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OZET

Son finansal krizlerde 0zellikle kisitlarindan bahsedilmesine ragmen riske
maruz deger (VaR) modellerinin, risk yontemi araci olarak ¢ok faydali oldugu
ispatlanmistir. Stres testleri ise makul kosullar altinda olasi kaybin ortaya
koyulmasi amaciyla kullaniimaktadir. Aslinda, glinimizde birgok isletme stres
testlerine de en az VaR modeli kadar 6nem vermektedir. Bu baglamda c¢alisma,
pazar risk modeline iligkin battuncul bir yaklasim icermektedir.

AnahtarKelimeler: Riske maruz deger, Stres Testi, Pazar Risk Modeli

ABSTRACT

While value at risk (VaR) models have proven themselves to be very useful risk
management tools, recent financial crises have also highlighted their limitations.
Stress tests are exercises to determine the losses that might occur under
unlikely but plausible circumstances. Indeed, many firms now regard stress
tests as no less important than VaR methods for assessing a firm’s risk
exposure. In this context, this study has an entirely view of market risk
modeling.
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1. GIRIS

Riske maruz deger (VaR) modelleri, son donemlerde yaygin olarak kullanilan bir
riskydntemi aracidir. Son on yilik dénem igerisinde yasanan ekonomik krizler,
VaR modelinin gergcek piyasa kosullarinda uygulanabilmesi icin bir takim
gercekci olmayan varsayimlarin kullaniimasini gerekli kilmistir. Bunun bir sonucu
olarak igletmeler VaR analizi sonuclarini stres testleriyle degerlendirme ihtiyaci
duymuslardir.

Stres testleri, makul kosullar altinda olasi kaybin ortaya koyulmasi bakiminda
Onemtasimaktadir (Aragones vd., 2001:44). Dolayisiyla glinimizde bir ¢ok
isletme ve finans yOneticisi stres testlerinin, en az VaR analizi kadar degerli
oldugunu duslinmektedir.

VAR, belirlenen bir zaman déneminde, belirli bir olasilikla, finansal bir varligin
veya portféyliin degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip olarak
tanimlanabilir. VAR tahmini igin; tarihi similasyon, Monte Carlo simiilasyonu ve
stres testleri (faiz oranlarindaki ani dalgalanmalar, déviz kurlarinin beklenmedik
bir seyir izlemesi gibi anormal piyasa durumlarinda olusabilecek olasi kayiplarin
tahmini i¢in  olusturulmus teknikler) gibi yo6ntemler kullanilmaktadir
(Bolak,2004:267-276).

Strestestleri, ydnetsel acidan yukaridan asagiya veya asagidan yukariya, diger
bir deyisle piyasa kosullarina gére bir senaryo Ureterek, bu senaryonun piyasa
risk faktorleri agisindan ne ifade ettigini ortaya koymaya calisir. Stres testleriyle
bir arada dusundldiginde VaR, farkli pozisyonlar ve risk faktdrlerinden
kaynaklanan finansal riski bir araya getirebilme, tek bir dederde ifade edebilme
imkani vermektedir.

Genel olarak bir VAR analizi igin; piyasa riskine maruz pozisyon, risk
faktorlerinin  tarihsel verileri, ilgili varhgr elde tutma suresi, kar/zarar
dagiimlarindan istenen glven araligi ve benzeridegiskenler incelenmelidir
(Akkaya,2006:90). Strestestleri VaR modellerinin ihmal ettigi ancak oldukca
Onem tasiyan igletmenin risk pozisyonu hakkinda dnemli bilgiler sunmaktadir
(Aragones vd., 2001:45). Ozellikle VaR modelleri asiri veya ug risk unsurlari
yerine pazar riski (sistematik risk) Gzerinde durmakta, dolayisiyla isletmenin
gercek risk pozisyonuna iligkin yetersiz bilgi verebilmektedir. Ancak bu tar
bilgiler isletmelerde 6zellikle stratejik planlama, sermaye butcelemesi, riskten
korunma ve benzeri kararlarin alinmasinda yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu
bilgi acigi stres testleriyle kapatilabilmektedir.

