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OZET

Bu calismanin amaci, Basel II Uygulamalar1 dogrultusunda
iilkemizde kullanilacak olan Riske Maruz Deger (RMD) Modeline
dayali olarak bankalarin piyasa riskine karsilik ayiracagi sermaye
tutarnin  olmast gereken degere yakin olup olmayacagini
arastirmaktir. Dolayisiyla, RMD modelinin Tiirkiye piyasalarinda
kullaniminin bir risk tasiyip tasimadigi incelenmektedir. Bunun igin,
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS), déviz ve hisse senetlerinden
olusturulan hipotetik bir portfoyiin RMD’leri, parametrik RMD
(Varyans-Kovaryans) yontemi ile hesaplanmakta ve bulunan bu
sonuglar bir sonraki donemde test edilmektedir. Calismada, 2004-
2005 yillarina ait giinliik veriler kullanilmaktadir. Aragtirma sonuglari,
yillar arasindaki yiiksek degiskenlik nedeniyle, PRMD modelinin
varsayimindan biiyiik sapmalar oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
Tiirkiye piyasalarinda piyasa riski i¢cin sermaye tahsis edilmesinde
PRMD modelinin kullanilmasi riskli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, PRMD Modeli,
PRMD Modeli ve Risk.
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THE RISK OF PARAMETRIC VALUE AT RIiSK
MODEL IN THE MARKETS OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to search whether the amount of
capital which will be allocated by banks based on parametric value at
risk (VaR) model which will be used in the markets of Turkey in
accordance with the application of Basel II is close to the amount that
is required. Thus, it is being analzed if the use of VaR model in
Turkey Markets carries any risk. For this, a hypothetical portfolio
including government domestic debt instruments, foreign exchange
and stocks has been formed. After that VaR value of this hypothetical
portfolio has been calculated with the “parametric var” method and
the obtained results have been tested for the next term. Daily data of
2004 and 2005 years have been used. Results of the research show
that because of the high volatilities between the years, there is a big
deviation from the assumption of PRMD model. Therefore, in the
markets of Turkey, using the parametric VaR model to allocate capital
for the market risk becomes riskiness.

Key Words: Value at Risk, VaR Model, Risk of VaR Model.
L GIRIS

Son yillarda risk yoneticileri, pazar riskini 6lgmenin bu risk
icin gerekli nakit miktarin1 tespit etmenin ve ayni zamanda kredi
riskleri iginde gerekli nakit miktarini belirlemenin ne denli 6nemli
oldugunu fark etmislerdir. Buna paralel olarak, piyasa riskinin
Olciilmesinde kullanilan Riske Maruz Deger (RMD) modeli, finansal
piyasalar1 gelismis veya gelismekte olan tiim tilkelerde modern risk
6l¢me teknigi olarak kullanilmaktadir.

Yapilmis bilimsel ¢aligmalar, RMD &lgiimlerinin  dogru
yapilmast durumunda, bir ¢ok isletmenin finansal risklere karsi
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kendilerini 6nceden koruyabileceklerini gdstermistir. Risk ol¢limiiniin
yapilmasi firmalarin siirekliligi acisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir.
Bundan dolayi, kanun c¢ikaranlar, bagimsiz denet¢iler, tedarikgiler,
misteriler, rakipler ve hatta sendikalar RMD rakamlarina ilgi
duymaktadirlar'.

1980’lerde Amerika’da tiirev iirlinlerin gelismesiyle birlikte
Riske Maruz Deger kavrami ortaya ¢ikti. Ciinkil tiirev iirlinler risk
yonetimi i¢in yeni zorluklar getiriyordu ve mevcut risk ol¢limleri
yetersiz kaliyordu. Nisan 1993’te, pazar riskini 6lgmek icin “Basle
Comitte” bir genel ¢ergeve tavsiye etti ve haziran 1996 da risklerin
Olciilmesi ve bu risklere karst nakit ihtiyacinin kararlastirilmasi
konusunda genel bir anlagsma saglandi. Bu anlagsmanin 1997 yilinin
sonunda uygulamaya konulmasi kararlastirildi. Bu komiteye gore
bankalar pazar riskini, standart bir model ile veya Riske Maruz Deger
modeli ile hesaplayabileceklerdi.

