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ARASTIRMA MAKALESI

TURKIYE'DE FAIZ VE KUR RiSKINE ILISKIN STANDART
YONTEM UYGULAMASI: ICSEL OLCUM YONTEMLERIYLE
SINANMASI

THE APPLICATION OF STANDARD METHOD TO THE INTEREST RATE
AND FOREIGN EXCHANGE RATE RISK IN TURKEY: EXAMINATION VIA
INTERNAL MODEL METHODS
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Oz

Bu ¢aligmada, genel olarak bankalarin maruz olduklar: risklere deginildikten sonra, BDDK tarafindan dii-
zenlenen ve sermaye yeterlilik orani hesaplamalarina girdi olan, piyasa riski bilesenlerinden faiz ve kur riski igin
ornek bir banka portfoyii tizerinden standart yontemle sermaye yiikiimliliigii hesaplanmaktadir. Ayni portfy
i¢in, riske maruz deger, volatilite ve verim egrisi yontemlerinden olusan kombinasyonlar ile olusturulan igsel
modellerle, belirli bir giiven diizeyinde portfoyiin ugrayacagi maksimum zarar tutari yani riske maruz deger ve
ekonomik sermaye yiikiimliliigii hesaplandiktan sonra, standart yontem ile i¢sel model sonuglarinin karsilag-
tirmasi yapimuistir.
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Abstract

In this study, after generally touching on risks the banks are exposed to, a Capital Adequacy Ratio is calcu-
lated through a sample bank portfolio for interest and foreign exchange rate risks, which are regulated by BRSA
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and are components of Capital Adequacy Ratio calculations. A results comparison is made for the same port-
folio after the value at risk, which shows the maximum loss a portfolio can suffer on a certain level of reliability
and economic capital obligations were calculated through internal methods which were created through combi-

nations of value at risk, volatility and yield curve methodologies.

Keywords: Value at Risk (VaR), Foreign Exchange Rate Risk and Interest Rate Risk, Standard Method,
Internal Model Method.

JEL Code: G-32, G-21, C-52

Giris

Kiiresellesmenin ve dijitallesmenin giderek arttig1 bir diinyada yasanilan krizler, krizin kay-
nag1 olan iilke sinirlar1 icerisinde kalmamakta ve hizla yayilarak global ¢apta finansal krizlerin
yasanmasina neden olmaktadir. Ozellikle de uluslararasi arenada faaliyet gosteren kiiresel siste-
mik 6nemli bankalarda (G-SIB) kriz, hem iilke i¢inde diger finansal kurumlar1 hem de iilkelera-
ras1 arenada faaliyet gosterdigi diger tilkeleri etkilemektedir. Tiim bu hususlar gerek reel sektore
gerekse de diger finansal kurumlara kaynak temin eden ve bir giiven kurumu olarak addedilen
bankalarda risk yonetiminin 6nemini giderek artirmakta ve meselenin sadece yerel ¢apta degil,
global ¢ercevede diizenlenerek regiile edilmesine neden olmaktadir. BIS (Bank For Internatio-
nal Settlement) biinyesinde faaliyet gosteren ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan
olusturulan Basel Uzlagi metinleri ile uluslararasi arenada meseleye yaklasilmis, ilgili Komi-
te'nin denetim ve gozetiminde yer alan 28 yetki alani icerisinde 45 tiyede, tilke Merkez Banka-
lar1 dahil tiim bankacilik sektorii icin gegerli olacak genel gecer kurallar yayinlanmistir. Basel
Komitesi’in diizenleme ve denetleme alani igerisinde bulunan 28 alanin diinya bankacilik varlik-
larinin % 90’1n1 olusturuyor olmasi Basel Komitesi'nin standartlarinin ve uygulamalarinin glo-
bal anlamda bankacilik sektériinii ne kadar yonlendirici oldugunun da bir gostergesidir. Mese-
lenin hem ulusal hem de uluslararasi arenada 6nem arz etmesi, risklerin sayisallagtirilmas: ve
maruz kalinabilecek riskleri yonetebilecek kapasitede sermayenin bankalarca temin edilmesi ge-
rekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu noktada risklerin sayisallagtirilmasinda kullanilan yoéntem-
ler 6nem arz etmektedir.

Calismada, genel olarak bankacilik sektériiniin maruz kaldig: birinci ve ikinci yapisal blok risk-
lerine ve bunlarin BDDK tarafindan 6ngoriilen ¢ercevede 6l¢iilmesi ve raporlanmasina iliskin hu-
suslara deginildikten sonra, 6rnek bir banka portfoyii tizerinden piyasa riski bilesenlerinden kur ve
faiz orani riski hem diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan esaslar1 belirlenen standart yontem
ile hem de farkli igsel model kombinasyonlari ile dl¢iilerek sermaye ylikimliliagi hesaplanacak ve
bu kapsamda karsilastirmalara yer verilecektir. S6z konusu karsilastirma sonuglar1 bankanin yiiksek
gtiven diizeyinde dahi ugrayabilecegi maksimum zarar: telafi edebilecek nitelik ve nicelikteki serma-
yeyi hesaplamasi agisindan i¢sel yontemlerin standart yonteme gore daha hassas sonuglar tirettigi hi-

potezini dogrulamaktadir.
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1. Risk Yénetimine iliskin Kavramsal Cerceve

Risk terimi; ge¢misten giintimiize degin literatiirde farkl sekillerde tanimlanmigtir. Bu tanim
yapilirken 6zellikle de belirli bir zaman diliminde herhangi bir olayin gergeklesme olasilig1 Gizerine
odaklanilmakta; bu olayin gerceklesmesi durumunda beklenenden farkli yonde gerceklesebilecek
pozitif veya negatif yonlii sonuglar esas alinmaktadir. Tablo 1'den de goriilecegi tizere literatiirde risk
i¢in pek ¢ok tanimlama yapilmis bulunmakla beraber genel geger tek bir tanim yapilamamakta, bu-
nunla beraber tanimlamalar kendi arasinda asagidaki gibi gruplandirilarak kategorize edilebilmek-
tedirler (Sotic ve digerleri, 2015,19):

a) Belirsizlik ve beklenen degerler tizerine olmasi,
b) Sonuglar / olaylar ve belirsizlik orijininde konumlandirilmasi,

¢) Amagla baglantili olmasi.

Tablo I. Literatiirden Segilmis Risk Tanimlari

Toplam Risk = Riskin etkisi x Riskteki etmenler (varlik) x Risk 6gelerindeki zayiflik (Blong, 1996, UNESCO)

Risk = Tehlike x A¢iklik x Deger (Tehlikeye maruz kalan alan) / Hazir olma (De La Cruz-Reyna, 1996)

Risk, kay1p olasiligidir ve tehlike, agiklik ve maruziyetten olugan ti¢ etmene baglidir. S6z konusu tig gede artis ve azalis nis-
petinde riskte artig ve azalig yasanabilecektir. (Crichton, 1999)

Risk (total risk) beklenen olasi yasanabilecek kayiplar (varliklardaki zararlar, yaralanmus kisiler, dogal bir afetin neden ol-
dugu ekonomik aktivitelerde kesinti gibi) nedeniyle tiriindeki spesifik risk ve risk 6geleri olarak tanimlanabilir.

Toplam risk ise matematiksel olmayan asagidaki formiil ile ifade edilebilir.

Risk = Tehlike x Risk 6geleri x Agiklik (Granger et al., 1999)

Risk = Olasilik x Sonuclar (Helm, 1996)

Risk spesifik bir olayin gergeklesme sansi ile bu olayin ortaya ¢tkmast sonucu olugabilecek etki kombinasyonudur. Dola-
yistyla risk herhangi bir durumun gergeklesme sansi (olasihik) ve bu durumun ortay ¢ikmasi durumunda yaratacag etki
kombinasyonundan meydana gelmektedir. S6z konusu olaymn vuk'u bulmas: durumunda istenen veya istenmeyen sonug-
lar ortay ¢ikabilir. Pek ¢ok durum igin risk asagidaki formiilasyon ile ifade edilebilir.

Risk = Olasilik x Sonuglar (Sayers et al. 2002)

Risk herhangi bir seyin degerindeki gerceklesebilecek tehlikedir ve genellikle olasilik ve kaybin bir kombinasyonundan
meydana gelir. (Smith, 1996)

Risk istenmeyen olaylarin gergeklesme olasilig1 tanimlanabilirken, potansiyel bir felakete neden olan tehlikenin gergek-
lesme olasilig seklinde daha iyi tanimlamalar da yapilabilmektedir... risk agikligin neden oldugu hasardir. (Stenchion
1997)

Risk, herhangi bir alanda ve referans periyotta ortaya ¢ikabilecek beklenen kayiplar (yasam, yarali insanlar, zarar gormiis
varliklar ve ekonomik faaliyetlerdeki kesintiler) olarak tanimlanabilir. Matematiksel hesaplamalarda risk tehlike ve agikli-
gin olugturdugu bir triindiir. (UN DHA, 1992)

Kaynak: Ilan KELMAN, Defining Risk, FloodRiskNet Newsletter, Seri 2, Kis 2003, S. 7

2004 yilinda Holton tarafindan, Frank Knight ve Herry Markowitz perspektifinden risk olgusuna
yaklasilmis olup, insanlarin herhangi bir olguda ¢ikt1 {izerine odaklandig1 ve bu ¢ergevede ¢ikt1 ize-
rinde belirsizliklerin mevcut oldugundan bahsedilmistir. S6z konusu yaklasimdan hareketle risk, be-
lirsizlik ve maruziyet ad1 altinda iki bilesenden olusmakta olup, riski belirsizligin olusturdugu maru-
ziyet olarak da ifade etmek miimkiindiir (Holton, 2004,2).
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Finansal piyasalarin en 6nemli aktorleri konumunda olan bankalar, makul diizeyde kér elde eder-
ken, mevduat sahiplerinden ve paydaslarindan temin ettigi sermaye nedeniyle kars1 tarafa kendi-
lerine yatirimda bulunmalarima yonelik olarak ilgili taraflarin gelirlerini maksimize etmeye ¢alig-
makta, bu amaglarina erismesine mani olacak her tiirlii engelin yok edilmesine iligkin faaliyetler
gerceklestirmektedir. S6z konusu faaliyetlerin tamami “risk yonetimi” olarak tanimlanmakta olup,
ister banka isterse de herhangi bir tiizel kisi agisindan risk yonetimi faaliyetleri bes asamadan olus-
maktadir:

o Riskin tanimlanmasi: Maruz kalinan riskin tespit edilmesi, risk yoneticisi a¢isindan ¢ok kolay
olmayan bir faaliyettir. Mevcut risklerin tespit edilememesi mevcut olan bir riskin dikkate alin-
masin1 engellemektedir.

« Riskin sayisallagtirilmas:: Riskin ortaya ¢ikmasi durumunda kurumun ugrayacagi zararin 6l-
giilerek muglaklia mahal vermeyecek bir bi¢cimde ortaya konulmas: faaliyetidir. Riskin say1sal-
lagtirilmas riski ortaya ¢ikaran durumun ne kadar 6nemli ve ivedi oldugunu ortaya koymasi agi-
sindan dnem arz etmektedir.

o Risk Aksiyonlar:: Riskin olusmasi sonucu ugranacak zararlar sayisallastirilip 6lgiildiikten sonra,
farkl: risk yonetim modelleri tizerinden alinacak aksiyonlar masaya yatirilmakta ve nihayetinde
karar verilmektedir. Bu aksiyonlar;

o  Riski kabul etmek ve onunla birlikte yasamak,
o Zararin ortaya ¢ikma ihtimalini minimize etme veya etkisini kii¢iiltme,
o  Sigorta etme, tedarikgi kullanma vs yontemlerle zarar1 bagkasina devretme,

o Riskten kaginma
seklindedir.

o Aksiyonlari hayata gecirilmesi/uygulanmasi: Aksiyonlar izerinde mutabik kalindiktan sonra
soz konusu kararin tiizel kisiligin en st karar organi tarafindan uygulanmasi gerekmektedir.

o  Takip: Risk yonetimine iliskin aksiyonda hemfikir olunduktan sonra gerek kararin ve icraatin
dogrulanmasi, gerekse de farkli aksiyonlara 1s1k tutabilmesi igin risk yonetimine iliskin dort aga-
manin da yakindan takip edilmesi gerekmektedir (TBB, 1997,4).

2. Risk Yonetimine iliskin Teorik Gerceve

Risk yo6netimi diinyasinda mevcut durumda kullanilan modellerin temelleri Modern Portféy
Teorisi ile taninan Harry Markowitze dayanmaktadir. Markowitz portfoy se¢imini iki agamada ele
almaktadir. Ik agama, yatirimcinin portfdy se¢imi hususunda énciil gézlemleri ve yatirim tecrii-
besi ile portfdy getirisine iliskin beklentilerini olugturmasidir. Ikinci agama ise yatirimcinin port-
foydeki varliklarin gelecek performansina iliskin beklentileri neticesinde portféy seciminin yapil-
masidir. Markowitz'in portfdy secimi teorisi ikinci asamaya iligkin teknik bir altyap: saglamaktadir.
Buna gore yatirnmcilar portfoyiin gelecekteki getirisinin bugiine indirgenmis degerini maksimize
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etmeyi amaglamaktadir. Ancak portféyiin gelecekteki performansi yalnizca portfoyii olusturan var-
liklarin getirileri ile degil, s6z konusu varliklarin ve portfdyiin getirilerinin beklenen degerlerinden
sapmasi ihtimali ile de iligkilidir. Bu nedenle yatirimei portfoy varyansini (veya riskini) da portfoy
seciminde goz oniinde bulundurmalidir. (Markowitz, 1952, 77-91) 1952’lerde Markowitz tarafindan
kaleme alinan “Portféy Se¢imi” isimli makalede portfoy optimizasyonuna iliskin model temsil edil-
mekte ve bu model ayni zamanda Ortalama- Varyans Modeli olarak adlandirilmaktadir. Burada amag
getiriyi maksimize eden optimal portfyiin olusturulmasindan ¢ok modeldeki iki parametre arasin-
daki dengeyi saglayacak olan optimal portféyiin olugturulmasidir. Buradaki parametreler ise getiri ve
risk seklinde adlandurilabilir (Radovig ve digerleri, 2018,18) Genel bir ifade ile optimal portfoy teori-
sine gore, riskten ka¢inan bir yatirimei belli bir piyasa riski seviyesinde beklenen karini maksimize/
optimize edecek bir portféy olusturmaktadir. Bununla birlikte teori, riskin yiiksek getiri seviyesinin
dogal bir pargasi oldugunu belirtmektedir. Teorinin temelinde yatirimcilarin riskten kaginma egili-
minde oldugu varsayilmaktadir. $6yle ki, getirisi ayn1 olan iki adet portfoy arasindan yatirimer riski
daha az olani tercih edecektir. Buna karsilik, daha yiiksek bir getiri arzu eden yatirimei, daha fazla
riski kabul etmek zorunda kalacaktir. Ayni riskten kacinma davranisina sahip yatirimcilar agisindan
denge seviyesi ayn1 olmakla beraber, bireysel riskten kacinma karakteristigi birbirinden farkli olan
yatirimcilar agisindan denge seviyesinde farklilar yaganabilecektir. Portfoy seciminde 6nemli bir hu-
sus da varlik gesitlendirmesidir (Witt ve Dobbins, 1979, ss.3-17). Markowitz, 1959 yilinda yayimla-
dig1 “Portfoy se¢imi: Yatirimlardaki Etkin Cesitlendirme” adli kitabinda menkul kiymet se¢iminden
ok, portfdy segiminden bahsettiginden soz etmektedir. Iyi bir portfoy; uzun bir liste seklinde hazir-
lanan kiymet ve bonolardan daha fazla bir anlam ifade etmektedir. Yatirimcilar kendi beklentileriyle
ortiisen optimum portfoyii tercih edecektir (Markowitz, 1959,3).

