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Sayfa Adedi : 185

Basel Bankacilik Denetim Komitesi Piyasa Riskine iliskin Tutari’'min (PRET)
hesaplanmasinda standart yontemin yerine Riske Maruz Deger (RMD) yonteminin
kullanimimi  6zellikle Onermektedir. Bunun nedeni ise denetim otoritelerince, RMD
yonteminin piyasa risk dl¢iimiinde standart yonteme gore daha basarili bir yaklasim olarak
kabul edilmesidir. Risklerini gelismis bir RMD modeli ile daha dogru 6lgen bir bankanin,
risklerini daha basit bir RMD modeli ile 0Olgen bankadan daha giivenli oldugu
diigiiniilmektedir. Bunun sonucu olarak, gelismis bir RMD modeli kullanan bir bankanin
daha basit RMD modeli kullanma durumuna gore goreceli olarak risklerini daha iyi olctiigii
icin daha diisiik bir PRET tutmasi1 beklenmektedir.

RMD modellerinin basarisini sinamak i¢in geriye doniik test (backtesting) uygulamasi
yapilmakta ve elde edilen model sapma sayist ile RMD yontemlerinin uygunlugu
Olciilmektedir. Az sapma sayisina sahip olan RMD modeli, iyi bir model olarak diisiiniilse de
riski sistematik olarak oldugundan daha yiiksek Ol¢miis olabilir. Bu calismanin amaci,
riskleri daha iyi Olcebilen gelismis RMD modelleri daha diisikk bir PRET’i saglayacagi
hipotezinin test edilmesidir. Bu durumun tespiti i¢in, ¢alismanin ampirik kisminda PRET
minimize edilmesi gereken amag fonksiyonu olarak ele alinmistir.

Calismada RMD hesaplama yontemlerinden tarihi volatilite, tarihi simiilasyon,
EWMA, GARCH (1,1), GARCH (1,1)-Bootstrap ve GARCH (1,1)-GED modelleri
kullanilmistir. RMD modellerinde kullanilacak olan parametreler “kayan gézlem penceresi”
yontemiyle her bir islem icin yeniden tahmin edilmistir. RMD hesaplamalari, giinlitk veri
setleri ile IMKB100 Endeksi, Altin Spot Fiyati ve Dolar/TL kuru i¢in varhk bazinda
yapilmistir. Elde edilen RMD sonuclari geriye doniik test islemine tabi tutulmustur. Bu islem
sonucu model giivenlik ¢arpani (h) belirlenip PRET simiile edilmistir. Ger¢ek veriler igin
sonucglar yorumlandiktan sonra ayni siire¢ alti tane farkli Ozellige sahip rassal olarak
iretilmis veri seti icin tekrarlanip sonuglarin tutarliligi sinanmistir. Elde edilen bulgulara gore,
GARCH (1,1)-Bootstrap ve GARCH (1,1)-GED modelleri gibi gelismis RMD modellerinin daha diisiik
PRET’1 saglayacag hipotezi dogrulanmamstir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger (RMD), Geriye Doniik Test, Sermaye Yeterlilik
Orani (SYO), Piyasa Riskine Esas Tutar (PRET), BASEL II.
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The Basel Committee on Banking Supervision recommends the use of Value at Risk
(VaR) instead of the standard method for calculating the Amount Subject to Market Risk
(ASMR). This is because the audit authorities accept that the VaR method is a more
successful approach for measuring market risk then the standard method. Banks using
advanced VaR models to measure their risks more accurately are thought to be safer than
banks measuring their risks with a simple VaR model. Banks using advanced VaR models
are expected to hold in a lower ASMR than banks using simple VaR models because of
measuring their risk relatively more accurately.

To measure the suitability of VaR models, the numbers of backtesting deviations are
accounted for the success of the VaR models. A model with little deviation is thought as a
good model but the risk can be measured systematically higher than it is. The purpose of this
study is to test the hypothesis that advanced VaR models which measures risks better are
resulting a lower ASMR. For the detection of this situation, in the empirical study the ASMR
is the objective function to be minimized.

In this study historical volatility, historical simulation, EWMA, GARCH (1,1), GARCH
(1,1)-Bootstrap and GARCH (1,1)-GED models were used for VaR calculations. The parameters
used in the VaR models were estimated with a “sliding observation window” so that all parameters
are calculated again for each transaction. VaR calculations were done with daily data sets for
ISE100 Index, Gold Spot Price and U.S. $ / TL exchange rate on the basis of one asset. The
VaR measures were backtested an as a result of this process the model security factor h has
been identified and so the ASMR has been simulated. After the results for the real data sets
have been discussed the same process was repeated with randomly generated six different
data sets to test the consistence of the results. According to the findings, the hypothesis that
advanced VaR models like GARCH (1,1)-Bootstrap and GARCH (1,1)-GED provides a lower ASMR
was rejected.

Keywords: Value at Risk (VaR), Backtesting, Capital Adequacy ratio, Amount Subject to
Market Risk (ASMR), BASEL 1II.
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GIRIS

Finansal piyasalarin siirekli gelisen yapist riskin algilanilmasimi  ve
yonetilmesini cok karmasik hale getirmistir. Ozellikle 1990 ve 2000’li yillarda
gerceklesen biiylik finansal iflaslar, riskin 6l¢iilmesi konusundaki gerekliligi gozler
oniine sermistir. Riskin ol¢iilmesi ve sayisal olarak ifade edilmesi kaginilmaz hale
gelmistir. 90’1 yillarinin basinda baglayan bu arayislar sonucu Riske Maruz Deger
(Value at Risk), risk ol¢iimiiniin 6nemli yap1 taslarindan birisi olmustur. Katlanilan
riski, tek bir say1 ile ifade eden Riske Maruz Deger (RMD) yontemi, finansal
piyasalarda islem yapan herkes tarafindan benimsenmistir. Istatistiksel bir temele
dayanan RMD yontemi, katlanilan ve ayn1 zamanda tek bir sayi ile ifade edilen riski,
belirlenmis bir zaman aralig1 ve belirlenmis bir olasilikla gerceklesebilecek kaybin,

RMD yontemiyle hesaplanan degeri agsmayacagini ifade etmektedir.

Bu tanimlamada iki temel unsur bulunmaktadir. {lk olarak, hesaplanan RMD
degeri icin belli bir olasiliktan bahsedilmektedir. Genellikle %95 veya %99 giiven
seviyesi i¢in yapilan RMD hesaplamalarinda, gerceklesebilecek kayip, hesaplanan
RMD’yi belirlenen olasilikla asmayacag: ifade edilmektedir. Istatistiksel olarak
basitlestirilmis bir ifadeyle, %99 giiven seviyesi i¢cin 100 RMD hesaplamasinda
sadece bir kez gerceklesecek kaybin RMD’yi asmas1 beklenmektedir. Ikinci unsur
olarak, varliklar icin hesaplanan RMD sadece belirlenmis bir zaman araligi igin
gecerli bir risk olgiitiidiir. Eger bu varliklar, hesaplamalarda belirlenmis siireden daha
uzun tutulursa, gerceklesebilecek kaybin hesaplanan RMD’yi agmasi normal olarak

karsilanmaktadir.

RMD ilk olarak 1994°te J. P. Morgan tarafindan tamtilmistir. RiskMetrics
olarak piyasaya siirilen RMD modeli hizli bir sekilde piyasa standardi haline
gelmistir. Zamanla farkli RMD modelleri gelistirilmistir. Ozellikle tiirev iiriinlerin
karmagik yapisint modellemede yasanan sikintilar, RiskMetrics tarafindan tatmin
edici bir sekilde ¢oziimlenememistir. Gelistirilen modellerden birinin digerine karsi
istiin oldugu sdylenememektedir. Her RMD modelinin farkli giris parametrelere
ihtiya¢g duymasi, farkli varsayimlara dayanmasi ve farkli hesaplama yogunlugu

gerektirmesi, duruma gore farkli RMD modellerinin tercih edilmesine yol



acmaktadir. Istatistiksel bir yontem olan RMD hesaplamalarinda, herhangi bir
modelle hesaplanan RMD, baska bir modelle hesaplanan RMD’ye esit olmamaktadir.
Bu durum, RMD hesaplamalar1 hangi varlik kompozisyonu i¢in yapilacaksa, o

kompozisyon i¢in uygun bir modelin kullanilmasim gerektirebilmektedir.

Kullanilan RMD modelin basaristm sinamak icin geriye doniik test
(backtesting) uygulamasit yapilmaktadir. Geriye doniik test uygulamasinda,
gerceklesen bir kayip varsa, hesaplanan RMD ile karsilastirilir ve gerceklesen kayip
RMD’den biiyiik ise bir sapma kaydedilir. RMD yodntemlerinin uygunlugu yaygin
olarak bu sapma sayis1 ile dl¢ciilmektedir. Bu durumda, az sapma sayisina sahip olan
RMD modeli iyi bir model olarak diisiiniilebilir. Bu diisiincenin risk yonetimi
acisindan dogru bir ¢ikarim oldugu sdylenemez. Bankalar risklerini oldugundan daha
diisiik veya daha yiiksek 6lgmek yerine dogru dlgmek isteyecektirler. Geriye doniik
test isleminde az sapma sayisina sahip olan bir RMD modeli, riski sistematik olarak
oldugundan daha yiiksek 6l¢miis olabilir. Bu durumda, RMD modelinin performansi
hakkinda bir sonuca varmak i¢in sadece sapma sayisinin tek basina yeterli bir kriter

olmadig agikca goriilmektedir.

Ozellikle Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) bankalarin piyasa
riskine esas tutarinin (PRET) ve dolaysiyla sermaye yeterlilik oranimin (SYO)
hesaplanmasinda RMD yontemi ile geriye doniik test islemini benimsemesiyle bu
durum 6nem kazanmistir. Baglangicta Basel Bankacilik Denetim Komitesi PRET in
sadece standart yontemle hesaplanmasini ongdrmiistiir. Piyasa riskinin 6l¢iilmesinde,
RMD yo6nteminin bir standart olarak kabul edilmesiyle, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi daha once 6ngordiigii standart yontem yerine RMD bazli SYO (RMDSY)
hesaplanmasina izin vermekle birlikte risklerinin Ol¢limiinde RMD ydnteminin

kullanilmasim 6zellikle onermektedir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi RMD’nin istatistiksel bir yontem
oldugunu g6z oniinde bulundurarak hesaplanan RMD tutarinin bir diizeltme faktorii
ile artinlmasini Ongdrmiistiir. Model giivenlik carpami olarak da adlandirilan bu
diizeltme faktorii baslangicta 3 olup, kullanilan RMD modelinin geriye doniik test

islemindeki performansina gore sapma sayist arttikca kademeli olarak 4’e kadar



artirnlmasi gerekmektedir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan belirlenen

bir sapma sayisini asan modellerin ise degistirilmesi istenmektedir.

Model giivenlik carpaninin artmasi RMDSY nin artmasina neden olmaktadir.
Bu durum sermaye yeterlilik acisindan atil fon tutulmasi anlamina gelmektedir ve
dolaysiyla bankalar tarafindan istenilmemektedir. Aym1 zamanda sistematik olarak
yiiksek hesaplanan bir RMD, her ne kadar model giivenlik ¢arpanim diisiik seviyede
tutsa da, hesaplanan yiiksek RMD sonucu yine atil fonun tutulmasi anlamina
gelmektedir. Dolaysiyla, yiiksek RMD tutar1 sonucu diisiik bir giivenlik ¢arpaninin
kullanilmas1 ile diisik RMD tutar1 sonucu yiiksek bir giivenlik g¢arpaninin

kullanilmasi arasinda ¢eliskili bir durum s6z konusu olabilmektedir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi PRET’in hesaplanmasinda &zellikle
standart yonteminin yerine RMD yOnteminin kullanimini Onermektedir. Bunun
nedeni ise denetim otoritelerince, RMD yonteminin piyasa risk ol¢iimiinde standart
yonteme gore daha Dbasarihh bir yaklasim olarak kabul edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Risklerini gelismis bir RMD modeli ile daha dogru olgen bir
bankanin, risklerini daha basit bir RMD modeli ile 6lcen bankadan daha giivenli
oldugu diisiiniilmektedir. Bunun sonucu olarak, gelismis bir RMD modeli kullanan
bir bankanin daha basit RMD modeli kullanma durumuna gore goreceli olarak
risklerini daha iyi Olctiigli icin daha diisik bir PRET tutmasi gerektigi
beklenmektedir.

Fricke (2006) ilk olarak c¢esiti RMD modellerini, geriye doniik test
uygulamasindaki sapma sayilarindan ziyade tutulmasi gereken PRET acisindan
degerlendirmistir. Astafiev (2006) aym1 metodolojiyi farkli GARCH (1,1) siireci
izleyen rassal sekilde iiretilen veri setleri ile uygulamistir. Hermsen (2007) yine ayni
metodolojiyi hem ger¢ek hem de normal, stabil ve GED dagiliml rassal veri setleri

ile uygulamistir.

Gelismis bir RMD modelinin daha diisik bir PRET’e neden olup
olmayacaginin tespiti i¢in, calismanin ampirik kisminda PRET, minimize edilmesi

gereken amag fonksiyonu olarak ele alinacaktir. Bu amaca ulasilirken ayni zamanda



RMD modelinin piyasa riskinin l¢iimiinde de basarili olmasi istenmektedir. Basarili
bir RMD modeli ile diisiik bir PRET sonucu banka daha az atil fon tutarak daha fazla
karli iglem yapmaya imkan bulacaktir. Bundan dolayi, ¢calismada RMD modellerinin
performansi i¢in temel kriter olarak geriye doniik test islemi sonucu model sapma

sayilarindan ziyade simiile edilecek olan PRET dikkate alinacaktir.

Calismada RMD hesaplama yontemlerinden yaygin olarak kullanilan tarihi
volatilite, tarihi simiilasyon ve EWMA yontemleri kullanilacaktir. Daha gelismis
RMD modelleri olarak GARCH (1,1), GARCH (1,1)-Bootstrap ve GARCH (1,1)-
GED modelleri tercih edilmistir. Kullanilacak RMD modellerinden, tarihi volatilite
ve tarihi simiilasyon icin 250 ve 1000 giinliik gdzlem dénemleri, EWMA icin 250
giinliik gozlem donemi ve farkli GARCH (1,1) modelleri i¢in 1000 ve 2000 giinliik
gbozlem donemleri ile RMD hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. RMD modellerinde
kullanilacak olan parametreler “kayan gozlem penceresi” yoOntemiyle, baska bir
ifadeyle her islem (giin) icin gilincellenmis bir gozlem donemiyle parametreler

yeniden tahmin edilecektir.

Calismanin amaci; “Riskleri daha iyi 6lgebilen gelismis RMD modelleri daha
diisiik bir PRET’e neden olmakta midir?” sorusuna cevap bulmaktir. Ozellikle
GARCH (1,1) modellerin, finansal zaman serilerinin belirgin 6zelliklerini dikkate
alan yapilarindan dolay1 basarili RMD sonuglar1 verdikleri bilindiginden yukaridaki
sorununun cevabinda bu modellerin PRET simiilasyon sonuclari merak konusu

olmaktadir.

RMD hesaplamalar1 giinliik IMKB 100 Endeksi, Altin Spot Fiyat1 ve Dolar / TL
kuru i¢in varlik bazinda yapilacaktir. Elde edilen RMD sonuglar1 geriye doniik test
islemi sonucu model giivenlik carpani belirlenip PRET simiile edilecektir. Gergek
veriler i¢in sonuglar yorumlandiktan sonra aym siire¢ alt1 tane farkli 6zellige sahip

rassal olarak iiretilmis veri seti icin tekrarlanip sonuclarinin tutarlilii sinanmistir.

Bu calisgmanin birinci boliimiinde; risk kavrami ve bankalarda risk yonetim

siireci hakkinda bilgi verilip temel risk ol¢iitleri kisaca ele alinacaktir.



Ikinci boliimde ise Basel Bankacilik Denetim Komitesi hakkinda bilgi verilip
PRET’in hesaplanmasi, geriye doniik test islemi ve model giivenlik ¢arpani detayl

olarak ele alinacaktir.

Uciincii boliimde RMD yonteminin temel unsurlar1 tanitilip, finansal zaman
serilerinin belirgin 6zelliklerine deginilecektir. Ardindan temel RMD yontemleri
tanmitilip volatilite hesaplama yoOntemlerinin finansal zaman serilerinin belirgin

ozelliklerini modellemesindeki basarilarina deginilecektir.

Dordiincii boliimde ise konuya iligkin literatiir taramasi, ampirik calismanin
metodolojisi ve kullanilacak RMD modelleri ile veri setleri hakkinda bilgi verilip

sonuglar yorumlanacaktir.

Calismanin sonuglar boliimiinde ise elde edilen bulgulara, elestirilere ve

oOnerilere yer verilecektir.



1. BANKACILIKTA RiSKLER VE RiSK YONETIM SURECI

Bu boliimde risk kavrami ve risk yonetim siireci kapsaminda risk l¢iimiinde
kullanilan  Olgiitler  tamitilip ardindan da tamimlanacaktir.  Kavramlarin
aciklanmasindan sonra, risk yoOnetimi uygulamalari ve c¢alismanin ampirik

boliimiinde uygulanacak olan RMD yonteminin gercevesi ¢izilecektir.

