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Makale Ge¢misi: Risk yonetiminin son derece énemli oldugu ginimuzde, VaR bazli
risk 6lcim yontemlerinin ne kadar dogru sonug verdigi hususu uzun
zamandir tartigiimaktadir.  1990'l yillardan beri stregelen bu
tartismanin  dozu, 2008 yilinda yasanan kuresel finansal kriz
sonrasinda iyice artmistir. Oyle ki ABD'de sorunlu esikalti kredileriyle
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GIRIS

Ozellikle Harry Markowitz'in 1950'lerde onciiliik ettigi akademik caligmalar
ve sonrasindaki gelismelerle, "finansal risk yonetimi" bugilin gerek teorik
gerekse pratik dizeyde bireysel algilamamizin sinirlarini zorlayan bir genislik,
derinlik ve karmagikliga ulasmis durumdadir. Ancak risk kavramin tanimlama
zorluklar1 bir tarafa, belli bir tanim altinda riskin 6l¢iimii ve yonetimi
konusunda gelinen nokta bir basar1 m1 yoksa basarisizlik hikayesi mi sorusu son
kiiresel finansal krizle zirveye ¢ikmis ve halen c¢ok tartilan bir konu
durumundadir.1990’r yillardan itibaren giderek artan firma diizeyindeki
finansal skandallar, bolgesel ve kiiresel finansal krizler ve bunlarin yarattigi cok
boyutlu (bireysel, kurumsal, makroekonomik, sosyal) tahribat bilan¢olar1 bu
tartismay1 yaygin (ve gayet sicak) kilan en onemli faktordiir.

S6z konusu tartigma daha spesifik bir diizeyde, risk dl¢timii ve yonetiminde
"riske maruz deger" (value at risk, VaR) olarak bilinen, 6zellikle de 2000'i
yillarda popiilaritesi zirveye ¢ikarak ¢ogu finansal gozetim ve denetim
otoritesinin kabul ve tesvikine mazhar olan yaklasim tizerinde yogunlagmus
durumdadir. Dozu 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle artmus olsa da
esasen tartigmanin kokeni VaR'in olgunlastirilip otomatize edilerek degisik
diizeylerde piyasalar ve finansal kuruluglar tarafindan da kullanilmaya baslandig:
1990’11 yillara uzanmaktadir. Ne teorik ne de pratik diizeyde tartiyma hentiz
tamanuyla sonuclanmus gibi goriinmese de Onemli derslerin alindigi ve
alternatif yontem arayiglarimin hizlandigi da bir gergektir. Nitekim Basel
Bankacilik Komitesi (BCBS) tarafindan olusturulan sermaye yeterliligi
diizenlemelerinde (Ozellikle Basel III ve devanm) bu husus dikkati
cekmektedir.

Bu caligmayla, degisik katmanlarda (akademik, profesyonel, resmi otorite) dile
getirilen goriislerden 6rnekler verilerek, séz konusu tartigmaya daha yakindan
bakilmasi; ana eksenleri ve bulgularinin miimkiin oldugunca kristalize edilerek
s6z konusu tartismanin derli toplu bir degerlendirme halinde ortaya konulmast
amaclanmaktadir. Bu cercevede, Giris Boliimi’'nii takiben, 6nce Ikinci
Bolim'de VaR yaklasimi kavramsal ve tarihsel gelisimi acisindan kisaca
incelenmistir. Uciincii Boliim’de VaR tartigmasiyla ilgili literatiirde yer alan ilk
caligmalar ile teorik temellerine yer verilmistir. Dordiincii Boliim, bir piyasa
riski 6l¢tim araci olarak VaR’in, teorik temelleri, metodolojisi ve kullanimina
yonelik olarak, yakin zamanda ve halen literatiirde yer alan tartigmalar
aktarilmaya calisilmustir. Besinci Bolimde ¢ok kisa olarak glinimiizde gelinen
nokta aciklanmaya calisilmig, son bolim ise sonu¢ ve degerlendirmeye
ayrilmistir.
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VAR KAVRAMI VE TARIHSEL GELISIM

Bazi yazarlar VaR 6l¢iitiinii Markowitz (1952) ve Roy (1952) oncesine kadar
gotiirmektedir. Bu anlamda Leavens (1945)’in ¢alismasinda 6nerdigi kantitatif’
ornek, basilmis ilk VaR olctitti olarak goriilebilir. 1960'1ar ve 1970'ler de bir
risk ol¢iitii gelistirmeye yonelik ugrasilar olmakla birlikte, ancak 1980'li yillara
gelindiginde, piyasalar ve teknolojide meydana gelen koklii degisimler VaR
icin de 6nemli bir gelisme donemini basglatmustir (Holton, 2002). VaR’in
formel olarak 1994'te JP Morgan tarafindan Riskmetrics adiyla tescilli bir
metodoloji olarak genel kullanima sunuldugu dogru olmakla birlikte, firmaca
gelistirme ve igsel kullanim siirecinin aslinda 1989'a kadar gittigi ve hatta
Bankers Trust'in bundan daha da 6nce benzer bir metodoloji gelistirdigi cesitli
kaynaklarda belirtilmektedir. Holton (2002)'a gore, esasen Riskmetrics miithis
bir teknik yenilik degildir. RiskMetrics Teknik Dokiimani orijinal fikirler
icermekle birlikte, biiylik bir kismu zaten yaygin bigcimde kullanilan bazi
teknikleri agiklamaktadir. Hatta, Garbade (1996) ve Wilson (1993)'un 6nerdigi
tekniklerden daha az sofistike oldugu bile belirtiimektedir. Riskmetrics 'in asil
katkis1 VaR olgusunu genis kitlelere yaymasi olmustur.

Iste Riskmetrics'in kullanima sunulmasi ve akabinde VaR &lciitiiniin is ve
finans diinyasinda hizla yaygin bir kabul ve kullanim alan1 bulmas1 beraberinde
"VaR tartigmast" (VaR Debate) olarak anilan elestiri ve savunma siirecini de
beraberinde getirmistir. Caliymamuizin asil konusu olan bu tartiyjmaya daha
yakindan bakmaya ge¢cmeden, 6nce VaR kavramu ve teknigi tizerine kisaca bir
bilgi verilmesinde fayda goriilmektedir.

Kavramsal olarak VaR, belirlenen bir zaman doneminde, belirli bir olasilikla,
finansal bir varligin veya portfoyiin degerinde meydana gelebilecek en fazla
kayip olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle VaR, istatistiki olarak belli bir
giiven araliginda, ¢ogunlukla giin olarak belirlenen belli bir stire icin elde
tutulan kiymetlerin belli bir olasihk dahilinde beklenen maksimum deger
kaybidir (Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, 2006).
VaR, farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya
getirebilme, tek bir rakamla ifade edebilme sans1 vermektedir. VaR 6l¢iimleri,
Varyans Kovaryans (Parametrik VaR), Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemlerinden herhangi birinin  kullanmilmasi  yolu ile
gerceklestirilebilir.

VaR, risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta, birbirini yok
eden veya azaltan riskler varsa toplam risk daha az olarak dikkate
alinabilmektedir. Ayrica, ¢esitli riskleri birlestirerek bankanin maruz kaldig:
riskin tek bir dl¢tiyle ifade edilebilmesine imkan veren VaR yaklagimi, diinya
capinda cok ¢esitli yerlerde faaliyet gosteren ve bu nedenle ¢cok sayida farkl
risk etkeni ile karsi karstya olan mali kuruluslarin finansal risklerinin
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ol¢iilebilmesi agisindan da biiyiik avantaj saglamaktadir. VaR hesaplamalarinda
g6z oniinde bulundurulmas: gereken birtakim parametreler mevcuttur. Elde
tutma siiresi, giiven araligi, 6rnekleme periyodu ve risk faktorleri arasindaki
korelasyon bu kapsamda hesaplamalara dahil edilmesi gereken parametrelerdir.
VaR hesaplanmasina yonelik olarak kullanilan ve bu parametreleri igeren
yontemler asagida ifade edilmektedir.

Giinimiizde risk yonetiminde kullanilan ve Basel Komitesi'nin de risk dl¢timii
ve sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kullanilmasini kabul ettigi yontem veya
modeller biiyiik 6l¢iide Markowitz, Sharpe, Black, Scholes ve Merton gibi
Nobel odiilli iktisat¢ilarin - ¢aligmalar1 {izerine bina edilmis durumdadir.
Genellikle istatistikteki "Normal Dagilim" varsayimu altinda ve tarihsel veriye
dayali olarak yapilan risk analizlerinin gelecegi betimleme giicii ve giivenilirligi
ile ilgili kuskular krizden sonra yine siklikla dile getirilir olmustur.

