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OZET

Bankacilikta risk yonetimi konusunda yeni bir anlayis sunan ve
bircok gelismis iilkede uygulanmaya baslanan Basel-1I Uzlasisi’'nin,
Tiirkiye’de  de 2008  yilindan  itibaren  uygulamaya  konulmasi
tasarlanmaktadir. Bankacilikta risk yonetimi konusunda diinya olgeginde
ortak bir anlayis olusturmayr hedefleyen Basel-1I Uzlasisi, bu amagla,
ozellikle risk olciimleri konusunda oldukca esnek bir yapida hazirlanmistir.
Uzlasy’min Tiirk bankaciligina beklenen yararlart saglamas: da, amilan risk
olciim yaklasimlarmn iilke kosullarina en uygun bicimde secilmesine
baghdir. Bu ¢alismada, standart yaklasim ve igsel olgiim yaklasimlarinn
sonuglart piyasa riski agisindan ve karsilastirmali  bir bicimde ele
alinmaktadir.

ABSTRACT

Basel-Il Accord, introducing a new understanding in risk
management in banking and practiced in many developed countries, is
planned to be put into practice in Turkey starting from 2008. Basel-11
Accord, aims to form a common understanding for risk management in
banking sector, is prepared in a flexible structure especially in risk
measurements. For the Turkish banking sector, getting the expected benefits
of the new Accord depends on the choice of efficient risk measurement
approaches for the country’s conditions. In this paper, the results of standard
and internal model approaches for market risk are evaluated in comparison.
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GiRis

1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ve iilkeyi ¢ok Onemli
kayiplarla karsi karsiya birakan finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve
derinlesmesinde bankacilik sektoriiniin tagidig riskler son derece onemli bir
rol oynamustir. Sektor acisindan piyasa riskinin en 6nemli bilesenleri olan
faiz ve kur risklerinin iyi yOnetilememis olmasi, anmilan krizlerin
yasanmasindaki en onemli etkenler olmustur.

Tiirkiye’de 2008 yilindan itibaren uygulanmasi tasarlanan Basel-II
Uzlasisi, bankacilik risklerinin yonetiminde sermaye yeterliligi kosulunu
kullanmaktadir. Bu kapsamda, bankalar tarafindan tutulacak sermaye tutari,
taginan risk diizeyleriyle iliskilendirilmekte ve bu tutar, soz konusu risklerden
kaynaklanabilecek kayiplara karsi giivence saglamaktadir. Yeni Uzlasi
cercevesinde sermaye gereksinimi hesaplamasinda tiim bankacilik risklerinin
gbz Ontine alinmasi, risk yonetimi acisindan kuskusuz oldukca 6nemli bir
gelismedir. Ancak risk yonetiminin basarisinda belirleyici olan yalnizca
hesaplamalarin kapsami degil, ayni zamanda etkinlik diizeyidir. Bu
baglamda, Uzlasi’da sunulan risk 6l¢iim yaklasimlarindan -iilke kosullarina
gore- hangisinin daha etkin sonuglar {iirettiginin ortaya konulmasi biiyiik
onem tagimaktadir.

Bankalarin yukarida anilan krizler oncesindeki sermaye yeterliligi
verileri incelendiginde, herhangi bir sorun gozlenmemekte ve bankalarin
taginan riskleri dengeleyecek diizeyde sermaye bulundurduklari sonucu
cikmaktadir. Oysa kriz sonrasi donemlerde, s6z konusu verilerin gercek risk
diizeylerini yansitmadigi agik¢a goriilmiistiir. Dolayisiyla bu konudaki asil
sorunun, sermaye yeterliliginin hesaplanma bicimi oldugu anlasilmaktadir.

Risklerin dogru bir bigimde ol¢iilmesinin ve buna iliskin sermaye
yeterliliginin saglanmasinin asil Onemli islevi, risk alma egilimlerini
yavaslatarak bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasini engellemek, meydana
gelmis herhangi bir krizden de yine bu sayede en az kayipla ¢ikilmasini
saglamaktir. Dogru ve etkin Ol¢iimlemeler yapildigi siirece, tasinan riskler
artik¢a sermaye gereksinimi tutar: da artmakta, bu durum risk alma egilimini
azaltarak daha dengeli bir finansal piyasanin olusmasina katki saglamaktadir.

Bu calismada Basel-II Uzlasisi’nda piyasa riskinin 6l¢iimiine doniik
olarak sunulan yaklasimlar incelenmekte ve bunlardan hangilerinin Tiirkiye
ozelinde daha kullanish sonuclar iiretecegi, sektor agisindan en 6nemli piyasa
riski bileseni olan faiz riski ekseninde aragtirilmaktadir.

1. BANKACILIKTA RiSK YONETIMI

Cagimizda tiim kurumlar i¢in biiyiik bir 6nem tasiyan ve ayri bir
uzmanlik dali haline gelen risk yonetimi, bankacilik sektoriinde de ayr1 bir
calisma alani olarak yonetim semasinda kendine 6nemli bir yer bulmaktadir.
Gerek kavramsal acidan gerekse de kullandigi oOlgiimleme yontemleri
bakimindan yillar boyunca gesitli asamalardan gecen risk yonetimi, gelinen
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noktada, bankacilikta siirdiiriilebilir bagarinin yakalanmasinda anahtar bir
gorev tasimaktadir.

1.1. Bankacilikta Risk Yénetiminin Onemi

Kiresellesme siireci tiim olumlu yonlerinin yaninda, finans
piyasalarini eskisine gore ¢ok daha kirlgan hale getirmistir. Ornegin bir
banka iflast bir anda tiim iilke finans piyasalarini ve devaminda uluslararasi
finans piyasalarin1 sarsabilmektedir. Cok kisa siirelerde gerceklesebilen bu
etki, yine kisa sayilabilecek bir siirede reel ekonomiye de ¢ok biiyiik zararlar
verebilmektedir. Olusan yeni siirecte ekonomilerin odak noktasi finans
piyasalar1 olmakta, bankacilik sektorii de onun en 6nemli unsuru haline
gelmektedir.

Gerek kiiresel olcekte gerekse de ulusal sinirlar icinde son yirmi yil
icinde yasanan finansal krizlerin tamaminda, bankacilik sektorii ya krizin
tetikleyicisi olarak ya da krizi derinlestiren etken olarak hep anahtar rol
oynamustir. Krizin dogma ve gelisme siirecindeki paymin yaninda bankacilik
sektoril, krizlerden cikisin ve ekonominin yeniden canlilik kazanmasi
yoniindeki cabalarin da temel unsurudur.

Yasanan tekil, ulusal ya da uluslararasi(kiiresel) banka krizlerindeki
en Gnemli etken, risklerin dogru yonetilmemis olmasi gercegidir'. Finans
piyasalarinin olumsuz gelismelere karst kirilganlifi ve reel sektorle olan
yakin etkilesimi goz Oniine alindiginda, bankacilikta etkin risk yonetiminin
onemi c¢arpici bir bi¢gimde ortaya ¢ikmaktadir. Risklerin kag¢inilmaz olusu,
etkin bir bicimde yonetilmelerini zorunlu kilmaktadir.

Diger sektorlerle karsilastirildiginda bankacilik krizlerinin ¢ok daha
hizli yayildig, tiim finansal sistemi ve devaminda tiim ekonomiyi sarsici bir
bicimde etkiledigi ve dolayisiyla toplumun genis kesimlerini 6nemli zararlara
ugratt181 gﬁrﬁlmektedirz.

1970 sonrast meydana gelen ve gerek zengin gerekse yoksul bircok
tilkeyi derinden etkileyen sistemik bankacilik krizleri, sektore yonelik cok
yiiksek maliyetli miidahalelerin yapilmasini gerekli kilmigtir. Bu maliyetler
bazi o6rneklerde Gayri Safi Milli Hasila(GSMH)’ nin %50’sini asmustir’. Bu
stirecte 93 ayr1 iilkede toplam 113 sistemik bankacilik krizi, ayrica 44 ayr1
tilkede de toplam 50 sistemik olmayan (tekil) bankacilik krizi yasanm1$t1r4.
Geligmis tilkelere oranla daha kiigiik 6lcekli ekonomilere sahip olmalarina

Philippe Jorion, Value At Risk: The New Benchmark For Managing Financial Risk,
Mcgraw-Hill, New York, 2001, s.31.

George G. Kaufman, ‘Bank Contagion: A Review Of The Theory And Evidence,” den
aktarilan; Ali fhsan Karacan, Bankacilik ve Kriz: Bir Yazin Taramasi, Tiitiinbank, 1996,
8.65.

Patrick Honohan, Daniela Klingebiel; ‘The Fiscal Cost Implications Of An Accommodating
Approach To Banking Crisis’, Journal Of Banking And Finance, Volume 27, Issue 8§,
2003, ss.1539-1540.

Gerard Caprio, Daniela Klingebiel, ‘Episodes Of Systemic And Borderline Crisis’, World
Bank Discussion Paper, No:428, January 2002, s.31.
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ragmen, gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal krizlerin neden oldugu
parasal kayip 1 trilyon dolar1 bulmustur’.

1.2. Bankacihk Risklerinin Yonetiminde Uluslararasi Bir
Acilim: Basel-II Uzlasis1

Bankacilikta risk yonetimi konusunda gerek kavramsal gerekse de
uygulama agisindan ortak bir anlayls saglayarak risk yonetiminin
bankacilikta kurumsallagsmasina ¢ok onemli katki saglayan Basel-I ve Basel-
IT Uzlasilari, Basel Komitesi tarafindan gerceklestirilen kapsamli ¢alismalar
sonucunda olusturulmustur.

Finans diinyas1 90’11 yillar boyunca ¢ok 6nemli bir gelisme ve evrim
siirecinden ge¢mis ve sonucta, Basel-I Uzlagisi gercevesinde hesaplanmis
sermaye yeterlilik oranlarinin artik bankalarin finansal durumunu dogru
olarak yansitamadigi bir noktaya ulasmistir®. Banka faaliyet alanlarimn
stirekli cesitlenerek karmasiklastigi ve yogun finansal yeniliklerin yasandigi
bu ortamda, dogal olarak karsilasilan risklerin ¢esitliligi ve boyutlar1 da ayni
Olgiide artis goOstermistir. Yasanan bankacilik krizlerinin ekonomiye
maliyetleri cok daha yiiksek boyutlara ulagsmis, dolayisiyla etkin risk
yonetimine iligkin gereksinim daha da artmigtir.

Basel-II Uzlasisi, ortaya c¢ikan gereksinimler dogrultusunda
bicimlendirildigi icin, yalnizca iyi hazirlanmig kapsamli bir kuramsal ¢alisma
olarak kalmamis, uygulamada da onemli basarilar saglammstir. Ilgili
cevrelerin elestiri ve Onerileri dogrultusunda olusturulmus olmasi, gerekli
esnekligi de saglayarak Uzlasinin uygulanabilirlik giictinii arttirmigtir.

flk taslag1 1999°da hazirlanarak ilgili cevrelerin goriislerine sunulan,
daha sonra 2001 ve 2003 yillarinda gozden gecirilip diizeltilerek yeniden
ilgililerin goriislerine sunulan ve son haliyle 2004 yilinda iiye iilkelerce
onaylanarak kabul edilen Basel-II Uzlasis1 ‘Asgari Sermaye Yikiimliliigi’,
‘Denetim Otoritesinin Incelemesi’ ve ‘Piyasa Disiplini’ unsurlarin1 kapsayan
tic temel dayanak iizerine kurulmustur. Asagida bu ii¢ temel dayanak genel
hatlartyla ele alinmaktadir.

i) Asgari Sermaye VYiikiimliiliigii: Sermaye tamimi, onceki Uzlasi’yla
karsilastirildiginda -genel olarak- ayni kalmis ve sermaye yeterlik oraninin en
az %8 olmasi kosulu korunmustur. Bunun yaninda yeni Uzlasi, cesitli risk
unsurlarina doniik olarak tutulmas: gereken sermaye yiikiimliiliigtiniin
hesaplanmasina déniik ¢ok daha ayrintili bir yaklagim sunmaktadr’.

ii) Denetim Otoritesinin Incelemesi: Bir bankamn sermaye yeterliligini
saglamis olmasi, Basel Komitesi tarafindan olasi risklere karsi yeterli bir
onlem olarak goriilmemektedir. Risklere karsi korunma, ancak risklerin

Honohan, Klingebiel; a.g.e., s.1541.