Markowitzin teorisi zamanla Jack Treynor, William Sharpe (Sharpe, 1964, 425-442), John Lint-
ner (Lintner, 1965, 3-37) ile Jan Mossin (Mossin, 1966, 768-783) tarafindan ele alinarak gelistirmis
ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model - CAPM) olusturulmus-
tur. CAPM, modern portfoy teorisinden farkli olarak risksiz finansal varliklara da yatirim yapma-
nim miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir. Hem etkin hem de etkin olmayan varliklarin fiyatlan-
dirilmasi, bu varliklar i¢in uygun risk ol¢iisiiniin belirlenmesi ve risk-getiri orani iliskisinin ortaya
konulmas: Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ile olanakli olmaktadir (Stimer ve Hepsag, 2007, 5).
CAPM, herhangi bir kiymetten beklenen geri doniisii belirlemede siklikla kullanilan literatiirdeki
6nemli bir teori olmasina ragmen, kullanimina iliskin tartigmalar 1960 yilinin baglarina dayanmak-
tadir (Elbannan, 2015, 216). Risk yonetimi alaninda ¢alismalarini sunan Eugene F. Fama ise, hisse
senedi fiyatlarini analiz etmis ve nihayetinde hisse senedi fiyatlarinin “rassal yiiriiyiis” olarak betim-
lenebilecek bir rota izlediklerini yani énceden tahmin edilemeyeceklerini savunmustur. Bu ¢aliyma
istatistiki olarak herhangi bir data serisinin ortalama ve varyansinin zaman icerisinde siirekli bir bi-
¢imde degisecegi ve dolayisiyla s6z konusu degerlerin 6nceden tahmin edilemeyecegine de karsilik
gelmektedir (Fama, 1965, 34-105). Fama, profesyonel yatirimcilarin bile hisse senetlerinin kisa vadeli
fiyatlarini tahmin edemeyecegini ¢linkii pazarlarin biitiinlesik oldugunu ve varliklara iliskin bilgile-
rin hizl bir sekilde degistigini belirtmistir (Fama, 1968, 55-59). Eugene F. Fama tarafindan olustu-
rulan Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1969, 383-417) zayif formda, yari-gii¢lii formda ve giiglii formda
etkin olmak iizere piyasalar: ii¢ kategoride siniflandirilmaktadir:
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a) Zayif formda etkin piyasa hipotezi: Bu hipotezde hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak degis-
tigi, fiyat degisimlerinin digerlerinden bagimsiz oldugu ve hisse senedi fiyatinin pazarda o hisse
senedine iligkin tiim bilgileri icerdigi savunulmaktadir. (6rnegin tarihsel fiyat bilgileri gibi) Bu
nedenle de ge¢mis donemdeki hisse senedi fiyatlarindaki trendlere dayali olarak yapilan teknik
analizlerle asir1 getiriler elde etmek ve pazari altiist etmek gibi bir durum imkansizdir. Clinkii
teknik analizle gegmis donemde yaganan fiyat bilgileri tizerinden gelecege doniik fiyat ve getiri
ongorilerinde bulunulmaktadir ki yapilan tahminler bu nedenle her zaman gergegi yansitma-
maktadir.

b) Yari-giiclii formda etkin piyasa hipotezi: Yar: giiclii formda etkin piyasa hipozeti hisse senedi
fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri tamamen icerecek sekilde olustugu varsayimindan hareket
eder. (temettii, getiri, sermaye artirimlari, ekonomik/politik olaylar gibi yeni konular vb.) Dola-
yisiyla burada da yapilacak teknik analizlerden anormal kazanglar elde etmek imkansizdur.

c) Giiglii formda etkin piyasa hipotezi: Giiglii formda etkin piyasa hipotezinde ise hisse senedi
fiyatlarina iligkin tim bilgilere tim yatirimcilar kolaylikla ulagabilmektedir (Naseer ve Tariq,
2015, 3-4)

Neoklasik teoriler arasinda sayilabilecek olan Etkin Piyasa Hipotezi ve Rassal Yiirtiytis Modeli sa-
hip oldugu birtakim varsayimlar agisindan mevcut durumda piyasa dinamiklerini tam olarak acikla-
mada yetersiz kaldigindan dolay: zamanla yerini daha dinamik varsayimlara sahip olan ve karmagik
ekonomilere daha uygun olan Kaos Teorisi ile Fraktal Pazar Hipotezine birakmistir. Neoklasik eko-
nomilerle giiniimiiz ekonomilerine daha uygun olan karmasik ekonomilere iliskin karsilagtirmalara
Tablo 2de yer verilmistir.

Tablo 2. Neoklasik Yaklagimlarla Karmasik Ekonomilere iliskin Yaklagimlarin Karsilastiriimasi

Neoklasik Ekonomiler Kompleks Ekonomiler
Bilimsel 19. yy Newton Kanunlarina dayanmaktadir. | Biyoloji, termodinamik ve kompleks bilimlere dayan-
Dayanaklar1 maktadur.
Sistemler Sistemler kapaly, lineer ve tam dengededir. Sistemler agik, dinamik, lineer olmayan sekildedir.

Yatirimalar | Yatirimeilar homojendir ve sadece piyasa takas | Yatirimcilar heterojendir yani islemler sonsuz sayida kar-
fiyatlar: tizerinden islem yapmaktadirlar. stlikli olarak yatirimeilar arasinda gergeklestirilebilmek-
tedir. Yatirimcilar arasindaki dogrudan iligki kendilerine
islem hakkinda geribildirim almasina hizmet etmektedir.

Beklentiler | Beklentiler rasyoneldir. Duruma gore degisen ve adapte olan beklentiler vardir.

Kaynak: Tania VELESQUEZ, Copennhagen Business School, Chaos Theory And The Science Of Fractals, And Their App-
lication In Risk Management, 2009, S.32

Neoklasik yaklasimlardan kompleks ekonomilere gecis kaos teorisi ve fraktal pazar hipotezi ile
ilk adimlarini atmigtir. 1972 yilinda meteorolojist Edward Norton Lorenz Amerika Biliminin Gelis-
tirilmesi Birliginde gerceklestirilen 139. toplantida su soruyu sormustur “ Brezilyadaki bir kelebe-
gin kanat cirpigi Teksas’ta bir kasirgaya neden olabilir mi?” Bu soruda vurgulanmak istenen kii¢tik
ve 6nemsiz olarak addedilen bir hususun biiyiik sonuglar yaratip yaratmayacagi konusudur ve za-
manla “kelebek etkisi” olarak adlandirilan ve kaos teorisinin temellerini olusturan ¢alismalarin da
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baslangicini olusturmaktadir (Ghys, 2012,1). Aslinda Lorenz’in vurguladig1 ve mevcut durumda kii-
resel anlamda tecriibe edilen finansal krizler belki de kiigiik kelebek ¢irpiniglardan kaynaklanmak-
tadir. Kelebek etkisi baglangi¢ sartlarina duyarli bagimlilik olarak da adlandirilmakta ve nihai ola-
rak sunu savunmaktadir: gelecegi tahmin etmek neredeyse imkansizdir. Dolayisiyla belirsizlikle yani
riskle yasamay1 6grenmek ve onu yok etmenin imkansizligindan hareketle onu yonetmek gerektigini
anlamak gerekmektedir. Bu diistince zamanla fraktal teorinin kurucusu Benoit Mandelbrot tarafin-
dan da olgunlastirimistir.

Mandelbrot (Mandelbort, 1972, 225-236) tarafindan ortaya atilan fraktal teori riske farkli bir
perspektiften yaklasmaktadir. Bu bakis agis1 riskin olasiliginin tahmin edilmesi ve sayisallagtirilmasi
kapsaminda oldukga ise yaramaktadir. Riskin ol¢iilmesine yonelik klasik yaklasimin aksine, fraktal
teori risk olgusunun pargalanabilir bir yapiya sahip oldugunu ifade eder. Riskin par¢alarinin 6ziinde
biitiinil temsil eden ve ayni karakterestik 6zelliklere sahip olan ve biitiiniin bir kopyas1 olan bilesenler
oldugunu séylemektedir (Popovici ve Bolos, 2009,17). Fraktal teori ve kaos teorisi neoklasik yakla-
sim1 tamamen tepetaklak yapmus, sermaye piyasalarini daha iyi tanimlayan ve betimleyen bir yakla-
sim kazandirmustir. Risk yonetimi bakis acisiyla, riskin 6nceden tahmin edilmesine ve kontrol altina
alinmasina yonelik yeni bir yontem ortaya ¢cikarmistir. Bu teoriler dogrusal olmayan davraniglarin fi-
nansal piyasalari etkiledigini ve bu piyasalarin etkin ve duragan degil, volatil ve ¢alkantili oldugunu
vurgulamistir. Bununla birlikte riskin fiyatlanmasi ve kontrol edilmesinde normal dagilim ve Brow-
nian hareketi seklindeki neoklasik varsayimlar risk diinyasinda halen daha kullanilmaktadir. Bu du-
rum belki de risk yonetimi sistemlerinin kriz zamanlarindaki basarisiziginin en 6nemli sebebidir.
Bu tiir modellerde fiyat degisikliklerinin bir degerden digerine yumusak ve devamli bir sekilde ola-
cag1 varsayllmakta ve u¢ durumlarin gerceklesme olasilig da diisiik olarak degerlendirilmektedir
(Velesquez,2009,46-47).

Nassim Nicholas Taleb tarafindan kaleme alinan ve 2007'de yayimlanan “Siyah Kugu” kitabinda,
hayatta yaganilan seylerin énceden tahmin edilemeyecegi, 6rnegin ge¢miste yasanan savaglarin, fi-
nansal krizlerin hepsinin 6nceden 6ngoriillemediginden bahsedilmektedir. Yani ihtimallerin 6nce-
den Ongorillmesi imkansizdir, kisiler istedikleri kadar bu ihtimalleri dikkate aldiklarini diigtinstin-
ler hala daha bilinmeyen ve gozden kagan ihtimaller bulunabilmektedir. Yani kugularin sadece beyaz
oldugu seklinde bir genelleme ancak siyah bir kugu gordiigiimiiz zamana kadar dogru ve gecerlidir.
Siyah kugu bu genellemeyi ¢iirtitmektedir. (Taleb, 2010,35-40) Taleb, siyah kuguyu 6nceden 6ngo-
rilemeyen, ender olarak gerceklesen ve ¢cok biiyiik etkisi olan olaylar olarak tanimlamaktadir. Bu tir
olaylar gerek finansal piyasalarda gerekse de global 6l¢cekte insanligin tasavvur bile edemeyecegi bii-
yiik etkilere neden olabilmektedir.(Aldous, 2011,427) Gegmiste yasanan biiyiik tarihsel olaylar, 6r-
negin Titanic’in batmasi, 1984 sermaye piyasasi krizi, 11 Eylill teror saldirisi ve hatta 2010 yilindaki
BP felaketi, bunlarin hepsi aslinda Taleb’in belirttigi siyah kugu tanimiyla ortiismektedir: nadir, genis
spektrumlu etki ve 6nceden 6ngériilemeyen. Bununla birlikte son yillarda artik giderek daha fazla
siyah kugu ile karsilagilmaktadir: dogal felaketler, terdr olaylari, finansal krizler vb. Tiim bu olaylar
ozellikle de risk yoneticilerinin kiigiik ve bityiik 6lgekte etkilere neden olabilecek potansiyel siyah ku-
gular1 hesaplamalarda ve degerlendirmelerde dikkate almasi gerekliligini de beraberinde getirmekte-
dir. Bunun igin 6zellikle de kurumlar tarafindan en kétii durum senaryolar: uygulanarak sirketlerin
karsilagabilecegi potansiyel riskler ve etkiler degerlendirilmelidir (Boultwood, 2016,24-26).
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3. BDDK Mevzuati Cercevesinde Bankalarin Maruz Kaldiklari Risk Tiirleri

Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci kapsaminda banka-
larin maruz olduklar riskler birinci ve ikinci yapisal blok riskleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

3.1. Birinci Yapisal Blok Riskleri

BDDK diizenlemeleri cergevesinde kredi, kars: taraf kredi riski, piyasa ve operasyonel riskler bi-
rinci yapisal blok riskleri olarak degerlendirilmekte ve bu kapsamda hesaplamalara dahil edilerek as-
gari yasal sermaye tutar ayrilmaktadir. Kredi riski en basit sekilde bankanin borg verdigi gercek ve
tiizel kisilerle, iliski icinde bulundugu kars: taraflarin daha 6nceden karsilikli olarak mutabik kalian
vadelerde gorevlerini, ylikiimliliiklerini yerine getirememesi riski olarak tanimlanabilir (BIS-Bank
For International Settlement, Principles For The Management Of Credit Risk, s.1, https://www.bis.
org/publ/bcbsc125.pdf ,21/06/2018). Kredi riski, bankalarin kredi islemleri ile sinirli olmayip, ban-
kanin sahip oldugu DIBS'ler, hisse senetleri, kredili mevduat hesaplari, banka portfoyiindeki nak-
din diger bankalara plase edilmesi islemleri yani hazine faaliyetleri, verilen garantiler, vadeli islem-
ler vb. pek ¢ok farkli bilesenden meydana gelebilmektedir (Spuchklakova ve digerleri, 2015,675-680)
BDDK tarafindan yayimlanan diizenlemelerde kars: taraf kredi riski; iki tarafi olan bir islemde taraf-
lardan birisinin vadesinde yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi riski olarak ifade edilebilir. BDDK
tarafindan da diizenlendigi tizere; bankalar tarafindan bankacilik ve alim satim hesaplarinda izlenen
tiirev ve repo islemleri, menkul kiymet ve emtia 6diing islemleri, kredili menkul kiymet ve takas sii-
resi uzun iglemler igin kars: taraf kredi riski hesaplanmaktadir. Ilgili Yonetmelik uyarinca; operasyo-
nel risk, insan, sistem, siire¢ ve digsal faktorlerden kaynaklanan riskleri, operasyonel riske esas tutar
ise bu riskler nedeniyle maruz kalinabilecek olas: zararlar i¢in tutulmas: gereken sermaye hesapla-
malarinda dikkate alinacak tutari ifade etmektedir (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol-
¢lilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete)
Birinci yapisal blok risklerini olusturan bir diger bilesen piyasa riski olup, bu risk tiirii piyasa fiyatla-
rindaki hareketlilikten kaynakli olarak maruz kalinan kayiplara kargilik gelmektedir. Piyasa riskine
konu olan her tiirli islem bu kapsamda degerlendirilmekte beraber, sadece bunlarla sinirli degildir.
S6z konusu islemlerin baslicalari; temerriit riski, faiz orani riski, kredi spread riski, hisse senedi riski,
kur riski ve alim satim hesaplarindaki enstriimanlar i¢in emtia riski, bankacilik hesaplarinda yer alan
doviz ve emtia riski olarak belirtilebilir (BIS, https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf, 24/06/2018).

3.2. ikinci Yapisal Blok Riskleri

BDDK tarafindan ikinci yapisal blok riskleri birinci yapisal blok risklerinin hi¢ kapsamadig:
veya kismen kapsadig risk tiirleri olarak tanimlanmakta olup, her bankanin maruz kaldig: risk-
ler, sunmus oldugu hizmetler ve faaliyet alanina farklilik arz edebilmektedir (BDDK, Bankala-
rin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli
ve 29511 sayili1 Resmi Gazete). BDDK’nin ilgili rehberlerinde bankacilik hesaplarindan kaynakla-
nan faiz orani riski, likidite riski, model riski ve artik risk gibi 6rneklere yer verildigi goriilmek-
tedir (BDDK, ISEDES Raporuna Iliskin Rehber, 2016,13). Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan
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faiz orani riski ise, (BHKFOR) bankalarin alim satima konu hesaplar ile birlikte faize duyarli olan
tiim bilanco ici ve bilanco dist kalemleri kapsamaktadir (BDDK,https://www.bddk.org.tr/WebSi-
tesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenlemeler/9957bhkfor.pdf.,26/06/2018).
Likidite riski, fonlama likiditesi riski ile piyasaya iligskin likidite risklerinden meydana gelmekte
olup, fonlama likiditesi riski, bir kurulusun mevcut ve gelecekteki beklenen ve beklenmeyen na-
kit akimlar1 ve teminat gereksinimlerini, firmanin giinliik operasyonunu ve mali durumunu etki-
lemeden yerine getirememesi riski olarak, piyasaya iliskin likidite riski ise kurulusun yeterli olma-
yan piyasa derinligi ve piyasa sartlarindaki bozulma nedeniyle, herhangi bir pozisyonunu piyasa
fiyatindan kapatamamasi nedeniyle maruz kalabilecegi likidite riskleri olarak tanimlanmaktadir
(BIS, https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf, 26/06/2018). Diizenleyici ve denetleyici otoriteler ku-
rumlardan igsel sermaye yeterlilik stirecindeki hedeflerine ulasabilmeleri i¢in, birinci yapisal blok
risklerini 6l¢melerini, birinci yapisal blokla ilintili olan (konsantrasyon riski, artik risk, menkul
kiymetlestirme riskleri vb) ve olmayan ikinci yapisal blok risklerini de degerlendirmeye almala-
rin1 beklemektedir (Banco de Espana, 2008, 45-46).

