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Tezin Ad1 : Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Risk Yonetimine

[liskin Bir Model Denemesi

Hazirlayan: Umut AKDUGAN

OZET

Son yillarda finansal piyasalardaki risk faktorlerinin ¢esitlenmesi ve yasanan
kiiresel ekonomik krizler dikkate alindiginda, finansal piyasalarda risk yonetimi
siirecinin onemi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle bireysel emeklilik sirketleri gibi tekrar
iade etmek iizere bagkasinin parasini toplayan ve yoneten sirketler icin risk yonetimi
vazgecilmez bir kosuldur. Yildan yila biiyliyen ve derinlesen finansal piyasalarda
risk yonetimi siireci de zamanla degismekte ve gelismektedir. Piyasalarda islem
hacminin siirekli artmasi ve kiiresel krizlerin siklagsmasi, finansal kurumlarin
karsilastiklar riskleri arttirmakta ve buna bagl olarak daha karmasik risk tahmin

modelleri ortaya ¢ikmaktadir.

Son zamanlarda finansal kurumlar tarafindan en ¢ok tercih edilen risk 6l¢iim
yontemi olan “Riske Maruz Deger (RMD)”, bu ¢alismanin temelini olusturmaktadir.
Risk Ol¢iimiinde ve tahmininde kullanilan RMD yontemleri, hem risk ydnetimi
birimleri agisindan uygulanmasi kolay bir yontemdir, hem de karsilasilabilecek riski
tek bir sayiyla ifade ettigi i¢in kurumlardaki karar vericiler agisindan anlasilabilir ve
kolay yorumlanabilir bir yontemdir. Bu c¢alismada RMD hesaplama yontemleri
(Varyans — kovaryans yontemi, tarihsel simiilasyon yontemi, Monte Carlo
simiilasyonu yoOntemi) incelenmis, bireysel emeklilik yatirim fonlarindan olusan
portfoylerin RMD’leri varyans — kovaryans yontemiyle Ol¢iilmiis ve elde edilen

sonuglar yorumlanmistir.

Anahtar kelimeler: Riske Maruz Deger (RMD), risk yonetimi, risk yonetimi

modelleri, piyasa riski yonetimi , emeklilik yatirim fonlari.
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Name of Thesis : A Modelling Attempt to Personal Retirement Saving Accounts
and Risk Management

Prepared by : Umut AKDUGAN

ABSTRACT

Having taken into consideration the financial recessions and variety of risk
factors in financial markets in recent years, the importance of risk management in
financial markets can be clearly seen. Especially for personal savings accounts
companies, which collect money to be returned later, risk management is an
inevitable option. For financial markets, which grow year by year, risk management
system also changes and develops in time. As the operational volume is increasing in
all markets and global recessions occur more often, the probability of risks faced by
financial companies also increase. Therefore, more complex risk calculation models

arise.

The VaR (Value at Risk) model, which is has a widespread use at present is
the basis of our study. VaR models used in risk calculation and forecasting are both
convenient in the means of application and easy to be understood and evaluated by

the decision makers as it simplifies the foreseen risk to a single number.

In this study VaR calculation models (Variance — Covariance method,
historical simulation model, Monte Carlo simulation model) are analysed and values
at risk of personal retirement savings are calculated with Variance — Covariance

model and outcoming results have been interpreted.

Key words: Value at Risk (VaR), risk management, risk management

methods, market risk, retirement savings accounts.
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ON SOZ

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte derinlesmesi, buna baglh
olarak sermaye hareketlerinin hizlanmas risk faktorlerini de cesitlendirmistir. Risk
Olciimiinde zamanla daha karmasik ancak daha saglikli sonu¢ veren risk olgiim

modellerine ihtiya¢c duyulmustur.

Bu c¢alismada, son yillarda finansal kurumlarda sik kullanilan risk 6l¢iim
yontemlerinden biri olan “Riske Maruz Deger (RMD — VaR)” ele alinacaktir.
Calismada RMD hesaplama yontemleri incelenecek, bu yontemlerden biri olan
varyans — kovaryans yonteminin bireysel emeklilik yatirim fonlarinda uygulamasi

yapilacaktir.

Bu calismanin ger¢eklesmesi siirecinde yol gosteren ve destegini esirgemeyen
danigman hocam Sn. Yrd. Dog¢. Dr. Yasemin KOLDERE AKIN’a, destegi ve
anlayisindan dolayi sevgili esim Aysel AKDUGAN’a tesekkiir ederim.
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GIRIS

Insanoglu kendini giivende hissettigi durumlarda huzur ve mutluluk iginde
yasarken biitiin olaylara pozitif bir bakisla yaklasmaktadir. Insanin kendini giivende
hissetmesi demek, hayatinin her aninda ve hayatinin bir parcast olan canli veya
cansiz tiim varliklarin zarar gdrmeyecegini bilmesidir. Ornegin kisi tatil igin yasadig
yerden farkli bir yere gittiginde evine hirsiz girip girmedigini veya gece uyudugunda
otoparktaki otomobilinin ¢alinip ¢alinmayacagimi diistinmek istemez. Ya da aniden
hastalanan bir kisi hastanede tedavi olurken hastane masraflarini nasil 6deyecegini
diisiinmek istemez. Bir baska ac¢idan ise insanin kendine giivende hissetmesi demek,
gelecekte hayatim rahatca siirdiirebilecek gelirinin olacagini bilmesi demektir. Iste
insanoglunun kendini giivende hissetme ihtiyaci, sigorta kavraminin ortaya ¢ikmasini

saglamigtir.

Bu ihtiya¢ baslarda aile ve akrabalar arasi dayanisma, cemaatlesme veya
vakif kurma gibi yontemlerle karsilanmaya calisilmigtir. Daha sonra sosyal giivenlik
kavraminin ortaya ¢ikmasiyla bu ihtiyacit devlet karsilamaya baglamistir. Sosyal
giivenlik sisteminin ¢alisan kisileri hastalik, sakat kalma, yaslilik gibi risklere karsi
giivence altina almasi ve toplumda refahi arttirmasi, bu sistemin devletin temel
gorevlerinden biri olmasini saglamistir. Birtakim ihtiyaglar1 sosyal giivenlik sistemi
icerisinde karsilandiktan sonra ise insanlarmn degerli esyalarin1 veya degerli
varliklarin1 glivence altina alma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu ihtiyag ise 6zel sigorta

sirketlerinin ortaya ¢ikmasini saglamstir.

Uzun yillar devletlerde sosyal giivenlik sistemlerinin finansmani1 dagitim
yontemine dayandirilmistir. Bu yontemde sistemdeki her aktif birey, kendinden
onceki kusagin ve toplumun muhtag bireylerinin ihtiyag¢larini karsilamaktadir. Sistem
bu sekilde kusaktan kusaga gecerek devam etmistir. Ancak son yillarda bazi

sebeplerden dolay1 bu yontem aksamaya baglamis, sosyal giivenligin finansmaninda



sorunlar yasanmistir. Bu nedenle birikim yontemi ortaya c¢ikmistir. Birikim
yonteminde, sistemdeki her aktif birey kendi sosyal glivenlik harcamalari i¢in kendisi
birikim yapmaktadir. Zamanla kisiler bir yandan birikim yaparken diger yandan
biriktirdiklerini degerlendirme ihtiyact duymuslardir. Bu ihtiyag da 6zel sektor

tarafindan bireysel emeklilik sirketlerinin kurulmasini saglamistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)’de sirketler kisilerden topladiklar1 katki
paylan karsiliginda onlara 6zel emeklilik planlar1 diizenlemektedirler. Emeklilik
sirketleri topladiklar1 katki paylarini biriktirmekte, aynm1 zamanda bu birikimleri
emeklilik yatirnm fonlarinda degerlendirmektedirler. Daha sonra bu birikimleri
getirileriyle beraber bazi kesintilerden sonra katilimcilara dagitmaktadirlar.
Katilimcilar ise birikimlerini ister toplu olarak, isterlerse de emekli maasi1 seklinde

almaktadirlar.

Bu noktada 6zel emeklilik fonlarinda biriken paranin korunmasi ve dogru
degerlendirilmesi ¢ok o©nemlidir. Dolayisiyla 6zel emeklilik sirketlerinde fon
yonetimi, sirketlerin devamlilig1 ve karlilig1 agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal
piyasalarda islem goren bu emeklilik yatirim fonlari ¢esitli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu ylizden, baskasinin parasini tekrar iade etmek {izere toplayan ve
yoneten bireysel emeklilik sirketleri i¢in etkin bir risk yonetimi vazgecilmez bir

kosuldur.

Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesiyle, kiiresel krizlerin sayisinin
artmasiyla finansal kurumlarin kargilagtiklari riskler de artmaktadir. Bu durum, biitiin
risk faktorlerini barindiran daha karmasik risk tahmin modellerinin ortaya ¢ikmasina
sebep olmaktadir. Son yillarda en yaygin kullanilan risk 6l¢iim yontemlerinden biri
de “Riske Maruz Deger (RMD)” dir. Bu yontem tek bir finansal varliga
uygulanabilecegi gibi, portfdylerin riskini de etkin bir bicimde Slgebilmektedir.



Calismanin birinci boliimiinde; sosyal giivenlik kavramina deginilmis, sigorta
kavram1 ve sigorta tiirleri aciklanmis, bireysel emeklilik sistemi ve Tiirkiye’deki
uygulamalar1 iizerinde durulmustur. Ayrica bu calismanin uygulama kisminda

kullanilmast sebebiyle 6zel emeklilik yatirim fonlar1 da incelenmistir.

Ikinci boliimde; risk kavram, risk tiirleri ve finansal piyasalardaki risk olgusu
aciklanmigtir. Bunlarla beraber finansal piyasalarda risk yonetimi ele alinmus,
RMD’nin tanimi yapilmis, RMD hesaplama yontemleri agiklanmis ve RMD ile risk

Olclimiiniin nasil yapilacagi anlatilmistir.

Uciincii  boliimde ise; Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sirketlerinin yonettigi emeklilik yatirim fonlarinin geriye doniik fiyat verileri alinarak
RMD hesaplama yontemlerinden “Varyans — Kovaryans Yontemi” ile RMD
hesaplanmistir. Once tek bir fon ile, daha sonra emeklilik yatinm fonlarindan
olusturulan hipotetik portféyler ile RMD analizleri yapilmis, elde edilen sonuglar

karsilastirilarak yorumlanmustir.



I. BOLUM

1. SOSYAL GUVENLIK, SIGORTACILIK ve BIREYSEL
EMEKLILIK SISTEMLERI

Sosyal giivenlik kavrami, bireylerin gelecegini garanti altina alma ve yasam
standartlarini iyilestirme giidiileri sonucu ortaya ¢ikmig bir gereksinimdir. Bu ihtiyag
ilk zamanlarda insanlarin kendi c¢abalariyla karsilanmaya calisilmigtir. 1881 yilinda
Bismarc tarafindan kurulan sosyal gilivenlik modeli, sosyal giivenlik kavraminin
devletin temel gorevi olarak goriilmesini saglamistir. Giinlimiizde devletin temel
gorevlerinden biri olarak kabul edilen sosyal giivenlik kavrami hemen hemen biitiin

devletlerde gesitli yontemlerle uygulanmaktadir.'

1.1. Sosyal Giivenlik Uygulamalar:

Bir sosyal gilivenlik sisteminin yerine getirmesi gereken {i¢ temel iglev vardir.
Bunlar gelirin yeniden dagilimi, tasarruf ve sigorta islevleridir. Sosyal giivenlik
kavrami uygulandig lilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte genel olarak tim

tilkelerde sosyal giivenlik uygulamalari {i¢ ana kisimdan olusur.

Bunlardan birincisi kamu emeklilik planlaridir. Burada devlete bagl sosyal
giivenlik kurumlari, katki paylarindan elde edilen gelirlerle saglik hizmetlerini ve
emeklilik maaglarini finanse ederken, toplumun ihtiyag¢ sahibi bireylerine yapilacak

sosyal yardimlar1 da devletin ilgili kurumlar1 yapar. Burada yer alan sosyal gilivenlik

' Ali Miiriitoglu, Bireysel Emeklilik Fonlarinda Risk Yonetimi, (istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Para, Sermaye Piyasalari1 ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali, Basilmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Istanbul 2005, s. 15



kurumlari, kamunun kontroliinde olan, gelirin yeniden dagilimim1 ve sigorta

islevlerini yerine getiren kurumlardir.

Ikinci kisimda ise genellikle sirketler tarafindan yonetilen emeklilik planlari
bulunmaktadir. Bu planlara katilm genellikle goniillii olmakla beraber bazi
sirketlerde uygulamaya katilim zorunludur. Bu kisimda yer alan sosyal gilivenlik
kurumlar1 tasarruf ve sigorta islevlerini yerine getiren yar1 kamusal kurumlardir. Bu
kurumlara 6rnek olarak, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Ordu Yardimlagsma Kurumu
(OYAK)’nu gosterebiliriz. OYAK, iiyelerinin karsilasabilecekleri sosyal ve fiziksel
risklere kars1 ek bir sosyal giivenlik olusturmak amaciyla kurulmustur. Tiirk Silahli
Kuvvetleri’nde c¢alisan tiim personel bu kurumun daimi {iyelerindendir. Yani

kurumda ¢alisan tiim personel, bu uygulamaya katilmak zorundadir.

Sosyal giivenlik uygulamalarinin {i¢iincii kisminda ise 6zel emeklilik planlari
yer almaktadir. Bu planlara goniillii katilim gerceklesmektedir ve bu planlar belirli
bir slire 6deme yapmalar1 kosulu ile bunun karsiliginda bireylerin belirli bir yasin
sonunda ya toplu para, ya emeklilik maas1 veya her ikisine birden sahip
olabilecekleri bireysel emeklilik planlaridir. Ozel emeklilik planlari bazi iilkelerde
(Meksika ve Sili gibi) zorunlu uygulanmaktadir. Buradaki sosyal giivenlik kurumlari

ise tasarruf islevini yerine getiren ve 6zel sektor tarafindan kurulan kurumlardir.

1.2. Sosyal Giivenligin Finansmani

Diinyada sosyal gilivenlik sisteminin finansmaninda genel olarak iki temel

yontemle karsilagilir. Bunlar “dagitim yontemi” ve “birikim yontemi” dir.

Sistemde aktif olan her bireyin, toplumun muhtag bireylerini ve kendinden

onceki kusaklar finanse ettigi dagitim yontemi, sosyal giivenlik kavraminin devletin



sorumlulugunda oldugu goriisiine dayanir. Buna gore devlet, toplumun tim
bireylerinin sosyal dayanisma icinde oldugu bir sosyal giivenlik sistemi kurup
isletmek zorundadir.

Bireylerin emekliliklerinde karsilagabilecekleri risklere yonelik bugilinden
tasarruf yapmalar1 esasina dayanan birikim yontemi ise kisinin kendisinin tasarruf
yapmasini sart kogsmaktadir. Bu yontem genellikle 6zel sektoriin kurdugu sirketler

tarafindan uygulanir.

Uzun yillar boyunca devletlerde uygulanan sosyal giivenlik sistemlerinde
dagitim yontemi esas alinmig ve sistemde aktif olan bireyler toplumun muhtag
bireylerinin ihtiyag¢larini finanse etmistir. Ancak son yillarda birgok iilkede emeklilik
maaslarinin siirekli artmasi, emeklilik stirelerinin kisaltilmasi1 gibi nedenlerle sosyal
giivenlik sistemi finansman problemi yaratmaya baglamistir. Bu nedenle son yillarda,
sosyal giivenligin finansmaninda her aktif bireyin kendi sosyal giivenlik harcamalari
icin kendisinin birikim yapmasi esasina dayanan “Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)”
on plana cikmaya baslamustir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki bireysel emeklilik
sistemi uygulamalarinda, kiiciik tasarruflar vasitasiyla saglanan diizenli prim
O6demeleri fon havuzlarinda biriktirilip, uzun vadeli kaynak olarak iilke ekonomisine
aktarilmaktadir. Tiirkiye’de de 2003 yilinda sosyal giivenlik sistemine yardimeci
olarak hizmete giren bireysel emeklilik sistemi hizla gelismekte ve

yayginlagmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde bireyin elde edecegi emeklilik geliri ¢alisma
hayat1 boyunca yapmis oldugu birikimle dogrudan iliskilidir. Emeklilik maasinin
tutarin1 etkileyen diger bir faktor ise kisisel hesaplarda biriken paralarla elde edilen
yatirrm gelirlerdir. Birikimlerin verimli yatirimlara ydnlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ele gececek paranin artirilmasi miimkiin olmaktadir. Bu nedenle bireysel
emeklilik sirketleri igin fon ydnetimi dnem tasimaktadir. Ozellikle bu sirketlerin,

baskalarinin biriken paralarini dogru yatirim araglarina yonlendirmek zorunda



olduklar1 diisliniiliirse bu fonlardaki risk yonetimi stratejileri 6zel bir Onem

tasimaktadir.

1.3. Sigorta Kavram ve Tiirleri

Bu baslik altinda sigorta kavrami ve sigorta tiirleri ele alinacaktir.

1.3.1. Sigorta Kavrami

Sigorta kavraminin farkli pek ¢ok tanimi yapilmistir. Ancak bu tanimlarin
hepsi harmanlandiginda sigorta kavrami ile ilgili ortaya ¢ikan en sade ve anlasilir
tanim sudur: Sigorta, sigortali tarafindan belli bir primin 6denmesi karsiliginda,
Ongoriilmiis bir riskin gerceklesmesine bagli kaybin sigortaci tarafindan parasal

olarak kargilanmasini taahhiit eden s6zlesmedir.

Tirk Ticaret Kanunundaki tanimlamaya gore, “sigorta bir akittir ki bununla
sigortact bir prim karsiliginda diger bir kimsenin para ile dlgiilebilir bir menfaatini
halele ugratan bir tehlikenin meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir
veya birka¢ kimsenin hayat miiddetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen
belli bir takim hadiseler dolayisiyla bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmay1

. . 3
uzerine alir.”

Ancak sigorta kavramiyla ilgili farkli tanimlara bakildiginda, bu kavram
genellikle iki farkli bakis acisiyla yorumlanmaktadir. Birinci bakis acisina gore

sigorta, risk transferidir. “Yani bir riskin, belirli bir parasal deger karsiliginda bir

% Mahir Cipil, Risk Yonetimi ve Sigorta, Ankara 2008, s.22
3 6762 sayil Tiirk Ticaret Kanunu, Sigorta Hukuku (5. Kitap), madde 1263



baskasina transfer edilmesidir.”* Ornegin evi i¢in yangin sigortasi yaptirmis olan bir
kisi, evinin yanmasi nedeniyle meydana gelebilecek parasal kayiplara iligkin riskleri
sigorta sirketine devretmis olur. Bunun karsilifinda sigortali, sigortaciya prim oder.
Evinin yanmasi1 durumunda meydana gelen maddi kayiplari ise, sigorta poligesinde

belirtilen riskleri {listlenen sigortaci oder.

Ikinci bakis agisina gore ise sigorta, risklerin birlestirilip paylasiimasi
sayesinde normalde karsilanamayacak maddi kayiplarin karsilanmasini saglayan bir
aractir.’” Ornegin otomobili i¢in kasko sigortas: yaptiran bir kisi ilgili riskleri
sigortactya devretmis olur. Sigortact da benzer riskleri ortak bir havuzda toplar ve
her birinden prim alir. Daha sonra toplanan bu risklerden bir kisminin gerceklesmesi

durumunda maddi kayiplar toplanan primler ile 6denir.

1.3.2. Sigorta Tiirleri

Sigorta tiirleri ii¢ baslik altinda incelenecektir. Bunlar hayat sigortalar1, hayat

dis1 sigortalar ve bireysel emeklilik planlaridir.

1.3.2.1. Hayat Sigortalan

Hayat sigortalar1 poligeleri li¢ farkli esasa gore diizenlenir. Bu poligeler
sigortalinin belirli bir slire sonuna kadar hayatta kalmasina bagl olarak, oliimiine

bagli olarak veya karma olarak diizenlenmektedir.

* Mahir Cipil, a.g.e. , s.21
> Mahir Cipil, a.g.e. , .22



Stireli hayat sigortalari, sigortaliya sigorta siiresi ile simirli olarak giivence
saglar. Yani sigorta siiresi i¢inde sigortalinin 6liimii durumunda, sigortaci sigortalinin
yakinlarina 6deme yapar. Ancak sigorta siiresi sonunda sigortali hala sag ise sigortaci

herhangi bir 6deme yapmaz. Siireli hayat sigortalar1 yenilenebilir.

Siiresiz (hayat boyu) hayat sigortasi, sigortalinin 6liimii durumunda sigortact
sigortalinin yakinlarina 6deme yapar. Ancak burada zaman kisitlamasi yoktur.
Sigortalinin prim 6demesi sona erdikten sonra da sigorta sdzlesmesinin gegerliligi
devam eder. Yani sigortali hayat1 boyunca gilivence altindadir ve sigortaci sdzlesme

cercevesinde mutlaka 6deme yapacaktir.

Karma hayat sigortalarinda ise sigorta bedeli, sigortalinin sigorta siiresi
bitmeden once Olmesi durumunda ya da sigortalinin sdzlesmede belirtilen yasa

ulagmas1 durumunda 6denir.

1.3.2.2. Hayat Dis1 Sigortalar

Hayat dis1 sigortalar, sigortalinin varliginda ¢esitli risklerin sebep olacagi
hasarlar ile meydana gelecek kayiplar1 sigorta teminati altina almaktadir. Bu yolla
isletme ve sahislarin maddi varliklarini tehdit eden para ile dlgtilebilen riskler sigorta
giivencesi i¢ine alinmaktadir.’® Hayat dis1 sigortalara drnek olarak yangm sigortast,
hirsizlik sigortasi, tarim sigortasi, firtina sigortasi, nakliyat sigortasi, makine sigortasi

ve kredi sigortasi drnek olarak gosterilebilir.

% Ayeca Tiikel, Sigortacilikta Risk Yonetimi ve AB Uygulamalari, Nobel Yaymcilik, Ankara 2010 , s.4
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1.3.2.3. Bireysel Emeklilik

Gelir sigortasi, sigorta sirketinin sigortaliya tek bir seferde ya da taksitler
seklinde 6dedigi prim karsiliginda belirli bir siire ya da sigortalinin hayat1 boyunca
aylik, ti¢ aylik, yillik gibi diizenli siireler itibariyla gelir 6dedigi bir sigorta tiiriidiir.
Bu nedenle, gelir sigortasi tiriinleri, klasik anlamdaki hayat sigortasinin tam tersidir
denilebilir.” iste bu anlamda gelir sigortasinin 6zellestirilmis ve daha kapsamli hali

olan bireysel emeklilik sistemi ayr1 bir baglik altinda incelenecektir.