Varyans-Kovaryans yaklagimmin en Onemli ozelligi risk faktorlerindeki
degisikliklerin normal dagildigini varsaymasidir. Normal dagilim varsayiminin
getirdigi zayiflik, normal olmayan fiyat hareketlerinin (dolayis1 ile kriz
donemlerinde ortaya ¢ikabilecek gelismelerin) kavranmasindaki giicliikler ve
bunun getirecegi biyik risklerdir. Varyans-Kovaryans yonteminde, sahip
olunan alim satim hesaplari ile iliskili portfoytin degerini etkileyen parametreler
belirlenmekte ve belirli bir olasilik dahilinde bu parametrelerde ortaya ¢ikacak
dalgalanmalardan yola cikilarak, porttoydeki deger kaybi hesaplanmaktadir.
Varyans-Kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin ge¢mis doneme
ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilmakta, buna
ek olarak portfoyde yer alan finansal araglar (risk faktorleri) arasindaki
korelasyonlar dikkate alinmaktadir.

Tarihi Simiilasyon Yonteminde; risk faktorlerinde ge¢miste yasanan
degisimlerin gelecekte de tekrar edecedi varsayilmakta ve gecmis verilerden
elde edilen degisim oranlar1 hesaplamalara baz teskil etmektedir. Bu verilerin
kullanilmas: suretiyle, portfoyiin gelecekteki potansiyel kar ve zararini ortaya
koyan bir dagilim olusturulmakta, bu dagiim kullanidarak VaR tutan
hesaplanmaktadir. Monte Carlo Simiilasyonu ise portfoy fiyatlama stirecinin
belirli bir model izledigi varsayimina dayanilarak olusturulmustur. VaR degeri,
porttdy icerisindeki dogrusal olmayan iliskileri ve gelecekte meydana
gelebilecek olast degisimlerin etkilerini de igcermektedir. Monte Carlo
Simiilasyonu'nda, risk faktorleri arasindaki korelasyon ve volatiliteler dl¢iilerek
yeni fiyat serileri olusturulmakta, olusturulan yeni fiyat serileri portfoye
uygulanarak, ilgili giiven araliklarindaki VaR bulunmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu ile Tarihsel Simtlasyon yontemleri arasinda
benzerlikler olmasina karsin iki yontem arasindaki temel farkliigin, Tarihsel
Simiilasyon yonteminin, varsayimsal portfdy kar veya zararlarimi olusturmak
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icin, tarihi Ornekleme doneminde risk faktorlerinde gozlemlenen gercek
degisimleri kullanmasi, Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin ise, piyasa
etkenlerindeki olas1 degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiintilen
bir istatistiki dagilimdan, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarinin
tretilmesi oldugu goriilmektedir. Bu hesaplamalarin sonrasinda, modelin
performanst geriye doniik testler ile dlciilmekte, gerceklesen kayip tutarinin,
model tarafindan hesaplanan VaR  degerinden kiictik (veya esit) olmasi
durumunda modelin basariyla calistig1 yargisina varilmaktadir.

VAR TARTISMASININ BASLANGICI VE TEORIK TEMELLERI

VaR iizerine yapilagelen tartisma gerek akademi diinyas: gerekse is ¢evrelerinin
ve resmi otoritelerin ilgisini ¢ekmis, hararetli, bazen eglenceli ve ironik ancak
bir o kadar da 6gretici olmus goriiniiyor. Oyle ki ABD'de sorunlu esikalt1
(subprime) kredileriyle baslayan ve derinleserek tarihi bir finansal ve ekonomik
krize yol acan gelismeler sonucunda, Temsilciler Meclisi Bilim ve Teknoloji
Komitesi, Sorusturma ve Gozetim Alt Komitesi bir anlamda VaR
uygulamalarinin yargilandigi, konu hakkinda uzman bazi akademisyen ve
profesyonellerin ~ yeminli  taniklik  (testimony)  yaptifi  durugmalar
gerceklestirmistir. Bunlara yeri geldik¢e deginilecektir.

VaR'a yoneltilen elestirileri ti¢ ana grup altinda toplamak miimkiindiir:

1. Farkli VaR uygulamalarinin birbiriyle tutarsiz sonuclar verdigi,
Bir risk ol¢iitii olarak VaR'in kavramsal ac¢idan kusurlu/defolu
(flawed) oldugu, ekonometrik ve istatistiki olarak ciddi problemler
icerdigi,

3. 3. VaR'in yaygin kullaniminin sistemik risklere yol actigi ve diger
elestiriler.

Ik gruptaki goriisler i¢in Beder (1995), Marshall & Siegel (1997) ve Taleb
(1996, 1997, 2009) 6rnek verilebilir. Beder (1995), Monte Carlo ve tarihsel
VaR’1 yontemlerini kullanarak, ele aldigi ti¢c ayn portfoytin her biri i¢in 16
farkli VaR Olc¢tisii hesaplamakta ve her bir portfdy i¢in buldugu bu 16 sonucun
birbirleriyle tutarli olmamasi karsisinda VaR 6l¢iittini "bastan ¢ikarici ama
tehlikeli" olarak nitelemektedir. Holton (2002)'a gére bu biraz fazla "zalimce"
bir ithamdir. Zira Beder analizinde, farkli VaR metrikleri, farkli kovaryans
matrisleri ve ¢ok kiicik Orneklem hacmiyle tarihsel VaR dl¢timleri
gerceklestirdiginden sonuglarin boyle ¢ikmast stirpriz degildir.

Marshall ve Siegel (1997: 5.91-110) ise daha farkli bir yol izlemis ve "Risk
Metrics dogrusal VaR" uygulayan 11 yazilim firmasinin her birine ¢ok sayida
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porttdy ve bir kovaryans matrisi vererek, bu portféylerin "bir-giin, %95 VaR"
Ol¢timlerini hesaplamalarini istemistir. Diger bir ifadeyle, calismada, her firma;
aym portfoyleri, ayn1 kovaryans matrisini, ayn1 VaR 6l¢iisiinti ve aym VaR
Metric'i kullanarak VaR hesaplamaktadir. Ne var ki, elde edilen sonuglar
birbiriyle ayni1 olmas1 gerekirken farkli ¢ikmustir. Yazarlar, her bir portfoy
bazinda firmalarin bulduklar: farkli sonuglarin standart sapmalarini hesaplayip
tablo halinde vermektedir. Rakamlarin ger¢ekten ilgi ¢ekici ve hayli yiiksek
aiktign dikkat cekmektedir. Ornegin faiz haddi swaplarmin yer aldig1 portfoye
ait firma VaR sonuglarinin standart sapmasimnin %21 oldugu gortilmektedir.
Mutlaka dikkate alinmasi gereken bu sonug¢, VaR tartigmasinda, deyim
yerindeyse, bir "garabet"in gostergesi olarak hala 6nemini korumaktadir. Bazi
aragtirmacilar, bu tiir sonuglanin her kantitatif yazilim ic¢in s6z konusu
olabilecegini, uygun gegerlilik ve dogrulama prosediirleri ile sorunun
halledilebilecegini belirtmektedir (Holton, 2002). Ancak bu durum konu ile
ilgili ciddi bir problem oldugu gercegini degistirmemektedir.

Tkinci gruptaki "defolu" (flawed) kritigi daha da 6nemli goriinmektedir. Bu
kritigin 6zellikle Nassim N. Taleb adli (ve bir Wall Street opsiyon arbitrajcisi
olarak piyasa profesyoneli ge¢misi de olan) akademisyen tarafindan yiiksek sesle
dile getirildigi goriilmektedir Taleb (1996, 1997, 2009). Taleb (1996)'e gore,
karmagik faktorlerin basitlestirilmesi yalnizca Ol¢iimiin isabetini etkilemez,
basitlestirme Oyle sapmalara/bozulmalara yol acgabilir ki bunlar Sl¢iimiin
degerini gecersiz hale getirebilir. Masum bir yatinmeci veya is yoneticisini,
sakat/hatal1 bir gliven algisina yonlendirmek ciddi bir suistimal ve inan¢ ihlali
olarak da goriilebilir. Fizik/fen bilimlerine gayet uygun matematiksel ve
istatistiki modellerin, siklikla, hi¢ de gecerli/uygun olmadiklar: sosyal olaylara
"naif' transferi ciddi bir problemdir. Bu tiir uygulamalar sosyal sistemlerde
gozlemlenen bilingli bireylerin i¢inde bulunduklar1 ¢evreyi algilama/&grenme
ve tepki gelistirme, cogu piyasa siireclerinin duragan olmamasi (non-
stationarity) ve birbirleriyle i¢sel bagimliiga sahip olmasi gibi OSnemli
niteliklerini cogu kez gérmezden gelir ki, bunun da sonucu, makul/inandiric
olmaktan uzak pek ¢ok model ve cok ciddi hatalara ardina kadar acik VaR
tahminleridir.