4.ABC Bankasina iliskin Portféyiin Faiz Orani ve Kur Riskinin Standart Yéntemle
Olciilmesi

BDDK tarafindan hazirlanan ve 23/12/2015 tarih ve 29511 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige giren “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yo-
netmelik”in “Tanimlar” baslikli 3’{incii maddesinin birinci fikrasinda; piyasa riskinin kur, emtia, faiz
orani, hisse senedi pozisyonlarindan kaynaklanabilecegi, bankanin hem bilango i¢i hem de bilango
dis1 hesaplarinda s6z konusu riske iliskin maruziyetin yasanabileceginden bahsedilmektedir. Piyasa
riski bilesenlerinden hisse senedi pozisyon riski; s6z konusu pozisyonun piyasa fiyatlarindaki volati-
liteden veya bizzat bu hisse senedini ihra¢ eden kuruluglarin mali veya yonetim yapilarindaki bozul-
madan yani spesifik riskten kaynakli olarak yasanilabilmektedir. Emtia riski, basta kiymetli maden-
ler olmak tizere her tiirlii emtia ve buna dayali olarak olusturulan tiirev pozisyonlarda fiyatlardaki
degisim nedeniyle maruz kalinabilecek risklerdendir. Calismada ele alinan faiz orani riski, alim sa-
tima konu hesaplarda yer alan ve faiz hassasiyeti olan pozisyonlarin faiz oranlarindaki volatiliteye
bagli olarak genel piyasa riski ile spesifik riskten kaynakli olarak ortaya ¢ikabilecek piyasa riski bi-
lesenleridir. Bankalarin aktif ve pasif kalemleri arasinda yer alan ve kurlardaki degisime hassasi-
yeti olan kalemlerde ortaya ¢ikabilecek potansiyel zararlar ise kur riski olarak degerlendirilmektedir.
Spesifik risk, bankanin sahip oldugu finansal enstriimanlar ile pozisyonlarinin kars: tarafini olus-
turan kuruluglarin mali yapilar: ile yonetimlerindeki bozulmalar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek za-
rarlara, genel piyasa riski ise spesifik riskten ari bir sekilde faiz orani riski ile hisse senedi pozisyon
riskine maruziyeti olan finansal araclarin genel piyasa hareketleri sonucu ugrayabilecegi zararlara
karsilik gelmektedir (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesi ve Degerlendirilmesine
Higkin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete). Ulkemizde kur ve faiz orani riski
BDDK tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen standart yontemle 6l¢tilmekte olup, halihazirda Tiirki-
yede yasal sermaye yeterliligi hesaplamalarinda piyasa riskine esas tutarin belirlenmesinde i¢sel mo-
del kullanilmamaktadur.
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Ulkemizde faaliyet gosteren bankalar tarafindan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik hiikiimleri uyarinca piyasa riskine konu hesap ve islemler
i¢in standart yontemle piyasa riskine esas tutar hesaplanmakta ve sermaye yeterliligi hesaplamala-
rina konu edilmektedir. Bu ¢er¢evede ¢alismada sade bir portfoy dagilimi tizerinden ABC bankasi-
nin kur ve faiz oran risklerinin toplamindan olugan piyasa riskine esas tutar: standart yontem ile
BDDK diizenlemeleri ile paralel bir sekilde hesaplanmaktadir. Ayni portfdy i¢in piyasa riskine esas
tutar, Finecus Market Risk yazilimi vasitasiyla farkli riske maruz deger, volatilite ve verim egrisi yon-
temlerinden olusan kombinasyonlarla meydana getirilen i¢sel modellerle dl¢iilmekte ve bu gerge-

vede hesaplamalar arasinda karsilastirma yapilmaktadir.

ABC Bankasinin 17/05/2017 tarihi itibariyla portféy dagilimi, piyasa riskine konu varlik ve yii-
kiimliiliik kalemleri Tablo 3’te yer almakta olup, ¢calismada gerceklestirilen tiim hesaplamalarda ilgili

tabloda yer alan rakamlar kullanilmaktadir.

Tablo 3. ABC Bankasina iligkin Portfdytin Dagilimi

Portfoy Tiirii Uzun Pozisyonlar (Varliklar/Aktifler) | Kisa Pozisyonlar (Yiikiimliiliikler/Pasifler)
USD 656.069.524 653.683.426

EUR 609.571.993 608.192.110

Iskontolu DIBS (TL - Nominal | 1.307.600

Degeri)

Tablo 3’ten de goriilecegi tizere, 17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 656.069.524.-
USD ve 609.571.993.-EUR olmak iizere gesitli vadelerde dovizde uzun pozisyonda oldugu, buna
ek olarak 17/12/2017 vadeli, 1.307.600.-TL nominal tutarli iskontolu devlet i¢ bor¢glanma senedi
(DIBS) sahibi oldugu goriilmekte olup, Banka ayni1 zamanda 653.683.426.-USD ve 608.192.110.-
EUR borcu nedeniyle kisa pozisyona sahip bulunmaktadir. 17/05/2017 tarihi itibariyla TCMB ta-
rafindan ilan edilen gosterge niteligindeki doviz kurlari; 1 EUR = 3,9457 ve 1 USD = 3,5547 ola-
rak belirlenmis olup, ABC bankasinin sahip oldugu doviz pozisyonun TL cinsinden degerine ise

Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. ABC Bankasinin Déviz Pozisyonu

USD EUR
Uzun Pozisyon (EUR/USD) 656,069,524 609,571,993
Kisa Pozisyon (EUR/USD) 653,683,426 608,192,110
Net Pozisyon (EUR/USD) 2,386,098 1,379,883
TCMB Kuru (TL) 3.5547 3.9457
Net Pozisyon (TL) 8,481,862.56 5,444,604.35
Toplam (TL) 13.926.466,91
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4.1. Faiz Orani Riskinin Standart Yéntemle Olciilmesi

BDDK diizenlemeleri uyarinca bankalarin alim-satima iliskin hesaplarda izledikleri ve getirisi
faiz ile iliskilendirilmis tiim finansal araglar i¢in genel piyasa riski hesaplanmak zorundadir. Ser-
maye yeterliligi rasyosunun belirlenmesinde bir girdi olarak kullanilan piyasa riskine esas tutar ay-
lik periyotlarda ve ilgili ayin son isgliniinde hesaplanmakta ve her ay BDDK’ya raporlanmaktadir.
BDDK diizenlemelerinde de detaylandirildig: iizere genel piyasa riski icin sermaye yikimlilagi
“Vade Merdiveni Yontemi” kullanilarak bulunmakta, burada bankanin uzun ve kisa pozisyonda
oldugu tiim para birimleri 6nce bankanin ilgili dénemde kullandig: evaliiasyon kuru {izerinden
Tiirk Lirasi cinsinden ifade edilmekte ve ardindan vadeye kalan giin sayilarina ve/veya yeniden fi-
yatlandirma donemlerine gore ilgili vade diliminde gosterilmektedir. Bankalarin Sermaye Yeter-
liliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik'te spesifik risk; bankalarin sahip
olduklari finansal araclari ihra¢ eden, garanti eden veya 6deme taahhiidii altina giren kuruluslarin
finansal yapilarindan veya yonetimlerindeki bozulmalarindan kaynakl: olarak olusabilecek potan-
siyel zararlara karsilik gelmektedir. Alim satim hesaplarinda yer alan menkul kiymetlerin deger-
lerinde negatif yonlii olarak ortaya ¢ikan deger degisimleri sonucunda bankalar tarafindan spe-
sifik risk hesaplanmaktadir. Buna 6rnek olarak s6z konusu finansal araci ihrag eden tiizel kisinin
genel piyasa durumu haricinde (kurlardaki asir1 yitkselme sonucu sirketin sahip oldugu a¢ik po-
zisyon nedeniyle zarara ugramasi veya faiz oranlarindaki artis sonucu maliyetlerinin artmasi vs)
Ornegin yonetim zafiyeti sonucu yanlis yatirimlar, pazar payindaki azalma sonucu zarar etme, sir-
ketin rating’inde azalma vs gibi hususlar spesifik risk kapsaminda degerlendirilmektedir. Mev-
cut durumda bankalar tarafindan spesifik risk hesaplamalarinda standart yontem kullanilmakla
beraber BDDK'dan izin alinmasi kaydiyla i¢sel yontemlerin de kullanilabilmesi s6z konusudur
(TBB, Sermaye Yeterliligi Serhi, 2013,70). Bununla birlikte, BIS tarafindan yayimlanan Sermaye
Olgiimleri ve Sermaye Standartlarinda Uluslararasi Yakinsallagtirma caligmasinda da belirtildigi
lizere devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yerel para cinsinden ihra¢ edilmesi ve banka tarafindan
ayni para cinsinden fonlanmasi durumunda, ulusal insiyatif kapsaminda daha distik bir risk agir-
lig1 ve DIBS’ler igin spesifik risk hesaplamalarinda Tablo 29'da yer alan tablo iizerinden sermaye
hesaplamasi yapilabilmektedir. Bununla birlikte tilkemizde TL cinsinden ihra¢ edilen tiim devlet
i¢ bor¢lanma senetleri, SYR Yonetmelik uyarinca yiizde sifir risk agirligina tabi tutulduklarindan
dolay1 bunlar i¢in ayrica bir spesifik risk hesaplanmamaktadir.

Tablo 5. Devlet i¢ Borglanma Senetleri igin Spesifik Risk Hesaplamalari

D15 Kredi Degerlendirmesi Spesifik Riskten Kaynaklanan Sermaye Hesaplamasi
AAAdan AA -‘ye kadar %0
A+dan BBB-‘ye kadar % 0,25 (Kalan Vadesi 6 ay ve daha kisa olanlar)

% 1,00 (Kalan vadesi 6 aydan uzun, 24 ay dahil bu siireden kisa olanlar)

% 1,60 (kalan vadesi 24 aydan daha fazla olanlar)

Digerleri % 8,00

Kaynak: BIS, Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Haziran, 2004, s: 155
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4.1.1.Genel Piyasa Riski Hesaplamasi

Genel piyasa riski bankalar tarafindan aylik periyotta PR500AS — Faiz Orani Riski Analizi — Ge-
nel Piyasa Riski Hesaplamasi (Standart Metot-Vade Yaklasimi) Formu kullanilmak suretiyle hesap-
lanmakta ve BDDK’ya raporlanmaktadir. BDDK tarafindan hazirlanan PR500AS - Form Agikla-
masinda da belirtildigi tizere bankanin faize duyarli olan menkul kiymetlerinin maruz kaldig: genel
piyasa riski i¢in standart metot ve vade merdiveni yaklasimi ile hesaplamalar gerceklestirilmekte
ve bu ¢ergevede analizler yapilmaktadir. BDDK, PR500AS - Faiz Orani Riski Analizi — Genel Pi-
yasa Riski Hesaplamas1 (Standart Metot-Vade Yaklasimi) Formu uyarinca genel piyasa riskine konu
her tiirlt menkul kiymetler, s6z konusu borglanmay: temsil eden menkul kiymetlere, hisse senetle-
rine, hisse senedi endekslerine, yabanci paraya ve altina dayali olarak yapilan repo, menkul kiymet
o6diing, forward, future ve swap, kredi tiirevleri gibi tiirev islemler, teminata verilen menkul kiymet-
lere karsilik gelmektedir (BDDK, Faiz Orani Riski Analizi — Genel Piyasa Riski Hesaplamasi Stan-
dart Metot-Vade Yaklasimi Form Ag¢iklamasi,1-9). ABC Bankasinin sahip oldugu 17/12/2017 vadeli
ve 1.307.600.-TL nominal degerli iskontolu DIBS iizerinden 17/05/2017 tarihi itibariyla hesaplanan
genel piyasa riski BDDK tarafindan hazirlanan PR500AS - Faiz Orani Riski Analizi - Genel Piyasa
Riski Hesaplamasi (Standart Metot-Vade Yaklasimi) Formu kullanilmak vasitasiyla Tablo 5’te goste-
rilmistir.

Tablo 6. PR500AS — Faiz Orani Riski Analizi — Genel Piyasa Riski Hesaplamasi
(Standart Metot-Vade Yaklagimi — Bin TL)

\ Zaman Araligs 1 | zemssrwpn | Zaman Aralipy 1

Vade dilimleri { lA\rllJ.\\"d-SM{IC-]:A\'l 1-:\41].{ 23 VIL | 24 VIL | 45 YIL | 57 VIL | TAOVIL | 1045 VIL | 1520 VIL 20+ VIL
Uzan Pozisyonlar (1-17 Aras))
Sira No | Kisa Pozisyonlar (18-32 Aras)
Risk Agarlikh Pozisyonlar ve Sermaye

i (33-46 Arasi) s1 52 53 54 55 S6 87 S8 59 S10 s11 512 513
1 [MDC (Borgl. Tem Eden Men.Kuy.)
2 |Repo Konusu Menkul Degerler
3 [Menbul Kyymet Ocding Piy. Alacaklar
4 |Swap Faiz Alm [slemleri
5 |Swap Para Al Iglemleri
6
7
8

elelsle

| Vadeli Dviz Alun Iglemleri

| Futures Para Alun {glemleri

| Futures Faiz Alun {glemleri
9 | Valorlt Diviz Alun Islemleri
10 Para Alun Opsiyon Islemleri
11 |Faiz Al Opsiyon Islemlesi
18 |[Repo Ilemlerinden Sag. Fonlar
19 Menkul Kiymet Odiing Piy. Borglar
20 |Swap Faiz Satm Iglemleri
21 |Swap Para Satm fglemleri
22 |Vadeli Déviz Satum iglemleri
23 Futures Para Satun fglemleri
24 Futures Faiz Satun fglemleri
25 Valoali Diviz Satm Iglemleri