1.4. Bireysel Emeklilik Sistemi

Ozel emeklilik fonlari, kosullart 6nceden belirlenmis bir sézlesme
cercevesinde, calisanlarin bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki
paylarinin emeklilik doneminin baglangicina kadar etkin bir fon ydnetimi ile
degerlendirilmesi esasma gore faaliyet gdstermektedir. Ozel emeklilik fonlarinin esas
fonksiyonu, calisanlarin emeklilik doneminin finansmanina yonelik birikimin

gerg:ekles,tirilmesidir.8

BES, 0zel sektoriin sosyal giivenlik alaninda ¢oziim iiretebilmesine imkan
saglamaktadir. Bilindigi gibi bu sistem herkesin kendi birikimleri ile emekliligini
garanti almasi esasmna dayanmakta, bu birikimlerin transferine ya hi¢ izin
vermemekte ya da ¢ok sinirli bir sekilde izin vermektedir. Bu durum her katilimcinin
kendi birikimleri ve yatirim gelirleri ile olusturdugu bir emeklilik fonunun olmasini
saglamaktadir. Ozel sektor tarafindan kurulan bireysel emeklilik sirketleri belirli bir
emeklilik planm1 cercevesinde katilimcilarin diizenli olarak o6dedikleri katkilari

bireysel emeklilik fonlarinda degerlendirmektedir ve bu fonda biriken miktar,

7 Ayga Tiikel, a.g.e. , s.4
¥ Ayca Tiikel, a.g.e. , 5.8
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katilimeinin  emeklilik zamani geldiginde katilimciya 6denecek olan emeklilik

maaginin temelini olusturmaktadir.’

1.4.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel Yapisi

Emeklilik Plani: Bireysel emeklilik sistemine girecek olan katilimcilarin
haklarim1 ve yiikiimliiliiklerini belirleyen, yapilacak olan katkilarin miktar ve
zamanini, katkilarin ne sekilde degerlendirilecegini, emeklilik 6demelerinin ne
zaman ve hangi esaslarla gore yapilacagi gibi konular1 ayrintili olarak diizenleyen bir

oe -1
sozlesmedir.'”

Ozel Emeklilik Fonlari: Emeklilik Plan1 ¢ergevesinde katilimcilardan alinan
katki paylarinin toplanarak, profesyonel portféy yonetim ilkeleri g¢ercevesinde
yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanabilirler.'' Kendi adina bireyler
veya c¢alisanlar1 adina igverenler bir emeklilik plani olusturarak emeklilik doneminde
kullanilacak olan tasarrufun ne sekilde yatirima yonlendirilecegine karar verebilir.
Ancak bu planin yasal ve ayrintili diizenlemelere uyularak hazirlanmasi ve bu plan
kapsaminda tasarruflarin kurumsal nitelikli bir yap1 igerisinde yatirima

yonlendirilmesi 6zel emeklilik fonlariyla gerceklesmektedir.

Ozellikle yiiksek enflasyon olan iilkelerde 6zel emeklilik fonlarinda biriken
paranin korunmasi ve fon kaynaklarinin dogru kullanilmasi anlaminda 6zel emeklilik
fonlarinin yonetimi ¢ok Onemlidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde bireysel
emeklilik fonlarinin reel anlamda korunmasi ¢esitli zorluklart ve riskleri de

beraberinde getirmektedir. Bu sebeple bazi iilkelerde bireysel emeklilik sistemindeki

? Kogbank Egitim, Bireysel Emeklilik Lisanslama Smnavi Egitim Programi Rehberi, Nisan 2003, s. 21
' Kogbank Egitim, a.g.e. , 5.22

"' Deniz Derelioglu, Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari, Tiirkiye Geng isadamlar1 Dernegi, Istanbul
2001, s. 18
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fonlarin yonetimi i¢in 6zel kurumlar olusturulurken, bazi iilkelerde de finans

kurumlarina belirli sartlar altinda 6zel emeklilik fonu yonetme olanagi taninmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde genel anlamda iki tip uygulama vardir. Bunlar
belirlenmis katki sistemi (prim esasli programlar) ve belirlenmis fayda sistemi (maas

esasli programlar) dir."?

BES’de uygulanan prim esasli emeklilik programlarinda her katilimci,
programa yatirilan primler ve birikimlerinin getirisi oraninda kendi emeklilik
tasarruflarindan sorumludur. Bu arada sistemde primler sabit ya da degisken olarak
belirlenebilir. Buna bagli olarak emeklilik doneminde elde edilecek gelir, sisteme
yatirilan primler ve bunlarin getirilerine bagli olarak degisebilmektedir. Ayrica
katilimcilar emeklilik donemlerinde birikimlerini isterlerse toplu olarak alma veya

kismen toplu para, kalan miktarla da emekli maas1 talep edebilmektedirler.

BES’de uygulanan maas esasli emeklilik programlarinda ise elde edilecek
gelir baglangicta belirlenmektedir. Donem sonunda katilimcilara 6denecek maas
tutarlarinin tespit edilmesinden sonra bunun finansmanini saglayacak katki paylar

katilimcilar tarafindan sisteme yatirilmaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere bakildiginda sosyal giivenlik
sistemlerinin yiiksek talebi karsilamada yetersiz oldugu goriilmektedir. Bir¢ok tilkede
oldugu gibi Tirkiye’de de emeklilik donemine iligkin ihtiyaglarin karsilanmasi
sosyal devlet prensipleri igerisinde degerlendirilmis ve bu konuya yonelik, kisilerin

katitlimin1 zorunlu kilan veya istege birakilmis sosyal giivenlik kuruluslar

1> Kadir Girgin, Ozel Emeklilik Fonlar: ve Sermaye Piyasasina Etkileri, (Dokuz Eyliil Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali Para Banka Programi, Basiimanus Yiiksek Lisans
Tezi), Izmir 2007, s. 17
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olusturulmustur. Ancak mevcut sosyal giivenlik kuruluslar ¢esitli nedenlerden dolay1
bireylerin emeklilik ihtiyag¢larini karsilamada yetersiz kalmistir. Sonug olarak sosyal
giivenlik sisteminin yetersizligi ve yasam slirelerinin uzamasi, bireylerin emeklilik
yillarina yonelik planlama yaparak tasarrufta bulunmalart ihtiyacini ortaya
cikarmistir. Bu ihtiyaca yoOnelik olarak; 7 Nisan 2001 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan ve 6 ay sonra yirilirliige giren Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile sosyal giivenlik sisteminde yeni bir adim atilmig ve bireysel
emeklilige olanak tanityacak yasal diizenleme uygulamaya konulmustur. Tirkiye
Sosyal Giivenlik Kurumu’nun 2008 yil1 sonu verilerine gore niifusun %19’u sigorta
kapsami disindadir. Tiirkiye’de ve diinyada bu gibi eksiklikleri karsilamak amaciyla
kurulan 6zel bireysel emeklilik sistemleri, bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine
alternatif olarak kurulurken, bazi {ilkelerde de sosyal giivenlik sisteminin

tamamlayicisi olarak kurulmustur.

Tirkiye’de 2001 yilindan beri uygulanmakta olan BES goniilliiliikk esasina
dayanmasi disinda, bu yildan 6nce uygulanan emeklilik sisteminden iki noktada
ayrilmaktadir. Bu noktalardan biri, devletin bireysel emeklilik sisteminde uygulayici
degil, sadece diizenleyici ve denetleyici bir rol iistlenmis olmasidir. Ikinci nokta ise
kisilerin gelecekleri ile ilgili kararlar konusunda s6z sahibi olmalarinin saglanmis
olmasidir. Bu baglamda, sistemin katilimcilari, hangi emeklilik sirketinin hangi
fonuna, ne tutarda ve ne kadar siire prim ddeyeceklerine, siire sonunda, birikimlerini

nasil degerlendireceklerine kendileri karar vereceklerdir."

BES, kamu sosyal
giivenlik sisteminin bir tamamlayicist olarak ortaya ¢ikmistir. Fakat bunun disinda

iki temel islevi vardir:

e Bireylerin emekliliklerine yonelik tasarruflarinin yatirnma yonlendirilmesi ve
bu yolla, emekliliklerinde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin

arttirilmasi,

'3 Arthur Andersen, 100 Soruda Bireysel Emeklilik, www.activefinans.com/active/active.html,
(23.11.2010) , 5.2,



14

e Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratilarak istihdamin artirilmasi ve

kalkinmaya katkida bulunulmasi.

Tabi bu sistemin diizenli bir sekilde uygulanabilmesi ve islevlerini yerine
getirebilmesi i¢in bireysel emeklilik fonlarinin iyi yonetilmesi gerekmektedir.
Bireylerin tasarruflarinin en etkin sekilde degerlendirilmesi igin global piyasa
verilerini dogru yorumlamalari, aktif olarak wvarliklarin1 y6netmeleri ve risk
faktorlerini g6z oniinde bulundurmalari gerekmektedir. Tasarruf sahiplerinin bu
sistemi bireysel olarak uygulamalar1 miimkiin olmamaktadir. Bu noktada portfoy
yonetimi sirketleri devreye girmektedir. Profesyonel portfoy yonetim uzmanligi,
global piyasa bilgilerini dogru yorumlamayi, etkinligi ve risk yonetimini bir arada
sunmaktadir. Portfdy yonetimi sirketleri, uzman kadrosu ile meydana gelen
ekonomik, sosyal ve politik giindemi takip ederek gelecekteki beklentilere uygun
pozisyon almaktadir. Profesyonel portfdy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen
fonlar bireylerin tasarruflarini degerlendirebilecekleri alternatif yontemler iginde

maliyeti en uygun olan yatirim araglaridir.

1.4.2. Gelismis Ulkelerde Bireysel Emeklilik Sistemi

Bugiin diinyada en biiylik kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak 6n
plana ¢ikan bireysel emeklilik fonlarimin biiyiikligii 20 trilyona yaklagmaktadir.
Diinyadaki emeklilik fonlarinin biiytikliik siralamasinda gelismis tilkeler ilk siralarda
yer almaktadirlar. Gelismis iilkelerde tasarruflarin biiyiikk bir kismini, bireysel
emeklilik yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Ulke ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu uzun

vadeli kaynak ihtiyacini1 bu fonlarin karsiladigi goriilmektedir.
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Emeklilik fonlarinin diinyadaki cografi dagilimmma bakildiginda fonlarin
%61.6’st  ABD’de, %12.7’si Ingiltere’de, %6.2’si Hollanda’da, %5.4’ii

Avustralya’da, %4.6’s1 Kanada’da ve %2.9’u isvigre’de bulunmaktadir.'*

ABD: OECD’nin Figures 2006 — 2007 dokiimaninda yer verilen bilgilere
gore, emeklilik fonlarinda ABD tek basina 12,3 trilyon dolarlik fon biiytikliigiiyle
lider konumundadir. Bu tutar, 30 iilkenin GSYIH’lar1 toplaminin yiizde 87,6’sina
karsilik gelmektedir."

ABD’de bireysel emeklilik fonlar1 1990°dan bu yana her yil ortalama % 13
oraninda biiylime kaydetmistir. ABD’de toplam bireysel emeklilik hesaplarindaki

kaynaklarm % 60°ma yakini yatirim fonlarinda tutulmaktadir. '

Avrupa Birligi (AB): Yaslanma egilimindeki niifusa sahip olan AB’de
iilkeler sosyal yardim biitgesini kistikga, bireysel emeklilik fonlar1 daha da
biiylimektedir. Diinyadaki emeklilik fonlarinin biiyiikliik siralamasinda AB {ilkeleri
basi ¢ekmektedir. Fon biiyiikliiklerinin iilkelerin GSYIH’s1 ile oranlar1 agisindan

bakildiginda isvicre, Hollanda, Ingiltere ve izlanda ilk siralarda yer almaktadir.'’

Avrupa'da ve ABD'de bireysel emeklilik sisteminde kullanilan baz1 modellere
gore katilimcilarin sistemden emekliligi hak ederek ayrilmalart durumunda, 6denen

katk1 paylarinin belirli bir yiizdesi devlet tarafindan bireysel emeklilik hesaplarina

' Euractiv AB Haber ve Politika Portali, http://www.euractiv.com.tr/7/link-dossier/dunyada-bireysel-
emeklilik-sistemi-gelecege-yatirim-000089, (23.08.2011)
' Euractiv AB Haber ve Politika Portali, http://www.euractiv.com.tr/7/link-dossier/dunyada-bireysel-
emeklilik-sistemi-gelecege-yatirim-000089, (23.08.2011)
'® Euractiv AB Haber ve Politika Portali, http://www.euractiv.com.tr/7/link-dossier/dunyada-bireysel-
emeklilik-sistemi-gelecege-yatirim-000089, (23.08.2011)
'" Euractiv AB Haber ve Politika Portali, http://www.euractiv.com.tr/7/link-dossier/dunyada-bireysel-
emeklilik-sistemi-gelecege-yatirim-000089, (23.08.2011)
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aktarilmaktadir. Boylece bu {ilkelerde bireysel emeklilik sistemine yonelik saglanan

vergi tesvikleri sisteme katilimi cazip hale getirmektedir.

1.4.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Ekim
2001 tarihinde yiirtirliige girmis, ancak emeklilik sirketleri 2003 yilinin Ekim ayinda
faaliyete gecmistir. Tiirkiye’de BES, Avrupa ve ABD’deki uygulamalari incelenerek,

her iki sistemin uygulamada basarili ve pratik yonleri alinarak olusturulmustur.

BES’de hem devlet, hem 06zel sektor, hem de katilimcilar g¢esitli kazanimlar
saglamaktadir. Bu sistemde, uzun vadeli bor¢lanma araglar1 satarak devlet, uzun
vadeli kaynak temin ederek Ozel sektdr ve vergi avantaji saglayarak katilimcilar
fayda saglamaktadir. Ayrica BES’nin iilke ekonomisindeki makro biiytikliiklere de
etkisi olmaktadir. Emeklilik yatirim fonlarinin istikrarli ve uzun dénemli yatirimlarin
sermaye piyasalarina kanalize edilmesi etkisinin sonucunda piyasalardaki

volatilitenin diismesi suretiyle istikrarli bir biiyiime saglanabilecektir.'®

BES’in ekonomiye sagladigi yararlar sunlardir:

e Sosyal giivenligin kapsaminin artmasint ve kamunun sosyal giivenlikten

kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasini saglamak,

8 Yesim Can, “Bireysel Emekliligin Tiirkiye’deki Durumu ve Gelisimi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Cilt 2, Say1 2, Y11 2010, s. 141
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e Finansal sisteme uzun vadeli fon arzinin artmasiyla faiz oranlarinin
diismesine, bunun sonucunda kamu kesiminin daha uzun vadeli ve diisiik faiz
oranindan bor¢lanmasina olanak tanimak,

e Enflasyonla miicadeleye ve istikrarh biiytimeye olumlu katki saglamak,

e Kurumsal yatirnm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalari ve sermaye

piyasalarini derinlestirmek.

BES’in katilimcilarina sagladigi yararlar ise sunlardir:

e Bireylerin yasliliklarinda kullanmalar1 amaciyla, giivenli bir sekilde tasarruf
yapmalarini saglamak,

e Bu tasarruflan tesvik etmek, yatirima yonlendirmek ve diizenlemek,

e Emekli ayligt ve toptan geri Odeme yoluyla katilimcilara emeklilik
donemlerinde ek gelir saglanarak, refah diizeylerini artirmak,

e istihdami artirmak

Tiirkiye niifusunun yiizde 50’sinin 35 yas altinda olmasi ve Tiirkiye’de BES’e
katilabilecek 18 yasin iizerinde 43.6 milyon bireyin bulunmasi, Tiirkiye’de BES’in
bliylime potansiyelinin en 6nemli gostergeleridir. Emeklilik gézetim merkezinin
yaymladigit BES 2010 Gelisim Raporundaki veriler de bunu desteklemektedir. Bu
rapora gore 2010 yilinda sistemde biriken fon tutar1 yaklasik %32 artmis, sisteme
300 bin katilimecinin dahil olmasiyla birlikte toplam katilimer sayis1 da %15 artmistir.
Diger yandan bu gostergeler, yabanci yatirimcilarin Tiirk sigorta sektoriine yonelik

ilgisini arttirmaktadir.
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Bu nedenle Tiirkiye nin gelecekteki 6nceliklerinden biri de BES olmalidir. BES’1
gelistirecek ve ileriye gotiirecek yontemler uygulanmali, yatirimcilara sunulan

emeklilik yatirim fonlar1 ¢esitlendirilmelidir.
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II. BOLUM

2. RiSK ve PIYASA RIiSKi YONETIMIi

Bu bolimde risk kavrami, risk tiirleri, risk yonetiminin kullanilma
gereksinimleri, finansal risk ve beklenen getiri, finansal piyasalardaki risk
degerlendirmesi, bireysel emeklilik sirketlerinde risk degerlendirmesi ve piyasa riski

ele alinacaktir.

2.1 Risk Kavramm

Kisilerin veya kurumlarin, giinliik hayatin her asamasinda karsilasabilecekleri
bir kavram olan risk finansal a¢idan; “bir finansal varligin beklenen getirisinin
belirsizlik derecesi” veya “bir yatirimda beklenen getiriden daha az getiri elde etme
olasilig1” seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bir yatirimda, beklenenden daha az

getiri getirme olasilig1 ne kadar artarsa, yatirimun riski de o kadar artmaktadr.'

Stanford Felsefe Ansiklopedisi’ne gore riskin farkli tanimlarindan birisi, bu
caligmanin istatistiksel olarak temelini olusturacaktir. Bu tanima gore risk,
gerceklesebilecek bir olayin istatistiksel beklenen degeridir. Yani en yalin haliyle
finansal agidan risk, donemlik veri veya ortalama getiri ile elde edilen beklenen

getirinin standart sapmasi hesaplanarak bulunur.

¥ Ayea Tiikel, a.g.e. , 5.109



2.2 Risk Tiirleri

Finansal ac¢idan toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak
tizere iki alt gruba ayrilmaktadir.”® Risk tiirleri, Sekil 1. ‘de verilen diyagramda

ayrintili bir sekilde goriilmektedir.

RISK
l
| ]
SISTEMATIK SISTEMATIK
. OLMAYAN
RBIRESE RISKLER
] 1
1 1 I 1
EKONOMIK FORITIK TERNIK FINANSAL
RISKLER RISKLER RISKLER RISKLER

md FAIZORANI RISK!

KUR RISKi

LIKIDITE RiSKi

ULKE RisKi

Sekil 1. Risk Tiirleri

2% Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 5. Baski, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa 2010, s. 490-492
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2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, finansal varligin bagli oldugu ticari kurumun kendi
dinamiklerinden degil, enflasyon, yiiksek faiz oranlari, savas gibi tiim sirketleri ve
ekonomiyi etkileyen, dissal faktorlerden kaynaklanan risklerdir.?' Bir baska ifadeyle
sistematik risk, piyasada islem goren tiim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 anda ve
ayn1 yonde etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.** Sistematik riskin kaynaklari
sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismelerdir. Bu degismeler tiim finansal

piyasalari etkilemektedir. Bu yiizden bu riske “piyasa riski” de denilmektedir.”

2.2.1.1. Makro Ekonomik Riskler

Finansal islemlerdeki ve piyasalardaki riskler, faiz riski, kur riski, likidite

riski ve iilke riski seklinde alt gruplara ayriimaktadir.**

2.2.1.1.1. Faiz Orani Riski

Biitiin finansal kurumlar, 6zellikle bankalar ve sigorta sirketleri, faiz oram
riski ile kars1 karsiyadir. Faiz riski, finans kuruluslarinin mali pozisyonunun faiz
oranlarindaki beklenmeyen degisikliklerle kars1 karsiya kalmasi durumudur. Finansal
kuruluglarin fonlama maliyetlerinin kredilendirme ile elde edilecek gelirden daha

hizl1 artmasi riski, faiz orani riski olarak tanimlanir. >

! Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, a.g.e. , 5.492

22 Serap Altun, Riske Maruz Deger (VaR) ve Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama, (Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Basiimamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2008, s.5

> Ayca Tiikel, a.g.e. ,s.111

** Ayca Tiikel, a.g.e. ,s.112

» Ayea Tiikel, a.g.e. , s.112, gos. yer
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Faiz orani riski spekiilatif bir risktir, ¢iinkii faiz oran1 degismeleri kar ya da
zarara sebep olabilmektedir. Faiz oranlarindaki degismeler finansal kurumlarin
gelirlerini, net faiz gelirlerinde, diger faize duyarli gelirlerinde ve faaliyet
giderlerinde degismelere yol acarak etkilemektedir.”® Bu degismelerin net etkisi,
sirketin karlar1 ve sermayesine yansimaktadir. Faiz oranlarinin ¢cok degisken olmasi,
yeniden diizenlemeler ve bilanco dis1 iirlinlerin ¢ok artmasi nedeniyle faiz riski ve

yonetimi bilyiik 6nem tasimaktadir.

2.2.1.1.2. Kur Riski

Doviz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla déviz alma ya da doviz
satarak karsiliginda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle zarar
etme ihtimali olarak tanimlanmaktadir.”” Sahip olunan varlik ve yiikiimliiliiklerin
doviz kurlarindaki degismelere duyarliligi ise doviz kuruna agiklik olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla doviz kuru riskinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in oncelikle doviz

kuru riskine agik olunmasi gerekmektedir.

Bir firmanin doviz alacaklarinin veya doviz borg¢larimin olmasi, bu firmanin
kur riski ile kars1 karsiya oldugu anlamina gelmektedir. Eger firmanin doviz
cinsinden varliklari, doviz borg¢larinin iizerindeyse dovizin deger kazanmasi halinde
bundan kazangl ¢ikacak, dovizin degeri diisiince de kayba ugrayacaktir. Buna
karsilik doviz borglari, doviz alacaklarindan fazla ise dovizin deger kazanmasi

halinde kayba ugrayacak, dovizin degeri diisiince de bundan kazanc¢h ¢ikacaktir.

* Meltem Simsek, Finansal Risk Yonetimi, (Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Basiimamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2008, s. 17
*" Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, a.g.e. , 5.501
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2.2.1.1.3. Likidite Riski

Nakit ¢ikist konusundaki miktar ve zamanlama belirsizlikleri nedeniyle,
finansal kurumlar yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin ellerinde yeteri kadar
nakit veya likit kaynaklar tutmak zorundadir. Likidite riski, herhangi bir finansal
aracin alim-satim isleminin, bu aracin piyasa fiyatinda olumsuz bir etki yaratma

ihtimalidir.?