Her haltikarda, Beder, Marshall- Siegel ve Taleb'in kritikleri nihai analizde
onemli bir tehlikeye isaret etmektedir: Eger VaR tahminleri ciddi
hatalara/eksikliklere acik ise, kullanicilar goze aldiklarindan ¢ok daha biyiik
riskler alip, cok daha biiyiik kayiplara ugrayabilecektir (Hatta bu, suiistimal,
¢ikar catigmasi ve ahlaki risk iceren "oyun ¢evirme" gibi bir bagska probleme de
yol agabilir ki buna asagida ayrica yer verilecektir). Bu baglamda, Taleb'in
asagida belirtilen benzetimine deginilmesi faydali olacaktir: "Yamiltic1 bilgiye
sahip olmaniz, hi¢ bilgiye sahip olmamanizdan daha koétiidiir. Sayet bir pilota
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bazen arizalanan bir altimetre cihazi verirseniz, u¢ag: diglirir. Hicbir sey
vermezseniz ucagin penceresinden disariy1 kolagan edecektir." (Taleb, 1996).

VaR konusunda 6nemli uzmanlardan birisi olan Jorion, s6z konusu kritiklere
(Ozellikle de Taleb'in yukarida degindigimiz goriislerine) karst VaR
uygulamalarini savundugu bir yazisinda, VaR''n kurumsal veya bireysel
dlizeyde biittincil risk profili hakkinda fikir vermesi ve bunu giinlik bazda
gerceklestirmesi basta olmak tizere pratik yararlarna vurgu yapmaktadir.
Burada ilging bir iddiada da bulunmaktadir (Jorion, 1997): "Ttirev iriinlerle
ilgili felaketlerin ¢ogu, alinan pozisyonun biiyiikliigii/ risk durumu hakkinda
basit bir ol¢iitiin sirket iist yonetimlerince talep edilmemis olmasindan
kaynaklanmustir. Ornegin Orange Country Olayi'nda oldugu gibi.” Burada
Orange County olayina kisaca deginmekte fayda vardir. ABD’de, California
eyaletindeki Onemli bolge belediyelerinden olan Orange Bolgesi
Belediyesinde, hazineden sorumlu Bob Citron, diger belediyelerin fonlarini da
alarak, tamamin bir yatirim havuzunda toplamus, yiiksek getiriler saglamak i¢in
bazi riskli islemler yapmus, ancak, 1994 yilinda FED ‘in faiz artirnmlarina
baslamasiyla birlikte, 7,5 milyar dolar degerindeki portfSy kisa stirede 1,7
milyar dolara yakin tutarda kayba ugramis ve bunun sonucu Belediyenin
iflasinin  istenmesi olmustur. Jorion, yukarida belirttigimiz ifadesinde,
zamaninda belediye st yonetimine portfoy yOneticisinin dizenli olarak risk
raporlamasi yapmasi gibi bir diizenleme yapilmanus olmasina atif yapmaktadir.
Jorion’a gore, boyle bir diizenleme olsaydi, portfoy yoneticisinin (Bob Citron),
tist yonetime, uyguladig: stratejiyi ve sagladig: getiriyi aktarmasi ve sonrasinda,
VaR kullanilarak gerceklestirilen risk degerlendirmesi sonucunda hesaplanan
olasilik ve kayip tutarini belirtmek suretiyle bilgilendirme yapmis olmasi
gerekirdi. (Ornegin; gelecek yil boyunca 20'de 1 ihtimalle 1,1 milyar dolar da
kaybedebilir gibi). Jorion devamla, bdyle bir ifadenin (yani bir VaR
tahmininin), belediye yoneticilerinin risk durumlarini (portféy yiiksek kaldirag
oranina sahip ve tiirevlerle dolu olsa bile) kolayca anlayabilmelerini, ona gore
adim  atmalarmm1  ve bu sayede, Bob Citron'u yoOnlendirmelerini
saglayabilecegini belirtmektedir. Jorion bu 6rnekle ciddi uzmanlik gerektiren
finansal trtin ve islemlerin karmagik kantitatif Ol¢timlerine atifla, VaR
tahminlerinin dogal olarak bu niteliklere sahip olmayan iist yonetimlere rafine,
pratik ve kolay anlagilabilir bir risk kilavuzu oldugunu vurgulamaktadir.
Barings, Procter & Gamble, Gibson Greetings gibi finansal skandallarin da bu
tiir bir risk 6l¢limii ve yonetimi ile 6nlenebilecegini distinmektedir. Ne yazik
ki Jorion'un 1997 yilinda yaptigi bu Ongoriiler, VaR'in artik bir finansal
enddstri standart1 haline geldigi 2000'i yillarda yasanan ¢ok daha biiyiik finansal
skandallar karsisinda ¢ok da dogrulanmus gortinmemektedir. Bu noktaya,
ilerleyen kisimlarda tekrar deginilecektir.
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Istatistik/ekonometrik diizeyde ise VaR'!m icerdigi problemlerin yine yillar
oncesinden bu yana baz aragtirmaci ve uzmanlarca vurgulandig:
goriilmektedir. Taleb (1997), Profesér Jorion'un "saglam risk yonetim
sistemlerinin  zaruri bir bileseni" olarak degerlendirdigi ve dolaysiyla
"Sarlantanizm"le yaftalanmasini prematiire bir yaklasim olarak gordiigii VaR
uygulamalarina Gzetle su cevaplan vermektedir: VaR'a karst ¢ikmak kantitatif
risk yonetimine karsi ¢ikmak olarak algilanmamalidir. VaR'!n gecerliligi,
gelecekteki olaylarin olasilikli 6l¢timii problemi ile ilintilidir; 6zellikle de
seyrek/nadir addedilen (istatistiki jargonla, iki standart sapmadan daha yiiksek)
ve c¢ok sayida menkul kiymet tiirtinii alakadar eden gelecekteki olaylar ile
ilintilidir. Bu tir kuyruk-olasiliklarinin 6l¢timiinde kullanidan yontemler
mevcut halleriyle yaniltici/defoludur. Bu noktada, kuyruk olasiliklar1 hakkinda
asagida yer alan hususlarin belirtilmesi gerekmektedir. Bilindigi tizere, istatistikl
olarak bir dagilimda egrinin kuyruk (u¢) kisimlar1 daha disiik frekansh olaylar
temsil eder. Bu tiir distik frekansh (beklenmedik/nadir) olaylara siklikla
"kuyruk olay" (tail event) seklinde atifta bulunulmaktadir. Nassim Taleb 2008
yilinda yazdig: tinlii kitabina bu tiir olaylar1 nitelemek icin, dogada ender
goriilen “kara kugu” adim1 vermistir. Burada risk (yani ol¢ii olarak standart
sapma) yonetimi ile muhtemelen bu 6l¢tiniin kendisinden daha yiiksek standart
hataya sahip bir arac1 kullanmak arasinda acik bir ¢eliski vardir. Taleb (1997),
VaR gibi "flawed" yontemler yerine "al-sat¢imin risk  yOnetim
bilgisine/tecriibesine" (trader risk management lore) gore siraladigi kurallarda
(Kural 8) yer alan "Asla derinligi ortalama 4 feetmis diye bir nehri ge¢cmeye
kalkmaym" ifadesine atifla, risk yonetiminin ama¢ fonksiyonunun kar ya da
zarar degil, “hayatta kalma” oldugunu savunmaktadir. Devaminda, Chicago'da
bir al-satcinin "sekiz yilda 8 milyon dolar kazandig, sekiz dakikada 80 milyon
dolar kaybettigi"ne iliskin hikayeyi orneklendirerek, alayci bir tarz ile "VaR
standartlarina gore" bu tacirin "genelde" ve "ortalama olarak" iyi bir risk
yOneticisi oldugunu betimlemektedir.

Jorion'un "Orange County Olay1" ile ilgili olarak, VaR tiirti pratik ve anlasilir
bir risk 6l¢timi kullanilsaydi belki engellenebilirdi seklindeki dngoriisiine ise,
Taleb 6zetle su noktalara dikkati cekerek karsi ¢cikmaktadir (Taleb, 1997):

®  Finansal kuruluglarin VaR"1 yaygin kullanimi, ona bilimsel kredibilite
vermez. Bankalar hatali islere "baliklama dalmak" gibi yerlesmis bir
aliskanliga sahiptir; yoneticiler hata yapmaya egilimlidir ve rakipleri de
yaptig1 siirece bunda sakinca gérmezler. Japon ve Fransiz bankacilik
sistemlerinin durumu, Latin Amerika'ya verilen kredilerin hikayeleri,
kronik gayrimenkul patlama ve ¢okdisleri, S&L (savings and loans)
krizi gibi olaylar boyle ilging toplu irrasyonalite dongiilerine ornektir.
VaR, bankacilarin hissedarlara kendilerinin gerekli basiret ve ¢abayi
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gosterdiklerine en iyi kanit olarak sunabilecekleri bir ara¢ olmaktadir.
Bu yolla, ugradiklar1 kayb1; anlamadiklar: riskleri almanin bir sonucu
degil, Ongoriilmesi imkansiz, disiik olasilikli sartlar ve olaylarin
sonucu olarak gostermektedirler. Bir ara¢ olarak VaR'm yanls
yonlendirilmis riskleri almaya (hissedarlarin ve nihai tahlilde vergi
miikelleflerinin paralariyla) tesvik eden boyutunun da var oldugunu
gormek sosyal sorumlulugun bir geregidir.