‘A New Capital Adequacy Framework: Consultative Paper Issued By The Basel
Committe On Banking Supervision’, June 1999, s.9. (http://www.bis.org/publ/bcbs50.pdf,
05.09.2005)

James Calvin Baker, Bank For International Settlements: Evolution&Evaluation,
Greenwood Publishing Group, Westport, 2002, s.82.
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dogru bir bigimde Ol¢iilmesiyle saglanabilir. Bu ¢ercevede denetim siireci,
yalnizca tiim risklerin sermaye ile desteklenmesini degil, bankalarin, risklerin
izlenmesi siirecinde daha iyi risk yonetim teknikleri gelistirmelerini ve
kullanmalarini 6zendirmeyi amaglamaktadir®.

iii) Piyasa Disiplini: Sermaye yeterliligi ve denetim siireclerini tamamlayici
bir unsur olarak belirlenen bu dayanakta temel amag¢ bankanin piyasa
disiplini altinda calismasini saglamaktir. Bankalarin sermaye yeterliligi ve
risk Ol¢iim yontemlerini de icine almak iizere, 6nem tasiyan konularda
kamuya acgiklama yapma gerekliligini ortaya koyan bu dayanakta, bankalar
arasinda karsilastirma yapilabilmesi ve bu yolla seffaflifin saglanmasi
hedeflenmektedir’.

2.BASEL-II UZLASISINDA PiYASA RIiSKINE DONUK
OLCUM YAKLASIMLARI

1990’11 yillara kadar bankacilik alaninda kredi riskine oranla ¢ok
daha geri planda olan ve Basel-I Uzlasis1’nin ilk halinde g6z ardi edilmis olan
piyasa riski, finansal piyasalardaki biitiinlesmenin hiz kazandigi o yillardan
itibaren Komitenin de giindemine girmistir. Ik Uzlasi’ya doniik yogun
elestirilerin ve sunulan Onerilerin de etkisiyle gerceklestirilen caligmalar
sonucunda, piyasa riski icin de sermaye ayrilmasimi 6ngoren taslak, 1993
yilinda ilgili ¢evrelerin goriisleri alinmak {izere yayinlanmistir. S6z konusu
taslakta bankalarca gerceklestirilen islemler ‘bankacilik islemleri’ ve ‘alim
sattim islemleri’ olarak ikiye ayrilmis ve alim satim islemlerinden
kaynaklanan piyasa riski icin sermaye yiikiimliiligii 6ngoriilmiistiir'®. 1988
yilindaki Uzlasi’ya ek olarak hazirlanan ve piyasa riskini de sermaye
yeterliligi hesaplamalarina ekleyen yeni diizenleme, 1996’da son halini
alarak (1997 yili sonunda yiiriirliige girmek ({izere) yayinlanmstir.
Diizenlemenin bu yapisi Basel-II Uzlasisinda da korunmustur.

Piyasa riski, fiyatlardaki degismelere bagl olarak bankalarin bilanco
ici ve bilanco dis1 pozisyonlarinda ortaya ¢ikan zarar etme olastligidir''. Bir
baska tanimlamayla piyasa riski, risk faktorlerindeki(etkenlerindeki)
degisimlerden kaynaklanan olasi kayiplari ifade etmektedir'>. Komite soz
konusu riskin kaynagini olusturan etkenleri, faiz oram riski, kur riski, pay
senedi fiyat riski, ticari mal(emtia) fiyat riski ve opsiyon riski olmak tizere 5
ayr1 bashik altinda toplamistir. Komite tarafindan piyasa riskinin ol¢iimiine

‘International Convergence Of Capital Measurement And Capital Standarts’, Basel
Committee On Banking Supervision, Pillar 2, June 2004, s.158.

Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker Kaya; ‘Basel-Il: Ekonomik Yansimalar1 ve Gegis Siireci’,
BDDK Calisma Raporu, No:2005/3, 2005, s.12.

Daha ayrintili bilgi i¢in bkz, ‘The Supervisory Treatment Of Market Risks’, Basel
Committee On Banking Supervision, 1993.

‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, Basel Committee On
Banking Supervision, 1996, s.1.

Don M. Chance, An Introduction To Derivatives And Risk Management, Harcourt
College Publishers, Texas, 2001, 5.690.
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doniik olarak standart yaklagim ve igsel ol¢iim yaklagimi olmak iizere iki ayr1
secenek sunulmaktadir'®.

2.1. Standart Yaklasim

Piyasa riskinin ol¢iimiinde ig¢sel modelleri kullanmayan, risk 6l¢iim
modelleri denetim otoritesince yeterli goériilmeyen ya da denetim otoritesi
tarafindan modellerinin yeterliginin ve giivenirliginin kaybolduguna karar
verilen bankalara, standart yaklasimi kullanmalar1 kosulu getirilmistir. S6z
konusu yaklasimin isleyisi 1996 yilindaki ek diizenlemede kur, faiz orani,
pay senedi, ticari mal ve opsiyon riskleri olmak izere 5 ayr1 baglik altinda ele
alimaktadir'. Faiz oram ve pay senedi risklerinin genel piyasa riski ve 6zel
risk olmak iizere iki ayr1 bilegeni vardir. Genel piyasa riski, piyasa fiyatlar1 ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagl olarak ortaya ¢ikarken; ozel risk, bir
menkul degerin fiyatinda, ¢ikarimcisinin niteliginden kaynaklanan nedenlerle
meydana gelebilecek dalgalanmalar1 tanimlamaktadir. Sermaye gereksinimi
hesaplamalari, bu risk bilesenlerinin her biri icin ayrica yapllmaktadlrls.

I) Faiz Oranmna iliskin Sermaye Gereksinimi: Getirisi faiz oran
ile iliskilendirilmis, bor¢lanmayr temsil eden her tiirlii menkul deger ile
bunlara dayali olarak gerceklestirilen repo islemlerine ve tiirev araclara
iliskin faiz oranindaki degisikliklerden kaynaklanabilecek genel piyasa riski,
s0z konusu finansal aracglara doniik kisa ve uzun pozisyonlarin ‘vade
merdiveni tablosu’ iizerinde smiflandirilmast yoluyla hesaplanmaktadir. Bu
dogrultuda, sabit faizli menkul degerler vadeye kalan siirelerine gore,
degisken faizli menkul degerler ise yeniden fiyatlama tarihine kalan
stirelerine gore Tablo.2.1°de yer alan vade dilimlerine yerlestirilmekte ve her
bir vade dilimindeki uzun ve kisa pozisyon tutarlari, ilgili risk katsayisi ile
aglrllklandlrllmaktadlr16.

‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, Basel Committee On
Banking Supervision, 1996, s.3.

4 Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, BCBS, 1996, s.3.

'S Beverly J. Hirtle, ‘What Market Risk Capital Reporting Tells Us About Bank Risk’, Federal
Reserve Bank of New York Economic Policy Review, December 2002, s.3.

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
BDDK, 2002, s.10. (http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/sermaye_yet_y2.doc,
02.01.2006)
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Tablo.2.1: Faiz Orani1 Riskine Doniik Vade Merdiveni Tablosu

Vadeye Kalan Siire Risk Agirhgy(% )

I. ZAMAN ARALIGI
1 aydan daha az 0.00
1-3 ay arasi 0.20
3-6 ay arast 0.40
6-12 ay arasi 0.70

II. ZAMAN ARALIGI
1-2 yil arasi 1.25
2-3 yil arasi 1.75
3—4 yil aras1 2.25

1. ZAMAN ARALIGI
4-5 y1l arasi 2.75
5-7 y1l arasi 3.25
7-10 y1l aras1 3.75
10-15 y1l aras1 4.50
15-20 y1l aras1 5.25
20 y1l ve daha fazla 6.00

Kaynak: Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yonetmelik, BDDK, 2002, s.11. (http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/
sermaye_yet_y2.doc, 02.01.2006)

Vade ayrimlamasi ve risk agirliklandirilmasi islemlerinden sonra,
genel piyasa riskine iligkin sermaye gereksinimi hesaplamasi 4 ayr1 agsamada
gerceklestirilmektedir'”:

i- Dikey Sermaye Gereksinimi(DSG): Bir vade dilimi, biinyesinde hem uzun
hem kisa pozisyon bulunduruyorsa, mutlak deger olarak kiigiik olan pozisyon
tizerinden %10 DSG hesaplanir. Bu islem hem kisa hem de uzun pozisyon
bulunduran her vade dilimi i¢in tekrarlanir. Vade dilimindeki uzun ve kisa
pozisyonlarin mutlak deger olarak birbirine esit olmast durumunda,
pozisyonlardan herhangi birinin mutlak degeri iizerinden %20 DSG
hesaplanmalidir. Yalnizca uzun veya yalnizca kisa pozisyon bulunduran vade
dilimleri i¢in DSG hesaplanmamakta ve bir sonraki asamaya gegilmektedir.

ii- Yatay Sermaye Gereksinimi-I(YSG-I): DSG’nin hesaplanmasinin
ardindan, her vade dilimindeki toplam kisa ve toplam uzun pozisyonlar
netlestirilerek vade dilimlerine iliskin net pozisyonlar (kisa veya uzun) elde
edilir. YSG-T'in hesaplanmasinda, her bir zaman aralifi bir digerinden
bagimsiz kabul edilmekte, zaman araliklari icindeki vade dilimlerinin kendi
aralarindaki iligki ise dikkate alinmaktadir. Eger zaman araliginin vade
dilimlerinde yalnizca net uzun ya da net kisa pozisyon varsa, bu durumda s6z
konusu zaman aralifi(ZA) icin YGS-I hesaplanmamakta ve bir sonraki
agsamaya gecilmektedir. Tersi durumda, yani zaman aralifi icindeki vade
dilimlerinde hem net kisa hem de net uzun pozisyon tutarlar1 s6z konusuysa,

7 ‘Piyasa Riskinin Dahil Edildigi Sermaye Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda Gore
Hesaplanmasi’, BDDK, ss.5-7. (http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/Piyasa%20Riski-
Standard%20Metod-Ornek-v2.doc, 05.01.2005)
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mutlak degeri kiigiik olan pozisyon iizerinden ZA-I i¢in %40, ZA-II ve ZA-
IIT i¢inse %30 oraninda YSG-I hesaplanmaktadir.

iii- Yatay Sermaye Gereksinimi-II(YSG-II): Oncelikle her bir zaman aralig:
icin toplam uzun ya da kisa pozisyon degerleri bulunmaktadir. YSG-II,
birbirine komsu zaman araliklarinin sahip oldugu ters yonlii pozisyonlardan
mutlak degeri kiigiik olan iizerinden %40 olarak hesaplanmaktadir. YSG-II
yalnizca ZA-I ve ZA-II arasinda ters yonde pozisyon oldugunda ya da ZA-I
ve ZA-II'nin ayn1 yonde ZA-III'tin ise bunlara ters yonde pozisyonu
oldugunda hesaplanabilir. Tersi durumda pozisyonlar oldugu gibi korunarak
YSG-III hesaplamasina gecilmektedir.

iv- Yatay Sermaye Gereksinimi-III(YSG-III): ZA-11 pozisyonu sifir iken
ZA-1 ve ZA-III ters yonde pozisyonlar ise, ZA-I ve ZA-III pozisyonlari
karsilastirilir. Bu pozisyonlarin mutlak degeri kiiciik olan1 iizerinden %100,
netlestirme sonucunda elde edilen net pozisyonun mutlak degeri iizerinden de
%100 YSG-II hesaplanir. Bunun disindaki durumlarda ise net genel
pozisyon iizerinden %100 oraninda Y SG-III hesaplanmaktadir.