Likidite riski finansal kuruluslarda 6zellikle de bankalarda, en temel ve biiyiik
risklerden birisidir.. Likidite sikintis1 ¢eken bir banka kisa siirede ihtiyaci olan fonu
saglayamayabilir. Bankalarin esas fonksiyonu genelde kisa vadeli kaynaklar bulup,
uzun vadeli bor¢ vermektir. Bu islemin sonucunda varliklar ve bor¢lar arasinda vade

boslugu olusur. Likidite riski bu islemin dogal bir maliyeti ve sonucudur®’

2.2.1.1.4. Ulke Riski

Ulke risklerini agirlikli olarak politik ve ekonomik riskler olusturur. Ulke
riskliligi genel olarak dort ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar mali risk,
kontrolli doviz kuru sistemi, {iiretken olmayan devlet harcamalari ve {ilke
kaynaklaridir.”® Bunlardan mali risk, devletin biitce aciklarimin gayrisafi milli
hasilaya oranmi seklinde gosterilmektedir. Kontrollii doviz kuru sisteminde, lilkeye
para transferinde kisitlamalar olmasi ve devaliiasyon olmast olasiligi, yabanci
sermayenin girisini engellemektedir. Uretken olmayan devlet harcamalari riski, dis

borca bagimli biiyliyen bir ekonomide, alinan borglarla tiikketimin siibvanse

* Ayca Tiikel, a.g.e. ,s.113

% Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, a.g.e. , 5.494

3% Alan Shapiro,” Multinational Financial Management”, Powerpoints by Joseph F. Greco, California
State University, Fullerton
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edilmesini belirtmektedir. Bir iilkenin finansal, dogal ve isgiicii kaynaklarinin yeterli

oranda etkin kullanilmamasi da iilke riskini arttiran bir faktordiir.”!

Ancak dogal olarak, politik ve ekonomik riskin her sektére yansimasi esit
oranda olmayacaktir. Ornegin devaliiasyon bazi sektdrler i¢in gok kétii sonuglar
dogurabilecekken, ihracat agirlikli sektorler i¢in de tercih edilen bir durumdur. Bu

yiizden, iilke riski sektorler baz alinarak incelenmeli ve hesaplanmalidir.

2.2.1.2. Politik Riskler

Politik risk faktorleri kisaca, se¢cim sistemi ve se¢im zamanlari, dis politika
gelismeleri, demokrasinin ne Olglide yerlestigi, glindemdeki degismeler,
koalisyonlarin yapisi, muhalefetin durumu ve Merkez Bankasi’nin bagimsizlik

derecesi seklinde 6zetlenebilir.*

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, sistematik riskin tersine finansal varligin bagh
oldugu ticari kurumun kendi dinamikleriyle baglantilidir. Sistematik olmayan riskin
kaynaklar1 olarak finansal risk, is ve endiistri riski ve yonetim riski gosterilebilir.
Bunlar tamamiyla sirketin finansal, endiistriyel ve yonetim giiciiyle ilgili risklerdir.
Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan risk
kaynaklarinda yapilan degisimlerle ve yonlendirmelerle kontrolii ve hatta yok
edilmesi mimkiindiir. Sirketin satig rakamini arttirmasi ve basarili bir y&netim

o e e . .. .33
saglanmasi bu riski minimum seviyeye indirecektir.

3! Ayga Tiikel, a.g.e. ,s. 114
32 Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, a.g.e. , s.501
3 Ayea Tiikel, a.g.e. ,s.115
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2.2.2.1. Teknik Riskler

Sigorta sirketlerinde, sigorta policeleri ile verilen teminatlar toplami ve buna
paralel olarak sermaye yeterliligi genel anlamda teknik riskler sinifina girmektedir.

Yani teknik risk police ile teminat altina alinan rizikonun ger¢eklesmesine baglhidir.

Sigorta sirketlerinde risk, bir¢ok parametre ile birlikte riskin gerceklesme
olasilig1 ile hesaplanir. Police yenilemelerinde ve tarife hazirliklarinda gegmis
yillarin hasar frekanslarindan yararlanilmaktadir. Sirketin {izerinde kalacak olan

teknik risk ise sirketin mali giicli ve 6z kaynaklari ile dogrudan baglantilidir.

Ayrica son yillarda yasanmakta olan felaket olaylarmin boyutlar1 da diinya
sigorta ve reasiirans piyasalarini olumsuz etkilemistir. Glinlimiizde sigorta sirketleri
meydana gelebilecek felaket olaylarindan kaynaklanan kayiplarin telafi edilmesinde
cesitli ¢oziimler tiiretmeye c¢alismaktadir. Bu risklerin sigorta giivencesi altina
alimmasini durdurmak ta bu ¢éziimlerden biridir. Bu anlamda s6z konusu riskler bazi

sigorta sirketlerince sigortalanmayan riskler olarak kabul edilebilmektedir.

Sigorta sirketleri i¢in bir bagka 6nemli konu da sermaye yeterliligi konusudur.
Sigorta sirketlerinin varliklarinin teknik ytikiimliiliiklerini karsilamasi gerekir. Devlet
tarafindan denetlenen sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligine sahip olmasi aranir.
Sermaye yeterliligine sahip olmayan sirketlerin yeni police diizenlenmesi
engellenmektedir. Bu durumda sigorta sirketinin sermaye arttirmast talep

edilmektedir.
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2.2.2.2. Finansal Riskler

Sigorta sirketleri, aktiflerinde bulunan finansal varliklar ve bunlarin tlirevleri
nedeniyle, piyasada olusan faiz ve kur riskini tasimaktadirlar. Ayrica, aktif ve pasif
vadeleri arasindaki vade uyusmazliklar1 ve doviz pozisyonlar: da sigorta sirketleri

icin finansal riskin bilesenlerini olusturmaktadir.>*

Sigorta sirketlerinin genelinin aktiflerinde, menkul kiymetlerin orani
yiiksektir. Sigorta sirketleri, sigortalilarina karsi olan yiikiimliiliikleri nedeniyle
portfoylerinde likiditesi yiiksek finansal varliklar bulundurmak zorundadirlar. Bunlar

da her zaman mali piyasalardaki finansal risklerle kars1 karstyadir.*

Ayrica sigortalilarin fonlar1 da, sigorta sirketlerinin aktifinde onemli yer
tutmaktadir. Bu durumda sigortalilardan alinan primden, risk primi, acente
komisyonlari, idari sarjmanlar gibi kesintilerden sonra kalan birikimleri ve bu
birikimlerin polige siiresince elde ettikleri kar paylar1 toplamindan olusan sigortali

fonlar1 da finansal risklerle kars1 kars1yad1r.36

Sigorta sirketleri tahsil ettikleri primin biiyiik bir kismini, ileride meydana
gelecek zararlan kargilamak {izere faize tabi tutarlar. “Teknik faiz”, sigorta sirketinin
ileride sigortalilara 6deyecegi miktar1 karsilamak iizere prime yiiriittiikleri faizdir.*’
Sigortalilara verilen teknik faiz garantisi, enflasyonun ve buna baglh olarak faiz
oranlarinin diigmesi sonucunda sigorta sirketleri i¢in ciddi bir finansal risk

olusturmaktadir.

** Ayca Tiikel, a.g.e. ,s.119
35 Turhan Korkmaz — Ali Ceylan, a.g.e. , 5.502
36 Ayea Tiikel, a.g.e. , 5.120
37 Ayga Tiikel, a.g.e. ,s.121
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2.3 Risk Yonetiminin Kullanilma Gereksinimleri

Kiiresellesme, finansal igslem hacimlerini hizla arttirmis ve finansal risklerin
de cesitlendigi bir ortam yaratmistir. Finansal sektor, yasanan gelismeler ve krizler
karsisinda giderek karmasiklasan bir zemin iizerinde son derece dinamik bir yapiya
sahiptir. Ozellikle sigorta sektoriinde giiven ve saglamhigin saglanmasi igin, risk
yonetimi, kurumsal yonetim, riskleri tanima, seffaflik ve dogru bilgi akist saglamak

suretiyle piyasa disiplini saglamak gibi 6nemli adimlar atilmaktadir.

Risk yonetimi alaninda en 6nemli kilometre tasi, “1988 Basel Sozlesmesi”
dir. Bankalarin kredi risklerini kapsayan bu diizenleme zaman igerisinde finansal
piyasalardaki gelismelere yanit verecek sekilde bircok kez gézden gegirilmis ve takip
eden diizenlemeler i¢in 6nemli bir basamak olusturmustur.®® Bankalarin finansal
piyasalarda kisa vadeli alim-satim yapmalar1 ve bu sekilde eristikleri islem hacminin
cok biiylik boyutlara ulagmasi piyasa riskini giindeme getirmistir. Bu gelismeler
tizerine 1996 yilinda son halini alan “Basel Sozlesmesi’nin Piyasa Riskini de
Icerecek Sekilde Yeniden Diizenlenmesi” baslikli bir diizenlemeyle, Basel
S6zlesmesi’ne de son hali verilmistir. Daha sonra Haziran 1999 tarihinde Basel
Komitesi, yeni bir diizenlemeye iliskin risk duyarliligi daha fazla olan bir taslak
hazirlamistir. Yapilan diizenlemeler sonucunda Basel II olusturulmus ve Basel
komitesince Haziran 2004’te son hali yayinlanarak 2006 yili sonuna kadar {ilkelerin
uygulamaya ge¢mek igin gerekli hazirliklar1 yapmalart planlanmistir. 2006 yilinda
eski ve yeni sistem paralel olarak calismis ve bir gecis siiresi sonunda 2007’ den

itibaren yeni Basel I uygulanmaya baslanustir.*

Bankalar ve diger finansal kurumlar agisindan etkin bir risk yonetimi, gerek

ulusal gerekse uluslar arasi finansal piyasalarda mali istikrarin saglanmasi ve

3% K. Evren Bolgiin — M. Baris Akcay, Tiirk Finans Piyasalarinda Entegre Risk Olciim ve Yonetim
Uygulamalari, 3. Baski, Scala Yayncilik, Istanbul 2009, s.44

3 BDDK, Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas: Diizeyde Birbiriyle
Uyumlastirilmasi, Yeni Basel Sermaye Uzlagisi, 2004, s.4
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stirdiirilmesi i¢in kag¢inilmaz bir gereklilik halini almistir. Bankalarin iglemleri itibari
ile maruz kaldiklar1 riskler cesitlenirken, bu riskleri izleyecek ve Olcecek gelismis
metotlarin  kullanilmas1  bir zorunluluk olmustur. “Bu anlamda bankalarin
biinyelerinde tim gorev ve sorumluluklarin etkin bir bi¢imde dagitildigr saglikli
organizasyonel yapimin olusturulmasi onemlidir. Bu konu da bankanin icraci
birimleri ile kontrol birimlerinin birbirinden ayrildig: ¢ift organizasyonel yap1 Basel

komitesi tarafindan nerilmekte ve uygulamada da genel kabul gérmektedir.”*’

Piyasalarda siddetli finansal soklar yasanabilmektedir. Son donemlerde
uluslar aras1 finansal sistemler igerisinde yasanan kriz frekansindaki artis, risk
yonetimi kavraminin onemini her gegen giin daha da arttirmaktadir. Son 20-25 yil
igerisinde yasanan lokal ve global finansal soklar dikkatli incelendiginde, krizsiz bir
dénemin olmadig1 ve risk yonetiminin 6neminin neden arttig1 kolayca anlagilacaktir.

Son 20 yilda yasanan kiiresel finansal krizler Tablo 1.’de gosterilmistir.

K. Evren Bolgiin — M. Baris Akqay, a.g.e. , s.44 gos. yer



Tablo 1. Son 20 Yilda Yasanan Kiiresel Finansal Krizler
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YILLAR

FINANSAL KRiZLER

1987 - 1991

Borsa krizi
Korfez savasi
Faiz dustst

Nikkei ¢okiisii

1991 - 1995

FED Faiz artirimi
ERM D0oviz krizi
Meksika Pezo krizi

1995 - 1999

Latin Amerika krizi
Rusya krizi

Asya krizi

1999 — 2002

LTCM Hedge fon krizi
Brezilya krizi

Arjantin krizi

Tiirkiye krizi

11 Eylil soku

2002 - 2007

Enron

Parmalat

Global teror etkisi

II. Korfez savasi

Petrol krizi

Irak

EURO/USD parite savasi

2007 - 2011

YV V.V V V|V V V VYV V V V|V V¥V V V VIV V V|V V VI V V V V

Kiiresel kredi krizi
Resesyon — Deflasyon
Lehman Brothers
Euro Krizi

Yunanistan
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1990’l1 yillarin basinda yasanan finansal iflaslarin arkasindan finansal
piyasalarin riskini ~ Olgmeye yonelik olarak gelistirilen tekniklere istatistik ve
matematigin de katkilarinin eklenmesiyle risk yonetimi de geliserek Onem

kazanmustir.

Finansal risk yonetiminde son donemde karsilagilan uygulamalar daha ¢ok
piyasa riskinin Olgiilmesi, Olglilen riskin kontrol edilmesi ve yonetimi iizerine
olmustur. 1999 yilinda baslayan ve 2004 yilinin Haziran ayinda son halini alan Basel
IT calismalar ile birlikte kredi ve operasyonel risklerin Glgiilmesi ve yoOnetilmesi
konusunda da ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Piyasa riskleri, kredi riskleri ve
operasyonel riskler, standart yoOntemler ve gelismis Ol¢ciim yontemleri ile
Olctilebilmektedir. Her risk tiirii gecis asamasinda standartlar1 ve katsayilar1 Basel 11
tarafindan belirlenmis standart 6l¢iim yontemleri ile dl¢iilebilmektedir. Fakat standart
yontemler farkli piyasalarin farkli kosullarini dikkate almayan, esneklikten uzak
6l¢iim modelleridir. Bu nedenle kuruluslar kendi yapilarina uygun risklerini daha
hassas Olgebilen gelismis yaklasimlar1 yakin gelecekte kullanmak durumunda

kalacaktir.

2.4. Finansal Risk ve Beklenen Getiri

Gelecekte piyasa kosullarinin ne olacaginin tam olarak bilinememesinden
dolayi, yapilan yatirnmlarin getirisi de kesin olarak tespit edilemez. Ancak
istatistiksel yoOntemler kullanilarak yapilan yatirimin beklenen degeri degisik
olasiliklar altinda analiz edilebilir. Istatistiksel yaklasim finansal riskin

6lciilebilmesini miimkiin kilmaktadir.*’

*I K. Evren Bolgiin — M. Baris Akqay, a.g.e. , s.47
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Finansal kurumlarin karsi karsiya kaldiklar1 piyasa riski iki boyuttan
olugmaktadir. Bunlar hazine tarafindan gerceklestirilen alim/satim islemlerinden
kaynaklanan risk ile bilancodaki ac¢ik doviz pozisyonu ve aktif-pasif vade
uyusmazlig1 nedeniyle maruz kalinan faiz ve likidite riskidir. Diger yandan kredi ve
operasyonel risklerin Ol¢limiinde de giiven diizeyi, elde tutma siiresi, gozlem
periyodu gibi parametreler énem tasimaktadir. Dolayisiyla finansal riskler farkl
yontemler ve yaklagimlar ile olgiilse bile, birlikte degerlendirilmediklerinde gergek

risk boyutunu gérmek ve yénetmek miimkiin olamamaktadir.**

Finansal piyasalardaki kiiresellesmeyle beraber yasanan gelismeler
sonucunda tiim ticari kuruluglar diinya ekonomilerindeki ve mali piyasalardaki
degisimlerden daha fazla etkilenir hale gelmislerdir. Bu da merkez bankalar1 dahil,
tim bankalar1 ve diger kuruluslari, daha onceleri dolayli bir risk yonetimi
uygulamalar1 olmasma ragmen, riskleri daha sistematik bir bicimde ydnetmeye
yonelik yeni yontemler gelistirmeye yoneltmistir.” Bu temelde iki sekilde miimkiin
olmaktadir. Ilk olarak, basta iist ydnetim olmak iizere kurum ¢apinda risk ydnetisim
ve kurumsal yonetisim kavramlarinin ¢ok iyi algilanmasi gerekmektedir. ikincisi ise,
risk ile ilgili sistemlerin kurulmasi konusunda gerekli yatirimlarin yapilmasi, l¢iim
sonuglarinin  karar mekanizmalarinda kullanilmas1 gerekmektedir. Etkin risk
yonetimi  kurumlara kurulurken kurumun i¢ yapilarina gore modeller
uygulanabilmelidir. Ornegin etkin bir piyasa riski yonetimi sisteminde, risk faktorleri
dogru tespit edilmelidir. Faiz ve doviz fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar bankalarin
icyapilarma goére modellenebilmelidir. Buna ek olarak riske maruz deger (RMD)
modelleri, stres testleri ve senaryo analizleri yapilarak bankanin elde edebilecegi
kar/zarar Ol¢iilmelidir. Benzer yaklagimlar kredi ve operasyonel riskler i¢in de gecerli

olmaktadir.**

2 K. Evren Bolgiin — M. Baris Akcay, a.g.e. , 5.49

“Esin Okay, “Bankacilikta Risk Yonetiminin Gelisimi ve Onemi”, Istanbul Ticaret Universitesi
Dergisi, Istanbul 2009, s. 128

* K. Evren Bolgiin — M. Baris Akgay, a.g.e. , 5.50
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Firmalarin kendi biinyeleri i¢inde tiim riskleri bir biitiin olarak Slgme ve
yonetme yolundaki ¢aligmalari, 1970°1i ve 1980°li yillarda baglamistir. Sonradan bu
calismalar danigsmanlik firmalarina ve kendisi bir model gelistirebilecek durumda
olmayan, ancak boyle sistemlere ihtiyag duyan finansal kurum ve sirketlere
satilmistir. Bu sistemlerden en iinliisi JP Morgan tarafindan gelistirilen RMD

Ol¢iimiinde kullanilan RiskMetrics’ tir.

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami parametrik modellere dayali olmamas,
bazilar1 ge¢mis yillardaki kar-zarar verilerini kullanmis, bazilar1 ise Monte Carlo
Simiilasyon teknigine dayali olarak gelistirilmistir. RMD sistemleri yayginlastikca
piyasa riskinin 6l¢iilmesi diginda, kredi riski, likidite riski, 6zel firmalar i¢in nakit
akim risklerini de i¢ine alacak sekilde gelistirilmeye calisilmistir. Bu gelismeler
1s1ginda halen kullanilan bir teknik olan RMD, riskin belirlenmesi noktasinda

standart istatistik teknikleri kullanan bir metottur.

Sonug olarak piyasa riski, kredi riskleri ve operasyonel risklerin, yeni Basel
diizenlemeleri 15181 altinda 6l¢iilmesi ve yonetilmesi 6nlimiizdeki 10 yilin en 6nemli
finansal uygulamalar1 olacaktir. Bankalar tarafindan baglayan gelisme ve degisim
zamanla diger finansal kurumlara, yatirim bankalari, sigorta sirketleri ve reel sektor

firmalarina yayilacaktir.*

2.5. Finansal Piyasalarda Risk Degerlendirmesi

Risk yonetimi siireci, risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, risk politikalar1 ve
uygulama usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,

raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimi agsamalarindan meydana gelmektedir.

* Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/
Basel Il.aspx, (13.09.2011)



33

2.5.1. Risklerin Tanimlanmasi

Kurumlarin risk yonetim sistemi igerisinde tiim risk faktorlerinin, risk 6l¢iim
modellerinde yer almasi gerekir. Piyasa riski faktorleri i¢in istatistiksel varsayimlara
dayal1 olarak, portfoyiin RMD'si entegre bir risk modeli yardimiyla hesaplanmalidir.
Kurum portfoyiline bagli olarak asagida sayilan temel risk faktorleri, risk yonetim

sistemi icerisinde oncelikle dikkate alinmalidir:

e Her bir para cinsi i¢in faiz oranlari
e Hisse senedi endeksleri ve miinferit hisse senedi fiyatlar

e Doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar

Ozellikle yatinm fonlarmda 6ncelik, portfdy igerisinde yer alan finansal
varliklarin toplam risklilik diizeyinin diizenli olarak kontrol edilmesi olmaktadir.
Diger taraftan risksiz faiz orani iizerinden elde edilen mutlak getirinin de risk
yonetimi birimi tarafindan risk odakli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir.
Dolayisi ile yatirim fonlarinin igerisinde yer alan ilgili varliklarin kur, faiz, emtia..vs.
gibi portfoy getirisini etkileyen ¢esitli risk faktorlerinin portfoy ile olan iliskileri

takip edilmelidir ve bunlar risk 6l¢iim modeline yansitilmalidir.*

2.5.2. Veri Toplama ve Risklerin Ol¢iilmesi

Serbest yatirim fonlarinda donemsel getiri performansinin izlenmesi ve risk
takibinin saglikli yapilabilmesi igin gerekli olan analizler sunlardir.*’
Risk Analizleri
e Portfoy Finansal Varlik Dagilimi (%)

e Serbest Yatirnm Fonu Kaldirag Seviyesi

% K. Evren Bolgiin-M. Baris Akgay, a.g.e. , 5.225
*" K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.227
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e Maksimum Geri Cekilis (%) (Maximum Drawdown)
e Geri Cekilis Riski (%) (Downside Risk)

e Portfoy Volatilitesi (%) /yillik

e Portfoy Volatilitesi / Sermaye

e Korelasyon Matrisi (portfoy risk faktorii bazinda)

e Portfoy Riske Maruz Deger (VaR)

e Marjinal Riske Maruz Deger (M-VaR)

e Riske Maruz Deger / Sermaye

e Sharpe Rasyosu (%)

e Sortino Rasyosu (%)

Getiri Degisimleri (Donemsel)
e Ortalama Getiri (%)
e Medyan (%)
e Maximum (%)
e  Minimum (%)
e Pozitif/Negatif Aylik Getiri (%)
e Egiklik ( Skewness )
e Basiklik ( Kurtosis )

Fona ait Ongoriilebilir risklerin dogru ve diizenli bir sekilde O6lgiimiiniin
saglanabilmesi i¢in Oncelikle ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda genel kabul
gormiis geriye doniik en az 1 yillik gilinliik bazdaki verilerin risk yonetimi sistemi
icerisine aktarimi ve en az giinliik olarak giincellemesinin saglanmasi ve verilerin
risk yonetimi sorumlulugu altinda saklanmasi1 gerekmektedir. Risklerin 6lgiilmesi
asamasinda, fonun maruz kaldigi risklerin belirli parametrik Olciitler kullanilarak

sayisal bir sekilde ifade edilmesi saglanmalidir.
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Risk ol¢iimii kantitatif analizlere dayanmaktadir. Cok sayida risk 6l¢iim ve
veri analiz yontemi bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan yontemler {i¢ grup altinda

incelenmektedir

i.Duyarhilik: Piyasadaki bir birimlik oynamanin hedef degisken iizerinde yarattigi

sapmanin Ol¢iilmesi prensibine dayanmaktadir.

ii. Volatilite: Rassal parametre ya da hedef degiskenin degerinin asag1 ya da yukari

yonde ortalamadan sapmasinin Slgiisiidiir.

iii.Asag1 Yonde Risk Olgiimii: Sadece ters yonde degisimler dikkate alinmaktadir.

