda olmadigi dénemle
kargilagtirildiginda, yeni doneme bagariyla gegilmesi halinde bankacilik sistemi bu

konulara 6nem vermeye caligacaktir'”.

Hizla globallesen diinyada bankacilik alaninda yeni yapilar ve mevcut yapi
ile ilgili yeniden yapilandirilmalarin arastirildigi, denendigi bilinmektedir. Bundan
dolayr Tiirk bankacilik sisteminin de uluslararas: standartlara uygunlugunun
saglanmas1 gerektigi, 4389 sayili Kanunun gerekcesinde yer almistir. 4389
Kanunun gerekcesinde; “Gerek sektdrde dogabilecek olumsuzluklarin nlenmesi
icin, tilkeden iilkeye farklilik arz etmekle birlikte, kanun koyucu, bankalara
iligkin mevzuat ile tasarruflar1 koruyucu dnlemler getirmekte ve birer giiven ve
itibar miiessesesi olarak kurulan bankalarin likidite, emniyet ve rantabilite ilkeleri
cercevesinde faaliyet gostermelerini ve etkin bir sekilde denetlenmelerini
saglayacak diizenlemeler yapmaktadir.” Aciklanmalarina yer verilmigtir. Bu
nedenle 4389 ve 4491 sayili kanunlar ile Bankalar Kanunu’nda esash degisiklikler
yapigmug ve bu degisiklikler sonrasinda Tiirkiye’de diizenleme ve denetleme
gorevi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na verilmistir. Kurulun
kanunun verdigi yetkiye dayanarak yapacagi denetim ve diizenlemelerden biri de

“risk yonetimi”dir'®,

'” KARABIYIK ERDEM Lale ; a.gk.,s:19
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1.2. BANKACILIK SISTEMINDE RiSK KAYNAKLARI

Bankacilik dogasi geregi genis olgiide risk almay: gerektirmektedir. Risk
sozcligii, genel anlami ile “arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma
olasilig1”’n1 anlatir'®. Gelecekteki olaylar tamamen tahmin edilemiyor ve bazi

olaylar digerlerine tercih edilebiliyorsa, risk her zaman s6z konusudur®.

Temel risk faktorlerinin tammlanmasi, Sl¢iimlenmesi ve firmalarin risk
hedeflemelerinin yapilmas, etkili bir denetim siirecinin olusturulmasinda finansal
risk yonetiminde yer alan kritik stireclerdir. Bu nedenle oncelikle her risk
faktoriiniin ayri ayr1 tammlanmas: ve diger risk faktorleri ile arasindaki iligkilerin

ortaya konmasi gerekmektedir®'.

Net olarak belirtmek gerekirse sistematik ve sistematik olmayan risklerin
toplami toplam riskliligi olusturur. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik
ve politik gevredeki degismelerdir. Bagka bir deyisle sistematik risk, piyasada
islem goéren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarini aym anda etkileyen faktorlerin
neden oldugu risktir ki bu risk gesitlendirmeyle tamamen ortadan kaldirilamaz.
Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk ise bir girket veya
sektoére 6zgii olan risktir. Sistematik olmayan risk cok iyi cesitlendirilmig bir
portfoyde ortadan kaldirilabilecek bir risk tiirlidiir. Sistematik riskin kontrol
edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan
degismelerle kontrol edilmesi ve hatta yok edilmesi miimkiindiir*®. Riski
kaynaklarina gore siniflandiracak olursak;

Riskin kaynaklar ¢ok sayidadir. Bankacilik acisindan asafidaki sekilde

siniflandirilabilir;

1- Piyasa Riski

18 K AHRAMAN Abdiilkadir ; a.g.m. , 5:46

1 SARIKAMIS Cevat ; Sermaye Pazarlar1 , Alfa Basim Yayim Dagitim , 3. Baski , Ocak 1998, Istanbul
,8:173

2 BERK Niyazi ; Finansal Y6netim, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul 1998, s:354 )

2l TORAMAN Cengiz ; “Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi “Balikesir Universitesi Bandirma
L.LB.F., 5. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu 08-11 Kasim 2001 Bandirma s:3

12



2- Kambiyo Riskleri
- Kur Riski
- Parite Riski
- Swap Oram ve Baz riski

3- Operasyonel Riskler

- Personel Riski
- Teknolojik Riskler
- Organizasyon Riski
- Yasal Riskler
- Dag Riskler
4- Kredi Riski
5- Faiz Riski
6- Likidite Riski
7- Ulke Riski
8- Enflasyon Riski
1.2.1. Piyasa Riski

Piyasalarda yasanan olaganiistii gelismeler ve kiiresellesme piyasa riskini
de beraberinde getirmistir. Piyasadaki oynaklik risk yOnetiminin 6nemini artiran
Onemli bir unsur olmugtur. Piyasa riski, firmanin varliklarinin degerliligini ters

yonde etkileyerek firmanin zarar etmesine neden olabilen 6nemli bir risk tiirtidiir.

2 CEYLAN Ali, KORKMAZ Turhan ; Uygulamali Portfoy Yoénetimi, Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa
1993 5:27,39
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Dolayisiyla piyasa riski her gesit firmanin yam sira, kamusal otoriteyi bile

icerisine almaktadir™.

oo

Piyasa riski, piyasa sartlar1 degistiginde bir sézlesme, mali arag¢, finansal
varlik veya portfoydeki pozisyon degerinin azalma riskidir. Mesela faiz riski

piyasa riskinin en bilinen tiirlerindendir®.

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir sebep veya sebeplere
baglanabilen, bazen de higcbir gecerli sebep olmadan, menkul kiymetlerin
degerinde diismeler olabilir. Piyasada boyle degisikliklere yol acan bir ¢ok unsur
s6z konusudur. Ulkenin sosyal ve ekonomik yapisinda meydana gelen
degismeler, uygulanan yeni ekonomi politikalari, segim yili olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi, yatirtmda bulunan fertlerin manevi yapilarn yani karamsar
veya iyimser yaratiligta olmalarn, beklenmedik bir savag gibi faktorler piyasayi

etkiler®.

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi
disindadir. Bu nedenledir ki yatinmeilarin ¢esitlendirme yoluna giderek piyasa

riskini azaltmas1 veya ortadan kaldirmasi oldukga uzak bir ihtimaldir®®.

1.2.2. Kambiyo Riskleri

Bankalarin sagladigt ve kullandirdigi kaynaklarin 6nemli bir bolimii
yabanci para iizerinden olmaktadir. Kambiyo riski; bankanin mevcut kar marjinin,
isleme konu olan yabanci paralarin fiyatlarinda meydana gelen degisimler
neticesinde azalmasi1 tehlikesi seklinde tamimlanabilir. Yabanci paranmin

fiyatlarindaki degisim, kambiyo riskini kaynagidir ki bu risk;

» TORAMAN Cengiz ; a.g.m. s:4

% KAYACAN Murad, GURBUZ A. Osman ; “Finanasal Pazarlarda ve Ozellikle Tiirev Uriin
Piyasalarinda Risk ve Krize Yeni Bir Yaklagim: Sistemik Risk ve Sistemik Kriz” , Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, Ocak-Subat 2001 , s:10

% KANALICI Hiilya ; “Hisse Senetleri Fiyatlarimin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler”, Yitksek Lisan Tezi ,
Bursa 1995, s:15

% CEYLAN Ali KORKMAZ Turhan ; a.g.k. s:37
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e ulusal para ile yabanci paralann arasindaki degisim Olgiislintin(paritenin) ne

yonde ve miktarda degigecegini belli olmamasi

e Yetkili otoritelerini( bagimsiz devletlerin para otoritelerinin) ulusal para
politikalarina kisitlayici veya yasaklayici miidahaleleri nedeniyle degisik para

cinslerine dayanan ticaret ve transferlerinin engellenmesi,

Nedenleriyle dogabilir. Bu miidahaleler veya diinya ticaret dengesinde meydana
gelen degisimler neticesinde bankalar sahip olduklart yabanci para pozisyonu
nedeniyle iic tiir riskle kars1 karsiya kalirlar. Bunlar agagida agﬂdanacaktlr27.

1.2.2.1. Kur Riski

Bir bankanin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve cinste
yabanci para bulunmamasi durumunda ortaya g¢ikar. Ulusal para yabanci paralara
gore defer kazanabilir veya kaybedebilir. Ulusal paramin deger kazanmasi
durumunda (yani kurlarin diigmesi) aktifte fazlas1 olan banka ayni1 d6viz i¢in daha az
ulusal para elde edecegi i¢in zarar, pasifte fazlasi olan banka ayni borcunu daha az
ulusal para 6deyerek kapatacag igin kar elde edebilir. Ulusal paranin deger yitirmesi

(yani kurlann yiikselmesi) durumunda bunun tam tersi olacaktir.

Kur riski belirli bir anda aktifte ve pasifte aymi tutarda (TL degeri esit)
yabanci para olsa da dogabilir. Eger aktif ve pasiflerin toplam tutari ayn1 olmakla
birlikte, bunlar1 olusturan para cinsleri farkli ise ulusal para bunlardan her birinde
farkl: olgtilerde deger yitirirse yine kambiyo zarari dogar. Bu kez bunun adi parite

riskidir®.
1.2.2.2. Parite Riski

Parite riski; ulusal paranin sadece deger yitirmesinden degil, bir bankanin
doviz pozisyonunda ~mevcut yabanci paralarin  paritelerinin  (capraz

kurlarin)degisimlerinden dogan alternatif zarardur.

%I KAVAL Hasan ; “Bankalarda kambiyo riskleri ve korunma yontemleri”, T.B.B. Bankacilara Dergisi
¥811:9 Say1:26, eyliil 1998 s:17
a.gm.s:18
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1.2.2.3.Swap Oram ve Baz Riski

Kambiyo rislerinin i¢inde bagka bir risk grubu swap oram (forward kur
riski) ve baz riskidir. Bu riskler; aktif ve pasif pozisyonlar tutar olarak dengeli
olsa da vadeleri bakimindan denge olmadiinda veya miktar bakimindan
dengesizligin, vadeli islem piyasalarinda giderilmeye calisildiginda dogabilecek
risk tiirleridir. Yani spot degil sadece vadeli iglemlerde dogarlar. Swap oran1 déviz
borsalarinin diginda bankalarin kendi aralarinda veya miisterileriyle yaptiklan
vadeli islemlerde (kisa vadeli doviz swap islemlerinde) spot kurla, vadeli kur
arasindaki farkin azalmasi veya artmasidir. Baz risk ise aym iglemin doéviz
borsalarinda gergeklestirilmesi sirasinda vadeli sdzlesme kuru ile spot kur
arasindaki farka verilen isim olan bazin azaltilip cogaltilmasindan

kaynaklanirlar®,
1.2.3. Operasyonel Riskler

operasyonel riskin tanim tizerinde kesin bir birlik olmamakla birlikte son
yillarda genel kabul gormiis dolayli ve dogrudan tanimlama tiirlerinden s6z etmek
miimkiindiir. Dolayli tanima gore operasyonel risk “kredi veya piyasa riskleri
altinda siniflandinlamayan diger tiim risklerdir”. Sade bir gekilde formiile edilen
bu tanim baglangicta genis capta kabul gormiis ve demnetim otoriteleri tarafindan
da kullanilmigtir. Fakat son yillarda bu tanimin pratik ve teorik diizeyde tatmin
edici olmadigi ortaya c¢ikmustir. Daha sonra geligtirilen tamima gore ise
operasyonel risk “ yetersiz ve bagarisiz i¢sel siireglerden, personel ve sistemlerden

yada digsal olaylardan kaynaklanan, dogudan veya dolayl zarar riskidir”.

Ulkemizde BDDK nin 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili resmi gazetede
yayimlanan “Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkindaki Yonetmelik”
te operasyonel risk; banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kogullara
uygun hareket edilmemesinden , banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi

sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden

® ag.m. s:18-19
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kaynaklanabilecek  kayiplara yada zarara ugrama ihtimali olarak

tammlanmaktadir®.
1.2.3.1.Personel Riski

Banka  yOnetiminin ve personelin yetersizlifinden , ihmalinden,
gorevlerini unutmalarindan yada kotiiye kullanmalarindan veya kasitli olarak sug
sayilan eylemleri gerceklestirmelerinden kaynaklanan risklerdir. Bu riske neden
olan faktorler icersinde ise personelin bilgi ve tecriibe yetersizligi, motivasyon
eksikligi, agirt i yiikii, personelin diizensiz yer degigimi, ig yerinin elverigsizligi

yada diizenin iyi kurulmamus olmasi gibi konular sayilabilir.
1.2.3.2. Teknolojik Riskler

Bilgisayar ve iletigim sistemlerindeki teknik sorunlar ve aksamalar, viriis

problemleri, yetersiz ya da eskimig sistemlerden kaynaklanan risklerdir.
1.2.3.3. Organizasyon Riski

Banka oOrgiit yapisi ve isleyisiyle ilgili sorunlardan dogan risklerdir.
Ornegin, orgiit icersindeki kademeler arasindaki bilgi akigmin yetersizligi, yetki
sinirlarinin kesin olmamasi, yapi-igleyis degisikliklerinden dogan belirsizlikler bu

gruba girmektedir.

1.2.3.4. Yasal Riskler

Bankalar 6zellikle yeni tip islemlere girerken veya uluslar arasi bankacilik
faaliyetlerinde yasal risklerle karsilagirlar. Bunun nedeni s6z konusu faaliyetlerin
yabanci unsur tagimalari, buna bagli olarak da birden fazla hukuk diizenini
ilgilendirmelidir. Dolayisiyla uluslar arasi bankacilik islemlerinde ve
sozlesmelerde yabanci hukuk sistemine uygunluk denetimi sarttir. Ornegin karst

taraf taahhiidiinii yerine getirmeyi reddediyorsa veya belirli sozlesme tipleri

¥ BOYACIOGLU ACAR Melek :*Operasyonel Risk ve Yonetimim” T.B.B. Bankacilar dergisi Y11:13
Sayr:43 Aralik2002 s:51-52



yabanci hukuk sisteminde gecersiz ise bakanin taleplerini elde edebilmesi hususu
Onemli bir risk tagir. Ayrica mevcut yasal diizenlemeler de bankanin dahil oldugu

hukuki sorunlar ¢6zme de yetersiz kalabilir.*!
1.2.3.5. Dis Riskler

Banka diginda iiciincii kisilerle ilgili sahtekarlik olaylar, risk dogurmasi
muhtemel konulara iligkin hukuki diizenlemelerdeki degisiklik ve bogluklar,
deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanan riskler, terorist faaliyetler,
sosyal kargasanin yol acgacafi zararlar, para aklama, wep sitelerinin dig
miidahalelerle kotiiye kullanilmasi, enerji iletiminde olugan aksamalar bu gruba

girmektedir.
1.2.4. Kredi Riski

Bankalar tarafindan verilen kredilerin borcu alan yiikiimlii tarafindan geri

O0denmemesi, kisacasi kredinin geri donmemesidir.

Bankalarin baglica endisesini kredi riski ile ilgili konular olugturmaktadir.
Kredi riskine, genellikle iflasin veya iflas donemlerinin yol agtig
diiglinilmektedir, fakat kredi riskleri asagidaki  durumlardan da
kaynaklanabilmektedir*:

e  Tutar ve sahiplik meselelerinin yanlig anlagilmasi,
o  Belirli enstriimanlarda, belirli pozisyonlarda yogunlagma,

e Kontratlarin gecikmesi veya icra agamasmna gelmesi gibi teknik

konular.

Kredi verilen kigi veya kurumlarin finansal agidan saglamligina
yonelik yapilan analizler, kredi kurumlarinin, 6zellikle bankalarin, yaptiklar
analizlerin temelini olusturur. Bu tip analizler kredi risk c¢esidiyle ilgili olarak

yapilmaktadir. CAMEL (capital adequacy / asset quality / managements / earnings

3 a.g.m.,s:52,53
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/ liquidity) olarak bilinen kredi riski ¢Oziimlenmesinde firmanm sermaye
yeterliligi, varliklarin kalitesi, yonetim, kazan¢ yapisi ve likiditasyonu analiz

edilir®>.
1.2.5. Likidite Riski

Likidite, 6demeleri zamaninda yapma giic ve yetenegidir. Banka bu
odemeleri kasasindaki para, her an nakde doniisecek varliklar, merkez bankasi ve
muhabirleri nezdindeki vadesiz hesaplarimin serbest bakiyeleri ile yapabilir.
Likidite riski, nakit giris ve cikiglar1 arsindaki dengenin gergeklestirilmesinin
tagidigt  belirsizliktir*Ciinkii nakit giris ve c¢ikiglari dengeli olmazsa, bazi
yiikiimliiliiklerin kargilanamamasi giindeme gelebilir, veya nakit temin etmek belli
bir maliyet karsiliginda yapilacaktir ki bu durumda kar maksimizasyonunu azaltan
bir unsur olacaktr. Yani likidite riski, nakit giris ve ¢ikislan arasindaki dengenin
gerceklestirilmesinin tasidigy belirsizliktir. Bankanin nakit akigindaki dengesizlik
sonucunda nakit c¢ikiglarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve

nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girigine sahip bulunmamasidir.

Piyasaya iligkin likidite riski: Bankanin piyasaya gerektigi gibi
girememesi, bazi iirlinlerdeki s1§ piyasa yapisi ve piyasalarda olugan engeller ve
boliinmeler nedeniyle pozisyonlarini uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve hizli
olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan ¢ikamamasi durumunda ortaya c¢ikan

zarar ihtimalidir.

Fonlamaya iligkin likidite riski: Nakit giri§ ve ¢ikiglarindaki diizensizlikler
ve vadeye bagli nakit akinm uyumsuzluklar: nedeniyle fonlama yiikiimliiliigiinii

makul bir maliyet ile potansiyel olarak yerine getirememe ihtimalidir.

1.2.7. Faiz Riski

32 CURRINGTON Chris ; Risk Management With Derivates, Mac Millan Publishers Ltd. ,1992, s:5
3 TORAMAN Cengiz ; a.g.m. s:4

3 GUMUSELI Saniye ; Doviz Kuru ve Faiz Oram Riskinden Korunma
Teknikleri, TBB Yayini, Ankara 1994 s:90

5 KAHRAMAN Abdiilkadir ; a.g.m. , s:4



Faiz riski, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolay: karst karsiya
kalinan risktir. Piyasada genel faiz haddinin yiikselme olasilig1 olarak ta ifade
edilebilir’®, Faiz oram riski Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin
pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimalini ifade

etmektedir.

1.2.8. Satin alma giicii Riski (Enflasyon Riski)

Her tiirli finansal varhik yatinminda yatinmcimin iistlendigi risk ise
kuskusuz paranin satin alma giiciindeki azalmadur’. Bu risk; genel fiyat diizeyinin
yiikselmesi sonucu paramin satin alma giiciiniin azalmast seklinde de
tammlanabilmektedir’® Enflasyon riski de denilmektedir. Satin alma giictindeki
azalma, dolayli olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik verimini
azaltmaktadir. Bundan dolay: bir yatirim, paranin satin alma giiclindeki azalmaya

bagli olarak verim degiskenligi olasilig: ile karg karstyadir®®.
1.2.9. Ulke Riski

Ulke riski literatiirde “ sinirlar Stesi kredi verme iligkilerinde, kredi agilan
tilkede meydana gelebilecek bazi olaylar neticesinde kayba ugrama olasilif:

seklinde tanimlanmaktadir.

Ulke riskinin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek faktorleri soyle siralamak

miimkiindiir.*°

e Politik ( savas, iggal, i¢ huzursuzluk, isyan, ideolojik farklilagmalar, ekonomik
cikar catigmalari, bolgeselcilik, politik siirtligmeler, vs)

36 AKGUC Oztin : Finansal Yonetim 1.U. Muhasebe Enstitiisii , Yayin No:63 6. Baski 1994 s:787

7 KONURALP Giirel ; Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlar,
[stanbul 2001 s:14

¥ AKGUC Oztin: a.g k. s:788

% SARIKAMIS Cevat; a.g.k., s:187

“0 PARASIZ ilker, YIDIRIM Kemal: Uluslar aras: Finasman Teori ve Uygulama, 1. bask1, Ezgi
Kitapevi, Bursa 1994, s:297



e Sosyal ( i¢ savas, kargagalik, agiret catigmasi, diizensiz gelir dagilimi, dinsel

boliinme, sosyal siniflar aras1 ¢atigmalar, vs)

e Ekonomik ( GSMH biiyiimesinde uzun dénemli bir yavaglama, grevler, liretim
maliyetinde ani artiglar, ihracat gelirlerinde diigme, yiyecek maddelerinde, enerji

ithalatinda ani yiikselme, vs)

Bu anlamda politik, ekonomik ve sosyal riskten stz etmek miimkiindiir.
Ancak bu ii¢ kavram iilke riski kavramindan daha dar kapsambdir. Ulke riski

kavrami hepsine ait olan unsurlar: kapsar.