Dort bashik altinda elde edilen tutarlarin toplami ise, (genel) faiz
riskine iliskin sermaye gereksinimini gostermektedir. Ozel faiz riskine doniik
sermaye gereksinimi ise, getirisi faiz oramt ile iliskilendirilmis menkul
degerlerin tiirii ve kalan vadeleri g6z Oniine alinarak, net pozisyon tutarlarinin
asagidaki tabloda yer alan ilgili katsayilarla agirliklandirilmasi yoluyla
bulunur'®:

Tablo.2.2: Ozel Faiz Riskine liskin Risk Katsayilar1

Menkul Deger Tiirii Oran(%)
Kamu menkul degerleri 9%0.00
Nitelikli menkul degerler*
Vadeye kalan siiresi 6 ay ve daha az olanlar %0.25
Vadeye kalan siiresi 6-24 ay olanlar %1.00
Vadeye kalan siiresi 24 aydan uzun olanlar %1.60
Diger menkul degerler %38.00

Kaynak: Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yonetmelik’, BDDK, 2002, s.11.

*Nitelikli menkul degerler, en az iki kredi derecelendirme kurulusundan yatirim
yapilabilir notu almis menkul degerlerden olusur.

I) Kur Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi: Bu yonteme gére kur riski
icin sermaye gereksinimi hesaplamasinda, oncelikle s6z konusu varlik ve
yiikkiimliiliikler piyasa fiyatlarindan yola c¢ikarak ulusal para birimine
cevrilmekte ve daha sonra (bu degerler tizerinden) her bir yabanci para birimi
icin kisa ve uzun pozisyon tutarlart bulunmaktadir. Yabanci paralara iliskin
bu pozisyonlar kendi igerisinde ayri ayr1 netlestirilmekte(biiyiik olan

'8 <Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik’, BDDK, 2002, s.11. (http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/sermaye
_yet_y2.doc, 05.01.2005)
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degerden kiiciik olan ¢ikarilmakta), sermaye gereksinimi ise toplam net uzun
pozisyon ve toplam net kisa pozisyon tutarlarindan (mutlak deger olarak)
biiyiikk olami1 temel alinarak hesaplanmaktadir. Altin net pozisyonu ise,
pozisyonun uzun ya da kisa olmasina bakilmaksizin sermaye yeterliligi
hesaplamasinda esas alinacak tutara eklenir'®.

III) Pay Senedi Fiyat Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi: Bankalar,
alim satim hesaplarinda yer alan her tiirlii pay senedi, yatirim fonu ve katilma
belgesi ve pay senedi fiyat degisimlerinden etkilenen bilango ici ve disi
pozisyonlar ile opsiyonlar diginda kalan pay senedine dayali diger tiirev
aracglardan olugan pozisyonlar iizerinden 6zel risk ve genel piyasa riski i¢in
sermaye yiikiimliiliigii hesaplamak zorundadir™. Ozel risk, bankanin tiim(kisa
ya da uzun) pay senedi pozisyonlarinin toplamini; genel piyasa riski ise, soz
konusu kisa ve uzun pozisyonlar arasindaki farki tanimlamaktadir.

Likit ve iyi cesitlendirilmis porfoylerde 6zel risk i¢in ayrilmasi
gereken sermaye yikimlilugi %4, tersi durumda ise %8 olarak
belirlenmistir. Genel piyasa riski i¢in ongoriilen sermaye yiikiimliiliigti orani
ise net pozisyonun (toplam uzun pozisyonlarla toplam kisa pozisyonlar
arasindaki farkin) %8’ dir*.

IV) Ticari Mal Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi: Ticari mal, ikincil
piyasalarda islem gorebilen fiziksel iiriinler olarak tanimlanmaktadir. Piyasa
riski konusundaki diizenlemeyle, tarim iiriinleri, enerji tiriinleri ve altn”
disindaki degerli madenlerden olusan bu varlik sinifindan kaynaklanan riskler
icin de sermaye yiikiimliiliigii kosulu getirilmistir.?.

Ticari mal pozisyon riskinin 6l¢iimiine doniik olarak vade merdiveni
yontemi, basitlestirilmis yontem ve i¢sel ol¢lim yontemi olmak iizere 3 ayr1
secenek sunulmaktadir. {lk iki yontem ticari mal piyasasindaki islem
yogunlugu diisiik bankalar icin Onerilirken iigiincii yontem islem hacmi
yogun olan bankalar i¢in onerilmektedir®.

Vade merdiveni yonteminde, oncelikle her bir ticari mal pozisyonu
ilgili 6l¢ii birimlerine(varil, kilo, vb) gore siniflandirilmakta, daha sonra her
bir tirtin sinifinin kisa ve uzun pozisyonlar1 piyasa fiyatindan ulusal para
birimine cevrilmektedir. Ikinci asamada ise s6z konusu uzun ve kisa
pozisyonlar belirli bir vade merdivenine gére yeniden ayrimlandirilirlar®.
Her bir vade dilimindeki pozisyonlardan rakamsal olarak daha diisiik olanin
iki katt almarak %1,5 katsayisiyla, net pozisyonsa %0,6 katsayisiyla

1 Linda Allen, Jakob Boudoukh, Anthony Saunders; Understanding Market, Credit And
Operational Risk, Blackwell Publishing, United Kingdom, 2004, s.204.

‘Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik’, BDDK, 2002, s.12.

= ‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, Basel Committee On
Banking Supervision, 1996, s.19.

Altn, kur riski hesaplamalar1 kapsaminda ele alinmaktadir.

‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, Basel Committee On
Banking Supervision, 1996, s.27.

‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk’, Basel Committee On
Banking Supervision, 1996, s.27-28.

2 Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risk, s.29.
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agirliklandirilmaktadir. Agirliklandirilmis tutarlarin toplami, o vade dilimi
icin gerekli sermaye yiikiimliiliigtinii olusturmaktadir. Buna ek olarak her bir
vade dilimindeki net pozisyon, bankanin pozisyon tuttugu sonraki vade
dilimine aktarilmakta ve yukaridaki islem o vade dilimi igin de
tekrarlanmaktadir. Agirliklandirilmis tutarlarin toplamu ise, ticari mal riskine
iligkin sermaye yiikiimliiliigii tutarini olusturmaktadir™.

Basitlestirilmis yontemde yine her bir iiriin grubunun degeri Olcii
birimlerine gore ayrimlanmakta ve piyasa fiyatlariyla ulusal para birimine
cevrilmektedir. Sermaye gereksinimi ise her bir iirlin grubu icin, net
pozisyonlarinin %15’i olarak belirlenmektedir®.

Icsel risk olgiim yontemi ise, ticari mal pozisyonlariyla ilgili olast
tim riskleri kapsamaktadir. Yontem ayrica, teslim tarihi ve islemcilere
taninan pozisyon kapatma yetkisi gibi bilgileri de dikkate almaktadir.

V) Opsiyon Riskine Tliskin Sermaye Gereksinimi: Bankacilik islemlerinde
genis bir yeri olmasi ve fiyat riskinin olctilmesindeki zorluklar nedeniyle
opsiyon riskinin Ol¢iilmesinde bankalara, ulusal denetim otoritesinin
gozetiminde cesitli Ol¢lim yaklasimi secenekleri sunulmaktadir. Opsiyon
sozlesmesini sadece satin alan bankalar Dbasitlestirilmis yaklasimi
kullanabilmektedir. Satin almanin yaninda, opsiyon sozlesmesinin satim
islemini de gerceklestiren bankalarinsa, orta diizey ya da kapsamli bir risk
yonetim modeli kullanmalar1 beklenmektedir?’.

Basitlestirilmis yontem ¢ercevesinde, sinirlt sayida opsiyon satin

alan bankalarin sermaye yiikiimliilikleri, asagida belirtildigi gibi
hesaplanmaktadir®:
Pozisyon Uygulama

Sozlesmeye konu varhiga iliskin | Sermaye yiikiimliiligi, sozlesmeye
uzun pozisyon ve uzun satim | konu varlifin piyasa fiyati ile 6zel
opsiyonu ve genel piyasa riski oranlari
veya toplaminin  carpimindan,  kérda
Sozlesmeye konu varliga iligkin kisa | opsiyonun gercek degerinin
pozisyon ve uzun alim opsiyonu ¢ikarilmasi ile bulunur.

Uzun alim opsiyonu Sermaye yiktimliilugu

veya
Uzun satim opsiyonu

asagidakilerden kiiciik olanidir:

- Sozlesmeye konu varligin piyasa
fiyat1 ile spesifik veya genel piyasa
riski oranlar1 toplaminin ¢arpimi

- Opsiyonun piyasa fiyati

Market Risk, s.53.
Banking Supervision, 1996, ss.30-31.
Banking Supervision, 1996, s.32.

Yonetmelik’, BDDK, 2002, s.14.
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Opsiyon alimimin yamnda opsiyon satimi(¢ikarimi) da yapan
bankalarsa, orta diizey hesaplama yontemleri olan ‘delta-plus’ ve ‘senaryo’
yaklagimlarindan birini kullanacaktir.

Delta-plus yaklasiminda oOncelikle sozlesmeye konu varliklarin
fiyatlar1 delta faktorii ile agirliklandirilmaktadir. S6z konusu pozisyonlar
daha sonra ilgili vade merdiveni tablosundaki vade dilimlerine yerlestirilir ve
karsilik gelen katsayiyla carpilarak 6zel riske iligkin sermaye yiikiimliligii
elde edilir. Ancak delta duyarliliginin opsiyon pozisyonunun tiim risklerini
kapsamakta yeterli olmamasi nedeniyle, sermaye gereksiniminin
hesaplanmas1 cercevesinde gama ve vega duyarhiliklari® da olgiiliir. Bu
yontemi kullanan bankalarca her pozisyon icin s6z konusu risk
faktorleri(gama, vega) ayri ayr1 hesaplanir®.

Senaryo yaklagiminda ise bankalar, opsiyonun dayandigi varligin
fiyati ile bunlarin volatilitesindeki esanli degisimler i¢in matris kullanarak,
opsiyon portfylerinin yeniden degerlemesini yaparlar. Oncelikle her bir
sozlesme konusu varlik icin, fiyatlarin belli bir degisim araliginda izlendigi
ayr1 bir matris olusturulur ve sonrasinda fiyat volatilitesindeki degisimler
gozlenir. Matrisin icerdigi en bilyiik kayip sermaye yiikiimliliigii olarak
dikkate alimir. Bankanin senaryo yaklasimini kullanabilmesi, denetim
otoritesinin uygun goriisiine, yani gerekli kosullarin varligmma ve kurumca
yeterli goriilmesine baghdir’®. Daha yogun opsiyon islemleri yapan bankalar
icinse igsel 6l¢iim yaklasimlar1 onerilmektedir.