26 |Para Satun Opsivon Islen

27| Faiz Satun Opsiyon Ilemleri
33 Risk Agirhklan
34 |Uzm Pozisyoular Toplams
35 |Kisa Pozisyonlar Toplam
36 |Dikey Sermaye Gereksinimi
37 | Vade Dilimleri Net Pozisyon
38 |Unm Pozisyon
39 |Kusa Pozisyon
40 |¥SG-1
41 Net Kalan Pozisyon
42 [¥SG-I
43 | Net Kalan Pozisyon
41 l¥sGm
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Tablo 5ten de goriilecegi iizere ABC Bankasinin sahip oldugu DIBS’in vadesi 17/12/2017 olup,
17/05/2017 tarihi itibariyla yapilan piyasa riski hesaplamasinda s6z konusu kiymetin vadesine 7 ay kal-
mas1 nedeniyle birinci satirda Menkul Degerler Ciizdan: (MDC - Borg¢lanmay: Temsil Eden Menkul
Kiymetler) satirmnmn “Zaman Araligi-I” altinda gruplanan 6-12 aylik vade dilimi altinda gosterimi soz
konusu olmaktadir. 1.307.600. - TL nominal degerli DIBS’in bugiinkii degeri 1.241.000. — TL olarak
hesaplanmis olup, bu deger ayni zamanda ilgili enstritmanin 17/05/2017 tarihli bilango degerini gos-
termektedir. BDDK tarafindan s6z konusu zaman araligina (S4) denk gelen ve 33’tincii satirda yer alan
risk agirlig1 0,0070 olarak belirlenmis olup, ABC Bankasinin faiz orani riskine esas tutarr 1.241.000 *
0,0070 = 8.687 yani Bin TL cinsinden yukar1 yuvarlandiginda 9 Bin TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tu-
tar ilgili formda “38 - Uzun Pozisyon” satirina da eklenecektir. SYR Yonetmeliginin “Genel Piyasa Riski
Sermaye Yiikiimliiligii” bashikli 18’inci maddesinin onbirinci fikrasinda Yatay Sermaye Gereksinimi-I
ayr1 ayri zaman araliklarinda risk agirlikl kisa ve uzun pozisyonlarin kesigsen kismi tizerinden sermaye
yukimlilliikleri tizerinden toplanmaktadir. Eger bu araliklarda kesisme s6z konusu degilse sermaye ge-
reksinimi hesaplanmamaktadir. Bununla birlikte birinci zaman araliginda kesisen kisim i¢in % 40, Ya-
tay Sermaye Gereksinimi-II ve Yatay Sermaye Gereksinimi-III numarali zaman araliklar igin ise kesi-
sen kismin % 30’u kadar sermaye gereksinimi hesaplanmaktadir. Bu kapsamda ABC Bankas: portfoyii
Ozelinde sadece uzun pozisyonda birinci zaman araliginda pozisyon oldugundan dolay: formun 40 nu-
marali YSG-I satirinda tutar sifir olarak belirtilmistir. Bununla birlikte Bankalarin Sermaye Yeterliligi-
nin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Yonetmeligin ayn1 maddesinin onikinci fikrasinda ise
“Yatay Sermaye Gereksinimi-II (YSG-II)” hesaplamasina iliskin stire¢ anlatiimaktadir. Bu ¢ergevede;
oncelikle ayr1 ayr1 zaman araliklarina ait net pozisyonlar bulunmakta, ardindan 3 basamakta stireg ta-
mamlanmaktadir. Birinci basamakta I ve II numarali zaman araliklarinin kesisen kismu iizerinden %
40 oraninda, ikinci basamakta ise II ve III numarali zaman araliklarinin kesisen kismu {izerinden ise
yine % 40 oraninda sermaye gereksinimi hesaplanmaktadir. Bu noktada, ikinci basamakta IT numarali
zaman aralig icin kullanilacak olan tutar ilk basamakta 6ncelikle hesaplanan kesisen bakiye mahsup
edildikten sonra kalan tutarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Siirecin tigiincii basamaginda ise I ve III
numarali zaman araliklarinin kesisen kisimlari tizerinden %100 oraninda gereksinim hesaplanmak-
tadir. Burada da I no'lu zaman araliginda birinci basamakta yer alan kesisen tutar mahsup edildikten
sonra elde edilen tutar; III no'lu zaman aralig: icin dikkate alinacak tutar ise ikinci basamakta yer alan
tutar mahsup edildikten sonra elde edilen tutar dikkate alinmaktadir. Yatay Sermaye Yiitkiimliiliigii 1T
ise li¢ basamakta elde edilen tutarlarin toplamindan olugsmaktadir. (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeter-
liliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi
Gazete). ABC Bankasinin sadece birinci zaman araliginda pozisyonunun bulunmasi, bununla birlikte
ikinci ve tigincii zaman araliginda ise herhangi bir pozisyonun olmamasi nedeniyle formun YSG-II sa-
tirina herhangi bir tutar yazilmamaktadir. Formun 44’tincii satirinda yer alan YSG-III kismina ise bi-
rinci ve tgiincti zaman araliginda yer alan pozisyonlarin her ikisi de ayn1 yonde ise bunlarin toplam-
larinin mutlak degeri tizerinden % 100, biri kisa digeri uzun pozisyon ise mutlak degeri kii¢iik olanin
mutlak degeri tizerinden % 150, her iki pozisyonun netlestirilmesinden elde edilen pozisyonun mut-
lak degeri tizerinden de % 100 oraninda YSG-III hesaplanmaktadir. ABC Bankasinda sadece birinci za-
man araliginda bir bakiye bulundugundan dolay: yukaridaki aciklamalardan hareketle % 100 oraninda
hesaplama yapilmaktadir. Yatay sermaye gereksinimi hesaplamalarna iliskin yapilan yukaridaki agik-
lamalarin ABC Bankasina uyarlanmasinda, Bankanin sadece birinci zaman araliginda 6-12 aylik vade
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diliminde pozisyon sahibi olmasi nedeniyle, s6z konusu DiBS’in bilango degerinin risk agirhg: ile ¢ar-
pilmast suretiyle elde edilen tutar formun 44’tincii satirinda yer alan YSG-III kismina eklenmektedir.

4.1.2. Spesifik Risk Hesaplamasi

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik'ten
hareketle spesifik risk; mevcut piyasadaki risk faktorleri disinda, bankalarin alim satima konu hesap-
larinda izlenen pozisyonlarda yer alan finansal enstriimanlar: ihrag edenlerin mali durumu ve yo-
netim yapisindaki bozulma nedeniyle ugranabilecek potansiyel zarar olarak ifade edilebilir. Bununla
birlikte T.C. Hazine Miistegarligi ve TCMB tarafindan ihrag edilen TL cinsinden tiim DIBS’ler il-
gili Yonetmelik uyarinca yiizde sifir risk agirligina tabi tutulduklarindan dolay: bunlar i¢in ayrica bir
spesifik risk hesaplanmamaktadir. ABC Bankasinin alim satima konu hesaplarinda yer alan borglan-
may1 temsil eden menkul kiymetin DIBS olmasi ve kamu kagid: niteliginde olmast nedeniyle spesi-
fik riskten kaynaklanan herhangi bir piyasa riski hesaplanmamakla birlikte, BDDK tarafindan spe-
sifik riske iligkin raporlamanin ilgili ayin son isgiinii itibariyla her ay yapilmas: gerekliligi nedeniyle
Tablo 7deki PR502AS - Faiz Orani Riski Analizi — Spesifik Risk (Standart Metot) formu her ay ban-
kalarca doldurularak gonderilmektedir.

Tablo 7. PR502AS — Faiz Orani Riski Analizi — Spesifik Risk (Standart Metot — Bin TL)

Degerl . Sermaye
Oran T"“gt‘:re(“D"T‘;? Yiikiimliiliigii
Sira No Menkul Kiymet Tiirii (DT X Oran)
1 Madde 13/1 Tablo 1 de Yer Alan Birinci Kategorideki Bor¢lanma Araclan 1241 0
2 Madde 13/1 Tablo 1 de Yer Alan ikinci Kategorideki Bor¢lanma Araclart
(3+4+5) 0 0
3 - Vadeye Kalan Siiresi 6 ay ve daha az olanlar 20.25 0 0
4 - Vadeye Kalan Siiresi 6 -24 ay olanlar %1.00 0 0
5 - Vadeye Kalan Siiresi 24 aydan uzun olanlar %1.60 0 0
6 Tablo 1 de Yer Alan Uciincii Kategorideki Borclanma Araclar 0 0
7 Tablo 1 de Yer Alan Dordiincii Kategorideki Bor¢lanma Araclan 0 0
%1250 Risk Agirligina Tabi Veya Sermayeden indirilen Menkul
8 Kiymetlestirme Riskleri Ve Derecelendirilmemis Likidite Kredisi Tahsis
Taahhiidii (Madde 13/3) 0 0
9 Alm Satim Hesaplarmda Yeralan Menkul Kivmetlestirme Pozisyonlar 0 0
10 Korelasyon Ahm Satum 0 0
11 TOPLAM (1+2+6+7+8+9+10) 1,241 0

Tablo 7den de goriilecegi iizere formun bir numarali satirina ABC Bankasinin sahip oldugu
DIBS’in bugiinkii degeri olan 1.241.000.-TL yazilmakta ve DIBS ihra¢¢isinin kamu kurumu olmasi
miinasebetiyle yiizde sifir risk agirligina tabi tutulmakta ve bu nedenle de herhangi bir sermaye yii-
kiimlultigi ortaya ¢itkmamaktadir.

4.2. Kur Riskinin Standart Yéntemle Olciilmesi

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik uyarinca
bankalar hangi muhasebe hesaplarinda izlerse izlesin, mevcut tiim yabanci para ve altin pozisyonlari
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icin kur riski sermaye gereksinimi hesaplamak zorundadir. Ozkaynak hesaplamalarinda sermayeden
indirilen yabanci varliklar bunun istinasini olusturmaktadir. (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterlili-
ginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik) Kur riski igin sermaye gereksinimi
hesaplanmasinda, bankalar tarafindan déviz kurunda meydana gelebilecek olas1 bir volatilite nede-
niyle bilangolarinin aktif ve pasif kalemlerinde yer alan doviz fiyatlarina duyarh kalemlerdeki deger
degisimlerine odaklanilmaktadir. Piyasa riskinin bir bileseni olan kur riski hesaplamalarinda ban-
kanin her bir déviz cinsinden sahip oldugu riske esas tutar hesaplanmakta, bununla birlikte banka-
lar tarafindan Yabanci Para Net Genel Pozisyon (YPNG) / Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca
Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelikte yer
alan ¢ergevede tiim para birimleri bazindaki net pozisyonun 6zkaynaga oranlanmasi suretiyle hesap-
lanan orandan farkli bir yap sergilenmektedir. Yani YPNG/Ozkaynak standart rasyosu sifir olan bir
bankanin kur riskine maruziyeti s6z konusu olabilmektedir (TBB, 2013,234).

ABC Bankasinin yabanci para cinsinden uzun ve kisa pozisyonlar1 géz 6niinde bulundurula-
rak hazirlanan PR514AS - Kur Riski Analizi Formu uzun pozisyonlar, kisa pozisyonlar ve net pozis-
yonlar olmak {izere ii¢ kisma ayrilarak Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10da gosterilmistir. BDDK rapor-
lamalarinin TL cinsinden hazirlanmas: nedeniyle, hesaplamalarda ilgili gline ait TCMB tarafindan
17/05/2017 tarihinde ilan edilen gosterge niteligindeki doviz kurlar1 dikkate alinmgtir. (EUR: 3,9457,
USD: 3,5547)

Tablo 8. PR514AS — ABC Bankasinin Uzun Pozisyonlarina iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Uzun Pozisyonlar
Tahakkuk Opsiyon

Sira Gayrmakdi | Etmemis Delta- Toplam Uzun
Aciklama i
No Spot Vadeli Kredi Gelir Esdegeri Pozisyon
Pozisyon | Pozisyon | Pozisyonn | Pozisyonu | Pozisyonu |(U=U1+U2+U3+
1) ©2) 03) (L8] ©s) U4+U5)

Net Pozisyonlar Toplamm

Uzun Net Pozisyonlar Toplami

Kisa Net Pozisyonlar Toplami

Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Toplammdan Bityiik Olam

Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iligkin Istisna

Yapisal Pozisyona Iligkin Istisna
Altin Pozisyonu

KYK Diviz Pozisyonu 0
Altina Dayali Opsiyon Delta-Egdegeri

Netles is Pozisyon Toplamlarindan Biiyik Olam
Ozkaynaklar

11 |Netlesmemis Pozisyon Toplamlar1 Farky/Ozkaynaklar
12|8ermaye Yiikiimliiliidiine Esas Tutar

13 |Sermaye Yiikiimliliigi (12. Sira x 0.08)

oo =1 |on | | & w1 |—

=

—
o

14| Toplam 4,737,319 0 0 0 0 4,737,319
15/USD 2,332,130 0 0 0 0 2,332,130
16 EUR 2,405,188 0 0 0 0 2,405,188

17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 609.571.993. - EUR ve 656.069.524.-USD olmak iizere
TL cinsinden sirastyla 2.405.188.000.-TL ve 2.332.130.000.- TL olmak iizere toplam 4.737.319.000.-TL
uzun pozisyonu bulunmaktadir. PR514AS - Kur Riski Analizi Formunun uzun pozisyonlara iligkin
detaylarin yer aldigi kismi Tablo 8de 14., 15. ve 16. satirlarda Bin TL olarak verilmistir.
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Tablo 9. PR514AS — ABC Bankasinin Kisa Pozisyonlarina iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Sira
No

Kisa Pozisyon

Aciklama

Spot Vadeli Kredi
Pozisyon Pozisyon | Pozisyonu

K1) K2) E3)

Gayrmakdi

Tahakknk Opsiyon

Etmemis Delta-
Gider Egdegeri

Pozisyonu | Pozisyonu

E4H ES)

Toplam Kisa
Pozisyon
(K=K1+K2+K3+
K4+K5)

Net Pozisyonlar Toplamm

Uzun Net Pozisyonlar Toplami

Kisa Net Pozigyonlar Toplamu

Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Topl dan Biiyiik Olaru

Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iligkin Istisna

Yapusal Pozisyona ligkin Istisna

Altin Pozigyonu

KYK Déviz Pozisyonu

- N R

Aliina Dayali Opsiyon Delta-Esdegeri

9|Netleg is Pozisyon Toplamlarindan Biiyiik Olam

10| Ozkaynaklar

11 |Netlesg is Pozisyon Toplamlari Farky/Ozkaynaklar

12|Sermaye Yiikimliligiine Esas Tutar

13 |Sermaye Yiikimliligii (12. Swra x 0.08)

14| Toplam 4,723,392

=)

4,723,392

15|USD 2,399,744

=]

2,399,744

16| EUR 2,323,648

=]

2,323,648

17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 608.192.110.-EUR ve 653.683.426.-USD olmak tizere
TL cinsinden sirasiyla 2.399.744.000.-TL ve 2.323.648.000.-TL olmak iizere toplam 4.723.392.000.-
TL kisa pozisyonu bulunmaktadir. PR514AS - Kur Riski Analizi Formu’nun kisa pozisyonlara iliskin
detaylarin yer aldig1 kismi Tablo 9da 14., 15. ve 16. satirlarda TL cinsinden Bin TL olarak verilmistir.

Tablo 10. PR514AS — ABC Bankasinin Net Pozisyonuna iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Sermayeden ve
Sira Agiklama Szermayeden
No Indirelecek Yapsal
Net Pozisyon Degerlere Pozisyon
(U-K) iliskin Tutar Tutan
Net Pozisyonlar Toplamm
1|Uzun Net Pozigyonlar Toplami 13,926
2|Kisa Net Pozisyonlar Toplanu 0
3 |Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Toplanundan Biytik Olam 13,926
4| Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iliskin Istisna 0
5| Yapisal Pozisyona Tligkin Tstisna 0
6| Altin Pozisyonu 0
7|KYK Déviz Pozisyonu 0
8| Altina Dayali Opsiyon Delta-Egdegeri 0
9|Netlesmemis Pozisyon Toplamlarindan Biyiik Olam 4,737,319
10|Ozkaynaklar 2,150,000
11|Netlesmemis Pozisyon Toplamlari Farki/Ozkaynaklar 0.0065
12|Sermaye Yitkiimlaltigiine Esas Tutar 13,926
13 |Sermaye Yiikimliiligi (12. Sira x 0.08) 1,114
14| Toplam
15/USD -67,613
16 EUR 81,540
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Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10da ii¢ asamada anlatilan PR514AS - Kur Riski Analizi Formu ile ban-
kalar aylik periyotlarda kur riski nedeniyle maruz kaldiklari risk i¢in sermaye yiikiimliiligii hesapla-
makta ve bu tutari aylik periyotlarda BDDK’ya raporlamaktadir. Tablo 10da 6zetle, Tablo 8 ve Tablo
9'da hesaplanan kisa ve uzun pozisyonlar birbirleriyle mahsuplastirilmak suretiyle ABC Bankasinin
net pozisyonuna ulasilmaktadir. ABC Bankasi 6rneginde Tablo 10da 1 ve 3 no'lu satirlarda da belir-
tildigi tizere banka nette uzun pozisyona sahip bulunmaktadir. 13.926.000.-TLnin 0,08 ile carpilmasi
suretiyle bulunan ve Tablo 10'da 13. satirda gosterilen 1.114.000.-TL tutar1 ABC Bankasinin kur riski
i¢in sermaye yiikiimliiligiinii gostermektedir.

5. Kur ve Faiz Orani Risklerinin i¢sel Model ile Olgiilmesi

Standart yontem kullanilmak suretiyle hesaplanan piyasa riskine iliskin sermaye ytkiimlilig,
gelisen ve giderek kirilganlig artan global piyasalarda riskin kapsamli ve detayl: bir sekilde ifade edi-
lebilmesi agisindan yetersiz kalmakta, bu durum 6zellikle de ulusal ve uluslararas: 6lgekte bankaci-
lik risklerinin etkin bir gekilde yonetilebilmesi ve sistemik riskin dnlenebilmesi adina risklerin daha
hassas bir sekilde 6l¢tilerek ilgili otoritelere raporlanmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu gerge-
vede diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan Riske Maruz Deger (RMD) yaklagimlar: oldukea
6nem arz etmektedir.