= Riski herkesin anlayabilecegi basit ve tek bir kantitatif Olctiye
indirmek (VaR gibi) kabul edilebilir bir risk kdltiirii degildir. Bunun
yerine, sirketlerin anlayamadiklar1 is veya piyasalara girmemeleri daha
dogru bir yol olacaktir. Bunu piyasanin en 6nemli kurallarindan biri
olarak niteleyen Taleb, yine ironik bir sekilde, Ozellikle vergi
miikellefleri agisindan bu kuralin aksi halde, kayip durumunda anlayis
gosterilmeyecegi anlamina geldigini vurgulamaktadir.

®= Orange County, P&G gibi olaylarin VaR yoluyla onceden
engellenebilecegi, zorlama ve VaR taraftarlarinin hep aym hatayi
yaptig1 bir iddiadir. Bu skandallarin asil sebebi, asir1 finansal kaldirag
kullanimudir.  Kaldirag, olasilikli/ihtimali degil deterministik bir
olciimdiir. Ornegin, 1'e 10'luk kaldiraca sahip bir finansal yapida,
%10Tuk bir hareket iflas sonucunu getirebilir ve bu tiir asiriliklarin
hesab1 abakiisle bile miimkiindiir.

®  Miihendislik metotlarinin risk dagitimim iyilestirmede kullanimm
olumlu bir unsur olmakla birlikte, bunun bir sinir1 olmas: gerektigi ve
Ol¢tilmesi miimkiin olmayan riskleri sayisallagtirmaya calismanin yanlis
sonuclara yol acabilecegini gbzardi etmemek gerekir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel finansal krizde risk dagitim miithendisliginin CDO gibi
komplike tiirevlerle yarattigi yikici yayilma etkisi bunun 6rnegidir.
1990’11 yillarda heniiz tamamuyla algilanamamus olan bu “toksik™ etki
faktortinin algilanmasinda, 1998 'de LTCM’nin batig 6nemli bir
unsur olmustur.

VaR'in bir probleminin de zaman i¢inde degisen volatiliteler ve korelasyonlar
oldugu elestirisine karst Jorion (1997: s.1), bunun tartigmali oldugunu, hatta
degismeler olsa dahi, bir risk Ol¢iisii olarak gilinlik oynakliklarin
(volatilitelerin), beklenen getirilerden ¢ok daha ytiksek derecede bir isabetlilige
sahip oldugunu belirterek cevap vermektedir. Ancak, Taleb (1997)'in kendi
gozlemlerine gore, bir haftalik oynaklhigin oynakligi, genellikle bir haftalik
oynakliktan 5 ila 50 kat daha fazladir (bu normal basiklik (Kurtosis) icin ¢cok
yiiksektir). Burada bir serinin varyanst ile varyansmin = varyansi
kargilastirilmaktadir. Taleb’e gore, bu soruna (heteroskedastisite) ARCH tiirii
modellemeler ile yaklasim ise, akademik arastirma yazilar1 diizeyinde iyi isliyor
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goriinse de uygulamada vyeterli olmamaktadir. Kisacasi, risk oOl¢istiniin
isabet/hassasiyet (precision) derecesinin oynak ve kontrol dis1 olmasi bile bash
bagina s6z konusu kantitatif maceralara uzak durmak i¢in yeterli bir nedendir.

Jorion (1997)'un VaR" sarlatanlik degil kantitatif bir risk yonetim bileseni
olarak degerlendirmesine ise Taleb (1997) asagida belirtilen sekilde
yaklagmaktadir. Marshall, Allais ve Coase gibi diisiintirler "sarlatanlig1" zayif
iktisat  bilgisinin/anlayiginin - matematik  tiitsiisiiyle  gizlenmesi  olarak
adlandirmaktadirlar. Bilim felsefecileri de sarlatanlig1 yanlslanabilirlik (Popper)
ve asamali dogrulama (Bayesian) niteliklerine sahip olmayan teoriler icin
kullanirlar. Taleb (1997)'e gore, VaR'in 1985 oncesinde kullanimi basitge
istatistiki ¢ikarim konusunda daha derin bir kavrayisa sahip olunmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, akabinde VaR'ln 1985, 1987, 1989, 1991, 1992,
1994 ve 1995 yillarinda defalarca yanlislandigini savunan Taleb, bu durumda,
VaR'a “sarlatanlik” denilebilecegini ifade etmektedir. Devamla, 7 ila 30
standart sapma-olaylarin varliginin (olaydan once parametrelerle ilgili olarak ne
tiir bilgi sahibi olursaniz olun) bir jiiriyi modelin yanlis olduguna ikna edecegini
belirtmektedir.

VaR ve Sarlatanizm konusunda daha teknik (ekonometrik) diizeyde bir
argiiman olarak Taleb (1997), gozlem yaptigimiz tam entegre siire¢lerin
duraan (stationary) olup olmadigi sorunsalina vurgu yapmaktadir. Eger bu
stirecler duragan ise, ergodik teori parametreleri ornek hacmiyle orantili olarak
belli bir giiven araliginda tahmin yapilabilecegini gosterir. Duraganlik varsayimm
altinda, birbiriyle ilintisiz menkul kiymetlere ait bir getiri vektoriinde oldugu
gibi, daha yiiksek boyutlara sahip siirecler ve giicli asimetriye sahip Markov-
switching dagilimlar: i¢in yiizlerce yillik hatta bazen on binlerce yillik dataya
ihtiyac duyulmaktadir. Uygulamacilar, sinirli datadan saglikli olmayan bir
kovaryans matrisi hesaplayip, yine zayif bir bootstrap (6n yiikleme) teknigi
uygulamasiyla ilave data yaratmaktadirlar. Ancak nasil ki derin matematik
hakimiyetiniz birilerinin telefon numarasini tahmin etmenize yardime: olamaz
ise, kantitatif sofistikasyon da bilgi setinizin geniglemesine yol agmaz.

Netice olarak Taleb (1997) mevcut modellerin bizi finansal fiyat
dinamiklerinin yanlis spesifikasyonu gibi daha biiyiik bir riskle kars1 karsiya
biraktigini savunmaktadir. Tki (ve daha yiiksek)-standart sapmali-VaR'in,
model spesifikasyonuna gayet duyarli oldugunu ve bu duyarliligin her bir ilave
boyut (yani dl¢time dahil edilen menkul kiymet sayisinda artis) ile daha da
arttiginm1  hatirlatmakta ve kendi gozlemlerinden hareketle, 75 menkul
kiymetten olusan ve bir islem odasi icin kiiciik addedilebilecek bir portfoyiin
piyasalar sakin iken bile siklikla 7 ve daha tistiinde standart sapma sergiledigini
belirtmektedir. VaR’1in, bu sebeple ciddi bir "model riski" icerdigini ve bir
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modelin bazi riskleri gosterse de onu kullanmanin riskini gostermedigini
vurgulamaktadir.

VaR ile ilgili bir diger elestiri boyutu, finansal kuruluslarca sermaye tahsisi
veya piyasa riski limitleri tayininde VaR kullanilirsa, bir ¢alkanti aninda
hepsinin birden pozisyonlarini nakde doniistiirme egilimi yaratmas: hususudur.
Taleb (1997)'e gore, VaR oyuncular1 dinamik korunmacilar (hedgers)
olduklarindan portféylerini degisik diizeylerde revize etmeleri gerekir. Béylece
birbiriyle ilintisiz piyasalar1 ilintili hale getirebilirler. 1993 yilinda hedge fonlar
uzun siredir bagimsiz piyasalar olarak goriinmekteydi. Tahvil piyasasinda
yasanan ilk teminat geri cagirimlar (margin calls), bu fonlarin Italyan, Fransiz
ve Alman tahvil piyasalarindaki pozisyonlarini nakde ¢evirmelerine yol a¢cmuis
ve boylece piyasalar birbiriyle ilintili hale gelmistir. Taleb bu noktada bir baska
olumsuzluk ihtimaline de dikkat cekmektedir. Cogu kurulusun islemcileri/al-
satcilart (traders) kurulusa kazandirdiklar1 her dolar i¢in ilave prim almakta,
ancak kayip durumunda herhangi bir sey 6dememektedir (Bir tiir bedava
opsiyon hakki, free option right). Islemciler bu sebeple, VaR modellerindeki
en ufak catlag: bile kullanip, risk disiikmiis gibi goriiniirken miimkiin olan en
yiiksek pozisyonlar1 almaktadirlar. Ornegin; bir kurulusun islemcisi, az farkli
vadelere sahip iki tahvilin alim-satim isleminde olsun. Bu iki tahvilin vadesi
birbirine ¢ok yakin oldugundan, yiiksek bir VaR vermeyebilir (Cogu kez bu
iki tahvil ayn1 tiirde bile addedilir) ama islemci bunun farkindadir ve pozisyonu
yigmaktadir. “Maksimum vurus’un amaglandigi bu tlir davrams kaliplar
kuruluslar iflasa gotiirecek kadar ciddi sonuglara yol acabilmektedir.