2.2. icsel Ol¢iim (Value at Risk) Yaklasimlar

Bilgi teknolojilerindeki hizli gelisme, finansal araglardaki ¢esitlenme
ve islem boyutlarindaki artisin bir sonucu olarak piyasalarda karsi karsiya
kalinan risklerin tiirii ve boyutlar1 da artmis; islevlerini artik oldukg¢a kirilgan
kosullarda siirdiirmek zorunda olan finansal kurumlar, risklerin olabildigince
kapsamli ve dogru bir bigimde Ol¢iilebilecegi gelismis 6l¢iim yontemlerine
gereksinim duymaya baglamistir. Ozellikle risk yonetim siireglerindeki
yetersizliklerden kaynaklanan biiyilk boyutlu krizler sonrasinda bu
gereksinim daha da artmis, dolayisiyla aragtirmacilarin bu yondeki gabalari
da yogunlagmustir.

VaR, belirli bir zaman aralifinda ve olasilikta, piyasa kosullarinin
olumsuz degisiminin bir sonucu olarak portfoy degerinde meydana
gelebilecek kayiplarin belirlenmesine doniik bir risk 6lgiim yontemidir®'.

S6z konusu gostergeler opsiyon fiyatinin duyarlihginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Delta,
opsiyon fiyatinin ilgili varhik fiyatindaki degisimlere olan duyarliigini; Vega, opsiyon
fiyatinin ilgili varhigin getiri dagilimlarinin  degiskenligine(standart sapmasina) olan
duyarliligini; Gama, opsiyon fiyatinin delta degerindeki degisimlere olan duyarliligini
gostermektedir. Bu konuda daha ayrintili bilgi icin bkz; Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi,
Beta, [stanbul, 1998, ss.32-36.

Daha ayrintili bilgi i¢in bkz., ‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate
Market Risk’, Basel Committee On Banking Supervision, 1996, ss.33-36 ve 56.
‘Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin
Yonetmelik’, BDDK, 2002, s.16.

Patrick Gugi, Giinter A. Hobein, Martin Schlatter, ‘Value At Risk In Portfolio Management’,
Credit Suisse Basic Report, April 1999, s.3.
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Daha farkli bir tanimlamayla VaR, belirli bir zaman aralifinda ve giiven
diizeyinde olusabilecek en yiiksek kayip anlamina gelmektedir®”.

Icsel olciim modelleri, bankalar tarafindan tasinan risklerin
Olciilmesinde ve bunlara karsilhik tutulmasi gereken sermayenin
hesaplanmasinda ¢ok daha dogru sonuglar alinmasina olanak vermekte,
ayrica uygulama kosullarindaki standartlar dolayisiyla kurumlar(bankalar)
aras1 karsilagtirmalarm daha giivenilir olmasiui saglamaktadir®®. icsel
modellerin kullanilmasi ulusal denetim otoritesinin iznine bagli tutulmustur>.

Bankalar Komitenin belirledigi kosullar uyarinca VaR’1 %99 giiven
aralifinda ve giinliik olarak hesaplarken, kullanilacak veri setini en az 250 is
giinii ve elde tutma siiresini ise en az 10 giin olarak almak durumundadir”.
VAR yaklagiminin hesaplanma siireci 5 asamadan olusmaktadir®:
Portfoylerin piyasa fiyatiyla degerlenmesi,

Risk faktorlerinin degiskenliginin olciilmesi,
Elde tutma siiresinin belirlenmesi,

Giiven araliginin belirlenmesi,

YV V V V

Verileri kullanarak (olasi) en yiiksek kayip tutarlarinin elde edilmesi
ve sonuclarin raporlanmasi.

Ancak hesaplamalar sonucunda elde edilecek olan VaR tutari,
sermaye  gereksiniminin  saglanmasi  agisindan = Kurumca  yeterli
goriilmemektedir. Bankalar piyasa riskine kargi her giin, ©Onceki giin
hesaplanan VaR tutar1 ile son 60 is giiniinde gerceklesen ortalama VaR
tutarimin  denetim otoritesi tarafindan belirlenen carpim faktorii(k)” ile
agirliklandirilmast sonucunda elde edilen degerlerden biiyiikk olam1 kadar
sermaye bulundurmak zorundadirlar™.

1 60
En az Ser. Gereksinimi®’ = max| k @ Z:VGR,_1 ;VaR, ke(3-4)
i=1

VaR tutarinin hesaplanmasinda kullanilacak modele iliskin olarak
Komite tarafindan herhangi bir zorunluluk getirilmemis, bankalar model

Jorion, a.g.e., s.22.

Darryll Hendricks, Beverly Hirtle, ‘Bank Capital Requirements For Market Risk: The
Internal Models Approach’, Federal Reserve Bank of NewYork Economic Policy Review,
Dec. 1997, s.8.

Ayrintili bilgi i¢in bkz, ‘Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market
Risk’, Basel Committee On Banking Supervision, 1996, s.38.

10 giinden daha kisa elde tutma siiresi kullanan bankalarsa, zamanin karekokii kuralindan
yola ¢ikarak elde tutma stiresini 10 giinliik degere cekebilmektedirler.

Jorion, a.g.e., s.108.

Carpim faktorii, piyasa riski hesaplamasinda igsel 6l¢tim modellerini kullanan tiim bankalar
icin ‘3’ olarak belirlenmistir. Ancak geriye doniik test sonuglarindan elde edilen sapma
sayilarim g6z oOniine alarak kurum tarafindan ¢arpim faktoriiniin belirli oranlarda arttirilmasi
istenebilir.

Jorion, a.g.e., s5.64-65.

3 Pietro Penza, Vipul K. Bansal; Measuring Market Risk With Value At Risk, John
Wiley&Sons, New York, 2000, s.48.
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secimi konusunda 6zgiir birakilmustir®®, Burada, hesaplamalarda kullamlan
‘Varyans-Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu’
yaklagimlar1 genel hatlariyla ele alinacaktir.

I) Varyans-Kovaryans Yaklasim: Analitik ya da parametrik yaklasim
olarak da adlandirilan bu yaklasimda alim satim portfoyliniin degerini
etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir olasilik diizeyinde
meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikarak olusabilecek en yiiksek
deger kaybi hesaplanmaktadir™.

Finansal varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayimina dayanan varyans-kovaryans yaklasimi, getiri fonksiyonu
dogrusal(lineer) olan finansal araclar icin kullamlabilen bir modeldir’.
Portfoy riskinin, portfoyii olusturan varliklarin tekil varyans-kovaryans
matrislerinin dogrusal bir fonksiyonu olmasi nedeniyle de yontemin
kullamimi oldukca kolaydir*®. Yaklasim cercevesinde, portféyiin VaR tutari
su sekilde hesaplanmaktadir:

VaR , = oo W
VaR, = Portfoyiin VaR tutari
(o2 i = Portfoyiin varyansi
a = Giiven aralif1
w = Portfoyiin piyasa degeri
Portfoyiin kovaryans cinsinden varyans matrisi ise su sekilde olusur;
O'If =wIw

O, O, O3 - - . On|wW

2 _
&2 = [,y ]
|Oni Ono Ons - - - Oy | Wy |

w = Yatay agirlik matrisi
w = Dikey agirlik matrisi
> = Varyans-kovaryans matrisi

¥ Reto Gallati, Risk Management, Mcgraw-Hill, New York, 2003, 5.97.

N. Burak Akan, Laciner Arif Oktay, Yasemin Tiiziin, ‘Parametrik Riske Maruz Deger
Yontemi Tiirkiye Uygulamas1’, Bankacilar Dergisi, TBB, Say1:45, 2003, s.31.

Normal dagilum, bir olasihik dagihminda degerlerin ¢ogunun beklenen deger etrafinda
olusmasi anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle normal dagilim, dagilim egrisinin simetrik
olmasi durumudur. Dogrusallik ise, portfoy getirisinin, risk faktorlerinin fiyat ve
oranlarindaki degismelerin dogrusal bir fonksiyonu olmasi durumunu anlatmaktadir. Opsiyon
ya da opsiyona dayali tiirev iiriin igeren portfoylerin getirisi dogrusal degildir. Cuinkii
opsiyonun degeri sadece icerdigi(dayali oldugu) varligin fiyatina bagh degil, ayn1 zamanda
volatilite, vadeye kalan siire, ve opsiyonun kdrda olup olmamas1 gibi unsurlara da baglidir.

4" Kevin Dowd, Beyond Value At Risk, Johnwhiley&Sons, New York, 2003, 5.63.
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II) Tarihsel Simiilasyon Yaklasim: Portfoy degerindeki degisimlerin
dagiliminin hesaplanmasinda parametre tahminleri ve varsayimlar yerine,
tarihsel  simiilasyon yaklasiminda gerceklesmis tarihsel verilerden
yararlanilmaktadir. S6z konusu yaklasim bu nedenle ilgili yazinda non-
parametrik(parametrik olmayan) yaklasim olarak da adlandirilmaktadir.
Gegmis fiyat degisimlerinin gelecekte de devam edecegi varsayimi, yontemin
temelini olusturmaktadir.

Yaklasim cercevesinde, ge¢cmis N donem boyunca elde edilen
(piyasa degeri ile degerlenmis) giinliik varsayimsal portfoy degerlerinin her
biri, eldeki portfoyiin bugiinkii degeri ile karsilastirilmakta, elde edilen fark
degerleri yoluyla portfoyiin varsayimsal kar/zarar dagilimina ulagilmaktadir.
Hesaplamalarda varlik fiyatlarina iliskin gercek degisimler kullanilmasina
karsin, portfoyiin s6z konusu donemde aslinda olusturulmamis olmasi
nedeniyle bulunan kar/zarar degerlerinin de varsayimsal oldugu kabul
edilmektedir®'. Tarihsel simiilasyon yaklasimmnin hesaplama asamalari su
sekilde siralamak olanaklidir**:

i- Portfoydeki temel risk faktorlerinin(doviz, faiz) belirlenmesi,
varliklarin piyasa fiyatiyla degerlenerek riske maruz pozisyonlarinin
hesaplanmasi,

ii- Risk faktorleri icin N donem(hesaplama donemi) boyunca
gerceklesmis olan tarihsel verilerin saglanmas,

iii- Riske maruz tutarlarin, hesaplama dénemi boyunca olusmus tarihsel
fiyatlarla degerlenmesi, elde edilen varsayimsal degerlerin her birinin
portfoyiin bugiinkii degeri ile karsilagtirilmasi sonucu aradaki
farklarin((kar/zarar) bulunmasi,

iv- Elde edilen giinlik fark(kar/zarar) degerlerinin en kotiiden en iyiye
dogru siralanmast,

v- Secilen giiven araligina karsilik gelen zararin belirlenmesi. (Ornegin
%5 giiven araliginda ve en kotiiden en iyiye dogru sirali toplam 500
giinliik bir veri setinde, toplam veri sayisinin %5’ine karsilik gen 25.
siradaki tutar VaR degeri olarak saptanmaktadir.)

III) Monte Carlo Simiilasyonu Yaklasim: Tarihsel simiilasyon
yaklagimindan farkli olarak bu yaklasimda, ge¢mis fiyat degisimlerinin
yaninda rassal olarak iiretilmis degisimler kullanilmaktadir. Ayrica model
farkli dagilim varsayimlar altinda calisabilmektedir.

Uygulamas: olduk¢a karmagik ve zaman alict siirecleri iceren
yaklagim, sonuglarin dogrulugu bakimindan, kullanilan en etkili yontemdir.
Opsiyon gibi getirisi dogrusal olmayan finansal araglari iceren portfoyler i¢in
de son derece kullamslidir*. Monte Carlo yaklagimi, gama ve konveksite"

“' Thomas J. Linsmeier, Neil D. Pearson, ‘Risk Measurement: An Introduction To Value At

Risk’, University Of Illinois, July 1996, s.7.