Hedef degisken iizerinde stres senaryosu uygulanmasi prensibine dayanir.

Finansal varliklarin istatistiksel acidan risk diizeylerinin belirlenmesi

konusundaki arastirmalarda asagidaki saptamalar yapilmstir;

e Bir dagilimin yayginlig istatistiksel bir 6l¢iit olan varyans ile 6l¢iliir.

¢ Finansal risk hesaplamalarinda varyansin birim problemi vardir ve bu nedenle
risk Ol¢iitii olarak kullanilmaz.

e Risk dogrudan gozlemlenemez.

e Varyansin birim problemi yiiziinden, finansal hesaplamalarda karekokii olan

standart sapma risk Ol¢iitii olarak kullanilir. Volatilite olarak da isimlendirilir.

2.5.3. Risklerin Izlenmesi

Serbest yatirim fon portfdyiinde kullanilan modellerin performansinin

Ol¢iilmesi, risklerin izlenmesi ve analizi amaciyla aylik bazda en az 1 defa geriye
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dontik testler yapilmalidir. Kurum igerisinde risk kontrol sistemi bir biitiin halinde

yilda en az bir defa gdzden ge¢irilmelidir. Bu gézden gecirme siireci;

e Yonetim bilgi sistemlerinin giivenilirligine,

e Serbest fon portfdy pozisyon verilerinin dogruluguna,

e Risk 6l¢tim modeli tarafindan Slgiilen piyasa risklerinin kapsamina,

e Portfdy igerisindeki varlik volatilite ve korelasyon varsayimlarinin dogruluk
ve uygunluguna,

e Yapilan geriye doniik testler ile modelin dogrulugunun ve performansinin
sianmasina,

e Alim-satim birimi ve alim-satim islem destek faaliyetleri birimi elemanlari
tarafindan kullanilacak olan risk izleme ve degerleme sistemlerinin karar etki
siirecine,

e Risk yonetim sistemi ve siirecine iliskin gerekli dokiimantasyonun
yeterliligine,

e Risk yonetim biriminin organizasyonuna,

e Piyasa riski ol¢limlerinin diizenli risk yonetiminin bir parcasi olarak kullanim
diizeyine,

yonelik olmalidir.*®

2.5.4. Risklerin Raporlanmasi

Firmalardaki risk yonetimi departmanlari, tiim risk raporlamalarini stratejik
bir yonetim araci olarak kullanilmak {izere diizenli olarak hazirlamaktadir. Kurum
biinyesinde farkli seviyelerdeki rapor kullanicilari i¢in degisik detay seviyesinde

periyodik risk raporlari iiretilmelidir.

* K. Evren Bolgiin-M. Baris Ak¢ay, a.g.e., 5.228-229
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Risk raporlarinin asagidaki 6zellikleri tasimasi gerekmektedir.*

e Raporlar zamaninda hazirlanmalidir.

e Dogru ve etkin kullanim amacina uygun olmalidir.

e Portfoydeki risk yogunlagmasi yansitilmalidir.

e Fonun Riske Maruz Deger sonuglari belirtilmelidir.

e Rapor alicisina uygun detay seviyelerinde hazirlanmalidir.
e Tutarli olmalidir.

e Zaman igerisinde iyilestirilmeli, gelistirilmelidir.

2.6. Bireysel Emeklilik Sirketlerinde Risk Degerlendirmesi

Bu baslik altinda emeklilik sirketlerinin iist yonetiminin, satis departmaninin,
operasyon departmaninin, mali isler ve muhasebe departmaninin, bilgi — islem

departmaninin ve fon yonetimi departmaninin karsilasabilecegi riskler incelenecektir.

2.6.1. Emeklilik Sirketlerinin Ust Yonetimindeki Riskler

Sirketin temel kararlarini alan ve boylece sirketin gidisatin1 belirleyecek olan {ist
yonetimin karsilagsacagi risklerdeki tavirlar1 hayati 6nem tasimaktadir. Bu boliimde
sirket iist yonetiminin (Yonetim Kurulu, Genel Miidiir ve Genel Miidiir Yardimcilar)

karsilasacag1 ana riskler verilmistir.”’

1. Sektorii Etkileyecek Yasal Diizenleme ve Siyasal Degisiklik Riski
2. Beklenmeyen Makroekonomik Gelismeler Riski
3. Yeterli Biiyiikliige Ulasamama Riski, Hatali Biiylime Stratejisi Riski

* K. Evren Bolgiin-M. Baris Ak¢ay, a.g.e., 5.229
5_? M. Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, “Bireysel Emeklilik Sirketlerinde Risk Yo6netimi ve Tiirkiye
Ornegi”, Maliye Finans Yazilari, Y1l 24, Say1 88, 2010, s. 67
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. Yeterli Biiyiikliikte Dagitim Kanallarina Sahip Olmama Riski

. Miisteri Memnuniyetsizligi Riski

4

5

6. Insan Kaynaklari Riski

7. Bilgi Islem Sistem Riski

8. Gelir-Gider Yonetiminin Yapilamamasi Riski

9. Ongoriilmeyen Sermaye Talebi Riski

10. Hatal1 Yonetim Riski

11. Faiz Oranlarindaki Hareketleri Dogru Tahmin Edememe Riski

12. Personel Suiistimalleri Riski

2.6.2. Emeklilik Sirketlerinin Satis Departmanindaki Riskler

Emeklilik ve Hayat sirketleri ¢ok farkli dagitim kanallari ile Giriinlerini satmak
istemektedirler. Bu ¢ercevede sirketlerin satig organizasyonlarinin karsilasilabilecegi

riskler nemli basliklar dikkate alinarak asagida verilmistir.'

1. Yetersiz Dagitim Kanal1 Stratejisi Riski

2. Satis Noktalarinin Usulsiiz Islem Riski

3. Katilimcilarin Sistemden Cikma veya Sirket Degistirme Riski,

4. Sirketin Satig Birimlerinde Meydana Gelebilecek Yiiksek Dalgalanma Riski

5. Satiglar Uzerinden Odenecek Komisyonlarin Belirlenmesi ve Dagitiminda Hata
Riski

6. Yetersiz Uriin Portfoyii ve Cesitliligi Riski

7. Sirket Giivenilirliginin-Saygimligimin Kaybedilmesi Riski

8. Yapilan Satiglarin Ko6tii Yonetilmesi Riski

9. Satis Kanallarinin Uriin ve Hizmetler Hakkinda Yeterli Bilgiye Sahip Olmamas1
Riski

10.Satis Kanallar1 ile Sirket ve Satis Kanallarinin Birbirleriyle Iletisiminde Bozukluk
Riski

°! M. Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, a.g.m. , s. 68
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2.6.3. Emeklilik Sirketlerinin Operasyon Departmanindaki Riskler

Bu baslik altinda katilimcilara ait sdzlesmeler igin gergeklestirilen operasyon
i ve islemlerinde ortaya cikabilecek ve sirketin faaliyetlerini aksatabilecek riskler

52
ele alinacaktir .

1. Veri Girisindeki Yanlisliklarin Sebep Olacagi Riskler

2. Kullanic1 (Operasyonel) Hatalar1 Riski

3. Yasal Mevzuatlara Uyulmama Riski

4. Tahsilatlarin Yapilamamasi ve/veya Yanlis Yapilmas: Riski

5. Sistemden Cikislarda ve Bagka Sirkete Aktarimlarda Yanlis Birikim Tutar
Gonderilmesi Riski

6. Operasyon Is Yiikiiniin Kaldirilamamasi Riski

2.6.4. Emeklilik Sirketlerinin Mali isler Ve Muhasebe
Boliimlerindeki Riskler

Muhasebe boliimlerinin karsilasabilecegi riskler asagida verilmistir.”

1. Sistemden Alinan Bilgilerin Hatali Olmasi1 Riski

2. Yetkisiz Harcamalar Yapilmasi1 ve Hatali Kararlar Sonucu Maliyet Artirici
Harcamalar Riski

3. Mevcut Kiymetler ve Borglarin Uyumsuz ve Dengede Olmamasi Riski

4. Dolandiricilik (Suiistimal) Riski

5. Gelir — Gider Dengesinin Saglanamamasi Riski

6. Artan / Azalan Enflasyon Etkisi

7. Teknik Engeller Riski (Banka, Odemeler, Bilgi Teknolojileri)

*2 BDDK Calisma Raporlar1 2006/2, Operayonel Risk Veri Taban1 Modellemesi, Mart 2006,s. 6
>> M. Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, a.g.m. , s. 69
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8. Varliklarin, vergi miikellefiyetlerinin ve sermaye ihtiyaglarinin uyumsuzlugu,
optimal seviyede tutulamamasi riskleri asagida belirtilen alt riskleri igerir. Bunlar;
a. Faiz orani, enflasyon ve kur riski
b. Nakit pozisyonun, operasyon el ve yatirim ihtiyaglarini karsilayamamasi riski
c. Sektorle ilgili diizenlemeler ve degisikliklere uyamama riski
d. Yapilan yatirnmdan beklenen getirilerin elde edilememesi riski

e. Kamu otoritelerinin verecegi para ve diger cezalar riski

2.6.5. Emeklilik Sirketlerinin Bilgi islem Departmanindaki Riskler

Giinlimiizde teknoloji her alanda oldugu gibi emeklilik sirketleri i¢inde hayati
oneme sahip bir fonksiyondur. Bu kapsamda sirketlerin Bilgi Islem Departmanlarinin
karsilasacaklar1 risklerde olduk¢ca 6nem arz etmekte ve yonetilmesi gerekmektedir.
Asagida Bilgi Islem Departmanlarinin karsilasabilecegi riskler ana basliklar halinde

verilmistir.”*

1. Yeterli diizeyde bilgi ve deneyime sahip olmayan personel riski

2. Kullanilan sistemlerin entegre olmamasi ve bilgilerin uyugsmamasi riski

3. Bilgi Islem yatirimlarinin karsilanamamasi riski, yiiksek maliyetli bilgi islem
yatirim riski

4. Hatali, yanlis bilgi riski

5. Yeterince gelistirilmeyen-test edilmeyen bilgi sistemleri riski

6. Yetersiz bilgi islem egitimi riski

7. Yetkisiz kisilerin miisteri bilgilerine ve bilgi islem sistemine erisim riski

>* M. Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, a.g.m. , s. 70
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2.6.6. Emeklilik Sirketlerinin Fon Yonetimi Departmanindaki
Riskler

Fon wvarligt igerisinde bulunan yatirim araclarinin degisen kosullara
zamaninda tepki verememesi, sinirlamalar1 agmasi, yanlis yonetilmesi ve operasyon
el islemlerde hatalar yapilmasi sonucunda ortaya cikacak riskleri ifade etmektedir.
Bu riskler sirketin tiim ana faaliyetlerini etkileyecegi gibi kanun koyucu tarafindan
da sirketin uyarilmasina ya da cezalandirilmasina sebep olacak ve ayrica ¢ok hizli bir
sekilde fon performansi diisiisleri ve dolayisiyla yikici bir sekilde miisteri kayiplar
yasanmasina neden olacaktir. 2008 yilinda yasanan finansal kriz emeklilik fonlarinin
asirt risk istahi ile yonetilmesi sonrasinda karsilastiklar1 kayiplarin boyutunu ve
onemini acik olarak gostermistir. Bir¢ok emeklilik fonunun yiiksek riskli kiymetlere
yatirrm yapmast sonrasinda hemen hepsinin 2008 yilinda getirileri negatif
seviyelerde olmustur. Bu kriz emeklilik fonlariin risklerin yonetilmesinde ortaya
cikan zafiyetleri agik olarak gostermistir. Fon varlig1 igerisinde yer alan hisse senedi,
devlet tahvili, hazine bonosu, eurobond, yabanct menkul kiymetler, repo, ters repo,
doviz, Tiirk lirasi, altin ve mevduat varliklarinin yonetimi sirasinda ortaya

cikabilecek riskler asagida siralanmistir.>

1. Fonlara zarar vermeye yonelik manipiilasyon ve spekiilasyon riski

2. Mali biinyesi zay1f arac1 kurum riski

3. Alim satim emirlerinin yanlis anlagilmasi sonucunda olusacak iletisim riski

4. Fon portféyiiniin arac1 kurum tarafindan haber vermeden {iciincii kisiler igin
kullanilmasi riski

5. Hisse senedi sirasinin kapanmasi riski

6. Diizeltilmis islem (portfoy yoneticisinin aslinda baska fonlar i¢in yapmis oldugu
islemlerin kapanis emirlerini emeklilik yatirinm fonu adina vermesi) riski

7. Portfoy yoneticisinin kotii niyet veya kazanma hirst ile yaptig1 zararlar1 bertaraf
etmek icin, giin sonunda bunlar1 emeklilik fonuna mal etme yani; giin i¢i zararina

veya zoraki islem riski.

> M. Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, a.g.m. ,s. 71
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8. Ulke iginde ortaya ¢ikabilecek tiim politik riskler

9. Parada ya da menkul kiymette agiga diisecek sekilde olusan likidite riski

10. Global ya da bolgesel ekonomik riskler

11. Ileri giin vadeli alim-satim islemlerinde olusacak fiyat / faiz riski

12. Karsi taraftaki (iigiincii taraf) teminat, nakit veya menkul kiymette yetersizlik
riski

13. Kaldiragl islem riski

14. Almman ya da satilan menkul kiymet ve onunla iliskili nakitin takasinin
gerceklesmemesi ve buna bagli olan diger islemlerin de zincirleme olarak
ger¢ceklesmemesi riski

15. Devletin borglarint 6deyememesi ya da yeniden yapilandirmasi durumunda
ortaya c¢ikacak konsolidasyon riski

16. Menkul kiymet nakit dengesinin saglanamamasi sebebiyle olusacak pozisyon
riski

17. Baska bir portfoy veya fona yapilmis bir islemin Emeklilik Fonu hesabina
aktarilmasi riski

18. Operasyonel olarak, dovizin veya TL’nin, operasyonel bir hata, ihmal veya
karsilikl1 anlagmazlik dolayisiyla hesaba ge¢cmemesi veya farkli bir giinde hesaba
gecmesi ile olugan takas riski

19. llgili déviz cinsinin ya da TL’nin uluslararasi piyasalarda cesitli sebeplerle

konvertibilitesini yitirmesi riski.

2.7. Piyasa Riski Yonetimi

Emeklilik G6zetim Merkezi’nin hazirladigi “BES Gelisim Raporu 2010’da
“Sharpe Oran1” ve “Beta Katsayisi” gibi geleneksel risk Olgiitlerine yer
verilmektedir. Son yillarda yasanan finansal kriz deneyimleri, bu tiir geleneksel risk
6l¢iim tekniklerinin yetersizligine isaret etmektedir.”® Riske Maruz Deger (RMD),

piyasa riskinin Ol¢limiinde son yillarda gittikge yayginlagan ve istatistiksel temeli

**Mert Ural — Tiirker Adakale, “Bireysel Emeklilik Fonlarinda Risk Yénetimi ve Riske Maruz Deger
Analizi”, Ege Akademik Bakis Dergisi, 9 (4) 2009, s.1468
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olan bir yontemdir. “Riske maruz deger, temel olarak belli bir zaman igerisinde, belli
bir giiven araliginda karsilasilabilecek en yiiksek zarari ifade etmektedir.””’ Basel
Komitesi ve Avrupa Birligi'nin diizenlemeleriyle bankalarin ve araci kurumlarin
piyasa risklerini 6l¢mede, belli kistaslar1 saglamak kosuluyla RMD modellerini
kullanmalarina ve buna gore sahip olmalar1 gereken sermaye tutarini belirlemelerine
imkan taninmistir. RMD modelleri mikro bazda tek bir yatirim i¢in kullanilabildigi
gibi portfoy yatirimlar gibi makro seviyede de kullanilabilir.*®

2.7.1. Riske Maruz Deger (RMD - VaR)

Riske maruz deger, finansal piyasalarda belli bir giiven araliginda, belli bir
donem i¢inde meydana gelebilecek en yliksek zarar1 gelecege yonelik ve parasal
deger olarak ifade eden yontemdir.”’ Bir baska deyisle RMD, elde tutulan portfoy
veya varligin degerinde belli bir zaman dilimi i¢inde ve belli bir olasilikla meydana
gelebilecek maksimum deger kaybinin tahminine dayanan bir Olglittiir. Bir baska
tanima gore RMD, belirli bir zaman dilimi i¢in %x olasilikla ne kadar kaybedilebilir?

.60
sorusunun yanitini vermektedir.

Finansal kurumlarda kullanilan ve tiim riskleri bir biitiin olarak 0&lgen
sistemlerden en yaygin bilinen, JPMorgan tarafindan gelistirilen ve RMD o6l¢iitiinii
kullanan “RiskMetrics” dir. JPMorgan, RiskMetrics'i ve onun i¢in gerekli veri setini,
Kasim 1994'te iicretsiz olarak web sitesi araciligi ile ortak kullanima sunmustur. Bu
gelismenin ardindan RMD daha genis kesimce kabul gérmiis, finansal kurumlar ve

mali olmayan sirketler tarafindan da kullanilmaya baslanmistir.

°7 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akgay, a.g.e., 5.305

*¥ Metin Aktas, “Tiirkiye Piyasalarinda Parametrik Riske Maruz Deger Modelinin Tasidig1 Riskler”,
Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 10, Say1 1, Y11 2008, s. 246

%% Jorion Philippe, “Value at Risk”, Mc-Graw Hill, 2000 New York, s.104

% Simon Beninga — Zvi Wiener, “Mathematica in Education and Research”, Vol. 7, No 4, 1998, s. 1
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Finansal kurumlar her ne kadar farkli RMD modelleri kullansalar da hemen
hemen hepsi portfoyiin gelecekteki olasi degerini hesaplamak igin geriye doniik
tarihsel verileri kullanmaktadirlar. Bu yaklagimlara gore gelecek de gegmis gibi
olacaktir. Fakat finansal kurumlar tarihsel verileri farkli farkli yorumladiklar: igin

piyasalarin gelecekteki davranislarina dair ngoriileri de farklilasabilmektedir.®!

Risk dl¢limiinde RMD’nin yayginlagmasinin sebebi finansal riskin pek ¢ok
etkenini tek bir sayiyla ifade edebilmesi ve pek cok yoOneticinin ortak kaygisi olan
portfoydeki biiyikk kayiplara odaklanmasidir.®* Bunlarin yaninda RMD, risk
faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta, birbirini yok eden ya da azaltan
riskler var ise bunlari hesaplamakta ve bu sekilde, toplam risk gercege cok daha
yakin bulunmaktadir. Risk 6l¢timiinde RMD’nin ¢esitli modellerinin kullanimi1 AB,
G30 gibi pek ¢ok kurulus tarafindan da desteklenmektedir. Risk dl¢iimiinde RMD
yaklagimlarini ortaya atanlar, RMD’nin stres testleri ve anapara koruma teknikleri
gibi standartlasmis tekniklerin yerini alabilecegine inanmaktadirlar. Ayrica RMD
sayesinde kanun koyucular, denetleyici ve diizenleyiciler, hissedarlar ve yoneticilerin

riskle ilgili nihayet ortak bir dil konusacagi umulmaktadir. ©

Ancak risk yonetiminin, herhangi bir kurum i¢inde, RMD'ye ek olarak diger
risk bilgi sistemleri ve risk yonetim metotlar ile desteklenmesi gerekir. RMD, risk
raporlamasi, risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye yeterliligi uygulamalari,
sermayenin i¢ dagilimmin belirlenmesi, performans ol¢iimii gibi pek cok alanda
kullanilmaktadir. RMD, piyasa verilerinin mevcut oldugu sik sik aliip satilan
araclarda daha 1iyi sonuglar vermektedir. Diger aktif/pasif iirlinlerinin ikincil
piyasalarda alim satimi olmadigi i¢in risklerin Slgiimiinde RMD'ye dayali yeni

gelistirilen yontemler ve geleneksel risk dl¢lim ydntemlerinin ortak kullanilmasi

5! Darryll Hendricks, “Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical Data”, Economic Policy
Review, FRBNY, April 1996, s.39

62 Christopher Marshall — Michael Siegel, “Value at Risk: Implementing a Risk Measurement
Standart”, The Wharton Financial Institutions Center, June 1996, s.3

% Christopher Marshall — Michael Siegel, “Value at Risk: Implementing a Risk Measurement
Standart”, The Wharton Financial Institutions Center, June 1996, s.3 (g0s. yer)
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sonucunda daha etkili sonuglar alinabilmektedir. Ayrica riski daha iyi yonetmek i¢in
portfoylin yeni piyasa hareketlerinden nasil etkilendigini anlamak gerekmektedir. Bu
noktada marjinal RMD verileri riskleri yonetenlere yol gostermektedir. Marjinal
RMD, portfoy RMD’sindeki, portfoyii olusturan fonlardaki veya ortaya ¢ikan risk

faktorlerindeki kiigiik degisimlerin etkisini slcer.®

D. Duffie ve J. Pan (1997) RMD hesaplama modellerini incelerken risk
faktorlerindeki giinliik degisimlerin normal dagildigin1 kabul etmektedir. Ama bu
yaklagim miikemmel olmaktan uzaktir. Pek ¢ok risk faktdriindeki giinliik degisimler
(0zellikle doviz kurlar1) biiyiik oranda pozitif basikliga sahiptir. Bu da demektir ki
risk faktorlerindeki giinliik degisimler normal dagilima sahip degildir ve u¢ degerler
normal dagilim yaklagimiyla oOngoriilebilecek olandan ¢ok daha sik ortaya
cikabilmektedir.®> Bu sebeple RMD modelleri, sisman kuyruklu dagilimlarda tutarsiz
risk ol¢tim sonuglart verdiginden zaman zaman elestirilmektedir.®® Bilindigi iizere
olasilik dagilimlari, belirlenen giiven araligi i¢indeki alani temsil etmektedirler. Oysa
gercek hayatta olasiligt ¢ok diisiik de olsa bu alanin disinda da bazi olaylar
yasanmaktadir. Olasilik ¢ok diisiik olmakla birlikte boyle bir olayin hi¢ bir zaman
gerceklesmeyecegi sOylenememektedir. Diger bir eksiklik de  RMD modellerinin

toplam kayb1 gostermemesidir.