Taleb (1997), VaR tiirti risk yonetim araglarina karsihik, "non-parametric"
yontemler kategorisine koydugu ve kendisi de dahil olmak tizere bizzat
piyasalarda aktif olarak islem yapanlarin (al-satcilar) bilgi ve tecriibelerinden
stiziilen bazi somut ana kurallarin (trader risk management lore) en azindan
daha makul ve daha az tehlikeli oldugunu savunmaktadir.

Buraya kadarki incelememizde, erken sayilabilecek bir donemde (1990 yillar)
VaR tartigmasina bazi calismalara referans verilerek (Esas olarak da cok bilinen
"Jorion-Taleb tartigmasi/" ekseninde) bakilmustir. Tartismaya retrospektif
acryla bakilmasi 6zellikle uygun goriilmiistiir. Zira, VaR'in bir endiistri normu
konumuna geldigi ve "kiiresellestigi" 2000'li yillardan bugiine, zamanin bu
tartismada neleri hakli c¢ikardigi ve bugiin nelerin soylendigi 6nemli bir
boyuttur; 6zellikle de yasanan bir dizi finansal calkanti ve krizler sonrasinda.
Tum bunlar, genel resmin daha belirgin hale geldigi yakin donemin
incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.
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YAKIN DONEMDE VAR TARTISMASI

ABD Temsilciler Meclisi, Bilim ve Teknoloji Komitesi'nin Sorusturma ve
Gozetim Alt Komitesi tarafindan 10 Ekim 2009'da 6nemli bir 6zel "oturum"
gerceklestirilmistir. Oturum beratinda konu "Finansal Modellemenin Riskleri:
VaR ve Ekonomik Erime" olarak kaydedilmistir. Oturum kapsaminda bilim
ve is dlinyasindan bir dizi uzman (bilirkisi) tamigin s6zlii ve yazili ifadelerine
(testimony) bagvurulmustur.

Aslinda, s6z konusu oturum bile kendi basina VaR tartigmasinda 6nemli bir
donemece girildiginin a¢ik bir gostergesi olmustur. Nitekim, oturum
duyurusunun ama¢ kisminda yer alan kisa ve 6zlii notun icerigi bunu daha da
pekistirmektedir (COST, 2009). Komite, oturumun amacinin son kiiresel
finansal erimede risk modellemesinin roliinii  incelemek oldugunu
belirtmektedir. Tlgili dokiimanda yer alan asagidaki ciimleler konuya yaklagim
bakimindan ¢ok anlamh bulunmustur.

“Finansal kuruluslarin gecen yilki biiyiik ekonomik kargasaya yol acan asir1
risk-alimlarinda risk modellerinin, spesifik olarak da bir risk 6l¢timii metodu
olan VaR'!n 6nemli bir faktor oldugu yaygin bir goriistiir. Bu tiir risk-alimlari,
finansal sirketleri yiiz milyarlarca dolarlik zararlara ugratmas: yaninda kiiresel
bir durgunluga da yol acarak Amerikan vergi miikellefleri ve calisan ailelerin
tistiine trilyonlarca dolarlik dogrudan ve dolayli maliyetler ytklemistir.

. “too big to fail”’- “Batmak icin ¢ok biyiik” olarak addedilen finansal
sirketlerin son donemlerdeki davraniglar1 bize finansal sistemin halihazirdaki
yap1 ve denetiminin bir 'ahlaki risk' yarattigini géstermektedir. Ciinkii sirketler
sayet aldiklar1 risklerden kazan¢ saglayamayip batarlarsa kurtarilacaklarini
beklemektedirler. ABD'de Ekim 2008’de olanlar tam da budur...”

Buradan hareketle VaR ve ilgili risk-6l¢tim yontemlerinin cari kiiresel finansal
krizdeki roli, gili¢lii ve zayif yonleri, sinirlary, kullanighligi; VaR'in ne derecede
anlagildigy, kullanddigr  kuruluglarin - i¢inde manipiile edilebilirligi  ve
gorevlerinin icrast kapsamunda VaR iizerine ¢alismasi istenebilecek federal
denetim otoritelerinin kapasite ve ihtiyaclar1 hususlarinin  Komitece
incelenmesinin kritik onem tasidigi vurgulanmaktadir. Yine Komiteye gore
politika a¢isindan, diizenleyici otoritelerin sirketlerce tiretilen VaR rakamlarim
nasil kullanacag: ve bunlarin sermaye yeterliligi gereklerini belirlemede uygun
bir kilavuz olup olmadigi en 6nemli soru olarak 6ne ¢ikmaktadir. VaR
kokenleri ve kullanimina iliskin kisa Ozette ise, Basel-1I Uzlasisiyla (2004)
VaR’a sermaye gereklerinin belirlenmesinde anahtar bir rol verilmesi ve ayni
yil bunun biiylik yatinm bankalar1 icin ABD'de SEC tarafindan da kabul
edilmesinin, akabinde vyasanan asiri-kaldirac ve likidite problemlerini
dogurdugu goriisiintin yaygin oldugu belirtilmektedir.
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Yaygin kullanim ile birlikte VaR'a yonelik elestirilerin de arttigina ve
tartismalarin 1997 yilina kadar uzandigina (Yukarida agiklanan ve "Jorion-
Taleb Tartigmasi" olarak bilinen tartigmaya atif yapiliyor) dikkat ¢ekilmektedir.

Caliymanin bu kismunda bilirkisi taniklarinin Komiteye sunduklar1 yazil
raporlar {izerinden konu incelenecektir. Bunlar: Taleb (2009), Bookstaber,
(2009), Berman (2009), Colander (2009), Rickards (2009) ve Whalen
(2009)’dir. Yazarlari, akademi ve is diinyasindan 6nemli uzmanlar olan bu
raporlarin  VaR  konusunda gelinen noktayr c¢ok iyi Ozetledikleri
disiiniilmektedir.

Taleb (2009: s.14) ge¢mis yillarda da defalarca vurguladigi VaR-tipi risk
ol¢timiiniin problemlerine tekrar dikkati cekmektedir:

1. Buproblemler basindan beri apagik ortada olmasina karsin, ayni hatalar
sirekli tekrarlanmistir. LTCM'nin batmasi gibi 6nemli olaylardan
sonra bile VaR kullanimu stirmistiir. Taleb 2003 yilinda: "LTCM'ye
olan, size olacaklarla kiyaslandiginda piknik gibi kalacak." diyerek bir
uyarida bulunmustur. Black Swan adli kitabinda (2008) yaptigi bir
diger ironik uyarida ise: "Aldig: risklere baktigimda, Fannie Mae sanki
bir fic1 dinamitin tstiinde oturuyor gibi goriintiyor; hafif bir hickirikta
patlamaya acik. Ama telaglanmayin: calistirdiklar: bir stirii bilim adam
personele gore bu olaylar diisiik ihtimal. " ifadesini kullannustir.

2. VaR yetersizdir ve "saglikli" degildir.

3. VaR, ozellikle Wall Street'in bonus dagitim yapasi tarafindan "dustik
oynaklik, yiiksek vurus/kazang" tipi risk-alimini cesaretlendirmis ve
bir "oyun ¢evirme" araci haline gelmistir.

4. VaR ciddi yan etkilere sahiptir. Giivenilir olmadigin: bilenlerde bile
risk-alimim  artirici bir etki ve asiri-gliven vyaratabilmektedir
("Capalama").

5. VaR-tipi kantitatif' risk 6l¢iimii, mevcut krizin asil sebebi olan
(yiiksek) kaldira¢ kullaniminin arkasindaki motor kuvvettir.