Baslangigta Riske Maruz Deger (Ingilizcesi Value at Risk,
kisaca VaR), ile finansal riski 6l¢mek amaglanmisti ve ¢ogu kullanici
icin pasif bir sekilde risk 6lgme aleti olarak kullanilmaktaydi. Fakat
daha sonra, riski aktif bir sekilde kontrol etmek ve yonetmek ig¢in
kullanilmaya baslanmigtir. Kurumlar, RMD araclarin1 kullanarak
sermayenin dagiliminin nasil yapilacagina ve risk ve gelir arasinda
nasil bir denge kurulacagina karar vermektedirler”.

RMD, belli bir giiven araliginda ve belli bir dl¢lim stiresi
icinde bir portfoyiin kaybedebilecegi maksimum deger olarak
tanimlanabilir. Gelismis iilkelerdeki hemen hemen biitiin Onemli
finansal kurumlar, RMD’yi giinliik risk 6l¢limiiniin vazgecilmez bir
arac1 olarak kabul etmislerdir’.

Phillip Jorion’a gore RMD, belli bir giiven araliginda ve belli

! Turhan KORKMAZ, Kriz donemlerinde piyasa riski (value at risk) hesaplamasi ve
IMKB-30 portfoyii uygulamasi, V. Tiirkiye Finans sempozyumu, Bandirma, (2001).

* Dai BO, Value at Risk, Undergraduate Research Opportunity Programme in
Science, Department of Mathematics National University of Singapore. 2001, s.12.
’ Oktay TAS ve Sinan CIFTCI, Bankacilikta Piyasa Riski Yo6netimi ve Bir
Alim/Satim Portfdyii I¢in Riske Maruz Deger Olgiimler, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri,
s.4.
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bir donemde, normal piyasa kosullar1 altinda, beklenen en kot zarari
Olger. Bir bankanin yatirim portfoyiiniin 99% giiven araliginda giinliik
RMD degerinin 1 milyon dolar oldugunu varsayalim. Bunun anlamu,
normal piyasa kosullarinda, kullanilan donemin sadece yiizde 1’inde,
giinliik zarar 1 milyon dolari gecebilir®. Yani, 100 giinliik bir donemde
sadece 1 glin 1 milyon veya {izeri zarar olabilir.

RMD; faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve hisse fiyatlar1 gibi
piyasa risklerinin toplam etkisini tahmin eder. Boylece, 6nceden
belirlenmis bir donem ve giiven aralif1 igin, pazar faktorlerindeki
degisime karsi duyarli olan belli bir varlik ve yiikiimlilik i¢in
beklenen toplam zarar ifade eder. Mikro bazda tek bir yatirim igin
kullanilabildigi gibi portfdy yatirimlar1 gibi makro seviyede de
kullanilabilir.

Yine Riske Maruz Deger, risk alan kurumlar ile bu kurumlarin
iliski igerisinde oldugu analist, degerleyici ve ortaklar arasinda ortak
bir 6l¢li olarak kullanilmaktadir.

RMD analizinin kullanim1 ayrica finansal olmayan sirketlerde
de kullanilmaya baslanmistir; Riskteki Kazang (Earning at Risk),
Riskteki hisse basina kazan¢ (Earning per-share at risk) ve Riskteki
Nakit Akimi (Cash-Flow at Risk) gibi’.

RMD esnek bir risk Olgiisiidir ve farkli siireler igin
hesaplanabilir. Siire genellikle 1 giin ile 1 ay arasinda, gliven aralig1
da %90 ile %99 arasinda degismektedir.