2. BANKALARDA RiSK YONETIMi

Bankacilik, oziinde bir risk yonetme faaliyetidir. Geleneksel bankacilik,
toplanan mevduatlarin, kredi riski {istlenilerek kredi alarak plase edilmesi lizerine
kurulmugtur*'. Bankacilik gozetim ve denetim otoriteleri mevcut riskleri iyi analiz
etmeli ve bankalarin tagidiklan riskler i¢in yeterli risk dlgme yonetme tekniklerine
ve kaynaga sahip olduklarindan emin olmalidir. Ayni zamanda riskleri
yonetebilmek icin hangi risklerden kacinilacagina, hangi risklerin hangi
kosullarda kabul edilecegine ve hangi yeni risklerin alinabilecegine karar
verilmesi gerekmektedir*?. Bankacilikta ilk amag, tipki diger sektorlerde oldugu
gibi, karin maksimize edilmesidir. Fakat bankalarin diger sektorlerden fark: ise,
yiiksek karlarin daha biiyiik risk maliyetine katlanildiginda elde edilebilmesidir.

Risk yonetim sistemleri, 1990’11 yillarin ortasindan itibaren 6zellikle ABD
ve Avrupa’da 6nem kazanmaya baglamistir., ABD ve Avrupa i¢in motivasyon
kaynaklar farklilik arzetmektedir. ABD’nin motivasyon kaynagi daha c¢ok
bankalarin, derecelendirme kuruluglar tarafindan daha iyi derecelendirilmelerine

ve risk-getirme-sermaye iicgeni gercevesinde optimizasyonu saglayabilmesine

4 KOZANOGLU Hayr1 Uluslar arast Bankacilikta Risk Yénetimi, Bankacilik Anabilim Dali Ders
Notlan Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii , istanbul 1996, s:1

; Rezerv Yonetimi Iginde Risk Yonetimi, World Bank Conference, Istanbul, May
4-5,2000



yoneliktir. Avrupa’da ise daha cok 1995°deki Basel Kararlari’ndan 2 yola ¢ikarak
yasal mevzuata uyumluluk konusundaki egilim daha 6n planda bulunmaktadir®,

2.1. BANKALARDA RiSK YONETIM SURECI

Risk yonetimi sistemi, idari bakimdan bagimsiz bir sekilde oOrgiitlenir.
Risk tanima ve degerlendirme islevi agirlikli olarak risk yonetimi sistemi
kapsaminda faaliyette bulunan risk yonetimi grubu tarafindan icra edilir. Risklerin
bankadaki ig akig1 icinde etkin bir bi¢cimde tanimlanmasi, tespit edilmesi ve
degerlendirilmesi siirecinde i¢ kontrol ve risk yonetim grubu elemanlarinin
yonetim kurulunca belirlenecek esas ve usullere gore ig birligi icinde hareket
etmesi saglanir. Gerek duyulmas: halinde miifettigler basta yasal ve operasyonel

riskler olmak iizere 6zellikli alanlardaki riskleri de degerlendirirler.

Yonetim kurulu bankanin tagidig: temel riskleri g6z ontinde bulundurarak
bu risklere iligkin limitleri belirler ve risk yonetimi grubu ile banka iist diizey
yonetiminin bankanin maruz kaldigi cesitli riskleri tespit etmesi, 6l¢mesi, kontrol

etmesi ve yonetmesi hususlarinda gerekli tedbirleri almalarini saglar.

Bankalar, biinyelerinde, faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu,
degisen kosullara cevap verebilecek nitelik, yeterlilik ve etkinlikte, bu Yonetmelik
hiikimlerine uygun i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerini kurmak, idame

ettirmek ve gelistirmek zorundadirlar®.

2.1.1.Risk Yonetimi Siireci

“ BIS (BASLE KOMITE ) : 1974 yili sonunda uluslarars: doviz ve bankacilik piyasalarinda meydana
gelen Onemli krizleri takiben “ BAKACILIK DUZENLEME VE DENETIM UYGULAMALARI
KOMITESI” ad1 altinda kurulmustur. Halen 12 iiye (Belgika, Kanada ,Fransa, Almanya , Italya, Japonya,
Liiksenburg, Hollanda, Isveg, Isvicre , ingiltere, ABD) ile ¢alisan komite , iiye iilkeler arasmnda denetim
konularinda igbirligine olanak saglayacak bir forum olusturmayi, daha genis bir bakis acis: ile da diinya
capinda denetimin gelistirilmesini, bankacilik denetim kalitesinin arttiriimasini amaglamaktadir.

“ RUSTEMOGLU Mehmet ; “Teknoloji ve e-Hizinda Risk Yonetimi” , Active Activity, Mayis-Haziran
2001, Yil:3 Say1:18, s:10

* a.gk. www.bddk.org.tr
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Risk yoOnetimi siireci, banka {ist diizey yOnetimi ile risk yonetimi
grubunun beraberce belirledigi ve yOnetim kurulunun onayladifi esaslar
cergevesinde, risklerin tanimlanmasi, olglilmesi, risk politikalari ve uygulama
usullerinin olugturulmasi1 ve wuygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,

raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimi sathalarindan meydana gelir.
2.1.2.Risklerin Tammmlanmasi

Risklerin tanimlanmasi safhasinda, bir bankanin maruz kaldig: risklerin
ozellikleri tarif edilir ve tiim birimlerce bu hususlarda bilgi sahibi olunmasi

saglanur.
2.1.3.Risklerin Ol¢iilmesi

Risklerin Olgiilmesi safhasinda, bankanin maruz kaldig: risklerin belirli
olctiler veya kriterler kullanilarak sayisal ya da analitik bir gekilde ifade edilmesi

saglanlr“.

Maruz kalinan risklerin tutarli bir gekilde degerlendirilmesi ve yonetilme
imkanina sahip olunmasi icin riskin degisik boyutlar1 arasinda bir kiyas imkan1
yaratacak ve risk kavramim performans Olciimii ve dzkaynak temin kararlarinda

bir unsur haline getirecek bir risk dl¢lim metodolojisi gelistirilir.

Bir bankanin maruz kalabilecegi riskin {ic ayri Olgiim kategorisi

cergcevesindeki boyutlar1 agagida belirtilmigtir.
a) Birinci 0l¢tim kategorisi: tahmin edilen kayip veya zarar
b) Ikinci 8l¢iim kategorisi: tahmin edilemeyen kayip veya zarar

¢) Uciincii 6lctim kategorisi: olusturulan senaryo cercevesinde stres altinda

tahmin edilen kayip veya zarar.

*Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Mevzuat:http//10.50.104.109/risk/mevzuat/piyasa.doc
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Tahmin edilen kayip veya zarar, riskin onceden saptanabilir maliyetini,
tahmin edilemeyen kayip veya zarar, tahmin edilebilir riske iligkin maliyetin
zaman iginde potansiyel olarak degigebilirligini, stres altinda tahmin edilen kayip
veya zarar ise bankanin en kotli durum senaryosu gergevesinde tanimlanan ve

sayisal hale getirilen riskinin ortaya ¢ikaracag: nihai maliyeti ifade eder.

Stres testleri neticesinde tahmin edilen kayip veya zararin her risk faktorii
icin sayisal hale getirilmesi hususunda ge¢cmis deneyimlerin dikkate alinmasi
suretiyle bir 6l¢im yapilmasi durumunda, kullanilan varsayumlar ve diger
faktorler bakimindan sozkonusu Olciimiin tutarlilifi ve izlenen yontem, yonetim

kurulunca onaylanur.

Tahmin edilemeyen kayip veya zararlar en kotii durum senaryosu
cercevesinde tanimlanan ve sayisal hale getirilen riskin ortaya gikarabilecegi

kayiplar icin bunlari kargilayabilecek tutarda 6zkaynak ayrilir.
2.1.4. Risk Politikalar:

a) Risk politikalar1 ve bunlara iligkin uygulama uvsulleri, risk yOnetimi
grubunun Onerilerinin de dikkate alinmasi suretiyle yonetim kurulu tarafindan
olusturularak yiirtirliige konulan ve iist diizey yonetim tarafindan uygulanan yazili
standartlar1 ihtiva eder. Banka personeli risk politikalar1 ve bunlara iligkin

uygulama usullerinden haberdar edilir?.

Risk politikalarini ihtiva eden belgelerin tiimii bir arada ilgilenenlerin

yararlanmasi igin hazir bulundurulur.

b) Yonetim kurulu, risk politikalarini iist diizey risk komitesinin goriisiinii
alarak olusturur. Risk kontrolii, tist diizey risk komitesi ile muhtelif risk yOnetimi
komitelerinin baginda bulunan risk bagkanlarmin olusturdugu banka risk komitesi
tarafindan kontrol diizeyleri dikkate alinmak suretiyle yetki devri esasma uygun

bir bi¢imde icra edilir,

4 www.bddk.org tr/tiirkce/yayinlarveraporlar/mevzuat/riskmanagement
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Risk yonetimi, banka biinyesindeki menkul kiymet alim-satim, kurumsal
finansman, fon yonetimi ve bireysel miisteri iglemleri birimleri gibi faaliyet

birimlerinin risk yonetimi komiteleri tarafindan icra edilir.

Risk politikalar1 ve buna iligkin uygulama esaslar1 asgari olarak agagida

belirtilen hususlar1 kapsar:
1) Risk yOnetimi iglevinin organizasyonu ve kapsamui,
2) Risklerin dlgiilme usulleri,
3) Risk yonetimi grubunun gorev ve sorumluluklarinin kapsami,

4) Degisik kademelerdeki risk komitelerinin yapilarn ve toplanma
sikliklari,

5) Risk limitlerinin saptanma usulleri, limit ihlallerinin olugmasinda

izlenecek  yollar,
6) Olusturulacak bildirim ve ihbar usulleri ve isleyis sekilleri,
7) Cesitli olay ve durumlarda verilmesi zorunlu onay ve teyidler.

Yonetim kurulu, mevcut ve gelecekteki yonetim ortamini ve sartlarini
dikkate alarak banka icin kisa ve uzun vadeli risk yonetimi stratejileri ile bunlara
iligkin risk politikalarin1 belirleyerek, bir i plani olusturur. Risk politikalar
bankadaki her birim i¢in belirli kriterleri gosteren, anlagilir ve uygulanabilir bir
yapida tespit edilir.

¢) Risk politikalarinin banka biinyesine gerektigi gibi niifuz edebilmesi

icin;

1) Konsolide ve konsolide olmayan bazda risk yOnetiminin banka

yonetimi ve personeli tarafindan tiim boyutlariyla anlagilmas: saglanur,

2) Risk kontrol mekanizmasi her yoniiyle tegvik edilir,
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3) Risk yonetimi stratejilerinin cesitli riskler ve bankanin 6zkaynaklari

arasindaki denge dikkate alinarak belirlenir,
4) Temel faaliyet alanlarindaki riskler dagitilir,

5) Finansal sistemdeki kuruluglardan kaynaklanabilecek 6deme
sistemlerine iligkin sistemik risklerin, finansal sistemin istikrar1 {izerindeki etkileri

konusunda gerekli onlemler alinir.
2.1.5. Risk Yonetiminin Organizasyonu

Risk yoOnetiminin organizasyonel yapisimin olugturulmasi cercevesinde
yonetim kuruluna dogrudan bagli, bagimsiz ¢alisan iist diizey risk komitesi; bu
komiteye bagl banka risk komitesi ve buna bagl olarak, bankanin faaliyetlerinin

yapisina uygun sayida ve ozellikte miinferit risk yonetimi komiteleri tesis edilir®®.

Yabanci banka subelerinde iist diizey risk komitesinin iglevleri de banka

risk komitesi tarafindan ifa edilebilir.

Risk yOnetimi grubu, organizasyon ve gorev yapist bakimindan merkezi

veya merkezi olmayan bir yapida tesis edilebilir.
2.1.5.1.Risk Yonetim Grubunun Temel Gorevieri Ve Sorumluluklar:
Risk yonetimi grubuna asagidaki temel gorev ve sorumluluklar: verilir®

a)Risklerin izlenmesi ve analizi kapsaminda;pozisyonlara ve fiyatlara
iliskin verilerin izlenmesi, risk tutarlarinin izlenmesi, limit ihlallerinin
tanimlanmasi1 ve izlenmesi, muhtemel senaryolarin analizi, risk tutarlarinin
Ozetlenmesi ve raporlanmasi, diger birim ve is alanlar ile uyumu ve geriye doniik

test (backtesting) uygulanmasi,

8 a.g k. www.bddk.org.tr

“Tiirkiye Is Bankast A.S. Mevzuat:http//10.50.104.109/risk/mevzuat/piyasa.doc



b)Sayisal ya da analitik analizler kapsaminda;yeni finansal iirlinler igin
modellemenin saptanmasi, yeni sayisal veya analitik modellerin tasarlanmasi ve

olusturulan yeni modellerin denenmesi,

c)Fiyat aragtirmalart kapsaminda; karmagik tlirev iriinlerin fiyatlarinin
aragtirilmasi, fiyatlama modellerindeki faktorlerin degigiminin kaydedilmesi ve

belgelenmesi,

e)Sistem gelistirme ve biitiinlestirme kapsaminda; islem yapmay1
desteklemek igin alt yapinin gelistirilmesi, diger sistemlerden girdilerin kabul
edilmesi, verilerin silinmesinin, temizlenmesinin ve doniigiimiiniin otomatik hale
getirilmesi, risklere iligkin verilerin ve bilgilerin kullanimini destekleyecek veri

tabanlarinin gelistirilmesi

Her bankanin faaliyetlerinin tipine, hacmine ve yapisina uygun olarak,
farkli ozelliklere sahip risklerin izlenmesi ve kontrolii i¢in daha alt kademelerde
birden cok risk izleme ve kontrol birimi tesis edilir veya istisnai durumlarda
Kurumdan oOnceden izin alinarak mevcut iglevsel birimler bu isle
gorevlendirilebilir. Bu birimler de risk yonetimi grubuna bagh olarak ¢aligir. Bu
kapsamda, her ayr1 faaliyetin icerdigi degisik riskler arasindaki baglar ve iligki
dikkate alinir,

2.1.5.2.Ust Diizey Risk Komitesinin Gorev Ve Sorumluluklar

Ust diizey risk komitesi, bankanin izleyecegi risk yonetim stratejilerinin,
politikalarinin hazirlanmasindan, yonetim kurulunun onayina sunulmasindan ve
uygulamalarin izlenmesinden sorumlu tutulur ve risk yonetim grubunu, banka

yonetim kuruluna karg: temsil eder™’.

% hitp://www.tcmb. gov.tr/yeni/evds/yonetmelik/tur/2002/iskyon.html
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2.1.6.Risk Yonetim Sisteminin Temel Unsurlar:

Banka biinyesinde, etkin, bagimsiz ve giiclii bir risk yonetimi iglevinin tiim

personelin katilimi ile olugmug bir kurumsal risk kiiltiirii i¢inde tam anlamiyla icra

edilebilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in;

a

a

Q

Risk yoOnetimi siirecinin ve buna iligkin yapilmasi gereken
faaliyetlerin yonetim kurulunca olusturulmasi ve aktif olarak

gozetim altinda tutulmasi,

Yeterli, tutarli ve dikkatlice tasarlanmuis, stratejiler, politikalar,

uygulama usulleri ve risk limitleri tesisi,

Uygun personel istihdam edilerek, yeterli ve tutarli risk Olgtimii,

analizi ve izleme iglevlerinin gergeklestirilmesi,

Giivenilir teknolojiye erisim imkaninin ve yonetim bilgi sisteminin

bulunmasi,

Dogru ve biitiinlesik verilerin olmasi,

Onaylanmig ve kullanilan risk modellerinin varlig,
Kapsaml1 bir i¢ denetim uygulamasinin bulunmasi

zorunludur.

Bankanin belirledigi yonetim politikalarimin giiclii, saydam, rasyonel

biitiinliige sahip olmasi ve banka biinyesine niifuz edebilme kabiliyetinin

bulunmasi gereklidir.

Risk yonetimi konusunda banka biinyesinde saptanan problemlerin tekrar

ortaya ¢ikmamasi icin faaliyetlerin iyilestirilmesi hususunda ve ozellikle ig

kurallarin gézden gecirilmesinde denetim sonuglart etkin olarak kullaniir.

Yonetim iyilestirme tedbirlerinin ilgili birimlerce uygulanip uygulanmadigi

yOnetim kurulunca diizenli olarak gézlemlenir.
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2.1.7.Risklerin Analizi, izlenmesi, Raporlanmasi ile Arastirilmasi,

Teyidi Ve Denetimi
Risk yonetimi grubu, cesitli riskleri giinliik olarak izler ve analiz eder.

Risk analizi, tiim riskleri ve bu risklerin yonetilebilmesine iliskin kér ve
maliyet hesaplamalarimi  kapsar. Risk degerlendirmesi risklerin  kontrol
edilebilirlik derecesinin belirlenmesini de igerir. Kontrol edilebilir risklerin ne
Olciide azaltilabilecegi hususu banka tarafindan degerlendirilir. Kontrol
edilemeyen risk yaratma ihtimali olan islemler yapan bankalar, bunun hacmini
ozkaynaklarinin giiclinii dikkate alarak belirler ya da bu risklerin etkiledigi banka

faaliyetlerini azaltir ya da sona erdirir.

Risk bilgilerinin dogru zamanda, dogru kisiye rapor edilmesi temin edilir.
Risk biitiinlestirme igleminde bilgi kaybinin asgariye indirilmesi hususunda

gerekli tedbirler alinir.

Risklerin aragtirilmasi, teyidi ve denetimi faaliyetleri i¢ kontrol ve dig
denetim islevleri kapsaminda gerceklestirilir. Ic denetim risk yonetim siirecinin

biitiinltigiiniin, dogrulugunun ve tutarliliginin incelenmesi iizerinde yogunlagtirilir,

Risk wverilerinin tutarlilifinin  ve gilivenilirliginin  incelenmesi ile
olusturulacak kurallar dahilinde, risk yonetimi siirecinde temel bir ara¢ olan risk
modellerinin ekonomik, istatistiksel ve diger yonlerden tutarliliklarinin teyidi ve

“geriye doniik test” iglemleri gerceklestirir.
2.1.8.Risklerin Ol¢iilmesi, izlenilmesi Ve Yonetimi

a) Bankalar, tasidiklann tiim riskleri tespit edecek, Olgecek, kontrol
edecek, yonetecek ve bu riskler igin yeterli sermayeyi bulunduracak gekilde
yonetim kurulunun ve {iist diizey yOnetimin izleme islevini de iceren genis

kapsaml bir risk yonetimi sistemi tesis ve idame ettirirler.

Bankalarin, cari olarak tagidiklari riskler ile ileride maruz kalabilecekleri

riskler icin yeterli ve diizenli risk 6l¢iim, kontrol ve yonetim tekniklerine sahip
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olmalan zorunludur. Bankalar iistlendikleri riskler hakkinda en dogru ve stirekli
bilgiye sahip olmak icin portféylerini gilinliik olarak izlerler.

b) Bankalarin temel risklerini olusturan®';

1) Kredi riski, banka biinyesinde belirlenen kredi limitlerinin diizenli bir
sekilde yeniden gozden gecirilmesi ve yeni limitler tesis edilmesi, senaryo
analizleri ve saptanmig bulunan kredi limitleri dikkate alinarak, maruz kalinan

kredi risk tutarlarinin gézlemlenmesi faaliyetleri gerceklestirilerek,

2) Piyasa riski, faizlerin/fiyatlarin dalgalanma diizeyi ve “riske maruz
deger-RMD” hesaplamalar1 gibi, kendi icinde tutarli risk Olgii ve kriterleri
kullanilarak, kontroliin ifasina iligkin uygun usuller tesis edilerek ve saptanmig
bulunan risk limitlerine olan uyum gozlemlenerek, banka organizasyon yapisi
icinde riskin kaynaklarinin arastirilmasi ve Ogrenilmesi ve tiim organizasyon

kademelerinde piyasa riskine iligkin tutarl bilginin saglanmasi yoluyla,

3) Likidite riski, borclarin fonlanabilme imkaninin, pozisyonlarin
likiditeleri ile uyumlulagtirilmasi, degisik aktif gruplari ve finansal enstriimanlara
iligkin risklerin sinirlanmasi iglemleri cercevesinde banka biinyesinde likidite

bulundurma prensiplerinin gelistirilmesi ve bunlara uyumun kontrolii suretiyle,

4) Operasyonel risk, uygun bir i¢ denetim sisteminin ve bunun gerektirdigi
yetkilerin banka i¢inde dagitimi mekanizmasinin tesisi, bankanin tiim faaliyet
sistemlerinin detayli bir sekilde test ve kontrol edilmesi, i¢ ve dig sistemler
arasinda tam bir uyumun tesisi, tamamen bagimsiz bir yedekleme imkaninin tesisi

suretiyle,

Bankalar, en ug¢ noktalarda yer alabilecek unsurlarin ve bunlarin
sonucunda ortaya ¢ikabilecek bir yiikiimliilik veya zararin, portfoyleri ve risk
yapilan tizerindeki olas: etkilerini inceleyebilmek amaciyla, diizenli ve ayrintili

olarak, stres testi ve senaryo analizi programlari uygularlar. Sézkonusu

31 SiTiirkiye Is Bankasi A.S. Mevzuat:http//10.50.104.109/risk/mevzuat/piyasa.doc
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programlarin sonuglart miimkiin oldugu olciide risk sinirlarinin veya limitlerinin

tespitinde bir yonetim arac1 olarak kullanilir*?,

Belirlenen portfoy stratejileri, yapilmasi planlanan iglemlerin etkin bir
sekilde yiiriitiilmesi ve bir kriz durumunda pozisyonlarin en iyi gekilde
yonetilmesini saglamak amaciyla agikca ve sik araliklarla operasyonel birim

yoneticilerine bildirilir.
2.1.9.Karhihigin Yonetilmesi

Ust diizey yonetim ile risk yonetimi grubu, banka biinyesindeki temel
operasyonel birimlerin kér ve zarar durumlarini, risk-getiri dengesini dikkate
alarak degerlendirir. Operasyonel birimlerde direkt ve endirekt maliyet unsurlar
dikkate alimir. Karlilik ve maliyet iliskisi bankadaki 6zel bir birimde miigteri ve
sube bazinda ve konsolide bazda izlenir. Bankada karlilik ve maliyet yonetimini

destekleyen bir analiz sistemi ile bilgi-islem sistemi olusturulur™.