RiskMetrics Group yoneticilerinden Berman (2009) VaR'm sinirlan
konusunda Taleb'in baz1 elestirilerine katilmakla birlikte, VaR'in bilingli ve
sinirlar - dikkate alinarak kullanildiginda  yararli bir yontem oldugunu
savunmaktadir. Ona gore 2008 krizi tahmin edilemez, beklenmedik degildir.
Dolayistyla da bir sisman-kuyruk olay1 (fat-tail event) degildir. Krizin gelisimi;

1. Piyasa katilimcilarinin uzun-dénem trendlerin sonuglarini algilama ve
buna gore kendilerini hazirlamadaki zayifliklar,
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2. Tuttuklan1 portféydeki varliga dayali menkul kiymetler ve derivatif
kontratlar gibi tirtinlerin belirtilen trendler karsisinda ima ettigi iktisadi
sonuglar1 algilamadaki zayifliklar: ile agiklanabilir.

Fakat son yasanan olaylar ongoriilebilir idiyse kullanilan finansal modeller ve
risk yontemleri bizi neden uyarip korumadi? Berman (2009) bu sorunsala su
sekilde yaklagmaktadir: VaR'm uygulanmasinda ¢ok farkli pratikler so6z
konusudur. VaR''!n uygulanmasinda goriilen zayifliklar, yanlglar ile VaR'in
kendinden kaynaklanan simirliliklar birbirinden ayirmak gerekir. VaR, en iyi
uygulamalara riayet edilerek kullanildiginda "normal' piyasa sartlar1 altinda kisa-
donem oynakliklarin tahmin edilmesinde olduk¢a kullanish ve basarili bir
aractir. Son kriz, kisa-donem oynakliklardan degil uzun-dénem trendlerden
kaynaklandig1 i¢in VaR't sorumlu tutmak yanlis olur. Berman'in, VaR'm
sinirlar1 ve denetim otoritelerince kullanimindaki sakincalar1 konusunda, Taleb
ve digerleri ile 6rtustugu gorilmektedir.

Profesyonel bir risk 6l¢iim sirketinin analizcisi ve kurucu yoneticisi olan
Whalen (2009)'a gore de problem, modellerin kendisinde degil, eksik/yetersiz
kurulmalar1 ve finans piyasalarinda ¢alisan bireylerce bilerek/kasten uygunsuz
sekilde kullanilmalarindadir. Whalen, gliniimiiz finans diinyasinda modellerin
yaygin spekiilasyon ve resmen sahtekarlik i¢in  kullamilan araglara
dondustiirildiigiinii vurgulamaktadir. Bunun da finans diinyasinin, sonu¢-odakl
iktisat ile evlenmesiyle ortaya ¢ikan "finansal ekonomi" ile basladigim
savunmaktadir. Toksik varlik c¢ilgmhigini, resmi otoritelerin de basindan
itibaren tegvik ettigini belirtmekte ve risk modellerinin buna hizmet edecek
sekilde suistimal edilmelerine de seyirci kalindigim vurgulamaktadir.
Dolayisiyla, sorun, beklenmedik ve dngoriilemez olaylar ve bunlarin VaR tipi
modellerce gbzden kacirilmasi, tahmin edilememesi degildir. Bu baglamda,
Taleb'in "Kara kugu" olarak niteledigi nadir/beklenmedik olaylar (veya
sisman-kuyruk olaylar1) yaklagigmini anlamli bulmadigini ifade etmektedir.
Ancak, VaR'lm kusitlar1 ve Ozellikle de riski saklama, art niyetli kullanim
konusunda, Taleb ve Berman ile ayn1 gortise sahip oldugu gorilmektedir.

Diinyanin en biyilkk iki hedge fonunda gecmiste risk yoneticisi olmanin
yaninda Salomon Brothers ve Morgan Stanley'de de risk yonetiminden
sorumlu kademelerde bulunan Bookstaber (2009) yazisinda, VaR'm
varsayimlart ve kurulmasimi 6zl bicimde ortaya koyduktan sonra, bu
varsayimlarin  ihlalinin siklikla  yanliy VaR  tahminlerine yol ag¢tigini
vurgulamaktadir.

Bunlar ti¢ baslik altinda toplanabilir:
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1. Eksik-pozisyon problemi (Bilango disi yiikiimliiliiklerin siklikla VaR
tahmin stireci disginda birakilmasi),

2. Yetersiz/temsil giicii olmayan Orneklem doénemi (VaR, kendisinin
hesaplandig 6rneklem ile "yarin"in ayni1 dagilimdan geldigini varsayar.
Aksi halde, yani gelecek ge¢mise benzemiyorsa, VaR iyi bir risk dl¢titii
olmaktan ¢ikar.),

3. Sisman kuyruklar ve Normal dagilim (Finansal fiyat ve getiriler normal
dagilimdan ziyade siskin uglara sahip dagilimlara sahiptir; yani, nadir
olaylar normal dagilimin 6ngordiigiinden daha sik goriilebilir).

Bookstaber (2009)’a  gore, bu kusitlarin/sorunlarin, VaR'1 kullanan
profesyonellerce bilinmemesi diistintilemez. Finansal piyasalarda, VaR'in
varsayimlart ve kisitlar1 gayet iyi bilinmektedir, hatta baz istatistiki noktalar
1960': yillardan bu yana ders kitaplarina bile girmistir (Ornegin, menkul
kiymet getirilerinin normalden ziyade sisman-kuyruklu dagihim gosterdigi
gibi). Ona gore, bu yiizden krizin merkezinde risk modellerinin basarisizlig
degil, "Risk YoOnetisimi" in basarisizZigi yatmaktadir. VaR mitkemmel
olmayabilir, ancak, bunlar bilindigi stirece (ki her profesyonel risk yoneticisi
bilmelidir) VaR giinden-giine piyasa riski icin faydali bir kilavuz olacaktir. Bu
kilavuza bazi teknikleri kullanarak sisman-kuyruklari da eklemek isteyen
ekleyebilir (Bunun bir ¢6ziim olmadig: da genellikle bilinir).

Bookstaber (2009), bu durumda, VaR’1 kara kugu-olaylar1 tahmin edemedigi
icin su¢lu bulmanin ¢ok anlamli olmadigini, zira bagindan beri kimsenin bunu
yapabilecegine inanmadigini belirterek, Taleb'in kara-kugu kritiginin
malumun ilanindan baska bir sey olmadigini ifade etmektedir. Ne kadar
dikkatli ve temkinli olunursa olunsun (kisaca, sisman-kuyruk dikkate alinsa
bile), 10 veya 20 standart sapmalik bir olayin Ongorilmesinin garanti
edilemeyecegini, edilirse bu durumun sisman-kuyruk olayr olarak
adlandirllamayacagim belirtmektedir. Bookstaber (2009), sonu¢ olarak, piyasa
krizlerinin ~ dinamiklerini anlama tizerinde vyogunlasilmasi gerektigini
savunmaktadir. Kaldira¢ ve islem yigilmas: (crowding of trades) sonucunda
ortaya cikan "likidite krizi déngiisii"nii bu dinamiklerin 6nemli bir Grnegi
olarak gostermektedir. Bu tiir dongtilerin tarihsel iliskilerden bagimsiz
evrildigini ve dolayisiyla VaR''n  diginda  kaldigimi, ancak analiz dist
olmadiklarini, is diinyasi, akademisyenler ve resmi otoritelerin bunlarin
tizerinde kafa yormasinin daha isabetli olacagim belirtmektedir.

Omnis Inc. yoneticilerinden Rickards (2009), risk yonetim modellerinin
kokenleri, uygunluklar1 ve performanslarini gézden gecirmenin 6nemli ve
isabetli oldugunu, ¢iinkii problemin kalbinin burada yattigini1 savunmaktadir.
1998'de batan LTCM'nin tasfiye siirecinde kurulusun avukati olarak
goriigmeleri bizzat yiriittigiini ve dolayisiyla son krizde yasananlara benzer bir
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hikayeyi daha 6nce de yasadigini 6zellikle belirterek: O donemde LTCM’den
alinan derslerin a¢ik oldugunu, Sirket’in hatali VaR modellerini kullandigini,
asirt yitksek kaldiragc ile calistigini vurgulamaktadir. LTCM’nin organize
menkul kiymet borsasi tiirevleri yerine denetim disi tezgah-iistii piyasa
tiirevleri ticaretine yogunlastigini, ancak, yapilmasi gerekenin risk modellerinin
degistirilmesi veya terk edilmesi, kaldira¢in azaltilmasi ve tirevlerin borsalara
ve takas kurumlarina kaydirlmasi oldugunu belirtmektedir. Ayrica, resmi
otoritelerin gozetim ve denetim eksikligini de 6ne ¢ikan diger bir unsur olarak
gormektedir.

