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OZET

Diinyada yasanan finansal krizlere bagli olarak, bircok finansal
kurulus ya da reel sektorde faaliyet gosteren firmalar, bir takim finansal
kaywplarla karsilagmislardir ve bu kayiplar nedeniyle bu kuruluslar icin risk
yonetimi hayati onem kazannustir. Bugiin bircok firma, finansal gelismeler
karsisinda ne kadar risk pozisyonu tasidigini bilmek istemektedir. Belki de bu
soruya en iyi cevap “Riske Maruz Deger (RMD)” yontemiyle verilebilir.
1990°li yillardan sonra kullanilmaya baslayan ve risk yonetiminde bir devrim
bagslatan bu yontem, bugiin en onemli finansal risk olciim araglarinin basinda
gelmektedir. RMD, normal piyasa kosullarinda, belli bir giiven araliginda ve
belli bir zaman igerisinde bir firmanmin ya da finansal bir kurulusun, en kotii
kayip tutarimi 6lgmektedir. Ancak, bu yontemi miikemmel bir risk ol¢ciim aract
olarak gormek yanlistir. Ciinkii, her portfoy icin miikemmel ve tutarly bir risk
olciimii hesaplanamayabilir. Dolayisiyla, farkli portfoyler icin farkli RMD
yontemlerinin  kullanilmas1  gerekmektedir. Calismada Tarihsel RMD
yontemiyle TCMB 2007 yili kur gelisim sonuglari iizerine, reel sektorde
faaliyet gosteren bir firmamin kur portfoyiiniin 1 giinde karsilasabilecegi
maksimum kayp tutarlart 0,99 ve 0,95 olasiliklarla hesaplanmis ve ulasilan
risk degerlerinin tutarliligi yapilan geriye doniik test (backtesting) analiziyle
yapilan RMD hesaplamalarinin giivenirligi test edilmistir. Bununla birlikte
risk sonuglarimin firma stratejileri iizerine etkileri de ortaya konulmugtur.

ABSTRACT

Risk management has gained vital importance for financial
institutions and firms operating in reel sector, which have experienced
financial losses related to finacial crisis all over the world. Today most of
firms would like to know how risky its position against financial
developments. Perhaps the best answer to this question can be replied by the
method of “value at risk”. This method that has been aplied since just after
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1990’s, is one of the major instruments for measuring financial risk. Under
the normal market conditions, it measures the maximum loss magnitude in a
specified confidence interval and period. However it would be wrong to see
this method as an excellent instrument for risk measurement. Because,
perfect and consistent risk measure can not be calculated for each portfolio.
That is why different methods of value at risk should be applied for different
portfolios. In this study with the method of historical value at risk, one of
these methods, sample rate portfolio risk is calculated and consistency of risk
values and its effect on firm’s strategies are analyzed.

RMD, tarihsel, kur, risk
VAR, historical, rate, risk.

1.GIRIS

Diinyadaki finansal yapilanma ve orgiitlenme siireci, Ikinci Diinya
Savasr’ndan sonra olusturulan Bretton Woods sistemiyle baglamistir. Ancak
15 Agustos 1971 yilinda bu sistemin dagilmasiyla birlikte, finansal sistemde
¢ok hizli degisimler ve belirsizlikler olugmustur. Ciinkii, 1970’1i yillara kadar
sabit kur sistemiyle yasamus olan diinya iilkeleri, dalgali kur sistemine
gecilmesiyle birlikte, kur riski olgusuyla tamismaya baslamislardir.
Uluslararas: finans sistemindeki degisim, doviz cinsinden bir varlik tizerine
alim-satim ya da islem yapan firmalar1 iki sekilde etkilemistir. Birincisi,
varhgmm degeri ile ilgilidir. Ikincisi ise, doviz kurunda meydana gelen
degisimden kaynaklanmaktadir. Ozellikle reel sektorde faaliyet gosteren
firmalar, doviz cinsinden risklerini belirlemede ve Gl¢cmede, gerek teknik
altyap: gerekse uzman personel acisindan oldukga yetersizdirler. Dolayisiyla,
finansal piyasalarda meydana gelen en kiicilk bir degisimden ya da
belirsizlikten hemen etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar.

1980 sonras1 siiregte, Tiirkiye’nin giderek daha fazla disa
acilmasiyla Tirkiye’deki firmalar da bu risklere daha agik hale gelmeye
baslamislardir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001’de
yasanan finansal krizler, gerek finansal kurumlara gerekse reel sektorde
faaliyet gosteren firmalara, risk yonetiminin ne kadar 6nemli bir unsur
oldugunu gostermistir. Ancak, risk yonetimini her seyin c¢oziimii ya da
belirleyicisi olarak gérmek yanlis bir bakis acisidir. Ciinkii risk yonetiminin
temelinde, belli bir olasilik dahilinde optimum getirinin elde edilmesi hedefi
vardir. Buradan hareketle, risk yonetim siirecinde en 6nemli adimlardan birisi
risk ol¢iim asamasidir. Bu dogrultuda kullanilabilecek risk 6l¢iim araci ise,
Bank for International Settlement (BIS) tarafindan da tavsiye edilen Riske
Maruz Deger (RMD) yontemidir. Bu yontem, belli bir giiven araligindaki ve
belli bir zaman siiresindeki finansal riskleri tutar olarak gosterebilmektedir.
Bunun yaninda RMD yontemi; politik risk, likidite riski, personel riski,
regiilasyon riski ya da operasyonel riskleri 6lgmez. Sadece, finansal pozisyon
riskini belli olasiliklar cergevesinde nicel olarak gosterir. Dolayisiyla, gerek
kur gerekse diger finansal enstriimanlarin risk ol¢iimlerinde yogun olarak
kullanilmaktadir. Bu ¢alisma 11. Ulusal Finans Sempozyumunda sunulmus
ve katilimcilarin Onerileri dogrultusunda gerekli diizenlemeler yapilarak
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gelistirilmigtir. Tablolarin ve hesaplamalarin yapilmasinda e-views 5.0 ve
Financial Instrument Analyzer’ programlarindan yararlanimstir. Bu
caligmayla amaglanan 6zellikle reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin, kur
ve faiz gibi finansal enstriimanlarin volatilitelerinden kaynaklanan
belirsizlikleri belirli olasiliklar dahilinde Ongorerek, gelecege yonelik
karalarindaki tutarliligin bugiinden daha net bir bigimde ortaya konulmasini
saglamaktir.

Caligmanin birinci bolimiinde risk kavrami ve gelisim siirecinden
bahsedilmis, firmalarin karsilagtiklar1 risk tiirleri ortaya konulmaya
cahgilmistir. Ikinci bolimde RMD kavrami, gelisimi ve tiirleri teorik
cercevede ele alinmistir. Son bolimde o6rnek bir kur portfoyii iizerine
Tarihsel RMD yontemine gore hesaplamalar ve giivenirlik testleri
yapilmistir. Buradan hareket calismada TCMB’ nin Dolar, Euro, CHF ve GBP
cinsinden elde edilen 252 giinliik kur verileri iizerinden Tarihsel RMD
hesaplamalariyla reel sektorde faaliyet gosteren bir firmanm kur riski
belirlenmis ve ulagilan sonuclar geriye doniik test (backtesting) analiziyle
giivenirlik ¢aligmast yapilmistir. Buna gore yapilan RMD hesaplamalarinin
0,99 diizeyinde giivenirlik sagladig: belirlenmistir.