Elde tutma siiresi RMD hesaplamasina yansitilirken siirenin
karekokdi ile asagidaki gibi hesaplanmaktad1r6:

1 glinliik elde tutma siiresi = VI = 1

10 giinliik elde tutma siiresi = V1o 3.162278

* Philippe JORION, Value at Risk, Mc Grow-Hill, 2001, pp. xxi1.

> Alan J. LAUBSCH, Risk Managenet; A Practicall Guide, 1999, pp.3-5.

6 Oktay TAS ve Sinan CIFTCI, Bankacilikta Piyasa Riski Yonetimi ve Bir
Alim/Satim Portfdyii I¢in Riske Maruz Deger Olgiimler, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri,
2005, 5.7.
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21 giinliik elde tutma siiresi —21 = 4,582576
252 giinliik elde tutma siiresi = V 252 = 15,87451

Hangi elde tutma siiresi icin RMD hesaplanacak ise, o elde
tutma siiresinin karekoki ile hesaplanan RMD degeri ¢arpilmaktadir.

Ornegin 10 giinliik siire icin RMD degeri hesaplanirken,

bulunan RMD degeri “ V10 » ile carpilmaktadir.
II. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Arastirmada parametrik RMD yontemi kullanilmaktadir. RMD
hesaplamasinda kullanilan yontemler genel olarak iki bdliime ayrilir.
Bunlar, parametrik ve parametrik olmayan yontemlerdir. Parametrik
yontem, Varyans-Kovaryans matrisidir ve analitik yOntemleri
kullanmay1 igerir, parametrik olmayan yontem ise, ‘“Tarihi
Simiilasyon ve “Monte Carlo Simiilasyon” yontemlerini igerir.

Parametrik RMD yontemi, piyasa riskine maruz kabul edilen
portfoylerin  opsiyon icermedigini, portfoyii olusturan varlik
getirilerinin normal dagildigini ve varlik getirileri arasindaki iliskilerin
dogrusal oldugunu varsayarak, piyasa riskine maruz degeri hesaplar’.

Hesaplamalarin hizli ve basit olmasi, hesaplamalarda ¢ok fazla
bilgiye gerek olmamasi ve sadece varyans ve korelasyon matrislerine
ihtiya¢c duyulmast bu yOntemin avantajlari arasinda sayilirken,
dogrusal olmayan portfoyler veya carpik dagilimlar i¢in dogrulugunun
zayif olmasi bu ydntemin dezavantajidir®.

Bu yontemle RMD’yi hesaplamak i¢in {i¢ parametreyi
belirlemek gerekmektedir. Bunlar; 1) gliven araligi, 2) tahmin edilen
donem, 3) Baz Alinan Para.

7S. TEKER, K.E. BOLGUN ve M. B. AKCAY, Banka Sermaye Yeterliligi: Basel II
Standartlarinin Bir Tiirk Bankasina Uygulanmasi Bank Capital Adequacy: An
Application of Basel II Standards on a Turkish Bank, Elektronik Sosyal Bilimler
Dergis, 2005, s.46-47.

% Alan . LAUBSCH, Risk Managenet: A Practicall Guide, 1999, pp.9.
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a. GUVEN ARALIGI

Gliven aralign genellikle 90%-99% arasinda kullanilir.
RiskMetrics yontemi 95% giiven araligini kullanir ancak farkli gliven
araliklar1 da kullanilabilir. Baz1 firmalar, giiven aralig1 olarak 95% ve
99%, tahmin donemi olarak da 1 giin ve 1 yil1 kullanmaktadirlar.

Piyasa riski i¢gin giiven araligini segerken, dikkate almak i¢in
yeterli derecede biiyiik olan ve sik sik tekrarlanan en kotli durumdaki
zarar dikkate almmalidir. Ornegin, 95% giiven araligiyla, zararlar
ayda bir kez veya 20 giinde 1 giin RMD degerini agmalidir. Bu yilizden
risk alanlar, giinliik kar ve zararlarin1 RMD ile karsilagtirmali ve riskte
olan getiriyi dikkate almalidirlar’.