5.1. Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger; belli bir periyotta elde tutulacak mevcut portféyde asilmayacagindan emin
oldugumuz kayiptir. Bu tanimdan hareketle RMD’nin iki temel parametreye sahip oldugunu soyle-
mek miimkiindiir. Bunlar; giiven diizeyi a (ya da 6nem seviyesi 1 — a ) ve h ile tanimlanan risk uf-
kudur ki bu ayn1 zamanda elde tutma siiresidir ve bu siire takvim giinii olarak degil, islem gordiigii
siire olarak degerlendirilmektedir. Giiven diizeyi siklikla 6rnegin bankacilik diizenleme otoritesi gibi
dis otoriteler tarafindan belirlenmektedir. Basel II diizenlemelerinde i¢gsel RMD modelleri ile pi-
yasa riskini 6l¢mek isteyen bankalar % 99 giiven diizeyinde (%1 anlamlilik diizeyi) riske maruz de-
ger tutarini dl¢mek durumundadirlar. Bagimsiz bir dis otoritenin varligimnin olmamas: durumunda
gtiven/anlamlilik diizeyi riski 6l¢en kurumlara kalacak ve bu durumda daha muhafazakar olan ku-
rumlar daha yiiksek bir giiven diizeyinde daha yiiksek bir RMD tutar: hesaplarlarken aksi durum-
larin da yaganmast olasi bir durum olarak goriilmektedir (Alexander, 2008,13-14). RMD ol¢iimleri;
risk yonetimi, riski tistlenenlerin performansinin degerlendirilmesi ve dizenleyici otoritelerin ge-
rekliliklerinin yerine getirilmesi gibi hususlarda giderek artan bir gekilde kullanilmaktadir. Ozellikle
BIS biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Otoritesi (1996) bankalar ve yatirim sir-
ketleri gibi finansal kuruluslara sermaye gereksinimlerinin RMD yo6ntemlerine dayali olarak olustu-
rulmas: hususunu uygulamaya koymustur. Bu noktada saglam ve dogru tahminlerin yapilmas: ha-
yati 6nem arz etmektedir. Ciinkii riskin dogru bir sekilde 6l¢tilmemesi durumunda kuruluglar daha
fazla sermaye tahsis edecek ve bu durum dogal olarak karlilik ile finansal istikrara olumsuz etki ya-
ratabilecektir (Manganelli ve Engle, 2001,6). BDDK tarafindan yayimlanan Risk Ol¢iim Modelleri
Ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine iligkin Teb-
ligde riske maruz deger tanimlanmakta olup, RMD kisaca sahip olunan bir portféyiin ya da varligin
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duyarli oldugu risk faktorlerinde meydana gelen fiyatlardaki dalgalanma nedeniyle belirli bir analiz
penceresinde, belli bir olasilikta maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 6lgen sayisal deger olarak ifade
edilmektedir. RMD’yi birkag degisik sekilde fakat ayn1 anlama gelecek bicimde matematiksel olarak
asagidaki formiille hesaplamak miimkiindiir.

RMD = Portfoy Degeri * 0* Vt * a

Formiilde;\'t elde tutma siiresini, o standart sapma yani volatiliteyi, a ise giiven diizeyini ifade et-
mektedir.Riske maruz degerin hesaplanmasina iliskin yontemleri en temel olarak parametrik y6n-
temler ve benzetim tizerine olusturulan yontemler olarak iki ana baslikta belirtmek miimkiindiir.
Yaygin kullanim olarak parametrik yontem varyans-kovaryans yontemi olarak da adlandirilmakta-
dir. Bununla birlikte Tarihsel Benzetim Yontemi ile Monte-Carlo Simiilasyonu yontemi simiilasyona
dayali riske maruz deger yontemleri arasinda yer almaktadir. S6z konusu yontemlerin hangisinin ter-
cih edilecegi hususu, kurulusun sahip oldugu portfoyiin detaylarini olusturan finansal enstriiman-
larin getirilerinin portfoy getirisi ile iliskisine baglidir. Finansal varlik ile portfoy arasinda direkt bir
iliski bulunuyor ise parametrik, futures, opsiyon vs vadeli s6zlesmelere dayali portféylerde ise tarih-
sel benzetim ile monte carlo simiilasyon yontemleri tercih edilebilmektedir (Yildirim ve Colakyan,
2014,9).

5.1.1. Parametrik Yontem

Mevcut durumda literatiirde hangi yontemin riske maruz deger hesaplamalarinda daha etkin ol-
dugu hususunda konsensiis saglanamamis olsa da, genel olarak tiim yontemlerde varlik getirilerinin
istatistiksel dagilimi tizerinden meseleye yaklagmislardir. Bunlardan ilki olarak betimlenen paramet-
rik riske maruz deger yonteminde varlik getirileri arasindaki korelasyon ve getirilerin standart sap-
malarima dayanarak olusturulan varyans kovaryans matrisleri tahmin edilmektedir. Parametrik riske
maruz deger yonteminde en temel varsayim varlik getirilerinin normal dagildig: varsayimidir. Para-
metrik yaklagim asagidaki esitlikle 6zetlenebilir ve bu formiilde @ portfoy getirisinin volatilitesini,
a; portfdy icerisinde yer alan “i” enstriimaninin degerini, o7 “” enstriimaninin volatilitesini ve Pij

@

i” ve “j” enstriimanlarinin getirileri arasindaki korelasyonu gostermektedir (Simons, 1997,135-136).

r:r_ﬂ: = Z{n!- . Hr:l: 1 ZZ a; .8 . P} . 0 .0

izf i=2]

5.1.2. Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Yontemi

Tarihsel Benzetim Yontemi, riske maruz deger hesaplamalarinda olduk¢a yogun bir sekilde kul-
lanilan diger bir yontemdir. Bu yontemde bir portfoye ait risk faktorlerinde belirli bir gozlem pence-
resinde ge¢miste yaganan veriler kullanilmakta ve buna iliskin yapilan degerleme neticesinde port-
{6y olusturularak bunlarin giinliik getirileri ile ilgili gliven diizeyine denk gelen riske maruz degerleri
hesaplanmaktadir. Bu yontemde mevcut bir portf6yiin gegmisteki performansinin gelecek donemde
de ayni trend ile devam edecegi varsayimindan hareket edilmektedir. Tarihsel benzetim yonteminde
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filtrelenmis tarihsel benzetim yontemi ile agirliklandirilmig tarihsel benzetim yontemi olmak {izere
iki yontem bulunmaktadir. Tarihsel benzetim y6nteminde portfoyde yer alan finansal enstriiman-
lar i¢in kullanilacak senaryolarda, s6z konusu enstriimanlarin duyarli olduklar: risk faktorlerine ilis-
kin getiriler goz 6niinde bulundurulurken, filtrelenmis tarihsel benzetim yonteminde risk faktorle-
rine iliskin getiriler i¢in endekslenmis getirilerden yola ¢ikilarak volatilite ve varyans bulunmaktadir.
Asagidaki formiilde de ifade edildigi iizere “t” giiniindeki volatilite zaman serisinin son giiniine ilis-
kin volatilite degerine oranlanmakta, ¢ikan rakam “t” giiniindeki getiri ile ¢arpilarak endekslenmis
getiriye ulagilmaktadir (Terzioglu, 2018,52-53).

e =Ty (Un+1/0't)

t=12,...,1n

Riske maruz deger hesaplamasinin giiniimiize daha yakin olan dénemlere iliskin verileri daha
¢ok yansitmasinin 6nem arz etmesi ve bununla birlikte eskide kalmis ancak tarihsel olarak da goz
ontinde bulundurulmasi gereken hususlar1 da icermesi gerekliliginden 6tiirii eskiye daha disiik agir-
liklar uygulanilmasi suretiyle bunlarin da hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir. Burada kul-
lanilan lamda (¥) azaltma katsayist ile analizlerde bagvurulan verilere tissel agirlik uygulanmaktadir.
Yani lamda (X) azaltma katsayis1 bugiinden baslayarak eskiye dogru giderek azalan bir ivme ile de-
gerler kullanilmaktadir. Agirliklandirilmis tarihsel benzetim yontemi asagida belirtilen formiil ile
hesaplanabilmekte, analiz penceresinde yer alan veriler agirliklandirilmis halleriyle siralanmaktadar.
Siralama tamamlandiktan sonra en bastan baglayarak kiimiile bir sekilde ilerlenmekte ve netice iti-
baryla (1 - giiven diizeyi) seviyesinde hesaplamalara déhil edilen son agirliga denk gelen getiri agir-
liklandirilmig tarihsel benzetim yontemi ile hesaplanan riske maruz degeri vermektedir. Sayet neti-
ceye ulasilir iken bir yerine iki veri bulunursa lineer enterpolasyon ile sonuca ulasilabilir (Terzioglu,
2018,61).

W = ((1-2)/(1=2)%52) %t

t=1,2,... n-1

5.1.3. Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi

Wall Street’in genel anlamda isleyis mantig1 casinolara benzetilmektedir. Bu karsilastirma as-
linda bir anlamda dogruluk pay1 tasimaktadir. Ciinkii sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci
kurumlar karmagik tiirev islemlerinin degerlerini belirlemek ve risklerini dl¢ebilmek adina Monte
Carlo Yontemi olarak adlandirilan simiilasyon tekniklerinden faydalanmaktadir. Burada finansal
enstriimanlara ait fiyatlarin izleyecegi yolun belirlenebilmesi adina bilgisayar teknikleri kullanilmak
suretiyle tahminler yapilmaktadir. Finansal kurumlar tarafindan portféyiin hedef bir vadede ulasa-
bilecegi degerin belirlenebilmesi adina ¢ok degisik senaryolar uygulanmakta ve belli bir veri setinde
nasil bir yol izleyecegi gosterilmektedir. Bu senaryolar Monte Carlo simiilasyonunda oldugu gibi ras-
sal olarak olusturulabilecegi gibi, tarihsel simiilasyonda oldugu gibi tarihsel verilerden veya farkl: se-
killerde sistematik yollardan elde edilebilmektedir (Jorion, 2007, 307). Monte Carlo Simiilasyon Yon-
temi, “gamma” olarak adlandirilan yani finansal portfoyii olusturan bilesenlerin degerinde olusan
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farkliliklara ve konveksiteye yani verim egrisinde meydana gelebilecek paralel kaymalara ikincil se-
viyede duyarlilig1 olan gorece daha kompleks portfoyler icin uygun denebilecek bir yontem olarak
bilinmektedir. S6z konusu yontemde diger modellerde var olan model riski bulunmamakla beraber,
uygulamasi gorece digerlerine nazaran daha zahmetli ve zordur (Akeay ve Bolgiin, 2009, 441).

5.2. Verim Egrisi Modelleri ve Yontemleri

Verim egrileri ile portfoyde yer alan ve piyasada alinip satilan faize duyarli enstriimanlarin islem
gordiigl referans faiz oranlari izerinden gelecek doneme iligkin beklenen faiz oranlari belirlenebil-
mektedir. S6z konusu vade ve bu vadeye tekabiil eden faiz oranlar1 vasitasiyla da faize duyarli ens-
trimanlarin bugiinkii deger hesaplamalari gerceklestirilebilmektedir. Verim egrileri, herhangi bir “t”
giiniinde, belli vadeler icin faiz oranlar1 gosterilmekte bu baglamda s6z konusu vade ve faiz oranla-
rin1 gosterecek en iyi verim egrisinin ¢izilmesinde kullanilan yontemler ve modeller 6nem kazan-
maktadir. Verim egrisini modellemede kullanilan pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlardan kimisi
daha teorik cercevede olusturulurken, kimisi de daha pratik bir sekilde kullanilmaktadir. Farkli du-
rumlar farkli verim egrilerini daha cazip hale getirmekte ve her verim egrisi de kendi i¢cinde avantaj
ve dezavantajlar1 icermektedir. Verim egrileri 6rnegin ¢oziimlenebilir olmalarina, stokastik faiz orani
modelleri ile tutarliigina veya tahmin ettigi faiz oranlarinin tiirtine gore farklilik arz edebilmekte-
dirler. Iskontolu egri, spot egri ve ileri vadeye iligkin egriler metodun ana amacini olusturabilirler. Bu
ti¢ tiir egri tahmin edildikten sonra digerleri bu egrilerden birine dayanilarak kolayca olusturulabil-
mektedir (Siili, 2014, 20). Mevcut durumda kullanilan pek ¢ok verim egrisi yontemi/modeli bulun-
makla beraber bu ¢aliymada Enterpolasyon Yontemi, Cubic-Spline Yontemi, Nelson-Siegel Modeli ve
Svensson Modeline yer verilmektedir.

5.2.1. Enterpolasyon Yontemleri

Temel olarak verim egrisi hesaplamalarinda kullanilan dort enterpolasyon metodundan bahset-
mek miimkiindiir. Bunlar, Lineer Enterpolasyon Yontemi, Logaritmik Enterpolasyon Yontemi, Kii-
bik Enterpolasyon Yontemi, Kuadratik Enterpolasyon Yontemi seklindedir.

5.2.1.1. Lineer Enterpolasyon Yontemi

Lineer Enterpolasyon Yontemi en basit hesaplanan yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada
belli bir vadedeki faiz oranina en yakin iki orandan yola ¢ikilarak hesaplama yapilmaktadir. $6yle ki,
mesela C bor¢lanma aracinin vadesini T, faiz oranini ise Z_oldugunu diisiiniirsek, s6z konusu finan-
sal enstriimana birinci derecede yakin olan komsu enstriimanlarin (A ve B) vadelerinin T, ve T, ile
faiz oranlarini da Z, ve Z_ oldugunu diisiiniirsek, bu bilgiler 1s181nda C bonosuna ait faiz orani agagi-
daki formiil ile su sekilde hesaplanabilir (Akgay ve Bolgiin, 2009,328).

Zos(Ty =T )4 T e (Tp—Ty )
Z = ':Th—rl-:l

C
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Yukaridaki formiilde yer alan esitlikte kullanilan degerlere ise asagida yer verilmektedir:
Z.: C bonosunun Tc vadesine iligkin faiz orani,
Z:A bonosunun Ta vadesine iliskin faiz orani,
Z, : B bonosunun Tb vadesine iliskin faiz orani,
T,: A bonosuna ait vade,
T,:B bonosuna ait vade,
T, : Cbonosuna ait vade.
Bununla birlikte yukarida belirtilen formiil agiklamalarindan hareketle zero kuponlu bonolar

i¢in olugturulacak verim egrilerine iligkin logaritmik ve kiibik enterpolasyon hesaplama formiilas-
yonlari asagida yer almaktadir (Akeay ve digerleri, 2012, 89);

in[=c)
Z=7+ (Zp—Z.x rll:] (logaritmik enterpolasyon)
Z.=7+(Z-7)x 2 —ta (kiibik enterpolasyon)

3 E
Ih — I

5.2.1.2. Kiibik-Spline Yontemi

Gergek hayatta niimerik olarak ifade edilen sayisal verilerin analizi olduk¢a zordur. Bu kapsamda
veriler arasindaki korelasyonu ortaya koyabilecek uygulamalarin temin edilmesi ve uygulanmasi da
oldukga giigtiir. Bu gercevede gelistirilen Kiibik-Spline yontemi ile benzersiz kiibik polinom serileri
her bir veri noktast ile fikir genel olarak parcalari uyumlu hale getirme olup asagidaki formiil ile ifade
edilebilmektedir (Mckinley ve Levine, http://www.rajgunesh.com/resources/downloads/numerical/
cubicsplineinterpol.pdf, 1-2).

S, (x) eger x, < x <x,
S, (x) eger x, < x <x,

S(x)=

S, (x)egerx < x<x

Yukaridaki formiilden yola ¢ikilarak S, olarak tanimlanan {igiincii dereceden polinom alinir ve
asagidaki formiil yardimiyla hesaplama yapilir.

S.(x)=a, (x—xl_)3 +b, (x—xl.)2 T, (x-x)+d,
Formiilasyonda;
i=1,2,...,n-1
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olarak ifade edilmektedir. Yukaridaki agiklamalarda n-1 esitliginin birinci ve ikinci tiirevleri sii-
re¢ icerisinde ozellikle 6nem arz etmekte olup bunlar;

5,-11 (x) =3a, (x—xi)2+2ab (x - x) +c,
5,-]1 (x) =6a, (x-x,) + 2b,

burada i =1,2,...,n-1 olarak ifade edilmektedir.

5.2.1.3. Nelson-Siegel Yontemi

1987de Nelson ve Siegel tarafindan olusturulan bu yontem, parametrik olarak verim egrisinin
belirlenmesi siirecinden olugmaktadir. Bu yontem araciligiyla asagida yer alan denklem dogrultu-
sunda ilgili vadelere denk gelen faiz oranlar1 bulunmaktadir. Burada egrinin bukildtaga, kivrildig
ve egildigi alanlar tespit edilmekte, boylelikle kasisli, “S” gseklinde uzanan egriler ortaya konulabil-
mektedir. Bununla birlikte ayrica yontemde digsal parametrelerin de formiilasyona olan etkisi tize-
rinde durulmaktadir. Nelson ve Siegel formiiliine agagida yer verilmistir (Tiiziin ve digerleri, 2017,5).