2. RiSK OLGUSU VE ASAMALARI

Finansal sistemin icerisinde en Onemli sorun gelecegin
belirsizligidir. Belirsizligin belli sinirlar icerisinde test edilebilmesi ya da
sayisal olarak belirlenebilmesi ise, risktir. Riskin genel bir tanimi yoktur,
ancak cesitli yazarlar tarafindan su sekilde tanimlanmstir.

Risk, “Bir olay ya da olaylar setinin ortaya c¢ikma olasiligidir”
(Karacan, 2000:19) Diger bir tanima gore ise; “planlarin basarisiz olma
olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kir etmeme durumudur”
(Bolak, 2004:3). Risk yonetimi anlayis1 giiniimiizde finansal sistemin
ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Ciinkii finansal kiiresellesme, finansal
sistemin islem hacmini artirdigi gibi, finansal araclarinda gesitlenmesine
neden olmustur. Bu gelismeler hem finansal kesimleri hem de reel sektorii
dogrudan etkilemistir. Giiven, itibar ve saglamlik firmalarin ve finansal
sistemin temelini olusturmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan, kurumsal
yOnetisim (corporate govarnance) ve risk yonetisimi (risk govarnance):
riskleri tanima, gézetimin etkinligini artirma, seffaflik ve dogru bilgi akist
saglamak suretiyle piyasa disiplini gergeklestirmek gibi yeni olusumlar
saglamistir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 37). Giiniimiizde uluslararas: alanda da
denetim ve gozetim otoriteleri tarafindan (BIS- Bank for International
Settlement) risk yapisinin degerlendirilmesine yonelik bir takim standartlar
ve diizenlemeler getirilmektedir. Riskin ortaya ¢ikmasina neden olan olay,
gelecegin belirsizligidir. Potansiyel kayiplar, bu kayiplarin anlamliligi ve

Financial Instrument Analyzer, Risk Active tarafindan hazirlanmis olan; sabit ve degisken
getirili ¢esitli finansal enstriimanlar1 ve finansal tiirev iiriinleri, uluslararasi kabul gormiis
finans mithendisligi model ve teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek
aracidir.
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kayiplarin belirsizligi risk yapisinin kritik unsurlaridir; belirsizlik arttikea risk
de artmaktadir (Erdem, 2001: 44). Risk felsefesinin yonetilmesine iliskin
yapilan faaliyetler “risk yonetimi” olarak ifade edilir. Her yazar kendine gore,
risk yonetiminin tanimini farkli yapmistir. Ancak en ¢ok kabul goren iki
tanimlama su bicimdedir.

Risk yonetimi, maruz kalinan kayba bagl belirsizli§in olumsuz
etkisini minimize eden performans aktivitesi olarak tarif edilebilir (Schmit ve
Roth, 1990:457).

Risk yonetimi, orgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayip
olasiliklarinin degerlenmesi ve saptanmasi i¢in en uygun teknik ve
uygulamalarin secgilmesiyle olusan sistemik bir siirectir (Radja, 1997: 40).

Bu iki tamimlama dikkatleri iki ana etkene cekmektedir. Bunlar
“belirsizlik” ve “siire¢”’tir. Cuinkii risk, bugiinden goriilmeyen ancak
gelecekteki bir tarihte olmasi muhtemel bir olaydir (Tagpolat, 2005:85).
Gelecek net bir sekilde tahmin edilemez. Bir firma risk aldigi zaman
belirsizlikte artmaya baglar. Bu durum bu firmay1 belirsizligi kontrol etmeye
ya da miimkiin sonuglara kars1 hazirlikli olmaya iter. Siireg ise; belirsizligin
olumlu ya da olumsuz olarak gerceklesme siddetini artiran bir unsur olarak
ortaya cikmaktadir. Belirsizligin temel nedeni gelecege yonelik olarak
yasanan siirectir. Popov ve Stutzman (2003:6)’a gore risk yonetim siireci i¢in
tic adim vardir. Bunlar; riskin belirlenmesi, riskin Ol¢iilmesi ve riskin
yonetilmesidir. Bu ¢alismada daha cok risk ol¢iilmesi {izerine odaklanmistir.

3. FINANSAL RiSKLER

Finansal risk, fiyatlarin oynakligi karsisinda firmalarin ya da
bireylerin aktif veya pasif degerlerinin degismesidir (Aksel, 1995:32).
Ornegin firmanin bor¢lanma yapisindaki degisim, kur oranlarindaki degisim,
enflasyon ve likidite gibi faktorlere bagli olarak meydana gelen risklerdir. Bu
riskler ayn1 zamanda piyasa risklerini de igerirler. Piyasa riski, sermaye
piyasalarinda belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen fiyat
oynamalarinin yant sira, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklerdir (Akgiig, 1998:866). Bu riskler
psikolojik etkiler sonucu ortaya cikabilecegi gibi, siyasal ve siyasal olmayan
bir ¢ok etken tarafindan dogrudan veya dolayli olarak da ortaya cikabilir.
Bunlar kendi igersinde; fiyat riski, kur riski ve faiz orani riski olmak iizere {i¢
baslikta incelenebilir. Tablo 1’deki risk anketinde bu etkiler goriilebilir.

1. Fiyat Riski

Thracatci veya ithalat¢i tarafindan yapilan mal alim-satim
islemlerinde, alis ve satis fiyatlarinin zaman icerisinde gostermis oldugu
degisikliklerden kaynaklanan risklerdir. Ornegin, vadeli olarak yapilan ithalat
veya ihracatta kur degisimlerine bagli olarak firmalarin karlar1 da
degisecektir. Ayn1i zamanda firma maliyetleri de bu degisimlerden
etkilenecektir.
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2. Faiz Riski (Interest Rate Risk)

Yatinm yapilan kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz oranlarindan
olumsuz olarak etkilenmesi durumunda olusan risktir (Dogukanli, 2001:307).
Firmalarin vade sonlarinda elde edecekleri veya odeyecekleri nakit akimlari
tizerinde de faiz oranlarimin dogrudan etkili olmasi nedeniyle faiz riski,
yonetilmesi gereken risklerin basinda gelmektedir.