Bazilar1 99.9% gibi c¢ok yiiksek giiven araligini kullanmanin
cok tutucu olacagini iddia etmektedirler. Zaten c¢ok yiiksek giiven
sinirinin giivenlik amacindan ¢ikacagi diisiiniilebilir. Ciinkii, zararlar
bu seviyeyi ihmal edilebilir derecede az sayida gecer. Buna ilaveten,
“fat tailed” (normal dagilim egrisinin uglarinin kalin olmasi) pazar
getirileri i¢in, yliksek giiven aralikli RMD’yi modellemek ve istatistiki
olarak ayarlamak zordur. RMD modelleri 95% ten sonra dogrulugunu
kaybetmeye baslamakta ve 99%’dan sonra kaybetmektedir. Bununla
birlikte, RMD ile kredi ve nakit riski ol¢iiliirken, diisiik ihtimallerin de
dikkate alinmasi gerektigi i¢in 99% veya daha yiiksek giliven araligi
kullanilmas1 gerektigi belirtilmektedir.

Belli bir giiven aralifindan sonra “Stress testleri” istatistik
analizlerden daha 6nemli olmaktadir.

b. TAHMIN EDILEN DONEM

Banka ve fon yonetimi gibi aktif finansal kurumlar, RMD’ye
dayali biitlin piyasa riski analizlerinde, genellikle 1 giinlilk donem
kullanirlar. Yatirim pozisyonlar1 dinamik olarak giinden giine degistigi
i¢in, bankalarin daha uzun dénem kullanmalar1 uygun degildir. Buna

? Alan J. LAUBSCH, Risk Managenet: A Practicall Guide, 1999, pp.10-11
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karsin, yatirim yoneticileri, sik olarak 1 aylik tahmin siiresi kullanirlar.
Sirketler ise, 3’er aylik veya yillik olarak riski gézlemleyebilirler'”.

c. BAZ ALINAN PARA

RMD hesaplamasinda baz alinan para, genel olarak 6z sermaye
parasi1 ve sirketin raporlarinda kullandig1 paradir.

d. KULLANILAN VERILER

Arastirmada veri olarak 2004 ve 2005 yillarina ait, devlet i¢
bor¢glanma senetleri, Dolar, Euro, imkb-30 ve imkb-100
endekslerinden olusan yatirim araglarinin giinliik kapanis fiyatlarindan
elde edilen giinliik getiriler kullanilmistir. Bu yatirim araglarinin
kapanig fiyatlar, www.tcmb.gov.tr ve www.imkb.gov.tr web
sitelerinden temin edilmistir.

Bunun yaninda, olusturulan hipotetik portfoyli olusturan
yatirim  araglarmin  degerlerinin  sirasiyla  300.000.000 YTL,
75.000.000 YTL, 100.000.000 YTL, 15.000.000 YTL ve 10.000.000
YTL oldugu varsayilmistir. Bu durumda toplam portfoy degeri
500.000.000 YTL olmaktadir.

e. BULUNAN SONUCLAR

Piyasa riskinin tespitinde kullanillan RMD yontemini test
edebilmek icin, Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri, Dolar, Euro, IMKB-30
ve IMKB-100 yatirnm araclarindan olusan hipotetik bir portfoy
olusturulmus ve bu portféyiin RMD’si hesaplanmustir.

Bunun icin 6nce yatirim araclarinin tek tek getiri ve standart
sapmalar1 agagidaki gibi hesaplandi.