1.1. Risk Kavrami

Risk kavrami giinliik hayatta ¢cok kullanilan bir kavram olmasina ragmen ¢ogu
zaman hatali veya eksik olarak kullanilmaktadir. Genelde risk ve belirsizlik esanlaml

olarak kullanilmaktadir.

Belirsizlik daha genis kapsamli bir kavram olup, gerceklesebilecek olasi
olaylarin gerceklesme olasiliklarinin bilinmemesi anlamina gelmektedir. Risk ise
gerceklesebilecek olas1 olaylarin gerceklesme olastliklarinin biliniyor olmasini ifade
etmektedir. Burada bahsedilen “olay” gelecekte olusabilecek durumu; “gerceklesme
olasilig1” ise bu olayin hangi ihtimalle gerceklesecegini ifade etmektedir.
Gergeklesme olasiligi kesin olarak, yani matematiksel veya istatistiksel olarak
saptanabiliniyorsa  objektif olasiliktan, aksi takdirde siibjektif olasiliktan
bahsedilmektedir. Olas1 olaylarin gerceklesme olasiliklart objektif veya siibjektif
olarak bilindigi durumlarda risk kavramimin kullanilmasi uygun olmaktadir.
Gergeklesme olasiliklarinin bilinmedigi durumlarda ise belirsizlikten bahsedilmesi

gerekmektedir (Dorsam, 2007:12; Kruschwitz, 2007:319).

Risk kavrami, hatali olarak belirsizlik ile esanlamli olarak kullanilmasinin yani
sira ¢ogu kisi tarafindan Onyargili veya icggiidiisel olarak olumsuz bir kavram gibi
algilanmaktadir. Tiirk Dil Kurumuna (TDK) gore risk; “zarara ugrama tehlikesi”
olarak tanmmlansa da bu durum risk kavraminin gergek yapisi hakkinda yanlig
cikarimlara yol agmaktadir. Risk tek tarafli bir olgu degildir; baska bir ifadeyle risk,
olumsuz bir sonucu kadar olumlu bir sonucu da temsil etmektedir. Markowitz’in
(1952) temelini attigi modern portfdy teorisinde risk ile beklenen getiri arasinda
dogru orantili bir iliski ortaya konulmustur. Bu durumda risk arttikca beklenen

getirinin de artacagi beklenmektedir. Ancak, katlanilan yiiksek riske karst beklenen



getiri dogrusal olarak artmadig durumlarda bir zarara ugrandigi sdylenemez; sadece
beklenen getiriden olumsuz bir sapma gerceklesmistir, yani beklenen getiriden daha

az bir getiri elde edilmistir.

Yukarida bahsedilenlerden hareketle Bankacilik sisteminde risk kavrami “olasi
bir zarar veya gerceklesmeyen bir kar” olarak tanimlanmaktadir (Downes ve
Goodman, 1991:380). Bu calismaya uygun daha kapsamli bir tamim ise Biischgen
tarafindan yapilmistir (Biischgen, 1993:735):

“Eger ‘risk’ gerceklesen sonuclarinin, planlanan sonuglardan bir sapma
olasitligt olarak algilanirsa, burada hem olumlu hem de olumsuz bir sapma soz
konusu olabilmektedir. Ilki genelde ‘sans’ olarak tammlamirken ikincisi ise ‘dar
anlamda risk’ olarak algilanabilir.”

Calismanin devaminda bu tanim cercevesinde risk kavrami “dar anlamda risk”,
yani bir zararin gerceklesme olasiligi veya beklenen sonugtan olumsuz bir sapma

olasilig1 olarak kullanilacaktir.

1.2. Bankalarda Risk Yonetim Siireci

Bankalarin risk yonetim siireci yazarlar tarafindan farkli asamalara
ayrilmaktadir. Bankalardaki risk yoOnetim siireci temel olarak {i¢c asamada ele

alinmaktadir (Jendruschewitz, 2003:10; Moser ve Quast, 1994:669):
1. Risklerin belirlenmesi

2. Risklerin ol¢iilmesi (sayisallagtirilmasi)

3. Risklerin yonetilmesi ve kontrol edilmesi

1.2.1. Bankalarda Risklerin Belirlenmesi

Risklerin belirlenmesinde ilk asama olarak, hangi risklerle karsi karsiya
kalindigit ve hangi risklerin risk yonetimi kapsaminda yonetilebilecegi
arastirilmaktadir. Risklerin belirlenmesinde goz Oniinde bulundurulmasi gereken
temel nokta ise her etki, bir obje (finansal varlik) lizerinde belirli veya belirsiz bir

tepkiye neden olmaktadir. Baska bir ifadeyle, risklerin belirlenmesinde neden-sonug



iliskisi tespit edilmelidir. Bankacilikta riskler, kaynaklarina gore i¢csel ve dissal

olarak ayrilmaktadir (Jendruschewitz, 2003:11; Biischgen, 1993:134).

Sekil 1.1: Bankacilikta Riskler

[ Bankalarda Riskler ]

fgsel Risk | Dussal Riskler

Personel hatalar1 . . |
Bagsar1 Riskleri

Likidite Riskleri
Teknik hatalar / \
Refinansman Riski
Stiree hatal Piyasa Riski Kredi Riski
tireg hatalart Termin Riski
Faiz Riski Nakitte Degisiklik
. Fonlama Riski
Doviz Kuru Riski Odeme
Hisse Fiyat1 Riski Ulke Riski
Digerleri . X
Orn. Volatilite Islem/Pesinat

Riskleri

Kaynak: Boris Jendruschewitz (2003); Value at Risk: Ein Ansatz zum Management von Marktrisiken
in Banken, 3. Baski, Bankakademie-Verlag, Frankfurt am Main, s.11.

Icsel risk bankacilik siirecindeki parasal olmayan islemleri kapsamaktadir.
Operasyonel risk olarak da adlandirilan bu riskler cogu zaman personel hatasi, teknik
hatalar ve siire¢ hatalarindan kaynaklanmaktadir. Bu tiir risklere iliskin Ornekler

asagidaki gibi siralanmaktadir (Jendruschewitz, 2003:12):

® Bir banka personelinin verdigi hatali danismanligindan kaynaklanan bir tazminat

O0deme riski (personel hatasi).

¢ Bilgisayarlara bulasan bir “viriis” sebebiyle yazilimin yenilenme masraflarindan

kaynaklanan riskler (teknik hatalar).

¢ Bankacilik islemlerindeki siiregte olusan islem hatalar1 (6rnegin para aktarma

sirasinda olusan hata) sonucunda tazminat 6deme riskleri (stire¢ hatalart).

Sekil 1.1°de goriildiigii gibi dissal risk, bagsart ve likidite risklerine

ayrilmaktadir.

Likidite riski bankanin yiikiimliiklerini zamaninda, siirekli ve eksiksiz olarak

yerine getirme yetenegine etki etmektedir. Bankanin likidite durumunu olumsuz



etkileyebilecek durumlar; yetersiz yeniden finanslama imkanlar1 (refinansman riski),
verilen kredilerin zamaninda geri Odenememesi (fermin riski) ve miisteriler
tarafindan beklenmeyen yiiksek tutarlardaki kredi talepleri (fonlama riski)

olmaktadir.

Basari riski ise bir pozisyonun degerine veya getirisine etki etmektedir.
Buradaki pozisyon, aktif veya pasif bir bilanco kaleminde olabildigi gibi (6rnegin,
yatirrm portfoyii, kredi, sermaye vs.) bilanco dis1t bir pozisyonda (tiirev
tiriinlerindeki pozisyonlar) da olabilir. Bu riskleri kaynaklarina gore faiz, doviz kuru,
hisse fiyat1 ve diger fiyatlar veya fiyat1 etkileyen faktorlerdeki (6rnegin volatilite)
degisimlerden kaynaklanan “piyasa riski” ve karsi tarafin 6deme gii¢liiklerine veya
likidite durumundaki degisimlerinden kaynaklanan “kredi riski”’ne ayirabiliriz

(Jendruschewitz, 2003:12-13).

Bu c¢alismada yukarida bahsi gecen cesitli risk kaynaklarindan sadece piyasa
riski incelenecektir. Varligin degerindeki degisimi etkileyen neden-sonug iliskisi

asagida belirtildigi sekilde ele alinacaktir:

® Risk Kaynagi (neden): Risk kaynag olarak sadece piyasa parametrelerindeki

degismelerinden kaynaklanan riskler, yani piyasa riski incelenecektir.

® Riske Maruz Varlik (varlik): Sadece bankalarin alim satima konu olan finansal

varliklar1 incelenecektir. Yani, alim satima konu olan finansal varliklar disinda
kalan varliklar dikkate alinmayacaktir (kredi veya operasyonel risk caligmanin

disinda brrakilacaktir).

® Riskin Etkisi (sonuc): Bankalarin alim satima konu olan finansal varliklarindaki

fiyat ve getiri degismeleri incelenecektir.

1.2.2. Bankalarda Piyasa Riskinin Olciilmesi

Riskler belirlendikten sonraki asamada, belirlenen risklerin arasindan
hangilerinin analiz edilecegine karar verilmesi gerekmektedir. Analiz edilmesi

istenen risklerin sayisallagtirilmasi yani Olciilebilir hale getirilmesi gerekmektedir.
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Risklerin sayisallastirilmasi, iizerinde en ¢ok caligilan fakat kaydedilen ilerlemeye
ragmen hala gelismeye c¢ok acgik bir calisma alam1 olmaktadir. Risklerin
sayisallagtirnlmasinda, riskler bir veya birka¢ risk Olciitii (sayis1) ile ifade
edilmektedir. Bu asama i¢in en yogun olarak kullanilan ii¢ temel risk olg¢iitii burada

kisaca tamtilacaktir. Bunlar:

e Standart sapma veya varyans
® Duyarlilik olgiitleri

® Riske Maruz Deger

1.2.2.1. Risk Olgiitii Olarak Standart Sapma veya Varyans

Markowitz’in (1952) temelini attig1 modern portfdy teorisinde risk ile beklenen
getiri arasinda dogru orantili bir iliski ortaya konulmustur. Bu durumda risk arttikca
beklenen getirinin de artacagi beklenmektedir. Yatirimcilar, yatirnm tercihleri icin
ozellikle iki parametreyi goz Oniinde bulundurmaktadirlar; beklenen getiri ve
beklenen risk. Beklenen getirinin Olciitii olarak getirinin beklenen degeri ve risk
Olciitii olarak ise beklenen degerden sapmalar dikkate alinmaktadir. Beklenen
degerden sapmalarin Olgiitii olarak standart sapma ve varyans kullanilmaktadir.
Markowitz’in baslangicta risk Olciitii olarak varyansi tercih etmis ise de zamanla

standart sapma varyansin yerini almistir (Jendruschewitz, 2003:14).

Risk olciitii olarak varyansm kullanilmasindaki en Onemli dezavantaj olgii
biriminden kaynaklanmaktadir. Biitiin gozlemlere sabit bir say1 eklendiginde varyans
degismez fakat gozlemler bir sabit k ile carpildiginda varyans degismektedir.
Gozlemler k ile ¢arpildiginda riskin de k kat artmasi belenmektedir. Fakat varyans k
kat1 kadar degil k? kati kadar artmaktadur. Varyans hesaplanirken ortalamadan
farklarinin karesi alindigi i¢in 6l¢iit dogrusal degil iissel (karesel) olarak artmaktadir.
Standart sapma, varyansin karekokii oldugundan riskin Olgiitii olarak boyle bir
sorunu barindirmamaktadir, yani goézlemler k ile carpildiginda standart sapma da K

kat1 kadar degil, sadece k kat1 kadar artmaktadir (Kraemer, 2008:52-53).
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Beklenen degerden bir sapma olarak tamimladigimiz risk, Olgiilmek
istendiginde, beklenen degerden sapmanin boyutu 6nem arz etmektedir. Sapmanin,
beklenen degerden (ortalamadan) ne kadar uzak olma ihtimali varsa, risk de dogru
orantil1 olarak artacaktir. Burada dogrusal bir iliski degil sadece aym yonde bir

iliskiden bahsedilebilir.

Bu calismada temel risk Olciitlerinden standart sapma ve varyans ampirik
uygulama boliimiinde kullanilacagindan ilgili boliimlerde detayli olarak

anlatilacaktir.

1.2.2.2. Risk Olgiitii Olarak Duyarhiik Olgiitleri

Riskin 6l¢iilmesinde en yaygin olarak kullanilan varyans ve standart sapmanin
yant sira Ozellikle opsiyonlarin risk olciimiinde duyarlilik Olgiitleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Duyarlilik olciitleri, bir varligin veya portfoyiiniin degerinin, bir
veya birka¢ piyasa parametrelerinin degisiminden nasil etkilenecegini 6lgmektedir.

Duyarlilik analizleri ii¢ adimda gerceklesmektedir (Jendruschewitz, 2003:15-16):

1. 1k olarak varligin veya portfoyiin degeri (V) piyasa degiskenlerinin
(A&, AS,,...,AE,) fonksiyonu olarak tamimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle,

varligin veya portfoyiin degerini belirlemek i¢in piyasa degiskenlerine bagl bir

degerleme denkleminin olusturulmasi gerekmektedir.

2. Ikinci adimda, her bir piyasa degiskeni &, , AE, kadar degistirilmektedir ve
degisim vektorii; S, =(A&,AS,,...,AE,) senaryo olarak adlandiriimaktadir.

Degisim vektoriiniin degerleri sabit kalirsa, Benchmark-Senaryodan, degisim
vektoriiniin piyasa kosullarina uygun olarak degisirse de Piyasa-Senaryosundan
bahsedilmektedir. Benchmark-Senaryosunun 6zel durumu olan Worst-Case-

Senaryosu ise asir1 olumsuz bir durumu varsayan bir senaryodur.

3. Son adimda ise parasal olarak ifade edilecek olan risk, varligin veya portfoyiin

senaryodaki parasal degeri eksi baslangic degeri olarak hesaplanmaktadir:

Risk = X (& +AELE + AL, E +AE)-X(E,....E,) (1.1)
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Burada parasal olarak ifade edilen risk, “what-if” olciitii olarak da
adlandinlmaktadir. Bagka bir ifadeyle piyasa S, degiskenlik vektorii seklinde
degisiklik gosterirse, varligin veya portfoyiin degerinin, hesaplanan risk kadar

degisecegi ongoriilmektedir.

Duyarlilik analizleri yaygin olarak opsiyonlarin riskliliginin 6l¢iimiinde
kullanilmaktadir. Avrupa tipi bir call opsiyonunun degeri Black-Scholes formiilii ile

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Black ve Scholes, 1973:637-659):

C=S8,-N(d,)-K-e"* -N(d,) (1.2)
In S +| 7 +O-—2 -t
d = K S (1.3)
1 O'\/; N
dy=d,—o-t (1.4)
Burada;

C =Avrupa tipi call opsiyonun fiyati
S, = Hisse senedi piyasa fiyati

K = Anlagma fiyati

o = yillik volatilite

t = vadeye kadar siire

Tre = ylllik risksiz faiz oranini
gostermektedir.

Risksiz faiz oraninin yillik %5 oldugu bir durumda, hisse senedi piyasa fiyati
$30, anlagma fiyat1 $29, volatilitesi %25 ve vadeye kalan siiresi dort ay olan Avrupa

tipi call opsiyonun fiyat1 yukaridaki formiillerle $2,53 olarak hesaplanmaktadir.

Buna gore call opsiyonun fiyat1 bes degiskene C (SO, K,o,t, rRF) baglidir. Call

opsiyonun fiyatimin baglhi oldugu bes degiskenden sadece iicii degiskenlik

sergilemektedir. Sozlesmenin vadeye kalan siiresinin piyasa tarafindan
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etkilenmemesi ve anlagsma fiyatinin sabit olmasi, duyarlilik analizlerinin geriye kalan

degiskenlik gosterebilecek iic parametre C (SO,O',rRF) ile yapilmasmna neden

olmaktadir.

Duyarlilik analizi i¢in hisse senedi fiyatinin %10 diisecegini, volatilitesinin ve

risksiz faiz oraninin %10 artacagini varsayarsak yani S, = (- %10,4+%10,4+%10) ile

hesaplama tekrarlanirsa, call opsiyonun yeni fiyatt $1,11 ve riskimiz

$1,11 - $2,53 =-$1,42 olacaktir.

Uygulamada genelde birden ¢ok degiskenin ayni anda degisiminin etkisi
arastirilmaktansa tek degiskenin degisimi i¢in duyarhilik analizleri yapilmaktadir.
Farkli bir ifade ile, tek bir degiskene bagimliligi Olgen duyarlilik oOl¢iitleri
hesaplanmaktadir. Burada degiskendeki sonsuz kiigiik degisimlerin etkisi, degerleme

denklemindeki degiskene gore kismi tiirev alinarak ol¢iilmektedir.