Bununla birlikte karar vericiler, stres testleri icin olusturulan senaryolarin
guvenilirliklerinden duyduklari stpheler nedeniyle, test sonuglarina ¢ok fazla
glivenememekte veya yeterli dizeyde analiz edememektedirler. Busorunun
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asllmasiicin yazinda bazi calismalar yapilmistir. Bu c¢aligmalardan Berkowitz
(1999), stres testleri kullanilarak olusturulacak risk modeline olasilik teorisinin
eklenmesini 6nermistir. Boylece hem sistematik risk unsurlarinin hem de stres
testi senaryolannin olasiliklan ortaya koyulabilecektir. Karar vericiler bu
durumda en azindan daha somut degerlendirilebilecek bir veri setine sahip
olabileceklerdir. Bununla birlikte, stres testleri sézkonusu oldugunda ortaya
¢ikan, senaryo gelistirmedeki sorunlar ve kisisel yargilar ve benzeri problemler
halen devam etmektedir.

Ancak konu butintyle degerlendirildiginde stres testlerinin beraberinde getirdigi
subjektif degerlendirme kriterleri nedeniyle, stres testlerinin sagladigi
imkanlardan faydalanmamanin maliyeti, elde edilecek faydanin yaninda, karar
vericiler icin oldukca dusuktur.

2. STRES TESTLERININ KAPSAMI

Stres testleri temelde belirli kosullar altinda (olusturulan senaryolar isiginda)
olasi kayip veya kazanclarin ortaya koyulmasi amaciyla yapilan bir ¢calismadir.
Temelde stres testleri li¢ farkl sekilde gerceklestiriimektedir.

o Birinci tur stres testleri, gegmis dénemlerde yasanan ekonomik olaylari
(2001 ekonomik krizi, 2005 YTL gecis vb.) dikkate alarak olusturulan
senaryolardir. Bu tir testlerde ge¢gmis ekonomik olaylarin kayip veya
kazanclar tUzerindeki etkisi belirlenmeye c¢aligiimaktadir.

e Ikinci tiir stres testleri, dnceden tanimlanmis veya uygulamada yarari
tespitedilmis bazi degiskenlerin kullanilarak olusturulan senaryolardir
(Aragones vd., 2001:45). Ornegin $/YTL kuru %5 artmasi, hazine
bonosu faiz oraninin %4’e diismesi veya x standart sapmayla IMKB 100
endeksinin ortalama degeri gibi degiskenlerin kullanildi§i senaryolardir.

e Uclincli tiir stres testleri, mekanik arastirma testleridir. Belirli risk
faktorlerinin  degismesi durumunda, bu degisimin Kar/Zarar orani
Uzerindeki etkisinin arastiriimasi bu tir senaryolara drnek gosterilebilir
(Dowd,2000:127-129).

Yukarida belirtildigi tUzere farkh amaglara yonelik olarak farkh test tirleri
kullanilabilmektedir. Ancak stres testlerinin en énemli sorunu, test sonuglarinin
karar vericinin sectigi senaryolara bagh olmasi gergegidir. Amaca uygun
olmayan senaryolarin olusturulmasi, stres testlerinden beklenen faydanin elde
edilmesini Onleyecektir. Bu subjektiflik, test sonuglarinin sibijektifligini de
artirmaktadir.

Stres testleriyle ilgili olarak karsilasilan bir diger sorun ise, bulgularin

yorumlanmasi sorunudur. Stres testleri icin senaryolar olusturulurken eksik
bilgilerin bulunmasi, konuya iligkin tim bilgilerin modele katiimamasi ve benzeri

815



G. Cenk AKKAYA , N. Mine TUKENMEZ, Nilgiin KUTAY, Ali KABAKCI

sorunlar, analiz sonucunda elde edilecek bulgularin yorumlanmasinda sikintiya
neden olmaktadir.