Kaynaklar her birime dagitilirken s6zkonusu risk-getiri dengesi ile risk-
Ozkaynak iligkisi de dikkate alinir. Kredilendirme ve mevduat kabulii islemlerinde
fiyatlama yapilirken operasyon ve kér planlamasi, piyasa kosullar1 ve risk

faktorleri rasyonel olarak degerlendirilir.

Ust diizey yonetiminin kaynaklar1 birimler arasindaki dagition normal kar
ve zarar yonetimi raporlamasina dayandirilir. Yeni faaliyet alanlarina girerken
“risk - tahsis edilecek dzkaynak™ dengesinin gézoniine alinmasi ve her operasyon

birimi igin risk sinirlariny, tahsis edilen 6zkaynaga gore saptanmasi esastir.

5

53

2 www.bddk.org.tr/tiirkce/yayinlarveraporlar/mevzuat/riskmanagement

www.bddk.org.tr/tiirkce/yayinlarveraporlar/mevzuat/riskmanagement
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2.1.10. Acil Ve Beklenmedik Durum Plam1 Uygulamasi

Ust diizey yonetim, beklenmeyen riskli olaylara karsilik olusabilecek
riskleri ve sorunlart miimkiin oldugunca yonetebilmek igin tist diizey risk
komitesinin de degerlendirdigi, yOnetim kurulunca onaylanan bir acil ve
beklenmedik durum plani hazirlar. Bu plan; bir rehber kitapgik haline getirilerek
tim banka personeline dagitilir ve personelin plan ve {istlenmis oldugu
sorumluluk hakkinda bilgi sahibi olmasi saglanir. Planda belirtilen hususlarin

esgiidiimii icin yetkili bir birim tesis edilir*®.

Plan, acil durum halinde miigterilerin ve personelin giivenlifine azami
Onem verir; ortaya ¢ikan sorun ya da kriz ile baga ¢ikmak i¢in acil durum merkezi
tesis edilir. Plan, banka operasyonlari tizerinde muhtemel bir acil ve beklenmedik
durumun etki derecesini degerlendirir; her banka operasyonu icin bir 6ncelik
strasini, yetkinin devrini, acil ve beklenmedik bir durumda gerekli personel
teminine iliskin diizenlemeleri, acil ve beklenmedik durumlarda yonetim ile
personelin temasinin diizenini, sirasii ve yontemini agik olarak belirler. Odeme
sistemlerine iligkin acil ve beklenmedik bir durumda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: yetkilileri, bankalararas1 6deme ve takas sistemleri sorumiulari ve Kurum
ile muhtemel haberlesme diizenini belirler; halkla ve miisterilerle iligkileri
saglamak icin kamuya agik bir haberlesme kanali ya da ag: tesis edilmesini temin

eder.

Acil ve beklenmedik durum plani, elektrik, yakit, su ve gida kaynaklarini
dikkate alir, varliklarin korunmasina yonelik tedbirleri ve hasar goren varliklarin

degerlendirilmesine yonelik usulleri de igerir.

Bankalar bir veri yedekleme merkezi kurmak veya diger bankalarla ya da
kuruluglarla veri yedekleme islemlerinin gerceklestirilmesi hususunda giivence
saglayan anlagmalar yapmakla yiikiimliidiirler. Giivence altina alinan veri

yedekleri bir kasada veya uzak bir merkezde saklanir. Genel miidiirliik ve subeler

54

www.tbb.org.tr
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arasinda, buna ilaveten bilgi islem merkezi ile subeler arasinda 6zel hatlar

kullanarak ¢oklu haberlesme metodlarinin kullanimu giivence altina alinir.

Uygun siirelerde acil ve beklenmedik durum planlarini gézden gegirecek
bir sistem olugturulur ve bu planla ilgili olarak otomasyon ve diger sistemlerde
olas1 aksaklik ya da ¢okiis dikkate alinarak genel miidiirliik ve subelerde diizenli
olarak tatbikat yapilir. Yerinde tatbikatin sonuglari uygun bir degerlendirmeyi
miiteakip iist diizey yonetime raporlanir ve planin yeniden gozden gecirilmesinde
kullanilir.

2.1.11. Faaliyetlerin Risklilik Diizeyinin Degerlendirilmesi

Bankalarin, olugturduklan risk yonetim sistemlerinin degerlendirilmesi,
konsolidasyona dahil her kurulusu da kapsayacak gekilde matris yardimiyla
yapilir. Bankalar, tasidiklar risk kompozisyonlarim asgari olarak anilan matrisde

belirtilen alanlar itibariyle izlemek ve degerlendirmek zorundadir.

Asgari yil sonlarinda veya Kurumun belirledigi donemler itibariyle

bankalarca yazili bir risk degerlendirmesi yapilir. Bu degerlendirmede;

0 Banka teskilatinin konsolide ve konsolide olmayan bazda risk

degerlendirmesi;
a Risklerin tiirleri ile miinferit risklerin gelisim diizeyi ve yonii;

o Risklerin kaynaklandigi tiim belirgin islevler, faaliyet alanlari,
tirtinler ve tiizel kisiler ve risk profilini etkileyebilecek tiim onemli

hususlar;

0 Bir olumsuz hadisenin ortaya ¢ikma ihtimali ile bunun bankanin

tizerindeki potansiyel etkisi arasindaki iligki;

0 Bankanin risk yonetim sisteminin tarifi, bankanin risk almasi ve
yonetmesine iligkin i¢ ve dig denetciler tarafindan gergeklestirilen

risk degerlendirmeleri incelenir ve degerlendirilir.
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Risk degerlendirmede ortaya ¢ikan sorunlar yaninda banka i¢in tatmin
edici olmayan gelismelerin sebepleri irdelenir, tanmimlanmasi yoluyla

problemlerin anlagilmasi saglanir.

2.2. RiISK YONETIM TEKNiKLERi
2.2.1. Geleneksel Risk Yonetimi

Riskin miktarsal olarak ifade edilebilmesi igin bosluk(gap), siire
(duration), istatistiki yada senaryo analizi gibi yontemler kullamlrmsurss.

Bosluk analizi uygulanmas: kolay olmakla beraber, sadece bilango i¢i faiz

riskini dikkate almakta ve inceleme donemi tercihinden etkilenebilmektedir

Siire analizi sadece net gelirdeki degisime degil aktif yada pasiflerin
fiyatlarindaki degisimi dikkate aldigindan bosluk analizine gére daha kullanigh bir
analizdir. Ancak onun da (bosluk analizindekine benzer) kisithh oldugu noktalar
mevcuttur: faiz riski digindaki riskleri ihmal etmektedir(bono fiyatlarindaki
degisimler icin sadece birinci dereceden tahminleri dikkate aldiklar1 ve getiri
egrisindeki degisiklikleri sadece paralel kaymalar olarak varsaymalari
nedenleriyle), pek detaya girmeden kaba olarak incelemeler yapmaktadir ve
finansal kesim digindaki firmalar i¢in uygun degildir. Gosterdigi gelisime ragmen
sabit getiri analizleri icin siire analizinden daha etkili yeni yOntemler
gelistirilmigtir.

Istatistiki analiz veriler ulasabilme noktasinda bir kisita sahiptir.
Normalde piyasada alim-satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut

oldugundan analiz de piyasa fiyat riski ile sinirli kalmaktadir.

> AYDIN Aydan ;Sermaye Yeterlilizi ve VAR:”Value At Risk”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Aragtirma Grubu, 2002, www.tbb.org.tr. , 5:6
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Senaryo analizleri ise olasiliklarin olugturulmas: ve degerlendirilmesinde

fazlasiyla bireysel yeteneklere dayanmaktadir.
2.2.2. Portfoy Teorisi

Coklu risklerin bir arada ve birbirleri iizerindeki etkilerle ele alinmasina
olanak vermektedir. Ancak veri sorunu yine giindeme gelebilmektedir. Risksiz
getirinin yada beklenen piyasa degerinin hesaplanmasi kolay olmakla birlikte bir
menkul kiymetin risk priminin hesabinda kullamilacak risk faktoriiniin (portfdy
getirisi ile menkul kiymetin getirisi arasindaki kovaryansin portfdy getirisinin
varyansina orani) hesaplanmasi sorunlu olabilmektedir. Bu risk faktoriiniin
hesaplanabilmesi icin yeni aktiflerin getirileri bilinmeli, mevcut tiim aktiflerin
getirileri bilinmeli ve kullanilacak risk tekniklerinin giivenilir olabilmesi i¢in
yeterince uzun donemi kapsayan bir veri seti bulunmalidir. Beta degerinin portfoy
her degistiginde yeniden hesaplanmas: gerektigi de dikkate alindifinda, portfoy
analizi yonteminin diizenli olarak cok miktarda islem yapilmasini ve Onemli

miktarda veriyi gerektirdigi goriilmektedir P,
2.2.3. Risk Yonetiminde Tiirev Uriinler

Mali risk yonetimi iirlinleri, yeni finansal teknikler vb. adlarla ifade edilen
tiirev iirtinler, lirlin bazinda finansal yenilik siirecinin en baginda gelmektedir.
Tiirev {iriinler tanim itibariyle diger bazi varlikarin degerlerinden tiireyen
enstriimanlardir. Temel tiirev {irlinler olarak forward, futures, opsiyonlar ve
swaplar1 saymak miimkiindiir’’. Bu finansal varliklarin sagladig1 temel faydalar

sunlardir®®:
e Cogu zaman geleneksel fon saglama araglarindan daha ucuzdur.

e Miisterilere daha genig finansal kaynaktan yararlanma firsat1 verir.

% agk., s:6

7 GUNDUZ Lokman , TUTAL Mehmet ; Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye Uygulamast
Uzerine Bir Oneri , TBB Yayi , Istanbul 1995, s:3

3 ONCE Saime ; Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar icin Muhasebelestirme Sekilleri, TBB
Yayini , Eskigehir 1995, s:12
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e Riskten korunmayi saglar.

e Bu teknikler iirtinlerin likiditesini artirabilir ve bdylece finansman

kaynaklarinin tiirlinii genigletir.
2.2.3.1. Opsiyon islemleri

Opsiyon sdzlesmesi bir prim karsiliginda iizerinde anlagilan bir mal veya
finansal araci ilerki bir tarihte satin alma veya satma hakki vern bir menkul
degerdir. Opsiyon sozlegsmelerinde oldugu gibi bir taahhiidiin yerine getirilmesi
zorunlulugu yoktur, bir alim veya satim hakkinin varlifi s6z konusudur. Opsiyon
sozlesmelerinde bir hak s6zkonusu oldugu igin belli bir prim karsilig1 vade
tarihindeki kogullara gore satin alma hakki kullamilir veya kullanmaktan
vazgecilebilir. Giiniimiizde opsiyon stzlesmeleri; hisse senetleri, hisse senetleri
endeksleri, belli dovizlerde, devlet tahvilleri, bonolar ve ¢esitli mallar iizerinde

uygulanabilir™.

Bir opsiyon isleminde opsiyon alicisi alim veya satim taahhiidiine girer.
Opsiyon vadesi bitiminde alim veya satimin gerceklesmesi alicinin tercihine
birakilir. Alict hakkini kullanmak istedigi taktirde opsiyon saticist da kendi
ytikiimliiliiglinii yerine getirmek zorunda kalir®.

2.2.3.1.1.0psiyon Islemlerinde Taraflar:

Opsiyon Sahibi: Belli bir fiyat yada prim karsiliginda satin aldig1 opsiyon

sOzlesmesini, sozlesmede belirtilen siire i¢inde yada sonunda kullanma hakkina
sahip kisidir. Opsiyon satin alan vade bitiminde opsiyonu kullanmak istemeyip
terk edebilir. Bu durumda karg: taraftan primi iade etmesini talep edemez. Yani
opsiyon satin alan yatirimci, prim 6demek suretiyle yatirima bagtan belli bir

kayipla baglar. Opsiyon sahibinin maksimum kaybi1 prim kadardir. Kazanci ise

* YUKCU Siileyman, YUCEL Tiilay ; Bankacilikta Tiirev Uriinler ve Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durum ve Yapilmasi Gerekenler , TBB Yayini, [zmir 1995, 5:10

% GOUMUSELI Saniye ; Déviz Kuru ve Faiz Oram Riskinden Korunma Teknikleri, TBB Yayini, Ankara
1994, 5:56
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teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon sézlesmesi almakla kisinin “uzun pozisyon”

aldigr ifade edilir®.

Opsiyon _Saticisi: Belli bir fiyat yada prim karsilifinda opsiyon

sozlegsmelerini hazirlayip satmakla yiikiimliiliik altina giren taraftir. Karg: taraf
talep ettigi taktirde yiikiimliiliigii yerine getirmek zorundadir. Kazanci prim ile
siirli olup, kaybr fiyat dalgalanmalar1 dogrultusunda teorik olarak sinirsiz
oldugundan, opsiyon sahibine gore daha fazla risk alir. Opsiyon satan kiginin
“kisa pozisyon” aldig1 ifade edilir.

2.2.3.1.2.0psiyon Tiirleri

Opsiyon tiirleri genel olarak satin alma (call options) ve satma opsiyonu

(put options) olarak ikiye ayrilir.

Satin Alma Opsiyonu (Call Options): Satin alma opsiyonu alicisina belirli

bir tarihe kadar yada sadece belirli bir tarihte opsiyon yazicisindan belirli bir hisse
senedinden belirli sayida, sozlesmeyle saptanmig fiyat iizerinden satin alma hakk

tamr®,

Satma Opsiyonu (Put Option): Satma opsiyonu alicisina belirli bir tarihe

kadar yada sadece belirli bir tarihte, opsiyon yazicisina belirli bir hisse senedinden

belirli sayida miktar1 sézlesmeyle saptanmig fiyat tizerinden satma hakki tamr®,

2.2.3.2. Swap

Swap kelime anlami olarak miibadele, degis-tokus ve takas olarak
tanimlanirken, daha 6zel olarak; finansal araglarin veya paranin gelecekte belirli

bir tarihte ve belirli oran iizerinden degigimi olarak ifade edilebilir®*.

Herhangi bir swap’in temel amaci, belirli bir finansal islemin maliyetini ve

riskini azaltmak amaciyla swap islemine giren her iki tarafa da karsilikli fayda

! CEYLAN Ali ; Finansal Teknikler , Ekin Kitapevi, 1998 Bursa, s:222

52 BOLAK Mehmet ; Sermaye Piyasas1 Menkul Degerler Analizi ve Portfoy Yonetimi, Beta Yaynlari,
2001,s:69

6 a.g.k., s:69
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saglamak icin iki girigimin farkli finansal yeteneklerinden avantaj saglamaktir.
Doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda ortay ¢ikan hizli degisiklikler nedeniyle riske

maruz kalan taraflar bu riskten korunmak tizere bu teknige bag,vurabilirler(’5 .

Swaplar diger mali enstriimanlarla kargilastirildifinda bir ¢ok avantaja
sahiptirler. Bu nedenle swap, finansal gevrelerde “uluslar arasi bankacilikta

devrim” olarak nitelendirilmektedir. Swap’in baglica avantajlari sunlardir®:

e Esneklik: Swaplar oldukc¢a esnek mali araclardir ve ¢ok karigik nakit

akimlarmin yonetilmesinde kullanilirlar.

e Risk Yonetimi Kolaylig1: bir kurulug swap yoluyla faiz ve doviz risk

profilini kendi istegi dogrultusunda yonlendirebilmektedir.

¢ Bilanco Dis1 Finansman imkani1 Saglamasi: Swaplar bilango iizerinde
dogrudan etkide bulunmamaktadir. Genellikle kisa hesap notlar1 seklinde nominal
degerleri iizerinden kaydedilmektedirler. Bilancoda goriillmeyen swap getirileri

firma i¢in ek bir finansman kaynagidir.

e Piyasa Entegrasyonu Saglamasi: swaplar piyasalar ve mali
enstriimanlar arsinda bir bag olustururlar. Bu sekilde swaplar firma ve kuruluslara
kredi degerlerinin yeterli olmamasi yada bagka nedenlerle girme imkani

bulamadiklar1 piyasalara girebilme kolaylig: saglar.

Swap iglemine girmenin temel nedenleri sﬁyledir67:
Daha uygun faiz oranindan fon saglamak,
Daha uygun d6viz kurundan fon saglamak,

Bilinen yada planlanan nakit akiglarini riskten korumak,

 ONCE Saime ; a.g k. , 5:23

65 a.gk., s73

8 ERDOGAN Niyazi; Uluslararas: isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri,
2. Basim, Aralik 1995, istanbul, s:55
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Doviz kuru yada faiz oranlarinin gelecekteki degisimleri iizerinde

spekiilasyon yapmak,
Kambiyo kontrolleri ile ilgili problemlerden kaginmak.
2.2.3.3. Vadeli Islem Piyasalan (Forward Piyasalar1)

Bir forward stzlesmesi ile belirli bir varliin (mal, doviz faiz) ilerde
belirlenen bir tarihte, iki tarafin iizerinde anlagtigi bir fiyattan teslimi sartlar
belirlenir. Sozlesme kendine 6zgii ve spesifiktir. Sozlesmenin sonunda iki taraf
her yonii sozlesmede belirtilen sartlara bagli kalirlar. Sozlegmelerin 6zellikleri
nedeni ile bu s6zlesmelerin devri kolay olmamakta dolayisiyla bir ikincil piyasa

bulunmamaktadir®®.

Forward piyasalarinin 2 temel fonksiyonu vardir. Bunlardan birincisi
gelecekteki iglemlerle ilgili kur riskini ortadan kaldirmaktir. Bu sozlesmelerle mal
fiyatlarinda, doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak
amaclanir. Forward piyasasimn ikinci fonksiyonu ise spekiilatif amaglhi

kullanilmasidir. Forward iglemlerinin dzellikleri ise sunlardir®:

1- Forward islemler merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla

miisterileri arasinda ger¢eklesen islemlerdir.

2- Vadeli iglemler cesitli iletisim araglan ile gerceklestirilmekte ve

fiyatlar miigterinin sayginligina gore degismektedir.

3- Forward soOzlesmeler standart sozlesmeler degildirler. Sozlesme
taraflari, mal ile ilgili tiim ayrintilar serbestce belirlerler(miktar, teslim tarihi,
vade, fiyat).

4- Vadeli islemlerde soézlesmenin gerceklesme anma kadar birbirlerine

O0deme yapmalar s6zkonusu degildir.

67 OI:ICE Saime; a.g k., s:24
8 yUKCU Siileyman , YUCEL Tiilay ;a.g.k.,s:3
% CEYLAN Alj; a.g k. ,:255



5- Forward sozlegmeleri bir tercih degil zorunluluk dogurur.
2.2.3.4. Futures (Gelecek) Sozlesmeleri

Futures sozlesmeler; belirli bir kalite ve belirli bir miktarda mal, d6viz,
tahvil, hisse senedi gibi bazi varliklarin belirlenen yer ve tarihte alim-satimini
saglayan sozlegmelerdir. Sozlesmede fiyatin digindaki tiim kapsam ve ozellikler

standart hale getirilir.

Futures piyasalarin forward piyasalarindan Onemli farkliliklars;
sOzlesmenin standart hale getirilmis olmasi, alim-satim isleminin organize bir
piyasada yapilmasi, taraflar arasinda degisim igleminin ayr bir takas odasinda
gerceklestirilmesi ve bu takas odasinin sozlesmede bir garant6r rolii oynamasidir.
Bu yonleri ile futures piyasalarda ikincil piyasanin varlifi s6z konusu
olabilmektedir. S6zlesme ya satis yada alis igleminin tersi bir islem ile dengeleme
yapilarak likiditenin likiditenin saglanmasiyla veya s6z konusu malin fiziki olarak

teslimi ile sona erer’’.

Gelecek piyasalarinda islem goren 4 temel {irlin ¢esidi vardir. Bunlar:
1- Tarimsal {irlinler(bugday gibi)

2- Metaller (glimiis gibi)

3- Dogal kaynaklar (petrol gibi)

4- Finansal araclardur.

2.2.4. Riske Maruz Deger (Value At Risk)

Firmalarin kendi kurumlan igindeki ttim riskleri bir biitlin olarak Slgme
yolundaki ¢aligmalari 1970’ler , 1980’lerde baglamigtir. Sonradan bu ¢aligmalar
danigmanlik firmalarina ve kendisi bir model gelistirebilecek durumda olmayan

ancak boyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurum ve girketlere satilmugtir. Bu

0 YUKCU Siileyman,YUCEL Tiilay ;a.g.k. ,s:4
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sistemlerden en iinliisii JP Morgan tarafindan gelistirilen, Riske Maruz Deger
(RMD) 6l¢iitiinii kullanan “Risk Metrics™tir’ .