Opsiyonlarin riskliliginin Olctilmesinde yaygin olarak kullanilan ve yunan
sembolleriyle simgelendikleri icin “Greeks” olarak adlandirilan tek degiskenli

duyarlilik 6l¢iitleri asagidaki gibidir (Korkmaz, 1999:182-197):

® Delta: Hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisimin opsiyon fiyatinda yarattig

degisim

_ac

o=
AS,

(1.5)

® Gama: Hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisimin deltada yarattig1 degisim

Ao
= 1.6
/4 AS, (1.6)

® Vega: Hisse senedinin standart sapmasinda meydana gelen degisimin opsiyon

fiyatinda yarattig1 degisim

AC
Aoy

2(:

(1.7)



14

® Theta: Vadenin azalmasinin opsiyon fiyatinda yarattig1 degisim

g=2C

v (1.8)

® Rho: Risksiz faiz oranindaki meydana gelen de§isimin opsiyon fiyatinda yarattigi

degisim

AC
p=

Ay

(1.9)

Bu calismada risk ol¢iitii olarak duyarlilik Slgiitleri kullamilmayacagindan bu
baslik atlinda yapilan genel tamitimi disinda tekrar deginilmeyecektir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi ampirik uygulamada temel risk Olciitlerinden standart sapma ile

varyans ve bunlarin devaminda RMD risk 6lg¢iitii kullanilacaktir.

1.2.2.3. Risk Olgiitii Olarak Riske Maruz Deger

Buraya kadar tamtilan risk Olgiitleri “olasilik” olgusunu sadece kismen
hesaplamalara dahil etmektedir. RMD ise olasiligi daha kapsamli bir sekilde

hesaplamalara dahil etmektedir.

Eger bir varlik veya portfoy piyasa fiyatlarina gore degerlendirilmekte ise,
varlik veya portfoyiin degeri de piyasada gerceklesen degisiklikler sonucu
degismektedir ve bir kazan¢ ya da kayip olusmaktadir. Bu kar ya da zarar 6nceden
belirlenemese de bir rassal degisken olarak ele alinabilinmektedir. Uygun
yontemlerle bir olasilik dagilimi ve buradan da bir kantil hesaplanabilir. Bu kantil ise
rassal degiskenin, belirli bir olasilikla agsmayacagi degeri ifade etmektedir. %1 kantili
Ornegin hangi degerinin %99 olasilikla asilmayacagimi gostermektedir. Eger elde
edilen %1 kantil degeri negatif ise, bu deger %99 olasilikla asilmayacak zarar degeri

olarak diisiiniilmektedir.

Bu diisiincelere dayanarak RMD belirli bir zaman araligi ve belirlenmis bir
olasilikla, normal piyasa kosullarn altinda asilmasi beklenmeyen en yiiksek zarar

olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 1997:19).
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RMD’nin parametrik yontemle hesaplanmasi Sekil 1.2°de gorsellestirilmistir.

Sekil 1.2: Parametrik Yontemle RMD’nin Hesaplanmasi

Risk X Volatilite Elde tutma Giiven - Riske
Pozisyonu Siiresi Seviyesi

- Maruz Deger
A
- Deger ~ Deger
Deger Yogunluk
*) (%) /A\ +)
o |
Zaman

Kaynak: Thomas Wolke (2007); Risikomanagement, Oldenbourg Wissenschaftsverlag, Miinchen,
s.32.

RMD hesaplamasini etkileyen degiskenler (riske maruz varlik, volatilite, elde
tutma siiresi ve giiven seviyesi) dogru orantili bir sekilde RMD hesaplamalarin
etkilemektedir. Etki eden degiskenler biiyiidikce RMD de biiyiimektedir; bu
durumun tersi olarak, etki eden degiskenler kiiciildiikce RMD de kiiciilmektedir.

Ornegin bir banka A Sirketinin 1.000.000 adet hissesini tutuyor. A Sirketin
hisseleri borsada hisse bas1t 3,7 TL’den islem goriiyor. Bu durumda riske maruz
varlik 1.000.000 adet hisse carpr 3,7 TL eder bu da 3.700.000 TL olur. A hisse
senedin standart sapmasi (=volatilitesi) daha once giinlitkk %1,031 olarak saptanip,
elde tutma siiresi olarak 10 giin belirlenmistir ve banka giiven seviyesi olarak %99
benimsemektedir. Hisse senedinin getirilerinin normal dagildigir varsayimi altinda,

%99 giiven seviyesinin -0,01 (-alfa) kantili 2,326 olarak elde edilmektedir.
Yukaridaki Sekil 1.2°ye uygun olarak RMD:

3.700.000TL * %1,031 *Karekok 10 * 2,326 = 280.588,65 TL

olmaktadir.

Buna gore, %99 olasilikla 10 giin icinde beklenen kaybin 280.588,65 TL’yi

gecmeyecegi, yani sadece %1 olasilikla bu degerin asilacagi beklenmektedir.
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Simdi ikinci bir sirketin, B Sirketinin 1.000.000 adet hissesinin alindig1 ve B
Sirketin hisselerinin borsada hisse basi 4,5 TL’den islem gordiigii varsayilsin. B hisse
senedinin standart sapmasi daha once giinlik %1,386 olarak saptanip, elde tutma
siiresi 10 giin ve giiven seviyesi %99 ile A hisse senedi ile ayni belirlenmistir. B
hissesi tek bagina degerlendiginde RMD’si 458.759,91 TL olarak hesaplanir. A ve B
hisselerin RMD’leri toplanirsa 739.348,56 TL elde edilir.

RMD’ler ayr1 ayr1 degil de bir portfdy olarak degerlendirilirse, riske maruz
varlik iki varlik degerinin toplami 8.200.000 TL (3.700.000 TL + 4.500.00 TL) olur.
Elde tutma siiresi yine 10 giin ve giiven seviyesi de %99 ile aynm belirlenmigtir. Asil
degisiklik volatilite hesaplamasinda ger¢eklesmektedir. Bunun sebebi ise, varyansin
(dolaysiyla standart sapmanin) hesabinda kovaryans veya korelasyonlarin da dikkate
almmasinin gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Bu durumda, A ve B hisselerinden
olusan portfoy icin hesaplanan standart sapmanin %]1,025 olarak hesaplandigi

varsayimi altinda portféyiin RMD’si 618.226,23 TL olarak bulunur.

Eger hisseler i¢in ayr1 ayn elde edilen RMD’ler, portfoyiin RMD’si ile

karsilastirilirsa asagidaki sonug elde edilmektedir.

RMD =618.226,23TL <739.348,56 TL=RMD, (280.588,65 TL)+RMD, (458.759,91TL)

Portfoy

Goriildiigii gibi, varliklarin portféy olarak ele alindiginda hesaplanan RMD,
varliklarin ayr1 ayr1 hesaplanan RMD’lerinin toplamindan daha diisiik ¢ikmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, varliklarin ayr1 ayr risk toplamlari, varliklarin ortak riskinden
daha yiiksektir. Bunun sebebi ise portfoy cesitlendirme etkisiyle aciklanmaktadir. Bir

portfoyiin riski; sistematik risk ve sistematik olmayan risk toplamindan olusmaktadir.

Sistematik risk (portfdy riski veya piyasa riski olarak da adlandirilmaktadir)
riskin ¢esitlendirmeyle yok edilemeyen kismini ifade etmektedir. Sistematik olmayan
risk (spesifik risk olarak da adlandirilmaktadir) portfoy cesitlendirmesi ile azaltilip
teorik olarak 0’a kadar indirilebilinmektedir. Cesitlendirme etkisi, sistematik
olmayan risk icin varliklarin korelasyonunun 1’den kii¢iik oldugu durumlarda gegerli

olmaktadir. Varliklarin korelasyonu azaldik¢a cesitlendirme etkisi artmaktadir.
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Varliklarin korelasyonu 1 ise portfdyiin riski varliklarin ayr1 ayn risklerin toplamina

esittir. Bahsedilen bu durum Sekil 1.3’de gorsellestirilmistir.

Sekil 1.3: Cesitlendirme Etkisi

Portfoytin Varyanst

Cesitlendirilebilir risk

veya

sistematik olmayan risk
var |
= iE N ittty A

Portfoy riski veya
sistematik risk
| | Portfoydeki Varlik Sayist
1 2 3 4

Kaynak: Adrian Buckley, Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Jeffrey F. Jaffe (2000);
Finanzmanagement europdischer Unternehmen, McGraw-Hill, London.

Yukaridaki 6rnek, RMD hesaplamanin en basit sekliyle verilmistir. Gergek
hayatta ise cok daha karmagik hesaplama yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemler

ampirik uygulamada kullanilacagindan ilgili boliimlerde detayli anlatilacaktir.

1.2.3. Bankalarda Piyasa Riskinin Yonetilmesi ve Kontrol Edilmesi

Bankalarda piyasa riskinin yonetilmesi ve kontrol edilmesi ise portfoylerinin
sadece olmasi gereken risklere maruz kalmalarinin saglanmasin1 kapsamaktadir. Bu
baglamda olmasi gerekenden fazla katlanilan riskin sinirlandirmasi ve aym zamanda

toplam riskin optimal sekilde portfoydeki varliklara dagitilmas1 amaglanmaktadir.

Risklerin yonetilmesi pasif veya aktif olarak gerceklestirilmektedir. Pasif olarak
risklerin yoOnetilmesi, risk limitleri belirlenip bu limitler dahilinde iglemler yapilarak
gerceklestirilirken; aktif olarak risklerin yOnetilmesinde ise portfdy, ters islem ile
korunup (hedging) riskler azaltilmaktadir. Pasif risk yonetiminde limitler kalitatif veya

kantitatif olarak tespit edilmektedir. Kalitatif limit olarak sadece yiiksek derecelendirmeli
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(rating) tahvillere yatirim yapilmasi 6rnek olarak verilebilir. Kantitatif limit ise asagidaki

gibi bir ¢ok kritere baglanabilir (Jendruschewitz, 2003:20-23):

® Hacim Limitleri: Acik pozisyonlarinin tutulmasina sadece belirli bir nominal

meblaga kadar izin verilmektedir. Cok basit olarak uygulanilabilen bir yontem

olmasina ragmen risk ile dogrudan bir iliski kurulmamaktadir.

® Risk Limitleri: Bu yaklasimda bir pozisyonun riski sayisal bir risk olgiitii ile
sinirlandirilmaktadir. Buradaki sayisal risk Olgiitii daha ©nce tamtilan risk
oOlciitlerinden herhangi biri ile hesaplanabilir. Uygulamada genel olarak asagidaki

limitler kullanilmaktadir:

» Duyarlilik Limitleri: Opsiyon alim satiminda ¢ogu zaman Greeks (6zellikle delta,

gama ve vega) sinirlari belirlenmektedir.

= Senaryo Limitleri: Varsayimsal bir Benchmark veya Worst-Case-Senaryosu

sonucu gerceklesebilecek kayip belirlenen bir tutar1 agsmamasi istenmektedir.

» RMD Limitleri: Limitler RMD olarak verilmektedir. Varligin veya portfdyiin RMD’si
stirekli olarak hesaplanip RMD limiti ile karsilagtinlmaktadir. Belli bir olasilik ve

belirlenen bir siire i¢in hesaplanan RMD’nin, RMD limitini asmamasi1 istenmektedir.

= Zarar Limitleri: Daha Once belirlenen bir zarar sinir1 gergeklestiginde pozisyon

kiiciiltiilmekte veya kapatilmaktadir.

Risklerin  aktif olarak yoOnetilmesinde ise mevcut pozisyonunda
gerceklesebilecek olasi bir kaybin, pozisyonun ters islem ile korunarak, asil
pozisyondaki kaybin ters islem pozisyonundaki kazang ile kismen karsilanmasi
amac¢lanmaktadir. Burada hangi risklerin korunmasi gerektiginin tespiti farkh

bilgilere gore belirlenmektedir. Bu bilgilerden bir tanesi RMD olabilmektedir.

Ozet olarak RMD yonteminin etkili bir risk dl¢iim araci oldugu sdylenebilir.
Bu ozelliginden dolayr RMD yonteminin, risklerin yonetilmesinde de bircok

uygulama alan1 bulunmaktadir.



2. BASEL I1 VE YASAL SERMAYE

Bu boliimde BASEL II sermaye uzlasisi ve bu kapsamda yasal sermaye orani
(YSO) ve piyasa riskine esas tutar (PRET) tamtilacaktir. Bu ¢ercevede, RMD’ye
dayali sermaye yiikiimliiliigii oram1 (RMDSY) hesaplamalan ile saptanan PRET’in
yasal sermayenin amacia hizmet edip etmemesi tartisilacaktir. Bununla birlikte,

geriye doniik test islemi, carpim faktorii ve art1 carpim faktorii tanitilacaktir.

2.1. Basel Bankacilik Denetim Komitesi

Bankacilikta ideal veya ekonomik sermaye miktar ile yasal sermaye miktari
genelde birbirleri ile ters diismektedir. Banka sermayesinin yeterli, yetersiz ve hatta
bazi durumlarda fazla olduguna nasil karar verilecegi 6nemli bir konu olmaktadir.
Ornegin bir bankanin fazla sermaye ile calismasi, banka denetim otoritesi icin ¢ok
biiyliik bir problem teskil etmemektedir. Ancak, banka ortagi sermayedarlar icin
bankanin bir kisim sermayesinin atil tutulmasi, sermaye karsiliginda uygun oSlgiide
risk alinmamasi ve bunun sonucunda banka karliligin1 ve 6z varlik getirisinin (return
on equity-ROE) diisiik gerceklesmesi Onemli bir sorun teskil etmektedir. Eger
bankanin net kar/6zkaynaklar orani rakiplerinin veya sektor ortalamasinin altinda
seyrediyor ve bu sorun sermaye yetersizliginden kaynaklanmiyorsa, sorunun sebebi
atil sermaye olabilmektedir. Ozvarlik getirisini (net kar/6zkaynaklar oranini)
yiikseltmenin iki yolu vardir. Risk alarak karlilig1 yiikseltmek ve/veya 6zkaynaklar
azaltmaktir. Diger yandan banka sermayesinin yetersiz oldugunun varsayildig
durumlardan en Onemlisi, sermaye seviyesinin ya da zorunlu yasal sermaye
yeterliligi oraninin yasal diizeyin altina diismesidir. Ancak zorunlu yasal sermaye
yeterliligi diizenlemelerinin, bankanin gercek sermaye ihtiyacim1 ne oOlgiide dogru
Olcebildigi, dolayisiyla yasal sermaye yeterlilik oraninin (YSO) yasal diizeyin
tizerinde seyreden bankalarin gercekte ihtiyaclari olan sermayeye sahip olup
olmadiklar1 veya yasal sermaye yeterliligi oraminin yasal sinirin altina diisen bir
bankanin gercekten tehlikeli diizeyde bir riskle karsi karsiya olup olmadig
tartisilabilecek hususlar olmaktadir (Altintas, 2006:36).

Goriilecegi lizere risk yonetimi perspektifinden bakildiginda ongoriilebilecek

ideal sermaye diizeyi ile mevzuatin 6ngordiigii yasal sermaye diizeyi arasinda ciddi
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farkliliklarin olugmasi biiyiik bir olasiliktir. Risk yonetimi agisindan bir bankanin
ideal sermaye diizeyi, toplam ‘“beklenmeyen zararlari” (unexpected loss)
karsilayabilecek  miktardir.  Ideal olarak iistlendigimiz  tiim risklerden
karsilasabilecegimiz beklenmeyen toplam zarar tutarimi karsilayabilecek sermaye
“ekonomik sermaye” veya “ekonomik risk sermayesi” olarak isimlendirilmektedir

(Altintas, 2006:38).

Yukarida bahsedilen celiskiden kaynaklanan tartisma 1980’1 yilardan itibaren
uluslararast arenada gerceklesmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi ile ilgili
kaygilarin artmasiyla, risklerin daha saglikli Ol¢iimii yOniindeki gayretler ivme
kazanmigtir. Bunun sonucu olarak, Basel Bankacilik Denetim Komitesi 1988 yilinda

riske dayali ilk sermaye yeterliligi uzlasisin1 (BASEL I) agiklamistir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi bankalarin piyasa risklerinin takibine
yonelik “The Supervisory Treatment of Market Risks” adli dokiimam ise 1993’de
yaymlamistir. Bu dokiimanda, bankalarin maruz kaldiklart piyasa riski seviyesine
gore sermaye zorunluluklarim belirlemelerine dair bir ¢erceve ortaya konmustur. Bu
cerceve dokiimani, piyasa riskine dayali sermaye gereksiniminin standart bir
metodolojiye gore hesaplanmasimi Snermistir. Fakat Onerilen metodoloji, asagida
belirtilen sebeplerden dolay1 olumsuz elestiriler almistir (Duman, 1999:22, Babuscu,

2005:88):

¢ Standart model, bankalarin daha etkin ve daha dogru sonuglar veren risk yonetim

sistemleri gelistirmelerini tesvik edici unsurlar icermemektedir.

e Standart model, portfoy halinde tutulan varliklar ve yatirim enstriimanlar

arasindaki korelasyonu dikkate almamaktadir.

e Standart model, pek ¢ok banka tarafindan kullanilan ve teknolojik olarak gelismis

risk yonetim sistemlerini dikkate almamustir.