L—E!{p:—:'_—'ll L—gxpi _;_.-I -
y() =B, +6, [f']*‘ B+ [T'—E?CP{— .,

5.2.1.4. Svensson Modeli

Svensson tarafindan 1994 yilinda Nelson-Siegel modeli biraz daha genisletilerek yeni bir verim
egrisi tahmin yontemi olusturulmustur. Bu bir 6nceki yontemin tekraren gézden gegirilmis hali ol-
dugundan dolay1 bazi teorisyenler tarafindan da “Genisletilmis Nelson-Siegel Yontemi” olarak ad-
landirilmaktadir. Burada Nelson-Siegel tarafindan olusturulan formiile 3, ve T, olarak belirtilen iki
adet degisken eklenmistir. Bunlardan B, verim egrisindeki ikinci egilimin dogrultusunu ve siddetini
belirtirken, T, bu egilimin olustugu noktay1 gostermekte, yéntem asagidaki formiil ile ifade edilmek-
tedir (Tiiziin ve digerleri, 2017, 6).

y(n):BoJfBl*[T]'F [ [T—w(—;J]w;[—u = ep(- D)

5.3. Volatilite Yontemleri

Parametrik yontemlerle gerceklestirilecek riske maruz deger hesaplamalarinda, portfoyiin du-
yarli oldugu risk etmenlerindeki sapmalar1 gosteren bir bilesen olarak oynakligin 6l¢lilmesi en
6nemli asama olarak nitelendirilmektedir. Yapilan hesaplamalarda genel teamiil bu faktoriin sabit ol-
dugu seklinde olsa dahi, gercek hayatta ¢cok degisik bilgiler 151§1nda bu faktérlerde degisiklik oldugu
hepimizin malumudur. Bu kapsamda finansal piyasalarda gerek yurtiginde, gerekse de yurtdisinda
yasanan pozitif veya negatif yonlii gelismeler neticesinde oynaklik degismektedir. Oynakliktaki
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degisiklik neticesinde finansal piyasalarda portf6yii olusturan finansal enstriimanlara iliskin kéar/za-
rar rakamlarinda da oynaklik yasanmaktadir. Istatistiki olarak standart sapma ile varyans farklilag-
mast riske maruz deger hesaplamalarina s6z konusu degisken olarak varyansin da ilave edilmesi ge-
rekliligini beraberinde getirmektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011,3).

5.3.1. Hareketli Ortalama Volatilite Yontemi

En basit hesaplanabilen volatilite yéntemi olarak adlandirilabilir. Literatiirde hareketli ortalama
volatilite yontemi (Moving Average-MA) yontemi olarak bilinen basit hareketli ortalama ile bulu-
nan oynaklik degeri i¢in oynakligin izlendigi belli bir periyot secilmekte, bu periyot dahilinde or-
talama bulunmaktadir. Bu yontemde standart sapma asagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.
Tgili formiilde “t” ilgili periyoda karsilik gelmekte, burada tarihsel olarak tiim data setinin hesapla-
malara dahil edilmesindense, sadece belli bir periyot i¢in standart sapmanin ortalamasi ile volatilite
tahmin edilmektedir (Altun, 2014, 10) .

Gp_Fop_ntFo g

a=
T

Bu volatilite yonteminde, her giine esit agirlik verildiginden ve 6zellikle de hesaplamanin yapil-
dig1 tarihe daha yakin olan zaman diliminin de daha eski verilerle ayn1 agirliga sahip olmasi nede-
niyle elestirilmektedir. Bu sebeple de tissel hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama ve diizeltil-
mis hareketli ortalama olmak tizere tiirevleri olusturulmustur. Hareketli ortalamada belli bir zaman
diliminde tarihsel olarak varyans asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

5.3.2. Ussel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Yéntemi

Ussel Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama Yontemi (Exponential Weighted Moving Avera-
ge-EWMA) tarihsel olarak ge¢mis dénemde yasanilan oynakligin ortalamasindan yola ¢ikilarak ge-
lecege doniik volatilitenin hesaplanmasina yonelik kullanilan en popiiler model olarak bilinmek-
tedir. Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar Yontemi seklinde adlandirilan bu yontemde,
finansal enstriimanlara yonelik gelirlerin dogrusal olmayan ve birbirinden ayrisik bir sekilde dagilim
gosterdigi ilkesinden hareket edilmekte ve risk yonetimi faaliyetlerinde de genis bir kullanim alanina
sahip bulunmaktadir. EWMAda iki temel bilesen bulunmaktadir. Bunlar lambda katsayis1 ve zaman
parametreleridir. Lambda degeri literatiirde bozulma katsayisi olarak nitelendirilmekte, sifir ve bir
arasinda yer alan herhangi bir degere karsilik gelmektedir. Belli bir donemde giinliik periyotta her-
hangi bir ortalama getirinin olmadig1 varsayimi altinda esitlik;

E [’?:r—J.] =0t
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seklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte, EWMAda yakin donemde birtakim revizyonlara gi-
dilmis, bu kapsamda Lambda parametresi ile eski tahminlerin agirlikli ortalamasini da esitlige dahil
ederek yeni haline kavusmustur. Boylelikle yeni esitlik;

OnOn =Aoy 0y + (1 - up_juy_y

olarak yeniden ifade edilmistir. Yeni esitlikte; o, : n giindeki oynaklik degerini ( o, e gore) veu,_
: mevcut bir piyasadaki son deger degisimi olup, kar/zarar degisimi In (P / P_ )den bulunmaktadr.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, farkl piyasalar g6z 6niinde bulunduruldugunda ve herhangi
bir farklilagma yasandiginda bastan u, bulunarak varyans olusturulmaktadir. Bu durumda daha 6nce
yapilan galismalar ve veriler artik kullanilmamakta ve yeni degiskenler nedeniyle de eskiler gegerlili-
gini yitirmektedir (Kayahan ve digerleri, 2009, 508-509)

5.3.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Auto Regressive Conditional
Heteroskedasticity-GARCH) yontemine genel olarak bakildiginda, s6z konusu volatilite yonteminin
benzer ve yakin adlarla tanimlanan farkli versiyonlariin bulundugu goriilmektedir. Ancak bu y6n-
tem istatistiki olarak bilimsel tahmin tekniklerini gerektiren ve lineer olmayan data setlerine uygula-
nabilecek daha gelismis bir oynaklik yontemi olarak bilinmektedir. Temelleri 1986'da atilan bu y6n-
temde kullanilan formiiliin ilk sekli asagida yer almaktadur.

02‘-.-':&:' +Bol, +aki_,

Esitlikte; o7, : t gliniinden bir giin éncesine ait varyans deger (volatilite karesi) olarak nitelendi-
rilebilmekte ve bu kapsamda EWMA ile paralellik arz etmektedir. Formiilde yer alan e, f ile o deger-
leri tahminle hesaplanan degerlere karsilik gelmektedir. a degiskeni EWMAda da yer alan (1 - A)’ya
karsilik gelmekte olup, a ve B degiskenlerinin formiilasyondaki fiyat degisiminin gelecege doniik oy-
naklik tahmini ile mukayese edildiginde 6zellikle de p parametresindeki etkide A katsayisinin be-
lirleyici oldugu goriilmektedir. Burada ifade edilmesi gereken diger bir nokta GARCH yénteminde
EWMA yontemine benzer sekilde a ve B degiskenlerine ait toplamin 1 olmasi gerekliligi bulunma-
makta, ancak yine de 1 degerinin asilmamasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Sayet bu degiskenlere
ait toplam 1 olursa bu durumda w degeri sifir olarak dikkate alinacaktir. GARCH y6ntemine yone-
lik elestiriler; uygulama giicliigli, uzun zaman serisine ihtiya¢ duyulmasi, yonteme ait degiskenlerin
data setinden ayrismasi durumunda dogru sonuglardan uzaklasiimasi seklinde belirtilebilir. S6z ko-
nusu elestiriler nedeniyle ilgili yontemde saglikli sonuglara ulasilabilmesini teminen diger yontem-
lere gore daha fazla dikkat gerekmektedir (Altintas, 2018,383-384).

5.3.4. Glosten, Jagannathan, Runkle

S6z konusu volatilite yontemi, yukaridaki baglikta agiklanan GARCH esitligine mevcut bir giin-
den bir onceki giine ait kazancin da belirtilerek ilgili formiile eklenmesi suretiyle elde edilen lineer
olmayan bir oynaklik modelidir. Asimetrik GARCH modelleri varlik fiyatlarindaki kaldirag etkisi

51



Elvan ALTIKULAGC ¢ Erisah ARICAN

sonucu, negatif sok ile karsilastirildiginda pozitif sokun sarthi varyans tizerinde daha az etkiye sa-
hip oldugunu gostermektedir. Bu durum GARCH modelinin i¢ine eklenecek dummy degiskeni (dt)
ile gerceklestirilebilir. Bu husus Glosten, Jagannathan, Runkle (GJR, T-GARCH) tarafindan ilk kez
dile getirilmis, asimetrik ayarlamanin varlik fiyatlari ile nemli bir etmen oldugunu géstermis ve for-
miil asagidaki gibi belirtilmistir. Eger uygulanan sok 0'dan kiigiik yani negatif ise dummy degiskeni
(d) 1 degerini alirken aksi durumda bu deger 0 olarak degerlendirilmektedir. (Goktiirk ve digerleri,
2011,225).

':rr: =w T I:7":'"1':—1. + }’rr:—Ldr—J. + S ':rr:—L

6. icsel Modeller Vasitasiyla Ekonomik Sermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik sermaye, finansal kurumlarin risklerini degerlendirebilecegi ve risk iistlenici faaliyet-
ler nedeniyle maruz kaldig1 ekonomik etkileri ortadan kaldirabilecegi miktarda sermayeyi ayirma-
sina neden olan metotlar ve pratikler biitlinii olarak degerlendirilmekte ve banka organizasyonel ya-
pist icerisinde cesitli kademelerdeki karar alma agsamasinda giderek artan bir sekilde bir girdi olarak
kullanilmaktadir. Ekonomik sermaye dl¢timleri ayni zamanda karlilik, fiyatlama ve portfoy optimi-
zasyonu gibi konularda karar alma asamalarinda da kullanilmaktadur (BIS, 2009, 8). Igsel model kul-
lanan bankalar tarafindan piyasa riskine iliskin sermaye gereksinimi asagidaki formiil ile hesaplan-
maktadir.

Max [VaR,q ., (99%); (M + m) E—LD &0, VaRyy e s (99%)]

Yukaridaki formiilasyonda “M” 3’ esit olan diizenleyici tarafindan belirlenen asgari carpim fak-
toridir. Bununla birlikte “m” ise i¢sel modelin tahmin kalitesine (backtesting) gore 0 ila 1 deger-
leri arasinda degisen uyarlanmis carpim faktorii olarak degerlendirilmektedir. Bankalar kullandik-
lar1 i¢sel modelin bagarisini gosterebilmek adina validasyon tekniklerini kullanmaktadirlar. RMD
modelinin tahminleri ile ger¢eklesen RMD’lerin karsilastirilmasi olarak da adlandirilan geriye do-
niik testler, Basel Bankacilik Denetim Otoritesi tarafindan piyasa riski diizenlemeleri gercevesinde
gerceklestirilmesi gereken zorunluluklar arasinda yer almaktadir. S6z konusu otorite, bir yil igeri-
sinde (250 giinliik islem datas: tizerinden) {ier aylik periyotlar dahilinde geriye doniik testlerin ya-
pilmasini istemektedir. Bu uygulama ¢ok basit bir sekilde ge¢mis bir yil ierisinde ger¢eklesen kar ve
zarar tutarlarinin 6lgiilen RMD'yi asip asmadiginin kontrolil seklindedir. Sermaye gereksinimi for-
miiliinde modelin tahmin giictiniin 6zellikle de sermaye gereksinimi tutarinin hesaplanmasinda ya-
ratacagl etki miinasebetiyle 6nemine deginilmektedir. Regiilatorler tarafindan modelleme teknik-
leri tanimlanmadigindan dolay: tahminleri dogru ve net bir gekilde ortaya koyan RMD modellerinin
bankalarca kullanilmasi1 6nem kazanmaktadir. Bu durum bankalar: daha sofistike RMD modelleri-
nin kullanilmasini tegvik etmektedir, ¢linkii daha kesin ve tutarli sonuglar tireten modeller bankalar
i¢in ayn1 zamanda daha diigiik bir sermaye gereksinimini de doguracaktir (Fedor, 2007, 10).
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2009 yili Eyliil ayinda yaganan Lehman Brothers iflasi 1996 yilindaki Basel Uzlas1 Metninde belir-
tilen ekonomik sermaye gereksinimi hesaplama formiliiniin u¢ durumlarda yasanabilecek kayiplar:
karsilamada yetersiz oldugunu gostermistir. Bu sebeple de klasik formiile eklemeler yapilmis ve son
12 ay igerisinde yasanan dnemli finansal krizleri de ieren, asagida belirtilen Stres RMD ile ekono-
mik sermaye hesaplamalari popiilerlik kazanmigtir. Stres RMD formiiliinde cVaR (99%): t giinii i¢in
% 99 giiven diizeyinde RMD, m_: cVaR i¢in ¢arpan, sVaR (99%): t glinii i¢in % 99 giiven diizeyinde
stres RMD, m_: sVaR igin ¢arpan ve m_=3 (1+k) olarak ifade edilmektedir. “k”, cVaR i¢in yapilan ge-
riye doniik test sonuglarindan elde edilir. (sVaRdan tiiretilmez.) k € [0;1] oldugundan dolay: finan-
sal kurumlar daha diisiik sermaye gereksinimi hesaplayabilmek adina kesin sonug tireten RMD mo-
delleri gelistirmeleri i¢in tesvik edilirler (Rossignolo ve digerleri, 2007,10-11).

Minimum Sermaye Gereksinimi =
max [2£ T2, cVaR (99%);_;.1: cVaR (99%),] +

max [22 T8, sVaR (999%);_;.:sVaR (99%),]

7. Model Performansinin Olgiilmesi (Back-testing)

1996 yilindaki Basel diizenlemesi ile birlikte sermaye gereksinimi hesaplamalarina dahil edi-
len piyasa riski hesaplamalarinda, diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan standart bir yakla-
simin kullanilmasi dikte edilmemis, bunun yaninda bankalara kendi i¢sel modellerini de kullana-
bilmelerine imkan taninmistir. Ancak burada kullanilan modellerin geriye déniik testinin yapilmasi
onem arz etmektedir. Zira eger i¢sel model ¢ok fazla yanlis tahminde bulunuyorsa, bankanin ser-
maye gereksinimi artmaktadir (Lucas, 2001, 826). Bankalar tarafindan i¢sel model kullanilmak sure-
tiyle hesaplanan gtinlitk RMD tutarinin, portféytin mevcut piyasa kogullar: altinda ugradig: giinliik
RMD tutarindan diisiik olarak dl¢iilmesi durumunda modelde kullanilan yontemlerin, parametrele-
rin gozden gecirilmesi gerekmektedir. Kullanilan modelin “yeterli” olarak degerlendirilebilmesi i¢in
sapma olarak nitelendirilen gerceklesen RMD tutari ile i¢sel yontem ile 6lgiilen RMD tutarinin bir-
birine esit olmasi veya gerceklesen tutarin dl¢iilenden kiigiik olmas: gerekmektedir. Modelin sapma
say1s1 son ikiytizelli isgtinii tizerinden hesaplanir ve asgari carpim faktorii tige esittir. S6z konusu ana-
liz penceresi igerisinde dorde kadar olan sapmalar i¢in asgari uyarlanmig ¢arpim faktériiniin tizerine
art1 olarak herhangi bir deger eklenilmezken, bes ve tizerinde yasanilan sapmalarda eklenecek tutar-
lara Tablo 11de yer verilmistir.

Tablo 1. Asgari ve Uyarlanmis Carpim Faktori

Sapma Sayis! Art1 Carpim Faktorii
5ten az 0,00
5 0,40
6 0,50
7 0,65
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8 0,75
9 0,85
10 veya daha fazla 1,00

Kaynak: BDDK, Risk Ol¢iim Modelleri le Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilme-
sine Hiskin Teblig, Madde 9/2.