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamamu portfdy teorisine dayal1 olmamis,
bazilar: tarihi kar ve zarar rakamlarimi kullanmug, bazilari ise Monte Carlo

similasyon tekniZine dayali olarak gelistirilmigtir.

RMD sistemleri yayginlagtikga, ilk geligtirilme amaci olan piyasa riskinin
slciilmesi diginda kredi, likidite, nakit akim(6zel firmalar i¢in) risklerini de icine
alacak sekilde gelistirilmeye galisilmaktadir.

RMD konusu ¢alismanin 2. Béliimiinde ele alinacagi i¢in burada ¢ok fazla

ayrintiya girilmemigtir.

"I AYDIN Aydin ; a.gk. s:7
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ILBOLUM

RiSKE MARUZ DEGER (Value at Risk)

1. RISKE MARUZ DEGER (RMD-VAR) TANIMI

Her finansal yatiim riskini de beraberinde getirir. Gelecekte piyasa
kosullarinin ne olacagini tam olarak bilemedigimizden dolay: yapilan yatirimlarin
ilerideki degerini kesin olarak tespit edemeyiz. Ancak, istatistiksel yontemler
kullanarak yaptigimiz yatirimin beklenen degerini degisik olasiliklar altinda analiz
edebiliriz. Ciinkii istatistiksel yaklasim finansal riskin ¢lgiilebilmesini miimkiin
kilar. Riske Maruz Deger (RMD) yontemi, bu istatistiksel temel iizerine inga

edilmistir’.

RMD yonteminin ilgilendigi ve 6lgmeye caligtifi risk piyasa riskidir®.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan yaymlanan bankalarin
sermaye yeterliliginin Ol¢iilmesine ve degerlendirilmesine iligkin yOnetmelikte,
bankacilik sektorii icin genel piyasa riski:”Bankanin alim satim hesaplar

icersinde yer alan;

a- getirisi faiz orani ile iligkilendirilmis bor¢lanmay: temsil eden finansal
araclara,
b- hisse senetlerine,

¢~ diger menkul kiymetlere,

! Kogbank Risk Yonetimi Grubu ,” Orneklerle Riske Maruz Deger Yontemi” , Activebanka , Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Mayis —Haziran 2001 y1l:3, say1:18 ,s:50,51

2 SEVAL Belkis, ARSOY Yavuz, SARIKOVANLIK Vedat; “ Piyasa Riski, Sermaye Yeterliligi ve Riske
Maruz Deger (VAR)” , V.Tiirkiye Finans Egitim Sempozyumu, 8-11 Kasim 2001 Bandirma, s:1



yukarida belirtilen araglara dayali tiirev sozlesmelere, bankamn bilango i¢i ve
bilanco dis1 kalemlerinde yer alan, farkli doviz cinslerindeki tiim doviz varliklar:
ve yiikiimliiliiklerine iligkin pozisyonlarin degerinde faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar
riskidir.”seklinde tanimlanmaktadir. Genel olarak tanimlamak gerekirse, degeri
piyasa sartlarinda olugan faiz orani, doviz kuru , mal ve hizmet, hisse senedi
fiyatlarindan etkilenen varliklarin degerlerinde olugabilecek zarar riski piyasa

riskidir 2.

RMD; belirli bir seviyede, normal piyasa sartlarinda, belirli bir zaman
araliginda, beklenen en kotii zararin miktarimi 6lgen bir risk 6l¢lim metodudur.
Yani RMD belirli bir zaman igerisinde belirli bir yiizde olasilik dahilinde ne

kadar para kaybedecegi yoniindeki sorulara cevap verir*

RMD, piyasa riskinin objektif , bagimsiz istatistiki risk dl¢tim modelleriyle
nasil ele alindigini gosteren ve Olgen, bir risk yonetim teknigidir. Diger bir deyisle
RMD, bir islem durumunda (alim-satim;pozisyon alma), belli bir zaman iginde,
belli bir giiven araliginda meydana gelebilecek en yiiksek zarari ifade etmektedir’.
Boylece bu model gerek firma igi riske bakista tutarliligs; gerekse de diizenleyici
kurumlar (BDDK) icin de, piyasa riski kargisinda bulundurulmas: gereken
sermaye icin bir gosterge olabilmektedir. RMD portfoyiin belli bir zaman
stirecinde ne kadar zarar edebilecegine cevap aramaz; belli bir olasilik dahilinde
zarar edebilecegi maksimum degeri gﬁsterir6. Ciinkii ilk sorunun cevabi aslinda
eger tlim piyasa faktorleri olan faiz orani, doviz kuru ve fiyatlar ayn1 anda ciddi
boyutta olumsuz etkilenirse, teorik olarak zarar tiim portfoy degeri olabilir. Ama
RMD, portfoyiin piyasa faktorlerinde belli bir zaman icinde meydana gelen
degisikliklerin portfdy degeri tizerindeki olasi etkilerini gosterir. RMD metodu

piyasa riskini kisa siireli olarak olcer. Genellikle bu siire elde tutulan varliklarin

3 a.gm.;s:1-2

* KORKMAZ Turan :”Kriz Donemlerinde Piyasa Riski (Value At Risk)Hesaplamas1 Ve IMKB-30
Portf6yii Uygulamasi” 5. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu 08-11 Kasim 2001 Bandirma S:1
’SEVAL ARSOY SARIKOVANLIK: a.g.m.;s;2

§ Active Aragtirma Grubu. “Yirmibirinci yy. da Finansal Riskin Olgiilmesi”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, say1: 9, Ekim Kasim 1999, s:16



kolaylikla likide edilebilecegi siireye bagli olarak 1 - 10 giin arasinda degisir.
Uygulamada genellikle son 1 yilin iglem giinlerinin verileriyle RMD hesaplanir.
Bu da yaklagik 250-260 is giiniinii ifade eder. RMD , faiz, kur ve fiyat riskini
kapsamaktadir. Biitlin bunlarin tek bir rakama indirgemesi 6zelliginden dolay:1 da

son yillarda sik¢a kullanilmaya baglanmusg bir risk l¢tim metodu olmustur’.

RMD farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan riski biraraya
getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme sans1 vermektedir. Ayrica RMD risk
faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta, birbirini yok eden/azaltan

riskler varsa toplam risk daha az olarak bulunmaktadir.

Bankalarmn kullanabilecegi i¢csel modeller tipik olarak value at risk (riske
maruz deger) yaklagiminin ortaya koydugu sekilde tanimlanmugtir. Bankanin ticari
islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat ve pozisyon verileri belli Olgiim
parametreleriyle beraber bir model dahilinde hesaplandifinda bankanin piyasa
risk iistlenimine dair bir veriyi ortaya koymaktadir. Béylece belli bir istatistiki

giiven araliginda bir banka portféyiiniin ugrayabilecegi tahmini maksimum zarar

hesaplanabilmektedir.

RMD  bir organizasyonun  portfoyiiniin  gelecekte  pazardaki
degiskenliklerden (Faiz degisimleri, kur farklan vs ) kaynaklanan zarar
olasihimin Ol¢timiidiir. Bir RMD analizinin klasik bir sonucu “Gelecek hafta
igerisinde banka %35 olasilikla 5 Milyon dolardan daha fazla kayba ugrayabilir”
seklinde bir ifade olabilmektedir. Buradan kisaca “RMD, olasi kaybin ifade

edilmesidir” diyebiliriz.

RMD kavraminin kolaylii; enstriimantal seviyeden, makro portfoy
seviyesine kadar cesitli seviyelerde isleyebiliyor olmasindadir. Geligmig
iilkelerdeki hemen hemen biitlin 6nemli finansal kurumlar, RMD’i giinliik risk

Ol¢limiiniin bel kemigi olarak kabul etmislerdir.

7 SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK: a.g.m., s:3
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Tablo.2.1:Riske Maruz Deger®
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2. RISKE MARUZ DEGERIN TARIHCESI

Onemli Amerikan bankalar1 1980’lerde RMD’ye onciiliik etmiglerdir. Bu

gelisme, sermaye piyasalarindaki {iriin yenilikleriyle ayn1 zamana denk gelmigtir

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami portfy teorisine dayali olmamuisg,
bazilart tarihi kar ve zarar rakamlarini kullanmig, bazilart ise Monte Carlo
simiilasyon teknifine dayali olarak gelistirilmigtir. JP Morgan RiskMetrics’i ve
onun icin gerekli veri setini Kasim 1994°te iicretsiz olarak yaygin kullanima
sunmustur. Bunun ardindan RMD daha yaygin bir kabul ve kullanim bulmus,
sadece menkul kiymet iglemleri ile ugrasanlar degil bankalar, emeklilik fonlari,

¥ kogbank risk yonetim grubu :a.g.m.s:50
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diger finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale

gelmistir9.

RMD sistemleri yayginlastikca, ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin
dlciilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar igin) risklerini de igine
alacak sekilde gelistirilmeye galigilmaktadir. Bu yoénde galismalara &rnek olarak
JP Morgan’in kredi riskinin ol¢iilmesine yonelik olarak gelistirmekte oldugu
CreditMetrics2 verilebilir.

3. RMD CESITLERi

%95 giiven araligi ve bir giinliik 6l¢tim siiresinde 11 milyonluk RMD,
ortalama olarak 20 giinde sadece bir giin piyasa hareketlerinden dolay1 11 milyon
dolardan daha fazla kayip beklenmesi anlamina gelir. Bu tamimla %S5 risk
seviyesi; RMD’i gecen kayiplarin, portfdyii elde tutuumuz siirenin %35’inde
gerceklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Ug gesit RMD vardir':

3.1. Goreceli RMD

Goreceli RMD riski, 6nceden belirlenmis bir kiyaslama performansina
gore dlger. Bu yatirim yoneticileri dahil birgok kurumsal yatirimeryla da ilgilidir,
ciinkii onlarin performanslar1 genellikle hedeflenmis bir modelle (Grnekle)

kiyaslanir.
3.2. Marjinal RMD

Marjinal RMD bir pozisyonun portféye ne kadar risk ekledigini Olger.
Ozellikle marjinal RMD, eger pozisyon tamamen kaldirilirsa, RMD portfOyiiniin
ne kadar degisecegini gosterir. Marjinal RMD, mutlak ve goreceli RMD igin de
hesaplanir. Marjinal RMD, hangi pozisyonun risk portfdyiine en biiyiik fayday:

saglayacaginin olglimiinde kullanilir. Ayrica, riski en etkili sekilde azaltmak i¢in

8 JLHAN Asli; Finansal Pazarlar “Riske Maruz Deger”, Baskent Universitesi I.1.B.F., Iletme
Boliimii.2003, Lisans Tezi, s:3
Vagk.:s:6



hangi pozisyonu tamamen ortadan kaldirmamz gerektiginin tespitine de yardimci

olur'l.
3.3. Farksal RMD

Farksal RMD marjinal RMD ile yakindan ilgilidir'>. Marjinal RMD, bir
pozisyonu tamamen ortadan kaldirmakla risk portfSyiinde olusan farklar
olcerken; farksal RMD, pozisyonun portfoy igindeki agurhigindaki biitiin kiigiik
degisikliklerin etkisini Olger. Farksal RMD’i pozisyonun agirligmm bir dolar
arttirip, gesitlendirilmig (diversified) RMD portfoytiniin degerindeki degisiklikleri
Olgerek tahmin edebiliriz.

4. RMD’NIN KULLANIM ALANLARI

RMD sonuglar1 finansal yatinnmcilara ve yoneticilere pek ¢ok konuda

yardimce1 olmaktadir:

1- Yatinm, riskten korunma, portfoy yonetimi ve benzer kararlarda

riskli secenekler arasinda karar vermede kullanilmaktadir.,

2- Riskler aras1 baglantilar1 da dikkate aldigindan genel oldugu kadar

net olarak da risk hesabi yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

3- Yénetici ve iglemci kararlarinin performansinin degerlendirilmesine

olanak vermektedir.

4- Bir kurumun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde

yardimci olmaktadir.

5- Kurum risklerinin  aciklanmasinda  raporlama  amach
kullanilmaktadar.

" http//:gulcan5.sitemynet.con/gulcanid5.html
12 marjinal RMD’i farksal RMD olarak da tammlanmaktadir.



6- Riske dayal1 limit tahsisinde kullanilmaktadr.".

Giiven araligi pek cok durumda %99 ya da %95’tir. Tanimda ifade
edilen “belli bir dénem” riske maruz degerlerin elde tutulma siiresini ifade

etmektedir.

Basel komite kararinca giiven araligt %99’dur. Komite elde tutma

siiresinin 10 giin ya da daha uzun olmasini istemektedir.
5. RMD HESAPLAMA YONTEMLERI

RMD hesaplanmasinda parametrik ve parametrik olmayan baglica li¢

yontem kullanilmaktadur' .

e Parametrik Yontem

- Varyans —-Kovaryans Yontemi
e Parametrik Olmayan Yontemler
- Tarihi Simiilasyon Yontemi

- Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

5.1. Parametrik Yontem
5.1.1. Varyans - Kovaryans Yontemi

Bu yontem; korelasyon, volatilite gibi parametreleri kullanan denklemlerle
RMD tahmini yapmaya caligir. En Onemli Ozelligi riski yaratan piyasa
faktorlerinin ¢ok degiskenli normal dagilim (multivariate normal distribution)
gosterdigini varsayar. Risk faktorlerindeki beklenen degisim, gecmis donemde
gozlenen volatilitesi ve diger risk faktorleriyle olan korelasyonlar: ele alinarak

hesaplanir. Bu degisimin portfoy tizerinde olugturdugu kayip; Riske Maruz Deger

* Tiirkiye I Bankas: Mevzuatr: http//10.50.104.109/risk/teori/piyasa.doc
" Kogbank Risk Yonetimi Grubu.” Orneklerle RMD Yéntemi” a.g.m.,s:50
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(RMD) dir. Parametrik RMD yaklagimi duyarlilik {izerine kuruludur. Igili risk
faktoriindeki beklenen degisime gore portfdyiin maruz kalacagi deger kaybi
dogrusal bir trend olu$turur15 .

RiskMetrics’i gelistirirken JP Morgan’in da kullandifi parametrik
modelde, portfoy karliligimin normal dagildig: varsayiimaktadir. Portfoy karlilid
(uygulanabilir) risk faktorlerine lineer olarak bagimhdir.

Parametrik RMD metodunda normal dagilim varsayimi kullanilir. Ancak
simiilasyonlar ile fiyatlama yapilmaz. Parametrik RMD yaklagimi duyarlilik
iizerine kuruludur, ilgili risk faktoriinde beklenen degisime gore pozisyonun
beklenen kaybi dogrusal bir trend takip etmektedir. Diger yontemlerde ise,
fiyatlama yapilmaktadir. Risk faktSriindeki beklenen degisim ge¢mis donemde
gozlenen volatilitesi ve diger risk faktorleri ile olan korelasyonlar: ele alinarak

hesaplanir ve bu degisimin portfdy ilizerinde olugturdugu kayip RMD’dir'®.

Portféyde doviz, bono gibi bagka yatirim araglar1 da bulunuyorsa portfoy
volatilitesi, matris denklemleri vasitasiyla bulunabilir. Bu durumda her bir risk
faktorii icin bulunan volatilite ve korelasyon rakamlari kullanilarak portfoy
standart sapmasi bulunur ve agagida bulunan formiildeki yerine konarak RMD

hesaplanir.
RMD hesabi su formiile gore yapilir:
RMD = Volatilite x Portfoy Degeri x Gliven Araligi

Formiilde volatilite, elde tutma siiresinin karekoki ile olceklendirilmek
suretiyle bulunur. Yani, RMD 10 giinliik bir zaman dilimi i¢in hesaplaniyorsa,

giinliik volatilite 10’un karekokii ile carpilarak 10 giinliik volatiliteye ulagilir.

15 SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK: a.g.m., s:4

16 JLHAN Asl ; a.g.k. s:5



Ornegin ; 1 milyar TL’lik hisse senedi portfyiimiiziin oldugunu ve
portfoyiin IMKB Bilesik endeksi ile aym getiriyi sagladigini varsayalim. Endeksin
giinliik volatilitesi yiizde 3.4 olarak verilmis olsun. Bu portfoy icin yiizde 99
giiven araliinda 10 giinliik RMD s6yle hesaplanacaktir :

VaR = 0,034 *+/10 *1.000 .000 .000 * 2,33
VaR 250 .515 .636 TL

Hesaplanan RMD rakamlari, elde tutma siiresi, yatirim enstriimanlarinin

volatilitesi ve gliven araligina bagli olarak biiyiik degisiklikler gosterebilmektedir.

Bu varsayimlarla portféy RMD degeri dogrudan ilgili risk faktorlerinin
volatilite ve korelasyonlarindan hesaplanabilmektedir. Her iki varsayimi da
saglayan portfdyler icin dogru RMD tahminleri hesaplanabilmektedir. Bu
portfoyler, hisse senetleri, spot ya da forward doviz ya da iiriin pozisyonlari ve’
kisa vadeli borglanma araglari igeren portfoylerdir. Igeriginde opsiyonlar, faize
dayal1 bagka tiirev iirtinler (6rnegin structured notes) ve mortgage’a dayalt menkul
kiymetlerin bulundugu portféylerde ise parametrik RMD hatali sonuglar

verecektir.

Muhtelif sayida hisse senedinden olusan 1.000.000$’lik bir portfSy icin
RMD degeri en basit haliyle agagidaki gibi hesaplanacaktir. Portfoy
volatilitesi”(degiskenlik) %4 varsayldiginda, %99 giiven aralifinda, 10 isgiinii

tizerinden 250 giinliik veri kullanilarak hesaplama yapilirsa:
RMD-= portfoy degeri x portfoy volatilitesi x elde tutma siiresi x giiven aralif
RMD= 1 milyon $ x %4 x V(10/250) x 2.33

RMD= 18 640 $ olacaktir.

7 VOLATILITE: oynaklik ve degiskenlik olarak kullaniimaktadir. Finansal kaynaklarda bu kelime
“degigkenlik * yerine “ volatilite” olarak kullanildig1 i¢in tezde kullanilmig olan volatilite kelimesi
degiskenligi ifade etmek tedir.



Portfoy volatilitesi, portfoy risk faktorlerinin degiskenligini 6lgmektedir.
Elde tutma siiresi Basle komite tarafindan 6ngoriildiigii sekilde en az 10 giin, veri
seti (en az) 250 giinliiktiir. 2.33, %99’luk giiven araliginda, standart normal
dagilim tablosunda yer alan normal dagilim degerini gostermektedir. %99 Basle

Komite’nin 6ngordiigii giiven araligidur.

Rakam yorumlanirsa; iglem yapilacak ilk on giin icinde yiizde 99 ihtimalle
portfyiin ugrayabilecegi en yiiksek kayip 18.640 $’dur.

Ornekte risk faktorleri arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilmistir.
RMD, portfoyde cok sayida lirlin bulunmasi nedeniyle ortaya ¢ikan fakttrler
arasindaki korelasyonun da dikkate alinarak, toplamdan diisiilmesine olanak
vermektedir (portfoy cesitligi arttikca risk azalmaktadir). Boylece portfoy riskinin

oldugundan daha yiiksek hesaplanmasinin 6niine gecilebilmektedir.

Secilen giiven aralig1 %99’dan daha diisiik bir aralik olsaydi, RMD rakami
da daha diisiik bir deger olarak ortaya ¢ikacak idi.
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Tablo 2.2:Parametrik Yontemin Avantaj Ve Dezavantajlan18

AVANTAJLAR

DEZAVANTAJLAR

* Biitiin bir bankanin RMD hesaplamasi
cok kisa bir siire iginde
yapilabilmektedir

*Portfoy getirilerinin normal
dagilim gosterdigini varsayar.

*Kullanilan piyasa risk faktorleri cok ve
goreceli olarak birbirinden bagimsiz ise
normal dagilim gostermeseler bile
Parametrik yontem kullanilabilir.

* Risk faktorlerinin degiskendir
bunun yaninda bir de onlarin
getirilerine korelasyonuna ihtiyag
duyulur.

* Eldeki varliklarin degisik risk
faktorlerine olan duyarlilig: paket
programi saglayan sirket(ler) tarafindan
sunuldugunda yeni bir fiyatlama
modeline gereksinim olmaksizin kolayca
kullanilabilir.

* Duyarlilik analizi uygulanamaz.

5.2. Parametrik Olmayan Yontemler
5.2.1. Tarihi RMD Yontemi

RMD hesaplamasina kavramsal olarak en basit yaklagim Tarihi Benzetme
tarihin

kullanilmaktadir. Boylelikle secilen bir zaman dilimi boyunca (minimum 1 yil)

yontemidir. Bu yOntemde birebir tekrar edecegi varsayumi

gerceklesmis giinliik fiyat hareketleri almarak portfoy fiyatlamasi yapilir ve bir
deger dagilimu olusturulur. Bu dagilimdaki %1’e denk gelen goézlem RMD’dir.