Yorumlama sorunu beraberinde bir baska sorunu; farkli risk tahmini sorununu
glindeme getirmektedir. Eger olusturulan senaryolara iliskin karar vericinin bir
endisesi bulunuyorsa bu durumda farkh kosullara gére birden fazla risk tahmini
yapilacaktir ki, bu durumda ise stres testlerinin baslangigta olusturulma
nedenine (belirsizligi azaltmak) zararverecektir. Stres testleriyle ilgili bir diger
sorun testlere iligkin yaklasim ve metodolojinin yeni olmasidir (Kupiec,1998:8).

3. STRES TESTLERININ PAZAR RiSK MODELIYLE
BIRLESTIRILMESI

Eger bir portfdy veya isletme igin olusturulacak senaryolara, icinde bulunulan
kosullar dikkate alinarak dogru olasiliklar ilave edilebilirse stres testlerini pazar
risk modeliyle biitiinlestirmek miimkiin olabilecektir. Oncelikle olasilik yapisi
icerisinde senaryolarin olusturulmasi, daha sonra bu senaryolarin gerceklesme
olasiliklarinin belirlenmesigerekmektedir. Bu asamada o6nemli olan dogru
olasiliklarin senaryolara atanabilmesidir (Aragones vd., 2001:46).

Z adet senaryo oldugu varsayilsin. K senaryosunun derceklesme olasiligi p
olacaktir. Dolayisiyla getiri, Sstres 1(.) V€ P1sstres2(.) kombinasyonundan ve p2

olasiligiyla saglanacaktir. Dolayisiyla  S(.) 1-ipk.ve k  senaryosu
K=1

gergeklestiginde olasiligi Ssyes k(-) Olacaktir (Aragones vd., 2001:46).

Bu baglamda olugturulacak risk modeli su asamalan igcerecektir:

¢ her bir senaryoya iliskin kar/zarar oranlarinin belirlenmesi
her bir senaryoya iliskin olasiliklarin atanmasi
kar/zarar oranlan ve olasiliklara goére risk &lcim tekniklerinin
kullaniimasi

e butlnlesik bir risk tahmininin yapilmasi.

Yazinda entegre risk tahmini igin farkli yéntemler kullaniimaktadir. Ornegin,
Aragones vd. (2001) yaptiklan ¢alismada asin deder teorisi ve genellestirilmis
pareto dagihmini kullanmiglardir. Kar/zarar oraninin  ne olacaginin
g6zlemlenemedigi durumlarda bu ydntem olduk¢ga faydali sonuglar
verebilmektedir.

Bu calismada ise tarihi verilere dayanarak (tarihi simulasyon ydntemi) ve
varyans kovaryans analizinden faydalaniimistir. Tarihi VaR, basitlestiriimis bir
Monte Carlo simulasyonudur. Ornegin, bir portfdy sdzkonusu ise bu portféyii
etkileyecek risk faktorlerinin gegmis dénem igerisinde ne tir degisiklikler
yasadiklari ve bu degisikliklerinin portfdy tzerindeki etkisi degerlendiriimektedir.
Bu yéntem dogrusalolmayan risk pozisyonlar igin kullanildiginda kolaylklar
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saglamaktadir (Bolgiin ve Akcay,2005:397). Varyans-Kovaryans analizi ise,
gecmis verilerden elde edilen kar/zarar oranlarnnin standart sapmasi ve
senaryolar arasindaki korelasyon degerlerini dikkate alarak risk faktorlerinin
egilimini 6lgmeye c¢alismaktadir.