3. Kur Riski (Currency Risk)

Doviz kuru riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri
tizerindeki etkisidir (Giddy ve Dufey, 2006:1). Bu risk, ilgili dovizin yerel
para birimi ile degerinin varyansiyla ol¢iilmektedir (Dogukanli, 2001:146).
Buradaki tanimlama da dikkat ¢eken nokta, kur riskine aciklik ile ilgilidir.
Kur riskine agik olmak, aktif veya pasif kalemlerde kur degisimine bagh
olarak meydana gelen degisimdir. Bu agiklik “duyarlilik” olarak da ifade
edilebilir. Risk ise; varyans olarak ifade edilmektedir. Kurlara kars1 agiklik ya
da duyarlilik yoksa, doviz kuru riski de yoktur (Dogukanli, 2001:146).
Bununla birlikte kur riski tamamen elimine edilemez ancak, daima bir ¢oziim
yolu da bulunmaktadir. Ozellikle uluslararasi piyasada faaliyet gosteren
firmalar icin kur riski kritik Oneme sahiptir. Ampirik ¢alismalar
gostermektedir ki, uluslararasi alanda faaliyet gosteren firmalarin karlar1 kur
piyasasinda yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir (Popov ve Stutzmann,
2003:4). Ozellikle uluslararas1 firmalar, iiretim kaynaklarinin cogunun
yabanci iilkelere dayali olmasindan dolayi, kur degisimlerinden dogrudan
etkilenmektedirler. Dolayisiyla bu firmalar, kur maliyetlerine maruz
kalmakta (iicretler, vergiler, materyal vb) ve bunlari yonetme gereksinimi
duymaktadirlar. Diger kii¢iik firmalar ise; faiz ve kur degisimlerinden dolayl
olarak etkilenmektedirler. Bunun yaninda, kur degisikliklerinin dévize bagh
sozlesmelerden kaynaklanan, heniiz kazanilmamis ve gerceklesmemis doviz
cinsinden gelir ve giderler iizerindeki etkisi, firmalarin gelecekteki karliligi
tizerinde de belirleyici olmaktadir. Doviz cinsinden varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin ulusal paraya doniistiiriilmeleri sirasinda, kurlardaki
belirsizlikler ile varliklar satildiginda ya da yiikiimliliikler 6dendiginde
kurlarda olusabilecek belirsizlikler, firmalarin maliyet yapist ve rekabet
giiclerini etkileyici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Bolgiin, 2002:47).

Kur riski, yabanci kurlarin degerindeki potansiyel hareketlerden
artmaktadir. Bunlar; kura bagli o6zel volatilite, kurlarin birbirleriyle
korelasyonu ve devaliiasyon riskidir (Jorion, 2002:301) Jorion tarafindan 3
ana baslikta belirlenmis olan bu etkenlere iilkelerin gelismislik durumlarina
gore, cesitli ilaveler yapilabilecektir. Ornegin, kurlara bagh olarak gelisen
o6zel durumlar ve kur riskini olusturan sebepler, Yildiran ve Tanyeri
(2006:46) tarafindan yedi baglikta toplanmistir. Bunlar; politik risk, kur
rejimi sorunu, cari igslem aciklar1 ve fazlaliklari, enflasyon ve faiz oranlari,
mali krizlerin etkisi ve spekiilatif hareketlerdir.

Firmalarin kur riskine bagh doviz pozisyonlar1 igin risk
degerlendirmeleri su sekilde yapilabilir (Ugan, 2006:2):
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i. Doviz varliklar1 doviz yiikiimliilikklerinden yiiksek ise, firma
dovizde uzun pozisyon tagimaktadir. Bu tiir pozisyon i¢in risk, TL nin deger
kazanmasidir.

iil. Doviz varliklart doviz yiikiimliliiklerinden diisiik ise, firma
dovizde kisa pozisyon tasimaktadir. Bu tiir pozisyon i¢in risk, TL’nin deger
kaybetmesidir.

Son donemlerde ekonomistlerin ¢ogu, kur riskinin bulagicilik
etkisiyle ilgilenmektedir. Ozellikle iki tip kriz arasinda iliski dikkat cekicidir.
Bunlar; 6demeler bilangosu ve bankacilik krizleri arasinda var olan giiglii
korelasyondur. (Scherbakov, 2000:16). Bu korelasyon ikiz krizler olarak
adlandirilmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1996:4). Bu krizlerin olugsmasinda
ana etken ya da baslangi¢ noktasi doviz kurlaridir.

2004 yilinda Risk Active? finansal danmigsmanlik firmasi tarafindan,
Tiirkiye’nin degisik illerinden 103 firmaya uygulanan risk algilama anketi
sonucunda, kur riskinin % 62,1 ile firmalar icin en 6nemli risk unsurlarinin
basinda geldigi belirlenmistir. Bu riski % 23,2 ile emtia fiyat riski ve % 14,7
ile faiz riski takip etmistir. Buradan hareketle bu anketle kur riskinin firmalar
icin hala ne kadar onemli bir karar merkezi oldugu gosterilmistir. Ankete
katilan firmalarin % 32’si Istanbul, % 18’i Bursa, % 16’s1 Denizli, % 14’ii
Gaziantep, % 11’1 Manisa ve % 9’u [zmir’dendir.

Grafik 1’de calismanin odaklandig 2007 yilina ait dolar ve euro kur
gelisim trendine bakildiginda; Bu gelisim, kurlarda degisen varyans
olabilecegi izlenimi vermektedir. 2007 yil1 kur gelisimi 2006 yilina gore daha
istikrarhidir. Ancak 2007 yilinda da diizenli olmayan inis ¢ikislar goriilmekte
ve 2007 yilinin son 6 aylik doneminde artan bir trend izlenmektedir. Grafik
2’deki kur fiyatlarinin logaritmik farklar1 alinmasiyla olusturulan getiri
degisimi grafigi, kur fiyatlarinda yasanan inis ve c¢ikislarin, ne kadar yiiksek
derecede getiri degisimine neden oldugunu gostermektedir.

Grafik 1: 2007 Yilina Ait TRL/Dolar ve TRL/Euro Kur Gelisim
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Grafik 2: 2007 TRL/Dolar ve TRL/Euro Kur Getiri Degisimi
Tablosu
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Tablolardan da izlendigi gibi, Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan
yukar1 ve agag yonlii asirt oynaklik gerek finansal kurumlarin gerekse reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin gelecege yonelik beklentilerinde
olumsuzluga yol agmakta ve kisa vadeli kararlarin uzun vadeli kararlara gore
daha oncelik kazanmasina neden olmaktadir. Bu sonug; basta istihdam yapisi
olmak iizere, daha cesitli mal ve hizmet iiretimi, rekabet ve tam istihdamin
saglanmasi gibi bircok acidan ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

d) Diger Riskler

Firmalarin karsilastiklar1 riskler sadece yukarida sayilan risklerden
ibaret degildir. Bunun disinda kredi riski, itibar riski, yasal risk gibi daha bir
cok risk tiiri firmalarin performansini etkilemektedir. Bu riskler kisaca su
sekilde tanimlanabilir. Kredi riski, firmanin giinii gelen kredi 6demelerini
yapabilecek durumda olmamasidir. /tibar riski, bir firmanin faaliyetlerindeki
basarisizliklarindan dolay1r ya da yasal diizenlemelere uygun davranmamasi
sonucu meydana gelen risktir. Yasal risk, yetersiz ya da yanls yasal bilgi ve
dokiiman nedeniyle alacaklarin deger kaybederek geri donmesi ya da
yiikiimliiliiklerin beklenenin iizerinde gerceklesmesi durumudur. (geriye
doniik vergi ve diger yasal diizenlemelerin olmasi gibi). Tasima riski, ihracat
veya ithalata konu olan esyanin, iirinlerin taginmasi sirasinda dogabilecek
risklerdir (Tagpolat, 2005:90).

4. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI VE GELISiMi

Riske Maruz Deger (RMD), normal piyasa kosullarinda, belirli bir
zaman araliginda ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen en
kotii kayip tutarin1 gosteren finansal bir ara¢ olarak tanimlanir (Jorion,
2001:xx). Ingilizce kaynaklarda RMD yontemi, Value At Risk (VAR) olarak
kullanilmaktadir. RMD’de belirli bir zaman araligindaki kazang veya
kayiplarin dagilimi igin o giliven diizeyi secilmigsse, RMD bu dagilimin
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ucundaki 1- o 'ya denk gelmektedir (Ethz, 1995:5). Dagilim egrisinin kuyruk
boliimiinii gosteren 1-a, firmalarin ¢ok diisiik olasilikli (% 1 veya % 5 gibi)
fakat etkisi cok biiyiikk olaylar1 ifade eder. Bu olayin gerceklesmesi
durumunda firmanin zarart ¢ok biiyiikk olacak ve firmayr iflasa kadar
gotiirebilecektir. Dolayisiyla firma RMD hesaplama sonucunda, 6rnegin; %
95 ihtimalle giinliik olarak 30 milyon $ RMD rakamina ulagmis ise, firmanin
bir sonraki giin, sadece % 5 ihtimalle 30 milyon $’dan daha fazla bir zararla
karsilagabilecegi anlamina gelmektedir.

Déviz kuru pozisyonlar: i¢in modern risk 6l¢iim alani, 1973’lerde
baslamistir. Bu yillarda, hem Bretton Woods sisteminin ¢okiisii (sabit kur
sistemi) hem de Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin yaymlanmasiyla
birlikte, risk oOlciimii ve yOnetimi igin kavramsal bir cati saglanmistir
(Linsmeier ve Pearson, 1996:1). Riske Maruz Deger (RMD) yonteminin
kullanimi ise, daha sonralarda olmustur. RMD, ana finansal firmalar
tarafindan 1980’lerin sonlarinda, islem portfoylerinin risklerini o6lgmek
amactyla kullamlmistir. 1994’te JP Morgan, RMD yontemi i¢in piyasada
standartlar olusturmak amaciyla harekete gegerek, RiskMetrics sistemini
ortaya ¢cikarmis ve RMD yonteminin kullaniminda biiyiik bir hiz ve kolaylik
saglamistir. Bugiin RMD yontemi, ¢ogu finansal kurum, reel sektor firmalari
ya da finansal yatirnmcilar tarafindan piyasa risklerinin yonetilmesinde ve
Olciilmesinde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Finansal piyasa
diizenleyicilerinin bir cogu da, RMD yontemiyle ilgilenmistir. Ornegin,
Nisan 1995’te Basel komitesi, bankalarin denetlenmesinde ve piyasa riskleri
karsisindaki ~ sermaye  gereksinimlerinin  hesaplanmasinda, = RMD
yontemlerinin kullanilmasini tavsiye etmistir (Linsmeier ve Pearson, 1996:
2). Haziran 1995’te Federal Reserve Bank (FED), “On-taahhiit yaklagimi”
(pre-commitment approach) gercevesinde, bankalarin sermaye gereksinimleri
ve piyasa risklerinin tespitlerinde RMD yontemlerini kullanmalarina izin
vermistir. Aralik 1995°te U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
pivasa riskleri ve diger finansal riskler icin RMD modellerinin
kullanilabilecegini aciklamistir (Linsmeier ve Pearson, 1996:3). Bunun
yaninda SEC, giiven aralifinn % 95’ten az olmamasi gerektigini
vurgulamistir. 1996’da yiiriirliige giren Avrupa Birligi Sermaye Yeterliligi
Direktifi, yabanci kur pozisyonuna bagli olarak meydana gelen sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda ve diger finansal risklere kars1 RMD
modellerinin kullanimina izin vermistir. Tiirkiye’de 3 Kasim 2006 yilinda
BDDK tarafindan yayimlanan tebligdde RMD yontemlerinin bankalar
tarafindan piyasa risklerinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi belirtilmistir’.
Vadeli Tslemler ve Opsiyon Borsast (VOB) tarafindan 8 Ocak 2007 yilinda
yayimlanan 2007/45 nolu genelgede de belli bir portfoy biiyiikliigiine sahip
kuruluglarin RMD yontemlerini kullanarak risklerini hesaplamalarinin
zorunlu oldugu belirtilmistir. RMD zarar dagiliminin goriinimii Sekil 1’de
izlenebilir.

> http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/03112006_tebligler/Risk_olcum_Modelleri_ile_
Piyasa_Riskinin_Hesaplanmasina_ve_Risk_olcum_Modellerinin_Degerlendirilmesine_iliski
n_Tebligler_03112006.htm(18.11.06)

186



C.14,S.1 Tarihsel Riske Maruz Deger (RMD) Finansal Riskleri
Sekil 1: RMD Zarar Dagilimt
Olas1l}lf—kay1p (probability)

Notfmal piyasa sartlari
diisiik olasilikli ojay.

>

normal piyasa sartlarinda
diisiik olasilikli olay

Beklenen bemsnmeyen RMD uyg. JKaylp tutarl (5ize ot 1083)

Yukarida belirtilen finansal gelismelerden de anlasilacag gibi, risk
yonetiminin firmalar ve finansal kuruluslar icin 6nemi, son 25 yil i¢inde
olduk¢a artmistir. Bunun temel nedeni (Uysal, 1999:2): piyasalarda yasanan
volatilite  (degiskenlik), ~ bilgi  teknolojisindeki  gelismeler,  islem
hacimlerindeki artislar ve tiirev iirtin kontratlarinin kullanimidir. Ozellikle,
tirev iriin kontratlarimin kullanimma bagli olarak, spot piyasalardan
bagimsiz ilave riskler ortaya ¢ikmistir. Bu risklerin yonetilmesinde ise, RMD
yontemi gibi gelismis risk yonetim modellerine ihtiya¢ duyulmustur.
Dolayisiyla, RMD sonuglarinin karar vericilere yardimeci olacagi bagliklar
asagida su sekilde siralanmistir (Aydin, 2006:8);

e  Yatirim, hedge, portfoy yonetimi ve benzer kararlarda riskli

secenekler arasindan karar verilmesinde kullanilabilir,

e Riskler aras1 baglantilar1 da dikkate aldigindan, genel oldugu

kadar net olarak da risk hesabi yapilabilmesine olanak tanir,

®  Yonetici ve islemci kararlarinin performansinin

degerlendirilmesine olanak verir,

e Bir kurumun gerek duydugu sermaye  miktarinin

belirlenmesinde yardimeci olur,

e Kurum risklerinin  agiklanmasinda  raporlama  amagh

kullanilabilir,

e Son olarak RMD, tiim kurum bazinda risk 6l¢timii yapabilecek,
Enterprise-Wide Risk Management (EWRM) icin zemin
olusturur.