Fiyatlama i¢in bir yillik bir donem ele alindigi durumda %1’e denk gelen gozlem
en kotii 3. ile 4. gozlem arasindaki deger olmaktadir'®.

18 SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK,:a.g.m.,s:9
¥ {LHAN Ashi :a.g.m,s:12
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Tarihi RMD yé6ntemini 5 agamada agiklaybiliriz”’:

- Birinci agsama portfoyli olusturan piyasa faktorlerini belirlemek ve
bunlarin degisimlerinden ortaya cikabilecek deger degisimlerini
gosterecek formiilii ortaya koyabilmeyi kapsar.

- Ikinci agamada ise formiiliimiizde yer alan piyasa faktorlerinin gegmis
N giindeki tarihsel degerleri ¢aligmaya katilir. Bu degerlerin giinliik
degisimleri hipotetik degerleri olugturmada yardimci olurlar.

- En kritik safha olan 3. agama ise olusturulan hipotetik degerlerin
portfdy degerini giinliik olarak nasil etkiledigini hesaplar gegmis N
giinde yasanan degisimlerin gelecek N giinde de yasanabilecegini
varsayarak portfoyiin giinliik hipotetik degerlerin kar/zarar seviyeleri
belirlenir.

- Bir sonraki agamada ise bulunan kar/zarar seviyeleri kiiciikten biiyiige
dogru siralanir. Aslinda bunlar ge¢miste varolmug biitiin piyasa
kosullarinin oldugu gibi aynen gelecekte de olugmasi durumunda
ortaya cikabilecek giinliik portfoy kar veya zarar olasiliklarindan
bagka bir sey degildir.

- Son olarak, 5. asamada ise modeli kurmadan Once belirledigimiz
giivenlik seviyesine denk gelen kar veya zarar degeri bizim portfoyiin

maruz kalabilecegi riski ifade eder.

Tarihi RMD yontemi, Monte-Carlo’nun basitlestirilmis halidir. Burada,
tesadiifi olarak senaryolar yaratilmasi yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar
cikarilmaktadir. Risk faktorlerindeki tarihi degisimler kullanilarak simiilasyonu
yapilan faktorle portféy degerlendirilmekte, portfoy degisimlerinin dagilim
hesaplanmaktadir. Getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim icermemekte,
volatilite, korelasyon ya da bagka parametrelerin hesaplanmasina gerek

kalmamakta, modelden kaynaklanan risk ihtimali azalmaktadir. Tarihi simiilasyon

% SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK:a.g.m,s:5
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metodunda sikinti veri setinde ortaya c¢ikabilmektedir. Veri seti igine

yansitilamayan durumlarin tamamen goz ardi edilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Monte Carlo ve tarihi RMD yontemleri, her ikisi de piyasa oranlarini
degistirip enstriimanlar1 yeniden degerlendirdikleri i¢in teknik olarak aymidirlar.
Farklar1 piyasa senaryolarini nasil olugturduklarindadir. Monte Carlo simiilasyon
yontemi, rastlantisal senaryolar meydana getirirken Tarihsel Benzetme Metodu,
gecmiste gerceklesen piyasa hareketlerini senaryo olarak kabul eder. Eger
portfdyiin Onemli bir boliimi lineer degilse, pozisyonu tamamen yeniden
fiyatlandiran benzetme yaklagimlari, RMD hesaplamasi yapan parametrik

yaklagimdan daha dogru sonuglar vereceklerdir.

Bu yontem, finansal varlik getirilerinin dagilim hakkinda bir varsayim
yapmadan RMD hesaplanmasina olanak saglayan ve uygulanmasi oldukca basit
bir yontemdir. Elde tutulan portféy belli bir tarih itibariyle sabitlenerek tarihsel
fiyat degisimleri mevcut portféye uygulanir. Bu islem sonucu elde edilen portf6y

degisim tutarlan kullanilarak istenilen giiven araligindaki RMD rakami bulunur.
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Tablo 2.3: Tarihi Simiilasyon Yonteminin Avantaj Ve Dezavantajlan®'

AVANTAJLAR

DEZAVANTAJLAR

yapilmaz.

* Risk faktorlerinin dagilimiyla ilgili hicbir varsayim[*Tamamen 6rnekleme periyodu igindeki

verilerin tizerine kurulmus bir yontemdir.

*Degiskenlik ve korelasyon hesaplamalarini gerek
Duyulmaz.

* Piyasalarda kisa bir siire sonra meydana
gelecek yapisal degisiklikleri hesaba
katamaz.

* Ekstrem olaylar 6rnekleme periyodu iginde oldugu
stirece olusturulan degerler gergegi yansitabilir.

* Duyarlilik analizi yapilamaz.

* Piyasalararas: biitlinliigii direkt olarak kabul
ediyor.

* Verilerin azligi, RMD tahminini tarafh ve
tutarsiz kilabilir.

* RMD i¢in giiven aralig1 hesaplanabilir.

* Karmagik varliklardan olusan bir
[portfoyiin 6lglimiinde iyi sonug vermeyebilir.

* PortfOy icerisindeki varliklarin -
agirliklarinin degismesi durumunda iyi sonug

vermeyebilir’.

5.2.2. Monte-Carlo Simiilasyon Yoéntemi

Monte-Carlo, gamma ve konveksitenin bulundugu karmagik portféylerde

dogru tahminler verebilen tek value at risk modelidir. Model belli bir donem igin

portfoyiin olasi kar ve zararlarim1 gosterecek olan histogramin tesadiifi olarak

belirlenebilmesi i¢in Monte-Carlo simiilasyon

teknik diger metodlarda ortaya g¢ikan model

teknigini kullanmaktadir. Bu

riskini hemen hemen ortadan

kaldirmaktadir. Ancak uygulanmasi gii¢ ve zaman alic1 olabilmektedir.

2l SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK: a.g.m., s:10

2 CEYLAN Ali, KORKMAZ Turhan;Sermaye piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa

2000 s:318
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Monte Carlo Simiilasyonu, Tarihi benzetme yOntemine benzer bir
yaklagim olmakla birlikte iki yontemi birbirinden ayiran temel bir 6zellik vardir.
Tarihi Benzetme gegmis fiyat degisim dagulimim oldugu gibi ele alirken, Monte
Carlo Simiilasyonu’'nda dagilimin belirli bir gsekli oldugu varsayilir. Genellikle
normal dagilim sekli kullanilmakla birlikte farkli dagdim varsayimlariyla da
model caligabilir. Boylelikle risk faktorlerinin bir giin sonraki beklenen
degerlerine ait belirli bir sayida rastsal simiilasyonlar yapilarak secilen dagilim
sekline uygun bir dagilim olusturulur ve Tarihi Benzetme yonteminde oldugu gibi
%]1’e denk gelen gozlem RMD’dir.

Monte Carlo ve Parametrik RMD metodlarinda belirli bir dagilim
varsayimmu kullanilmasi model riskine de maruz kalinmasina sebep vermektedir.
Model riski, bir modelin gercegi tam olarak yansitamamasi durumudur. Birgok
finansal enstriimanin fiyat degisimlerini tam olarak normal dagilimlarla agiklamak
miimkiin olmamaktadir. Biiyiik fiyat degisimlerinin olugma siklig1 bir normal
dagilimda gorillenden ¢ok daha fenden ¢ok daha fstatistiksel olarak
“leptokurtosis” olarak adlandirilan bu durum, normal dagilim varsayimyla
uygulanan RMD tutarinin riski oldugundan diigiik gostermesine sebep verebilir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda kullanildiginda dikkate alinmas: gerekir.

Bu yontemde tarihsel fiyat degisimleri yerine rassal olarak {iretilen fiyat
degisimleri kullanilir. Monte Carlo simiilasyonu yonteminde, Varyans-kovaryans
yonteminde oldugu gibi, varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayilir. Ozellikle kompleks portfoylerde, opsiyonlar igin RMD hesaplarken
veya portfoyde bulunan varlik icin bir fiyat degisim serisinin bulunmamasi
durumlarinda kullanilir. Kullanici ¢ok miktarda (6rnegin 10.000) fiyat degisimini
rassal olarak {iiretir. Portfoyde birden cok risk faktorii varsa, bu risk faktorleri
arasindaki korelasyon da fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate alinmalidir.
Monte Carlo Simiilasyonu ile RMD hesaplanmas: asagidaki asamalar1 icerebilir™:

1. Risk faktorleri arasindaki korelasyon ve volatilitelerin saptanmasi.

Z JLHAN Ash :a.gk.s:13
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2. Normal dagilima sahip fiyat serilerinin ilgili volatiliteler kullanilarak

iiretilmesi.

3. Korelasyon matrisinin transformasyonu ile korelasyonlu rassal fiyat

serilerinin iiretilmesi.

4. Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi.

5. Portfoy degisimlerinin kiiciikten biiylie siralanarak ilgili giiven

aralifina tekabiil eden RMD degerinin bulunmasi.

Tablo 2.4 :Monte Carlo Simiilasyon Yonteminin Avantaj Ve Dezavantajlar

AVANTAJLAR

DEZAVANTAJLAR

* Risk faktorlerinin her tiirlii dagilimiyla uyumlu
caligir.

* Zaman alic1 ve bilgisayar kullanimu {ist
seviyededir.

* Her tiirlii karmagik portfoyiin modellemesini
saglar.

* Dagilimdaki u¢ noktalar hesaplamaya
dahil edilmez.

* RMD igin istatistiki bir giiven aralig1 hesaplamasinj
saglar.

* Kullanicinin duyarlilik ve stres analizi yapmasina
olanak verir.

Konu kisaca agagidaki sekilde bzetlenebilir®*:

Parametrik VAR:risk faktorlerinin volatilitelerini ve korelasyonlarini kullanan

lineer formiiller uygulanarak hesaplanir.

Monte Carlo Simiilasyonu VAR: risk faktorlerinin istatistiki analizine dayanan

rastsal senaryolar altinda hesaplanir.

% KOYLUOGLU H.Ugur:"Risk Yonetimi! Zaman Gegirmeden Neden?Nasi1? Active ve Finans

Bankacilik Dergisi, mart-nisan 2001 s:83
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Tarihi Benzetme VAR: gecmis piyasa hareketlerini takip eden senaryolar altinda

. hesaplanr.

Tablo 2.5:Riske maruz deger yontemleri

I PARAMETRIK MONTE CARLO TARIiHi BENZETME

RISK HESABI
Hesaplama iz @ ®
Risk yogun. tespit etm. e () ¢
Lineer olm.enst.uygunluk 0 ) @
RISK FAKTOR DINAMIGH .
Normal digin.dag.modelleme ') () ®
Tarihi veriden bagimsizlik e o

©
STRES TESTLERI
Biiyiik dalgalanmalar1 modelleme @ © -
Parametreleri degistirme olanagi -} ) 0

5.3. RMD Hesaplama Yontemleri Arasindaki Benzerlik ve Farklar

Her metodun ayr1 ayri zayif ve kuvvetli taraflart vardir ve ikisi beraber,
daha anlasilabilir bir risk perspektifi saglarlar. Yine de lineer olmayan finansal
enstriimanlarin (opsiyonlar gibi) 6zel zorluklarina; hisse, bono gibi geleneksel

lineer enstriimanlardan daha fazla 6nem vermek gerekir.

Her ii¢ yaklagimm da RMD tahmini i¢in sunacagi faydalar vardir ve hepsi
bir arada kullanildifinda daha saglam bir RMD tahmini saglar. Parametrik
yaklagim alim satim giinii boyunca gerceklesen anlik risk Ol¢limii icin
kullanilirken, benzetme yaklasimi alim satim giinii sonundaki risk tablosunu

sunar.

Bu ii¢ metodun ortak ozellifi, portfoyiin gecmis degerini ve gecmis
verileri baz alip, bu portfoyiin gelecekteki degerini gliniimiiz degeri ile

kargilagtirmaktadir.
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Genelde olusan fiyat degisimlerini biiyiik degisimler, kiiciik degisimleri ise
kiictik degisimler takip etmektedir. Bu veriyi RMD hesaplamasinda dikkate almak
gerekir. Eger son donemde {ist iiste biiyiik fiyat degisimleri yasandiysa yarin
olusacak degisimin de biiyiik olmasi beklenebilir. Bu etkiyi RMD hesaplamasinda
ele alabilmek igin “Ustsel Agirlikli Hareketli Ortalama”(Exponentially Weighted
Moving Average= EWMA) kullanilmaktadir. Ustsel agirliklandirma ile risk
faktorlerindeki son doneme ait olan deisimler verilen agirlik artirilarak, ertesi
giin olugabilecek degisimin daha ¢ok son doneme bagli olarak hareket etmesi
saglanabilir. Burada aguirhik parametresi olarak “lambda” kullanilmaktadir.
Lambda degeri ne kadar diigiikse son dénemdeki hareketlilige verilen agirlik da o

kadar yiiksek olmaktadir.
Ug yontemi kargilagtirdigimizda su sonuglar ¢ikmaktadr:

e Hesaplama hiza ve risk yogunluklarimi tespit etme agisindan
Parametrik RMD yontemi diger modellere gore daha kuvvetli olmakla birlikte,
lineer olmayan enstriimanlara olan uygunlugu daha zayiftir.

e Monte Carlo ve Tarihi Benzetme modelleri lineer enstriimanlar
tizerindeki RMD’yi hesaplamada kuvvetlidir.

e Tarihi Benzetme modeli normal dig1 dagilimlart modellemede diger
yontemlere gore daha bagarilidir.

¢ Biiyiik dalgalanmalar1 modelleme agisindan Monte Carlo ve Tarihi
Benzetme modelleri Parametrik RMD metoduna gore daha bagarilidar.

Tablo.2.6: RMD Yontemlerinin Kargilagtirilmasi

YONTEM TANIM UYGULAMALAR
Parametrik Korelasyon, volatilite, delta gibi parametreleri Lineer olan finansal enstrii-
belirten denklemlerle RMD tahmini yapar manlar i¢in uygun, lineer olma-
yanlar igin uygun degildir,

Monte Carlo  Rastlantisal senaryolara benzeterek ve portfdy Lineer olan ve olmayan biitiin

Benzetmesi  deki pozisyonlar1 tekrar degerlendirerek RMD enstriiman tipleri igin uygun.

tahmini yapar.
Tarihsel RMD tahminini tarihten yararlanarak, tarihsel ~Lineer olan ve olmayan biitiin
Benzetme oranlar1 alip, piyasadaki her degisiklik i¢in enstriiman tipleri igin uygun.

pozisyonlar1 yeniden degerlendirerek yapar.




6. RMD METODUNUN SINIRLARI

RMD’yi hesaplamadan 6nce {i¢ parametreyi belirlememiz gerekir:

a. Giiven arahg:: [k 6nce bir giiven aralifi veya RMD olgiimiine bagl
olarak bir kayip olasilif1 se¢memiz gerekiyor. Giiven araliklan genellikle %90 ile
%99 arasinda siralanir. Bazi firmalar tek bir parametre kullanmaktansa cesitli

giiven araliklan kullanmay: tercih ederler.

b. Tahmini dl¢iim siiresi: Genellikle aktif finansal kurumlar, biitiin piyasa
pozisyonlar riskinden dogan RMD analizi igin bir giinliik tahmini Sl¢lim siiresi

kullanirlar.

c. Baz alman para birimi: RMD’i hesaplarken baz alinan para birimi,

genellikle girketin faaliyetlerinin raporlandig1 para birimidir.
7. RMD’NiN ELDE TUTMA SURESI

RMD herhangi bir portfdyiin veya varlik degerinin belli bir zaman dilimi
icinde fiyat degisimlerinin Ol¢iilmesi esasina dayanir®. Elde tutma siiresi ile
piyasa riski arasinda dogru oranti mevcuttur. Elde tutma siiresi uzadik¢a maruz

kalinacak risk, aralarindaki dogru oranti sebebiyle artacaktir. Burada en onemli

% SEVAL, ARSOY , SARIKOVANLIK:a.g.m.,5:6
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nokta elde tutma siiresiyle portfoyii olusturan varliklarin likit derecelerinin
uyumudur., Cogu banka kendi adlarina yaptiklari alim-satimlar (trading) igin
hesaplanan piyasa riskini hesaplarken 1 giinliik bir elde tutma siiresini
kullanmaktadirlar. Ancak Basle Komitesi, RMD hesabinda daha uzun bir elde
tutma siiresi (10 is giinii veya iki hafta) kullanilmasini istemektedir. Piyasa
diizenleyicileri, olumsuz piyasa kogullarinda likiditenin diisecegi ve alim-satim
faaliyetlerinin zorlagacag diisiinerek, daha uzun bir elde tutma siiresini tercih
etmektedirler. Yurt disinda pek ¢ok banka, bir giinlik RMD hesaplayip bunu
zamanin (10 giin) karekokii (3.16) ile carparak 10 giinlik RMD rakamina
ulagmaktadir.

8. GUVEN ARALIGINI AYARLAYAN FAKTORLER

Giiven aralifi, RMD hesabinda tespit edilmesi gereken diger bir
parametredir. Basle Komitesi, %99 seviyesinde ve tek tarafli gliven aralifinin
kullanilmasim istemektedir. Giiven aralifi ne kadar yiiksek olursa ortaya c¢ikan
RMD rakamlar1 o kadar yiiksek olmaktadir. Yurt diginda bankalar yiizde 90-99
arasinda degisen giiven araliklar1 kullamilmaktadir. Ornegin RMD metodolojisinin
yayginlagmasinda biiyiik rol oynayan JP Morgan’in Riskmetrics modeli yiizde 95,
Chase Manbhattan ise ylizde 97.5 giiven aralifini kullanmaktadirlar.

Parametrik yaklagim risk ol¢limii icin kullanilirken, standart sapma kaybin
diisiik kuyruk olasiliklarimin tahmini i¢in kullanilabilir. Kaybin diisiik kuyruk
olasiliklari, kaybin belli bir miktar1 gegme ihtimalini belirtir. Kayip seviyelerinin
kuyruk olasiliklarina varmak icin standart sapmayi giiven aralifi ayarlayan
faktorlerle ¢arpariz:

%90 giiven aralify icin: -1,28

%95 giiven aralif igin: -1,65
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%99 giiven aralig igin: -2,33 gibi®.
9. VOLATILITENIN ZAMAN AYARLAMASI

RMD tahminleri i¢in zaman ayarlamas1 yapmamiz gerekir; giinliik RMD’i
BIS tarafindan belirlenen 10 giinliik zaman aralikli RMD standardina gevirmek
gibi. Cogunlukla bir giinlikk RMD’in daha uzun 6l¢iim siirelerine ekstrapoltasyonu
i¢in kare kokii metodu kullamilir. Bu metod, giinliik faiz hareketlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu ve piyasa getiri serilerinde trendlere uyma veya otokorelasyon

olmadig1 varsayimlarini yaparzs.
Haftalik volatilite = (giinliik volatilite) x (5’in kare kokii)
Ayhk RMD = (giinliik RMD) x (21’in kare kokii)
10. STRES TESTI (STRES TESTING)

Stres testleri, anormal piyasa ortamlarinda muhtemel ekonomik kayiplarin
tahmini ic¢in tasarlanmugtir. Piyasalarin tarihsel analizi, getirilerin istatistiksel
dagiliminin kalin kuyruklu(fat tails) oldugunu gosterirken, dagilimin uclarindaki
(kuyruklarindaki) piyasa hareketlerinin, normal dagilimin 6ngordiigiinden daha
stk gerceklestigini belirtir. Stres testleri getiri dagiliminin kuyrugunu (tail event)
kontrol eder. O halde stres testi RMD’in tamamlayicisi olarak goriilebilir; RMD

normal piyasa sartlar igin, stres testi anormal piyasa sartlar: icindir.

Stres testleri, RMD bantlan ¢ok fazla gecildigi zamanki muhtemel diigiik
olasilikli olaylarin aragtirmasini yaparak geffaflifi arttirir. Stres testi RMD ile
birlestirilerek daha anlagilabilir bir risk tablosu elde edilir. Stres testi icin 3 temel
asama vardir: senaryolar olugturmak, portféyli yeniden degerlendirmek, sonuglari

Ozetlemek.

% Bank for International Settlements(1996). Basel Bankacilik Denetleme Komitesi. Amendment to the
Capital Accord to incorporate market risks. Bkn. www.bis.org/publ/bcbs24a.htm

7T ILHAN Asl;a.gk.S:14

® [LHAN Asli;a.g k.S:14
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Bir risk ol¢lim araci olarak RMD, elde tutulan portfoyiin verilen bir siire
icinde ugrayabilecegi maksimum deger kaybim belli bir giiven aralif1 seviyesinde
verir. Fakat model varsayimlarinin biiyiik bir olasilikla gegersiz kalacag:
beklenmedik ve olaganiistii olaylar karsisinda ugranabilecek zararin boyutlart
hakkinda kesin bilgi vermez. Bu sorunu ¢dzmek amaciyla, RMD metodolojileri
stres testleri ile tamamlaniriar. Stres testi, portfoye degisik fiyat degisim ve
korelasyon senaryolar1 uygulanarak portféy degerindeki degisimlerin

gozlenmesine dayanan bir tekniktir.