Rickards (2009), son kriz gerceklesinceye kadar, bunlarin hi¢birinin dikkate
alinmadigini  vurgulamaktadir. Hukiimetin bu derslerin tam tersine bir
hareketle, 1999'da bankalarin hedge fonlar gibi olmasinin Ontini actiZini
(meshur Glass-Steagall yasasinin kaldirilmasi), 2000'de daha ¢ok denetim disi
tiirev Uriinlere izin verildigini, Basel II ve SEC diizenlemeleriyle 2004'te
yiksek kaldiraca izin verildigini hatirlatmaktadir. Bunda Wall Street
lobicilerinin ve 0zel ¢ikarlarin 6nemli bir roli oldugunu da &zellikle
belirtmektedir.

Rickards (2009) da Berman, Bookstaber ve Whalen gibi kullanicilarin VaR
tipi risk modellerinin sakatlik ve kisitlarini bildiklerini belirtmektedir. Ona
gore, kantitatif risk modellerinin sagladig1 konfor/rahatlik olmasaydi, 1998'de
LTCM'nin ¢dkiisiinden sonra pek ¢ok sey ayni kalmazdi. Sonug olarak yazar,
mevcut risk yonetim paradigmasinin ve diizenlemelerin degismesi gerektigini
kuvvetle savunmaktadir.

Profesor Colander (2009) daha genis bir perspektiften bakarak problemin genel
olarak modellerden ziyade nasil kullamildiklarindan  kaynaklandigim
savunmaktadir. Modeller egitimli sagduyuya bir yardim olarak kullanilmas:
gerekirken, genellikle tamamen onun yerine kullanilmaktadir. Bu ise modelleri
bir yardim araci olmaktan ¢ikarip engel haline doniistiirmektedir. Sagduyu
yerine, miimkiin olan en az sayida parametreyle diinyay1 agiklamaya calisan sik
matematik modellerin reva¢ gormesi, akademik egitimin kapsam ve
standartlarini da etkilemekte ve yonlendirmektedir. Colander (2009)'e gore,
kiiresel finans kriz aym1 zamanda iktisat/finans mesleginin sistemik
basarisizhiginit da agik¢a ortaya koymustur. Bilimadamlar1 kadar iktisat¢cilarin da
kurduklari modellerin sinirlar1 ve ¢alismalarinin potansiyel kotii amacla
kullanimlar1 hakkinda uyarida bulunmak gibi bir ahlaki/sosyal sorumluluklar
vardir, olmalidir. Hatta profesyonel iktisat/finans bilimcileri i¢in etik yasalar1
olusturulmalidir.

Taleb (2009) ise daha pragmatik bir yaklasim Oneriyor: iktisat ve finans
okullarinin marjinalize edilmesi, Nobel ekonomi 6dillerine son verilmesi,
kaldwracli satin almalarin  yasaklanmasi, krizde sorumlulugu olanlardan
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primlerinin geri alinmas1 gibi. Boylelikle, biyolojik ¢evreye daha uygun bir
iktisadi hayat olacagini; bunlarin da daha kiictik sirketler, zengin ekoloji,
kaldiragsiz finans gibi kara-kugulara daha dayanikli bir diinya ile miimkiin
olacagim belirtmektedir.

GUNUMUZDE GELINEN NOKTA

Onceki boliimlerde 6zetledigimiz gelismeler ve eslik eden akademik/politik
tartigmalarin, akabindeki stirecte finansal risklerin 6l¢iim ve yonetiminde VaR
metodolojisinin kullanimina 6nemli yansimalar1 oldugu dikkati ¢cekmektedir.
Bu baglamda en somut yansimay1 bankalarin diizenleme-denetiminde sermaye
yeterliligi standart ve oranlarini belirleyen Basel Komitesi diizenlemelerinde
goriiyoruz. Basel Komitesi ve tilke otoritelerinin Onerilerine uygun olarak 20.
ytizyilin son yillarinda VaR yaygin bir risk 6l¢iim modeli olarak kullanilmaya
baslanmustir. Ancak, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz 6nceki sayfalarda da
ayrintilart ile agikladigim tizere, VaR modelleri tizerindeki tartigmalar:
alevlendirmis ve bu modellerin yetersizligi olduk¢a yogun bir sekilde
dillendirilmeye basglanmistir.  VaR  modellerinin beklenmeyen kayiplarin
otesinde gerceklesebilecek olagandisi riskleri dlgmede yetersiz kaldigi birgok
akademik calismada elestiri konusu olmustur. Bu gelismeler sonrasinda Basel
2,5 ile “stres VaR” hesaplamas1 getirilmis, Basel IV diizenlemelerinde ise
“beklenen kuyruk kaybi (expected shortfall)’in piyasa riski hesaplamalarinda
kullanlmas1  6ngorilmistiir (Altintag, 2017).  Diger bir ifadeyle, Basel
Komitesi’'nce, Ocak 2016’da yayimlanan, 2019 yilinda uygulanmas: planlanan,
once 2022 yili bagina, daha sonra ise 2023 yilina ertelenen yeni piyasa riski
standartlar1 ile VaR 6l¢tim modeli Kuyrukta Beklenen Kayip (ES) ile ikame
edilmistir. Beklenen kuyruk kaybi1 en basit anlanmu ile VaR hesaplamalarinda
kullanilan giiven diizeyinin tizerinde kargilagilmasi olas1 kayiplarin ortalamasidir
(Altintas, 2017). Kayip seviyesi VaR’1 astiginda ortaya ¢ikacak kaybin ortalama
seviyesini bulmay1 hedefleyen ve kuyruk riski olustugunda portfoyiin
kuyruktaki olasi kaybini tahmin eden bir modeldir. Basel Komitesi’nce, 2016
da yayinlanan FRTB (Fundamental Review of the Trading Book)’de piyasa
riski i¢in i¢sel modelle sermaye gerekliligi hesaplanirken %99 giiven aralig ile
VaR yerine, %97,5 gliven araliginda ES baz alinmaktadir (Saltoglu, 2020).
Bu ¢alismada, esas olarak VaR’in tarihsel bazda ortaya ¢ikisi ve giintimiize
kadarki kullanimu tizerine elestirilerin kisa bir 6zeti ve degerlendirmesinin
yapilmas:t hedeflenmektedir. Bu ¢er¢evede, Finansal risklerin, &zellikle de
piyasa riskinin 6l¢tim ve yonetiminde son donemlerde Basel I1I ve Basel IV ile
ivme kazanan yaklasimlar ayr1 bir inceleme konusu oldugundan, Kuyrukta
Beklenen Kayip yOnteminin ayrintisina bu ¢alismada daha fazla yer
verilmeyecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Buraya kadar aktarilan goriis ve kargilastirmalardan ortaya ¢ikan ana uzlasi
noktas1 VaR'n ciddi kisitlar1 oldugudur. Bir diger nokta ise, buna ragmen
VaR'in yaygin sekilde ve bu kisitlar acik iken (¢ogu kez de bilerek ve spekiilatif
amacli, ahlaki risk yaratilarak) kullanilmis olmasidir. Literatiir’de yer verilen ve
makalenin ilgili béliimlerinde tartigilan hususlardan da agikca goriilmektedir ki
finansal inovasyonun ¢igirindan ¢ikan seyri, asir1 kaldira¢ kullanimi, bunlara
paralel olarak sorumsuz bir deregiilasyon politikas: ile kamusal gozetim-
denetim cercevesinin iyice gevsetilmesi ve boylece irrasyonel bir "elbirligi" ile
sonunda patlamast mutlak balonlarin sisirildigi bir donem tecriibe edilmistir.
Bu doénem kendi bagina etik acidan da derin ilkesizliklere bogulmus bir
basarsizlik hikayesi olarak hatirlanacaktir. VaR tipi risk modelleri ile nihai bir
kanrya varabilmek icin ise 6ncelikle risk yonetimi ve bu ¢ercevede olusturulan
risk modellerinin misyonuna bakmak gerekmistir. Burada cevaplanmast
gereken oncelikli soru “Risk modellerinin olagan dist durumlar1 6ngérme veya
kavrama gibi bir misyonu olmali m1?” sorusudur. Eger olmali diyorsak
cevaplanmasi gerekli ikinci soru “Ne kadarlik bir olagandisiligi dngdérme veya
kavrama kapasitesi arzulandigi?”’dir. Zira VaR benzeri risk modelleri
kendilerine 6gretilen dahilinde risk tahmininde bulunmaktadir. Modeli ge¢cmis
bir yillik veri ile beslerseniz modele 6greteceginiz volatilite farkli, 10 yillik veri
ile beslerseniz farkli olur. Ornegin Tiirkiye i¢in 2000 ve 2001 yillarindaki
volatiliteyi hafizasinda tutan bir VaR modelinden tarihsel simiilasyonla
yapilacak her tahmin muhtemelen en kotiiyli 6ngormiis olur. Peki her zaman
en kotiiyl bekleyerek bankacilik veya finansal aracilik yapilabilir mi? Veya tam
tersinden konuya yaklasildiginda, risk modellerinin her tirli volatiliteyi
ongordiugl, krizlerin hi¢c olmadigi herkesin  kazandigi, hi¢ kimsenin
kaybetmedigi bir finansal diizeni kurmak ve bunu idame ettirmek miimkiin
mudiir? Dikkat ¢ceken diger bir husus Taleb'in VaR modellerini elestirip yok
saymasina karsin bunlarin yerine kullanilabilecek bir model ya da ¢6ziim
onermemesidir. Diger taraftan, Taleb'in itirazlarinin hakli oldugunu kabul
etsek bile, sonugta bu tiir analizlerin bizi gotiirecegi nokta, riskler i¢in ¢ok daha
biiyiik sermaye bulundurulmasi mecburiyeti olacaktir. Krizi 6nlemenin
maliyeti, arada swrada vyasanabilecek krizlerin maliyetini agmamalidir.
Degerlendirme yaparken Basel Komite'sinin 6rnegin yasanan tiirden ekstrem
gelismelerin  de dikkate alinmasini saglamak icin c¢esitli mekanizmalar
kurguladigini  séylemek miimkiindiir. Ornegin, Basel Komitesi'nin risk
modellerinin u¢ noktalarin1 kavramadaki eksikliklerini kapatmak amacryla
olusturdugu "Stres Testleri" ve "Model Giivenlik Carpami" gibi mekanizmalari
bu kapsamdadir. Ancak yasanan gelismeler bunlarin yeterli olmadigini
gostermis olmali ki, Basel III minimum sermaye yeterliligi diizenlemelerinde
kapsamli degisikliklere gidilmis, piyasa riskinin Ol¢iimiinde VaR vyerine
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kuyrukta beklenen kayip (expected shortfall) olarak adlandirilan bir metodoloji
kullanilmas: 6ngorillmistiir.  Sunu soyleyebiliriz ki, risk 6l¢lim ve yonetimi
agisindan VaR tipi araglara alternatif yontem arayislari, gerek resmi otoriteler
ve finans piyasalari, gerekse akademi diinyasinda hiz kazanmus, ¢esitli alternatif
yaklagimlar gelistirilmis ve hala da gelistirilmeye caligilmaktadir. Alternatif
yontem arayisindan kasdedilen, VaR tipi modellerin kisitlarini, kendileri de bir
o kadar ayr sorun yaratan modifikasyonlarla ("Sartlh VaR" ve "Beklenen
Kayip" gibi) asmaya caliimanin Otesinde bakisi acilar1 ve metodolojik
cabalardir. Bunlarin neler oldugu ise bu calismanin disinda bagli basina ayr1 bir
calisima  konusudur. Siiphesiz  bu c¢abalar, son birka¢ on yildaki
hesapsiz/dayanaksiz finansal deregiilasyon hatalarin1 da igeren, krizlerin
tekrarlanmasini engelleyemeyen uluslararasi finansal mimarinin tekrar gézden
gecirilerek daha sorumlu politikalarin dizayn edilmesi cabalariyla beraber anlam
ve ivmesini artiracaktir. Bu siirecte ve gelecekte Colander (2009) da ayrintili
olarak dile getirilen iktisat/finans bilimcilerine gelistirdikleri teori ve fikirlerin
faydalar1 kadar zararli kullanimi ve/veya kisitlari hakkinda da uyan
yapmak/bilgilendirmek gibi etik sorumluluklar yiikleyen anlayiglarin 6nemine
de isaret etmekte fayda gortlmekeedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Conceptually, VaR can be defined as the maximum potential loss in the value
of financial asset or portfolio that may occur within a specified time period
with a certain probability. In other words, VaR represents the expected
maximum value loss of held assets within a statistically determined confidence
interval, often specified as a certain time period, with a certain probability
(Altintag, 2018). VaR allows for the aggregation of risks arising from different
positions and risk factors, enabling them to be expressed as a single figure.