4.1.RMD Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

RMD modelinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, kullanilan temel
parametrelerin agiklanmasi gerekmektedir. RMD portfoyii icin ozellikle iki
parametre 6nemlidir. Bunlar, elde tutma siiresi ve giiven araligidir (Hull and
White, 1998:2).
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a) Elde Tutma Siiresi (Holding Period)

Finansal bir portfoyiin firma icin tasindigi risk siiresini gosterir. Elde
tutma siiresi ile risk arasinda dogru orant1 vardir. Siirenin artmasina baglh
olarak, gelecege yonelik degiskenlik de artmaktadir. Dolayisiyla, ilgili
finansal varligin fiyatindaki degiskenlik yiikselmektedir. RMD, bir portfoyiin
ya da varligin, “belli bir zaman icindeki” fiyat degiskenligini 6l¢en bir
modeldir (Akcay ve Bolgiin, 2005:392). Elde tutma siiresi, ilgili finansal
varhigin likiditesine gore degisebilmektedir. BIS, 10 giinlik elde tutma
siiresinin alinmasini onermektedir. BDDK’nin Kasim 2006, 26335 sayili
resmi gazetede yayimladigi teblige gore; bankalarin % 99 giiven araliginda
ve en az 10 is giinii iizerinden elde tutma siiresini almalar1 Sngoriilmektedir®.
Elde tutma siiresi, RMD hesaplamalarina yansitilirken, zamanin karekokii ile
iliskilendirilir ve su bicimde hesaplanir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005:393):

1 giinliik elde tutma siiresi = \/I =1
10 giinliik elde tutma siiresi =10 =3,162278
252 giinliik elde tutma siiresi = /252 =15,87451

b) Ornekleme Periyodu (Sampling Period)

RMD hesaplanma siirecinde kullanilan periyod, zaman igerisindeki
fiyat degiskenlerinin gozlenecegi ve bu dogrultuda volatilite ve korelasyonun
hesaplanabilecegi gozlem periyodudur. Basel komitesi tarafindan bir yillik
gozlem doneminin segilmesi tavsiye edilmektedir. Gézlem donemi ne kadar
kisa segilir ise, risk Ol¢iim sonuglar fiyatlardaki degisime karsi o kadar
hassas olacaktir (Akcay ve Bolgiin, 2005:393).

c) Giiven Aralig1 (Confidence Interval)

RMD hesaplamalarinin giivenilirligini veren parametredir. Basel
Komitesi tarafindan % 99 giiven diizeyinde ve tek tarafli gliven araliginin
kullanilmasi istenmektedir. Giiven aralif1 ne kadar yiiksek ise, ortaya c¢ikan
RMD rakami da o kadar yiiksek olmaktadir (Akcay ve Bolgiin, 2005:393). JP
Morgan RiskMetrics hesaplamalarinda % 95 giiven diizeyini kullanmaktadir.
Chase Manhattan ise % 97,5 giiven araligim kullanmaktadir’. BDDK’da %
99 giiven diizeyiyle risk oOlgiilmesini benimsemistir. Bu araligin degeri,
standart normal dagilim tablosu kullanilarak bulunabilmektedir. Z degeri
(standart normal dagilim tablo degeri), % 95 giiven araliginda 1,65; % 99
giiven araliginda 2,33 bulunur.

4.2. RMD Hesaplama Yontemleri ve Tarihsel RMD Yontemi

Kurumsal yatirimcilar tarafindan, daha ¢ok portfoy risklerinin
Olciilmesinde kullanilan RMD yontemi, firma risklerinin Ol¢iimlerinde de
kullanilabilmektedir. Temelde ii¢ farkli RMD hesaplama yontemi vardir.

®  http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/03112006_tebligler/Risk_olcum_Modelleri
_ile_Piyasa_Riskinin_Hesaplanmasina_ve_Risk_olcum_Modellerinin_Degerlendirilmesine_i
liskin_Tebligler_03112006.htm(18.11.2006).

http://www .baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma24.doc(02.10.2006)
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Bunlar (Butler, 1999:50); Varyans—kovaryans RMD metodu (Parametrik
Model), Tarihsel RMD metodu (Historical Simulation) ve Monte Carlo RMD
metodudur (Monte Carlo Simulation).

RMD hesaplama yontemleri birbirinden farkli olarak temelde iki
tiirdiir. Birincisi, parametrik yontemler olarak ifade edilen, belli bir olasilik
dahilinde belirlenmis olan parametreler ¢ercevesinde hesaplamanin yapildigi
yontemdir. Ikincisi ise, simiilasyon yontemleridir. Bunlar kendi icerisinde
Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi olarak ikiye
ayrilir. Tarihsel simiilasyonda gecmis veriler 1s18inda gelecek hesaplamalar
yapilmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon yonteminde ise, rasgele se¢ilmis ve
birbirinden bagimsiz degiskenler, gecmise doniik veriler ile iligkilendirilerek
portfoy degeri hesaplanmaktadir. Bu yontemlere dayali olarak hesaplamalarin
basarisi, piyasa hareketlerinin normal dagilim gostermesine baglidir. Aksi
takdirde, her degiskenin kendine 6zgii bir olasiligi olacagindan, Slciilmesi
zorlasacaktir. Ani piyasa soklari ve krizler bu durumlardan bazilaridir. Bu
hareketler; stres testleri ya da senaryo analizleri ile belirlenebilecektir (Akgay
ve Bolgiin, 2005:396).

Tarihsel RMD Yontemi (Historical Simulation), Monte Carlo
Simiilasyon yonteminin basitlestirilmis bir seklidir ve ge¢mis tarihi verilerin
mevcut portfoy degeri tizerindeki etkisini belirleyerek, kar ve zarar dagilimini
gosterir. Tarihsel yontem, anlagilmasi ve agiklanmasi kolay bir yontemdir.
Ayn1 zamanda uygulanmasi da ¢ok kolaydir. Bu yontemde, dagilimin normal
dagilim gostermesi ya da volatilite, korelasyon vb parametrelerin
hesaplanmasina gerek yoktur. Dolayisiyla sisman kuyruk durumuna da izin
verir. Tarihsel Simiilasyon yontemi ‘“Parametrik Olmayan RMD” olarak da
ifade edilir. Burada, risk hesaplamasinda varsayimlara dayali senaryo
iiretmek yerine, gecmis piyasa verilerine dayali senaryo iiretilmektedir
(Akgay ve Bolgiin, 2005:405). Boylelikle, modelden kaynaklanan risk
azaldig1 gibi, verilerde olmayan durumlarda tamamen elimine edilmis
olmaktadir. Dolayisiyla yontem, linear ya da non-linear tim enstriimanlara
uygulanabilir (Coronado, 2000:12).

Tarihi simiilasyon yontemi, gecmis 252 giinlik tarihi varlik
getirilerinin zaman serilerine, mevcut portfoy agirliklarinin uygulanmasini
icermektedir. Buna gore modelde (Akcay ve Bolgiin, 2005:406);

N
R,, =Y w,R, )
i=1

w; portfoy icindeki risk faktorlerinin bugiinkii agirliklari,
R; getiri degisimlerini gostmektedir.