Stres testlerinin uygulanmasinda en énemli unsur hangi fiyat degisim ve
korelasyon senaryolarinin uygulanacagidir. Basel Komitesi stres testlerinin
standardizasyonu konusundaki zorluklarn g6z Oniinde bulundurarak stres

testlerinin kullanimina iligkin agagidaki tavsiyelerde bulunmaktadir:

- Bankalar raporlama donemi boyunca karsilagtiklart maksimum zarar
miktarlarini gozetim otoritesine sunmalidar.

- Olugturulan stres senaryolari ve bu senaryolarin uygulanma
sonuglarina iligkin rapor gozetim otoritesine verilmelidir. Bu senaryolar, ge¢gmigte
meydana gelen dnemli krizler esnasinda risk faktorlerinin davraniglarinin portfoye
uygulanmasi seklinde olabilecegi gibi portféye mahsus spesifik risklerin ortaya

konmasina yonelik duyarlilik analizlerine de dayanabilir.
Stres Testi olusumunda gesitli yaklagimlar vardir. Bunlar®:

- Piyasa hareketlerinin giddetli oldugu giinleri baz alan tarihsel
senaryolar olugturarak,

- Piyasa soklarini belirtip risk faktorlerini biiylik miktarda izole
ederek her risk faktorii icin ayri hassaslik degeri bigerek,

» AKSEL Kaan H. “Riske Maruz Degerin Ozellikleri” , Active Bankacilik ve Finans Dergisi , Say1:17
Mart-Nisan 2001 s:68



- Bir ¢ok piyasa faktoriiniin ilgili diinya piyasalarindaki gercek
hareketlerini gdz Oniine alan senaryolar olusturarak ve portfoyiin kendi zayif

yonleri iizerine kurulan 6zel portfoy stres testleri olusturmak
11. GERIYE DONUK TEST (BACK TESTING) SURECI

Kullamlan RMD modelinin dogrulugunun test edilme siirecidir.
Gergeklesen RMD degeriyle hesaplanan RMD degerinin kargilagtirilmasi sonucu

elde edilen deger negatif ise model bagarilidir*®.

Risk yonetimi siirecinin Onemli bir agamas: da kullanilan modellerin
performansimin  6l¢iilmesidir. Geriye doniik test, modellerin belirlenen giiven
aralifinda olasi en yiiksek kaybi tahmin etmekte ne kadar bagarili olduklarinin

Olciilebilmesi icin gerceklestirilmektedir’’.

RMD modelleri taginan pozisyona bagli olarak ertesi giin maksimum ne
kadar kaybedilebilecegini tahmin etmeyi amacladifindan, modelin performansi
Olgiiliirken, belirli bir giindeki pozisyonun ertesi giin gergeklesen piyasa fiyatlar
ile piyasa degeri yeniden hesaplanmaktadir. Bulunan bu yeni piyasa degeri ile
pozisyonun gercek piyasa degeri arasindaki fark RMD rakami ile
karsilastirilmaktadir. Piyasa degerleri arasindaki fark, model tarafindan belirlenen
giiven aralify icinde hesaplanan RMD rakamindan yiiksekse, bu modelin o giin

itibariyle maksimum kayb1 etmekte bagarisiz oldugu anlamina gelmektedir”.

Geriye doniik test icin bir tek metod olusturulmamasina kargin, piyasa
risklerinden dolay: taginmasi gereken sermaye icin ic RMD modellerini kullanan
bankalarin, modellerinin geriye doniik testini diizenli bir baza oturtarak yapmalar
gerekir. BIS, RMD modelleri diisiik performans gosteren kurumlar1 daha fazla

sermaye tagima zorunluluguyla cezalandirir. Bankalar genellikle risk modellerinin

¥ SEVAL, ARSOY, SARIKOVANLIK: a.g.m.S:
3! SEZGIN Ciineyt, TUZUN Yasemin : , Active Bankacilik ve Finans Dergisi,”Diinyada ve Tiirkiye’de
Risk Yonetimi Uygulamalar1” mart-nisan 2001 s:77

%2 a.gm. s:77
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kontroliinli geriye doniik testlerle, dogrulugunu onaylamak igin aylik ve ii¢ aylik
olarak yaparlar. Bu testlerde, RMD modellerinde, 6nceden belirlenmis giiven
bantlarinda alim satim sonuglarinin bagarili olup olmadig: gozlenir. En 6nemli
geriye doniik test, biitin RMD tahminlerinin ne kadar iyi isledigini gosteren

kollektif seviyedeki alim satim gelirleri i¢in olusturulan testtir.

%95  gliven  aralifi, ayhk  yaklasim  olarak bir agim
gozlemleyebilecegimizden, geriye doniik test icin pratiktir. %95°lik RMD, gercek
ve gozlemlenebilen siklikta agim gosterir. %99 gibi yiiksek bir giiven araligi, yiiz
giinde bir asim veya yaklagik olarak yilda 2,5 agim beklememiz gerektigi

anlamina gelir.

Banka tarafindan RMD hesabinda kullanilan modelin dogrulugunun test
edilmesi stirecidir. Eger gerceklesen RMD degeri hesaplanan RMD degerinden
kiiciik (veya esit) ise amaca ulasilmig demektir. Eger gerceklesen RMD
hesaplanan RMD’ den 6nemli tutarda biiyiik ise model sonuglarinda bir “istisna”
kaydedilmis olur. 1 yil icinde 250 is giinii oldugu varsayilirsa, yiizde 95 giiven
aralifinda, O ile 13 arasindaki sapmalar normal karsilanmakta, eger sapmalar
13’ten fazla ise sermaye sartinin hesaplanmasinda kullanilan ¢arpim faktord, ilgili

banka i¢in, agamali olarak yiikseltilebilmektedir.

12. RiSKE MARUZ DEGER KONUSUNDA YAPILMIS
CALISMALAR

Hendricks (1996) tesadiifi olarak secilmis 1.000 adet doviz portfoyiinii
kullanarak RMD modellerinin etkinliini tartistifi c¢aligmasinda, modelle
hesaplanmig risk Olctimlerinin gercekte ortaya g¢ikanla ne derecede benzerlik
gosterdigini aragtirmigtir. Sadece piyasa riskinin goz Oniine alindig: ¢aligmada ii¢

temel yontem kullanilmigtir:

(1) Esit agirliklandirilmis hareketli ortalamalar yaklagimi

66



(i) Ussel (exponentially) agirliklandirilmis hareketli ortalamalar
yaklagimi

(iii) Tarihi simiilasyon yaklagimi

Cok sayida farkli performans kriteri kullanilmig, her bir kritere goére
yapilan RMD yaklagiminda farkliliklar ortaya ¢ikmakla beraber bu 12 yéntemden
hicbirinin digerine {istiin olduguna dair bir veri elde edilememigtir. Giiven
araliginin %95 ya da %99 secilmesinin ise sonucu 6nemli oranda etkiledigi

goriilmiigtiir.

Jackson, Maude ve Perraudin (1998) Basle sermaye gereklerinden
bahsetmisler, simiilasyona dayali RMD ile parametrik RMD’i kargilastirmiglardar.
Finansal getirilerin normal dagilmiyor olmalarina bagli olarak simiilasyona dayali
RMD’ de parametrik RMD’ ye gore daha dogru olasihk olgtimleri
yapilabilmektedir. Ayrica yazarlar Basle Komite’ since Ongoriilen c¢arpim
faktoriinti (3) yiiksek bulmakta, boyle yliksek bir faktorle ancak agin yiiksek riske
sahip olan portfoylerin yeterli sermaye bulundurmaz durumda kalabileceklerini

belirtmektedir.

Vlaar (1998) caligmasinda 12 yillik ve 8 farkli vadedeki, sabit faizli
Hollanda hiikiimet bonolarindan olugan 25 varsayimsal portfy iizerinde 3 degisik
RMD modellemesini (tarihi simiilasyon, Monte Carlo ve varyans-kovaryans) ve
onlarin bir kombinasyonunu %99 giiven araliginda ve 10 giinliik elde tutma
stiresine gore karsilastirmigtir. Caligmasinda buldugu sonuclara gore: (i) Belli bir
donem icin tarihi simiilasyon ancak geriye doniik olarak uzun bir zaman sz
konusu ise basarili olabilmektedir. (ii) Monte-Carlo metodunda teorik olarak
dogru diizeyde olabilmek i¢in ¢ok sayida veriye ihtiyac duyulmaktadir. (iii)
Normal dagilimli, varyansin zamana gore degisiklik gosterdigi modellerde Monte-
Carlo ve varyans-kovaryansin ortak uygulandigi, Monte-Carlo simiilasyonu ile
ortaya cikarildifi ve ardindan varyans-kovaryans metoduna gore hesaplandifi

modeller iyi sonug vermektedir.
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Hendricks ve Hirtle (1997)’1in ¢aligmalarinin konusunu sermaye geregi
hesaplamalarinda i¢csel modeller olusturmugtur. Genel elestiri alan elde tutma
sliresi, veri seti icin belirlenmis olan minimum dénem, carpim faktorii, modelin
test edilmesi gibi noktalara deginmisler, bunlarin aldiklan elestirilerle beraber
ortaya konma nedenlerini agiklammglar, genelde bu diizenlemelerin gerekliligini

dile getirmisierdir™.

Simons (1996) risk tanimlari ve value at risk’in 6rnekli tanitimini yapmaig,
RMD’nin iki Onemli kisit1 oldugunu belirtmistir: (i) RMD kar ve zararin
dagiliminda herhangi bir noktaya odaklanmaktadir. Oysa biitlin dagilimi temsil
eden bir gosterge daha faydali olabilecektir, (i) RMD ug¢ piyasa kosullarinda

risklerin nasil 6l¢iilecegi noktasinda zayif kalmaktadir.

“RMD piyasa verilerinin mevcut oldugu sik sik alimp satilan araclarda
daha iyi sonuglar vermektedir. Artik bu iriinlerin Otesinde banka aktif ve
pasiflerine (6zellikle mevduat ve kredilere) uygulanmakta ise de bunlarin aktif
olarak alim-satimi olmadifindan global bir risk ol¢lim yontemi olarak diger
metodlar RMD’ye gore daha etkili olabileceklerdir” Simons (1996)

RMD yontemi pek ¢ok banka, kurulus, akademisyen tarafindan ¢ok yararl
bulunmakla beraber yontemi elestirenler de yok degildir. Hem yontemi elestiren
hem de savunanlar RMD yonteminin muhtelif kisitlar1 oldugu konusunda
hemfikirdirler:

Dowd (1998) RMD’nin sikintili kaldig1 noktalari ii¢ baglikta toplamlst1r34:
-Gegmis data kullanilarak gelecek goriilmeye caligilir.

-Her kosulda gecerli olmayan varsayimlar iizerine kurulmustur.

Modelin kisitlarinin farkinda olunarak ona gore davranilmasi gerekmektedir.

%3 http//:www.the banker.com/risk/valueatrisk/
3 http//:gulcan5.sitemynet.con/gulcanid5.html



-RMD tahminleri onlar kullananlarin yetenekleri ile de ilgilidir: iyi bir
RMD tahmini ne yaptigini iyi bilmeyen birinin elinde higbir ise yaramazken, zayif
bir RMD tahmini deneyimli bir yoneticinin elinde oldukga yararli sonuglar ortaya

cikarabilir.

Jorion (2000) en kétii zararin ne olabilecegini vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin degismediginin varsayilmasi ve nereye yatinm yapabileceginizi
soylememesini RMD’1n kisitlar: arasinda saymaktadir. RMD’a yonelik elestirilere
cevaben yazdigi bir yazisinda (1997) ise RMD’in kusursuz olmadigim
belirtmekte, RMD’1 finansal piyasalarda tlirev iiriinler aracilifiyla risk alaninda
yapilan hizi Olgmeye yarayan, hiz konusunda fikir veren sallantili bir hiz
gostergesine benzetmektedir. Ancak kazalara neden olabilecek, RMD’1n dogrudan
bir koruma saglamadigi, operasyonel ya da bagka riskler s6z konusudur. Sallantil1

da olsa bir gosterge hi¢ bir ey olmamasindan iyidir.
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3. BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDE

RiISKE MARUZ DEGERIN UYGULANMASI

1. TURKIYE’DE RiSK YONETIMi MEVZUATI

Bankalarin i¢ denetim ve risk yonetim sistemleri hakkinda yonetmelik,
08.02.2001 tarihinde yayimlanarak yiirilirliige girmis ve bankalarin i¢ denetim ve
risk yonetimi sistemlerini 2002 yili bagindan itibaren mevzuata uygun hale
getirmeleri geregini hiikkme baglamistir. Bankalarin faaliyetleri dolayisiyla
kargilagtiklan risklerin belirlenmesi, olgiilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi
stirecinin temellerinin uluslar arasi standartlara baglanmasi zorunluluk haline
gelmistir. Bu baglamda anilan yonetmelik, global standartlarla uyumlu olacak
sekilde, bankalarda, i¢ denetim ve risk yonetimi sistemlerinin icradan bagimsiz
sekilde oOrgiitlenmesi, tiim ¢aliganlarda ortak risk ve kontrol kiiltiirii olugturulmasi
ve i¢ kontrol fonksiyonunun risk odakli olarak yerine getirilmesi, temelleri

tizerinde yapilandirilmustir. |

BDDK 08.02.2001 tarihinde Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi
Sistemleri Hakkindaki Yonetmelik ile 10.02.2001 tarihinde Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Y6netmelik baglikls
yasal diizenlemeleri yayinlayarak bankalarda risk yOnetimi sistemine adim
atmigtir.  S6z konusu yonetmelikte adi gecen risk kavrami bir isleme iligkin
parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin meydana gelmesi
sebebiyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimali olarak tanimlanmugtir. Risk
yonetim grubu; bankanin karg: kargiya kaldigi risklerin sistemli yOnetilmesi
amaciyla olusturulan, iist diizey risk komitesini ve faaliyet birimlerini ifade

etmektedir. YOnetmelikte adi gegen risk yOnetim silireci su unsurlarda

! www.bddk.org.tr (bankalarin i¢ denetim ve risk yonetimi sistemleri hakkinda yonetmelik)
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olugmaktadir; risklerin tamitilmasi ve Olciimii, risk politikalari ve uygulama
usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi, risk analizi ve izlenmesi, raporlanmasi,

arastirilmasi ve denetimi.

Yonetmelikte s6z konusu risklerin belirli ol¢ii ve oOlgiitler kullanilarak
sayisal ya da analitik bir bicimde ifade edilmesi istenmektedir. Yonetmelikte riske
maruz deger elde tutulan bir portfy ya da varlik degerinin faiz oranlarindan,
doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana
gelebilecek degiskenler neticesinde maruz kalabilecegi en yliksek zarari, belli bir
gliven aralifi ve zaman dilimini dikkate alarak ifade eden ve muhtelif istatistiki

yontemlerle ifade edilen degerdir.

BDDK tarafindan onaylanmig risk 6l¢lim metoduna gore bulunacak olan
RMD giinliik olarak ve %99 giiven araligi kullanilarak hesaplanacaktir. Elde
tutma donemi olarak 10 giin, gozlem donemi olarak minimum bir yil

belirtilmigtir.>

2. BANKALARDA RiSK YONETIMI ILE ILGILi TURKIYE’DE
DURUM ANALIZi

Risk yOnetiminin amaci riski ortaya koymak ve bunu kontrol etmek igin
Olciilebilir hale getirmektir. Bankalarimiz risk yonetimi konusunda eksikliklerini
tespit etmis gerekli sistemleri gelistirmeye baglamiglardir. Bu baglamda risk
yonetim grubu Once piyasa, sonra kredi ve operasyonel riskleri 6lgmek igin
gerekli yontemleri geligtirmeli, modeller kurmali, kriz senaryolari analizleri
gelistirmeli, limit ihlallerini tanimlamali ve izlemeli, zamanli raporlarla bankay1
bilgilendirmeli, gerekirse risk konusunda egitim vermeli, saydam, adil ve tutarh
risk ol¢lim yontemleri kullanmali ve tiirevler gibi yeni diriinler icin modeller
gelistirmelidir. Bu fonksiyonlar1 yerlestirmis gerekli organizasyonel yapiy1
olusturmug ve alt yapr yatirimlarim yapmus bankalarimiz olsa da pek ¢ok Tiirk
Bankasi i¢in bunlar yeni kavramlardir.

2 KARABIYIK Erdem, a.g.k., s:33,34
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Tiirkiyedeki bankalarla yapilan goriigmeler sonucunda uyguladiklar: risk
yonetimi ile ilgili asagida belirtilen durumlar tespit edilmigtir. Gorligmedeki
sorularin cevaplar bankalarin ilgili birimlerinden e-mail, telefon ve faks yoluyla
elde edildi.

Goriismenin  kapsamuni  Tirkiye’nin  onde gelen 4  bankasi
olusturmaktadir. Bu bankalar Tiirkiye Is Bankas1 A.S, Akbank A.S, Yap: ve Kredi
Bankast A.S ve MNG Bank. Yapilan goriismede Tirkiye’de Onde gelen
bankalarin  uyguladiklari risk yonetim teknikleri ile ilgili veriler elde edildi ve
Tiirkiye’de risk yonetimi ile ilgili bir durum analizi yapildi.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S, Akbank A.S, Yap: ve Kredi Bankas1 A.S ve
MNG Bank bankalariyla yapilan goriigme dogrultuda su sonuclar elde edildi.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S, Akbank A.S, Yap1 ve Kredi Bankast A.$ ve MNG Bank
risk yonetim teknigi kullanmaktadir. Risk yonetim tekniklerinden ise en yeni risk dl¢tim
teknigi olan Riske Maruz Degeri(RMD) kullanmaktadir.

Risk yonetim birimi Tiirkiye Is Bankasi A.S organizasyon gsemasinda i¢ kontrol
miidiirligiinden bagimsiz, dogrudan yonetim kuruluna bagli bir birim seklinde yer
almaktadir. Akbank A.S de genel miidiirliige bagh bir mudiirliik seklinde, Yap: ve Kredi
Bankast A.S ve MNG Bankta ise yonetim kuruluna bagli olarak risk yonetim birimleri

organizasyon semalarinda bulunmaktadir.

Risk yonetiminin Onemi ve gerekliligi ozellikle kriz donemlerinde daha iyi
anlagilmigtir. Globallesen diinyada bankalar, gelecekteki belirsizliklere karsi risk
yonetim teknikleri kullanmaya baglamiglardar.

Tiirkiye Is Bankas: A.S de risk tekniklerinden tiirev iriinlerinin kullanimi gok
eskiye dayansa da Riske Maruz Deger teknigi 2001 yilindan itibaren kullanilmaktadir.
Akbank A.S 2002 yilindan itibaren, Yap:i ve Kredi Bankasi A.§ Agustos 2003
tarihinden itibaren ve MNG Bank 2001 yilindan beri risk yOnetim teknikleri
kullanmaktadirlar.
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Tiirkiye Is Bankasi A.S, Akbank A.S, Yap1 ve Kredi Bankasi A.S ve MNG Bank
kullandiklar1 risk yonetim tekniklerini Ozellikle piyasa riskini ©Olgmek amaciyla

kullanmaktadirlar.

Bankalarin ¢ok daha yaygin kullandig: risk yonetim teknikleri gelisen sartlara
gore degisip yenilenmektedir. Su donemlerde ise risk yonetim teknikleri icinde en yeni
ve gelismig model Riske Maruz Degerdir. Riske Maruz Deger ise ii¢ farkli yontemle
hesaplanmaktadir. Tiirkiye Is Bankasi A.S Riske Maruz Deger hesaplama
yontemlerinden tarihi simiilasyon yontemini kullanmaktadir. Akbank A.S de Riske
Maruz Deger hesaplamasinda tarihi simiilasyon yontemi kullanilirken, Yap: ve Kredi
Bankasi A.S de tarihi simiilasyon modeli, Varyans-Kovaryans modeli ve Monte Carlo
simiilasyon modeli kullanilmaktadir. MNG Bank ise Varyans-Kovaryans modeli ve

Monte Carlo simiilasyon modellerini kullanmaktadir.

Bankalarin bu modelleri se¢melerindeki sebepler ise soyledir: Tiirkiye Is
Bankasi A.§ RMD hesaplamasinda tarihi simiilasyon modelini kullanmasindaki diger
tekniklere gore daha gercege yakin sonug¢ verme Ozelliginin olmasi ve hesaplamadaki
kolayligidir. Akbank A.§ ve MNG Bank RMD hesaplamasinda tarihi simiilasyon
modelini hesaplama kolaylig1 nedeniyle tercih etmektedirler. Yap: ve Kredi Bankas:
A.S hesaplamada kolaylik saglamasi ve gelecege yoOnelik strateji belirlemede

etkinliginden dolay1 RMD hesaplama metotlarim kullanmaktadir.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.$ nin Riske Maruz Degeri
hesaplarken kargilagtig1 en biiyiik giicliik verilerin fazla olusudur. Akbank A.§ ve MNG
Bank ise Riske Maruz Deger hesaplamasinin ¢ok sik yapilmasi gerektifinden RMD
hesaplarken giicliikle karsilagmigtir.