RMD modellerinin bu eksikliklerini telafi etmeye yonelik cabalar, senaryo
analizleri ve stres testi modellerini giindeme getirmistir. Stres testleri ve senaryo
analizleri, portfoy stratejisi cergevesinde RMD modellerinin tiim piyasa degisimlerini
yansitmama dezavantajim1 ortadan kaldirmaktadir. Stres testleri, finansal portfoy

tizerindeki olumsuz etki yapabilecek olasi bir olaymn veya piyasalardaki sert bir

" Helmut Mausser — Dan Rosen, “Beyond VaR: From Measuring Risk to Managing Risk”, Algo
Research Quarterly, Vol 1, No 2, December 1998, s.7

% John Hull — Alan White, “ Value at Risk When Daily Changes in Market Variables Are Not
Normally Distributed”, Journal of Derivatives, Vol 5, No 3, Spring 1998, s.2

6 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen
Kay1p (ES) Uygulamalar1”, Dokuz Eyliil Universitesi [I.B.F. Dergisi, Cilt 20, Say1 2, Y11 2005, s. 30
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degisimin, banka bilancosuna, gelir tablosuna ve rasyolarina etkisini analiz etmeye

yardime1 olmaktadir.®”’

2.7.1.1. Tammlayici istatistikler

Son donemde yapilan c¢alismalar istatistik ve finansal ekonometri
uygulamalarinin, risk yonetimi analiz ve hesaplamalarinda yaygin bir sekilde
kullanildigin1 gostermektedir. Bu baglamda istatistiksel 6l¢tim teknikleri kullanilarak
veri setlerinin karakteristik Ozellikleri 6zetlenerek dogru risk 6l¢iim yontemleri

uygulanmakta ve saglikli sonuglar alinmaktadir.

RMD hesaplama yontemlerinden bazilari, istatistiksel varsayimlar altinda
uygulanmaktadir. Ornegin parametrik yontem ile RMD verilerin normal dagilim
gosterdigi varsayimmi kabul edilerek hesaplanmaktadir. Dolayisiyla hesaplamada
kullanilacak verilerin, egiklik-basiklik degerleri incelenerek ve normallik sinamalari

yapilarak normal dagilip dagilmadigi belirlenmektedir.

Yapilan akademik c¢aligmalar istatistiksel analizlerin, risk Ol¢im

yontemlerinin tamamlayicisi oldugunu gostermektedir.

2.7.1.2. RMD Olciimiinde Kullanilan Parametreler

RMD modellerinde dnceden belirlenmesi gereken temel parametreler elde
tutma siiresi, ornekleme periyodu, giiven araliginin belirlenmesi ile risk faktorleri

arasindaki korelasyonun belirlenmesi asagida kisaca ele alinmistir.

67 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akgay, a.g.e., 5.423
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2.7.1.2.1. Elde Tutma Siiresi

RMD’nin, portfdy veya varligin "belli bir zaman dilimi" igerisindeki fiyat
degisimlerinin Olgiilmesi esasina dayanmasi sebebiyle elde tutma siiresi ile piyasa
riski arasinda dogru orant1 vardir. Siire uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi bir o
kadar yiiksek olacaktir. Pek ¢cok banka RMD hesaplamalarinda | giinliik elde tutma
stiresi kullanmaktadir. Ciinkii, elde tutulan portfoy genelde bono, doviz gibi ¢ok likit
varliklardan olusmakta ve elde tutma siiresi ile portfoyiin tasfiye edilebilecegi siire
uyumlu olmahdir. Fakat Tiirkiye'deki piyasalarda likiditenin zayif oldugu
prensibinden yola cikarak gercek riskleri Olgerken elde tutma siiresini daha uzun
tutmak gerekmektedir. Basel Komitesi de, RMD hesabinda 10 giinliik bir elde tutma
siiresi  kullanilmasimi  istemektedir. Piyasa diizenleyicileri, olumsuz piyasa
kosullarinda likiditenin diisecegi ve alim-satim faaliyetlerinin zorlasacagini
diistinerek, daha uzun bir elde tutma siiresini tercih etmektedirler. Elde tutma siiresi
RMD hesaplamasina yansitilirken zamanin karekdkii alinir. Bu hesaplama

"Geometrik Brownian Motion" yaklasimina dayanmaktadir.®® Ornegin;

1 giinliik elde tutma siiresi = Ji=1
10 giinliik elde tutma siiresi = J10= 3,162277

20 giinliik elde tutma siiresi = /20 = 4,472135

2.7.1.2.2. Ornekleme Periyodu

RMD hesaplama siirecinin diger bir parametresi de, fiyat degisimlerinin
gbzlenecegi ve buna dayanarak volatilite ve korelasyonlarin hesaplanacagi gézlem
periyodudur. Se¢ilen gézlem periyodunun uzunlugu ve bu periyot icindeki fiyatlarin
volatilitesine gore ayni1 elde tutma siiresi i¢in hesaplanan RMD rakamlar1 farkliliklar

gosterebilir. Bu degiskenligi géz Oniinde bulunduran Basel Komitesi, tarihsel

68 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.424
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ornekleme gozlem periyodu olarak bir yillik asgari siire yani 252 is gilni

ongormustir.

2.7.1.2.3. Giiven Araliginin Belirlenmesi

Giliven araligr, RMD hesabinda kullanilan en ©nemli parametrelerden
birisidir. Basel Komitesi, % 99 giiven diizeyinde ve tek tarafli giiven araliginin
kullanilmasini istemektedir. Giiven araligi ne kadar yiiksek olursa ortaya ¢ikan RMD
rakamlar1 da o kadar yliksek olmaktadir. Yurt disindaki bankalar % 90 - % 99
arasinda degisen giiven araliklar1 kullanmaktadir. Giliven araligi kullanilacak
uygulamanin amacia gore degisebilmektedir. Secilecek giiven araligiin RMD
modelinin gecerliligi, sermaye yeterliliginin belirlenmesi, risk yonetimi igin gerekli
veriyi saglamak, raporlarda kullanmak ve karsilagtirma yapmak gibi ¢esitli amaclara

gore degisecegi vurgulanmaktadir.®®

2.7.1.2.4. Risk Faktorleri Arasindaki Korelasyonlarin Belirlenmesi

Portfoy riskinin oOlc¢lilmesinde portfdyde bulunan varliklarin risk faktorleri
arasindaki korelasyonlar1 hesaplanmalidir. Tarihsel verilere gore hesaplanan
korelasyon degerleri, olumsuz piyasa kosullarinda ge¢mis degerlerinden ¢ok farkli
seviyelere gelebilmektedir. Kullanilan korelasyonlarin hangilerinin ne kadar gercekei
oldugunun tespiti ise, olduk¢a zordur. Bu sebeple Basel Komitesi bankalar i¢in, risk
faktor gruplar1 bazinda hesaplanan RMD rakamlarinin aritmetik ortalamasini alarak

tek bir RMD rakami kullanmalarini istemektedir. "

% Neslihan Fidan, Riske Maruz Deger (RMD) ve Bir Uygulama, (Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Basiimamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2005, s. 20

70 Carol Alexander, The Present and Future of Financial Risk Management, ISMA Centre Discussion
Papers in Finance 2003-12, 2003 Brazil, s. 24
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2.7.1.3. RMD Hesaplama Yontemleri

Piyasa riskini hesaplamak i¢in kullanilan degisik yontemler vardir. Bu
yontemler birbirlerinden farkli olmakla beraber, ayr1 ayr1 veya birlikte
kullanilabilmektedir. Hangi yontemin en uygun oldugunu belirlemek, kurumun 6zel

durumuna yani portfoydeki finansal varliklara ve pazarin 6zelliklerine baghdir.

Risk hesaplamasindaki yontemlerin se¢iminde dikkat edilmesi gereken iki
onemli nokta vardir. Birinci 6nemli nokta, gelecekteki piyasa hareketlerinin ve
degisimlerin normal dagilima sahip olup olmadiginin incelenmesi ile ilgilidir. Eger
piyasa hareketlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilirse, bu hareketler
volatilite ve korelasyonlar ile tanimlanabilir. Eger piyasa hareketleri normal dagilim
sergilemiyorsa her beklenen degismenin kendine 6zgili olasiligi olacaktir ki bu
olasiliklar1 6lgmek zordur. Piyasanin ¢okmesi veya aniden degismesi bdyle bir
olasilik dagilimimin tipik ornekleridir. Bu tiir piyasa hareketleri, en iyi senaryo

analizleri ve stres testleri ile incelenebilir.

Ikinci dikkat edilmesi gereken nokta ise pozisyonlarm degeridir.
Pozisyonlarin degerinin, oran ve fiyatlardaki degismeler ile dogrusal iligkisinin olup
olmadig1 incelenmelidir. Eger pozisyon getirisi dogrusal ise, bu pozisyonun
degerindeki degismeler pozisyonun fiyat ve oran degismelerine olan duyarliliklari ile
tanimlanabilir. Opsiyon ve tlirevler hari¢ tiim pozisyonlarin getirileri yaklasik olarak
dogrusal kabul edilebilir. Dogrusal olmayan pozisyonlarin deger degismeleri ise

simiilasyon modelleri ile hesaplanir.

RMD'nin hesaplanmasinda temel olarak ii¢ yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden birincisi Varyans-Kovaryans ya da Parametrik RMD yonteminde,

portfoyiin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir olasilik
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dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola cikilarak portfoydeki deger
kaybr hesaplanmaktadir. Ikinci yéntem, yeni piyasa fiyatlarmin simiilasyonunda
geemis verilerin kullanilmasi ile RMD hesaplama yontemi olan "tarihi simiilasyon
yontemi”dir. Ugiincii yontem olan Monte Carlo Simiilasyonun da ise, rastgele
secilmis ve birbirinden bagimsiz degiskenler ge¢mise doniik veriler kullanilarak
birbiri ile iligkili piyasa fiyatlar1 haline doniistiiriilmekte ve bu veriler kullanilarak

portfoyiin deger dagilimu belirlenmektedir.”!

2.7.1.3.1. Varyans-Kovaryans Yontemi ( Parametrik RMD )

Bu yontemde, gecmis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ile
korelasyonlar1  kullanilarak  gelecekteki  risk  faktorlerinin  davranislari
hesaplanmaktadir. Bu tahmini volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki
beklenen degisimleri hesaplamak ic¢in kullanilmaktadir. Temel olarak asagidaki

formiil ile RMD hesaplanmaktadir:’?

EMD = PV X @ X @ X 4T

PV = Portf6yiin bugiinkii degeri
a = Giiven diizeyi
o = Getiri volatilitesi

t = Elde tutma stiresi

Bu parametrik modelde, portfdy karliliginin normal dagildig
varsayllmaktadir. Portfoy karliligi risk faktorlerine dogrusal olarak bagimlidir.
Dolayistyla portfoy getirisi de normal dagilima uymaktadir. Bu varsayimlarla portfoy

RMD tutar1 dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite ve korelasyonlarindan

" Thomas J. Linsmeier — Neil D. Pearson, “Risk Measurement: An Introduction to Value at Risk”,
1996, http://www.exinfm.com/training/pdfiles/valueatrisk.pdf (03.07.2011)
2 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.429
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hesaplanmaktadir. Her iki varsayimi da saglayan portfoyler i¢in dogru RMD

tahminleri elde etmek mimkiindir.

Bu yontemde portféyiin standart sapmasi (volatilite) asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

w1
Z)

oo 0 .. O P11 P12z - Pin o0 0 .. O wy
0 oo .. O P21 P22 - P2n 0 o .. O W
gp = |[wr Wy wp] * il I L B Il
0 0 .. o, Pn1 Pn2 - Pan 0 0 .. o, Wp

0, = PortfOyiin standart sapmasi
¥ = Varyans — Kovaryans Matrisi
w; = Portfoyii olusturan pozisyonlarin agirliklari

pij = Risk faktorlerinin korelasyon katsayilari

Varyans — kovaryans ydnteminin, sadece pozisyonlarin risk verilerine ve
bunlardan hesaplanan birlestirilmis olarak piyasa korelasyon ve volatilite degerlerine
ihtiya¢ duymasi nedeniyle uygulanmasi olduk¢a kolaydir. Genellikle bu yontem,
piyasa riskinin Olgiilmesi i¢in uygun bir yontemdir. Ancak bu yontemi dogrusal

olmayan bir portfoy icin kullanirken dikkat edilmesi gerekir.
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Varyans - kovaryans yoOnteminin uygulama asamalarn asagidaki gibi

siralanabilir.

1. RMD hesaplanacak portfoyiin ve risk faktorlerinin belirlenmesi,
Risk faktorlerine iligkin tarihsel datanin toplanmasi,

Risk faktorlerindeki giinliik getiri degisimlerinin hesaplanmast,
Pozisyonlarin vadelerine ve risklerine gore eslestirilmesi,
Portfoyiin ve pozisyonun agirliklarinin hesaplanmasi,

Giinliik getiri degisimlerinden volatilitenin hesaplanmasi,

A R

Kovaryans matrisi, portfoy agirliklart matrisi ve transpozesi ile
carpilarak portfoy standart sapmasinin belirlenmesi,
8. Segilen giiven diizeyinde ve elde tutma siiresi i¢in parametrik

RMD’nin hesaplanmasi.

2.7.1.3.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihisel simiilasyon yontemi, Monte Carlo Simiilasyonu yo6nteminin
basitlestirilmis bir halidir. Burada tesadiifi olarak senaryolar yaratilmasi yerine tarihi
piyasa verilerinden senaryolar iiretilmektedir. Risk faktorlerindeki tarihi degisimler
kullanilarak portfoy degerlenmektedir. Buna bagli olarak portfoylin kar/zarar
dagilimi hesaplanir.”® Diger bir deyisle portfoyiin degeri, o giinkii ve gegmisteki
piyasa durumuna gore bulunur. Portfoyiin piyasa degerindeki degisimler, gegmisten
o giine kadarki kar/zarar olarak adlandirilan fiyat hareketleridir.”” Bu yéntem portfdy
getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir varsayim ileri siirmemektedir. Bu
yontemde volatilite, korelasyon ya da baska parametrelerin hesaplanmasina gerek

yoktur. Bu yiizden parametrik olmayan yontem olarak da bilinmektedir.”®

3 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.431

™ K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.437

7 Peter Badik, “Use of The VaR Method For Measuring Market Risks and Calculating Capital
Adequacy”, Commercial Banking, Narodna Banka Slovenska, Vol. 8, 3/2005, s.19

76 Sevda Giirsakal, “IMKB 30 Endeksi Getiri Serisinin Riske Maruz Degerlerinin Tarihi Simiilasyon
ve Varyans-Kovaryans Yontemleri ile Hesaplanmas1 7, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi,
2007,s.5
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Tarihsel Simiilasyon yontemi ge¢mis 250 giinliik tarihi varlik getirilerinin

zaman serilerine, mevcut portfoy agirliklarinin uygulanmasini kapsamaktadir.

Rp,k = ZWZ‘JR,'J ke (1,2,3, ....... , l)

w : PortfOy icindeki risk faktorlerinin agirliklart

R : Getiri degisimleri

Portfoyde w agirliklar1 ve t zamani igin getiri degisimleri kullanilarak olasi
portfoy degeri hesaplanmakta, daha sonra %95 ya da %99 giiven diizeyi i¢in RMD
bulunmaktadir. Tarihi verilere dayanarak RMD hesaplamak i¢in tiim fiyat seti ile
birlikte verim egrilerine de ihtiya¢ vardir. Tarihsel simiilasyon yonteminin uygulama

adimlar su sekilde siralanabilir.

1. Piyasa riski hesaplanacak portféyiin ve risk faktorlerinin belirlenmesi,
Risk faktorlerine iligkin 1 y1llik tarihsel verilerin toplanmast,
Risk faktorlerindeki gilinliik degisimlerin hesaplanmast,

Portfoyii degerleme fonksiyonlariin belirlenmesi,

M

Tarihsel simiilasyon degerlerinin portféy degerleme fonksiyonlarinda
kullanilmasi,
6. Kar/zarar dagiliminin hesaplanmasi,

7. Segilen giiven diizeyinde RMD’in hesaplanmasi.

Tarihsel simiilasyon yonteminde, risk faktorlerindeki olast degisimlerin incelenen
donemdeki risk faktorlerinde gozlemlenen degisimlerle ayni alacagi kabul

edilmektedir.”’ Tarihsel simiilasyonlarda kullamilan senaryolar secilmis gecmis

77 I.S. Butler — Barry Schachter, “Improving Value-at-Risk Estimates By Combining Kernel
Estimation =~ With  Historical =~ Simulation”, = www.smartquant.com/referances/VaR/var50.pdf
(22.05.2011), 5.2
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donemlerde gozlemlenen fiyat/oran degismelerine bagli tahminlerle olusturulur.
Secilen ilgili periyot, senaryonun amacina yonelik 6zel bir donem ya da mevcut
piyasayi en iyi yansittig1 varsayilan donem olabilir. Tarihsel simiilasyon yonteminde,
mevcut pozisyona tam degerleme yontemi uygulanarak cesitli senaryolardan degisik
kar/zarar sonuglar1 elde edilir. Yani belli bir olasiliga sahip tek bir RMD degil, olas1

sonuclarin toplam dagilimi elde edilir.

Tarihsel simiilasyon yOnteminin, veri miktarinin ¢ok biiyiikk olmadig1r ve
kar/zarar dagilimi hakkinda fazla bilginin olmadigi durumlarda kullanilmasi daha
uygundur. Yontemin uygulanmasi zaman agisindan maliyetli olmasina ragmen, yakin

zamanda piyasada yasanan biitiin ¢okiisleri yakalayabilmesi en 6nemli avantajidir.

2.7.1.3.3. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

Monte Carlo, gamma (portfoylin birim degerinde meydana gelen degisik-
liklere ikinci dereceden hassasiyeti) ve konveksite'nin (portfdyilin verim egrisinde
meydana gelen paralel kaymalara ikinci dereceden hassasiyeti) bulundugu karmasik
portfoylerde dogru tahminler verebilen bir RMD modelidir. Model belli bir dénem
icin portfoylin olast kar ve zararlarmi gosterecek olan histogramin tesadiifi olarak
belirlenebilmesi i¢in Monte Carlo Simiilasyon yontemini kullanmaktadir. Yontem,

diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen ortadan kaldirmaktadir.”®

Tarihsel simiilasyon yonteminden farkli olarak, Monte Carlo simiilasyonu
yonteminde senaryolar gecmis verilere bagli olarak degil, belli bir dagilimdan

tiretilmektedir. En kapsamli ve en gilicli RMD hesaplama yontemi olarak

® K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.437
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bilinmektedir.” Monte Carlo Simiilasyonu, tarihsel volatilite ve korelasyonlar1 baz
almaktadir. Bu volatilite ve korelasyonlardan beklenen degisim senaryolar
tiretilmektedir. Bu degisimlerden faydalanilarak, gelecekteki oran ve fiyat
senaryolart elde edilmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde, Varyans-
Kovaryans yonteminde oldugu gibi varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayilir. Ozellikle kompleks portfoylerde kullamlir. Kullanic1 ¢ok miktarda fiyat
degisimini rassal olarak {iretir. Portfoyde birden ¢ok risk faktorii var ise, bu risk
faktorleri arasindaki korelasyon da fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate
alinmalidir. Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde RMD tutar1 dokuz asamada

hesaplanmaktadir.®

1. RMD’i hesaplanacak portfoyiin ve risk faktorlerinin belirlenmesi, bunlara
iligkin 1 y1llik tarihsel verinin toplanmasi,

2. Portfoylin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi, getiri
degisimlerinin dagiliminin hangi istatistiksel dagilima uydugunun tespit
edilmesi,

3. Risk faktorlerinin korelasyon katsayilar1 ve varyans/kovaryans matrislerinin
hesaplanmasi,

4. Belirlenen dagilima uygun rassal sayi tiretilmesi,

5. Kovaryans matrisinden Cholesky & Singular Value Decomposition
matrisinin tiretilmesi,

6. Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin tranzpozesi ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal iiretilmis fiyat serileri matrisinin
carpilmasi ile gecmisteki risk faktorleri arasindaki iligkinin yeni iiretilen fiyat
serilerine yansitilmasi,

7. Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi,

7 Zeynep Iltiizer — Oktay Tas, “Monte Carlo Simulasyon Yéntemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30
Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi I.IB.F. Dergisi, Cilt
23, Say1 1, Y11 2008, s. 72

% Erhan Demireli — Berna Taner, “Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Yontemleri ve Bir
Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi [.I.B.F. Dergisi, Cilt 14, Say1 3, Y11 2009, s. 135
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8. Kar/zarar dagiliminin belirlenmesi ve maksimum zarardan maksimum kara
dogru siralanmast,

9. llgili giiven diizeyinde RMD’nin hesaplanmasi.

Monte Carlo simiilasyonu yOntemi, dogrusal olmayan fiyat riski, volatilite
riski ve hatta model riski gibi bir ¢ok riski hesaplayabilir. Volatilitedeki zaman
degiskenini ve ug senaryolari da igine alabilir. Volatilitenin zaman i¢indeki degisimi,
kalin kuyruklar1 ve ekstrem senaryolar1 hesaplamada oldukg¢a esnektir. Monte Carlo
Simiilasyonlar1 ge¢mis zamani da kapsayan portfoy icerisindeki degisiklikleri

dikkate almaktadir.

Bu yontemin en onemli dezavantaji, yiiksek maliyetli olmasidir. Ornegin
1000 varliktan olusan bir portfdyden olusturulan 1000 dagilim i¢in 1 milyon adet
degerleme yapmak gerekir. Varliklarin tam degerlenmesinin karmasik oldugu
durumlar da, bu yontemi sik sik uygulamak oldukc¢a zahmetli hale gelmektedir. Bu
durumu kolaylastirmak icin varliklar gruplanmakta ya da belli risk faktorleri altinda
toplanmaktadir. Bu da Monte Carlo simiilasyonuna kolaylik saglamaktadir.
Yontemin diger dezavantaj ise, olusturulan senaryolarin spesifik stokastik modellere
dayanmasidir. Burada modelin yanlig olma riski de mevcuttur. Ancak model dogru

olusturulur ise riski 6l¢gmede en giiclii y('intemdir.81

2.7.1.4. RMD Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi

RMD’nin o6lgiilmesinde hangi ydntemin kullanilacagina iliskin se¢im
portfoyiin yapisina baghdir. i¢inde opsiyon bulunmayan portfoyler icin en iyi segim,
varyans-kovaryans yontemidir. Bu durumda RMD'nin hesaplanmasi daha kolaydir ve

hesaplanan RMD hatali tahmin ya da hesaplamalardan kaynaklanan model riskinden

$! K.Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e. , s. 445
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fazla etkilenmez. Ancak opsiyon pozisyonlari tasiyan portfoyler i¢in bu model uygun
degildir. Bu portfoyler i¢in tarihi simiilasyon yontemi veya Monte Carlo simiilasyonu

yontemi kullanilabilir.

Tarihsel simiilasyon yontemi goreceli olarak uygulanmasi kolay bir
yontemdir. Ancak riskteki zaman degiskeni karsisinda ve ug¢ olaylar karsisinda
zayiftir. Varyans — kovaryans yontemi de ug¢ olaylar karsisinda oldukga zayiftir.
Monte Carlo Simiilasyon yontemi diger yontemlerle ilgili teknik zorluklar1 azaltir.
Dogrusal olmama, normal dagilmama, parametre se¢imi ve hatta kullanici tarafindan
tanimlanan senaryo durumlarini birlestirebilir. Ancak bu tiir esnekliklere sahip

olmanin maliyeti de oldukca fazladir.