Bu yorum ve elestiriler kargisinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi, cerceve
dokiimanda degisikliklere giderek 1995 yilinda “Proposal to Issue a Supplement to
the Basel Capital Accord to Cover Market Risks” ve 1996 yilinda “Overview of the
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Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks” isimlerini tagiyan
belgeleri yayinlanmistir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bu belgelerde,
bankalarin piyasa riskine esas tutarinin hesaplanmasinda kendi i¢csel modellerini

kullanabilmelerine olanak saglamistir.

“An Internal Model-Based Approach to Market Risk Capital Requirements”
(1995b) isimli ¢alismada ise piyasa riskini dlgcmeye yonelik risk 6l¢lim ve yonetim
sistemlerinde risk faktorlerinin nasil belirlenecegine ve nelerin gbz Oniinde
bulundurulacagina iliskin Oneriler yer almistir. Bu calismada, piyasa riskinin
hesaplanmas1 icin RMD kullaminuni ayrintili olarak agiklayan bir bolime de yer
verilmigtir. 1996 yilinda ise, yukaridaki calismalar ve tartismalar sonucu piyasa
riskinin hesaplama yontemlerine dair nihai bir belge olan “Amendment to the Capital
Accord to Incorporate Market Risks” yayinlanmistir. Buna gore bankalar, piyasa
risklerinin Olciimiinde Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan Onerilen
standart yontem ile hesaplanan piyasa riskine esas tutar1 (PRET-SY)
kullanabilecekleri gibi, belli sartlar1 tasimalar1 halinde, kendi gelistirdikleri risk
Olctim ve yonetim modelleri ile hesapladiklart RMD bazli PRET’i (PRET-RMD) de
kullanabileceklerdir. Bu belgeye gore, bankalarin piyasa risklerini 6l¢gmede kendi
gelistirdikleri i¢csel modelleri kullanmasina belli sartlarda izin verilmesi

ongoriilmektedir (Babuscu, 2005:88).

RMD bazli sermaye yeterliligi oranm1 sadece Tiirkiye’de degil tiim diinyada
genis kabul gormiis ve bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢limiinde uluslararasi
standart haline gelmistir. Basel I'e gore SYO’nun hesaplanmasi Sekil 2.1°de
gosterildigi gibi yapilmaktadir (Ozkaynak detayr Tablo 2.1°de verilmistir). Buna
ragmen BASEL 1 uzlasis1 uygulamaya girdigi yillardan itibaren Ozellikle kredi

riskinin 6l¢iimiinde benimsenen yontemler nedeniyle elestiriye maruz kalmistir.
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Sekil 2.1: Sermaye Yeterliligi Oramimin Hesaplanmasi1 (BASEL I)

Ana Sermaye | %0 Risk AglrhgTa Tabi Hesaplar |
+ | %20 Risk Agirligina Tabi Hesaplar |
Katki Sermaye - — V+ -
| %50 Risk Agirligina Tabi Hesaplar |
+ +
| Ugiincii Kusak Sermaye | | %100 Risk Agirlhigina Tabi Hesaplar |
- +

Sermayeden Indirilecek

Degerler Piyasa Riskine Esas Tutar

Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve
OZKAYNAKLAR [——— Yiikiimliilikkler (RAGNKY)+Piyasa Riskine
Esas Tutar (PRET)

Sermaye Yeterliligi Oram = Ozkaynaklar / (RAGNKY+PRET) > %8

Kaynak: M. Ayhan Altintas (2006); Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan
Kitabevi Yayinlari, Ankara, s. 63.

Bu elestirileri dikkate alan Basel Bankacilik Denetim Komitesi, BASEL I’in
sermaye yeterliligi Olctimiine iliskin eksikliklerini ve finansal piyasalarda meydana
gelen gelismeleri goz Oniinde bulundurarak yeni sermaye uzlasisinin “Basel II:
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards” nihai

metnini 26 Haziran 2004 te yayimlamistir.

Basel-1I’de Basel I’deki kredi riski ol¢iim yontemi degistirilmis, buna bagh
olarak piyasa riskinin Ol¢iimiinde spesifik riskle ilgili kismi degisiklik yapilmis,
operasyonel riskler sermaye yeterliligi 6l¢iimiine yeni bir unsur olarak dahil edilmis,
yapisal faiz orani riski basta olmak iizere diger risklerden kaynaklanan sermaye
yiikiimliiliigiiniin ise banka denetim otoritelerince banka bazinda takdir edilerek nihai

sermaye yeterliligi oranina ulasilmas1 ongoriilmiistiir.
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Tablo 2.1: Sermaye Yeterlilizi Oram1 Hesabinda Ozkaynaklar Detay: (Basel I ve
Basel II)

I. ANA SERMAYE

A)Odenmis sermaye,

B)Kanuni yedek akgeler,

C)ihtiyari ve fevkalade yedek akgeler,

D)Vergi provizyonundan sonraki donem kér1 ve ge¢cmis yillar kari toplamu,
E)Donem zarari ile gegmis yillar zarari toplamu (-).

II. KATKI SERMAYE*

A) Genel kredi karsihig tutar**,

B) Banka sabit kiymet yeniden degerleme fonu (maliyet artis fonu, sermayeye eklenecek istirak
ve bagl ortaklik hisseleri ile gayrimenkul satis kazanglari dahil),

C) Banka sabit kiymetleri i¢in Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yo6netmeligin 4 iincii
maddesinin 4 iincii fikrasinda yer alan katki sermaye ile ilgili tanimda belirtilen sekilde
hesaplanan yeniden degerleme tutart,

D) istirakler, bagli ortakliklar sabit kiymet yeniden degerleme karsiligi (Menkul kiymetler
arasinda izlenilen istirak amaclh diger ortakliklara iliskin olanlar dahil),

E) Alinan sermaye benzeri krediler,

F) Menkul degerler deger artis fonu,

G) Muhtemel riskler i¢in ayrilan serbest karsiliklar.

III: UCUNCU KUSAK SERMAYE
IV. SERMAYE

V. SERMAYEDEN iNDIiRiLEN DEGERLER

A)Ana faaliyet konular1 para ve sermaye piyasalari ile sigortacilik olan ve bu konulardaki 6zel
kanunlara gore izin ve ruhsat ile faaliyet gosteren mali kurumlara yapilan tiim sermaye
katilimlarina iliskin tutarlar,

B) Ozel maliyet bedelleri,

C) Ik tesis giderleri,

D) Pesin 6denmis giderler,

E) Istiraklerin, bagl ortakliklarin, sermayesine katilan diger ortakliklarin ve sabit kiymetlerin
rayi¢ degeri bilangoda kayitli degerinin altinda ise aradaki fark,

F) Tiirkiye'de faaliyet gosteren diger bankalara verilen “sermaye benzeri krediler”,

G) Serefiye,

H) Aktiflestirilmis giderler.

VI. 0ZKAYNAKLAR (IV- V)

* Katki sermayenin, ana sermayeyi agan boliimii dikkate alinmaz.

*% Basel I'de genel karsiliklarin ancak ana sermayenin %25’ine kadar olan bir boliimii katki
sermayeye ilave edilebilirken, Basel II uzlasisinda genel karsiliklarin katki sermayeye ilavesinde
degisiklik ongoriilmektedir. Buna gore standart yaklagim altinda genel karsiliktan katki sermayeye
ilave edilecek boliim risk agirhikli aktiflerin %1,5’ini  gecemeyecektir. Igsel derecelendirme
yontemlerini kullanan bankalarda ise genel karsiliklarin pesinen katki sermayeye ilave edilmesi
uygulamasina son verilmektedir. I¢sel derecelendirme yonteminde oncelikle genel karsiliklarin
beklenen zarar1 karsilayip karsilamadigi analiz edilmekte, eger artik bakiye kaliyorsa risk agirlikli
varliklarin %0,6'sina kadar bir meblagin katki sermayeye ilavesine riza gosterilmektedir. Beklenen
zararin karsilanamadigr hallerde farkin %50'si ana sermayeden %50'side katki sermayeden
indirilecektir.

Kaynak: M. Ayhan Aluntas (2006); Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan
Kitabevi Yayinlari, Ankara, s. 64.
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BASEL II’ye gore zorunlu asgari yasal sermaye yeterliligi oram asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Altintas, 2006:77):

Ozkaynaklar

SYO =
Kredi Riski+ Piyasa Riski+ Operasyonel Risk

> %8 Q2.1

Tiirkiye, uluslararas1 ilk sermaye yeterliligi diizenlemesini 26 Ekim 1989
tarihinde yayinlanan 3182 sayili Bankalar Kanunu’na iligkin 6 no.lu Tebligle
sermaye yeterliligi standart rasyosu olarak bilinen “Sermaye Tabani/Risk Agirlikli
Varliklar ve Gayrinakdi Krediler ve Yiikiimliiliikkler Rasyosu™ oram bir gecis siireci
ile birlikte yiiriirliige koymustur. Sermaye yeterlilik oraninda (SYO) zaman iginde
muhtelif degisiklikler yapilmistir. En kapsamli revizyon ise BDDK tarafindan
10.02.2001 tarihinde yayinlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” (SY Yonetmeligi) ile yapilip, diizenlemeye
pivasa riski bileseni ilave edilmistir. BDDK tarafindan 31.01.2002 tarihinde
yaymlanan yeni bir yonetmelikle ikinci bir revizyon daha yapilmis ve bu defa
opsiyon islemlerinden kaynaklanan riskler piyasa riski hesaplamasina dahil
edilmistir. 1989 yili Ekim aymdan 2005 yili Ekim aymma kadar Teblig ve
Yonetmeliklerle diizenlenen zorunlu sermaye yeterliligi oranmi, 5411 sayili yeni
Bankacilik Kanunu’nun 45’inci maddesine miinhasiran yer bulmustur (Altintas,

2006:36).

Son donemlerde yasanan kiiresel finansal kriz sonucu BIS, BASEL III sermaye
uzlasisin1 yayinlamistir. BASEL IIl’e iliskin BDDK “Sorularla BASEL III”
bilgilendirmesinde asagidaki sekilde bir ifade kullanmaktadir (BDDK, 2010b:1).

“12 Eyliil 2010 tarihi itibariyla kamuoyuna agiklanan kurallar etkileri
itibartyla ciddi finansal sonuclara yol a¢sa da sermaye yeterliligi hesaplama
felsefesinde onemli sapmalar meydana getirmemektedir. Baska bir deyisle;
Basel 1II, Basel Il gibi sermaye gereksinimi hesaplanma usuliinii tiimden
degistiren bir “devrim” degil ancak Basel 1I'nin ozellikle son finansal krizdeki
gozlemlenen  eksikliklerini  tamamlayan  bir  “ek  diizenlemeler  seti”
niteligindedir. Yeni kurallar setinde, mevcut 6zkaynak ve sermaye yeterliligi
hesaplamasinda onem arz eden sermayenin niteliginin ve niceliginin
artirtimasina iligkin standartlar ile donemsellige bagh olarak kullanilacak ilave
sermaye tamponu olugturulmast gibi bagsliklar mevcuttur. Bahsi gegen
hususlara ilave olarak daha once Basel Il uygulamalarimin en biiyiik eksikligi
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olarak goriilen likidite yeterlilik ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranlari gibi
hususlarda yeni diizenlemeler ihdas edilmistir.”

Basel III, 2013-2019 yillan1 aras1 asamal1 olarak uygulamaya konulacagindan

ve kismen halen tartisilip degisebileceginden bu calismada dikkate alinmayacaktir.

2.2. BASEL II ve Piyasa Riskine Esas Tutar

Basel Bankacilik Denetim Komitesi 1993 yilinda yayimladigi “Supervisory

Treatment of Market Risks” metninde piyasa riskini su sekilde aciklamistir:

“Piyasa riski; faiz orami, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlerden dolayr bilango ici veya dist pozisyonlarda ortaya c¢ikabilecek
kaywp riski olmaktadir.”

Piyasa riskine iligkin tutulmasi gereken zorunlu yasal sermaye standart
yontemin yani sira daha 6nce tanitilan RMD risk olciitii ile saptanmaktadir. Hangi
RMD modelinin kullanilacagi bankalarin tercihine birakilsa bile belirli nitel ve nicel
standartlar konulmustur. Icsel modellerinin nitel standartlarinda PRET-RMD’nin

nasil hesaplanacag belirtilmistir. Giinliik olarak & =0,01 anlamlilik diizeyi i¢in yani

1-a=0,99 giiven seviyesi i¢in 10 giinlik (7=10) RMD (RMDO‘O1 (10|t))

hesaplanacaktir. Kolaylik olsun diye 1 giinlik (z=1) RMD (RMDom(ll’))

hesaplanip zamanmin karekokii kuralindan faydalanilarak 10 is giiniine
Olceklendirilmesine izin verilmistir. Hesaplamalar i¢in en az 1 yillik (250 is giinii)

tarihi veri seti kullanilmas1 gerekmektedir (BCBS, 2006:191-203):

RMD,, (10l¢) =10 RMD,,, (1l¢) (2.2)

Bu yakinsama, kisitlayici varsayimlara dayanmaktadir. Burada getirilerin
normal dagilimli ve beklenen degeri (ortalamasi) O oldugu varsayilmaktadir. Ayni
zamanda getirilerin bagimsiz ve esdeger dagilimhi (i.i.d.) oldugu varsayilmistir.
Ozetle (Fricke, 2006:21-22):

iid.

Y, ~ N(0.6%) (2.3)
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Giinliik getirilerin 7=1 giin i¢in t zamanindaki kosullu kantili (i zamanina

kadar bilgilerin mevcut olmasi durumunda);

0, (1lt)=0z, (2.4)

olmaktadir. Burada z, standart normal dagilimin ¢ -kantilini temsil etmektedir.
Kiimiilatif getirilerin varyansi bu durumda;

VARYANS(Y, ) =70" (2.5)

yani;

f? ~N(0,1 2.6
Tio VD @6)

olmaktadir. Boylece t zamanindaki normal dagilimin 7 =10 i¢in kosullu kantili;

Y, ~N (0, 1'0'2) ve boylece

0, (10lr) =100z, =100, (1l:) 2.7)

olmaktadir.
2.3. Riske Maruz Degere Dayali Sermaye Yiikiimliiliigii Oram

Basel Bankaciik Denetim Komitesi piyasa riski i¢cin PRET-SY
hesaplanmasindan ziyade i¢sel model ile yani RMD yontemi ile PRET-RMD
hesaplanmasim1 Onermektedir (BCBS, 1995). RMD yontemiyle t+1 gilinii igin
hesaplanan riske maruz degere dayali sermaye yiikiimliiliigii oran1 (RMDSY), onceki
60 isgiiniin 10 giinliik RMD ortalamast ile “carpim faktorii” ve varsa “arti carpim
faktorii” ilave ederek olusacak h katsayisi ile carpilmasi sonucu elde edilen tutar ile t
giiniindeki hesaplanan 10 giinlik RMD tutarindan yiiksek olanini kullanilmasini

ongormektedir (BDDK, 2010:20).

]’l 60 )
RMDSY,, = max (@ZRMDQOl (10l7-i).RMD, (10|r)j (2.8)

i=1
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Burada;

RMDSY, : Riske Maruz Degere Dayali Sermaye Yiikiimliiligii Orant,

RMD,, (101¢): 10 giinlik RMD degerini,

h : Carpim Faktoriinii
ifade etmektedir.

Carpim faktorii baglangigta 3 olup, RMD modelinin geriye doniik test
islemindeki performansina gore arti carpim faktorii ilave edilerek carpim faktoriin
kademeli olarak 4’e kadar yiikseltilmesi Ongoriilmektedir. Carpim faktoriiniin
yiikkselmesi RMDSY ’nin artmasi bu da atil fon tutulmasi anlamina gelmektedir ve

dolaysiyla bankalar tarafindan istenmemektedir.

Denklem (2.8)’den anlasildigi gibi hem RMD’nin yiiksek olarak hesaplanmasi
hem de RMD modelinin kotii performansi (model sapma sayisina gore artan arti

carpim faktoril ve dolaysiyla artan h) RMDSY’yi artirmaktadir.

Son donemlerde yasanan kiiresel finansal kriz sonucu Basel Bankacilik
Denetim Komitesi 22.06.2008 tarihinde “Proposed Revisions to the Basel Il Market
Risk Framework” adli tartisma metnini yaymlayip RMDSY hesaplamasinda bazi
degisiklikleri  Ongormiistir. RMDSY  hesaplamasinda strese tabi RMD
hesaplamasinin dahil edilmesiyle yapilan asil degisiklik ise 22.07.2009 tarihinde
yaymlanan nihai metin “Revisions to the Basel Il Market Risk Framework” ile
giindeme gelmistir. Bu metne gore 31.12.2010 tarihinden itibaren RMDSY ’nin
denklem (2.9)’daki sekilde hesaplanmasi 6ngoriillmektedir (BCBS, 2009:15):

h 60
RMDSY, =max (6—62RMD0401 (10l7-i).RMD, , (10|1)j +
- (2.9)
hz 60
+max (%ZsRMDQ01 (1017-7).sRMD, ,, (10|r)J

i=1
Burada;

RMDSY | : Riske Maruz Degere Dayali Sermaye Yiikiimliiligini,
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RMD,,, (10l¢): 10 giinliik RMD degerini,

sRMD,, (10|t) : 10 giinliik strese tabi RMD degerini,
h, : RMD Carpim Faktoriinii,
h, : strese tabi RMD Carpim Faktoriinii,

ifade etmektedir.