Tiim bu giicliik ve olumsuzluklara kars1 bankalarin risk yonetim tekniklerinden
sagladig1 faydalar tartisilamaz. Bu faydalar ise genelde su sekilde siralanabilir. Tiirkiye
[s Bankas1 A.S na risk yonetim teknikleri, gelecekteki risklere kars1 korunma ve dnlem
almada, yonetici kararlarina yardimci olmasindan ve performans 6l¢limii amaci ile de

kullanilmasi gibi faydalar saglamigtir. Akbank A.S ve Yapi ve Kredi Bankasi A.$ de ise
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risk yonetim teknikleri en ¢ok yoneticilerin karar alma siirecinde faydali olmugtur. Ayni
zamanda da gelecekteki risklere kargi korunma araci olarak da kullamilmaktadir. MNG
Bank’ta da risk yonetim teknikleri oncelikle risk yonetimini gelecekteki risklere karsi
korunmak amaciyla daha sonra da yonetici kararlarinda etkili olmasi nedeniyle
kullanmaktadir.

Risk yonetiminde RMD teknigine gecilmesinin sebepleri ise soyledir. Tiirkiye Is
Bankas1 A.§ ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S nde bu sebepler risk yonetimi agisindan en
gercekei sonucu vermesi, kullanilan en yeni teknik olmasi ve geleneksel risk yonetim
tekniklerine gore daha amaca yonelik olmasi seklinde siralanabilir. Akbank A.S de
RMD’ye gecis sebebi risk yonetimi agisindan en gergekei sonucu vermesidir. MNG
Bank’ta ise geleneksel risk yonetim teknifine gore daha amaca yonelik olarak
kullanilmaktadir.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. RMD tekniginden saglanan en biiyiik fayda olarak
yoneticilerin tagidiklan risklerin farkina varmalari gosterilmigtir. Ayrica banka, uzun
vadeli karar alma siirecinde ne kadar risk tagimak istedigine karar verip alinacak risklere

RMD limitleri koyarak uzun vadede RMD hesaplamasindan faydalanmaktadir.

Yap: ve Kredi Bankasi A.S. de ise yonetici kararlarinin etkin ve huzli sekilde
alinmasi RMD nin gimdiye kadar sagladifi en biiyiikk fayda olarak goriilmektedir.
Ayrica da giinlik ve etkin veri iireterek karar alma siirecini de hizlandirmas: uzun

vadede RMD den faydalanilabilen nokta olmusgtur.

MNG Bankta ise RMD den simdiye kadar sagladigi en biiylik fayda riskin

oOlgiilebilir olmasidir.

Yapilan goriisme sonuglanyla goriilmektedir ki risk yonetim tekniklerinin
kullanim1 ¢ok eskilere dayanmasa da goriigme yapilan bankalarin hepsi bu tekniklerden
birini kullanmaktadir. Ozellikle bankacilik sektorii degisimlere karsi daha hizli uyum
saglayabildiginden, cogunlugu en yeni teknik olan Riske Maruz Deger dl¢iim metodunu
kullanmaktadir. Ciinkii RMD bankacilikta uluslar aras: standartlarda kabul gdrmiis bir

yontemdir.
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3.TARIHI SIMULASYON YONTEMINE GORE RMD HESAPLAMASI
iLE iLGILI UYGULAMA

3.1 Uygulama Amaci

Yapilan bu uygulama ; bankalarin portfdy yonetimi igin kullanabilecekleri bir
Ornektir. Portfoy yonetimi departmanlarimin, ellerinde bulunduklari portfoylerin
risklerini Olgmede kullaniimaktadir. Bu uygulamada tarihi simiilasyon metodundan

yararlanilmagtir.

Bu metod hesaplama kolaylifi sagladifi icin bircok banka tarafindan tercih
edilmektedir. Bu nedenle ii¢ hisse senedinden kiiciik bir portfoy olusturulmus ve bu

portfoylin RMD si excell yardimiyla tarihi simiilasyon metoduna gore hesaplanmugtar.

3.1. Kullamilan Veriler

RMD hesaplamasinda IMKB-30 endeksine dahil firmalar icersinden BEKO,
TRCELL ve EREGLI senetlerinin 26.12.2001 ile 19.02.2004. tarihleri arasindaki

ginliik kapanig fiyatlann kullanilmigtir. Veriler www.isbank.com.tr adresinden temin

edilmistir. Burada amag RMD nin tarihi simiilasyon yontemine gore hesaplanmasi ve

yorumlanmasi oldugundan olusturulan portfdy kiicilik tutulmugtur.
3.2.Kullanilan Yontem

Verilerle olugturulan portfoylin RMD si tarihi simiilasyon yontemine gore
hesaplanmigtir. Bu hesaplamay1 yapabilmek igin Oncelikle hisse senetlerinin
degerlerinde meydana gelen % degisimler hesaplanmigtir. Her bir hisse senedine ait %

degisimler Ek 1.1 de ayrintili olarak goriilmektedir.

Ayn1 zamanda tim bu hesaplamalar excelde  yapulmigtir. Tarihi RMD

hesaplamast icin excelde hazirlanan 6zel bir program kullanilmigtir.
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3.3.Elde Edilen Sonuclar

RMD belirli bir zaman igerisinde, belirli bir olasilik dahilinde ne kadar para
kaybedilecegi yoniindeki sorulara cevap verir. Ornegin bir banka, diinyanin bir ¢ok
yerinde yapmis oldugu islemler i¢in portfoyiinii %99 giiven seviyesinde, giinliik olarak
hesapladigit RMD o6lciimiinde 25 milyon dolar olarak tespit ettigi varsayilsin. Bunun
anlami, normal piyasa sartlarinda sadece %1 olasilikla bankanin kaybinin 25 milyon
dolardan fazla olabilecegi anlamina gelir. Bir tek sayidan ibaret olan RMD, bankanin ne
kadar piyasa riski tasidifini gostermesi yaninda ters yondeki hareketin olasiiini da

belirtmektedir.

Yapilan uygulamada IMKB-30’da yer alan BEKO-EREGLI-TRCELL hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoy kullanilmistir. Bu hisse senetlerinin 2001 ve 2004
seneleri arasindaki gilinliik kapanis degerleri alinmig ve tarihi simiilasyon yontemi

uygulanmstir.

[Ik agamada bu hisse senetlerinin verileri bulunmustur ve bu degerlerin giinliik
degisimleri hesaplanmigtir. Her bir hisse senedi icin giinliik yiizde degisimler
hesaplandiktan sonra Excel’de hazirlanan programa bu veriler yerlestirilmig, hepsinin

riskleri hesaplanmugtir.

Hesaplanan ve bir sonraki agamada kar/zarar1 gosteren bu rakamlar bir biitiinlik
ifade etmesi agisindan kiiciikten biiytige dogru siralanmigtir. Ciinkii hesaplanan RMD
belli bir giiven aralifinda kaybedebilecegimiz maksimum degeri verir. Kiigiikten
biiyiige dogru siralanan bu degerler i¢in giiven araliklar hesaplanir. Hesaplanan giliven
araliklarina denk gelen RMD Olglimleri yazilir. Daha sonra ise olusturdugumuz
portfoyde hesaplanan RMD’ler ve kullanacagimiz giiven aralifi secilir. Burada bu
portfoy icin %95 giiven aralifi secilmigtir. Segilen bu gliven aralifina gore olugturulan
portfdyde %95 giiven aralifinda maksimumu kaybedebilecegimiz rakam 2000 (1000

3 KORKMAZ Turhan; “Kriz donemlerinde piyasa riski(Value At Risk) hesaplamasi ve IMKB-30
portfoyii uygulamasi” Balikesir Universitesi Bandirma I.1.B.F. 5. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu 8-
11 KASIM 2001 BANDIRMA S:1
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lotxTL) dir. Yani bu portféy normal piyasa gartlarinda %95 olasilikla 2000 (1000
lotxTL) olarak hesaplanmuigtir.

Goriildiigl gibi olusturulan portfoylin riski ile ilgili tek bir rakam bulunmaktadir.
Ve uygulanmas: da diger yontemlere gére daha kolaydir.
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SONUC

Son yillarda meydana gelen biiyiik finansal krizlerin pek ¢ofunun kaynagini
yetersiz risk yonetiminden yararlanan kurumlarin, karsilayabileceklerinden fazla risk
iistlenmeleri olusturmugtur. Hizla globaliesen diinyada bankacilik alaninda yeni yapilar
ve mevcut yapi ile ilgili yeniden yapilandirmalarin aragtirildigi bilinmektedir. Bundan
dolayr Tirk bankaciik sisteminin de uluslararas1 standartlara uygunlugunun
saglanmasinin gerektigi 4389 sayili Bankalar Kanunun gerekgesinde yer almigtir. Bu
ama¢ ile Bankalar Kanunun 9. md. 4. bendinde su hiikiim yer almaktadir:” Bankalar
islemleri nedeniyle karsilagtiklari risklerin izlenmesi ve kontroliinii saglamak amaciyla
faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu, esas ve usulleri Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan ¢ikarilan yonetmelikle belirlenecek etkin bir i¢

denetim sistemi ile risk kontrol ve yonetim sistemi kurmakla yiikiimliidiirler”.

Uluslararas: piyasalarda dalgalanmalar nedeniyle bu piyasalar ile ilgili yasal
diizenlemelerin yapilmasi ihtiyact 1990 Li yillarin ortalarinda hiz kazanmugtir. Bu
caligmalar neticesinde 1997 yilinda Basel Komitesi(The Basel Committee) Etken

Bankacilik Denetim Ve Gozetiminin Temel Prensiplerini yayimlamigtir.

Risk yonetiminin esas amaci riski ortaya koymak ve bunu kontrol etmek igin
riski Olciilebilir hale getirmektir. Bunun gergeklestirilmesi i¢in de gesitli fonksiyonlarin

yerine getirilmesini saglar. Bu fonksiyonlar asagidaki sekilde siralanabilir:

- igletmenin stratejisinin belirlenmesi,
- risklerin tespiti ve bunlarin kontrol edilmesi,
- karar alma siirecini desteklemesi,

- saglikli bir portféy yonetiminin gerceklestirilmesi.

Bankalar ve finansal kurumlar agisindan daha etkin risk yOnetimi hem ulusal
hem de uluslararas: piyasalarin finansal istikrarmi korumak icin kaginilmaz oldugu bir
gercektir. Risk yonetiminin islevi riskleri belirlemek, bilimsel yontemleri kullanarak
riskleri Olcmek, elde edilen sonuglar1 degerlendirmek ve risk yoOnetim siirecinde

kullanilacak sistemleri kurmaktir. Risk yonetimi, ihtiyatlidik ile karigtuilabilen
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zarardan kaginma” yolunun agilimu degil , risk ile getiri arasindaki dengenin tesisidir.
Risk yonetiminde ncelikle risk dogru bir gekilde olgiildiikten sonra ikinci adim olarak
riskin olugmasini 6nlemek gelmektedir. Son yillarda biligim teknolojisi alaninda ortaya
cikan hizli gelismeler piyasa riskinin Olciilmesine yardimci olacak yeni risk olglim
metotlarin1 da beraberinde getirmigtir. Bunlarin arasinda ulusal ve uluslararasi alanda

en ¢ok kabul goren yontem Riske Maruz Deger dir.

RMD belirli olasiliklar dahilinde belli bir yatirim portféyliniin degerinde ortaya

cikabilecek maksimum zararlari 6lgen bir yontemdir.

RMD aldig1 pek cok elestiriye ragmen diinya ¢apinda yaygin olarak piyasa
riskinin ﬁlgﬁlmesinde kullanilmaktadir. RMD riskin Ol¢iilmesi igin kullanilabilecek
araclardan biridir. Belli bir yiizde olasilikla, belli bir donem ig¢in riske maruz kalan
degeri hesaplamakta, (risk) yoneticilerin onlerini g&rmelerine, karar alma siireclerine
katkida bulunmaktadur.

Tiirkiye’deki Oonde gelen bankalarla goriislilmiis ve buna gore Tiirkiye’deki
bankalarda uygulanan risk yonetimi ile ilgili bir durum analizi yapilmistir. Goriigme
yapilan tiim bankalarin risk yonetim teknigi kullandig1 ortaya ¢ikmustir. Goriisiilen tiim
bankalarda piyasa riskini 0lgmek icin en yeni yontem olan Riske Maruz Deger teknigi
kullanilmaktadir. Yapilan durum analizinin yami sira RMD nin 6l¢iim metodlarindan
tarihi simiilasyon yontemi olusturulan portféye uygulanmiy ve RMD hesaplanmugtir.
Tarihi simiilasyon yontemi RMD 6lciim metodlart arsinda en yaygmn kullanmilamidar.
RMD nin 6zellikle tercih edilmesinin temel nedeni de ¢aligmada goriildiigii gibi portfoy

riskinin tek bir rakam ve olasilik dahilinde ifade edebilmesidir.

Yapilan uygulamalarda da goriilmektedir ki RMD cok komplike bir yontem
degildir ve bu yontem Tiirkiye’de de kolay bir gekilde uygulanabilmektedir. Fakat bu
gelisim icinde Tirkiye’deki bankalar RMD modelinin giivenilirligini farkli

iyilestirmelerle destekleyebilirier.

RMD uygulamalarinin sonuglarina bakildiginda Tiirkiyede uygulanabilirligi
desteklenmektedir. Ancak RMD yontemi tek bagina yeterli olmayacaktir. Ciinkii;RMD
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s6z konusu giiven aralifinin digina ¢iktiginda ne kadar kayip olacagma dair bilgi
vermemektedir. Ornegimizde %95 giiven araliginda hesaplanan RMD rakamimin bu
giiven araligimi gectigi taktirde kaybin ne kadar olacaga belirsizdir. Olasi olumsuz ve
belirsiz  etkenlere karst RMD hesaplamalarinin gelismis senaryo analizleri ve stress
testing modelleriyle desteklenmesi gerekmektedir. Ornegin; iilkemizde yasanan 2000-
2001 krizi oncesinde RMD modellerine dayali risk Ol¢iim sistemleri uygulaniyor
olsaydi ve beraberinde stres testleri ile desteklenseydi , en azindan bankalar krizin ilk
uyarilarimi  aldiklarinda  krizin - siddetlenmesi  durumunda ne kadar kayba
ufrayabileceklerini bir olglide tahmin edebilecekler ve belli korunma stratejileri

gelistirebileceklerdi

Ozellikle iilkemizde son donemde yasanan krizler risk yonetimin Snemini ve
gerekliligini ¢ok acik bir sekilde ortaya koymustur. Bir giin 6nce var olan bir banka
izledigi yanlig bir politikayla bir giin sonra yok olmayla karsi karsiya kalabilmektedir.
Bu durumlar gelecekteki belirsizliklerin higbir zaman sona ermeyecegini gostermistir.
Bundan dolayidir ki o©zellikle bankalarda risk yOnetimi konusunda c¢ok titiz
davramilmaktadir. En yeni ve en iyi sonu¢ alinabilecek yontemler kullanilmaktadir. Bu
caligmada RMD modelinin tarihi simiilasyon yontemi uygulanmistir ve verdigi
sonuglarin yonetim kararlarina etkinligi acisindan bu hesaplama modeli piyasa riskini

Ol¢tilmesinde onerilmektedir.
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EK:1

KURUM ADI: CEVAPLAMA TARIHI:

RiSK YONETIMININ TURKIYE'DEKi BANKALARDA UYGULAMASI ILE iLGILI

DURUM ANALIzi

GORUSMEDE KULLANILAN SORULAR

1- Bankanizda risk yonetimi teknigi kullaniyor musunuz?
a- Evet
b-Hayir
2- Risk Yénetim tekniklerinden hangi modeli kullaniyorsunuz?
a- Tirev Urlnler
* Swap
* Options

* Futures
* Forward

b- Riske maruz deger (Value At Risk) RMD

3- Risk yonetim birimi organizasyon Semanizda nerde yer almaktadir?
a- l¢ kontrol madiirliiga ile birlikte

b-Genel midirlige badlh bir madiriiik seklinde

.................

6- Kullanmig oldugunuz risk yénetim tekniginin size saglamis oldugu faydalan

O6nem derecesine gdre siralayiniz.

Gelecekteki risklere kargl korunma ve &nlem alma
Ydnetici kararlarina yardime) olur

()
()
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7- Riske maruz degerin RMD (Value At Risk) hangi yontemini kullaniyorsunuz?
a-Varyans-Kovaryans model
b-Tarihi Simiilasyon modeli
c- Monte Carlo simtilasyon modeli

8- RMD hesaplamada kullandiginiz modeli (varyans kovaryans-tarihi sim.-monte carlo sim

segmenizdeki temel sebep nedir?
a- Hesaplama kolaylid
b- Diger tekniklere gbre daha gergcede yakin sonug verme
c- gelecede yonelik strateji belirlemede etkinlik etkisi
9- RMD hesaplarken en ¢ok karsilastiginiz gligliikler nelerdir?
a- verilerin gok fazla olusu

b- RMD nin ¢ok sik hesaplanmasinin gerekmesi
c- gok fazla matematiksel temele dayanmasi ve ileri excel programlari gerektirmesi

10- Risk yénetiminde RMD teknigine gegmenizdeki en 6nemli etken ne olmustur?
a-Risk ydnetimi agisindan en gergekgi sonucu vermesi

b- Kullanilan en yeni teknik olmasi
c- Geleneksel risk ydnetim tekniklerine gére daha amaca yonelik olmasi

11- RMD den simdiye kadar sagladidiniz en biiyiik fayda ne olmugtur?

.......................................

12-Uzun vadeli karar alma siirecinde RMD den faydalanabiliyor musunuz?
a- Evet
b- Hayir

1\ E=T) | i

13- RMD ve diger kullanmig oldugunuz risk yénetim tekniklerini karsilagtinnca maliyet agisindar

ne gibi farkliliklar gérityorsunuz?
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EK:2
Tarihi Simiilasyon Yontemiyle Portfoy Degerlerindeki Nispi Degisikliklerin Gosterilmesi

Portfoyiin Icerigi (1.000.Lot) TL: 95% G
BEKO EREGLI | TCELL
8.500 41.250 16.500
Yode Degmler ] [ Tordoy | Defwmlon  karsip[ Do | VAR

1} BEKO EREGLI | TCELL Degerindeki SlralanmaSII Arahi %| TL.milyar
2 Degisimler] | sutunundaki degerlerin en kigakt
3 1,796 -3,509 -7,303 -2.500 ’ 13 |
4 3,727 -0,581 8,537 1.485 26
5 0,625 -0,578 3,797 441 39
6 1,266 2,976 3,947 1.987 52
7 3,268 0,000 0,000 278 65
8] 11,679 1,205 4,828 2.286 78
9 4,580 1,840 2,113 1.497 91

10} -3,676 -3,550 2,158 -1.421 104

11 1,493 4,969 4,511 2.921 117

12} -3,597 1,899 -0,746 354 130

13] -1418 3,268 -0,741 1.105

14 0,714 -1,290 0,746 -348

15] -0,709 -3,125 -0,741 -1.472

16] -0,704 -0,621 0,000 -316

171 -2,740 -3,012 -2,878 -1.950

18] -0,680 -1,190 -1,418 -783

191 -1,342 -3,448 0,000 -1.537

20 3,472 6,748 -0,704 2.963

21 2,857 4,487 4,412 2.822

22 1,449 -3,704 -2,158 -1.761

23] -1,429 -3,571 -4,138 ~2.277

24 -0,709 0,000 1,399 170

25) -2,083 -2,326 -2,055 -1.475

26 0,000 -1,149 -1,351 -697

27y -2,703 0,578 -3,268 -531

28 2,069 0,581 4,082 1.089

291 -1,361 1,176 0,000 370

30 1,379 0,592 -3,289 -181

31} -2,685 -4,520 -0,654 -2.200

32 0,000 2,312 6,250 1.985

33 1,361 4,217 2,857 2.327

34 0,685 2,469 0,000 1.077

35 3,546 1,250 0,000 817

36] -0,704 0,000 -1,408 -292

37 1,429 2,564 2,899 1.657

38| -2,778 -4,294 -4,828 -2.804

39 0,699 -0,610 0,000 -192

40§ -2,721 -1,205 2,113 -380

41 4,255 1,840 4412 1.849

42 1,439 1,875 3,817 1.526

43 3,731 3,896 4,800 2.716

44 3,077 -1,282 0,806 -134

45) -1,515 -2,500 0,000 -1.160




46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

2,326
2,381
0,000
-2,326
-0,769
4,000
2,459
-1,613
3,333
-0,826
12,037
-10,000
-0,826
0,000
-3,200
7,759
1,754
5,556
-2,703
-0,893
1,818
-5,983
5,405
-5,128
7,339
5314
4,020
1,531
-1,508
0,505
-1,980
-1,942
3,518
-0,995
-0,495
2,020
1,020
-3,922
0,493
7,407
-1,047
-3,535
-1,000
8,696
2,222
2,857
1,744
-1,149
-4,918
-2,139
0,538
0,541
1,093
1,105

5,263
6,294
3,623
0,730
0,000
3,008
3,101
-1,527
1,550
3,200
12,613
-10,484
0,000
0,000
-1,587
0,800
0,806
6,897
-1,695
-2,479
1,681
-4,800
-1,575
-0,781
2,400
0,806
5,085
-1,667
-1,639
0,000
-0,813
-3,150
3,252
-0,806
0,813
-0,806
0,813
0,820
-3,937
2,419
0,000
-2,362
-3,788
10,924
0,000
3,478
4,545
-2,655
0,000
-1,739
1,770
-4,237
6,306
5,714