Varyans — Kovaryans yontemi hesaplamada hiz kazandirir. RMD tahmininin
kalitesi dogrusal olmayan enstriimanlardan olusan portfoylerde daha diistiktiir.
Portfoy getirisinin dagiliminda normallikten uzaklagsmalar, bu yaklagim i¢in 6nemli
bir problem olusturur. Tarihi simiilasyon yontemi ile hesaplanan RMD, dagilimlarla
ilgili varsayimlardan bagimsizdir. Fakat portfoyiin alinan ge¢mis Orneklem siireci
icindeki her giin i¢in bir kez degerlenmesini gerektirir. Bunun nedeni de, RMD'nin
tahmin edildigi histogramin ge¢miste piyasada gergeklesen fiyat degisimlerinden
olusturulmus olmasidir. Monte Carlo simiilasyon yontemi ile hesaplanan RMD,
orneklem donemi i¢inde gozlemlenen fiyat degisimleriyle sinirli degildir. Monte
Carlo simiilasyon yontemi, genellikle ge¢mis verilere dayanarak hesaplanan
RMD'den ¢ok daha fazla sayida portfoyilin fiyatlamasini igerir ve bu nedenle de

maliyetli ve en ¢ok zaman harcanmasi gereken yontemdir.
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2.7.2. RMD ile Portfoy Riski Olciimii

Finansal piyasalarda RMD modelleri, portfdy risklerinin dl¢timiinde de

yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Portfoy riski ol¢limiinde kullanilan RMD

hesaplama yontemleri varyans — kovaryans yontemi, tarihsel simiilasyon yontemi ve

Monte Carlo simiilasyonu yontemidir.

2.7.2.1. Varyans - Kovaryans Yontemi ile Portfoy Riski Ol¢iimii

Varyans-kovaryans yontemi ile portfdy riskinin Ol¢iimiinde uygulanacak

hesaplama adimlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir.

A

Portfoyl olusturan risk faktorlerinin 1 y1llik geriye doniik verileri alinir,
Logaritmik getiri degisimi ile giinliik getiri degisimleri bulunur,

Faiz risk faktorleri fiyata doniistiirtilerek giinliik getiri degisimleri hesaplanir,
Elde edilen getiri degisimlerinde kovaryans matrisi bulunur,

Portfoylin risk agirliklarinin riske maruz biiyiikliige oranlanmasi ile risk
agirlik matrisi hesaplanir,

Agirlik matrisinin transpozesi alinir,

Kovaryans matrisi, agirlik matrisi ve agirlik matrisinin transpozesi ¢arpilarak
portfoyiin varyansi hesaplanir. Bu degerin karekokii portfoyiin volatilitesidir.
Belirlenen giiven diizeyi ve bunun Z degeri bulunur. ( % 99 giiven diizeyinde
2,33, % 95 giiven diizeyinde 1,64 Z degerleri hesaplamada kullanilir. )

Elde tutma siiresi olarak segilen periyot i¢indeki ig giinii sayist belirlenir ve

bu sayinin karekdkii hesaplamada kullanilir,

10. Portfoyiin buglinkii degeri belirlenir,

11. (Portfoyiin Degeri) x (Giiven Diizeyi Z Degeri) x (Portfoyilin Volatilitesi) x

(Elde Tutma Siiresinin Karekokii) formiili ile portfdyiin RMD’si bulunur.
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2.7.2.2. Tarihsel Simiilasayon Yontemi ile Portfoy Riski Ol¢iimii

Tarihsel Simiilasyon yontemi ile portfdy riskinin Ol¢iimiinde uygulanacak

hesaplama adimlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir.

1. Portfoyli olusturan risk faktorlerinin 1 y1llik geriye doniik verileri alinir.
Logaritmik getiri degisimi ile glinliik getiri degisimleri bulunur.

Faiz risk faktorleri fiyata doniistiiriilerek giinliik getiri degisimleri hesaplanir.

el

Bir yil igerisindeki is giinii sayis1 kadar simule getiri degisimi elde edilmis

olunur.

5. Bu getiri risk faktorlerinin son degerleri iizerine uygulanarak yarma iligkin
252 tane fiyat seti elde edilir.

6. Portfoy ve pozisyonlar bu fiyat setleri ile 252 kez degerlenerek bugiinkii
degerinden c¢ikarilir ve 252 tane ertesi giin icin olas1 kar/zarar degeri elde
edilmis olunur.

7. Bu kar/zarar degerleri kiiciikten biiylige siralanir. Secilen giiven diizeyine

gore en kot kaginci degerin RMD olacag belirlenir. % 99 giiven diizeyi i¢in

252 giinliik gézlemde en kotii 3. gozlem RMD’yi olusturur.

2.7.2.3. Monte Carlo Simiilasyonu Yéntemi ile Portfoy Riski Ol¢iimii

Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile portfoy riskinin Olgiimiinde

uygulanacak hesaplama adimlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir.

1. Portfoyii olusturan risk faktorlerinin 1 yillik geriye doniik verileri alinir.
Logaritmik getiri degisimi ile giinliik getiri degisimleri bulunur.

Faiz risk faktorleri fiyata doniistiiriilerek giinliik getiri degisimleri hesaplanir.

i A

Her bir risk faktoriiniin getiri degisimlerinden hangi dagilima uydugu ve

uygun dagilimin parametreleri hesaplanir.
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5. Bu dagilimlara gore her bir risk faktorii i¢in simiilasyon sayis1 kadar rassal
sayilar tiiretilir.

6. Tiiretilen rassal sayilara korelasyon ve volatilite iligkisi  matris
dekompozisyon yontemleri ile verilir.

7. Boylece simiilasyon sayisi kadar simule getiri degisimi elde edilmis olur.

8. Bu getiri risk faktorlerinin son degerleri lizerine uygulanarak yarina iliskin
simiilasyon sayis1 kadar fiyat seti elde edilir. Simiilasyon sayist 1.000 ile
10.000 arasinda belirlenmelidir.

9. Portféy ve pozisyonlar bu fiyat setleri ile 06rnegin 1000 kez
degerlenerek bugiinkii degerinden ¢ikarilarak 1000 tane yarin ki olasi
kar/zarar degeri elde edilmis olur.

10. Bu kar/zarar degerleri kiigiikten biiylige siralanir. Secilen giiven diizeyine
gore en kotii kaciner degerin RMD olacagi belirlenir. % 99 giiven diizeyi i¢in

1000 giinliik gézlemde en kotii 990. gozlem RMD ‘yi olusturur.

2.7.3. Stres Testi ve Senaryo Analizleri

Stres testi ve senaryo analizleri, finansal kurumlarin bilangolar1 igerisinde
alim-satim islemlerine konu olan hesaplardaki olaganiistii kazan¢ veya kayiplara
neden olabilecek ya da riskin yonetimini giiclestirecek Onemli faktorlerin
belirlenmesini ve Ol¢limiinii saglayan risk yonetimi uygulamalaridir. Buradaki
faktorler piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk dahil tiim ana riskleri etkileyen
gerceklesme ihtimali diisiik ancak zarar boyutu biiyiik olabilecek finansal olaylari

icermektedir.®

%2 K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.461
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2.7.3.1. Stres Testi ve Uygulama Prensipleri

Stres Testi analizinde, piyasa riski 6l¢iimiinde riske maruz pozisyonlarin bagl
bulunduklar risk faktorlerinden, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve hisse senetleri
fiyatlariin kriz donemlerindeki fiyat hareketleri dikkate alinarak ya da sok finansal
degerler liretilerek pozisyonlarin degerlendirmesi gergeklestirilmektedir. Boylelikle
olusturulan testler, ekstrem piyasa kosullarinda finansal kurum portfoylerinde
gerceklesebilecek kayip ya da kazang durumunu analiz edilmesini saglamaktadir.
Stres testinde, piyasa kosullarina iliskin bir hipotez {iretilerek, bu piyasa sartinin

piyasa risk faktorleri agisindan ne ifade ettigi incelenmektedir.®

RMD uygulamas1 yil igerisinde olusabilecek lig-dort ekstrem durum disindaki
degisimleri agiklamada oldukca basarili olmaktadir. Bu eksikligi tamamlamak icin
uygun istatistik test araglart yardimi ile ekstrem durumlarin portfdy tizerindeki
etkilerini dlgmek {izere stres testleri periyodik bicimde yapilmalidir. Ornegin
bankalar, yasal diizenlemeler geregince BDDK'nin diizenledigi “Sermaye Yeterliligi
Yonetmeligi’ne bagl olarak kendi risk 6l¢lim modelinden elde edilen giinliik veriler
tizerinden analiz siirecini tamamlayici sekilde diizenli olarak stres testi uygulamalari

yapmaktadirlar.

Stres testi isleminde, ekstrem deger'in gergeklesmesi olasiligi durumundaki
zarar Olgiilmektedir. Tim tasarlanan senaryolar, ge¢miste yasanan finansal
krizlerdeki durumun simiile edilmesi seklinde ya da gerceklesme olasiligi az da olsa
olusan u¢ durumlar belirlenerek yapilmaktadir. Stres testleri ile verim egrisindeki
paralel ya da paralel olmayan kaymalarin portfdy degeri iizerindeki etkileri Olctile-
bilmektedir. Ayrica stres testlerinde risk faktorlerinin kriz donemlerindeki tarihsel

hareketleri dikkate alindigindan ge¢misteki korelasyon iligskisinden bagimsiz yeni

% K.Evren Bolgiin- M.Baris Akcay , a.g.e. , s. 461
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korelasyon iligkileri iiretilebilir. Bir diger avantaji ise kompleks finansal yatirim

araclar1 barindiran portfoylerde kisa zamanda anlamli sonuglar bulunabilmektedir.

Stres testlerinin uygulama asamalar asagidaki gibi siralanmaktadir.™

1. ilk asamada, strese maruz kalmasi muhtemel olan piyasa degiskenleri
secilmektedir. Bunlar, portfoy degeri iizerinde etki edebilecek olan belirgin
risk faktorleridir.

2. Dabha sonra test icerisinde uygulanmak {izere secilen risk faktorleri acisindan
her bir risk faktorii tizerine finansal soklar uygulanmaktadir. Finansal soklarin
diizeyi yeterli 6l¢iide biiylik olabilmekte iken, gercek seviyenin tizerinde bir
anlam tasimamalidir. Bu sekilde gercek stres diizeyi belirlenir. Burada 3
farkli sok parametre belirleme yaklasimi s6z konusudur.

a. Tarihsel Yaklasim: Gegmis 5 yil igerisindeki en kotli durumu baz
alarak uygulanan stres testi,

b. Istatistiki Yaklasim: Getiri degisimlerinde 3 standart sapma
diizeyindeki bir hareketi baz alarak uygulanan stres testi,

c. Ad Hoc Yaklasimi: %]15'lik dalgalanma hareketlerini baz alarak
uygulanan stres testi.

3. Stres testi icinde yer alacak olan risk faktorlerinin hareketleri
belirlenmektedir. Mesela 1 yil, 2 yil, 3 yil vadeli tahviller arasinda belirlenen
kuvvetli bir korelasyon durumunda hepsinin bir arada test icerisinde dikkate
alinmalar1 gerekmektedir. Yani stres testinde kullanilacak varsayimlar
belirlenir ve sorgulanir.

4. Son asamada test sonug¢larinin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

5. Bir bagka dikkat edilmesi gereken husus da uygulanan stres testlerinin
gdzden gecirilme asamasidir. Stres testlerinin siirekli glincellemeler yapilarak
periyodik bi¢imde tekrar edilmesi gerekmektedir. Ayrica stres testlerine

iliskin standart prosediirler de belirlenmelidir.

¥ K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.464
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2.7.3.2. Ekstrem Deger Teorisi

Stres testi, olaganiistii kayiplara neden olabilecek finansal durumlarin
belirlenmesi ve yOnetilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple genellikle
"Eksrem Deger Teorisi" ile bir arada diisliniilmektedir. Bu yontem, tek basina degil,
RMD modellerine yardimci olarak kullanilmaktadir. Normal piyasa kosullar altinda
kullanigh olan yontemlerden farkli olarak stres testi, olagan dis1 kayiplara neden olan
durumlar1 belirleyerek yonetmeyi iceren bir siire¢ olarak, olaganiisti kayiplara

yoneliktir.*

RMD modellerindeki normal dagilim ekstrem getirilere dikkat
etmediginden, piyasada c¢ok biiyiik yiikselisler ve diislisler oldugunda yatirimei
biiylik kayiplara katlanmak zorunda kalacaktir. Bu sorunu ortadan kaldirmak ig¢in
stres testleri ve senaryo analizlerinden faydalanilabilir. Fakat tiim miimkiin durumlari
kesfedemeyecegimiz icin bu yontemler de sinirli kalmaktadir. Bu tiir problemlerin

{istesinden gelmek icin ekstrem deger teorisi kullanilir.*®

Ekstrem deger teorisi, rassal degiskenlerin ekstrem deger dagiliminin
modellenmesi durumunda belirleyici rol oynamaktadir. Teori, o6rnek hacmi
arttirildiginda dagilimin limit durumunda ne olmasi gerektigini ifade etmektedir, yani
sira dis1 zamanlarda ortaya cikan asir1 fiyat hareketlerine bir yaklasimdir. Finans
piyasalarinda asir1 fiyat hareketleri, sira dis1 zamanlarda meydana gelen borsa ve

doviz krizleri gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

Olaganiistii finansal gelismeler finansal risk yoOnetiminde Onemli bir yer
tutmaktadir. Dolayisiyla ekstrem olaylarin riskini de dogru dlgmek gerekmektedir.
Riskleri modellemek i¢in kullanilan standart matematiksel yaklagim, olasilik
teorisinin kullanimina dayanmaktadir. Riskin potansiyel degerleri bir olasilik

dagilimimi olusturur. Risk dagilimimin kuyrugundaki degerler de ekstrem olaylar

% K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.468
% Omer Onalan, “Finansal Risk Y6netiminde Ekstrem Deger Teorisi”, Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, 2003, Cilt 18, Sayi 1, s. 424
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gostermektedir. Risk, ortalama ve varyans degerleri ile hesaplandiginda, dagilimin
kuyrugundaki ekstrem risk degerleri dikkate alinmaktadir. Ekstrem deger teorisi,
kiictik karlarin 6l¢timii izerine gelistirilen bir teoriden ziyade biiyiik zararlarin teorisi
olarak gelistirilmistir. Bu sebeple finansal risk faktorlerinin dagiliminin tamami

yerine, kuyruk degerler lizerine yogunlagmaktadir.

Bu teori, 6zellikle Tiirk piyasasindaki finansal degiskenlerde goriilen kalin

kuyruk dagilimlarinin modellenmesi i¢in uygun bir modeldir.

Ekstrem deger teoremi kullanilarak RMD'in tahmin edilmesi asagidaki

adimlardan olugsmaktadir.®’

1. Getiri siklig1 segilir. Ancak getiri sikliginin, likidite ve pozisyon riskinden
genellikle etkilendigi g6z oniinde bulundurularak se¢im yapilmaktadir.

2. Periyot uzunlugu segilir. Ornek uzunluk, birbirini kesmeyen her biri n tane
finansal getiri gozleminden olusan alt periyotlara boliinmektedir.

3. Maksimum getiriler secilir.

4. Maksimum getirilerin limit dagilimi i¢in parametre tahmini, 3 farklh
parametre tahmin yaklagimindan birisi segilerek belirlenir. Ekstrem deger
dagilimimin  karakteristigini gOsteren en Onemli parametre, sekil

parametresidir (£ =1 /). Buradan elde edilen degere gore maksimumlarin

dagilim1 belirlenmektedir.
5. Daha sonra ekstrem deger dagilimi kullanilarak RMD hesaplanir.
Standartlastirilmis maksimumlar serisi ve genellestirilmis ekstrem deger dagi-

lim1 kullanilarak RMD asagidaki sekilde hesaplanabilir.

%7 Omer Onalan, “Ekstrem Deger Teorisi ile Riskin Degeri (VaR)’1n Tahmini ”, Istatistik Arastirma
Dergisi, 2004, Cilt 3, No 1, s. 45
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M= (Mf;j =1.2,...... ,m) olmak {lizere,
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p, maksimum finansal getirinin RMD sinirin1 gegmeme olasiligidir. p, %95
yada %99 giiven diizeyini gostermektedir. Boylelikle normal dagilim varsayimi
altinda eksik tahmin edilen risk diizeyi, bu sekilde daha dogru tahmin edilmis
olmaktadir. Diger taraftan ekstrem deger yaklasiminda finansal getirilerin dagilimi
icin herhangi bir varsayimda bulunmaya gerek yoktur. Dolayisiyla risk ol¢iimii

kapsaminda model riski olduk¢a azaltilmistir.

2.7.3.3. Senaryo Analizleri

Senaryo analizleri giinliilk bazda calistirilmali ve ilgili parametreler piyasa
dinamiklerini yansitacak bicimde aylik bazda gézden ge¢irilmelidir. Ekstrem finansal
olaylarin gergeklesmesi durumunda riski daha iyi yakalayabilmek amaci ile RMD
Olclim metodolojisi igerisinde senaryo olusturularak modelleme yapilmaktadir.

Senaryolar1 olusturmada ii¢ temel yaklagim mevcuttur.®®

1. Tarihsel Senaryolar: Bu yaklasimda tarihsel kriz donemlerinde risk
faktorlerinin davranisi esas alinmaktadir. Mesela Kasim 2000, Subat 2001,
Mart 2003 (Irak Krizi), Bear Stearns iflasi, Eyliil 2008 Lehman Brothers iflasi
gibi giinlerdeki finansal hareketler senaryo haline getirilerek hesaplama

tarihinde risk faktorlerinin degerine uygulanmaktadir.

8 Deloitte& Touche, Risk Yonetimi Haber Biilteni, Eyliil-Ekim 2001, Say1 5, s. 3
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2. Hipotetik Senaryolar: Bu yaklasimda ise sadece kurum risk yonetiminin
gorlislerine dayanan, gecmiste yasanmamis makul bir piyasa olay1
tasarlanmaktadir. Bu varsayim kurum portfoyiindeki potansiyel duyarliliklart
yansitir.

3. Portfoye Ozgii En Koétii Durum Senaryolari: Kurumun portfoy
kompozisyonuna uygun ekstrem olaylar tasarlanarak bu olayin yaratacagi

maksimum degisim dikkate alinir.
Bunlarin disinda zaman zaman kullanilan yaklasimlar da sunlardir.

Siibjektif Yaklagim: Kurumun uzman kadrolari, piyasalarin davranisini,
kurumun portfoy kompozisyonunu ve riskten korunma stratejilerini géz Oniinde

bulundurarak en fazla zarara yol acabilecek senaryolar1 olustururlar.

Sistematik Yaklagim: Bilgisayarlar ve analitik arama algoritmalar1 yardimiyla

risk faktorlerinin, portféyli maksimum zarara ugratacak degerleri bulunmaktadir.

2.7.3.4. Stres Testi ve Senaryo Analizleri ile Ilgili Genel

Degerlendirme

Risk yonetiminde RMD ile risk Ol¢limiiniin entegre bir pargasi olarak
uygulanan stres testi ve senaryo analizleri yontemlerinin sagladig: faydalar su sekilde

siralanabilir.

1. Kurumun anormal kosullarda olusacak risk profilinin daha iyi anlasilmasi,
2. Riske maruz kalma limitlerinin belirlenmesi,
3. Sonuglarin kabul edilemez kayiplari isaret etmesi halinde pozisyonlarin

kapatilmasi ya da piyasalardan ¢ikilmasi,
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Korunabilecek riskler i¢in korunma veya sigorta satin alinmast,
Onceden belirlenmemis risklere uygun daha etkin fiyatlama yapilmasi,
Stres zamanlart i¢in acil durum planlarinin gelistirilmesi.,

Bir krizi takip eden likidite ve fonlama hususlar1 i¢in hazirlik yapilmasi,

® =N ok

Uluslararas1 denetim kurumlarinin anketlerinde son donemde yer alan stres ve

senaryo limitlerinin belirlenmesi ve kontrolii.

Sonug olarak RMD modelleri normal piyasa kosullar ile ilgilenmekte ve
analizleri de bu piyasa sartlarin1 kapsamaktadir. Fakat gerceklesmesi ¢ok kiiciik de
olsa sira dis1 olaylar yasanabilmektedir. Bu nedenle RMD sonuglar1 her zaman stres

testleri ve senaryo analizleri ile birlikte degerlendirilmelidir.

2.7.4. Model Riskinin Analizi : Backtesting

Geriye doniik test uygulamasi finansal kurumlar tarafindan RMD 6l¢iimiinde
kullanilan risk modelinin dogrulugunun test edilmesi siirecidir. Geriye doniik test
uygulamasinda siire¢ su sekilde islemektedir. Yarin i¢in hesaplanan RMD ile yarin
gerceklesen kar/zarar degeri karsilastirilmaktadir. RMD i¢in hesaplanan modelin
uygun olabilmesi icin gergeklesen kar/zarar degeri, hesaplanan RMD’den kiiciik
veya buna esit olmalidir. Hatali bir modelleme sonucunda yiiksek hesaplanan RMD,
finansal kurumun yiiksek sermaye tutmasina sebep olacagi gibi, diisiik hesaplanan
RMD de kurumun hesapladigi modele giivensizlik yaratacaktir. Eger gerceklesen
kar/zarar, hesaplanan RMD'den biiyiik ise, model sonuglarinda bir "istisna"
kaydedilmis olur. Ayrica diizenleyici ve denetleyici kurumlarin da uygulamalar1 ve
yaptirimlari burada énemlidir. 1 yil iginde 250 is glinii oldugu varsayilirsa, yiizde 95
giliven araliginda, 0 ile 13 arasindaki sapmalar normal karsilanmakta, eger sapmalar
13'ten fazla ise, sermaye sartinin hesaplanmasinda kullanilan ¢arpim faktori, ilgili
banka i¢in agamali olarak yiikseltilebilmektedir. Bunun yani sira diizenleyici kurum,

sapma sayisinin 13" gegtigi durumda kurumdan modelini gézden gegirmesini ya da
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yenilemesini talep edebilmektedir. Bu yaptinnm da gostermektedir ki, dogru RMD
modelini olusturabilmek i¢in geriye donilk model riskinin analizi oldukca

onemlidir.®

2.7.4.1. Geriye Doniik Test

Piyasa risklerinden dolay1 tasinmasi gereken sermayeyi belirlemek i¢in RMD
modellerini kullanan kurumlarin, modellerinin geriye doniik testlerini diizenli bir
sisteme dahil ederek yapmalar1 gerekmektedir. Diizenleyici kurumlar, RMD
modelleri diisiik performans gosteren kurumlar1 daha fazla sermaye tagima
zorunluluguyla cezalandirir. Bankalar genellikle RMD 6l¢iim  modellerinin
kontroliinii geriye doniik testlerle, dogrulugunu onaylamak i¢in aylik veya ii¢ aylik
olarak yaparlar. Ayrica Basel Komitesi de, bankalar1 giincel ve varsayimsal alim-
satim senaryolar1 kullanarak geriye doniik test uygulama kapasitelerini gelistirmeleri

i¢in tesvik etmektedir.