Linsmeier, Pearson; a.g.e., ss.7-9; Anthony Saunders, Marcia Millon Cornett; Financial
Institution Management: A Risk Management Approach, New York, Mcgraw Hill Irwin,
2001, s5.244-246.

4 Cormac Butler, Mastering Value At Risk, Prentice Hall, London, 1999, s.51.

Faiz orani ile buna bagh piyasa fiyat1 arasindaki iliskinin dogrusal degil digbiikey olmasi.

)
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niteliklerini tagityan karmasik portfdylerde dogru sonuglar verebilen tek VaR
modelidir*.

Yaklagim cergevesinde, portfoylerle ilgili her biri portfdyiin belli bir
stire sonundaki degerini gosteren ¢ok sayida simiilasyon olusturulmaktadir.
Olusturulan simiilasyonlarin sayis1 arttikca, soz konusu portfoy degerleri
dagilimi porfoyiin gercek deger dagilimina daha ¢ok yaklagmakta ve boylece
VaR tutarinin gercege daha yakin bir bicimde hesaplanmasi olanakli hale
gelmektedir“. Portfoye iliskin VaR degeri ise, bu sekilde olusturulmus
portfoy degerlerinin dagilimindan elde edilmektedir.

Monte Carlo simiilasyonu yaklasimi genel olarak su asamalardan
olusmaktadlr46:

i- Portfoyiin temel piyasa faktorlerinin tanimlanmasi ve varliklarin
piyasa fiyatlarina gore degerini piyasa etkenleri tiiriinden gosterecek
bir formiiliin belirlenmesi,

ii- Piyasa etkenlerindeki degigimin dagiliminin belirlenmesi ve buna
iligkin parametrelerin(varyans, kovaryans, korelasyon katsayisi)
hesaplanmasi,

iii- Dagilim tiirii secildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri ig¢in
1000(duruma gore 10.000)’den fazla varsayimsal degisim degeri
olusturularak bunlar yoluyla varsayimsal portfoy degerlerinin
hesaplanmasi; bu degerlerin gergek portfoy degeri ile karsilastirilmasi
ve kar/zarar’a iliskin varsayimsal farklarin ortaya konmasi,

iv- Varsayimsal kar/zarar tutarlarinin tarihsel simiilasyon yaklasiminda
oldugu gibi siralanmasi,

v- VaR tutarinin belirli bir giiven araliginda hesaplanmasi.

3. TURK BANKACILIGINA DONUK BiR UYGULAMA

Tiirk bankacilik sektorii, Basel-II Uzlasisi’na doniik hazirliklarini
hizla siirdiirmektedir. Bilindigi gibi Uzlasi’ya yonelik en Onemli
elestirilerden biri de, sermaye yeterliligi hesaplamasina iliskin olgiitlerin
gelismis iilke bankacilik sektorlerine gore hazirlanmig olmasi savidir. Bu
elestiriden ve Komitenin diizenleyici otoritelere sagladigi esneklik
olanaklarindan hareketle Tiirkiye'nin, risk Ol¢tim yaklagimlarimin kendi
makroekonomik kosullarindaki etkinligini saptayarak gerekli cikarimlarda
bulunmasinda ve gerekli ek onlemleri almasinda biiyiik yarar vardir.

Bu konuda finans yazininda, Ozellikle icsel oOl¢iim (VaR)
yaklagimlarinin etkinliginin sorgulanmasina doniik cok sayida c¢aligma
bulunmaktadir. Ornegin Linsmeier ve Pearson tarafindan hazirlanan
uygulamali calismada, her ii¢ VaR modeli karsilagtirilmali olarak ele
alinmakta, ozellikle opsiyon iceren portfoylerin VaR hesaplamasi iizerinde

“ Evren Bolgiin, Baris Akcay; Risk Yonetimi, Scala Yayincilik, Istanbul, 2003, 5.337.
 Dowd, a.g.e., s.108.
% Linsmeier, Pearson, a.g.e., ss.15-16.
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durulmakta ve sonucta s6z konusu modellerin iistiin ve zayif yonleri ortaya
konmaktadir’. Parametrik ve parametrik olmayan(simiilasyon temelli) VaR
yaklasgimlar1 arasinda uygulamali bir karsilastirmayr iceren, Jackson,
Perraudin ve Maude tarafindan gergeklestirilen caligmada, parametrik
yontemlerin dogrusal getirili portfoylerde daha basarili sonuclar verdigi
goriilmektedir. Parametrik olmayan yoOntemlerin ise, getirisi dogrusal
olmayan finansal araclar(opsiyon) iceren portfoylerde daha etkin oldugu
sonucuna ulagiimaktadir*®. Ho, Abrahamson ve Abbott tarafindan yapilan bir
baska calismada, VaR sonuglarmin saglikli ve kullanilabilir olup olmadig1
sorularina yanit aranmakta ve bu dogrultuda, varsayimsal bir banka bilangosu
cercevesinde faiz oranlarina iligkin risk ‘delta-normal yaklagimi’ kullanilarak
ol¢iilmeye calisilmaktadir. Calismada, modellerin sundugu sonuglarin yararl
olabilmesi i¢in bankanin tiim faaliyetlerini kapsami i¢ine alan kapsamli ve
yaygin bir risk yonetim sistemi kurulmasi 6nerilmektedir. Caligmada ayrica,
binalar ve serefiye gibi bazi duran varlik kalemleri disindaki tiim bilanco
kalemlerinin VaR’mn &lciilebilecegi belirtilmektedir®. Bhroll ve Wahl
tarafindan yapilan ve cesitli risk kaynaklar1 altindaki bankalarin sermaye
gereksinimlerinin belirlenmesinde VaR’in etkisinin arastirildigi caligmada
ise, optimum sermaye tutarinin yonetsel etkenler ve pazar etkenlerine bagl
oldugu sonucuna ulagilmaktadir®®.

3.1.Tiirk Bankacihginda Risk Olciimiine fliskin Etkinlik Sorunu

Yasanan finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ya da derinlesmesinde
Tiirk bankacilik sektoriiniin cok 6nemli bir etken oldugu, konuyla ilgili tiim
taraflarca kabul edilen ve ilgili yazinda yogun olarak islenen bir olgudur. Ote
taraftan, anilan donemlerdeki sermaye yeterliligi rakamlar1 incelendiginde,
sektoriin bu acidan sorunlu sayilabilecek durumda olmadigi, tersine sermaye
yeterliligi oranlarmm oldukca yiiksek raporlandigi gozlenmektedir’'. Bu
anlamda, Tirkiye’de gecmiste yasanan bankacilik krizlerini sermaye
yetersizligi sorunu yerine risk Ol¢iimiindeki yetersizliklere baglamak daha
dogru bir yaklasim olacaktir. Ciinkii ilgili veriler incelendiginde, kriz sonrasi
donemler(aylar) disinda, Tiirk bankaciliginda son 15 yillik donemde 6nemli
bir sermaye yeterliligi sorunu gézlenmemekte, tersine sektoriin bu agidan
oldukca iyi durumda oldugu goriilmektedir.

Gecmiste, aldig1 ¢cok yiiksek riskli pozisyonlarin verdigi olanaklarla
diinyanin en karli bankacilik sektorleri arasinda yer bulan Tiirk bankacilik

4 Thomas J. Linsmezer, Neil D. Pearson; ‘Risk Measurement: An Introduction To Value At

Risk’, University Of Illinois at Urbana Campaign, Working Paper Series: 96-04, July 1996,
http://www.ace.uiuc.edu/ofor/wp0496ab.htm, 10.05.2006)

* Patricia Jackson, David J. Maude, William Perraudin; ‘Bank Capital And Value At Risk’,
Bank Of England Working Paper: 79, Bank of England, 1998.

4 Thomas S.Y. Ho, Allen Abrahamson, Mark C. Abbott, ‘Value at Risk of a Bank’s Balance
Sheet’, International Journal of Theoretical and Applied Finance, Vol:2, No:1, January
1999 s5.43-58.

%" Udo Broll, Jack Whall; ‘Optimum Bank Equity Capital And Value At Risk’, Strategic

Management: An European Approach, Ed.: Scholz, C.; Zentes, J.-Wiesbaden: Gabler, 2002,

$8.69-82.

ilgili donemi kapsayan sermaye yeterliligi oranlari igin bkz,

http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/.
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sektoril, yaymlanan verilere gore sermaye yeterliligi oranlarinda da alt
sinirin(%38) oldukga iizerinde bir egilim izlemis, ancak her defasinda iilkeyi
cok biiyiik maliyetli krizlere siiriikleyen siirecin en belirgin 6gesi olmustur”>.
Kuskusuz s6z konusu krizlerin olusmasi ekonominin yapisal sorunlariyla da
dogrudan baglantilidir; ancak bunlarin ortaya ¢ikisinda ve derinlesmesindeki
en belirleyici etkenin sektoriin o donemlerdeki bilanco yapisi (bir bagka
deyisle tasidig riskler) oldugu bilinmektedir.

Makroekonomik gostergelerde son yillarda saglanan iyilesme
egilimine karsin bircok iktisat¢i, ekonominin, sicak paranin yiiksek
maliyetlerle yurti¢inde tutulmasina dayali kirilgan bir zeminde oldugu
uyarisini  yapmaktadir. Ozel sektoriin son yillarda hizla artan doviz
bor¢lulugu ve bankalarin menkul deger yatirimlarinin yiiksekligi ekseninde
diistiniildiiginde, herhangi bir krizin reel sektorde ve finans sektoriinde neden
olabilecegi kayiplarin boyutlarim kestirmek gii¢ degildir. Tiirk bankacilik
sektoriintin, yeni bir krizin baslaticis1 ya da derinlestirici unsuru olmamasi
bakimindan, taginan risklerin dogru bir bigimde Ol¢iilmesi konusundaki
cabalar her zamanki 6nemini korumaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Sektoriin son yillardaki bilancolar: incelendiginde, faize dayali
menkul degerlerin aktif yapisi icindeki yiiksek payinin halen siirdiigii, doviz
pozisyonu aciklariinsa diisiik diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir. Piyasa
riskinin diger bilesenleri olan ‘pay senedi pozisyon riski’ ve ‘ticari mal riski’
sektorde higbir donemde belirgin bir biiyiiklige ulagsmamistir. Bir diger
piyasa riski unsuru olan opsiyon islemlerinin kullaniminin ise sektdrde heniiz
yaygin hale gelmedigi gozlemlenmektedir. Ayrica opsiyon islemlerinin
getirilerinin dogrusal olmamasinin, uygulamada kullanilacak parametrik
yontemin sonuglarint olumsuz olarak etkiledigi de bilinmektedir. Tim bu
nedenlerle uygulama calismasi, piyasa riski bilesenlerinden -son yillardaki en
belirgin olan- faiz riski tizerinde gerceklestirilmektedir.