Subat 2011°de Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin yayimladig “Revisions
to the Basel Il Market Risk Framework - Updated as of 31 December 2010 adli
metninde RMDSY hesaplamasinda gidilecek degisikligi 31.12.2011 tarihine
ertelemistir (BCBS, 2011a:4). Bununla birlikte, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi’nin 31.01.2011 tarihinde yayinladigi “Messages from the Academic
Literature on Risk Measurement for the Trading Book” adl1 ¢alismasinda strese tabi

RMD i¢in asagidaki ifade kullanilmistir (BCBS, 2011b:3):

“Strese tabi RMD ydontemi akademik literatiirde simdiye kadar analiz
edilmemistir. Teorik bir bakis a¢isindan miikemmel olmayan bir ¢oziim olan bu
yaklagimin amact bugiinkii piyasa kosullarinin gelecekte daha volatil piyasanin
riskini dogru degerlendirilmesi icin iyi bir gosterge olmayacagidir.”

Bu aciklamaya bakilirsa, strese tabi RMD hesaplamasinin RMDSY’ye dahil
edilmesi eger uygulamaya gececek ise yukaridaki sekliyle son hali olmayacagi

anlagilmaktadir.

BDDK’nin Risk Yonetim Dairesinin Nisan 2010’da yayimladig “Piyasa Riski
Ol¢iimleme Yontemlerine iliskin Analiz” adli calismasinda Tiirkiye’”de RMDSY
hesaplama konusundaki durumu su sozlerle ifade etmistir (BDDK, 2010a:5):

“Strese tabi RMD’nin hayata gecirilmesi halinde i¢csel model kullanma
olastligr  bulunan bankalarin bu uygulamadan etkilenebilecegi, standart
yontemde ise soz konusu hesaplamaya denk gelen bir rakam olmadigindan soz
konusu  yontemi  kullanan  bankalarin  degisiklikten  etkilenmeyecegi
goriilmektedir. Diger taraftan, halen iilkemizde i¢sel model ile yasal sermaye
gereksinimi  hesaplayan banka bulunmamaktadir. Dolayisiyla, kisa vadede
strese tabi RMD uygulamasindan bankacilik sektoriiniin etkilenmeyecegi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, tilkemizde halen yasal sermaye gereksinimi
hesabinda i¢sel model kullanan banka bulunmamas: diigiindiiriiciidiir. I¢sel
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modelin daha yiiksek sermaye gereksinimi rakamlart ortaya ¢ikarmasindan
dolayt hi¢bir bankanin model onayt icin basvurmadigi, tiim bankalarin sermaye
gereksinimi  hesaplamak  tlizere standart yontemi kullandigi  kanaati
olusmaktadir. Diger taraftan bankalarin; sermayelerinin banka ici dagitilmast,
RMD limitlerinin tesis edilmesi veya piyasa riskinin yonetilmesi siireclerini
i¢csel model kullanarak yapmalari risk yonetimi uygulamalarimin gelisimi adina
olumlu olarak degerlendirilmektedir.”

BDDK’nin Risk Yonetim Dairesi bu calisma ile PRET-SY ile hesaplanan
RMDSY, PRET-RMD ile hesaplanan RMDSY’den daha diisiik olacagin agikca
ifade etmektedir. BASEL II’nin gelismis iilkeler 6rnek alinarak hazirlanmis olmasi
zaten genel olarak bir elestiri konusu olmaktadir. BDDK’nin bu ¢alismasi BASEL
I'nin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin sakincalar1 bulundugunun agikca
gostergesidir. Bununla birlikte, i¢csel model kullanacak olan bankalar icin farkli RMD
hesaplama modellerinin kullanitminin PRET agisindan nasil bir farklilik yaratacag,

merak konusu olmaktadir.

Bundan dolayi, bu calismada RMDSY yani PRET minimize edilmesi gereken
ekonomik amag¢ fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Bu amaca ulasilirken ayni
zamanda RMD modelinin piyasa riskinin Olclimiinde de basarili olmasi
istenmektedir. Bagarili bir RMD modeli ile diisiik bir RMDSY sonucu banka daha az
atil fon tutarak daha fazla karli islem yapmaya imkan bulmaktadir. Bundan dolay1
ampirik calismada, RMD modellerinin performansi icin temel kriter olarak model

sapma sayilarindan ziyade, RMDSY yani PRET dikkate alinacaktir.

2.4. Geriye Doniik Test Islemi (Backtesting) ve Model Giivenlik Carpam (h)

Geriye doniikk test islemi basit bir ifadeyle kullanilan RMD modelinin
tutarliiginin test edilmesidir. Bu islemde portféy icin hesaplanan RMD ile
gerceklesen portfoy degisimi karsilastinnlmaktadir. Eger portfoy degerinde bir
azalma so6z konusu ise ve o azalma hesaplanan RMD’den biiyiik ise modelde bir
“sapma” gerceklesmistir. Ornek olarak; %99 giiven seviyesi icin %1 sapma
beklenmekteyken %95 giiven seviyesi i¢in %5 sapma beklenmektedir. Yani %99
giiven seviyesinde 100 giinde 1 sapma beklenirken 1.000 giinde ise 10 sapma

beklenmektedir. Bu durumun bu kadar basit olarak ifade edilmesi istatistiki a¢idan
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bir modelin %100 dogru oldugunu varsaymaktadir; fakat, bu modeller hatalar

barindirmaktadirlar. Bu durumda iki istatistiki sorunla karsilasilmaktadir:
® Dogru bir modelin hatali olarak reddedilmesi (Tip 1 Hata)
e Hatali bir modelin dogru olarak kabul edilmesidir (Tip 2 Hata)

Bu gercegi goz oniinde bulunduran Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bir
modelin dogru veya hatali olmasinin tespiti i¢in 250 giinliik bir geriye doniik test
donemi i¢in sapmalar belirlendiginde, 4 sapmaya kadar “yesil”, 5 ile 9 aras1 sapmalar
icin “sar1”, 10 ve daha fazlasi sapma icin “kirmizi” bdélge tanimini getirmistir.
“Yesil” bolgede bulunan modeller, temelinde basarisinda tutarli olarak algilanilirken,
“sar1” bolgedeki modeller ise basarisi hakkinda soru isaretleri olusturmakla beraber
kesin bir yargiya yer vermemektedir. “Kirmiz1” bolgedeki modeller ise basarilar

hakkinda kesin bir sorunun varligina isaret etmektedirler (BCBS, 1996a:6).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi PRET’in hesaplanmasinda RMD’nin
kullanilmasina izin verirken modelinin basarisimt da bu hesaplamaya dahil
etmektedir. Basarisiz bir model art1 carpim faktorii ile cezalandirilarak daha cok
zorunlu yasal sermaye tutulmasina yol agmaktadir. “Yesil” bolgedeki bir modelin,
sermaye tutma zorunlulugunun tespitinde RMD 3 faktorii ile katlanirken, “sar1”
bolgedeki model kademeli olarak sapma sayisina gore 3,85’e kadar artarken

“kirimiz1” bolgede ise 4 faktoriine yiikselmektedir (Bolgiin ve Ak¢ay, 2003:323).

Bu bolgelerin tayininde asagidaki formiilden faydalanilmaktadir (Bolgiin ve

Akcay, 2003:366):

P(r=r

n r n—r n! r n—r
n,p)z( jp q = r4q (2.10)
p rl(n—r)!

Burada;
p = Istisnai olasilik degeri,
r = Y1l icindeki istisna sayist,

n = Y1l i¢indeki giin sayisi,
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q=1-p,
olmaktadir.

Yukaridaki formiilden hareketle Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan

asagidaki Tablo 2.2 olusturulmustur (BCBS, 1996a:14).

Tablo 2.2: Geriye Doniik Test islemi Olasihklar1 ve Carpim Faktorii Tablosu

Sapma Sayist Carpim FakiGrindeki %99 icin . Kiimiilatif Olasilik
Bolge Artig Yakalama %'si

0 0,00 8,1% 8,11%

1 0,00 20,5% 28,58%

Yesil Bolge 2 0,00 25,7% 54,32%
3 0,00 21,5% 75,81%

4 0,00 13,4% 89,22%

5 0,40 6,7% 95,88%

6 0,50 2,7% 98,63%

Sar1 Bolge 7 0,65 1,0% 99,60%
8 0,75 0,3% 99,89%

9 0,85 0,1% 99,97%

Kirmiz1 Bolge 10 ve tizerinde 1,00 0,0% 99,99%

Kaynak: BCBS (1996a); Supervisory Framework for the use of 'Backtesting’ in Conjunction with the
Internal Models Approach to Market Risk Capital Requirements, Basel, s. 14.

Tablo 2.2°de Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin belirledigi bolgelerin
sinirlar1 ve ¢arpim faktoriine eklenecek arti carpim faktorii verilmektedir. Bu tablo
Denklem (2.10) ile %99 giiven seviyesi icin hesaplanmis olasiliklar
gosterilmektedir. Burada ornek olarak 250 giinliik bir gozlem aralifinda %6,7
olasilikla tam olarak 5 sapma veya %95,88 olasilikla 5 veya daha az sapma
beklenmektedir. Bolgelerin sinirlar ise, sar1 bolge icin sapmalarin kiimiilatif toplam
%95 veya iizeri oldugu yerde, kirmizi bolge icin ise sapmalarin kiimiilatif toplami

999,99 oldugu yerde baglamaktadir (BCBS, 1996a:8).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, banka ve finans kurumlarinin kendi RMD
hesaplama modellerini kullanarak RMDSY hesaplamasina imkan vermektedir.
Kullanilan RMD modellerinin geriye doniik test (backtesting) islemi ile modelin
sapma sayist sonucu tespit edilen arti ¢arpim faktorii, 3’e eklenerek RMDSY

hesaplanmaktadir.
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Burada geriye doniik test isleminin onemi ortaya ¢ikmaktadir. Higbir banka
fazla sermaye ve dolaysiyla atil sermaye bulundurmak istememektedir. Yiiksek
hesaplanan RMD az sapmaya ve dolayisiyla diisiik bir art1 carpim faktoriine, fakat
yilksek RMD degerinden dolay1 yiiksek bir RMDSY’ye yol agmaktadir. Diger
taraftan, diisiik hesaplanan RMD ise ¢cok sapmaya ve dolaysiyla yiiksek bir arti
carpim faktoriine ve yine yiiksek bir RMDSY ye yol agmaktadir.

Bu sebeplerden dolay1 her banka RMD hesaplamalarinda gercekci bir RMD’ye
ulagsmak isteyecektir. Bagska bir ifadeyle, fazla sapmaya neden olmayacak bir RMD
degeri ile arti carpim faktoriiniin artisi engellenmeye calisilirtken aym1 zamanda
yiiksek olarak hesaplanan RMD degerinden dolay: atil tutulmasi gereken sermayenin

engellenmesi amaglanacaktir.

RMDSY agisindan teorik optimum RMD tutari, gerceklesen kayiplarin tam
olarak hesaplanan RMD tutarina denk geldigi tutardir. Boylece ¢arpim faktoriiniin ve
RMD’nin en kiigiik olacagr varsayillip bu durumda da RMDSY’nin minimum
diizeyde olacagi diistiniilmektedir. Bu mantikli beklentinin ne kadar dogru oldugu

calismanin ampirik uygulama boliimiinde irdelenecektir.

2.4.1. Carpim Faktorii

Istatistiksel modeller gercegin basitlestirilmis yansimalaridir. Dolayisiyla hatali
RMD modelleri yanlis RMD degerlerine yol agabilmektedir. Bu yanlis modeller
baglaminda model hatalarindan bahsedilmektedir. Bunun yani sira, modellerin
sadelestirilmesinden kaynaklanan analitik hatalar ise sistematik hatalar olarak
adlandirilmaktadir. Baska bir hata kaynagi ise yetersiz istatistiksel verilerden
kaynaklanan tesadiifi hatalardir. Yine RMD hesaplamalarinda yaygin olarak
kullanilan iterasyonlu yaklastirma yontemleri ile elde edilen yakinsamalar ise

niimerik hatalar olarak adlandirilmaktadirlar (Auer, 2002:93).

Denetim otoritesi i¢cin RMD sonuglarinin performansi bilyilkk onem arz
etmektedir. Oldugundan daha basarili olarak derecelendirilen bir RMD modeli,
istenmeyen sonuclara yol acabilmektedir. Denetim otoritesi bu olasiligt da goz

oniinde bulundurarak, RMD bazli sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda, RMD
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tutarin1 carpim faktorii 3 ile carpilarak RMDSY’ye dahil edilmesini 6ngdrmektedir.
Gerektigi taktirde model sapma sayilarina gore belirlenen arti ¢carpim faktorii 3’e

eklenerek bu carpim faktoriinii kademeli olarak 4’e kadar artinnlmasi istenmektedir.

Icsel RMD modellerinde RMDSY 'nin hesaplanmasinda 3 olarak kullanilacak
olan c¢arpim faktorii, cesitli cevrelerden c¢ok yiiksek hatta gereksiz diye
elestirildiginde, Basel Bankacilik Denetim Komitesi bu elestirileri dikkate alarak
konuyu tekrar degerlendirecegini belirtmistir. Yapilan calismalar sonucu, Basel
Bankacilik Denetim Komitesi asagidaki gerekceleri de belirterek model g¢arpan
katsayisiin 3 olarak kalmasinin, RMDSY i¢in uygun ve makul bir hesaplamaya yol

acacagina kanaat getirmistir (BCBS, 1996b:3-4).

e Piyasa hareketleri ¢cogu zaman normal dagilimli olarak modellenen dagilimdan
farkliliklar arz etmektedir. Ornegin; normal dagilmm ©ngordiigii  asirt

oynamalardan daha fazla gerceklesmeler olabilmektedir (kalin kuyruklar).

® Her zaman ge¢mis, gelecek i¢in iyi bir ongorii zemini olusturmamaktadir (6rnegin;

volatilite ve korelasyonlar ani degisiklikler gosterebilmektedirler).

¢ RMD hesaplamalar1 genelde giin sonu pozisyonlarina uygulanmaktadir; giin icinde
gerceklesen islem riski (trading risk) bu hesaplamalara genelde dahil

edilmemektedir.

e Olaganiistii piyasa hareketlerinden olusan risk, sadece bir model ile uygun bir

sekilde modellenememektedir.

¢ Bir ¢cok model sadelestirilmis varsayimlar kullanarak portfoyiin kapsadigi, 6zellikle

opsiyon gibi karmasik varliklar1 modelleyememektedir.

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacagr gibi Basel Bankacilik Denetim
Komitesi hi¢bir somut istatistiksel dayanak ifade etmeden katsayiyr 3 olarak
saptamaktadir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan bu konuya iligkin
herhangi bir agiklama bulunmamasina ragmen Stahl (1997) model ¢arpan katsayisini

istatistiki  bir gerekceye dayandirmak icin Tschebyschow-esitsizligi (veya



34

Tschebyscheff, Tschebyschev olarak da adlandirilmaktadir) ile kanitlamaya

calismaktadir.

Stokastikte (olasilik hesabi1) Tschebyschow-esitsizligi sonlu varyansa sahip
olan rassal bir degiskenin, kendisinin beklenen degeri etrafinda belirli bir aralikta yer
alma olasilig1 i¢in bir alt sinir1 belirlemektedir. Benzer sekilde degiskenin bu araligin
diginda yer alma olasilig1 icin de bir iist sinir1 belirlenmektedir. Bu esitsizlik “can
egrisi” seklinde olmayan veya simetrik olmayan dagilimlara da uygulanip, verilerin

ne kadar1 “ortada” ve ne kadar ortada olmadigini saptamak i¢in kullanilabilmektedir.

Bu durumda dagilim fonksiyonu bilinmeyen fakat beklenen degeri ve varyansi
sonlu olan rassal bir degiskenin gerceklesme olasilik tahmini i¢in asagidaki

Tschebyschow-esitsizligi gegerlidir (Stahl, 1997:67).

N

P(|X -E[X]>k-0)< e

k>0 2.11)

Burada E[X] beklenen deger, o bilinen standart sapma ve k bir sabiti ifade
etmektedir. Bu durumda herhangi bir dagilim fonksiyonuna sahip rassal degiskenin
[E[X 1-k-0, E[X ]+k-G] giiven araliginin icinde gerceklesme olasiligi en fazla
1/ k* olur. Degiskenin [E[X l-k-o, E[X]+k- 0'] giiven araligimin  disinda

gerceklesme olasiligi en az 1— 1/ k* olur.