1,639

0,000
0,000
-0,813
-1,600
3,306

0,833

-4,762
1,613

0,000
10,714
-6,667
-1,639
0,000

-2,400
-1,575
6,723

3,478

-0,862
-0,855
0,000

-4,878
2,500

2,564

3,540

0,893

5,660

0,952

-2,778
0,000

-1,818
-0,901
-1,770
-0,877
2,703

4,717

0,000

-0,935
-0,926
-2,703
-0,893
-2,609
0,000

11,650
3,518

2,051

2,094
-0,521
-2,041
-1,508
-1,485
-0,980
-1,923
2,970

2.639
2.799
1.495
-31
-329
2.126
1.626
-1.553
1.189
1.250
7.994
-6.275
-341

-1.323
730
1.591
3.891
-1.071
-1.240
848
-3.293
222
-335
2.198
932
3.373
-400
-1.263
43
-804
-1.613
1.348
-562
739
617
422
-149
-1.735
1.182
-236
-1.705
-1.648
7.168
769
2.016
2.369
-1.279
=755
-1.148
531
-1.864
2.377
2941




100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153

1,685
3,488
0,585
1,183
0,000
1,198
1,212
2,484
2,548
-1,258
-0,625
-1,235
0,621
0,625
-0,621
1,258
-1,852
0,621
-1,227
-1,212
1,227
1,875
-2,439
1,863
-5,294
1,190
-1,176
1,190
1,205
1,840
0,617
1,887
-1,242
1,899
5,333
1,351
0,680
0,000
-1,342
-1,325
0,000
2,027
-1,333
-3,226
0,000
-0,641
-1,266
-1,250
1,911
2,614
0,000
0,000
-2,548
1,948

0,962
4,000
-0,398
4,149
0,000
1,261
2,146
5,909
2,326
0,000
0,000
-0,922
0,000
-0,459
0,000
1,395
-0,922
-0,459
-0,457
-1,351
1,835
1,395
0,000
0,939
-1,843
0,000
-0,459
-1,802
0,000
1,835
0,926
0,465
-2,273
1,382
5,854
-0,966
-0,481
1,463
-1,442
-0,952
4,478
-0,495
0,000
-0,980
1,493
3,608
0,000
-2,020
2,062
2,105
2,151
0,541
-1,596
2,174

1,000
2,564
-1,015
3,684
-2,564
3,723
2,732
-0,543
0,000
-3,158
-1,554
-3,500
0,000
-3,846
1,961
0,990
-1,942
0,000
0,980
-3,774
0,952
2,941
0,493
-0,490
-1,923
2,970
-2,885
-0,952
0,478
5,025
1,531
2,618
-2,551
2,083
2,674
-0,532
2,732
-0,543
-1,075
1,639
0,549
3,409
-1,124
-0,559
2,286
1,744
0,585
-1,156
0,000
4,217
-1,775
-0,588
-3,409
1,149

705
2.370
-282
2420
-423
1.236
1.439
2.559
1.176
-628
-310
-1.063
53
-771
271
846
-858
-136
-131
-1.283
1.018
1.220
-126
465
-1.528
591
-765
799
181
1.742
687
784
-1.464
1.075
3.309
-371
310
514
-886
235
1.938
531
~299
~771
993
1.722
-11
-1.130
1.013
1.786
594
126
-1.437
1.252

-1.279
-1.278
-1.275
-1.263
-1.260
-1.256
-1.255
-1.240
-1.238
1217
-1.205
-1.190
-1.183
-1.170
-1.160
-1.160
-1.148
-1.146
-1.130
-1.071
-1.063
-1.062
-1.049
-1.048
-1.038
-1.024
-986
-982
-980
-969
-958
-948
-944
926
916
-908
-905
-903
-886
-880
-862
-858
-857
-851
-848
-837
-818
-804
-801
799
783
782
111
71




154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207

-3,145
-3,049
-1,205
-0,599
-1,765
-1,163
-1,149
1,754
-0,581
0,585
0,000
-1,724
-2,247
-0,559
0,000
1,705
2,326
-1,714
0,575
-1,695
-0,562
-2,198
0,000
-2,151
-2,105
0,000
-0,524
-1,036
3,209
-1,058
0,000
1,070
2,186
3,977
2,326
0,585
-1,156
-3,889
-1,099
-1,622
22,116
0,532
-3,093
-0,513
-2,500
-1,961
0,990
-0,980
0,990
0,000
-0,980
-1,923
-0,952
3,960

-1,075
-1,064
0,000
-1,571
-1,036
-1,531
1,554
0,521
-0,518
-0,515
-0,513
0,515
-2,020
-0,503
0,505
2,062
2,105
-1,042
-0,518
-2,525
2,062
-1,523
2,073
-2,030
-1,990
4,145
1,047
2,139
3,889
-1,099
-0,546
2,235
1,705
0,571
2,339
0,588
-1,163
-1,714
-1,130
-1,667
-0,552
1,685
-2,198
-0,546
0,000
-2,139
-1,058
0,000
0,000
-1,047
3,243
-3,646
-1,031
2,646

-4,396
-5,208
2,128
0,000
-1,053
0,529
0,532
1,622
1,648
0,552
-0,549
-0,546
-1,613
-0,535
2,186
6,395
1,176
-1,734
0,000
-2,260
2,747
-2,674
0,538
-2,618
-1,546
4,865
0,000
0,543
5,143
2,339
-1,156
3,593
1,212
1,227
1,242
0,625
-2,439
-1,796
-1,765
-2,299
-3,333
-1,099
-0,546
-1,081
-1,070
0,000
-0,532
0,535
2,747
1,676
1,130
-6,349
-1,047
2,139

-765
=755
-753
751
-742
732
-706
-699
-697
-697
-683
-680
-679
-674
-645
-643
-635
-634
-632
-628
-589
-583
-574
-570
-562
-548
-531
-515
-498
-493
-485
-470
-449
-447
-440
-438
-435
-426
-425
-423
-416
-410
-408
-400
-393
-389
-389
-380
-379
-371
-368
-363
-359
-348




208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261

0,000
-0,980
1,493
2,030
4,787
0,000
-3,093
3,191
-3,093
0,000
0,000
2,105
-1,042
4,348
-2,128
2,174
1,099
1,111
3,448
-6,452
-2,105
-2,062
-4,902
10,870
-11,538
-1,887
0,000
-1,852
0,000
-1,818
0,000
0,000
0,000
13,402
-13,393
1,818
3,774
-3,636
1,852
-1,818
-1,786
1,818
-3,509
5,556
3,846
0,971
4,040
1,020
-5,769
2,970
-0,980
3,030
-1,000
0,000

0,000
1,070
6,857
2,941
6,250
0,000
-3,030
3,125
-3,030
3,125
3,226
3,333
-3,226
3,333
-1,639
0,000
1,667
0,000
5,263
-6,557
3,390
-4,839
-6,061
11,864
-9,231
0,000
1,563
-1,538
-1,515
-1,493
1,515
0,000
1,538
6,557
-12,857
-1,408
4,412
-5,556
-1,370
-1,595
-2,469
0,000
-2,410
5,063
2,597
1,316
0,000
-1,299
-1,282
0,000
1,299
1,316
1,333
-2,597

-0,532
-1,053
1,064
0,535
5,056
-2,198
3,191
0,000
-2,083
-1,031
3,191
3,297
2,247
2,299
0,000
4,819
2,469
0,000
2,532
41,250
3,806
2,532
-8,140
8,861
-13,187
2,151
1,087
-1,075
-1,064
-1,053
0,000
0,000
1,064
1,075
-13,488
0,000
0,000
4,878
0,000
4,651
0,000
0,000
4,444
4,651
2,273
2,326
2,273
0,000
2,222
0,000
2,273
0,000
-4,348
4,545

-88
184
3.131
1.474
3.819
-363
-2.039
1.560
-1.857
1119
1.857
2.098
-1.048
2.124
-857
980
1.188
94
2.882
-3.460
1.862
-2.589
-4.260
7.280
-6.964
-515
824
-969
-801
-944
625

810
4.022
-8.668
-426
2.141
-1.796
-408
-4.055
-1.170
155
-2.026
3.328
1.023
1.009

-449
-1.386
252
827
800
-252
-321

344
=343
-341
-335
-329
-321
-318
-316
-316
-310
=302
-299
-292
-285
-282
-252
-236
235
-223
-218
=217
-201
-194
-192
-188
-188
-187
-185
-181
-165
-157
-155
-149
-140
-136
-134
-134
-131
-126
-120
-115
-107
-107
-101

-96

-95

-88

-88

-76

=72

-32
-31
-24




262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315

-1,961
0,000
2,000
-1,961
-1,923
1,961
-1,923
4,000
2,041
-1,010
3,125
0,000
2,128
4,444
-6,250
-5,882
3,030
2,062
0,000
-3,000
2,041
7,547
3,922
3,774
-5,357
1,818
-3,509
-3,390
3,279
-6,154
-1,515
3,125
-3,030
6,452
7,463
0,000
1,515
2,941
3,030
1,538
1,563
3,226
4,615
-2,985
0,000
-2,899
2,817
1,429
4,478
3,077
1,515
4,762
3,279
1,576

1,316
2,564
4,000
1,351
0,000
0,000
1,333
1,351
2,778
-4,000
2,740
4,286
4,478
4,688
7,246
2,817
4,412
1,493
3,077
0,000
1,563
-5,882
3,030
1,538
-5,797
1471
5,556
-1,370
-5,195
6,098
1,235
2,532
4,819
1,220
5,747
1,163
2,273
1,149
4,819
-1,190
1,205
2,353
4,494
2,198
3,409
1,149
6,452
4,494
3,488
4,878
3,797
4,819
3,488
3,371

2,222
2,273
4,762
0,000
2,439
1,485
1,000
2,041
2,970
1,000
2,041
2,083
2,128
-4,082
-4,854
1,980
4,124
0,000
2,020
3,415
2,381
2,941
2,000
6,977
4,878
-8,889
4,651
-6,522
2,222
4,255
2,174
2,128
2,174
4,167
2,128
4,082
4,255
2,083
2,128
6,818
0,000
-4,348
0,000
4,545
2,326
6,522
0,000
4,545
2,326
0,000
4,444
-6,250
7,692
13,043

-683
2.606
391
239
412
-548
1.234
829
-1.571
1.732
2.112
2.379
1.638
-4.321
-1.335
2.758
791
936
-818
425
-2.583
1.913
-837
-2.042
-706
-1.822
-1.929
-2.055
-3.740
739
959
-1.887
364
-2.654
-194
-107
-120
2.597
765
630
-1.414
-2.246
-410
1.790
-848
-2.901
2,725
2.203
2.274
704
-2.614
-2.429
118
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118
125
126
130
130
137
155
168
170
172
180
181
184
222
232
234
239
243
249
252
256
271
273
278
288
290
310
310
335
349
354
364
370
387
391
394




316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369

13,793
7,407
11,340
4,301
-1,064
0,000
2,083
0,000
-1,031
6,593
-1,087
1,099
2,247
-1,111
5,882
0,000
2,410
-3,488
-1,149
2,353
6,250
-1,235
1,250
-1,235
1,250
2,439
3,797
0,000
1,282
-3,704
1,250
-3,614
-1,190
2,439
0,000
2,500
3,896
-1,282
0,000
-1,266
1,282
7,143
-1,176
2,410
-1,190
1,205
-1,190
-3,448
2,353
-1,163
-1,149
0,000
-1,136
3,297

14,103
0,000
8,333
4,348
-1,429
1,449
4,167
4,348
0,000
4,545
-1,493
1,515
-1,493
3,077
6,557
3,175
3,279
4,688
-1,538
0,000
1,563
1,587
-1,563
1,587
1,563
0,000
1,587
-1,563
-1,538
2,985
1,471
-1,449
0,000
0,000
-1,429
-1,408
-1,389
1,370
-1,351
2,632
4,110
-5,195
1,282
0,000
1,299
4,054
0,000
2,632
-1,299
1,316
2,564
5,405
1,370
0,000

-4,167
6,667
10,294
2,000
0,000
-4,762
0,000
5,000
0,000
-4,762
2,941
0,990
4,124
4,301
0,000
9,412
-2,299
0,000
2,353
6,250
0,000
0,000
2,564
-2,500
-1,235
5,195
-2,532
0,000
-1,250
0,000
-2,439
0,000
0,000
-1,205
0,000
0,000
-1,190
0,000
1,205
3,750
-4,762
-2,326
1,176
1,190
0,000
0,000
-2,326
3,614
1,220
-2,381
2,439
-1,205
-3,488
-1,149

6.302
1.730
6.100
2.489
-680
-188
-1.896
2.618
-88
1.650
-223
882
256
1.884
3.205
243
1.178
-2.230
-344
1.231
1.176
550
-115
137
-742
650
560
-645
=132
-1.546
-903
-905
-101

-589
-368
-438
-674
-359
-574
1.018
-3.134
-435
401
435
1.775
-485
=782
-134
51
~753
2.031
-107
-470

395
401
412
418
422
425
435
441
465
489
497
514
516
531
531
537
550
559
560
560
569
574
581
591
594
607
609
612
617
625
630
631
632
650
669
674
687
704
705
727
730
739
739
759
765
769
776
784
791
800
810
817
824
827




370
3N
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423

0,000
-1,087
-1,075
1,087
-2,128
-1,053
1,064
-4,082
-1,010
1,020
-2,000
0,000
0,000
1,010
2,062
-1,020
0,000
0,000
5,376
3,333
-3,226
-5,102
8,889
8,434
0,000
7,792
1,316
-1,299
8,451
2,899
1,471
0,000
-2,857
2,941
1,493
0,000
-4,286
0,000
2,941
4,615
-2,985
3,077
0,000
1,563
-3,030
0,000
6,452
-2,362
-3,053
1,550
0,000
0,000
-3,008
-2,206

2,817
-1,389
0,000
4,348
4,167
-1,370
0,000
2,667
2,597
0,000
2,667
0,000
1,316
0,000
4,110
0,000
1,389
0,000
4,348
0,000
4,167
0,000
5,263
-1,299
3,750
11,111
2,857
0,000
4,478
0,000
8,065
0,000
4,615
0,000
6,557
3,390
-3,279
3,175
3,279
5,172
6,452
3,333
0,000
0,000
3226
-1,587
5,000
1,695
-3,279
1,667
0,000
3,448
-3,333
3226

3,333
2,174
1,099
-6,186
23,000
2,041
4,390
0,490
-0,488
0,490
0,488
2,381
2,439
3,535
3,415
3,535
2,062
1,042
1,053
-5,941
0,000
-3,810
0,000
-0,943
12,766
-1,053
2,151
14,815
10,959
7,353
4,225
5,333
5,634
-1,389
2,857
-1,408
1,429
0,000
9,375
-8,571
9,375
0,000
6,667
-17,808
5,797
9,211
2,564
-1,266
2,597
-4.938
-1,220
2,381
0,000
0,000

612
-1.024
90
865
-2.395
-318
-634
-1.366
-1.238
168
850
-393
-140
669
1.307
497
913
172
2.424
-697
-1.993
-1.062
-1.415
25
560
5.072
1.645
2.334
4.374
1.460
2.754
-880
-1.217
21
3.303
1.166
-1.481
-1.310
3.149
1112
-1.368
1.637
1.100
-2.806
-632
-2.174
2.188
290
-1.183

-201
1.030
-1.631
-1.518

829
846
848
850
853
865
876
882
884
913
932
936
944
959
970
980
993
1.007

1.009

1.013
1.018
1.018
1.023
1.030
1.075
1.077
1.089
1.089
1.100
1.105
1.112
1.119
1.166
1.176
1.176
1.177
1.178
1.182)
1.188
1.189
1.220
1.231
1.234
1.236
1.250
1.252
1.254
1.260
1.300
1.306
1.307
1.328
1.328
1.348




424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477

3,817
1,550
-1,527
-2,239
-1,471
-1,449
-1,429
-1,408
2,899
0,000
1,471
-4,225

4,412 -

7,087
-6,618
-2,857
0,000
0,000
0,000
-2,778
-2,041
5,000
4,478
-1,471
1,493
-1,471
1,493
-2,899
-4,167
1,408
0,000
2,899
-2,817
-1,389
0,000
-0,690
-3,974
2,721
-2,649
0,000
4,861
2,857
-2,778
0,000
5,882
-5,556
4,348
0,000
-2,817
4,412
0,000
-1,449
-1,429
1,449

0,000
1,639
1,667
0,000
1,695

4,839
-1,587
3,077
3,175
1,613
3,333

-4,762
1,613
3,333
-9,091

-1,493

-1,471
-1,449
1471
2,857
-1,408
2,899
1,471
3,030
0,000

2,941
0,000
-1,449

4,167
2,857
1,449
2,985

2,899
1,471

-1,449
2,985

-4,286
6,061
-1,493
4,688
1,587
6,780
-1,667
-1,639
8,929
-6,667
0,000
0,000
-1,639
1,576
0,000
2,941
1,493
1,515

2,439
-1,205
1,220
-2,381
0,000
-3,448
3,571
1,205
2,469
-3,571
-1,176
-2,299
-1,136
-1,124
-2,198
-1,087
1,099
-4,211
0,000
5,556
2,273
2,222
2,273
-3,297
1,111
-3,226
-3,125
2,128
0,000
3,297
-1,087
-1,075
0,000
0,000
-4,124
4,301
-3,125
4,348
3,371
3,488
-4,444
1,124
5,952
-5,618
5,952
-2,326
-1,149
-1,136
0,000
-6,383
8,046
2,353
7,595
2,597

727
609
759
-583
574
-2.688
-187
-1.190
1.963
76
1.306
-2.703
853
1.792
-4.675
-1.038
-425
-1.293
607
-498
-379
1.254
1.362
581
310
-1.870
-389
-493
-2.073
1.842
418
1.300
-1.435
489
-1.278
1.882
-2.621
3.449
-285
2.509
335
3.225
59
-1.603
5.165
-3.606
180
-188
-916
-3.803
1.328
-948
1.747
1177

1.362
1.368
1.375
1.439
1.441
1.460
1.474
1.485
1.495
1.497
1.526
1.560
1.587
1.591
1.606
1.626
1.637
1.638
1.645
1.650
1.657
1.722
1.730
1.732
1.742
1.747
1.775
1.781
1.786
1.790
1.792
1.842
1.849
1.857
1.862
1.882
1.884
1.898
1.913
1.938
1.963
1.967
1.985
1.987
2.016
2.031
2.051
2.055
2.098
2.112
2.124
2.126
2.126
2.141




478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531

2,985
2,290
0,000
0,000
-1,504
1,527
3,676
2,857
0,000
4,478
2,290
-1,504
-0,746
0,000
0,752
-0,746
0,752
0,000
0,000
-2,206
5,426
-3,008
0,000
0,000
0,000
-0,746
0,752
0,000
-3,623
3,759
2,206
0,000
2,857
5,263
1,527
-1,504
1,527
2,239
0,752
3,101
-1,527
22,239
2,290
5,645
-0,800
4,580
1,550
3,731
-1,471
45,556
1,408
4,412
-1,449
1,471

6,452
0,000
3,333
-3,226
1,639
-3,175
0,000
-8,696
-2,817
1,429
0,000
-2,778
-1,370
4,286
4,478
-2,899
4,545
-1,493
-1,471
-5,556
1,408
-1,389
-4,000
0,000
-1,316
1,333
1,351
-3,896
0,000
-3,750
-3,614
1,220
0,000
6,494
4,054
2,778
0,000
1,408
0,000
2,899
0,000
-2,817
-1,389
4,348
-4,167
-2,703
0,000
-1,333
-1,316
-5,000
0,000
6,667
2,740
0,000

-1,282
-2,500
0,000
2,564
-9,302
8,511
-6,000
3,003
3,191
0,000
-3,093
2,105
5,556
-1,099
3,409
1,124
1,136
2,222
3,448
-4,396
3,191
4,444
2,273
1,124
4,706
-3,409
4,348
-3,158
1,317
4,651
2,381
5,000
2,041
2,970
1,000
4,762
0,000
2,941
2,000
4,762
2,439
0,000
4,651
2,273
2,326
4,444
-4,255
4,082
-5,769
8,333
-2,041
-2,000
0,000
0,000

2.703
-218
1.375
-908
-986
-2.584
-1.303
-3.320
-635
970
-316
926
288
1.587
2473
-1.444
2.126
982
-38
-3.204
516
-95
-1.275
-185
234
-76
-96
-2.128
-1.515
-1.995
-1.286
1.328
94
2.636
1.967
232
130
876
394
674
273
-1.352
-1.146
1.898
-1.403
-2.238
570
-1.541
-1.620
-1.160
-217
2.795
1.007
125

2.162
2.188
2.198
2.203

-2.274

2.286
2.327
2.334
2.369
2.370
2.377
2.379
2.420
2.424
2.473
2.489
2.509
2.513
2.559
2.597
2.606
2.618
2.636
2.639
2.703
2.716
2.725
2.725
2.754
2.758
2.795
2.799
2.822
2.882
2.921
2941
2.963
3.131
3.149
3.205
3.225
3.303
3.309
3.328
3.373
3.449
3.819
3.891
4.022
4.374
5.072
5.165
6.100
6.302




5321 0,000 -1,351 4,167 130 7.168
533] 2,256 2,778 4,348 2.055 7.280
534] 7,258 2,857 2,222 2.162 7.994
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