Basel-II Uzlasis’'min Tiirk bankaciligina getirecegi en Onemli
yeniliklerden biri risk  Ol¢iimiinde  kullanllan VaR  yaklasimlar:
uygulamalaridir. Bu ¢alismanin temel amaci, Uzlagi’da sunulan i¢sel(VaR)
ve standart Ol¢iim yaklasimlarindan hangisinin -faiz riski agisindan- Tiirk
bankacilik sektoriinde sermaye gereksiniminin Ol¢iimiinde daha basarili
oldugunu ortaya koymaktir. Bu dogrultuda gerceklestirilecek uygulama
calismasi asagidaki asamalardan olugmaktadir:

» Varsayimsal olarak olusturulan bir banka bilangosunun(uygulama
bilangosu) faiz riskine iliskin sermaye gereksiniminin standart
yaklasima gore hesaplanmast,

» Standart yaklagima gore yapilan hesaplamalarin ortaya koyabilecegi
olas1 yiiksek risklerin cesitli islemlerle ortiilmesi olanaklarinin
irdelenmesi,

2 Tiirk bankalariim o dénemde diinya bankalari arasindaki karlilik siralamast i¢in bkz, The

Banker, July 2000, s.148.
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» Uygulama bilangosunun faiz riskine iliskin sermaye gereksiniminin
VaR yaklagimlari ile, farkli volatilite modelleri altinda hesaplanmasi,

» Elde edilen bulgulardan hareketle sektor acisindan ¢ikarimlarda
bulunulmasi.

3.3. Arastirmanin Y ontemi

Uygulama siirecinde kullanilacak olan bilanco verileri, ¢calismanin
amaclartyla uyum iginde ve gercek oranlara olabildigince yakin bir bicimde
hazirlanan varsayimsal degerlerdir. Bilangonun bicimi ise, BDDK tarafindan
hazirlanan ‘Piyasa Riski Hesaplama Ornegi Eki’ndeki bilango esas alinarak
hazirlanmigtir. Bu bilango bi¢iminin, risk l¢timiine doniik diger uygulamali
calismalarda da yogun olarak tercih edildigi gozlemlenmektedir. Bilangonun
varsayimsal olarak alinmasimin ©nemli bir nedeni, bankalarin portfoy
iceriklerine iligkin olarak kamuya aciklanan verilerin -6zellikle VaR
hesaplamasinda- yetersiz kalmasidir. Bir diger 6nemli neden de, banka
bilangolarindaki risklerin ozellikle donem sonlarina dogru cesitli islemlerle
kapatiliyor olmasidir. Oysa finansal kurumlar risk unsurlariyla, yalnizca
donem sonlarindaki durumlar itibariyle degil her an karsi karsiyadirlar. Bu
dogrultuda, donem icindeki riskleri daha iyi yansitacak ve bu sayede risk
Olciimlerinin etkinlik diizeyinin daha net bir bicimde ortaya konulmasina
olanak verecek bir bilanco olusturulmaya ¢alisilmistir. S6z konusu bilango ve
kullanilacak portfy verileri asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo.3.1: Uygulama Bilangosu (31.12.2005)

AKTIiF HESAPLAR TP YP TOPLAM

Nakit Degerler 188,776 143,395 332,161
Merkez Bankasindan Alacaklar 1,511,918 3,626,386 5,138,304
Bankalararas1 Para Piy.Isl.Alacaklar 1,911,119 0 1,911,119
Bankalardan Alacaklar 302,582 4,460,335 4,762,917
Menkul Degerler Ciizdam 19,775,000 8,475,000 28,250,000
Zorunlu Karsiliklar 145,308 1,293,315 1,438,623
Krediler 14,135,405 9,343,745 23,479,150
Takipteki Alacaklar (Net) 405,516 168,934 574,450
Faiz ve Gelir Tahakklari, Reeskont. 1,492,080 998,020 2,490,100
Finansal Kiralama Alacaklar1 (Net) 247,956 61,990 309,946,
istirakler (Net) 425,076 48,200 473,276
Bagli Ortakliklar (Net) 2,445,105 415,500 2,860,605
Sabit Kiymetler (Net) 3,035,330 5,500 3,040,830
Diger Aktifler 656,186 95,100 751,286
TOPLAM AKTIFLER 46,677,347 29,135,420 75,812,767
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PASIF HESAPLAR
YABANCI KAYNAKLAR
Mevduat 23,430,627 19,424,300 42,854,927
Merkez Bankasina Borglar 0
Para Piyasalarindan saglanan Borglarj 5,484,559 1,228,500 6,713,059
Bankalara Borglar 2,085,851 9,616,200 11,702,051
Fonlar 0
Cikarilmis Menkul Kiymetler (Net) 0
Finansal Kiralama Borglar1 (Net) 0
Odenecek Ver., Res., Harg ve Prim. 859,461 30,030 889,491
Sermaye Benzeri Krediler 6,685 67,345 74,030
Faiz ve Gider Reeskontlar1 410,421 205,610 616,031
Karsiliklar 2,619,803 160,571 2,780,374
Diger Pasifler 1,142,606 105,885 1,248,491
TOPLAM 36,040,013 30,838,441 66,878,454
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 1,999,776 0 1,999,776
Yedek Akgeler 1,320,556 30,550 1,351,106
Sabit Kiymet Yeniden Deg. Fonu 2,053,203 55,240 2,108,443
Menkul Degerler Deger Artis Fonu 1,245,478 153,720 1,399,198
Donem Kari (Zarar1) 1,714,380 0 1,714,380
Gegmis Yillar Kari (Zarari) 361,410 0 361,410
TOPLAM OZKAYNAKLAR 8,694,803 239,510 8,934,313
TOPLAM PASIFLER 44,734,816 31,077,951 75,812,767
Tablo 3.2: Uygulama Bilan¢osu Menkul Deger Portfoyii
. Vadeye Kalan
Para Cinsi | Satis Tarihi Itfa Tarihi Siire(Giin) Nominal Deger
TRL bono 24.08.2005 22.02.2006 52 2,073,000
TRL bono 19.10.2005 18.01.2006 18 6,037,000
TRL bono 23.11.2005 04.10.2006 275 1,822,000
TRL tahvil 26.01.2005 09.08.2006 220 3,224,000
TRL tahvil 28.09.2005 09.05.2007 495 6,619,000
USD tahvil 13.10.2004 26.04.2006 115 2,373,000
USD tahvil 07.09.2005 04.04.2007 460 3,940,000
EUR tahvil 24.09.2003 21.09.2006 262 2,162,000
Tablo 3.3: Uygulama Bilangosu Tiirev Islemler Portfoyii
Para Anlasma | Anlasma Vadeye Kalan
Birimi Tutar Tarihi Fiyati Vade Giin Sayis1
FORWARD PARA ALIM
Dolar 50,000 | 31.08.2005 1.3180 28.04.2006 118
Dolar 800,000 [ 30.09.2005 1.3165 28.02.2006 58
Dolar 200,000 | 31.10.2005 1.3155 28.02.2006 58
Euro 300,000 | 30.09.2005 1.5595 28.02.2006 58
Euro 100,000 | 31.10.2005 1.5585 28.02.2006 58
FORWARD PARA SATIM
Dolar 50,000 | 31.08.2005 1.3190 28.02.2006 58
Dolar 180,000 | 31.10.2005 1.3180 28.02.2006 58
Euro 80,000 | 31.10.2005 1.5615 28.04.2006 118
Yen" 25,000,000 | 30.11.2005 1,1290 28.02.2006 58

* Fiyatlar 100YEN iizerindendir.

Bilanco kalemlerine iligkin tutarlarin belirlenmesine yonelik olarak,
oncelikle sektoriin biiyiik 6lgekli bir bankasinin 2005 yihi verileri belirli bir
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oranda arttirilarak uygulama bilangosuna aktarilmig, devaminda ise, 6zellikle
risk 6l¢timiinde kullanilacak ana kalemlerin toplam icerisindeki paylari
(bilango denkligi ilkesi ¢ercevesinde) sektor ortalamalarina yaklastirilmigtir.

Uygulamada esas alinan varsayimlar ise su sekilde siralanabilir:

» Hesaplamaya konu olan varliklarin ve bunlara dayali araclarin
olusturdugu portfoylerin getirileri normal dagilimlidir.

» Varliklarin getiri fonksiyonu dogrusaldir. Dolayisiyla portfoyiin olasi
deger kaybi, risk faktorlerindeki beklenen olumsuz degisimlerin
dogrusal bir fonksiyonudur.

» Uygulama bilancosundaki bono ve tahvillerin tamami, ‘kamu menkul
degerleri’nden olugsmaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

Calismanin bu kisminda, Tiirk bankacilik sektorii acisindan piyasa
riskinin en 6nemli bileseni olan faiz riskine iligkin Ol¢timler, Basel-II
kapsamindaki standart ve ig¢sel ol¢iim(VaR) yaklasimlari dogrultusunda
gerceklestirilecektir. Bilindigi gibi standart yaklasim, Basel Komitesi
tarafindan bir gecis asamasi olarak algilanmakta ve bu asama sonrasinda igsel
yaklagimlarin kullanimina gecilmesi hedeflenmektedir. Burada, her iki
yaklagimin risk Olcimiindeki etkinligi uygulama bilancosu iizerinde
arastirilacak ve elde edilen sonuclardan hareketle, yeni Uzlasi’ya uyum
cabasindaki Tiirk bankacilik sektoriine doniik cikarimlarda bulunulmaya
calisilacaktir.

Faiz riskinin Ol¢iimii, igsel Ol¢iim kapsaminda, her iti¢ VaR
yaklasimiyla ve farkli volatilite modelleri altinda gergeklestirilmektedir.
Volatilite modellemesine doniik olarak hareketli ortalama(MA), iistel
diizeltilmis agulhikli  hareketli ortalama(EWMA) ve genellestirilmis
otoregresif kosullu degisken varyans(GARCH) modelleri kullanilmaktadir.
MA modeli kapsaminda, belirli bir zaman araligindaki verilerin aritmetik
ortalamasi alinmakta, sonrasinda bir giin ileri gidilerek yine ayni1 uzunluktaki
yeni zaman araliginda aritmetik ortalama hesaplanmakta ve bu islem serinin
sonuna kadar stirdiiriilmektedir. EWMA modeli, (hareketli ortalamadan farkli
olarak) yakin gozlemlere daha yiiksek agirlik vermekte ve bu sayede
pivasadaki krizleri ya da asin dalgalanmalar1 sonuglara aninda
yansitabilmektedir”®. GARCH ise digerlerine gore daha esnek bir modeldir;
yani, ortaya ¢ikan asirt degisimlerin giderilmesi ya da bu degisimlere hizli
tepki verme konularinda daha basarili sonuglar vermektedir®*. Ayrica normal
olmayan dagilimlarda da basarili sonuglar iiretmektedir.

Icsel yaklasim cercevesindeki soz konusu hesaplamalar, ‘Finecus’
risk danmigmanligi kurulusu tarafindan -bankalarin VaR olctimiine doniik
olarak- kullanilan 6zel bir yazilim araciligiyla gerceklestirilmektedir.

3 Turhan Korkmaz, Kazim Aydin; ‘Using Ewma and Garch Methods in VaR Calculations:
Application On ISE-30 Index’, 6. ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi, Ankara, 11-14
Eyliil 2002, s.6.

> Butler, a.g.e., $5.205-206.
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VaR hesaplamasinda, Basel-Il Uzlasisi’min Onerisine uygun bir
bicimde (06.01.2005 - 30.12.2005 tarihleri arasindaki) 250 giinliik faiz orani
verileri kullanilmaktadir. Hareketli ortalama(MA) modelinde zaman agirligi
olarak 20 giin segilmisti. EWMA modelinde ise A katsayisi olarak 0.94
katsayis1 kullanilmaktadir.

a) Sermaye Gereksiniminin Standart Yaklagima Gore Olgiilmesi: Sermaye
gereksiniminin standart yonteme gore Ol¢timiiniin genel ¢ercevesi, BDDK
tarafindan hazirlanan ¢izelgelerle ortaya konulmustur. Hesaplamalara iliskin
stire¢ Tablo.3.4’te goriilmektedir.