Eger RMDSY hesaplanmasinda, dagilim fonksiyonu bilinmeyen bir rassal
degisken icin Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan 6ngoriilen %99 giiven

araligi i¢in k hesaplanirsa;

P(]X —ul> k-cr)s 0,01
olur ve buradan;

L—0,01 = k=10

k>

elde edilir.
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Normal dagilim fonksiyonu i¢in %99 giiven araliginin katsayisi bilindigi gibi
yaklasik 2,33 olmaktadir. Bu durumda Stahl’a gére %99 giiven diizeyinde diizeltme

faktorii veya model giivenlik ¢arpani olarak:

_RMD, E7'(0,99) < 100

K e = = <
™ RMD, o-Z,, 2330

=4,29 (2.12)

olmasi gerekmektedir.

%95 giiven araligi icin k hesaplanacak olursa;

P(X - 4> k-0)<0,05

olur ve buradan;

1
—=005 =k=447
k

elde edilir.

Bilindigi gibi normal dagilim fonksiyonu icin %95 giiven araliinin katsayisi
yaklagik 1,64 olmaktadir. Dolaysiyla %95 giiven diizeyinde diizeltme faktorii veya

model giivenlik carpan olarak:

_RMD, _E7(095) _447-0
WP RMD, ©-Z,,; 164-0

k =272 (2.13)

olmasi gerekmektedir.

Stahl, %35 giiven seviyesi icin de RMD model riski dikkate alindig1 gerekcesini
one siirerek RMDSY hesaplamasinda RMD tutarinin model giivenlik ¢arpani 3 ile

carpilmasini agiklamaktadir.

Jorion (2001) Stahl’in bu agiklamasini benimseyerek simetrik bir dagilim igin
ayni diislinceyi gelistirerek asagidaki sekilde ifade etmistir:
11
P(|X—,u|>—k-0')£5k—' k>0 (2.14)

2
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Bu durumda simetrik bir dagilimda 0,02 giiven seviyesi icin (bu da simetrik
yapidan dolayt RMD acisindan 6nemli olan tarafin 0,01’ine tekabiil etmektedir)

k=7,071 olarak hesaplanmaktadir. Buna istinaden Stahl’in fikrinden hareketle

Jorion’a gore simetrik bir dagilim i¢in diizeltme faktorii olarak:

_RMD, E7'(0,98) 10710

RMD, o©-Z,, 2330

h

=3,03 (2.15)

ile Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin 6ngoérdiigii model carpan katsayisi 3
olarak elde edilmektedir.

Stahl ve Jorion’un diisiinceleri asagida Sekil 2.2 ve Sekil 2.3’de grafiksel
olarak gorsellestirilmistir.

Sekil 2.2: Tschebyschow-Esitsizligi (Stahl ve Jorion Diisiinceleri — Simetrik Bir
Dagihm i¢in)

P(IX-ul>4.47 6)<0.05

A
7\
/7
4476 4476 S
| / \ h=2.72
! 70
4 |
// !
/ '\,
P(IX-ul>7.076)<0.02 L,/ '
/
/ '
/7 |
Vi |
J/ 7.07c .
| f h=23.03
|- '
— 4 !
= '.
P(IX-pl> 10:0) <0.01
|
|
[
I
u
Kaynak:

Stahl (1997) ve Jorion (2001)’in yaklasimlarinin grafiksel gosterimi.
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Bu diisiinceler Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin model ¢arpami katsayisi

icin goriinirde mantikli  gerekgeler sunsa da, teorisi diisiindiirmektedir.

Tschebyschow-esitsizligi cift tarafli bir konsept iken RMD yontemi bilindigi {izere
tek tarafli bir yaklasim olmaktadir. Simiilasyon yontemlerinde (6rnegin tarihi

simiilasyon yonteminde) simetrik bir yapidan bahsedilememektedir. Sekil 2.2°de

sorun goriinmese de Sekil 2.3’de ise goriildiigii gibi geceklesme olasiliklar
(yogunluklar) iki tarafta farkli olmaktadir. Ozellikle RMD yoénteminin ilgilendigi sol
kuyrukta bu durum daha da belirgin oldugundan RMD’nin sonucunu etkilemektedir.

Sekil 2.3: Tschebyschow-Esitsizligi (Stahl ve Jorion Diisiinceleri — Simetrik
Olmayan Bir Dagilim icin)

P(IX-ul>4.47 6)<0.05

, 1
4.47¢6 4476 S0
: h=272
7 1
/// \'
P(I X=p1>7.07 6) <0.02 o ':
= ;076 7 7.07¢ \
/ ~ ’ : h: 303
1

u
Kaynak: Stahl (1997) ve Jorion (2001)’in yaklasimlarinin grafiksel gosterimi.

Daha once de belirtildigi gibi Basel Bankacilik Denetim Komitesi hi¢bir somut
istatistiksel dayanak ifade etmeden model giivenlik carpanim 3 olarak saptamistir.

Stahl (1997) ve Jorion’un (2001) model giivenlik ¢arpaninin 3 olmasini istatistiki bir
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gerekceye dayandirma cabalari, yani 3 katsayisint Tschebyschow-esitsizligi ile

gerekcelendirme fikirleri, tartismaya acik olmaktadir.

2.4.2. Art1 Carpim Faktorii (Add On)

RMD istatistiksel bir deger olmaktadir. Cogu zaman hesaplanan RMD,
gerceklesen kayiptan daha diisiik oldugu gibi bazen daha yiiksek de olacaktir.
Hesaplanan RMD gergeklesen kayiptan daha yiiksek oldugu durumlarda bir
sapmadan bahsedilmektedir. Giiven seviyesi ¢ (confidencial level) i¢in boyle bir
sapmanin gergeklesme olasiligl 1-c olmaktadir. Bu olasiliga dayali beklenen sapma
sayist (k), n gozlemli geriye doniik test donemi i¢in (takip eden aciklamalar i¢in bkz.
Deutsch, 2004:459-466):

Elk]=n(l-¢) (2.16)
olmaktadir.

Sapma sayisi k her zaman beklenen degerine esit olmayacaktir, aksine kendisi
de bir rassal degerdir. Dolaysiyla, beklenen degerinden sapan bir sapma sayisi
zorunlu olarak basarisiz bir modelin gostergesi olmamaktadir; sadece tesadiifi bir
sonu¢ da olabilmektedir. Bu durum ozellikle beklenen degerden olusan kiiciik
sapmalar icin gecerli olmaktadir. Bu durumda sar1 bolgeden bahsedilmektedir. Sar
bolge, RMD modelinin denetim otoritesi tarafindan kabul edildigi, fakat model

giivenlik ¢arpanina bir art1 carpim faktorii eklenmesi istendigi bolgedir.

Geriye doniik test donemi i¢in gozlemlenen sapma sayist k icin, beklenen

degerine esit oldugu yeni bir giiven seviyesi ¢’ tanimlanabilir:

k=n(l-¢) = ¢ =1-k/n (2.17)

Model tarafindan elde edilen RMD’lerde gozlemlenen sapmalar, RMD’nin
giiven seviyesi c’den ¢ok giiven seviyesi ¢’ "ye tekabiil ettigini diisindiirmektedir. En
azindan geriye doniik test isleminde giiven seviyesi c’ye gore giiven seviyesi ¢’ i¢in
daha genis “deneysel bir zemin” bulunmaktadir. Elde edilen RMD bu sebepten

dolay1 giiven seviyesi ¢’ icin yorumlanmaktadir. Giiven seviyesi c icin ifade edilen
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RMD, iki giiven seviyesi araligmin orami ile RMD’nin carpimindan elde

edilmektedir:
— Ql—c k
RMD(c,t,T) = —<RMD(1—-—,t,T) (2.18)
QI—C/ v_,ila

M

Bu denklemin kullanilmasi, “delta normal” yOnteminin tiim varsayimlar1 ve

yaklagimlarin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Yani:

e Risk faktorleri rassal yiirliylis (random walk) olarak hareket etmektedir ve

lognormal  dagilim  Ozellikleri  gostermektedirler. Baska bir ifadeyle

0, =QNOD
I-c I-c olmaktadir

¢ Risk faktorlerinin ortalama getirileri ihmal edilmektedir
¢ Risk faktorlerinin zamana dayali issel degisimi lineer olarak yakinsanacaktir

e Risk faktorlerine dayali portfoy degeri lineer olarak yakinsanacaktir. Baska bir

ifadeyle portfoy degeri de lognormal dagilimli olarak varsayilacaktir.

Dahil edilen tiim degiskenlerin logaritmik degisimleri normal dagildig
varsayildigindan Q, . kantili;
O
c'zl—kzl—L Je")"/zdx (2.19)

n N2

seklinde hesaplanabilir.
Boylece 250 giinliik geriye doniik test doneminde portfoyiin 6 logaritmik
degisimi, ifade edilen %99 giiven arahigmmin disinda yer aliyorsa, Q. ve Q.

kantilleri:

O
0,99 = [eax =0, =2326 ve

1
N2
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O
1-—=0976=—— [e™%dx =0Q_. =~1972

olarak hesaplanmaktadir.

Bu durumda, model tarafindan hesaplanan RMD’nin giiven seviyesinin ifade
edildigi gibi %99 degil, elde edilen sonuglara gore sadece %97,6 oldugu
goriilmektedir. Bu durumda RMD Q, . /Q, . =2,326/1,972=1,18 ile ¢arpilmalidur.

Bu islem sonucu diizeltilen RMD degerine %99 giiven seviyesi ile giivenilebilir.

Denetim otoritesi, daha 6nce belirtildigi gibi, RMDSY hesaplanmasinda, RMD
tutarinin model giivenlik ¢arpami 3 ile carpilarak PRET’e dahil edilmesini
ongormektedir. Sar1 bolgede yer alan modellerde, sapma sayilar1 model giivenlik
carpani 3’e eklenecek olan arti carpim faktorii yukarida anlatilan teoriye gore tespit

edilmistir.

Burada agiklanan RMD diizeltmesi her sapma sayis1 k i¢in uygulanamaz. Eger
sapma sayisi k, ifade edilen giiven seviyesi c¢ i¢cin beklenen sapma sayisindan farki
tesadiifi olarak diisiiniilemezse, yani fark anlamli (significant) ise modelin kendisinde
hata oldugu soylenebilir. Iste burada denetim otoritesi kirmizi bolgeden
bahsetmektedir. Bu bolgede yer alan modellerin hatali olarak degerlendirilip gbzden
gecirilmesi veya degistirilmesi istenmektedir. Yukarida bahsedilen agiklamalar

Sekil 2.4°de gorsellestirilmistir.



41

Sekil 2.4: Arti Carpim Faktorii

100%&————%—*—*—*—*—*

g 0% A .
T 80% -
< 0% ’
£ 0
8 60% -
8 50% - 0 -=-4-= tam k sapma olasihig1
z —&— k veya daha az sapma olasilif1
7 40% - — & — Tip I Hata olasili$1
S 30% - o Sari Bolgedeki arti carpim faktorii
c 0% Sar1 Bolge Esigi
Ta‘ Ny — = Kirmuz1 Bolge Esigi
5 = XN o
0% T ——— 4
0 1 3 4 5 6 7 8 g 10 1 12
Sapma Sayis1

Kaynak: Hans-Peter Deutsch (2005); Derivate und Interne Modelle: Modernes Risikomanagement,
3.Baski, Schaeffer-Poeschel Verkag, Stuttgart, s.466.

Bu boliimde BASEL II, zorunlu yasal sermaye ve carpim faktorii ile arti
carpim faktorii hakkinda detayli bilgi verilmistir. Bolim 3’te Riske Maruz Deger,
finansal zaman serilerinin Ozellikleri ve volatilite hesaplama yontemleri hakkinda

bilgi verilecektir.



3. RISKE MARUZ DEGER

Bu boliimde ¢alismada kullanilacak olan RMD yontemi tamtilacaktir. ilk
olarak RMD’nin temel unsurlarindan bahsedilecektir. Bunun ardindan istatistiksel bir
yontem olan RMD’nin anlasilmasi i¢in olasilik dagilimi kavram agiklanip ardindan
ampirik dagilimlan tanimlayan istatistiki dagilim parametrelerinden bahsedilecektir.
Daha sonra ise finansal zaman serilerinin belirgin 6zelliklerinden bahsedilip ii¢ temel
RMD hesaplama yontemi tamitilacaktir. Son olarak parametrik RMD
hesaplamalarinda kullanilan volatilite hesaplama yontemleri tamitilip aralarindaki

farklardan bahsedilecektir.

3.1. RMD Hesaplamalarinda Temel Unsurlar

RMD’nin taniminda iki temel unsurdan bahsedilmektedir; biri zaman aralig
digeri ise giliven seviyesi olmaktadir. Bu iki temel unsurun yam sira literatiirde

portfoy secimi ve gézlem donemi de RMD’nin temel unsurlar1 olarak eklenmektedir.

3.1.1. Portfoy Secimi

RMD hesaplamalarinda portfoyiin se¢imi farkli amaglarla uygun bir sekilde
gerceklestirilmektedir. Portfoy secimi risk bazlh diisiiniildiigiinde RMD hesaplamasi
bankanin tiim portfoylinii kapsamalidir. Fakat bazi durumlarda, 6zellikle sermaye
tahsisinde, portféyler yatirim enstriimani, yatirim yeri veya yatirim birimine gore
parcalara ayrilmaktadir. RMD hesaplamalar tiim portfdy i¢in toplu olarak degil de
ayrt ayri hesaplanmakta ise; RMD degerlerinin toplanabilir olmadigindan, riskin
timii hakkinda bir degerlendirmede bulunamamaktadir. Bununla birlikte, opsiyon
gibi kompleks yapiya sahip varliklarin risk bilesenlerine ayrnilip RMD

hesaplamalarina dahil edilmesi daha uygun olmaktadir (Jendruschewitz, 2003:24).

Bu calismanin ampirik uygulama béliimiinde portfoy secimi agisindan sadece

varlik bazinda RMD hesaplamalar1 yapilacaktir.

3.1.2. Gozlem Doneminin Secimi

RMD hesaplamalarinin diger bir unsuru ornekleme veya gozlem donemi

olmaktadir. Riskin hesaplanmasi i¢in kullanilan tarihi veri setinin bilyiikliigii
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RMD’yi dogrudan etkilemektedir. Tarihi veri seti degistikce RMD de degismektedir.
Ayni portfoy ve aym elde tutma siiresi i¢in yapilan hesaplamalarda farkli
biiyiikliikteki ornekleme periyodu kullanilmasi sonucunda, degisik RMD sonuglarina

ulasilabilmektedir.

Gozlem doneminin énemini dikkate alan Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarihsel ornekleme periyodu olarak en az bir yillik isgiinii ongérmiistiir. Bunun yani
sira, bankalardan RMD hesaplamalarinda baz alinan veri setlerinin diizenli olarak

giincellemeleri de istenmektedir (BCBS, 1996c:44).

Bu calismanin ampirik uygulama boliimiinde gozlem donemi acisindan
varliklar i¢in 250, 1000 ve 2000 giinliik farkli gbozlem donemleri kullanilarak RMD

hesaplamalar1 yapilacaktir.

3.1.3. Zaman Araligi veya Elde Tutma Siiresinin Sec¢imi

Zaman araligi veya elde tutma siiresi, RMD hesaplamalarinda, portfoyiin
tasfiyesine kadar gecen zaman olarak tamimlanmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi Basel Bankacilik Denetim Komitesi RMD hesaplamalarinda 10 giinliik bir elde
tutma siiresinin kullanilmasim1 6ngoérmektedir; bunun sebebi ise olumsuz piyasa
kosullarinda likiditenin diisecegi ve portfoyii olusturan varliklarimin alim satim

faaliyetlerinin zorlagacag diisiincesinden kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismanin ampirik uygulama bolimiinde 1 ve 10 giinliik elde tutma siiresi
icin RMD hesaplanacaktir. 1 giinliik RMD degerleri ile modellerinin sapma sayilari

hesaplanip, 10 giinliik RMD degerleri ile PRET simiile edilecektir.

3.1.4. Giiven Seviyesinin Secimi

Portféy zararlari, hangi olasilikla hesaplanan RMD’den kiiciik kalmasi
beklendigi, belirlenen giiven seviyesine gore ifade edilmektedir. Bagka bir ifadeyle
RMD, portfoy getiri dagilimin kantili ile hesaplanmaktadir. Burada standart normal
dagilim ve bu dagilimin 6zellikleri onem kazanmaktadir. Normal dagilimin ortalama
ve varyansi ile tammmlandig1 ve dolaysiyla kantilleri kolayca hesaplanabilindiginden

finansal zaman serilerinin getirilerinin normal dagilimhi oldugu varsayilmaktadir. Bu
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durum gergegi tam olarak yansitmasa da bu varsayim RMD hesaplamalarinda biiyiik

kolaylik saglamaktadir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi konservatif bir yaklagim benimseyip RMD
hesaplamalarinda %99 giiven seviyesinin kullanilmasin1 6ngdrmektedir. Bu
calismanin ampirik uygulama boéliimiinde buna uyularak giiven seviyesi %99 olarak

hesaplamalarda kullanilacaktir.