1% Alan J. LAUBSCH, Risk Managenet: A Practicall Guide, 1999, pp.11.
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a. GETIRI VE STANDART SAPMALARIN
HESAPLANMASI

P-P
Getiri oranlar;, R& fP—f—l

(1)
t—1
formiilii ile hesaplanmistir. Burada, R; t giiniindeki giinliik getiriyi, Py;
t glinlindeki fiyati, Pyi; bir 6nceki gliniin fiyatin1 gostermektedir. Elde
edilen bu giinliik getiriler iizerinden standart sapmalar hesaplanmistir.
Portfoydeki yatirim araglarinin 2004 y1l1 getiri oranlar1 ve standart

sapmalar1 asagidaki Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: 2004 Y1il1 Getiri Oranlar1 ve Standart Sapmalar

Yilhik Standart
YATIRIM ARACLARI Getiri Sapma
DIBS 0,24702 0,00890
DOLAR -0,02264 0,00753
EURO 0,05375 0,00718
IMKB 30 Endeksi 0,29613 0,01920
IMKB 100 Endeksi 0,30442 0,01760

Yatirim araglarinin getiri ve standart sapmalarinin
hesaplanmasindan sonra, portfoyiin standart sapmasi asagidaki gibi
hesaplanmustir.

b. PORTFOY’UN STANDART SAPMASININ
HESAPLANMASI

Tablo 1°deki standart sapmalardan yararlanarak olusturulan
standart sapma ve korelasyon matrislerinden ve portfoyii olusturan
yatirim araclariin portfoy icerisindeki agirliklarindan yararlanarak
portfoy’iin standart sapmasi hesaplanmistir. Portfoylin standart
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sapmasinin hesaplanmasinda,

T

)

op=woCow

formiilii kullanilmistir. Bu formiilde, op; portfyiin standart sapmasini,
W; yatirim araglarinin agirlik matrisini, o; standart sapma matrisini,
C; korelasyon matrisini ve W'; agirlik matrisinin Transpozunu
gostermektedir. Portfoylin standart sapmasinin hesaplanmasinda
kullanilan standart sapma matrisi, korelasyon matrisi ve agirlik matrisi
asagidaki Tablo 2-3-4’te yer almaktadir.

Tablo 2: Standart Sapma Matrisi

YATIRIM _ IMKB | iIMKB
ARACLARI | DiBS |DOLAR|EURO | 30 100
DIBS 0,00890 | 0 0 0 0

DOLAR 0 0,00753 |0 0 0

EURO 0 0 0,00718 |0 0

IMKB 30 0 0 0 0,01920 |0

IMKB 100 |0 0 0 0 0,01763
Tablo 3: Korelasyon Matrisi

YATIRIM . IMKB | IMKB
ARACLARI | DiBS |DOLAR| EURO 30 100
DIiBS 1,000000 | 0,149031 | 0,102985 | 0,120447 | 0,130669
DOLAR 0,149031 | 1,000000|0,637818 | 0,117168 | 0,126401
EURO 0,102985|0,637818 | 1,000000 | 0,129444 |0,125415
iMKB 30 0,120447|0,117168 | 0,129444 | 1,000000 | 0,982716
IMKB 100 [0,131024|0,130883 |0,129822 | 0,982694 | 1,000000
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Tablo 4: Agirlik Matrisi

Yatirnm Agirhk
Araci (W)
DIBS 0,60
DOLAR 0,15
EURO 0,20
IMKB 30 0,03
IMKB 100 0,02

c. PARAMETRIK RMD HESAPLAMASI
Olusturulan hipotetik portfoyiin parametrik RMD degeri;
RMD = Pyac, 3)

formiili  kullanilarak  hesaplanmigtir. Burada, Py; portfoy’lin
01.01.2004 tarihindeki toplam degerini gostermektedir ve bu deger,
500.000.000,00 YTL dir. Giiven aralig1 %95 olarak kullanildig i¢in,
parametrik RMD formiiliindeki o degeri standart normal dagilim
tablosunda 1.96’ya karsilik gelmektedir. Standart sapma matrisi,
korelasyon matrisi ve agirlik matrisi kullanilarak portfoyiin standart
sapmast ise 6=0,0063 olarak bulunmustur.