Tablo.3.4: Faiz Riskine Iliskin Sermaye Gereksinimi (Standart

Yaklagim)
PARA CiNSi: TRL
GP
Zaman Arahklar: Zaman Arahg 1 Zaman Arahg I1 Riski
2-3 34 Ser.
Vade dilimleri 1AY 1-3AY 3-6 AY | 6-12AY | 12 YIL YIL YIL Yiik.
Uzun Pozisyonlar
MDC (Borgl.Tem.Eden) 6,037,000 | 2,073,000 5,046,000 | 6,619,000
Kisa Pozisyonlar
Repo Taahhiit 4,387,647 | 1,096,912
Risk Agirliklar: 0 0.002 0.004 0.007 0.0125 | 0.0175 | 0.0225
MDC (Borgl.Tem.Eden) 0 4,146 35,322 82,737
Repo Taahhiit 0 (2,194)
Dikey Sermaye Gereksini 219 219
Vade Dilimleri Net Pozisyon 1,952 35,322 82,737
Yatay Sermaye Gereksinimi-I -
Yatay Ser. Gereksinimi-IT
Net Gen.P. Uzerin. YSG-III 1,952 35,322 82,737 - [ 120,011
TOPLAM 120,230
PARA CiNSi: USD

Uzun Pozisyonlar
MDC (Borgl.Tem.Eden) 2,373,000 3,940,000
Vadeli Doviz Alm Islemleri 1,343,000 67,150
Kisa Pozisyonlar
Repo Taahhiit 859,950
Vadeli Doviz Satim islemleri 308,890
Risk Agirhiklar: 0 0.002 0.004 0.007 0.0125 | 0.0175 | 0.0225
MDC (Bor¢l.Tem.Eden) 9,492 49,250
Vadeli Doviz Alim Islemleri 2,686 268
Repo Taahhiit 0
Vadeli Doviz Satim islemleri (618)
Dikey Sermaye Gereksini 62 62
Vade Dilimleri Net Pozisyon 2,068 9,760 49,250
Yatay Sermaye Gereksinimi-I - -
Yatay Ser. Gereksinimi-IT -

Net Gen.P. Uzerin. YSG-III 2,068 9,760 49,250 - | 61,078
TOPLAM 61,140
PARA CiNSi: EUR

Uzun Pozisyonlar

MDC (Borgl.Tem.Eden) 2,162,000
Vadeli Déviz Alim Iglemleri 636,160

Kisa Pozisyonlar

Repo Taahhiit 356,265

Vadeli Doviz Satim islemleri

127,232
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Risk Agirhklar 0 0.002 0.004 0.007 0.0125 | 0.0175 | 0.0225

MDC (Borgl.Tem.Eden) 15,134

Vadeli Déviz Alim Islemleri 1,272

Repo Taahhiit 0

Vadeli Doviz Satim islemleri (509)

Dikey Sermaye Gereksinimi

Vade Dilimleri Net Pozisyon 1,272 (509) 15,134

Yatay Sermaye Gereksinimi-I - 203

203

Yatay Ser. Gereksinimi-IT

Net Gen.P. Uz. YSG-III 1,272 (509) 15,134 -| 15,897

TOPLAM 16,100

PARA CiNSi: YEN

Kisa Pozisyonlar

Repo Taahhiit 12,285

Vadeli Doviz Satim islemleri 284,325

Risk Agirhklar 0 0.002 0.004 0.007 0.0125 | 0.0175 | 0.0225

Repo Taahhiit

Vadeli Doviz Satim Islemleri (569)
Dikey Sermaye Ger -

Yatay Sermaye Gereksinimi-I

Yatay Ser. Gereksinimi-IT

Net Gen.P. Uz. YSG-III 569

569

TOPLAM

569

Faiz oramt riskine iliskin sermaye gereksiniminin Ol¢iimii
kapsaminda 6ncelikle menkul deger yatirimlari, her bir para birimi i¢in ayr1
ayr1 olmak iizere, vade yapilarina gore ayrimlandirilmistir. Yine her bir para
birimi icin ayrica gerceklestirilen iglemlerle, dikey ve yatay sermaye
gereksinimleri, Onceki bolimde ayrintili olarak ele alindigi bigimde
hesaplanmis ve toplam sermaye gereksinimi tutarina ulagilmistir. Tablo.3.4’te
gortildigii gibi TL cinsinden islemler icin 120.230TL, USD cinsinden
islemler icin 61.140TL, EUR cinsinden islemler icin 16.100TL ve YEN
cincinden islemler icin de 569TL olmak tizere toplamda 198.039TL tutarinda
faiz riskine iliskin sermaye gereksinimi hesaplanmustir.

Ancak ozellikle standart yaklasimda, tasinan risklerin bazi yapay
islemlerle ortiilmesi ve bu yolla daha disik sermaye yiikiimliligi
hesaplanmasi olanaklar1 bulunmaktadir. Uzun yillar boyunca sektordeki
bircok banka tasidigi yiiksek risklere ragmen, sonugta iilkeyi ¢ok yiiksek
maliyetli krizlere siiriikleyen bir tutum sergileyerek, gercek risk diizeylerini
bu tiir islemlerle 6rtme yoluna gitmistir. Kuskusuz 90’l1 yillarda kullanilan
risk ol¢iim yontemleriyle bugiin kullanilan yontemler birbirinden 6nemli
olciide farklilik gostermektedir. Ancak bankalarin ge¢miste gerceklestirilen
her yeni diizenlemeden sonra risk diizeylerini gizleme konusunda sergiledigi
tutum, bu konudaki yeni diizenlemelerin 6nemini ayrica arttirmaktadir. Bu
amagla burada ayrica, standart yontemin Tiirkiye uygulamasinda ortaya
cikabilecek bazi aksakliklar 6rneklendirilerek vurgulanmaya calisilacaktir.

Riskleri 6rtme konusunda sektdrde gecmisten beri en yaygin olarak
kullanilan kalemlerin bilanco dis1 islemler oldugu bilinmektedir. Tablo.3.5’te
(TL cinsi islemlerden kaynaklanan) faiz riskini azaltmak amaciyla, banka
tarafindan 7 ay vadeli 4.000.000TL tutarinda ve 15 ay vadeli 5.000.000TL
tutarinda iki ayr1 vadeli satim anlagsmasi yapilmistir. S6z konusu islemin faiz
riskini ne 6l¢iide diistirdiigii tablodan acik¢a gozlenmektedir. Standart
yaklagimda vadeli islemler i¢in ayrica bir risk hesaplamasi yapilmamasi, bu
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islemlerin, risk diizeylerini ve dolayisiyla sermaye gereksinimi tutarlarini
diisiik gostermek amaciyla da kullanilmast sonucunu dogurmaktadir.

Tablo.3.5: Vadeli Islemlerin Faiz Riskine iliskin Sermaye
Gereksinimine Etkisi

PARA CINSi: TRL
Zaman Araliklar Zaman Arahg I Zaman Arahg IT GP Ris.
3-6 2-3 3-4 Ser.
Vade dilimleri 1AY 1-3 AY AY | 6-12AY | 12 YIL YIL YIL Yiik.
Uzun Pozisyonlar
MDC (Borgl.Tem.Eden) 6,037,000 | 2,073,000 5,046,000 | 6,619,000
Kisa Pozisyonlar
Repo Taahhiit 4,387,647 | 1,096,912
Vadeli Satim islemleri 4.000.000 | 5.000.000
Risk Agirliklar: 0 0.002 | 0.004 0.007 0.0125 | 0.0175 | 0.0225
MDC (Borgl.Tem.Eden) 0 4,146 35,322 82,737
Repo Taahhiit 0 -2,194
Vadeli Satim 1slemler1' -28,000 -62.,500
Dikey Sermaye Gereksinimi 219 2,800 6,250 9,269
Vade Dilimleri Net Pozisyon 1,952 7,322 20,237
Yatay Ser. Gereksinimi-I -
Yatay Ser. Gereksinimi-IT
Net Gen.Poz. Uz. YSG-III 1,952 7,322 20,237 - 29,511
TOPLAM 38,780

Standart yaklasima faiz riski 6l¢limiiyle ilgili olarak yoneltilebilecek
onemli bir diger elestiri de, risk katsayilariyla ilgilidir. Bilindigi gibi vadesi 1
yila kadar olan bor¢clanma araclarina doniik ‘Zaman Araligi-I’deki risk
katsayilar1 oldukca diisik tutulmustur. Dolayisiyla, menkul kiymet
yatirimlart agirlikli olarak kisa vadeli araglardan olusan iilkelerde, standart
yaklagim oldukca diisiik sermaye gereksinimi iiretecektir. TL islemlerine
iligkin faiz riski hesaplamasinda, 4. vade dilimindeki 5.046.000TL’lik tutarin
2. vade dilimine ve 5. vade dilimindeki 6.619.000TL’lik tutarin 3. vade
dilimine ¢ekilmesi durumunda, yeni faiz riskinin 38.739TL gibi &ncekinin
oldukga altinda bir diizeye diistigii gozlenmektedir.

Tablo.3.6: Risk Katsayilarimin Faiz Riskine Iliskin Sermaye
Gereksinimine Etkisi

PARA CiNSi: TRL
Zaman Arahklan Zaman Arahg I Zaman Arahg I1 GPR
6-12 1-2 2-3 3-4 Ser.
Vade dilimleri 1AY 1-3 AY 3-6 AY AY YIL YIL YIL Yiik.
Uzun Pozisyonlar
MDC (Borgl.Tem.Eden) 6,037,000 | 7,119,000 | 6,619,000
Kisa Pozisyonlar
Repo Taahhiit 4,387,647 | 1,096,912
Risk Agirhiklarn 0 0.002 0.004 0.007 | 0.0125 | 0.0175 | 0.0225
MDC (Borgl.Tem.Eden) 0 14,238 26,476
Repo Taahhiit 0 -2,194
Dikey Sermaye Gereksinimi 219 219
Vade Dilimleri Net Pozisyon 12,044
Yatay Ser. Gereksinimi-I
Yatay Ser. Gereksinimi-II
Net Gen.Poz. Uz. YSG-III 12,044 26,476 - | 38,520
TOPLAM 38,739

b) Sermaye Gereksiniminin VaR Yaklagimlariyla Olgiilimesi: Daha
once de ele alindigr gibi piyasa riskinin Ol¢iimiinde; varyans-kovaryans,
tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyonu olmak iizere ii¢ ayr1 VaR
yaklagimi kullanilabilmektedir. Burada da faiz orani riskinin 6l¢timii, anilan
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her ii¢ yaklasimla ve farkli volatilite tahmin modelleri altinda
gerceklestirilmektedir.

Kullanilan yazilima, menkul degerin tiirii, nominal degeri ve vadeye
kalan siire verileri girilmektedir. Giinlitk faiz orami verileri ise yazilimin
belleginde yer almaktadir. Faiz oranlarinda ve menkul deger fiyatlarindaki
giinliik degisimler logaritmik olarak hesaplanmaktadir. Olgiim siirecinin
basinda, VaR tutarinin 6nemli bir ¢arpani olan portfdyiin bugiinkii degeri
hesaplanmakta, sonrasinda volatilite hesaplamast yapilarak %99 giiven
araligindaki VaR degerlerine ulagilmaktadir. (GARCH modelinin kullanin
sirecindeki  gerekli  sayisal  optimizasyonlar, yazilim tarafindan
gerceklestirilmektedir.)