En 6nemli geriye doniik test, biitin RMD tahminlerinin ne kadar iyi isledigini
gosteren kollektif seviyedeki alim satim gelirleri i¢in olusturulan testtir’®. Finansal
kontrol birimleri, giinlik RMD sonuglarin1 veritabanlarinda muhafaza etmeli ve
RMD hesabinda kullanilan finansal pozisyonlarin piyasa degerleri ile giinliik
kar/zarar hesaplamalidir. Geriye doniik test i¢in en dogru yol, dnceden belirlenmis
RMD'ye kars1 giinliik kar/zarar1 6nceden belirlenen RMD limitine gore olusan

asimlarin sayilarini veya giiven bandi asimlarini géstermektir.

% K. Evren Bolgiin-M. Baris Akcay, a.g.e., 5.475
% K.Evren Bolgiin- M.Baris Akcay, a.g.e., s. 476
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Geriye  doniik test uygulamasinda iki tlir istatistiksel hatayla

karsilagilmaktadir.’!

1. tip hata, teorik agim faktorii olarak dogru olan bir sifir hipotezinin (Hp) kabul
edilmemesinden dolayi, aslinda dogru olan Hp hipotezinin reddedilmesi ile

olusmaktadir. Bu istatistikte "a" hatasi olarak adlandirilmaktadir.

2. tip hata, yanlis olan H, hipotezinin kabul edilmesi ile olugmakta ve
rastlantisalliktan dolayr meydana gelmektedir. Bu da istatistikte "S" hatas1 olarak

adlandirilmaktadir. Bu hatalarin minimize edilmesi hedeflenmektedir.

2.7.4.2. Backtesting Modelleri

Geriye doniik model testi uygulamasinda iki tip model yapisiyla

karsilagilmaktadir:

e Modele Gore Karsilagtirma

e Piyasaya Gore Karsilastirma

Kurum bilinyesinde RMD hesaplamas1 yapilan finansal araglarin giinliik
kar/zarar verileri diizenli bir bicimde hesaplanamiyorsa modele gore karsilastirma
yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde RMD'si hesaplanan finansal pozisyonlar,
hipotetik olarak geg¢miste gerceklesmis ise, RMD hesaplamalarinda ilgili finansal
oranlar ve fiyatlar kullanilarak kar/zarar dagilimi tiiretilmekte, bugiin hesaplanan
RMD gec¢mis 250 giiniin RMD'si ile karsilastirilmakta ve belli bir giiven diizeyindeki

sapma sayilar1 bulunarak geriye doniik test islemi yapilmaktadir.

°! K.Evren Bolgiin- M.Baris Akcay, a.g.e., s. 476
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Piyasaya gore karsilastirma yonteminde ise, bugiinden yarina yonelik olarak
hesaplanan RMD degeri, RMD hesaplamas1 yapilan finansal pozisyonlarin gergek
giinliik kar/zarar degerleri ile karsilastirilmaktadir. RMD gergeklesen kar/zarar'dan
biiylik ise, istisna olarak kaydedilmektedir.

Dolayisiyla bu iki yontemden en sagliklist ikinci yontemdir. Ancak bazi
durumlarda  portféyler icerisinde  kar/zarar  hesaplamasinda  problemler
yasanabilmektedir. Bu durumda birinci yontem de zaman zaman kullanilabilir. Zaten
hesaplamalarda kullanilan RMD modellerinde bir yapisal hata séz konusu ise, risk
Olclim parametrelerinde ayarlamalar yapilmasi gerekmektedir. Bu durumda RMD

modelini degistirmeye kadar uzanan bir siirecin baslatilmas1 gerekecektir.
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III. BOLUM

3. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARINDA RiSK
YONETIMINE iLiSKIN BIR MODEL DENEMESI

Calismanin bu boliimiinde, hem bireysel emeklilik sirketleri, hem de
katilimcilar i¢in biiyiik 6nem arz eden ve finansal piyasalarin vazgeg¢ilmez bir pargasi
olan risk Ol¢iilmiistir. Hesaplamalar mevcut emeklilik yatirnm fonlarinin ge¢mise

doniik gercek fiyat verileri kullanilarak yapilmustir.

3.1. Amacg

Yapilan bu calismanin amaci, son yillarda finansal piyasalarda siklikla
kullanilan risk 6l¢tim yontemlerinden biri olan “Riske Maruz Deger (RMD)” ile ilgili
sayisal analizler yapmak ve bu analizlerin sonuglarimi iktisadi yorumlarla

birlestirmektir.

Bu analizleri yaparken, Tiirkiye’de uygulamaya gectiginden beri siirekli
biiyliyen ve finansal piyasalarin en dnemli aktorlerinden biri olan bireysel emeklilik
yatirim fonlar1 verileri kullanilmistir. Ciinkii hem bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin, hem de bireysel emeklilik sirketlerinin isabetli se¢imler yapabilmesi
icin, emeklilik yatirim fonlarinin belli getirileri saglarken almig olduklari risklerin de

Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.2. Tek Finansal Varlik Halinde RMD Ile Tahmin

Calismanin bu kisminda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren emeklilik sirketlerince

kurulmug olan emeklilik yatirim fonlarindan seg¢ilmis olan tek bir fonun belli
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donemlerdeki RMD’leri Olgiilecektir. Bu 6lgtimlerde Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Biiylime Amagh Esnek Emeklilik yatirim fonuna ait veriler kullanilacaktir. Gegmis
verilere bakildiginda, tiim emeklilik fonlar: i¢inde son 8 yildaki getirisi en yliksek
olan fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amagli Esnek EYF’dir. Bu sebeple
bu fonun incelenmeye deger bir fon oldugu diisiiniilmiis, dolayisiyla bu ¢alismada bu

fonun aldig riski 6lgmek amaglanmustir.

3.2.1. Verilerin Analizi

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiylime Amagli Esnek EYF(AHO) nun 2004
— 2010 yillant arasindaki giinliik fon fiyatlar1 ve toplam piyasa degerlerine iliskin
veriler Sermaye Piyasast Kurulu’nun internet sitesinden alinmistir. Fonun giinliik
birim degerleri Eviews 5.1 ekonometri paket programina aktarilmis ve her bir yildaki
giinliik fon fiyatlarindan hareketle getiri serilerini elde etmek icin e tabanina gore

logaritmik birinci dereceden farklar alinmistir 7, = In (p; / p..1).

RMD analizinde oOncelikle fona ait getiri serisinin tanimlayict istatistikleri
incelenmistir. Tablo 2’de AHO fonunun 2004 — 2011 yillarindaki getiri serilerine ait
tanimlayict istatistikler (Standart sapma, Basiklik, Carpiklik ve Jarque — Bera

istatistigi) yer almaktadir.
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Tablo 2. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amach Esnek Fonun (AHO0)
2004 — 2010 Yillarindaki Getiri Serilerine Ait Tammlayic1 Istatistikler

Yillar Standart Sapma Basikhik Carpikhk | Jarque - Bera
2004 0,005881 6,515841 20,125858 pligé?oo(?olo
2005 0,006438 4,148498 -0,314966 pli’g?goo(?o
2006 0,008440 4219480 -0,560940 pzi’g?&i?o
2007 0,011018 5,169025 -0,723311 p7i’g,80903050
2008 0,011007 6,697844 -0,596649 pli7(j,2()7(?090
2009 0,008546 4265840 0,080350 pll’g?os(f:()
2010 0,006575 5,288933 -0,621211 p72’?),701(§010

Tablo 2. ‘ye gore gerek basiklik ve ¢arpiklik Olgiileri, gerekse Jarque — Bera
istatistigi serilerin normal dagilmadigini gostermektedir. Carpiklik ol¢iisti 2009 yili
disindaki yillara ait getiri serilerinde sifirdan kii¢iiktiir. Yani serilerin ortalama
etrafindaki dagiliminda bir asimetri vardir, dagilim sola ¢arpiktir. 2009 yilina ait
seride ise carpiklik sifirdan biiyiiktiir, ancak yine serinin ortalama etrafindaki
dagiliminda bir asimetri vardir, ancak bu defa dagilim saga carpiktir. Basiklik dl¢iisii
tim yillarda tgten biyliktir. Bu serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.
Ayrica Jarque — Bera istatistigi de getiri serilerinin normal dagilmadigini

gostermektedir. (p < 0,05)

Ancak getiri serilerinin normal dagilimdan uzaklasma derecesinin genellikle
kiigiik oldugu ve %99 giiven diizeyinin dikkate alinmasi nedeniyle RMD analizi

normal dagilim varsayimi altinda gerceklestirilecektir.
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3.2.2. Kullamlan Yontem ve Bulgular

AHO fonunun yillara gére RMD hesaplamalar1 Varyans-Kovaryans Y 6ntemi
ile yapilacaktir. Dolayisiyla hesaplamalarda asagidaki formiil kullanilacaktir.
Formiilde portfoy degeri olarak, fonun o yilki ortalama toplam portfdy degeri

kullanilmustir.

RMD =PV . Zygg. 0.\t

PV = Portfoy degeri
Zoy99 = %99 gliven diizeyinde tablo degeri (2,33)
o = Getiri volatilitesi (Standart sapma)

t = Elde tutma stiresi

Ornegin, 2004 yilinda 252 giinliik elde tutma siiresi igin RMD su sekilde
bulunmustur:

RMD = (567937,69).(2,33).(0,005881).(15,87450787) = 123540,1321

2004 — 2010 yillar1 arasindaki 252 giinliik elde tutma siireleri icin RMD

sonuglar1 ve AHO fonunun ortalama portfoy degerleri Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amach Esnek Fonun (AHO0)

2004 — 2010 Yillarindaki RMD Degeri, Ortalama Portfoy Degeri (OPD) ve

RMD/OPD Oram
ORTALAMA
YILLAR RMD Dlé(élég?ﬁ‘) RMD/OPD
2004 123 540,1321 567 937,69 0,217524
2005 928 776,757 3900 355,55 0,238126
2006 4621 020,831 14 802 644,59 0,312175
2007 16 820 672,05 41274 745,84 0,407529
2008 26 004 745,44 63 874 493,99 0,407123
2009 36 761 826,86 116 299 548,64 0,316096
2010 54271 474,76 223161 719,15 0,243193

3.2.3 Degerlendirme

Tablo 3’e gore portfoyiin 2004 yilinda %99 giiven araliginda hesaplanan
RMD tutarmin 123 540,13 TL oldugu goriilmektedir. Yani bu deger, bu portfoyiin
252 giin elde tutulmasit durumunda elde edilebilecek maksimum zararin 123 540,13
TL olacagini ifade etmektedir. Bu degerden daha fazla zarar etme olasilig1 ise sadece

%1°dir. Bu degerlendirme her bir y1l i¢in ayr1 ayr1 yapilabilir.

Ancak giiven aralig1 biiylidiikce ve elde tutma siiresi uzadik¢a risk artmakta
ve hesaplanan RMD degeri de biiyiimektedir. Ayrica Tablo 3’e gore toplam portfoy
degeri ile birlikte hesaplanan RMD tutarlar1 da degismektedir. Bu sebeple daha
dogru bir yorum yapabilmek icin RMD tutarlarinin, ortalama portfoy degerlerine
orani dikkate alinmalidir. Ortalama portfoy degerine gore elde edilen RMD tutari en
ylksek olan yil 2007 dir. Yani bu fon i¢in toplam degerine gore riskin en yiiksek
oldugu yil 2007°dir
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3.3. Coklu Finansal Varhklar Halinde RMD ile Tahmin

Bu baglik altinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerince
kurulmus olan emeklilik yatirim fonlarmin i¢inden segilen tek tip fonlardan
olusturulan hipotetik portfdylerin riskleri dlgiilecektir. Olusturulan {i¢ ayr1 portfoyden
birincisi esnek emeklilik yatirim fonlarindan, ikincisi biiyiime amacli hisse senedi
emeklilik yatirnrm fonlarindan, tglinciisti ise gelir amagli kamu borglanma araglari

emeklilik yatirnm fonlarindan meydana gelmektedir.

Icerdikleri finansal varliklar bakimindan hisse senedi emeklilik yatirim
fonlar1 riskli fonlar grubuna, kamu bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlar1 da
riski diisiik fonlar grubuna girmektedir. Esnek emeklilik yatirnrm fonlar ise riski
degisken fonlardir. Burada amag, bu fon gruplarinin risklerini dlgerek tiim bunlar
dogrulamak, hem de RMD o6l¢tim yontemlerinden varyans — kovaryans ydnteminin

portfdy tizerindeki uygulamasini yapmaktir.

3.3.1. Portfoy Verilerinin Analizi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerine ait incelenen donemlerde
faaliyette olan fonlarin iginden esnek emeklilik yatirim fonlari, gelir amach kamu
bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonlar1 ve biliyiime amacli hisse senedi
emeklilik yatirim fonlar1 segilerek bunlarin 2008, 2009 ve 2010 yillarindaki giinliik
fon fiyatlar1 ve toplam piyasa degerlerine iligkin veriler Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun internet sitesinden alinmig ve her bir yil i¢in ayn1 tip fonlardan olusan
ticer adet hipotetik portfoy olusturulmustur. Bu ¢alismada incelenen fonlar, bagl

olduklar1 emeklilik sirketleri ve bu fonlarin kodlar1 Tablo 4 de verilmistir.
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Tablo 4. Emeklilik Yatirim Fonlar: ve Kodlar1

EMEKLILIK FON
. . FON ADI
SIRKETI KODU
AEGON EMEKLILIK VE ANG Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu
HAYAT A.S. Borglanma Araglart EYF
AH9 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Esnek EYF
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bilylime amagli Hisse
ANADOLU HAYAT AH5
L Senedi EYF
EMEKLILIK A.S.
AT Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu
Borg¢lanma Araglart EYF
AVE Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF
. o Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime amagh Hisse
AVIVASA EMEKLILIK AVH
Senedi EYF
VE HAYAT A.S.
AR Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu
Borglanma Araglart EYF
FEE BNP PARIBAS CARDIF Emeklilik A.S. Esnek EYF
BNP PARIBAS CARDIF Emeklilik A.S. Bilylime amaglhi
BNP PARIBAS CARDIF FEH
. Hisse Senedi EYF
EMEKLILIK A.S.
FEK BNP PARIBAS CARDIF Emeklilik A.S. Gelir Amagh
Kamu Bor¢lanma Araglart EYF
DHE Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF
. L Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime amaclh Hisse
DENIZ EMEKLILIK VE DHH
Senedi EYF
HAYAT AS.
DHK Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu
Borg¢lanma Araglart EYF
EIH Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Biiylime amagh Hisse
ERGO EMEKLILIK VE Senedi EYF
HAYATAS. EIG Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagh Kamu
Borglanma Araglart EYF
FHE Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF
. L. Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime amagli Hisse
FINANS EMEKLILIK FHH
Senedi EYF
VE HAYAT A.S.
FHK Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu

Borg¢lanma Araglart EYF
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GHE Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF
. L Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Biiylime amagli Hisse
GARANTI EMEKLILIK GEH
Senedi EYF
VE HAYAT AS.
GEK Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amaghi Kamu
Borg¢lanma Araglart EYF
BEE Groupama Emeklilik A.S. Esnek EYF
Groupama Emeklilik A.S. Biiylime amagli Hisse Senedi
GROUPAMA BEH
L EYF
EMEKLILIK A.S.
BGK Groupama Emeklilik A.S. Gelir Amaghi Kamu
Borglanma Araglart EYF
IEE ING Emeklilik A.S. Esnek EYF
. IEH ING Emeklilik A.S. Biiylime amagli Hisse Senedi EYF
ING EMEKLILIK A.S.
IEG ING Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma
Araglar1 EYF
VEE Vakif Emeklilik A.S. Esnek EYF
VAKIF EMEKLILIK AS. VEH Vakif Emeklilik A.S.
VEK Vakif Emeklilik A.S.
YEE Yap1 Kredi Emeklilik A.S. Esnek EYF
. Yap1 Kredi Emeklilik A.S. Biiyiime amagh Hisse Senedi
YAPI KREDI YEH
- EYF
EMEKLILIK A.S.
VEK Yapi1 Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu

Borglanma Araglart EYF

Olusturulan hipotetik portféylerin kapsamindaki emeklilik yatirim fonlarinin

agirliklar1 birbirine esit ve bu portfdylerin toplam degerleri de 100.000 TL olarak

belirlenmistir. 2008, 2009 ve 2010 yillarindaki portfoyleri olusturan emeklilik

yatirim fonlar1 ve bunlarin agirliklar agagidaki tablolarda verilmistir.




Tablo 5. 2008 Yilina ait Portfoy — 1 (Esnek EYF)
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FONLAR

AH9

AVE

GHE

VEE

YEE

AGIRLIKLARI (%)

20

20

20

20

20

Tablo 6. 2008 Yilina ait Portfoy — 2 (Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF)

FONLAR

AHS

AVH

BEH

GEH

VEH

YEH

AGIRLIKLARI (%)

16,65

16,65

16,65

16,65

16,65

16,75

Tablo 7. 2008 Yilina ait Portfoy—3 (Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglar1 EYF)

FONLAR AE2 | AH1 | ANG | BEK | GEK | VEK | YEK
AGIRLIKLARI (%) | 143 | 143 | 142 | 143 | 143 | 143 | 143
Tablo 8. 2009 Yilina ait Portfoy — 1 (Esnek EYF)
FONLAR AH9 AVE GHE VEE YEE
AGIRLIKLARI (%) 20 20 20 20 20

Tablo 9. 2009 Yilina ait Portfoy — 2 (Biiyiitme Amach Hisse Senedi EYF)

FONLAR

AHS

AVH

GEH

VEH

YEH

AGIRLIKLARI (%)

20

20

20

20

20

Tablo 10. 2009 Yilina ait Portfoy—3 (Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclar1 EYF)

FONLAR

AE2

AH1

BEK

EIG

FHK

GEK

VEK

YEK

AGIRLIKLARI (%)

12,5

12,5

12,5

12,5

12,5

12,5

12,5

12,5
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Tablo 11. 2010 Yilina ait Portfoy — 1 (Esnek EYF)

FONLAR AHY9 | AVE | FEE | DHE | FHE | GHE | BEE | IEE | VEE | YEE

AGIRLIKLARI

%) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Tablo 12. 2010 Yilina ait Portfoy — 2 (Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF)

FONLAR AVS5 | AVH | FEH | DHH | FHH | GEH | BEH | IEH | VEH | YEH

AGIRLIKLARI

%) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Tablo 13. 2010 Yilina ait Portfoy—3 (Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclar1 EYF)

FONLAR AH1 | AE2 | FEK | DHK | FHK | GEK | BGK | IEG | VEK | YEK

AGIRLIKLARI

%) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

RMD analizine baslamadan once portfoylere ait getiri serilerinin tanimlayici
istatistiklerinin incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii c¢aligmada kullanilacak olan
varyans — kovaryans yoOntemi, getirilerin normal dagildigi varsayimi altinda
uygulanacaktir. Dolayistyla getiri serisinin normal dagilip dagilmadigina tanimlayici
istatistiklere bakilarak karar verilecektir. 1 yillik getiri igeren portfGyiin getiri serisi
R,, hesaplanan agirliklarla emeklilik yatirnm fonlarinin agirhiklarimin  dogrusal

kombinasyonundan olugmaktadir.

Rp =X tnX+rXxygt+ .o + Ih.Xp

Sekil 2’de getiri serilerinin histogramlart ve tanimlayici istatistikleri

verilmistir.
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Portfoy getirilerinin histogramlar1 ve tanimlayict istatistikleri dikkate
alindiginda, gerek basiklik ve ¢arpiklik 6lgiileri, gerekse Jarque — Bera istatistikleri
serilerin normal dagilmadigin1 gostermektedir. Getiri serilerinin ¢ogu c¢arpik ve
normal olmayan dagilim o6zellikleri gostermektedir. Ancak getiri serilerinin normal

dagilim gosterdigi varsayimi altinda RMD analizi yapilacaktir.

3.3.2. Kullamilan Yontem ve Bulgular

Olusturulan portfoylerin risklerinin 6l¢limiinde varyans — kovaryans yontemi
kullanilacaktir. RMD analizinde varyans — kovaryans yoOnteminin uygulama
asamasinda her bir portfoy i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan varyans — kovaryans matrisleri
ekte verilmistir. x portfdylerdeki emeklilik yatirnm fonlarmin agirliklarin1 gdsteren
stitun vektorii ve ), varyans — kovaryans matrisi olmak {izere, portfoyiin standart

sapmasi agagidaki formiille hesaplanmistir.

o, =xT.3.x

oo 0 .. O P11 P12 - Pin oo 0 .. 0 Wy
0 o, .. 0 P21 P22 - P2n 0 o, .. 0 wy
Gp = [Wl W2 ...... Wn] * e e e e * . . s . * e e e e * e
0 0 e Op pn,l pn,Z pn,n 0 0 e Op 2%

g, = PortfOyiin standart sapmasi

¥ = Varyans — Kovaryans Matrisi
w; = Portfoyli olusturan pozisyonlarin agirliklari

pij = Risk faktorlerinin korelasyon katsayilari
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Her bir portféyiin standart sapmasi Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14. Portfoylerin Standart Sapmalar

YIL | PORTFOY FON TURU STSAZI\II)];??T
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 0,00638535
2008 | PORTFOY 2 (Bliylime Amagli Hisse Senedi EYF) 0,02396036
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) |  0,00190358
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 0,00417729
2009 | PORTFOY 2 (Bliylime Amagli Hisse Senedi EYF) 0,01476753
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) | 0,00012296
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 0,00271959
2010 | PORTFOY 2 (Bliylime Amagli Hisse Senedi EYF) 0,01190008
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) |  0,00050617

Her bir portfoyiin degeri 100 000 TL olmak tizere %99 giiven diizeyi icin Z
tablo degeri 2,33 alinarak portfoylerin 252 giinlik RMD’si asagidaki formiille

hesaplanmistir.

RMD =PV . Zygg. 0.Vt

PV = Portfoy degeri
Zy99 = %99 gliven diizeyinde tablo degeri
o = Getiri volatilitesi (Standart sapma)

t = Elde tutma siiresi

Buna gore portfoylerin RMD tutarlar1 Tablo 15°de verilmistir.