4. UYGULAMANIN AMACI VE KAPSAMI

Galismanin bu kisminin yukarida belirtilen risk modeli kapsaminda bir portfoy
uygulamasi yapilacaktir. Tarihi simulasyon ve varyans kovaryans analizi
yardimiyla olusturulan hipotetik bir portféyin VaR degeri, strestestleri
yardimiyla, pazar risk modeli gergevesinde bulunacaktir. Uygulama Microsoft
Excel 2003 office programinda yapilmistir. Bu amagla pzar risk modeline uygun
bir algoritma Excel Uzerinde hazirlanmistr. Uygulamada o6ncelikle tarihi
simulasyon yontemi kullanilarak portféyln genel VaR degeri hesaplanmaktadir.
Daha sonra varyans kovaryans yaklagimi kullanilarak her bir varlik tek basina
portfdyl olustursaydi VaR degeri ne olurdu sorusunun cevabi aranmistir. Tarihi
simulasyon ve varyans kovaryans ydntemleri bu c¢alismada birbirlerinin
alternatifi ve karsilastirma yapilmasi gereken yontemler olarak degerlendiriimek
yerine birbirlerini tamamlayici nitelikte kullaniimaktadir. Olusturulan portfoy,
hisse senedi ve devlet tahvili icermektedir. Portfdy’deki varliklarin orani
Tablo.3'de gorilmektedir.

Butlnlestirilmis bir risk modeli olusturabilmek icin 6ncelikli olarak
yukarida belirtildigi gibi stres testleri olusturulacaktir. Calismanin amacina uygun
olarak iki adet senaryo gelistiriimistir. Senaryolar Tablo.1’de gériilmektedir.

Tablo 1: Senaryolar

Senaryolar Tanim Kar/Zarar
Senaryo 1 Ulkenin Uluslararasi Kredi 2.000 YTL Zarar
Notu B-’ye Duser
Senaryo 2 Ulkenin Komsularyla Banig 3.000 YTL Zarar
Ortami Bozulmustur

Her bir senaryoya iligskin beklenen kar/zarar oranlarn bulabilmek igin standart
sapma, senaryolar arasindaki korelasyon orani bilinmeli ve her bir senaryoya
gére portféy yeniden degerlendiriimelidir. Analiz 250 gunlik verileri (250
gozlem)icermektedir. Daha sonra senaryolara iligskin olasiliklar atanacaktir. Bu
olasiliklar Tablo 2’'de gdriilmektedir. Gergeklesmesi olasi iki senaryo disinda
kalan olasilik %33 (1- 0.66) mevcut durumun devam etmesini ifade etmektedir.
Yapilan analiz %99 glven diizeyinde gergeklestiriimistir.
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Tablo 2: Senaryolara iligkin Olasiliklar

Senaryolar Tanim Olasilk
Senaryo 1 Ulkenin Uluslararasi Kredi Notu B-'ye Diiser %33.33
Senaryo 2 Ulkenin Komsulariyla Barig Ortami Bozulmustur %33.33

Uclincii asamada tarihi simulasyon ve varyans kovaryans analizleri yapilarak
VaR hesaplanmigtir. Tablo.3. ve Tablo.4. Olusturulan Portfoyde VaR
hesaplamasi sonuglarini  goéstermektedir. Yatinmcilar igin analiz ydntemi
belirlendikten sonra ydntem Uzerinde yogunlasmak yerine sonuglar Uzerinde
yogunlagsmak beklenen faydanin maksimizasyonu acgisindan daha faydali
gorulmektedir. Dolayisiyla calismada Excel’de hazirlanan program algoritmasi
Uzerinde odaklanmak yerine 6zet tablo halinde analiz sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo 3: Portféyiin VaR Hesaplamasi (Tarihi Simulasyon)

Deger
Portfoy (YTL) Agirlik
X Bankasi VaR Hesaplama
Varlik 1 Hisse Snt  150.000 0,3304 Olasihg 0,67
B isletmesi
Varlik 2 Hisse Snt. 160.000 0,35242 Belirlilik Dlzeyi 0,33
Devlet
Varlk 3 Tahvili  144.000 0,31718 Gozlem Sayisi 250
Tarihi similasyona
Toplam 454000 1 gore VaR. 3120,38546