Portfoyiin mevcut agirliklari goz Oniine alinarak, t zamani getiri
degisimleri yardimiyla, olasi portfoy hesaplamalari yapilmaktadir. Bunun
sonucunda da belli bir giiven diizeyindeki (% 95 ya da % 99) RMD sonuglar1
bulunmaktadir.
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Bu yonteme gore hesaplama yapilmasi sirasinda oldukga vakit
harcanabilmektedir ancak, yakin zamanda piyasalarda yasanan krizlerin
etkileri de tespit edilebilecektir. Bu yontemde; N donem boyunca elde
edilmis olan gerceklesmis degisimler, mevcut portfoye uygulanir. Burada,
piyasa etkenlerinin gecmiste aldiklar1 gercek degerlerin kullanilmasina
karsin, piyasa fiyatlarina gore elde edilmis kir veya zararlarin varsayimlara
dayali olmasinin nedeni, mevcut portfoyiin gegmis N donem boyunca elde
bulundurulmamis olmasi nedeniyledir (Sevil, 2002:68). Varsayimsal kar ve
zararlarin hesaplanabilmesi icin gergek tarihi verilerin kullanilmasi yontemin
en temel Ozelligidir ve yonteme adinmi da verir (Uysal, 1999:12). Tarihsel
RMD yontemine dayali hesaplamalarin avantaj ve dezavantajlari su bicimde
siralanabilir (Akgay ve Bolgiin, 2005:407).

Avantajlar:

e Dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in kullanilabilir (opsiyonlar da
oldugu gibi). Bunun yaninda, sadece getiri ve fiyatlar degil,
volatilite de simiile edilebilir,

¢ Normal olmayan dagilimlara uygulanabilir,

e Zaman serilerine dayali olarak tiiretilen volatilite ve
korelasyonlara giivenilir,

e Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi
olmayan ve dengesiz piyasalar1 kolaylikla tanimlayabilir,

e Her tiir fiyat riski i¢in uygulanabilir (Venchak, 2005:13),

e Basel Komite tarafindan 1993 yilinda RMD tahmini i¢in temel
model olarak se¢ilmistir (Venchak, 2005:13).

e Aciklanmasi kolaydir ve sisman kuyruk pozisyonuna imkan verir
(Finger, 2006:1).
e  Kotii duruma gidecek pozisyonlart 6nceden gérme imkani verir.
Tarihsel yontemin diger Onemli bir noktasi, hesaplamalarda;
varyans, korelasyon ya da kovaryans gibi parametrelerin belirlenmesine
gerek yoktur. Ciinkii, gecmis datalarin bu parametreleri icerdigi kabul edilir.
Dezavantajlar:

e  Yontem tam degerleme oldugu icin hesaplanmasi ¢ok yogun islem
gerektirir,

e Senaryo iretimi, ilgilileri yanlis yerlere gotiirebilir, bilingli
tahminler ile gecmis donemlerden yapilan rastgele segimler tutarli
olmayabilir,

e Yontem yakin gelecegin bilyiik ol¢iide dogru tahmin edilecegini
Ongoriir ancak, yasanan bazi gelismeler bu durumu olanaksiz
kilabilir (Sevil, 2002:69),

e Risk faktorleriyle, korelasyonlar hakkinda bilgi vermez (Venchak,
2005:13),

e  Tarihsel RMD tiimiiyle agiklayici degildir (Finger, 2006:1),
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e Sadece ge¢miste yasanan degisimlerin dikkate alinmasi nedeniyle,
senaryolarda, gozlemlenen periyod’lardaki degisimler dikkate
almmig olmaktadir. Gelecekte yasanmasi muhtemel degisimler
dikkate alinmaz. Dolayisiyla, bu ana eksikligi nedeniyle, gelecek
tahminleri ge¢cmis gibi olacaktir.

Tarihsel RMD yontemine gore; portfoy icin elde edilen bir deger
dagiliminin i¢inden, belirlenmis olan giiven araligina gore bir deger secilir ve
gecmis 252 is giiniinii i¢ine alan tarihi siiregteki fiyat degisimleri kullanilarak
bulunan agirlikli getiri degisimleri ile portfoylin bugiinkii degerleri
carpilarak, her giin sonundaki portfoyiin kir (K) - zarar (Z) dagilimlari
hesaplanir ve kiiciikten biiyiige dogru siralanir (Tas ve Tiftikei, 2005:12). Bu
dogrultuda en biiyiik kayip miktar1 da tarih itibariyle belirlenmis olur.
Hesaplanma siireci Sekil 2’de 6zet bir bigimde gosterilmistir.

Sekil 2: Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore Hesaplanma Siireci.

Pozisyon riski Duyarlihiga Portfoyiin
) dayali K-Z i K-Z
=RMD dagilim
Tarihsel fiyat Yefliden
degisimleri zaman deger. K- Z
serileri

Kaynak: “3 Var Methodologies”, Capital Market Risk Advisor, CMRA®.

5. ORNEK UYGULAMA

Tarihsel RMD’e dayali risk hesaplamalart ozellikle reel sektorde
faaliyet gosteren firmalar icin uygulanmast kolay ve anlamli olan
yontemlerden birisidir. Tlgili firmaya ait kur portfoyiiniin goriiniimii Tablo
2’de verilmistir. Buna gore firmanin pasif toplami aktif toplamina gére daha
fazla oldugu icin firma kur risk tasimaktadir. Dolayisiyla riskin tutar
cinsinden belirlenebilmesi i¢in Tarihsel RMD hesaplanabilir. Bu dogrultuda
gecmis donemde kurlarda yasanan getiri degisimleri ile mevcut portfoy
arasindaki iliski Tablo 4’de olusturulmus ve kar-zarar dagilimlari
gosterilmistir.

Tarihsel yonteme dayalt hesaplamalardaki asamalar su sekilde
stralanabilir (Uysal, 1999:12).

e T{lk agamada, gecmis 252 giinliik fiyat ve logaritmik getiri
degisimleri hesaplanir,

8 www.rondvari.com/3%20VaR %20Methodologies.pdf(25.10.2006)
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Gecmis 252 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman serilerine
mevcut portfoy agiliklar: uygulanir,

Simiilasyona dayali senaryolarda, ge¢mis fiyat ve oranlarda
yasanan degisimlerle bilin¢li tahminlerin bir karisimi
olusturulur. Ancak, bilin¢li tahmin olusturmadan da senaryo
olusturulabilir. Bu durum “gec¢mis verilere dayali RMD” ya da
“Tarihsel Simiilasyon” olarak ifade edilir,

Elde edilen yeni risk degerlerine net portfoylin tutar

uygulanarak, gecmis 252 giinliik kar / zarar hesaplanir,

Hesaplanan kar / zararlar biiyiikten kiiciige dogru siralanarak,

secilen giiven diizeyine ait risk tutar1 hesaplanir.