3.2. Olasiik Dagilimi

Olasilik dagilimlari, stokastik bir siiregteki rassalligi sayisal olarak ele
almaktadir ve ampirik verilerin (Sl¢limlerin) analizi ile elde edilen yogunluk

dagilimlarinin teorik durumunu (karsitini) temsil etmektedir.

Sekil 3.1: Normal Dagilim Yogunluk Fonksiyonu

A

Yogunluk

%1-Kantili

A
N

2,32

Olasilik dagilimlarin icerisinde en yaygin olarak kullanilan normal dagilimin,
ilk iki momenti olan beklenen deger (x) ve varyans (o’) ile tamamen

tammlanmaktadir. Uciincii momenti olan carpikhik katsayisi (skewness coefficient)
simetrik yapisindan dolay1 O ve dordiincii momenti olan basiklik katsayis1 (curtuosis

coefficient) 3 (veya 0) olmaktadir. Normal dagilimin 6zel durumu olan ve =0 ile

o’=1 ile tanimlanan standart normal dagilim icin yogunluk fonksiyonu

sadelesmektedir. Asagida normal ve standart normal dagilimin yogunluk- ve dagilim
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fonksiyonu ile 4 momentin formiilleri verilmektedir (Schroder, 2002:4; Henking vd.,

2006:105-107):

Normal Dagilinun Yogunluk Fonksiyonu:

1 _(x_,”’)z
e 2 3.1)

J)=

270

Standart Normal Dagilinun Yogunluk Fonksiyonu: p =0 ile o’=1

X

e 2 (3.2)

1
f(X)_\/E

Normal Dagilimin Dagilim Fonksiyonu:

F(x)=P(X <x)= L £(t)ar (3.3)

Normal Daguimin 1. Momenti: (Beklenen Deger)

E(X)=p (3.4)

Normal Daguimin 2. Momenti: (Varyans)

E(X - u))=0? (3.5)

Normal Dagilimin 3. Momenti: (Carpiklik Katsayis1)

E((Xa;ﬂ)a ) 0 (3.6)

Normal Daguluimin 4. Momenti: (Basiklik Katsayis1)

E((XG—A‘,U)4 ) _3 (3.7)

Normal dagilimimn o©nemi ve yogun kullanimindan dolayi, kendisinin

tanimlanmas1 i¢cin 6zel sembolik notasyon ve simgeler literatiirde yer edinmistir.

2

Oregin 4 ve o° ile dagilan normal dagilmh rasssal degisken X igin

X~N ( M, 0'2) notasyonu kullanilmaktadir. Ayn1 sekilde, standart normal dagilimin
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yogunluk fonksiyonu ig¢in ¢(,u,0'2) ve dagilim fonksiyonu icin CID(,u,O'Z)

kullanilmaktadir.

RMD hesaplamalarinda ¢ogu zaman finansal zaman serilerinin getirilerinin
normal dagildigr varsayilmaktadir. Ampirik bulgular ise bunun pek de boyle

olmadigin1 gostermektedir.

3.3. Finansal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Finansal zaman serilerinin, ekonomik zaman serilerinden farkliliklar1 “stylized
facts” (belirgin Ozellikler) olarak adlandirilmaktadir. Bu belirgin 6zellikler, 6zel
durum ve olaylardan bagimsiz olarak, finansal zaman serilerinde genel olarak
gozlemlenebilen oOzellikleri ifade etmektedir.  Finansal zaman serilerinin bu
ozelliklerine sikca belirgin bir sekilde rastlanmasina ragmen, olusmasi dogal bir
siirece bagli olmadigindan durumdan duruma da farklilik gésterebilmektedir (Schmid

ve Trede, 2006:12).

3.3.1. Stokastik Trend ve Duraganhk

Analiz edilen finansal fiyat serilerinde genelde trend gozlemlenmektedir. Bu
trend bazen deterministik (beklenen degerlerden kaynaklanabilir), bazen de stokastik
(otokovaryans fonksiyonunun zamana bagli olmasi gibi) olabilir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2001:54). Stokastik bir trende sahip bir zaman serisi fark duragan
bir siire¢ izlemekte ve fark alarak duragan hale getirilmektedir (Enders, 1995:166).
Zaman serilerinde trendin bulunmasi, istatistiksel bagimlilik iligkisi analizlerinde
sahte regresyon iligkisine yol acabilir ve olmayan iligkileri var gibi gosterebilir. Bu
durumdan dolay1 finansal zaman serileri fiyat seviyesi olarak degil de getiri serisi

olarak hesaplamalarda kullanilmaktadir (Jacobi, 2005:3).

3.3.2. Asir1 Basiklik (Leptocurtic) Dagilim

Finansal fiyat serilerinin getiri dagilimlar1 incelenip normal dagilimla
karsilastirildiginda, getiri serilerinin dagilimi genelde tamamen simetrik olmadigi
goriilmektedir. Fazla asimetrik olmayan dagilimda ¢ogu zaman yiiksek kayiplar,

yiiksek kazanglardan daha ¢ok gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica normal dagilima
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kiyasla, kuyruklar ve ortalama etrafinda yogunlagmalar goriilmektedir. Yani yiiksek
kayiplar ve yiiksek kazanglar normal dagilima gore daha fazla gerceklesmektedir.
Aym sekilde, cok kiigiik getiri degisimleri de normal dagilima gore daha cok
gerceklesmektedir. Bu durumda kalin kuyruklardan (heavy tails veya fat tails) ve

asir1 basiklik’tan (peakedness) bahsedilmektedir (Schmid ve Trede, 2006:14).

Sekil 3.2: Ampirik Dagilim ve Normal Dagilim

0.4 0.5 0.6

Yogunluk
0.3
1

0.1

| | | |
-5 0 5 10

IMKB 100 Getiriler

Sekil 3.2°de goriildiigii gibi IMKB 100 Endeksi’nin getiri degerlerinin dagilini
asirt basiklik (sivri) sergileyip kalin kuyruklara sahiptir. Giinlik finansal veri
serilerinde bu ozellik belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. Haftalik veya aylik
veriler kullanildiginda ise gozlemlenen dagilim genelde normal dagilima

yakinsamaktadir.
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RMD hesaplamalarinda kalin kuyruk ve asirt basiklik oldugu durumlarda
normal dagilimin kullanilmasi riskin oldugundan daha kiigiik olarak hesaplanmasina
yol agmaktadir (Schroder, 2002:5). Normal dagilima gore 1987 yilindaki gibi bir
borsa ¢okiisiiniin 1087 yil icinde sadece 1 kere gerceklesmesi beklenirken, gercekte
bu tiir c¢okiisler ortalama 38 yilda bir gergeklesmektedir. Ornegin Dow-Jones
Endeksi’nin son 80 yillik seyrine bakildiginda ortalama 4 ayda bir %3’ asan
kayiplar gerceklesmektedir. Normal dagilima gore bu biiyiikliikteki kayiplarin
ortalama 13 ayda bir gerceklesmesi beklenmektedir. Daha diisiindiiriici olan ise
%6’l1ik bir diislisiin normal dagilimda beklendigi gibi ortalama 175.000 yilda bir
degil de ortalama 3 yilda bir gergeklesmesidir. Ozellikle RMD hesaplamalarinda
normal dagilimin bu tiir olaylari dogru yansitmadigi gercegi biiyilk Onem arz

etmektedir (Risiko, 2006:20-21).

Jorion (2001) RMD hesaplamalarinda asir1 basiklik sorununun, getirilerinin
GED (Generalized Error Distribution) dagilimiyla modellenmesi ile agilabilinecegini
one siirmektedir. GED dagilim1 genellestirilmis simetrik bir dagilim olup, énemli bir
ek parametre ile dagilimin basikligin1 modellemektedir. GED dagiliminin yogunluk

fonksiyonu Denklem (3.8) verilmistir.

Euall .

V4 1x
= _—— R /1: 2 _ 7
f(x) 12(1+1/}')1—w(1/7)exp[ 2|/1|7j F(?’j

Burada u beklenen degeri, A ise skala parametresini simgelemektedir.
Dagilimin basikligt ¥ parametresi ile modellenmektedir. =2 i¢in dagilimin
basikligi normal dagiliminki ile aym olup, ¥ <2 i¢in asirn basiklik (sivri), y>2
icinse basik bir dagilim séz konusu olmaktadir. Calismanin devaminda GED

dagiliminin tanim kisaca GED (u,b°, ¥ ) seklinde verilecektir. Burada b,
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(3.9)

dagilimin varyansi olmaktadir (Hermsen, 2006:42; Fricke, 2006:85-86).

Sekil 3.3: Ampirik Dagilim ve GED Dagilim
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0.6

0.5

— Normal Dagilim
—— GED Dagilim

0.4

Yogunluk
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Sekil 3.3’ de goriildiigii gibi GED dagilimi IMKB 100 Endeksinin getirilerini
daha iyi modellemektedir. GED dagilimi, ortalama etrafindaki yogunlugu ve kalin

kuyruklar1 daha iyi modellemektedir.

" IMKB100 getirilerin GED dagilimi ile modellenmesi icin R programin Rmetrics paketin “gedFit”
fonksiyonu kullanilmigtir.
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Sekil 3.4’de ise GED dagiliminin normal dagilima gore kalin kuyruklar daha
iyi modelledigi agikca goriilmektedir.

Sekil 3.4: Ampirik Dagilim icin Normal ve GED Dagilimimn Kuyruk Gosterimi
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IMKB100 Getiriler (04.01.1994 - 31.12.2010)

RMD hesaplamalarinda GED dagiliminin kullanilmasi, RMD sonuclarinin
dogrulugu acgisindan ozellikle kalin kuyruk modellemesi ile olumlu bir beklenti

yaratmaktadir.

3.3.3. Volatilite Kiimelenmesi (Volatility Clustering)

Mandelbrot (1963) ve Fama (1965) finansal fiyat serilerinin getirilerindeki
bilyiik degismelerin, yine biilyiik degismeler tarafindan takip edildigini, kiiciik fiyat
degisimlerin yine kiiciik fiyat degisimleri tarafindan takip edildigini tespit

etmislerdir.
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Baska bir ifadeyle, yiiksek volatilite seviyeleri ile diisiikk volatilite seviyeleri
diizensiz bir sekilde yer degistirmekte ve bu olgu volatilite kiimelenmesi olarak
adlandirilmaktadir. Volatilite kiimelenmeleri kosullu degisen varyansa (conditional
heteroscedasticity) isaret etmektedir ve bu durum zamana gore bagimsiz ve 6zdes
dagilmis (normal ve bagimsiz dagilmis) getiriler varsayimiyla bagdagmamaktadir.
Ayrica, finansal fiyat serilerinin giinliik getirilerinin lineer bagimliliklar
(otokorelasyonlar1) onemsenmeyecek kadar kiigiik olmasina ragmen, mutlak getiriler
veya getirilerin kareleri ise otokorelasyon sergilemektedir. Bu durum fiyat seviyesi
yerine varyansin yani volatilitenin ongoriilmesinin daha saglikli olduguna dair bir

ipucu vermektedir (Schmid ve Trede, 2006:14).

Sekil 3.5: IMKB 100 Getiri Dagihm (01/1994 — 12/2011)
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Sekil 3.5°de goriildiigii gibi IMKB 100 Endeksinin getiri degerlerinin dagilinmi

belirgin bir sekilde volatilite kiimelemeleri sergilemektedir.

3.3.4. Kaldirac (Leverage) Etkisi

Yiiksek kayiplardan sonraki volatilite artisi, yiiksek kazanclardan sonraki
volatilite artisindan daha fazla olmast durumu, kaldirag etkisi olarak
adlandirilmaktadir (Jacobi, 2005:4). Daha oOnce deginildigi gibi finansal fiyat
serilerinin getirilerinde otokorelasyona az rastlanmasina karsin, mutlak getiriler veya

getiri kareleri otokorelasyon sergilemektedir. Ayrica, varyans ve getiriler arasinda
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negatif korelasyona rastlanilmasi kaldirac etkisini isaret etmektedir (Christoffersen,

2003:7-8).

3.4. Temel RMD Hesaplama Modelleri

RMD’yi hesaplamak icin iic temel yontem bulunmaktadir (RiskMetrics,
1999:8):

1. Varyans-Kovaryans Yontemi (Parametrik Yontem)
2. Tarihi Simiilasyon Yontemi
3. Monte Carlo Simiilasyon Y&ntemi.

3.4.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

En basit yontem olarak anilan Varyans-Kovaryans Yonteminde az veriye
ihtiya¢ duyulmaktadir.  Portféyde bulunan varliklarin agirliklari, riskleri ve
varliklarin aralarindaki korelasyonlar1 disinda, sadece arzulanan giiven seviyesindeki
katsay1 gerekmektedir. Varliklarin riskleri ve varliklarin arasindaki korelasyon farkli
web sitelerinden giincel olarak indirilebilmekte ve portfoydeki varliklarin agirliklart

da kolaylikla saptanabilinmektedir (Butler, 1999:50).

Riskler, agirliklar ve korelasyonlar kullanarak matrisler olusturulmaktadir ve
bu matrislerin carpimlart sonucu ise portfoyiin varyansi elde edilmektedir. Portfoyiin
RMD hesaplamas1 icin sadece varyansin karekokil ile istenen giiven seviyesinin
katsayisinin carpilmas1 gerekmektedir. Varyans-Kovaryans Yonteminde getirilerin
normal dagiliml oldugu varsayilmakta ve bunun sonucu olarak istatistiki basit bir
temele dayanan bir islemle (portfoyiin riski normal dagilim tablosundan istenen
giiven seviyesine karsilik gelen degerle carpilmasi sonucu) portfoylin RMD’si

hesaplanmaktadir.

Bu yontemin bazi zorluklar1 da vardir. Bunlardan bir tanesi opsiyonlar ve
kupon ©demeli tahviller igin “mapping”* isleminin uygulanmasinin gerekliligi

olmaktadir. Burada varliklar, delta esdeger (delta equivalent) bilesenlerine

" “mapping” varhgn risk bilesenlerine veya nakit akislaria ayristirma islemine denilmektedir.
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ayristirtlmaktadir ve bu karmasik ayristirma islemi sonrasi bilesenler ayr varliklar

olarak RMD hesaplanmasina katilmaktadir (Beder, 1996:14).

Digeri ise varliklarin korelasyon katsayilarinin sabit oldugu varsayimi, ki bu
ozellikle borsa ¢okiislerinde dogrulanmamaktadir. Bagska bir sinirlama ise varliklarin
getirilerinin normal dagilimli oldugunun varsayillmasidir ve bu varsayim gercek
hayatla ortiismemektedir. Bu sinirlamalara ragmen anlasilabilirligi ve kolayligi bu
yontemi risk yoOneticileri arasinda cazip ve ¢ok kullamilan bir yOntem haline

getirmistir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005:601).

3.4.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Varyans-Kovaryans Yontemi gibi Tarihi Simiilasyon Yontemi de anlasiimasi
kolay bir yontemdir. Risk yoneticisi, portfoyiin giinliik kar ve zararlarim1 kaydederek
tarihi veri setini olusturmaktadir. Bu tarihi veri seti, en biiyiik zarardan en biiyiik
kazanca dogru siralanmaktadir. Istenen giiven seviyesine gore siralanmus tarihi veri
setinden, o yiizdeye karsilik gelen deger saptanmaktadir. Baska bir ifadeyle, %95
giiven seviyesi icin, tarihi veriler en biiyiilk zarardan baslayarak siralanmaktadir.
Boylece, siralanmig veri setinin %5’e karsi gelen degeri saptanmaktadir ve bir
sonraki giiniin degeri ise %95 giiven seviyesindeki RMD’yi ifade etmektedir (Butler,

1999:50).

Bu yontemle RMD’nin hesaplanmas1 kolay oldugu kadar da gercekci
olmaktadir. Aynis1 Varyans-Kovaryans Yontemi i¢in sdylenememektedir. Bunun
sebebi ise Varyans-Kovaryans Yonteminde hesaplamalar i¢in kullanilmakta olan
standart sapma ve korelasyonlarin sabit degerler olmamalaridir. Belli bir donem i¢in
hesaplanan bu degerler kriz donemleri icin gercekci bir sonu¢ vermeyebilmektedir.
Tarihi Simiilasyon YoOntemi, gercek tarihi veriler ile c¢alistigi icin piyasadaki

gelismelere duyarli olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:530).

Tarihi Simiilasyon Yonteminde, portfdyiin agirliklarinin degismesi durumunda
tarihi piyasa verileri mevcut portféy agirliklariyla kullanilmaktadir. Mevcut portfoy
agirligi sabit tutularak gegmis piyasa verileriyle portfoyiin her ge¢mis giinii i¢in kar

ve zararlar hesaplanmakta ve portfoyiin RMD’si yukarida anlatildign sekliyle



54

saptanmaktadir. Tarihi Simiilasyon Yonteminin en biiyiik elestiri konusu ise ge¢cmis
donemlerin gelecegi yansitmasi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Yapisal

degisiklikler bu yontemle dikkate alinamamaktadir.