Tablo.3'te olusturulan portfoy ve ilgili senaryo olasiliklarina gbére hesaplanan
VaR degeri 3.120,38546 YTL olarak hesaplanmistir. Bu baglamda yukarida
olusturulan portféyde, belirtilen senaryolara gére 250 guinlik verilere (g6zleme)
dayal olarak maksimum kayip 3.120.38546 YTL olacaktir. Diger bir deyisle
%99 olasilikla portfoyiin kaybr 3.120.38546 YTL’den az olacaktir. Zarann daha
fazla olma olasiligi %1°dir.
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Tablo 4: VaR Hesaplamasi Varyans -Kovaryans Yaklasimi

150.000 2,7096%

160.000 4,0242%

144.000 2,3701%
0

0

Belirlilik diizeyi =
Normal Dagilim Degeri=
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-2.832

-1.501
0

0

0,33
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Tablo 4’te ise varyans kovaryans analizine gore portfdyde yer alan her bir
menkul kiymetin VaR degeri gérulmektedir. Bu modelin en buyik dezavantaji
veri setlerinin normal dagilim 6zelligini gosterdigini varsaymasidir. Bu analizle
de verilen standart sapma degerleri dahilinde portféyde yer alan her bir varliga
iliskin sirasiyla 1.788 YTL, 2.831 YTL ve 1.501 YTL VaR dedgeri bulunmustur. Bu
analizde temel amacg portfoyde yer alan her bir varlik tek basina portfoyu
olustursaydi VaR degeri ne olurdu sorusunun cevabini analiz etmektir. Karar
vericiler senaryolarina iligkin olasiliklari dogru degerlendirebildikleri dlglide stres
testleri ve VaR modellerigercekci sonuclar saglayacaktir.

5. SONUC

Pazar riskinin hesaplanmasinda ¢ok farkli yéntem ve model kullaniimaktadir.
Gerek stres testleri gerekse VaR modelleri bu model ve ydntemlerden sadece
bir tanesidir. Bu modeller birbirlerinden ayn olarak uygulanabilecedi gibi bir
arada da kullanilabilir.

VaR modelleri tek baslarina kullanildiginda, érnegin bir isletme veya portfoye
iliskin risk pozisyonu hakkinda yeterli bilgi veremeyebilmektedir. Dolayisiyla
karar vericiler, daha genis kapsamli ve somut veriler her zaman tercih
etmektedirler. Stres testleri ise subjektif bir nitelik tasimasi ve senaryolara iligkin
olasiliklarin atanmasinda sikintilar olusmasi nedeniyle elestiriimektedir.

Dolayisiyla bu calismada VaR modelleri ve stres testleri bir arada kullaniimistir.
Bdylece VaR modellerinin genel risk dizeyine iligkin elestirileri ve stres
testlerinin 6zellikle metodolojik agidan yeni olmasi nedeniyle yapilan elestiriler
giderilmeye calisiimistir.

Bu amagla hipotetik bir portfdy olusturulmustur. Portféylin %33’G X Bankasi
Hisse Senedi, %35'’i B igletmesi Hisse Senedi ve %32’si ise Devlet Tahvilinden
olusmaktadir. Olusturulan bu portfoye iliskin bir bitlinlesik pazar risk modeli
olusturulmustur.

Bu model olusturulurken oncelikli olarak iki adet senaryo belirlenmigtir. Daha
sonra bu senaryolara iligkin olasiliklar atanmistir. Senaryolara iliskin olasiliklar
belirlendikten sonra tarihi similasyon ve varyans kovaryans analizi yapilarak
hem portféyiin VaR degeri (3.120,38546 YTL) hem de portféyde yer alan
menkul kiymetlerin, VaR degerleri 1.788 YTL, 2.831 YTL ve 1.501 YTL
hesaplanmigtir.

Sonu¢ olarak VaR modelleri, bir portféyin belirli bir dénemde ve belirli
kosullarda hangi olasilikla en fazla ne kadar kaybedebilecegini géstermesi
bakimindan buyldk bir 6énem tasimaktadir. Modellerin yarattidi sorunlarin
giderilmesinde stres testleri ve benzeri diger tekniklerin kullaniimasi buyulk
Onemtasimaktadir.
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