In today's world, where risk management is of utmost importance, the current
state of risk measurement and management, as well as the adequacy of this
state, have been the subject of long-standing debates. The increasing number
of financial scandals at the firm level, regional and global financial crises, and
the multidimensional (individual, institutional, macroeconomic, social)
damage they have caused have been the most significant factors fueling this
widespread (and heated) debate. At a more specific level, the discussion
revolves around the approach widely used, particularly since the 2000s, known
as "value at risk" (VaR) in risk measurement and management, which has been
accepted by many financial supervisory and regulatory authorities. Within this
framework, criticisms towards VaR can be categorized into three main groups:

—_

Different VaR applications give inconsistent results with each other,

2. VaR as a risk measure is conceptually faulty/flawed and has serious
econometric and statistical problems,

3. Widespread use of VaR causing systemic risks and other criticisms.

The debates on VaR models in the 1990s were primarily examined based on
the "Jorion-Taleb debate." The first group of opinions includes Beder (1995),
Marshall and Seigel (1997), and Taleb (1996, 1997) as examples. In the second
group, where the "flawed" criticism stands out, it is particularly noteworthy
that Nassim N. Taleb's (1996, 1997) criticisms gained importance. As a result,
it is emphasized that the criticisms of Beder, Marshall-Siegel, and Taleb point
to a significant danger in the final analysis. Therefore, if VaR estimates are
susceptible to serious errors or deficiencies, users may take on much greater
risks than anticipated and suffer much larger losses.
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Despite these criticisms, Jorion (1997) emphasizes that financial products and
transactions requiring serious expertise involve complex quantitative
measurements. He highlights that VaR estimates serve as a refined, practical,
and easily understandable risk guide for upper management who may not
possess these qualifications. Additionally, the statistical adequacy of VaR has
been extensively evaluated within the scope of these discussions (Jorion-Taleb
debate).

The intensity of this ongoing debate since the 1990s significantly increased
after the global financial crisis in 2008. The developments that began with the
subprime mortgage problem in the United States and escalated into a historic
financial and economic crisis fueled the discussions even further. As a result,
special hearings were held in the House of Representatives, where VaR
applications and the accompanying criticisms were debated, and expert
academics and professionals provided sworn testimony (we can even say these
were sessions where VaR was being judged). In fact, this hearing alone served
as a clear indication of a crucial turning point in the VaR debate. In the brief
note included in the purpose section of the hearing announcement, the
Committee stated that the aim of the session was to examine the role of risk
modeling in the recent global financial meltdown. The statement included in
the hearing announcement, which is provided below, is considered highly
significant in assessing the subject (COST, 2009)

"It is a widely held view that risk models, specifically the value at risk (VaR)
as a risk measurement method, played a significant role in the excessive risk-
taking by financial institutions that led to the major economic turmoil last year.
These risky investments not only resulted in billions of dollars in losses for
financial firms but also triggered a global recession, imposing trillions of dollars
in direct and indirect costs on American taxpayers and working families."
Regarding the subject, important experts from academia and the business
world, including Taleb (2009), Bookstaber (2009), Berman (2009), Colander
(2009), Rickards (2009), and Whalen (2009), have submitted written reports
to the Committee, summarizing the current state of VaR very effectively. The
main point of consensus that emerges from all these opinions and comparisons
is the serious limitations of VaR. Another point is that despite these limitations,
VaR has been widely used (often knowingly and for speculative purposes,
creating moral hazards). However, even Taleb, who is among the critics and
dismisses VaR models, does not provide an alternative model or solution.
Although these discussions have not yet reached a conclusive result, important
lessons have been learned from the debates, and a significant literature has
emerged towards developing alternative measurement methods. In this regard,
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the most concrete reflection can be seen in the regulations of banks' capital
adequacy standards and ratios determined by the Basel Committee, which is
responsible for regulation and supervision. The discussions and criticisms
regarding VaR have influenced the Basel Committee's perspective on market
risk models, and this has been reflected in the new market risk standards
published in 2016. In the Fundamental Review of the Trading Book (FRTDB)
published by the Basel Committee in 2016, the capital requirement for market
risk is calculated using Expected Shortfall (ES) at a 97.5% confidence level
instead of VaR at a 99% confidence level. This change reflects the influence of
the discussion and criticisms related to VaR (Saltoglu, 2020).

The study focuses on the conceptual understanding of the VaR approach,
presenting the academic and professional discussions conducted on this topic
from past to present, and providing a brief summary of the current state.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
Yazarin her birinin mevcut arastirmaya katk: orani agagida belirtildigi gibidir.

Yazar’'in arastirmaya katki oran1 %100’ddir.
CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglant1 bulunmamaktadir. Arastirmada ¢ikar ¢atismast
bulunmamaktadur.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢calismada “Yiksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsamunda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bélimii olan “Bilimsel Arastrma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden hicbiri
gerceklestirilmemistir.
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