Dolayisiyla ~ ekonomik ~ sermaye  hesaplamalarinda  kullanilacak  olan  kat-
sayt modeldeki sapma sayis1 besten az iken 3 olarak dikkate alinirken, sapma
adedi bes oldugunda 3,40; alt1 iken 3,5 yedi iken 3,65; sekiz iken 3,75;
dokuz iken 3,85 ve on veya daha fazla iken 4 olarak dikkate alinmakta, kisacas1 kétii model cezalan-
dirilarak daha fazla bir sermaye hesaplanmaktadir.

Basel Komitesi modelin performansinin 6l¢iimiinde kullanilan geriye doniik testlerde tespit edi-
len agim sayilarindan yola ¢ikarak, {i¢ farkli bolge tanimlamasi yapmustir (Rossignolo, 2012,11).

Tablo 12. Geriye Déniik Test Sonucunda Belirlenen Asim Sayilari Uyarinca Tespit Edilen Bolgeler

Bolge | Tamim Ozellikler
Sonuglarda ¢ok diisiik bir olasilikla | - Model agim sayis1 0 ila 4 arasindadir.
Yesil hata olabilir. - Sermaye cezasi yoktur, asgari ¢arpim faktdriine ilave olmaz.
K=0
- Model agim sayis1 5 ve 9 arasindadir.
Sar1 Sonuglari hatals, yetersiz modellerle | - Sermaye cezas1 agim sayisina gore artmaktadir.
uyumlu olup, belirsizdir. -Asimlardaki fazlalik nedeniyle sermaye cezasi vardir.
- Model agimlar1 10 ve Gstindedir.
Yetersiz bir modeldir. - Carpim faktdriine 1 eklenir.
- Model gegersizdir.

Kaynak: Value-At-Risk Models And Basel Capital Charges, Evidence from Emerging and Frontier Stock Markets, Adrian F.
Rossignolo, Meryem D. Fethi, Mohamed Shaban, s.9

8. ABC Bankasina iliskin Faiz ve Kur Riskinin icsel Modelle Olciilmesi
8.1. Uygulamanin amaci

Ulkemizde halihazirda bankalar tarafindan kur ve faiz orani riskinin él¢iilmesinde standart yon-
tem kullanilmakta olup, yabanci literatiirde de dile getirildigi tizere standart yontem tiim bankalar
i¢in tek beden elbise yaklasimi ile hareket etmekte ve bu durum daha sofistike yontemler olarak ni-
telendirilebilecek i¢sel yontemlerin 6nemini gostermektedir. Ayrica standart yontem yasanilan kriz-
lerin etkisini de icerisinde barindiran bir yapiya sahip olmadig1 i¢in, bankalarin agir1 olumsuz senar-
yolar dahilinde ve yiiksek giiven diizeylerinde ugrayabilecegi maksimum zarar tutarini gostermesi
acisindan i¢csel RMD yontemlerine dikkati cekmektedir. Bu ¢aligma ile birlikte mevcut durumda ulu-
sal literatiirde daha 6nce yapilmayan bir karsilastirma sunulmakta ve bu gercevede literatiire katki
saglanmaktadir.
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8.2. Uygulamaya iliskin Literatiir Taramasi

Bankalarin piyasa riskine esas tutarin standart yontemle ve i¢sel modelle 6lgiilerek karsilasti-
rilmasina yonelik olarak BDDK Risk Yonetimi Dairesi tarafindan 2010 yili Nisan ayinda gercek-
lestirilen karsilastirma analizinde, 2009 yili Ekim ayinda Tiirk bankacilik sektértintin aktif biyiik-
liikk olarak % 85’ini olusturan toplam dokuz banka tizerinden hesaplamalar yapilmistir. S6z konusu
calismada TL/EUR, TL/USD kurlari ile 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik Reuters TL bono egrisi verileri kullanil-
mis olup, i¢sel modelle hesaplanan piyasa riskine esas tutarin standart yontemle 6l¢iilen sonuca gore
daha yiiksek hesaplandig1 goriilmiistiir. Bunun sebepleri olarak da Tiirkiye gibi gelismekte olan iil-
kelerde volatilitenin gorece diger iilkelere gore daha yiiksek seyretmesi ve bankalarin satilmaya hazir
menkul degerler ciizdaninda yer alan DIBS’lerin toplam igerisindeki payinin yiizde onu agmasi du-
rumunda alim satima konu hesaplarda izlenmeleri nedeniyle piyasa riskine konu olmalari sebep ola-
rak gosterilmistir. Analizlerde ayrica;

- Standart yontem uygulamasinda bankanin uzun ve kisa pozisyonlar1 netlestirildigi, déviz po-
zisyonu olmasa dahi kur riskine maruziyetin ¢iktigs,

- Standart yontemde portféydeki sayisal artig paralelinde piyasa riski artarken i¢sel modelde vo-
latiliteye, portféyiin duyarli oldugu risk faktorleri arasindaki korelasyon ve durasyon gibi faktorle-
rin daha baskin oldugu ve bazi durumlarda standart yontemden tam aksi yonde gelisme kaydedebi-
lecegi,

— Igsel modeldeki geriye doniik testler esnasinda tespit edilen ve dérdii agan agimlar nedeniyle
uyarilmis ¢arpim faktoriindeki artis paralelinde ekonomik sermaye hesaplamalarinda farkliliklar ya-
sanabilecegi,

- Standart yontemde yer alan risk agirliklarinin iilkemiz yapisina uygun olmadig:
sonuglarina ulagilmistir (BDDK,2010,9-10).

Benzer ¢aligmalar Marcin FEDOR tarafindan gergeklestirilmis, gerek bankacilik gerekse de si-
gortacilik sektoriinde piyasa riski i¢in diizenleyici otorite tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen 4 adet
standart yontem ve i¢sel model ile hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamalar: karsilastirilmis ve
netice olarak standart yontemin VaR metotlart ile karsilastirildiginda bono risklerini 6l¢mede yeter-
siz oldugu, i¢sel modellerin risk yoneticisinin varsayimlar1 ve goriisleri gibi siibjektif kriterler goz
ontinde bulundurulmak suretiyle de belirlenebileceginden dolay1 sonuglarinin bazi durumlarda ob-
jektiflikten uzaklagabilecegi 6ne stiriilmiistiir. Bununla birlikte FEDOR ampirik ¢alismalarinin VaR
metriklerinin standart yontem hesaplamalarina gére daha iyimser olmasi nedenlerinden dolay di-
gerinden daha 6nemli oldugunu 6ne siirmektedir (Fedor, 2007, 24-25). Literatiirde yasal sermaye ge-
reksinimi hesaplamalarinin i¢sel model kullanilmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesap-
lamalarindan daha zayif yonlerinin oldugu yontinde tartismalar devam etmektedir. Nitekim Amelie
HO tarafindan diizenleyici sermaye hesaplamalarinin dierlerine nazaran daha az sofistike oldugu
bu sebeple de ilgili finansal kurumun maruz kaldig riski yonetebilecek seviyede sermayeden daha
az veya daha fazla sermaye bulundurulmasina neden oldugu belirtilmektedir. Bu durum sermaye-
sini daha yiiksek seviyede tutmak zorunda kalan kurum paydaslar1 agisindan atil kaynak ve alternatif
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getiriden yoksun kalma, benzer sekilde faaliyet gosteren ancak daha az sermaye hesaplayan sirketler
ile haksiz rekabet, sunulan hizmet maliyetlerindeki artis anlamina gelirken, sermaye gereksinimini
daha diistik seviyede hesaplayan finansal kurum agisindan ise sistemik riske neden olabilecek seviye-
lere gelen sonuglara neden olabilecektir (Ho, 2012,5-6). Elizalde ve Repullo’ya gore diizenleyici oto-
rite tarafindan esaslar1 belirlenen sermaye gereksinimi hesaplamalarinda kullanilan giiven diizeyinin
ilgili otorite tarafindan belirlenmesi sebebiyle herkes i¢cin genel geger olan tek bir uygulamanin ol-
masi, bununla birlikte ekonomik sermaye hesaplamalarinda ilgili finansal kurum tarafindan risk is-
tahina ve sermaye maliyetine gore belirlenen giiven diizeyi nedeniyle daha hassas bir 6l¢iimiin yapil-
mast iki hesaplama arasindaki en temel farki olusturmaktadir (Elizalde ve Repullo, 2007, 111). Burns
ozellikle de i¢sel modelin dogru bir sekilde 6lciimleme yapabilmesine giivence verecek hususlara da
deginmistir. Burnse gore bunlar;

- Bankanin kullandig1 ekonomik sermaye hesaplama metodolojisinin saglamligi,
- Modelde kullanilan verilerin, girdilerin, parametrelerin ve varsayimlarin saglamlig,
- Iy modelindeki volatilite,

- Sermaye bilesenleri (Bu bilesenler 6zellikle de stres senaryolar1 altinda ortaya ¢ikabilecek zarar-
lar1 karsilayabilecek sermayenin kullaniminda 6nem arz etmektedir.)

- Makroekonomik kosullarda ve is sartlarindaki farklilasmalar gibi dis faktérler
seklindedir (Burns, 2004, 15).

8.3.Kullanilan Metodoloji, Veri ve Varsayimlar

ABC Bankasrna iliskin portféyiin maruz oldugu kur ve faiz riskinin daha anlagilabilir sekilde
aciklanabilmesini teminen ¢alisma 17/05/2017 tarihli sade bir portfdy tizerinden ger¢eklestirilmis-
tir. Bu gercevede portfoyiin sadece 17/12/2017 vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile Euro (EUR) ve
Dolar (USD) pozisyonlarindan olustugu ve bu portféytin s6z konusu analiz penceresinde hi¢ degis-
medigi varsayillmis, kullanilan portfoy verisi sabitken piyasa verisindeki degisiklikler tizerinden he-
saplamalar yapilmistir. RMD ve ekonomik sermaye hesaplamalarinda hem ABC Bankasinin port-
{6y verilerinden hem de s6z konusu portfoytin duyarl: oldugu risk faktorleri arasinda yer alan kur ve
faiz verilerinden istifade edilmistir. Piyasa verileri (Tiirk Lirasi faiz verisi, USD ve EUR para birimle-
rine iliskin kur verileri ile faiz verileri) REUTERS veri terminalinden elde edilmistir. Veri ayiklama
ve tamamlama yontemi olarak eksik verilerin tamamlanmasinda Enterpolasyon Yontemi kullanilmis
olup, kur verilerinde TCMB tarafindan ilan edilen gosterge niteligindeki doviz alis kuru dikkate alin-
mistir. Riske maruz deger hesaplamalarinda gerek Basel gerekse de BDDK diizenlemelerine paralel
bir sekilde % 99 giiven diizeyinde, 17/06/2016-17/05/2017 tarih araliginda, 252 giinliik analiz pence-
resi kapsaminda hesaplamalar gerceklestirilmistir. Riske maruz deger hesaplamalarinda elde tutma
stiresi bir giin olarak dikkate alinmis olup, ekonomik sermaye hesaplamalarinda ise yine Basel ve
BDDK diizenlemelerine uyumlu olarak 10 giinliik elde tutma siiresi kullanilmigstir. Kullanilan RMD,
volatilite ve verim egrisi kombinasyonlarindan olusan modelin performansinin 6lgiilebilmesini te-
minen back-testler (geriye doniik testler) gerceklestirilmis ve asim sayis1 goz oniinde bulundurul-
mak suretiyle ekonomik sermaye hesaplamalarinda dikkate alinacak “k” uyarlanmis ¢arpim faktorii
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tespit edilmistir. Standart yontem ile gerceklestirilen piyasa riskine maruz deger hesaplamalar: ban-
kalarca her ayin son isgiinii gergeklestirilmesine ragmen, kullanilan ABC Bankas1 6rneginde hesap-
lamalar ayin son isgiinii degil, 17/05/2017 olarak tespit edilen farazi bir giin tizerinden ele alinmustr.
Verim egrisi hesaplamalarinda kuponsuz bonolara ait faiz verilerinde TL cinsinden olanlar T.C. Ha-
zine Miistesarligindan, USD cinsinden olanlar Federal Reserve Bank’tan ve EUR cinsinden olan faiz
oranlar1 ise European Central Bank’tan Reuters veri terminali vasitasiyla temin edilmistir.

8.4. Uygulama
8.4.1. ABC Bankasi Portféyiine ilisgkin RMD Kombinasyonlari

ABC Bankasinin 17/05/2017 tarihi itibariyla mevcut portfdyiinde yer alan déviz varlig: ile DIBS
i¢in ayr1 ayr1 kur ve faiz riskine maruz deger hesaplanmus, olusturulan modellerde riske maruz de-
ger, volatilite ve verim egrileri tizerinden toplam 48 adet kombinasyon yapilmigtir. Analizler portfo-
yiin kur ve faiz riskine iliskin RMD hesaplanmasi i¢in 96 kez yinelenmis ve neticesinde hesaplanan
degerlere Tablo 11'de yer verilmistir.

Tablo 13. ABC Bankasi Portfoyiine iligkin RMD Kombinasyonlari

Sira No | RMD Yéntemi Ve'rim E?grisi V(')latilit'e II\(/Il:;‘:zlsDkle%eer Faiz Oram‘ Riskine
Yontemi Yontemi (TL) Maruz Deger (TL)

1 Parametrik Yontem Enterpolasyon | MA 190.168,63 722,07

2 Parametrik Yontem Enterpolasyon | EWMA 169.008,50 587,92

3 Parametrik Yontem Enterpolasyon | GARCH 186.659,80 568,17

4 Parametrik Yontem Enterpolasyon | GJR 187.355,86 676,52

5 Parametrik Yontem Cubic-Spline MA 190.222,19 724,29

6 Parametrik Yontem Cubic-Spline | EWMA 169.055,86 591,29

7 Parametrik Yontem Cubic-Spline | GARCH 186.710,68 571,61

8 Parametrik Yontem Cubic-Spline | GJR 187.403,54 920,62

9 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | MA 189.591,07 822,35
10 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | EWMA 168.497,72 709,85
11 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | GARCH 186.111,11 1.016,39
12 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | GJR 186.841,71 1.013,41
13 Parametrik Yontem Svensson MA 190.072,06 1.546,46
14 Parametrik Yontem Svensson EWMA 168.923,19 1.975,91
15 Parametrik Yontem Svensson GARCH 186.568,05 2.641,61
16 Parametrik Yontem Svensson GJR 187.269,88 2.634,09
17 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | MA 182.053,66 1.104,07
18 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | EWMA 158.791,47 1.146,53
19 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | GARCH 173.801,89 1.053,62
20 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | GJR 176.309,48 1.081,72
21 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline MA 180.898,81 1.092,58
22 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline EWMA 155.337,32 1.169,69
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23 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | GARCH 180.269,89 1.079,47

24 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | GJR 173.539,59 1.089,35

25 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | MA 181.925,77 1.234,76

26 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | EWMA 159.680,88 1.245,01

27 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GARCH 173.066,93 1.186,90

28 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GJR 173.952,70 1.212,91

29 Monte Carlo Yontemi Svensson MA 178.231,84 2.723,04

30 Monte Carlo Yontemi Svensson EWMA 159.298,71 2.692,51

31 Monte Carlo Yontemi Svensson GARCH 180.236,95 2.718,47

32 Monte Carlo Yontemi Svensson GJR 174.540,87 2.724,08

33 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | MA 173.526,01 1.014,05
Yontemi

34 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon |EWMA 145.621,24 736,11
Yontemi

35 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | GARCH 184.261,77 717,56
Yontemi

36 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | GJR 207.809,61 945,10
Yontemi

37 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline | MA 173.571,57 1.018,86
Yontemi

38 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Cubic-Spline EWMA 145.661,97 740,42
Yontemi

39 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline GARCH 184.310.01 721,59
Yontemi

40 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline | GJR 207.864,41 1.098,37
Yontemi

41 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | MA 173.034,54 1.040,02
Yontemi

42 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel |EWMA 145.181,97 876,65
Yontemi

43 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | GARCH 183.741,52 1.220,40
Yontemi

44 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | GJR 207.218,55 1.220,64
Yontemi

45 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Svensson MA 173.443,84 2.007,75
Yontemi

46 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson EWMA 145.547,80 2.459,38
Yontemi

47 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson GARCH 184.174,79 2.327,57
Yontemi

48 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson GJR 207.710,79 2.327,71
Yontemi

58

ABC bankasina iliskin portféyiin ayn1 olmasina ragmen farkli RMD, volatilite ve verim egrisi
yontemleriyle kur riskine ilisgkin RMD’nin 145.181,97.-TLden 207.864,41.-TLye kadar, faiz orani
riskine iliskin RMD’nin ise 568,17.-TLden 2.724,08.-TLye kadar degisen miktarlarda hesaplanabil-
mekte ve dolayisiyla faiz ve kur riskine iliskin sermaye yiikiimliilitkleri de bu kapsamda farklilik arz
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edebilmektedir. Bu durum model seg¢iminin énemini bir kez daha gozler 6niine sermektedir. I¢sel
modeller kullanilmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamalarinda, modelin 6l¢tim so-
nuglarinin gerceklesen degerlerin altinda olmas: durumu, model performans: agisindan olumsuz bir
sekilde degerlendirilmekte, boyle bir durumda kullanilan uyarlanmis ¢arpim faktoriinde ceza katsa-
yist kullanilmaktadir. Dolayisiyla segilen yontem kadar bunun yeterliliginin belirlenmesi agisindan
validasyon siireci de ekstra 6nem arz etmektedir. Bu noktada, hem diizenleyici otorite nezdinde hem
de bankalar tarafindan i¢sel modellerin olusturulmas: ve validasyonun yapilmasi yoniinde gerekli
donanima sahip insan kaynaginin tesisi 6nem arz etmektedir.