Tablo 15. Portfoylerin RMD’leri
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YIL | PORTFOY FON TURU RMD
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 23 617,89
2008 | PORTFOY 2 (Biliyime Amagli Hisse Senedi EYF) 88 623,59
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) 7 040,90
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 15 450,78
2009 | PORTFOY 2 (Bliylime Amagli Hisse Senedi EYF) 54 621,53
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) 454,81
PORTFOY 1 (Esnek EYF) 10 059,12
2010 | PORTFOY 2 (Bliylime Amagli Hisse Senedi EYF) 44 015,53
PORTFOY 3 | (Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglart EYF) 1 871,94

3.3.3. Degerlendirme

Esnek emeklilik yatirim fonlarinin portfoylerindeki finansal enstriimanlarin

cesitliligi fazladir. Esnek emeklilik yatirim fonlar1 degisen piyasa kosullarina gore

kamu ve 6zel bor¢glanma senetleri, ulusal hisse senetleri ile ters repodan olusan, hem

sermaye kazanci hem de faiz geliri ve temettii elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Bu

sebeple esnek emeklilik yatirim fonlar igerigi bakimindan riski degisken fonlardir.

Esnek emeklilik yatirim fonlarinin Subat 2011 itibariyla portfoy dagilimi Sekil 3’de

gosterilmektedir.
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BPP Diger
Ozel Sek. %0,04
%4,49
Hisse Senedi
%20,33
Devlet Tahvili
%58,18
Ters Repo
%6,65

Sekil 3. Esnek Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi — Subat / 2011

Biiylime amaglh hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin portféyleri en az
%80’i IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusmakta, sermaye
kazanci elde etmeyi amaclamaktadir. Ulusal hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalardan maksimum sekilde yararlanmay1 hedefledikleri i¢in bu fonlar riski
yuksek fonlardir. Biiylime amacli hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin Subat

2011 itibariyla portfoy dagilimi Sekil 4’de gosterilmektedir.

BPP Devlet Tahvili

—_%0,33

Ters Repo
%10,61

Hisse Senedi
%88,99

Sekil 4. Biiyiime Amach Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarinin

Portfoy Dagilimi — Subat / 2011
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Gelir amachh kamu bor¢lanma araglari emeklilik yatirim fonlar1 genellikle
tahvil ve hazine bonosu faiz gelirlerinden yararlanmayi, yani istikrarli getiri elde
etmeyi hedeflemektedir. Bu fonlarin portfoylerinin en az %801 ters repo dahil devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla gelir amag¢h kamu bor¢glanma
araclar1 emeklilik yatirim fonlar riski diisiik fonlardir. Gelir amaglhi kamu bor¢lanma

araglar1 fonlarinin Subat 2011 itibariyla portfoy dagilimi Sekil 5°de gosterilmektedir.

Ozel Sek. BPP Diger
Hisse Senedi__%3,26 %0,1 9
%0,12

Ters Repo
%5,57

Devlet Tahvili
% 80,19

Sekil 5. Gelir amach Kamu Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim

Fonlarmin Portfoy Dagilimi — Subat / 2011

Elde edilen RMD tutarlarina bakildiginda;

o Esnek emeklilik yatirim fonlarindan olusan portfoylerin ii¢ farkli yildaki
RMD tutarlar1 23 617,89 TL , 15 450,78 TL ve 10 059,12 TL olarak
hesaplanmistir. Yani bu degerler 100 000 TL degerindeki bu portfoylerin 1
yil elde tutulmasit sonucunda %1 olasilikla karsilagilabilecek maksimum
kayiplar1 ifade etmektedir. Esnek emeklilik yatirim fonlarindan olusan

portfoylerin risklerinin degisken oldugu goriillmektedir.
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Biiyiime amagli hisse senedi emeklilik yatirim fonlarindan olugan portfoylerin
ii¢ farkli yildaki RMD tutarlar1 88 623,59 TL , 54 621,53 TL ve 44 015,53
TL olarak hesaplanmistir. Yani bu degerler 100 000 TL degerindeki bu
portfoylerin 1 yil elde tutulmasi sonucunda %1 olasilikla karsilagilabilecek
maksimum kayiplar1 ifade etmektedir. Bu degerlere bakildiginda bu
kayiplarin olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da hisse senedi

emeklilik yatirim fonlariin riski yiiksek fonlar oldugunu ifade etmektedir.

Gelir amach kamu borglanma araglari emeklilik yatirim fonlarindan olusan
portfoylerin ii¢ farkli yildaki RMD tutarlar1 7 040,90 TL , 454,81 TL ve 1
871,94 TL olarak hesaplanmistir. Yani bu degerler 100 000 TL degerindeki
bu portfoylerin 1 yil elde tutulmasi sonucunda %1 olasilikla karsilasilabilecek
maksimum kayiplar1 ifade etmektedir. Hesaplanan degerlere gore bu
kayiplarin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu da kamu bor¢lanma araglar

emeklilik yatirim fonlariin riski diisiik fonlar oldugunu ifade etmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Devlet kontroliindeki sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist seklinde
ortaya c¢ikan 6zel sektdriin yonetimindeki BES, kisilerin kendi emeklilik donemlerini
planlamalarim1  ve birikim yapmalarin1  saglayan, ayni zamanda devlet
ekonomisindeki istikrarli biiyiimeye 6nemli derecede destek olan bir uygulamadir.
BES’nin temelini 6zel emeklilik yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Bireysel emeklilik
sirketleri katilimcilardan topladigi katki paylarmi 6zel emeklilik yatirim fonlara
yonlendirmekte, bu sekilde hem katilimcilar i¢in, hem de bireysel emeklilik sirketleri

icin gelir saglanmaktadir.

Finansal piyasalardaki ani degisimler dikkate alindiginda bireysel emeklilik
sirketleri i¢in emeklilik yatirnm fonlarinda risk yonetimi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Sirketler uzun/kisa vadeli degerini ve karliligini arttirmak icin, karsilagabilecegi tiim
risklerin portfoy yaklasimi icerisinde belirlenmesi, sayisallagtirilmasi, olgiilmesi,
azaltilmasi, transfer edilmesi ya da alinan risklerin karsiliginda elde tutulmasi
gereken sermayenin belirlenmesi ve tiim risklerin siirekli izlenmesi seklinde
gerceklesen risk yoOnetimi silirecinin asamalarini uygulamahidirlar. Bu siirecin
uygulanmas1 sirketlerin degerini arttiracagi gibi katilmecilarin  yatirdigi katki
paylarini da giivence altina alacaktir. Ayrica “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” ile kurulan bireysel emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirim fonlari,
kars1 karsiya kaldiklar1 riskler ve sermaye yeterlilikleri konusunda mevzuatla
getirilen ¢esitli yilikiimliiliiklere tabidir. Tim bunlar risk yonetiminin sirketler

acisindan gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu konuyla ilgili yapilan akademik c¢alismalar, finansal piyasalarin
derinlesmesi ve risk faktorlerinin ¢esitlenmesi ile birlikte sharpe orani, alfa katsayisi
gibi geleneksel risk Ol¢iim yOntemlerinin yetersiz kaldigin1 gostermektedir.
Dolayisiyla son yillarda yaygin bir sekilde kullanilan RMD analizi, emeklilik yatirim

fonlarinin risklerinin 6l¢lilmesinde saglikli sonuglar vermektedir.
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RMD analizi siirecinde oncelikle elde tutulan varliklarin degerini, elde tutma
siresini ve giiven araligin1 en uygun sekilde belirlemek gerekmektedir. Bununla
beraber kullanilacak RMD 6l¢iim yontemini de dogru belirlemek gerekmektedir.
RMD hesaplamasinda kullanilacak veri setine ait tanimsal istatistikler incelenerek en
uygun RMD yontemi secilmelidir. Portfoye iliskin getiri serilerinin normal dagilim
gbstermesi durumunda varyans — kovaryans yonteminin daha saglikli sonuglar
verecegi yapilan akademik c¢alismalarla ortaya konmustur. Normal dagilima
uymayan seriler i¢inse tarihsel simiilasyon veya Monte Carlo simiilasyonu yontemi

secilmelidir.

Bu ¢alismada RMD hesaplama yontemlerinden varyans — kovaryans yontemi
kullanilarak emeklilik yatirnrm fonlarindan olusan hipotetik portfoylerin RMD
Olctimleri yapilmis ve sonuclar degerlendirilmistir. Varyans — kovaryans yontemi ile
hesaplanan RMD’ler getiri serilerinin normal dagildigi varsayimina dayandigindan
ve uygulamada kullanilan getiri serileri bu varsayima uymadigindan, gercekten farkl
sonuclar ortaya konmustur. Buna goére varyans — kovaryans yoOnteminin ortaya
koydugu RMD tutarlar1 tartismaya agiktir. Ancak varyans — kovaryans yonteminin
normal dagilim varsayimindan Onemli derecede etkilendigi, yapilan akademik
calismalarla bulgulanmistir. Ayrica varyans — kovaryans yoOnteminin kolay

uygulanabilir olmasi da bu yontemi 6n plana ¢ikarmaktadir.

Calismada 0Ozel emeklilik fonlarindan esnek fonlar, gelir ama¢hi kamu
bor¢lanma araclar1 fonlar1 ve biiylime amagh hisse senedi fonlarimin riskleri
Olclilmiistiir. Bu fonlarin gecmis yillardaki fiyat hareketlerine ve fonlarin
Ozelliklerine dayanarak esnek fonlarin riski degisken fonlar, gelir amaghh kamu
bor¢lanma araglart fonlarinin riski diisilk fonlar ve biiyiime amagli hisse senedi
fonlarmin riski yiiksek fonlar oldugu bilinmektedir. Yapilan RMD hesaplamalarinda
da tim bunlart dogrulayan sonuglar ortaya c¢ikmustir. Yani esnek fonlardan
olusturulan portfoylerde yillara gore RMD’nin degiskenlik gosterdigi, gelir amaclh
kamu borglanma araglar1 fonlarinda RMD’nin her yilda diisiik oldugu ve biiyiime

amacli hisse senedi fonlarinda RMD’nin her yilda yliksek oldugu goriilmiistiir.
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Her ne kadar ortaya ¢ikan sonuglar gegmiste yapilan analizlerle paralel olsa
da, Tirkiye finans piyasalarinda degiskenlik yiiksek oldugu i¢in, RMD
hesaplamasinda varyans — kovaryans yonteminin normallik varsayimindan biiyiik
Olciide uzaklasilmaktadir. Dolayistyla risk Olglimiinde bu yontemin kullanimi
beraberinde ekstra bir risk getirmektedir. Bu sebeple RMD 6l¢iimiinde kullanilan
modelin dogrulugunun test edilmesi, geriye doniik test uygulamasiyla yapilmalidir.
Ciinkii hatali bir model ile yiiksek hesaplanan RMD, kurumun yiiksek sermaye
tutmasina sebep olurken, diisiik hesaplanan RMD ise modele giivensizlik

yaratacaktir.

Geriye doniik test uygulamasinin yaninda onemli olan bir baska nokta,
varyans — kovaryans yontemi ile RMD’si hesaplanan hipotetik portfoylerin
RMD’lerinin tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle de
hesaplanarak bulunan sonuglarin karsilastirilmasidir. Ornegin tarihsel simiilasyon
yontemi, dagilimlarla ilgili varsayimlardan bagimsiz oldugu i¢in normal olmayan
dagilimlarda varyans — kovaryans yontemine gore daha saglikli sonuclar ortaya
cikarabilmektedir. Ancak tarihsel simiilasyon yontemi de ekstrem durumlar
karsisinda yetersiz kalabilmektedir. Ancak Monte Carlo simiilasyonu yontemi,
incelenen donem iginde gozlemlenen fiyat degisimleriyle sinirli kalmadig:r ve model
riskini en aza indirdigi i¢in en dogru sonucu veren yontemdir. Dolayisiyla bu
calismada varyans — kovaryans yontemiyle hesaplanan portfoy RMD’lerinin tarihsel
simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyonu ydntemleriyle de hesaplanmasi gerektigi

ortadadir.

Risk yonetiminde RMD hesaplamalari, ortaya ¢ikan tek bir sayiya bakilarak
riskin karsilanabilir olup olmadigina veya elde tutulacak sermayenin yeterli olup
olmadigina dair karar almmmasma yardimci olmaktadir. Uygulamadaki kolayligi
sayesinde RMD, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar tarafindan genis
kabul gormiis ve son yillarda risk yonetimi siirecinin 6nemli bir aracit haline

gelmistir.
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EKLER
EK — 1: Olusturulan Hipotetik Portfoylerin Verilerine Ait Varyans —

Kovaryans Matrisleri

Tablo 1. 2008 Yili Portfoy — 1 (Esnek EYF)’e Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

0,00004761 | 0,000052709 | 5,66054E-05 | 2,50982E-05 | 3,13215E-05
0,000052709 | 6,57234E-05 | 0,000067479 | 3,03479E-05 | 3,63129E-05
5,66054E-05 | 0,000067479 | 7,57074E-05 | 3,38479E-05 | 4,10647E-05
2,50982E-05 | 3,03479E-05 | 3,38479E-05 | 1,71313E-05 | 1,92773E-05
3,13215E-05 | 3,63129E-05 | 4,10647E-05 | 1,92773E-05 | 0,00002502

Tablo 2. 2008 Yih Portfoy — 2 (Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF)’e Ait

Varyans — Kovaryans Matrisi

0,000559
0,000575
0,000594
0,000561
0,000513
0,000572

0,000575
0,000606
0,000622
0,000587
0,000536
0,000598

0,000594
0,000622
0,000649
0,000608
0,000556
0,000619

0,000561
0,000587
0,000608
0,000583
0,000525
0,000586

0,000513
0,000536
0,000556
0,000525
0,000494
0,000537

0,000572
0,000598
0,000619
0,000586
0,000537
0,0006

Tablo 3. 2008 Yih Portfoy — 3 (Gelir Amach Kamu Bor¢clanma Araclar1 EYF)’e

Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

5.856E-6 | 4.700E-6 | 4.101E-6 | 2.942E-6 | 5.222E-6 | 3.209E-6 | 5.985E-6
4.700E-6 | 4.165E-6 | 3.382E-6 | 2.503E-6 | 4.142E-6 | 2.598E-6 | 4.721E-6
4.101E-6 | 3.382E-6 | 3.290E-6 | 2.229E-6 | 3.820E-6 | 2.397E-6 | 4.220E-6
2.942E-6 | 2.503E-6 | 2.229E-6 | 1.830E-7 | 2.646E-6 | 1.767E-6 | 2.994E-6
5.222E-6 | 4.142E-6 | 3.820E-6 | 2.646E-6 | 5.103E-6 | 2.945E-6 | 5.410E-6
3.209E-6 | 2.598E-6 | 2.397E-6 | 1.767E-6 | 2.945E-6 | 2.030E-6 | 3.364E-6
5.985E-6 | 4.721E-6 | 4.220E-6 | 2.994E-6 | 5.410E-6 | 3.364E-6 | 6.290E-6




Tablo 4. 2009 Yili Portfoy — 1 (Esnek EYF)’e Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

0,236974

0,288148

0,267215

0,099937

0,106482

0,288148

0,373932

0,340961

0,120257

0,129934

0,267215

0,340961

0,394384

0,101975

0,116449

0,099937

0,120257

0,101975

0,057744

0,050688

0,106482

0,129934

0,116449

0,050688

0,055319

Tablo 5. 2009 Yih Portfoy — 2 (Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF)’e Ait

Tablo 6. 2009 Yih Portfoy — 3 (Gelir Amach Kamu Bor¢clanma Araclar1 EYF)’e

Varyans — Kovaryans Matrisi

0.000225 | 0.000228 | 0.000218 | 0.000199 | 0.000231
0.000228 | 0.000240 | 0.000223 | 0.000203 | 0.000237
0.000218 | 0.000223 | 0.000218 | 0.000195 | 0.000228
0.000199 | 0.000203 | 0.000195 | 0.000188 | 0.000207
0.000231 | 0.000237 | 0.000228 | 0.000207 | 0.000243

Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

2.02E-6

2.04E-6

1.68E-6

1.80E-7

1.71E-6

1.82E-6

1.08E-6

1.75E-6

2.04E-6

2.14E-6

1.69E-6

1.82E-6

1.75E-6

1.85E-6

1.09E-6

1.79E-6

1.68E-6

1.69E-6

1.56E-6

1.53E-6

1.44E-6

1.55E-6

9.41E-7

1.46E-6

1.80E-6

1.82E-6

1.53E-6

1.80E-6

1.63E-6

1.68E-6

1.00E-6

1.58E-6

1.71E-6

1.75E-6

1.44E-6

1.63E-6

2.16E-6

1.54E-6

9.32E-7

1.49E-6

1.82E-6

1.85E-6

1.55E-6

1.68E-6

1.54E-6

1.73E-6

1.02E-6

1.60E-6

1.08E-6

1.09E-6

941E-7

1.00E-6

9.32E-7

1.02E-6

6.36E-7

9.62E-7

1.75E-6

1.79E-6

1.46E-6

1.58E-6

1.49E-6

1.60E-6

9.62E-7

1.58E-6
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Tablo 7. 2010 Yili Portfoy — 1 (Esnek EYF)’e Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

1,56E-5

1,34E-5

1,19E-5 | 8,56E-6

1,15E-5

7,86E-6

2,05E-5 | 3,86E-6

4,94E-6 | 6,45E-6

1,34E-5

1,29E-5

1,07E-5 | 7,55E-6

1,08E-5

7,12E-6

1,83E-5 | 3,59E-6

4,29E-6 | 5,69E-6

1,19E-5

1,07E-5

1,07E-5 | 6,97E-6

9,60E-6

6,44E-6

1,58E-5 | 3,12E-6

3,90E-6 | 5,17E-6

8,56E-6

7,55E-6

6,97E-6 | 6,07E-6

6,75E-6

4,45E-6

1,16E-5 | 2,17E-6

2,91E-6 | 3,79E-6

1,15E-5

1,08E-5

9,60E-6 | 6,75E-6

1,00E-5

6,25E-6

1,56E-5 | 3,15E-6

3,76E-6 | 5,04E-6

7,86E-6

7,12E-6

6,44E-6 | 4,45E-6

6,25E-6

6,54E-6

1,07E-5 | 2,00E-6

2,65E-6 | 3,53E-6

2,05E-5

1,83E-5

1,58E-5 | 1,16E-5

1,56E-5

1,07E-5

3,30E-5 | 5,26E-6

6,48E-6 | 8,58E-6

3,86E-6

3,59E-6

3,12E-6 | 2,17E-6

3,15E-6

2,00E-6

5,26E-6 | 1,56E-6

1,46E-6 | 1,79E-6

4,94E-6

4,29E-6

3,90E-6 | 2,91E-6

3,76E-6

2,65E-6

6,48E-6 | 1,46E-6

2,03E-6 | 2,37E-6

6,45E-6

5,69E-6

5,17E-6 | 3,79E-6

5,04E-6

3,53E-6

8,58E-6 | 1,79E-6

2,37E-6 | 3,20E-6

Tablo 8. 2010 Y1l Portfoy — 2 (Biiyiitme Amach Hisse Senedi EYF)’e Ait

Varyans — Kovaryans Matrisi

1,41-E4

1 44-E4

1,41-E4

1,32-E4 |1,44-E4

1,45-E4|1,34-E4

1,41-E4

1,29-E4|1,42-E4

1,44-E4

1,53-E4

1,47-E4

1,39-E4 |1,52-E4

1,52-E4|1,41-E4

1,48-E4

1,35-E4|1,49-E4

1,41-E4

1,47-E4

1,47-E4

1,35-E4 |1,48-E4

1,49-E4|1,37-E4

1,44-E4

1,32-E4|1,45-E4

1,32-E4

1,39-E4

1,35-E4

1,37-E4|1,39-E4

1,40-E4|1,29-E4

1,36-E4

1,24-E4|1,36-E4

1,44-E4

1,52-E4

1,48-E4

1,39-E4 |1,55-E4

1,53-E4|1,41-E4

1 48-E4

1,35-E4|1,49-E4

1,45-E4

1,52-E4

1,49-E4

1,40-E4 |1,53-E4

1,60-E4|1,42-E4

1,48-E4

1,36-E4|1,49-E4

1,34-E4

1,41-E4

1,37-E4

1,29-E4 |1,41-E4

1,42-E4|1,37-E4

1,38-E4

1,27-E4/|1,39-E4

1,41-E4

1,48-E4

1,44-E4

1,36-E4 |1,48-E4

1,48-E4[1,38-E4

1,47-E4

1,33-E4|1,46-E4

1,29-E4

1,35-E4

1,32-E4

1,24-E4 |1,35-E4

1,36-E4|1,27-E4

1,33-E4

1,23-E4|1,33-E4

1,42-E4

1,49-E4

1,45-E4

1,36-E4 |1,49-E4

1,49-E4|1,39-E4

1,46-E4

1,33-E4|1,49-E4

Tablo 9. 2010 Yih Portfoy — 3 (Gelir Amach Kamu Bor¢clanma Araclar1 EYF)’e

Ait Varyans — Kovaryans Matrisi

3.04E-07

3.62E-07

3.56E-07

1.57E-07

2.59E-07

2.49E-07

2.60E-07

1.88E-07

1.98E-07| 2.67E-07

3.62E-07

5.22E-07

4.31E-07

1.69E-07

3.08E-07

3.18E-07

3.16E-07

2.40E-07

2.32E-07| 3.32E-07

3.56E-07

4.31E-07

5.32E-07

2.19E-07

3.26E-07

3.07E-07

3.33E-07

2.65E-07

2.56E-07| 3.50E-07

1.57E-07

1.69E-07

2.19E-07

1.97E-07

1.59E-07

1.36E-07

1.45E-07

1.47E-07

1.16E-07| 1.67E-07

2.59E-07

3.08E-07

3.26E-07

1.59E-07

2.97E-07

2.62E-07

2.26E-07

1.83E-07

1.78E-07| 2.50E-07

2.49E-07

3.18E-07

3.07E-07

1.36E-07

2.62E-07

5.91E-07

2.19E-07

1.56E-07

1.71E-07| 2.43E-07

2.60E-07

3.16E-07

3.33E-07

1.45E-07

2.26E-07

2.19E-07

2.65E-07

1.99E-07

1.86E-07| 2.39E-07

1.88E-07

2.40E-07

2.65E-07

1.47E-07

1.83E-07

1.56E-07

1.99E-07

5.08E-07

1.18E-07| 1.82E-07

1.98E-07

2.32E-07

2.56E-07

1.16E-07

1.78E-07

1.71E-07

1.86E-07

1.18E-07

1.91E-07| 1.84E-07

2.67E-07

3.32E-07

3.50E-07

1.67E-07

2.50E-07

2.43E-07

2.39E-07

1.82E-07

1.84E-07| 2.91E-07