Tablo 2: XYZ A.S. Yabanci Para Pozisyonu (31.12.2007)

TOPLAM VARLIKLAR
Kur degeri YTL Karsihg
2005 (YTL)
USD 1.532.880 1,3214 2.024.547,63
EURO 6.324.342 2,0701 13.092.020,37
GBP 23.440 2,6160 61.319,04
CHF 75.864 1,3149 99.753,57
15.278.840,62
TOPLAM KAYNAKLAR
Kur degeri YTL Karsihg:
2005 (YTE) g
USD 18.812.987 1.3214 24.859.481,02
EURO 21.365.665 2.0701 44.229.063,12
GBP 100.312 2.6160 262.416,19
CHF 185.442 1.3149 243.837,69
69.594.798,02

Yukaridaki pozisyonlar netlestirildiginde her

pozisyon agirliklar1 Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Net Kur Pozisyonu Goriintimii

bir kur cinsinden

Pozisyonlar Doviz Tiirk Lirasi Yiizde
USD -17.280.107 -22.833.933 42,04%
EURO -15.041.323 -31.137.043 57,33%
GBP -76.872 -201.097 0,37%
CHF -109.578 -144.084 0,27%
Toplam -54.316.157 100,00%

Yukaridaki verilere sahip olan firmanin tarihsel verilere dayali 6zet
RMD hesaplama ornegi Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4’tin tamami EK-

1’de sunulmustur.
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Tablo 4: Tarihsel Verilere Dayali Kar-Zarar Dagilimi

EURO USD GBP CHF EURO USD GBP CHF
Yield Yield Yield Yield =wi *

Input Id | Record Date | Value Value Value Value Change Change Change Change portfoy % |-54.316.157,00
Input Id | Record Date | EURO USD GBP CHF 0,4204 0,5733 0,0037 0,0026 K/Z Swralil K/Z
0 31.12.2007 |1,7101 1,1621 2,4273 1,2082 -0,0025 |-0,0046 [-0,0092 |0,0201 -0,0037 199.391,90 -1.949.691,18
1 28.12.2007 |1,7143 1,1675 2,4497 1,1842 0,0074 -0,0052 |-0,0147 |-0,0023 |0,0001 -2.907,32 -1.655.074,69
2 27.12.2007 |1,7017 1,1736 2,4859 1,1869 0,0038 -0,0006 |-0,0111 0,0079 0,0012 -65.035,56 -1.458.211,55
3 26.12.2007 | 1,6953 1,17435 12,5136 1,1776 -0,0003  ]-0,0026  [0,0213 -0,0023  |-0,0016 [84.870,58 -1.309.026,66
4 25.12.2007 | 1,6958 1,17745 |2,4606 1,1803 -0,0041  |-0,0045 [-0,0018 |-0,0159 |-0,0043 [235.194,94 -1.252.941,14
5 24.12.2007 |1,7027 1,18275 |2,4652 1,1993 -0,0023  |-0,0024 |-0,0017 |0,0093 -0,0023 124.904,59 -1.153.644,01
6 18.12.2007 |1,7066 1,18555 |2,4695 1,1881 -0,0005 |-0,0024 [-0,0005 |-0,0115 |-0,0016 |[87.227,30 -1.062.678,83
7 17.12.2007 | 1,7075 1,18835 |2,4708 1,2019 -0,0007 10,0112 0,0073 -0,0233 10,0061 -329.955,74 -1.026.536,16
8 14.12.2007 |1,7087 1,17515 |2,4529 1,2302 -0,0052 10,0051 0,0114 0,0148 0,0008 -43.150,72 -983.489,88
9 13.12.2007 |1,71765 |1,1692 2,4251 1,2121 -0,0005 |-0,0008 |0,0032 0,0021 -0,0006 |33.662,66 -962.595,15
10 12.12.2007 |1,71845 |1,1701 2,4174 1,2096 0,0036 0,0040 0,0019 0,0079 0,0039 -210.042,29 -958.330,14
242 16.01.2007 |1,84785 |[1,42505 |2,7764 1,0824 0,0028 0,0010 -0,0008 ] 0,0044 0,0017 -94.164,84 821.583,74
243 15.01.2007 |[1,84275 |1,42365 |2,7787 1,0777 -0,0011  [-0,0043 [-0,0046 |0,0339 -0,0029 155.297,24 910.834,03
244 12.01.2007 |[1,84485 |1,42975 [2,7916 1,0418 -0,0094 |-0,0040 [-0,0046 |0,0146 -0,0062 | 338.690,04 919.181,55
245 11.01.2007 |1,8622 1,43555 12,8046 1,0267 -0,0104  |[-0,0088 [0,0063 -0,0010  [-0,0094 |511.484,81 975.296,40
246 10.01.2007 |[1,88165 |1,4483 2,7871 1,0277 0,0099 0,0127 -0,0012  |-0,0112 |0,0114 -619.292,73 989.579,65
247 09.01.2007 |[1,8631 1,43005 ]2,7904 1,0393 -0,0074 |-0,0088 [-0,0047 |-0,0081 |-0,0082 [444.981,99 1.014.256,27
248 08.01.2007 |[1,877 1,44265 ]2,8036 1,0477 0,0026 0,0088 -0,0034 ]-0,0041 ]0,0061 -331.584,34 1.018.678,27
249 05.01.2007 |1,8721 1,43005 ]2,8132 1,0520 0,0111 0,0127 -0,0084 |-0,0077 |0,0119 -646.042,06 1.049.415,85
250 04.01.2007 [1,85145 |1,412 2,8369 1,0601 -0,0024 10,0021 0,0207 -0,0015 | 0,0003 -14.754,60 1.247.074,68
251 29.12.2006 |[1,85595 |1,409 2,7787 1,0617 -0,0038 |-0,0053 [-0,0046 |0,0061 -0,0047 1253.180,91 1.895.906,78
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Tablo 4’e gore, portfoyiin gecmis bir yillik (252 is giinii) tarihi
stirecteki fiyat degisimleri kullanilarak bulunan agirlikli getiri degisimleri ile
portfoyiin bugiinkii degerleri ¢arpilarak, her giin sonundaki portfoyiin kar (K)
ya da zarar (Z) dagilimlart hesaplanir ve biiyiikten kii¢iige dogru siralanir. Bu
sirama sonunda belirlenmis olan giiven aralifindaki portfoyiin risk tutari
gosterilir. Buna gore, % 99 giiven diizeyinde isletmenin karsilagsmasi
muhtemel en biiyiik kayip tutart giinliik, -1.252.941,14 YTL’dir. % 95 giiven
diizeyinde karsilasilmast muhtemel en biiyiikk kayip tutart ise giinliik,
767.070,30 YTL’dir. Firma, hesaplanmms olan tarihi verilerine dayal
risklerden korunmak amaciyla, vadeli islem kontratlarin1 ya da alternatif risk
onleyici finansal araglar1 kullanabilecektir. 8 Ocak 2007 tarihinde VOB
tarafindan yayinlanan 2007 / 45 nolu genelgede, RMD hesaplamalarinda
kullanilacak giivenilirlik seviyesinin % 99, RMD hesaplamasinin 1 giinliik ve
Tarihsel Orneklem gozlem periyodu iginde son 252 is giiniine ait verilerin
kullamlmas: gerektigi belirtilmistir’. Caligma giivenirlik testi i¢in geriye
doniik (backtesting) test yapildiginda 2007 yili i¢in yapilan kayip tahminlerin
0,99 giivenirlik diizeyinde dogrulandig1 saptanmistir. Bu sonuglar ve sapma
tarihleri Tablo 5’de test grafigi ise Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: Yillar Itibariyle Backtesting Sonuglar

2007 Sapma Sayilari ve Tarihleri

Upside* 3(0,99) (27.07/ 08.06/05.03)
Downside* | 0 (0,99)

e 252 giinliik veri setleri igin volatilite tahminlerinin sapma
sayisL.