Parametrik RMD formiiliinde bu degerler yerine konarak
02.01.2004-30.12.2004 donemi icin Portfoylin giinlik RMD’si,
6.200.783,16 YTL olarak bulunmustur.

d. TEST DONEMINDEKI GETIRILERIN
HESAPLANMASI

Test donemi olan 03.01.2005-31.12.2005 tarihleri arasindaki
giinliik portfoy getirileri hesaplanarak ilk 5 siradaki en yiiksek giinliik
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zarar degerleri agagidaki Tablo 5’deki gibi elde edilmistir;

Tablo 5: En Yuksek Gunluk Zararlar

En Yiiksek
Giinlik Zarar
(YTL)

-3.384.909,00
-2.533.193,00
-2.317.342,00
-2.082.049,00
-1.769.894,00

N |[H | W | N |-

f. SONUC VE ONERILER

Bu c¢aligmada, risk yoneticileri i¢in 6nemli bir risk 6l¢iim aract
olan parametrik RMD yontemi kullanilarak olusturulan hipotetik bir
portfoyilin, 2004 yili giinliik verileri ile ve %95 giiven araliginda
piyasa riski hesaplandi. Hesaplamalar sonucunda, 2005 yiliin ilk
giinii icin RMD degeri, 6.200.783,16 YTL olarak bulundu. Yani,
arastirmada kullanilan 2004 yilindaki portfoyiin  03.01.2005-
31.12.2005 tarihleri arasindaki zarar1, %95 ihtimalle en fazla 13 gilinde
6.200.783,16 YTL den daha fazla olacaktir. Bir baska ifade ile, 2005
yilinda %95 giiven aralifi ve 1 gilinliikk tahmin donemi varsayimi
altinda, pazardaki degisme karsisinda, 251 giin (yil igerisindeki
calisma giinii) igerisinde sadece 13 (%5%251) giin 6.200.783,16 YTL
den daha fazla zarar olusabilecektir.

Buna karsin test donemi olan 2005 yilinda hesaplanan gercek
giinliik zararlardan hi¢ birisi 2004 yilinda hesaplanan RMD degerini
gecmemektedir ve en yiiksek giinliikk zarar bile RMD degerinden
oldukca kiigtiktiir (En yliksek gilinlilk zarar=-3.384.909,00 YTL,
RMD=6.200.783,16 YTL). 2005 yilindaki en yiiksek giinliik zararin
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bile 2004 yilindaki RMD degerinin yarist civarinda olmasi, 2005
yilinda piyasanin 2004 yilina gore daha istikrarli oldugunu
gostermektedir (62004 =0,00632733 ve 62005=0,00188806).

PRMD, %95 anlamlilik seviyesinde ve 250 giinliik bir
donemde en fazla 13 giinde RMD degerinden daha yiiksek zararin
olusabilecegini varsaymaktadir. Ancak, bulunan sonuglar bu
varsayimdan ¢ok wuzak goriinmektedir (En yiiksek zarar RMD
degerinin yaris1 civarindadir). Dolayisiyla bu yontemin piyasa riski
icin sermaye tahsisinde kullanilmasi riskli olmaktadir.

Ulkemizde piyasa riski icin sermaye tahsisinde RMD
yonteminin kullanimi Basel II uygulamalar1 kapsaminda oniimiizdeki
donemlerde baglayabilecektir. 2005 yilindaki piyasa dalgalanmasinin
2004 yilindaki kadar olacagi temel varsayimina dayanilarak bu
yontem ile piyasa riski i¢in sermaye ayrilmis olsaydi, 2005 yilinda
daha diisiik piyasa dalgalanmasi yasandigl i¢in piyasa riski ig¢in
ayrilacak sermaye gereginden fazla olacak ve dolayisiyla sermayenin
atil kalmasina neden olabilecekti.

Sonug¢ olarak, Tirkiye piyasalarinda degiskenlik yiiksek
oldugu icin (6,004=0,00632733 ve 6,005=0,00188806), parametrik
RMD modelinin varsayimindan biiyiik 6l¢iide uzaklasilmaktadir ve
dolayistyla bu modelin kullanimi beraberinde ekstra bir risk
getirmektedir.
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