8.4.2. ABC Bankasi Portféyiine iliskin Secilmis RMD Kombinasyonlarindan Hesaplanan
Ekonomik Sermaye Tutarlari

ABC banka portfoyii i¢cin RMD, volatilite ve verim egrilerinden olusan kombinasyonlar ¢erce-
vesinde toplam 48 adet model kombinasyonu tizerinden, hem faiz orani hem de kur riski agisindan
RMD hesaplamalar1 ger¢eklestirilmis ve sonuclara Tablo 13’te yer verilmistir. Bu ¢ercevede faiz ve
kur riskine maruz degerler i¢in segilen altisar adet 6rnek tizerinden ekonomik sermaye hesaplama-
lar1 gergeklestirilmis olup sonuglara Tablo 14 ve Tablo 15te yer verilmistir.

Tablo 14. Kur Riskine iliskin Ekonomik Sermaye Yiikiimlliikleri

Ekonomik
Verim Egrisi | Volatilite Model | Uyarlanms Sermaye
RMD Yontemi . g . . | Kur RMD (TL) | Asim | Carpim e Y"
Yontemi Yontemi . Yiikiimliiliigii
Sayist | Faktorii
(TL)
Filtrelenmis Tarihsel Benzetim | (1o 1 Siegel |[EWMA | 145,18197  |400 | 3.00 1,698,848.24
Yontemi
Filtrelenmig Tarihsel B i
pitrelenmis farihsel Benzetim | cybic-Spline | GJR 20786441 [5.00  [3.40 2,279,777.54
Yontemi
Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | EWMA 155,337.32 2.00 3.00 1,941,497.63
Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GJR 173,952.70 7.00 3.65 2,147,300.31
Parametrik Yontem Nelson-Siegel | EWMA 168,497.72 1.00 3.00 2,035,097.84
Parametrik Yontem Cubic-Spline | MA 190,222.19 3.00 3.00 2,322,191.93

Tablo 14’te yer alan kur riskine iliskin i¢sel model kombinasyonlarinda en yiiksek RMD’nin Filt-
relenmis Tarihsel Benzetim Yontemine iliskin RMD yontemi, Cubic-Spline verim egrisi yontemi ve
GJR volatilite yontemi ile 207.864,41.-TL olarak hesaplandig1 bununla birlikte modelim asim say1-
sinin 5 olmasi nedeniyle asgari uyarlanmis ¢arpim faktoriine 0,40 eklenerek bu rakam tizerinden il-
gili tablo icerisinde siralamada ikinci en biiyiik sermaye gereksiniminin hesaplandig goriilmektedir.
Burada modelin agim sayilar1 goz 6niinde bulundurularak belirlenen uyarlanmis ¢arpim faktoriiniin
de ekonomik sermaye yiikiimliiliigiinde belirleyici oldugu unutulmamalidir. Ornegin Monte Carlo
RMD yontemi, Nelson-Siegel verim egrisi yontemi ile GJR volatilite yontemi kombinasyonundan
olusturulan modelde, iiretilen sonuglarin gerceklesen RMD tutarindan 7 kez asagida kaldig goriil-
mektedir. Bu durumda her ne kadar RMD tutar1 173.952,70 olarak 6lgiilse de, normalde diizenleyici
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ve denetleyici otoritelerce “3” olarak belirlenen carpim faktoriine 0,65 eklenerek 3,65 rakam tize-
rinden ekonomik sermaye hesaplamalar1 yapilmakta, bu nedenle de ekonomik sermaye gereksinimi
2.147.300,31 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo I5. Faiz Riskine iliskin Ekonomik Sermaye Yiikiimliliikleri

. . Verim Egrisi | Volatilite | Faiz RMD | Model Asim Wi Ekonon?lli Ve
RMD Yontemi Yontemi Yontemi | (TL) Savist Carpim maye Yiikiim-
Y Faktorii | liiliigii (TL)

Filtrelenmis Tarihsel Benzetim | /o lasyon | GARCH | 717.56 | 7.00 3.65 16,899.79
Yontemi

Filtrelenmig Tarihsel Benzetim | o /oo EWMA |2459.38 | 4.00 3.00 44,168.77
Yontemi

Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | GARCH |1,053.62 |8.00 3.75 13,637.91
Monte Carlo Yontemi Svensson GJR 2,724.08 6.00 3.50 29,092.30
Parametrik Yontem Enterpolasyon | GARCH | 568.17 4.00 3.00 11,653.02
Parametrik Yontem Svensson GARCH |2,641.61 5.00 3.40 30,474.39

Tablo 15’te yer alan faiz riskine iliskin i¢sel model kombinasyonlarinda; 6rnegin Filtrelenmis Ta-
rihsel Benzetim Yontemi, Enterpolasyon Verim Egrisi Yontemi, GARCH volatilite yontemi ile hesap-
lanan RMD degeri 717,56 olarak hesaplanmis olmasina ragmen, model asim sayis1 7 olarak sar1 bol-
gede bulundugundan dolay1, bu durum Tablo 12'de de belirtildigi {izere, modelin sonuglarinin hatals,
yetersiz ve belirsiz oldugunu gostermis bu ¢ergevede, uyarlanmis ¢arpim faktorii 3,65 olarak dik-
kate alinmis, ekonomik sermaye 16.899,79 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte modeldeki agim
sayist “4” olan, Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Yontemi, Svensson Verim Egrisi Yontemi ile EWMA
volatilite ydnteminde ise hem RMD degeri (2.459,38) hem de ekonomik sermaye gereksinim tutari
(44.168,77) diger kombinasyonlara gore daha fazla hesaplanmistir. S6z konusu 6rnekler gerek ser-
maye maliyeti gerekse de riskin gerektigi gibi 6l¢iilmesi agisindan modelin 6nemine dikkat cekmek-
tedir.

8.5. Bulgular, Degerlendirme ve Oneriler

ABC Bankasimnin sahip oldugu portfdy tizerinden hesaplanan ve Tablo 6 ve Tablo 10da detay-
lar1 bulunan sonuglardan da goriilecegi tizere BDDK tarafindan hesaplanma usul ve esaslar1 dii-
zenlenen standart yontemle bankanin maruz oldugu oldugu piyasa riskine iligkin sermaye gereksi-
nimi faiz orani riski i¢in 9.000.-TL ve kur riski i¢in 1.114.000.-TL olmak tizere toplam 1.123.000.-TL
iken, ayn1 portfoyiin 6rneklem olarak secilen farkli volatilite ve verim egrisi ile RMD y6ntemleri ile
kur ve faiz riski icin olugturulan toplam 12 adet igsel model {izerinden hesaplanan sermaye gerek-
sinimi tutarlarinda ise kur riskinde 1.698.848,24.-TLden 2.322.191,93.-TLYye; faiz orani riski i¢in ise
11.653,02.-TTden 44.168,77.-TLye kadar uzanan farkl tutarlarda sermaye gereksinimi 6l¢iilmekte-
dir.

Calismada belirtilen hususlar bir arada degerlendirildiginde; 6ncelikle Fedor, Ho, Elizalde ve Re-
pullo ile paralel ¢ercevede faiz ve kur riskinin standart yontemden ziyade igsel yontemlerle ol¢tilme-
sinin risklerin gerek nitelik gerekse de nicelik olarak daha net bir sekilde belirlenebilmesini teminen
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onem arz ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte kullanilan i¢sel yontemin geriye doniik olarak ger-
ceklestirilecek backtestler araciligiyla tespit edilen asim sayilar1 noktasinda énem arz ettigi, bu se-
beple de hem diizenleyici ve denetleyici otorite hem de ilgili banka nezdinde model olusumu ve vali-
dasyonu konusunda gerekli uzman personelin, organizasyonel yap1 igerisinde tesis edilmesi, mevcut
birimlerin bu ¢ercevede desteklenmesi hususu degerlendirilebilir.

BDDK mevzuati uyarinca bankalar tarafindan faiz ve kur riskini de ihtiva eden piyasa riskine
esas tutar hesaplamalari aylik periyotlarda gergeklestirilerek BDDK’ya yine aylik periyotlarda rapor-
lanmakta, bu durum ay igerisinde gerceklesebilecek volatilite artisina bagl bir sekilde piyasa riskin-
deki artisin etkilerinin ara donemler itibariyla ilgili diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan
bilinememesine neden olabilmektedir. Bu durumun engellenebilmesi adina ara donemlerde de kur
ve faiz orani riskine esas tutar hesaplanarak diizenleyici otoriteye raporlanabilir.

Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmeligin 43’iincii
maddesinin besinci fikrasi uyarinca mevcut durumda aylik periyotlarda gergeklestirilerek yonetim
kurullarinca onaylanan piyasa riskine iliskin stres testlerinde kullanilan tarihsel ve hipotetik senar-
yolarm bankanin risk istahina bagli olarak belirleniyor olmasi nedeniyle siibjektif kriterlere ve var-
sayimlara dayanmasi, uygulamada yeksenakligin gerceklestirilebilmesini teminen yillik stres testle-
rinde diizenleyici ve denetleyici otorite konumundaki BDDK tarafindan tiim bankalara gonderilen
genel gecer senaryolara benzer sekilde aylik senaryolarin belirlenerek bankalar tarafindan aylik pe-
riyotlarda da raporlamalar talep edilerek, sektoriin stres aninda maruz kalabilecegi zarar tutar: be-
lirlenebilir.

Bankalar tarafindan igsel modelin sermaye gereksinimi hesaplamalarinda kullanilmasini tesvik
amaciyla agagidaki formiilasyon kullanilabilir:

P >P iseP =P
igsel stan ser stan

P. <P iseP_=P
igsel stan ser igsel

Yukaridaki esitlikte;

P__ : Kur ve faiz orani riski igin yasal sermaye gereksinimi hesaplamalarinda esas alinacak piyasa
riski sermaye gereksinimi tutarini,

P__:Kur ve faiz orani riski i¢in standart yontemle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi

stan

tutarini,

P.  :Kur ve faiz orani riski i¢in i¢sel modellerle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi tu-

igsel

tarini,

ifade etmekte olup, bankalar tarafindan kur ve faiz orani riskine esas tutarin hem igsel hem de
standart yontemle 6l¢iilmesi, 6l¢tim sonucunda i¢csel modelin standart yontemden daha diisiik se-
viyede sermaye gereksinimi hesaplamast durumunda bu tutarin, daha fazla bir sermaye gereksinim
hesaplamas1 durumunda ise standart yontemle hesaplanan sermaye gereksinimi sonucunun dikkate
alinmasi saglanabilir. Boylelikle bankalar tarafindan igsel yontemlerin kullanilmas: tesvik edilebilir.
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Bununla birlikte, RMD yontemleri ge¢misten giiniimiize degin riskin sayisallastirilmasinda kulla-
nilan en popiiler yontem olmakla beraber, finansal kurumlar tarafindan dikkat edilmesi gereken en
6nemli konu, RMD yo6ntemleriyle riskin nasil 6l¢iildigii degil, geriye doniik test sonuglarinin ne ol-
dugu diger bir ifadeyle model performansinin ne oldugudur. Bu nedenle, i¢sel 6l¢iim yontemlerinde
kullanilan modellerdeki asim sayilarina 6zen gosterilmesi ve dikkatli bir sekilde takibinin yapilmasi
onem arz etmektedir.

SONUC

Bir gliven kurumu olan bankalar basta olmak tizere finansal piyasalarda faaliyet gosteren kisi ve
kurumlar agisindan riskin etkin yonetilerek, mevcut ve gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel riskle-
rin yaratacag1 negatif sonuglari, zararlar1 bertaraf edebilecek yeterlilikte ve nitelikteki sermayenin,
bagta bankalar olmak tizere mali piyasalarda hizmet sunan ilgili kuruluslardan temin edilmesi mese-
lesi, gegmisten bugiine gerek ulusal gerekse de uluslararasi denetim ve gozetim otoritelerinin giinde-
minde olmustur. 1950°1i yillarda Harry Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi ile temelleri atilan risk
yonetimine iligkin teorik ¢aligmalar, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, Etkin Piyasa Hipo-
tezi, Kaos Teorisi, Fraktal Teori ve Siyah Kugu Teorisi basta olmak tizere teorik cercevede tartisilmig
ve tartisilmaya devam edilmektedir. Calismada, sermaye yeterliligi hesaplamalarina konu edilen pi-
yasa riski bilesenlerinden kur ve faiz orani riskinin BDDK tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen stan-
dart yontemle gerekli sermaye gereksinimi hesaplanmis, buna ek olarak ayni portféy icin istatistiki
olarak uygun riske maruz deger, volatilite ve verim egrisi yontemlerinden olusan kombinasyonlar
tizerinden piyasa riski i¢in i¢sel sermaye gereksinimi hesaplanarak kargilastirmas: yapilmistir. Ca-
lismada belirtilen hususlara paralel sekilde yabanci literatiirde de tartigmalarin oldugu gériilmekte-
dir. Bunlardan bazilarina deginilecek olursa; Fedor, standart yontemin bono risklerini 6l¢mede igsel
modele gore daha yetersiz oldugunu; Ho, diizenleyici otoritenin risk hesaplamalarinin daha az sofis-
tike oldugunu, bazi durumlarda az bazen de daha fazla sermaye gereksinimi hesapladigini, Elizalde
ve Repullo ise diizenleyici otorite tarafindan belirlenen yontemlerin herkese tek tip bir uygulama ge-
tirdigini belirtmis, bu cercevede igsel modellerin énemine vurgu yapmiglardir. Ulkemizde 2010 y1-
linda BDDK tarafindan bankacilik aktif biiytikliigiintin toplam % 85’ini olusturan 9 banka i¢in pi-
yasa riskine esas tutarin standart yontem ve i¢sel model ile karsilagtirmasi yapilmis, i¢sel yontemlerin
ozellikle de tilkemizdeki volatiliteyi g6z oniinde bulundurarak degisen kosullara uygun bir sekilde
riski 6l¢tiigii ve dolayisiyla daha fazla sermaye gereksinimini ortaya ¢ikardig: tespit edilmistir. Bu
cercevede, yapilan calisma gerek uluslararasi literatiirde devam eden tartigmalarla gerekse de tilke-
miz diizenleyici ve denetleyici otoritesi konumunda olan BDDK c¢aligmasi ile parallelik arz etmekte,
boylelikle i¢csel modellerin kullanilmasina yonelik olarak tesvik modelini icermektedir. Bu noktada
ozellikle de sistemik riskin engellenmesi ve riskin erken tespiti agisindan daha hassas 6l¢tim sonug-
larina sahip olan i¢sel modellerin bankalarca kullanilabilmesini teminen, bankalarca hem standart
yontemle hem de i¢sel modellerle kur ve faiz orani risklerinin 6lgiilerek BDDK’ya paralel raporlama-
larin yapilmasi, sermaye gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak faiz ve kur riskine iligkin tu-
tarlarda ise yapilacak karsilastirmada standart yontemle gerceklestirilen sermaye gereksinim tutari
tist sinir olmak tizere, daha diisiik seviyelerde 6l¢iilen i¢sel sermaye gereksinim tutarlarinin banka-
larca kullanilabilmesine salik verilebilir.
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