Tablo 6: Geriye Doniik Test Grafigi (2007)

0.04s |
0040 |
0.035 |

0.030 |

0.025 | : i\ \. \M N

oo | A, 1\ \N ‘]
P?*I '

\

\

|- M M|
i H .i|[ 'F"W1%%Flfl]ﬁfhﬁfﬂrﬂ

e u‘ﬁr

—0.010 |

—0.015 |

-0.020 |
-0.025 {
-0.030 {
-0.035 {
-0.040
-0.045 {
Jan-2007 _Feb-2007 Mar-2007 Apr-2007 May-2007 Jun-2007 Jul-2007 Aug-2007 Sep-2007 Oci-2007 Nov-2007 Dec-2007 Jan-2008
[—Thuapr 17 12:22:21 EEST 2008 — Thu Apr 17 12:22:31 EEST 2008 M Thu Apr 17 12:22:31 EEST 2008

Kaynak: FIA.

°  http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/Procedures/45_PTGM_Uyelerin_Pozisyon_Limitleri_

degisiklik_2007.pdf(21.07.2007).
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6.GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Diinya doviz piyasalari, 24 saat islem goren ve en cok islem
hacmine sahip olan finansal piyasalardir. Diinyanin bazi iilkelerinde doviz
kurlar1 ¢ok az kisiyi ve kurumu ilgilendirirken, Tiirkiye’de ¢ok fazla kisiyi ve
kurumu ilgilendirmektedir. Ciinkii kur degisimine bagli olarak, kisilerin
serveti degismekte, gelirleri azalmakta ya da artmaktadir. Ozellikle, 1990’1
yillardan sonra finansal piyasalarda goriilen hizli degisme ve gelismeler,
gelecek konusundaki belirsizlikleri artirirmis ve finansal piyasalar igin “risk
yonetimi” konusu biiyiik 6nem kazanmistir. Bununla birlikte, finansal
piyasalarin kendi icerisinde ¢ok kompleks bir yapiya sahip olduklari g6z
ontine alindiginda, risk yonetimi ya da Ol¢limiiniin, insan giiciiniin ¢ok
otesinde bir teknoloji kullanimi gerektirdigi agikardir. O nedenle, bilgisayar
teknolojisi ve finansal bilgi sistemlerinin etkin kullanimi firmalar i¢in biiyiik
onem arz etmektedir.

Caligmada, reel sektorde faaliyet gosteren ornek bir firmanin kur
portfoyii tizerine degerlendirmeler yapilmistir. Yapilan calismalar sonucunda,
Tarihsel RMD yontemleriyle firmanin kur riski tutar olarak hesaplanmigtir.
Bu hesaplamada firma, Tarihsel RMD yontemine gore, % 99 giiven
seviyesinde giinliik, -1.252.941,14 YTL, % 95 giiven seviyesindeki giinliik,
767.070,30 YTL kur riski tagimaktadir. Yani firmanin % 99 ve % 95
ihtimalle 1 giinliik kayiplar1 bu tutarlart agmayacaktir. Yapilan geriye doniik
test sonuglar1 da tahminlerin giivenirligini desteklemektedir.

RMD yontemleri; Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemleri olmak iizere temelde 3 baslikta incelenmistir. Bu
yontemlerden parametrik yontem, gegmis verilerin yaninda korelasyon ve
kovaryans gibi istatistiki degerleri de kullanarak tahminlerde bulunan bir risk
Olciim aracidir. Tarihsel yontem, mevcut portfoy lizerine gecmis verilerin
uygulanmasi sonucunda, firmanin gelecekteki portféy riskini gosterecektir.
Monte Carlo Simiilasyon yontemi ise, modeller arasinda en karmasik ve
hesaplanmasi teknik verilere dayali olan yontemdir. Bu yontemin basta
finansal kurumlar olmak iizere, portfoy yapisi lineer dagilim gostermeyen
firmalarin risk hesaplamalarinda daha anlamli sonuglar verecegi belirtilebilir.
Modellerin teorik altyapist degerlendirildiginde, Parametrik RMD ve Tarihsel
RMD yontemlerinin reel sektor firmalart i¢in uygulanmasi daha anlamli ve
kolay bir yontem oldugu belirtilebilecektir. Ciinkii, reel sektor firmalarinin
kur cinsinden islemleri tek bir kur tizerine olmamaktadir. Dolayisiyla bu
yontemde risk ol¢iimleri, sadece ge¢mis veriler 15181nda degil, korelasyon ve
kovaryans gibi istatistiki Ol¢ctimler yardimiyla, portfoyin i¢ duyarlilik
yapisina bagl olarak yapilabilecektir. Tarihsel RMD yontemi ise, tamamen
gecmis veriler 1s1ginda hareket eden ve tahminde bulunan bir risk ol¢iim
aracidir. Dolayisiyla her iki yontemde reel sektor firmalar: icin daha uygun
risk Ol¢iim yontemleridir. Boylelikle, RMD modellerinin teorik altyapisina
bir katki da yapilabilir. Unutulmamalidir ki kompleks bir portfoyiin risk
hesaplamasinda, tiim dagilima gereksinim duyulur. Tek bir RMD tutari, gizli
riskler i¢in yeterli bir tahmin araci olmayabilir. Bunun yaninda, dogrusal
olmayan (non-linear) dagilimlara sahip finansal risklerin hesaplanmasinda
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hatali tahminler yapilabilecektir. Dolayisiyla bu portfoylerde, simiilasyona
dayali RMD modellerinin kullanimi daha anlamli olabilecektir.

Piyasa dinamiklerinin saglanmasinda, gerek istthdam gerekse
ekonomik katma deger iireten reel sektor firmalarinin, faaliyetlerini daha
saglikli siirdiirebilmelerini saglamak amaciyla, sektor iginde karsilasilan
finansal risklerden birisi olan kur riskinin, hesaplanmasi ve yonetilmesi
tizerine degerlendirmeler yapilmigtir. RMD yontemlerinin kullanimiyla
firmalar, erken wuyar1 sistemi olarak risklerini belirleyip, alternatif
senaryolarla bu risklerini yonetebileceklerdir. Bu durum, firmalarin gelecekte
meydana gelebilecek bir finansal degisime kargt hazirlikli olmasin
saglayacagi gibi, firmanin finansal pozisyonu iizerinde de olumlu etkiler
yapacaktir. Gelecege yonelik stratejik bakisin dnem kazandig kiiresel diinya
piyasalarinda firmalar, bilgisayar programlar1 yardimiyla hesapladiklar
risklerinin yonetilmesinde, yeni finansal stratejiler iireterek daha etkin ve
tutarli yatirim kararlari alabileceklerdir. Bunun yaninda firmalar, orgiitsel
acidan; risk yonetiminin Onemini kavrayarak, kurumsal yOnetigim
uygulamalarina adapte olmali ve organizasyon yapilarint bu dogrultuda
yeniden diizenlemelidirler. Finansal acidan ise; risk odakli biitge ve
planlamalar yapmali ve maliyet belirleme yapilarin1 da yine risk odakli
yeniden revize etmelidirler.

Sonugta, finansal riskler hem firmalar hem de finansal kuruluslar
icin her zaman, her sartta ve kosulda degisik sekillerde var olacaktir. Onemli
olan kurumsal risk yonetim felsefesinin bir litkks degil, zorunluluk ya da
ihtiya¢ oldugunu gorebilmek ve hissedebilmektir. Dolayisiyla, risklerini
goremeyen ve yonetemeyen firmalarm, risk sorunlariyla da yasamaya
mahkim olduklari unutulmamalidir.
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