Tablo.3.7°te goriildiigii gibi, VaR yaklasimlar1 arasinda en yiiksek
degerleri tarihsel simiilasyon yaklasimi sunmaktadir. S6z konusu yaklasim
ayrica, hesaplama siireclerinde herhangi bir agirliklandirma igermediginden,
tim agirliklandirma modelleri altinda ayni sonucu vermektedir. (Bilindigi
gibi bu yaklasim yalnizca tarihsel verilerden hareketle VaR Olciimii
yapmaktadir.) Monte Carlo simiilasyonu sonuglart ikinci en yiiksek degerler
olarak goze carpmaktadir. Parametrik yontemin ise, diger i¢sel yaklasimlara
oranla daha diisiik degerler tirettigi gozlenmektedir.

Tablo.3.7: Faiz Riskine Iliskin Sermaye Gereksinimi Tutarlar1 (Icsel

Olgiim)
MA
Nominal Bugiinkii Deger
Portfoy Toplam1 28,250,000 25,947,565
) ) RMD SERMAYE _
RMD(1 GUN) RMD(10 GUN) (10 GUN)% GEREKSINiMi
Tarihsel Simiilasyon 33,315 105,350 0.41% 316,051
Monte Carlo 24,238 76,646 0.30% 229,938
Parametric 11,042 34,918 0.13% 104,754
EWMA
Nominal Bugiinkii Deger
Portfoy Toplam1 28,250,000 25,947,565
) ) RMD SERMAYE
RMD{J GUN) RMDJ10 GUN) (10 GUN) % GEREKSINIMI
Tarihsel Simiilasyon 33,315 105,350 0.41% 316,051
Monte Carlo 25,383 80,268 0.31% 240,805
Parametric 12,378 39,142 0.15% 117,426
GARCH
Nominal B kii Deger
Portféy Toplami 28,250,000 25,947,565
) ) RMD SERMAYE _
RMD{J GUN) RMD10 GUN) (10 GUN) % GEREKSINIMI
Tarihsel Simiilasyon 33,315 105,350 0.41% 316,051
Monte Carlo 25,584 80,903 0.31% 242,708
Parametric 14,277 45,149 0.17% 135,447

3.5. Arastirmanin Bulgulan

Faiz riskine iliskin olarak igsel Ol¢gtim yaklasimlariyla
gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda; tarihsel simiilasyon, Monte Carlo
simiilasyonu ve varyans-kovaryans(parametrik) yaklasimlart sirasiyla, MA
modeli altinda 316.051, 229.938 ve 104.754; EWMA modeli altinda 316.051,
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240.805 ve 117.426, GARCH modeli altinda ise 316.051, 242.708 ve
135.447 TL tutarlarinda sermaye gereksinimi degerleri tiretmektedir. Standart
yaklasimin faiz riskine iligkin tirettigi sermaye gereksinimi tutar ise 198.039
TL diizeyindedir.

Goriildiigii gibi tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyonu
yaklagimlari, biitin agirliklandirma modelleri altinda standart yaklasima
oranla daha yiiksek degerler iiretmistir. Parametrik yaklasim sonuglari ise
standart yonteme oranla oldukg¢a diisiik kalmistir. Bilindigi gibi parametrik
yaklagimda sonucu etkileyen en onemli ve belirleyici degisken, hesaplama
donemindeki volatilite degeridir. Bu cercevede, yaklagimin daha diisiik
degerler iretmesini, 2004-2005 donemindeki fiyat hareketlerinin goérece
duragan olmasina dayandirmak olanaklidir.

Parametrik yaklasimin, volatilitenin yiiksek oldugu donemler icin
daha yiiksek degerler iiretecegi bilinmektedir. Ancak yaklasimin duragan
giden bir siirecte tiretecegi -gorece diisiik- sermaye gereksinimi degerlerinin,
aniden ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalara karst yetersiz kalabilecegi
diisiiniilmektedir. Krizlerin ya da 6nemli kayiplara neden olabilecek fiyat
dalgalanmalarinin modellenememesi, aslinda tiim VaR yaklasimlarina doniik
olarak ileri siiriilen bir elestiridir. Ancak parametrik yaklagimdan farkli
olarak, simiilasyon yaklasimlar1 duragan dénemlerde daha yiiksek sonuglar
tiretebilmektedir.

Tarihsel simiilasyon yaklasiminda, parametrik yaklasimda oldugu
gibi gecmis doneme ait veriler kullanilmaktadir. Ancak parametrik
yaklagimda serideki asirt salimimlart duraganlastirmaya doniik olarak
gerceklestirilen islemlerin tersine, tarihsel simiilasyonda hesaplamalar en
olumsuz veriler iizerinden yapilmakta, dolayisiyla daha yiiksek degerler
iretilmektedir. Monte Carlo simiilasyonu da yine ayni nedenle, yani olumsuz
senaryolarin etkisiyle duragan donemlerde de parametrik yonteme gore daha
yiiksek sonuglar iiretmektedir. Tiim bu nedenlerle parametrik yaklagimin,
uzun vadede dengeli piyasa kosullarina sahip iilkeler i¢in daha uygun bir
yaklagim oldugu diistiniilmektedir.

Uygulama sonuglarina bakildiginda, Monte Carlo simiilasyonunun
diger iki yaklagimin sonuglariin ortalarinda degerler tirettigi goriilmektedir.
Risk ol¢tim yaklasimlarinin etkinligi, tirettigi sonuglarin olabildigince yiiksek
olmasiyla degil, gercek risk diizeyini yansitmasi ve kullanighi olmasiyla
oOl¢iilmelidir. Gereginden yiiksek belirlenen sermaye gereksinimlerinin gerek
bankalar agisindan gerekse fonlarin atil tutulmasi nedeniyle ekonomi
acisindan onemli maliyetlerinin olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Monte
Carlo simiilasyonu, risk olciimiinde yalnizca ge¢mis donemdeki verilerle
stnirll  kalmamakta, o doneme iliskin binlerce farkli senaryo {ireterek
sonuglart bu genis olasiliklardan tiiretmektedir. Bu niteligi, yaklagimin
gelecegi ongormedeki basarisini ve iirettigi sermaye yeterliligi degerlerinin
kullanighligini arttirmaktadir.

Standart yaklasimin, vadeli islemlerin tasidigi risklere karsi
yeterince duyarli olmadigi goriilmektedir. Bunun verdigi olanakla, faiz
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riskleri ~ (vadeli islemler yoluyla) gercek diizeylerinin  altinda
gosterilebilmektedir. Oysa bu islemlerin kendisi de onemli fiyat riskleri
tagimakta ve bu nedenle -alim ya da satim agirlikli pozisyonlarda- risk
unsuruna doniisebilmektedir.

Standart yonteme faiz riski olciimiiyle ilgili olarak yoneltilebilecek
onemli bir diger elestiri de, risk katsayilariyla ilgilidir. Bilindigi gibi vadesi 1
yila kadar olan borglanma araglarini iceren ‘Zaman Araligi-I’deki risk
katsayilar1 olduk¢a diisik belirlenmistir. Bankalarin Menkul deger
portfoyleriyle bunlarin kaynak yapilarinin vadelerinin uyumlu oldugu ve faiz
oranlarinin gorece istikrarli oldugu iilkeler i¢in bu katsayilar son derece
kullanisht olabilir. Ancak tersi durumda s6z konusu risk katsayilarinin faiz
riskini yeterince dlcemeyecegi diisiiniilmektedir. Ciinkil standart yontem, bu
bicimiyle menkul degerlerin kaynak yapisina yeterince duyarl degildir. Yani
yontem, gecelik piyasadan borglanarak bunlari daha uzun siireli menkul
degerlerde degerlendiren bankalarla, varlik-kaynak vade uyumunu gozeterek
calisgan bankalar arasindaki faiz riskini yeterince ayirt etmemektedir.
Tiirkiye’de ozellikle 1999 ve 2001 yillar1 arasindaki banka bilangolar1 ve
yasanan krizler, yontemin bu konudaki zayifligini agik¢a ortaya koymaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Bankacilik risklerini ayrintili bir bigimde tanimlayan, bunlarin
oOlciilmesine doniik olarak olarak esnek ve oldukca kapsamli yontemler sunan
ve tiim bunlarin yaninda, risk 6l¢iim siireglerinin etkinliginin saglanmasina
doniik onlemler iceren Basel-II Uzlasisi, gerek bankacilik sektorii agisindan
gerekse tiim finansal piyasalar ve ekonomi agisindan ¢ok Onemli bir
gereksinimi karsilamaktadir. Bankacilikta risk yonetiminde ortak bir dil
olusturarak, risk diizeylerinin diisiiriilmesinin yaninda rekabet esitliginin
saglanmasina da onemli katkilar yapmasi beklenen Basel-II Uzlasisi’nin, bu
yolla, gerek ulusal gerekse de uluslararasi piyasalarin daha saglikli bigimde
islemesini saglamasi olanaklidir.

Yakin tarihlerde bankacilik sektorii kaynakli ¢ok onemli finansal
krizlerle karg1 karsiya kalan ve bunlarin neden oldugu kayiplarin etkisini
halen yasamakta olan Tiirkiye agisindan, Basel-II Uzlasis1 ayr1 bir énem
tagimaktadir. Bu nedenle Basel-II Uzlasisi’na uyum konusundaki g¢abalar
arttirlarak siirdiiriilmelidir. Bunun sektore saglayacagr yararlarin, Uzlasi’nin
elestiri konusu olan niteliklerinden ¢ok daha fazla oldugu diisiiniilmektedir.
Ancak Uzlagi’nin bankalarin risk diizeylerini diisiirmede gercekten etkili
olabilmesi, Uzlasi’da saglanan uygulama esnekliklerinin iilke kosullarina en
uygun bigcimde sec¢ilmesine baghidir. Bu baglamda Uzlagi’nmin sektore
beklenen yararlar1 saglamasi acisindan asagidaki Onerilerin gbéz Oniine
alinmasinin yarar saglayacag diistiniilmektedir:

» Yapilan hazirliklarla  birlikte  degerlendirildiginde,  bankalarin
cogunlugunun ilk asamada standart yaklagimi kullanmasi ve belli bir
gecis siireci sonrasinda ic¢sel yaklagimlarin kullamimina gegilmesi
beklenmektedir. Bu acidan, standart yaklasimin risk ol¢iimiindeki
zayifliklarinin bazi ek onlemlerle giderilmesinde biiyiik yarar vardir.
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10.

11.

Ozellikle DIBS yatirimlarina ve vadeli islemlere doniik olarak, soz
konusu pozisyonlarin tutarini 6zsermaye tutariyla iligkilendirecek bazi ek
kisitlamalar, gegis siirecinin daha giivenli bir bi¢imde tamamlanmasina
onemli katki saglayacaktir.

Uygulama sonuclarinin da ortaya koydugu gibi, piyasa riski agisindan
Tiirkiye kosullarina en uygun sonug ireten icsel olciim yaklagiminin
Monte Carlo Simiilasyonu oldugu diisiiniilmektedir.  Tarihsel
simiilasyonun genelde yiiksek, parametrik yaklasimin ise durgun piyasa
kosullarinda gorece diisiikk sonuglar iiretmekte olmasi, risk duyarliligi
cok daha yiiksek olan Monte Carlo Simiilasyonu’nu 6ne ¢ikarmaktadir.
Bu dogrultuda, uygulama siireci daha karmagik olan bu yaklagimin
uygulanmasina yonelik alt yapinin olusturulmas: konusunda BDDK
tarafindan gerekli Onlemler almmali, ve bankalar bu konuda
ozendirilmelidir.

Sektoriin  tasidigi  sorunlar, iilkenin iginde bulundugu ekonomik
kosullarla dogrudan ilgilidir. Dolayisiyla sorunlarin ¢oziimii, sektore
doniik diizenlemelerin yaninda, makroekonomik yapimin kalict bir
bicimde iyilestirilmesini de iceren esgiidimli cabalar1 zorunlu
kilmaktadur.
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