3.4.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Bu yontemde bilgisayar kullanilarak “rassal yiirilylis” yaklasimina gore rassal
getiriler iiretilmektedir. Bu olduk¢a karmagsik, zaman alic1 ve Tarihi Simiilasyon
Yonteminde oldugu gibi yogun bilgisayar kullanimini gerektiren, oldukg¢a etkin bir
yontemdir. Bu yontem, karmasik yapidaki ve ozellikle cok sayidaki opsiyon
sozlesmeleri iceren portfdyler icin oldukca uygundur. Ozellikle bankalarin yazic
pozisyonunda bulunduklar1 egzotik opsiyonlarin, Varyans-Kovaryans Yontemi veya
Tarihi Simiilasyon Yontemiyle hesaplanmasi olduk¢a zor olmaktadir. Boyle bir
durumda en uygun yontem, Monte Carlo Simiilasyon yontemi olup tarihi yonteme
gore daha ¢ok fiyat ihtimalleri yaratilip daha gercek¢i sonuglar elde edilmektedir
(Buttler, 1999:50).

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, Tarihi Simiilasyon Yo&ntemini
andirmaktadir. Aralarindaki fark ise; Tarihi Simiilasyon Yontemi, tarihi gozlem
doneminin gelecegi yansitigt varsayimiyla hareket ederken, Monte Carlo
Simiilasyon Yontemi bircok (uygulamada 1000 ile 10000 aras1) rassal fiyat
hareketlerini olusturmaktadir. Buradan sonra ise Tarihi Simiilasyon Yonteminde
yapilan islemin aynis1 yapilmaktadir. En biiyiik zarardan en biiyiikk kazanca dogru
siralanan fiyat hareketlerinden, istenen giiven seviyesine karsilik gelen deger,

RMD’yi vermektedir (Uysal, 1999:13).

3.5. Volatilite Hesaplama Yontemleri

Daha once belirtildigi gibi RMD hesaplamasinda bircok farkli model
kullanilmaktadir. Ozellikle volatilite hesaplanirken bir cok farkli yaklasim soz

konusu olmaktadir.

Literatiirde volatilite standart sapma ile es anlamli olarak kullanilmasina

ragmen bunun sadece kismen dogru oldugu sdylenebilir. Ayrica volatilitenin tek bir
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tanimi1 oldugu sdylenemez. Volatilite bazen standart sapma veya varyans, bazen de

bunlarin zamaninin karekokiiyle iliskilendirilmis bir sekilde ifade edilmektedir.

Volatilite aslinda normlandirilmis bir Olgiittiir. Volatilite, siirekli getirilerin
standart sapmasiyla hesaplanmaktadir. Farkli volatilite degerleri arasinda
karsilastirma yapabilmek icin standart sapma bir yi1la normlandirilmaktadir. Bunun
icin giinliik standart sapmanin bir yildaki is giinii~ sayisiin karekokiiyle ¢arpilmasi

gerekmektedir. Buna gore volatilite” (Andres, 1998:35):

Oy = O XN 252 (3.10)

olarak hesaplanmaktadir.

3.5.1. Rassal Yiiriiyiis

Rassal yiirilyiis (random walk) ile degisen finansal fiyat serileri stokastik bir
siire¢ olarak algilanabilir. Finansal fiyat serilerinin Markov 6zelligi tasiyan 6zel bir
stokastik siireci izledigi diisiiniilmektedir. Markov siirecinde, gelecekteki deger i¢in
gecmisteki degerlerin higbir etkisi olamadigi ve sadece mevcut deger ile gelecekteki
deger icin bir ongoriide bulunabilecegi varsayilmaktadir. Burada, mevcut degerinin

nasil ve hangi sekilde olustugunun hi¢bir 6nemi bulunmamaktadir (Hull, 2006:326).

Bu durumda rassal yiiritylis varsayimi altinda finansal fiyat serilerinin
getirilerinin volatilitesi asagidaki sekilde tahmin edilmektedir (Poon ve Granger,

2003:507):

6, =0, (3.11)

* Yillik olarak 365 giin yerine daha az olan is giinii (=252) kullanilmasinin sebebi, ampirik ¢aligmalar
sonucu olarak, getirilerin olugma siirecinin, yilin isgtinleri ile iligkili bir siire¢ takip ettiginin
saptanmasidir (Bkz. Hull, 2006:354-355). Literatiirde yillik is giinii olarak 240 ile 260 arasinda
degerlere rastlanmaktadir.

i Calismada standart sapmanin tahmincisi (& ) ile gézlem donemi i¢in hesaplanan standart sapma

(0) arasinda her yerde belirgin ayirim yapilmayacaktir. Gegmis verilerle hesaplanan standart
sapmalar, parametre olarak, gelecekteki standart sapmanin tahmin edilmesinde kullanilacaktir.
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Burada &, tahmin edilecek standart sapmay1 ve o, bir 6nceki donemdeki

tarihi standart sapma degerini vermektedir. Bu durumda tahmin edilen volatilite bir

onceki donemde gerceklesmis volatilite ile esit olmaktadir.

3.5.2. Tarihi Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Tarihi ortalama (historical average) ile dngériilen volatilite, gegmis donemdeki
gozlemlenmis volatilitelerin ortalamasi ile hesaplanmaktadir (Poon ve Granger,

2003:507):

0,40, ,+...4+0,
r—1

6, = (3.12)
Burada rassal yiiritylis modelinden farkli olarak t gozlem sayisini ifade etmekte

ve sadece bir onceki donemde gerceklesmis volatilite yerine, tiim ge¢mis donemlerin

standart sapmalarinin ortalamasi, volatilitenin tahmincisi olmaktadir.

Volatilite hesaplamalarinda gézlem doéneminin tiimiiniin degil sadece belli bir
donemin ortalamasinin alimmasi ve bu gozlem doneminin veya bu gozlem
penceresinin her hesaplamada bir giin kaymasiyla, basit hareketli ortalama

hesaplanmus olur.

3.5.2.1. Basit Hareketli Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Basit hareketli ortalama (simple moving average) ile hesaplanan volatilite igin
belli bir gozlem donemi seg¢ilir ve bu donem icin bir ortalama deger hesaplanir. Basit
hareketli ortalamada standart sapma asagidaki denklemdeki gibi hesaplanmaktadir

(Poon ve Granger, 2003:507):

n c_,+0, ,+...+0,_
& =2t =2 -7

t

(3.13)
T

Burada tarihi ortalama modelinden farkli olarak 7z gozlem donemini ifade
etmektedir. Boylece tiim ge¢mis donemlerin standart sapmalarinin ortalamasi yerine,
sadece belirli bir donemin standart sapmalarinin ortalamasi, volatilitenin tahmincisi

olmaktadir.
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3.5.2.2. Agirhikh Hareketli Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Agirlikli hareketli ortalama (weighted moving average) ile standart sapma
hesaplamak igcin gecmis donemlere azalan agirhk verilip bir ortalama
hesaplanmaktadir. Boylece gecmis donemlerin standart sapmasi, agirlikli hareketli
ortalamaya daha az etki etmektedir. Agirlikli hareketli ortalama ile standart sapmay1

hesaplamak i¢in asagidaki denklemden faydalanilmaktadir (Gokgoz, 2006:25):

. X0, +(t-1)x0,_, +....t X0

. [ ) ) B (3.14)

Goriildiigii gibi, agirlikli hareketli ortalama hesaplamasindan farkli olarak
yakin ge¢misteki standart sapmalara daha ¢ok, uzak gecmisteki standart sapmalara
daha az agirhik verilmektedir. Bunun sonucunda, yakin gecmisteki standart
sapmalarm, daha uzak gecmisteki standart sapmalara gore nispeten yiiksek olmasi
durumunda, agirlikli hareketli ortalama ile hesaplanan standart sapma, basit hareketli
ortalama ile hesaplanan standart sapmadan daha yiiksek bir volatilite tahmininde

bulunacaktir.

Tersi durumda, yani yakin gecmisteki standart sapmalarin daha uzak
gecmisteki standart sapmalara gore nispeten diisitk olmasi durumunda, agirlikli
hareketli ortalama ile hesaplanan standart sapma, basit hareketli ortalama ile

hesaplanan standart sapmadan daha diisiik bir volatilite tahmininde bulunacaktir.

3.5.3. Ussel Diizlestirme ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Ussel diizlestirme (exponential smoothing) ile hesaplanan standart sapma
yonteminde, agirlikli hareketli ortalama yontemindeki gibi gegmis donemlere azalan
agirlik verilip bir ortalama hesaplanmaktadir. Aralarindaki fark ise agirliklandirma
seklidir. Daha 6nce dogrusal bir agirliklandirma s6z konusu iken burada iissel bir

agirliklandirma kullanilmaktadir.

Ussel diizlestirme ile hesaplanan standart sapma asagidaki formiil kullanilarak

elde edilmektedir (Poon ve Granger, 2003:507):
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(3.15)

Burada A agiliklandirma veya farkli bir ifadeyle azalma faktoriinii (decay

factor) ifade etmektedir.

Ornegin (t-1) donemdeki standart sapmanin 6, ,=0,20 olarak tahmin edildigi

varsayilsin ve

o, ,’in gerceklesmesi

degerlendirilirse;

1. o0,,=0,15 olarak gerceklestiyse,

2. o0,,=0,20 olarak gerceklestiyse,

3. 0,,=0,25 olarak gerceklestiyse,

icin asagidaki iic farkli senaryoyu

6, yukaridaki ii¢ farkli senaryo ve farkli A igin tahmin edilecek standart

sapmalar Tablo 3.1°de verilmektedir.

Tablo 3.1: U¢ Farkh Senaryo ve Farkh A icin Standart Sapma Sonuclar

A | 0,_,=015 0,=0,20 o0, =0,25

0 0,1500 0,2000 0,2500
025| 0,1625 0,2000 0,2375
0,50 | 0,1750 0,2000 0,2250
0,75 | 0,1875 0,2000 0,2125
0,90 | 0,1950 0,2000 0,2050
0,94 | 0,1970 0,2000 0,2030
0,97 | 0,1985 0,2000 0,2015

1 0,2000 0,2000 0,2000

6, iissel diizlestirme ile tahmin edilirken, 6nceki donemde tahmin edilen &,

yerine daha diisiik bir standart sapma (o, ;) gergeklestiginde, A arttitkca &, de

artmaktadir. Bu durumda &, ’nin alabilecegi degerler o

<

t-1 —

6, <6, , aralifinda yer
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A

almaktadir. Tersi durumda &, yerine daha yiiksek bir standart sapma (o, )

t—1

azalmakta ve alabilecegi degerler 6, , <6, <0,

gergeklestiginde, A arttik¢ca &

t

araliginda olmaktadir. Bir 6nceki donemde tahmin edilen &, , ile gergeklesen o, ,
iayniysa, tahmin edilen &, her A icin de degismemekte ve &, , veya o, ile aym

olmaktadir.

Ussel diizlestirme ile hesaplanan volatilitenin formiiliinde standart sapmanin

yerine varyans yazilirsa ve ardisik yerine koyma islemi uygulanirsa;
62 =(1-A)o2, + 162,

6 =(1-2)o}, +A[ 467, +(1-1) 0}, |

=67 =(1-)x(02, + 102, )+ 162,

=62 =(1-1)x (O'f_1 +Ac’, +0’, )+ 67,

j
==87 =(1-A)xY. A0}, + V6],
i=1

J
== 67 =(1-2)x)Y Ao}, (3.16)
i=1

olur.
i AD PP .9 . . o e . - - .
Burada 4’ x6,; biyiik j’ler i¢in ¢ok kii¢iik bir deger alacagindan ihmal
edilebilir. Bu durumda o, lerin agirliklandirmasi (1-=24)x A" olup her o’ agirhg

bir 6ncekinin A kati1 kadar olmaktadir (Hull, 2006:558-559).

RiskMetrics olarak bilinen yontemde yukaridaki varyans hesaplamasindan
faydalanilmakta ve model EWMA (Exponential Weighted Moving Average) olarak

adlandirmaktadir.
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3.5.4. Ussel Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama ile Volatilitenin Hesaplanmas:

EWMA olarak bilinen bu yontemde gecmis gozlemler iissel olarak
agirliklandirilmakta ve boylece yakin ge¢misteki gozlemlere daha ¢ok agirlik, uzak
gecmisteki gozlemlere ise daha az agirlik verilmektedir. EWMA yontemi ile standart
sapmanin hesaplanmasi asagidaki denklemlerden faydalanilarak yapilmaktadir (Hull,

2006: 558-559):

i Ao,
— i=1
2 A
i=1

A

(o3

t

(3.17)

Burada, 4 hem yakin gecmisteki gozlemlerin agirliklandirma derecesini, hem de
volatilitenin biiyiik bir oynakliktan sonra ne kadar hizli bir sekilde diisiik seviyeye
donecegini ifade etmektedir. Diisiik bir agirliklandirma faktorii yakin gegmisteki
gozlemlere daha cok agirlik vermekte ve biiyiik bir hareketten sonra volatilitenin eski
seviyesine donmesini hizlandirmaktadir. 7 ise volatilite hesaplanmasinda kullanilacak

gozlem donemini ifade etmektedir. Teorik olarak sonsuz almabilen gozlem donemi,
tissel agirliklandirmada hizlica sifira gerilemektedir. Uygulamada 6rnegin A=0,94
icin 50 ve A=0,97 icin 100 giinliik gdzlem donemi iyi sonuglar vermektedir (Best,
1999). RiskMetrics %1 hata pay: ile 4=0,94 icin 74 ve 4=0,97 icin 151 giin
onermektedir. Burada ifade edilen gozlem sayilarindan daha uzun ge¢miste kalan

gozlemler, hesaplamalara pek fazla etki etmemektedir (RiscMetrics, 1996:94).

EWMA'’dan farkli olarak RiskMetrics, hesaplamalarda bazi sadelestirmeleri

- .. . g g ep e i A2 c e .y
uygulamaktadir. Ilk olarak daha 6nce gosterildigi gibi A’ X6, ; terimi goz ard edilip

Zli Eﬁ olarak alinmaktadir. Ayrica, finansal fiyat serilerinin ortalama

i=1

getirisinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda,

6, =167, +(1-2)x2,) (3.18)

t

formiilii elde edilmektedir.
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Burada X, bir onceki giiniin getirisinin karesini ifade etmekte ve ortalama

sifir olarak kabul edildiginden varyans olarak kullanilmaktadir. Bu durumda,
volatilite hesaplamalar1 i¢in sadece bir baslangi¢ varyansina ve bir Onceki giiniin
getirisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ilk hesaplamadan sonraki giin igin yapilacak
volatilite tahmininde bir giin 6nce tahmin edilen varyans ile bir onceki giiniin

getirisinin karesi kullanilmaktadir.

3.5.5. GARCH ile Volatilitenin Hesaplanmasi

Ussel Diizlestirme ve EWMA yontemleri kosullu degisen varyansi
modellemektedirler. Ancak bu yontemler kosulsuz varyansi tamamen goz ardi
etlmektedir. Hem kosullu hem de kosulsuz varyansi modele dahil eden ARCH
yontemlerinden olan GARCH  (Generalized Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity) modeli EWMA modeline ¢cok benzemektedir. Aralarindaki fark
ise, GARCH modeli, uzun dénem ortalama varyansi da hesaba katmaktadir.
GARCH(p,q) asagidaki formiildeki gibi hesaplanmaktadir (Bollerslev vd.,
1994:2968):

q P
ho=a,+) au’ +Y.Bh, (3.19)
i=1 i=1

Genel GARCH(p,q) formiilli p=1 ve ¢g=1 i¢in asagidaki formiile

doniismektedir:

h =y +oqul, + Bh (3.20)

2 _ 2 =
ve u,, = X, , oldugundan,

6, =\lo+B62, +ox?,) (3.21)
olmaktadir (Bollerslev vd., 1994:2968).

Goriildiigic.  gibi  GARCH(1,1) modeli RiskMetrics’i  andirmaktadir.
Aralarindaki fark ise @ olmaktadir. Bu sabit, uzun vadeli ortalama varyansi (veya
kosulsuz varyansi) da hesaba katmaktadir. Eger =0, S=1 ve a=(1-A1) olarak
diisiiniilirse, EWMA (RiskMetrics) modeli elde edilir. GARCH(1,1) modelinde
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kullanilan @, f ve a parametrelerinin tahmini i¢in Maximum-Likelihood” yontemi

kullanilmaktadir.

Bu boliimde tanitilan RMD ile volatilite hesaplama yontemlerinden Tarihi
Simiilasyon Yontemi, Tarihi Volatilite Yontemi, EWMA ve farkli GARCH(1,1)
yontemleri ampirik uygulama boliimiinde kullanilacaktir. Calismada izlenecek
metodoloji ile kullanilacak RMD hesaplama yontemleri detayli bir sekilde Bolim

4’te anlatilacaktir.

* Maximum-Likelihood yontemi ile parametre tahmini i¢in bakiniz (Hull, 2006:562-566).



4. METODOLOJi VE CALISMADA KULLANILAN RMD
MODELLERI

Bu bolimde konuya iliskin literatiir taramasi, ampirik ¢aligmada izlenecek
metodoloji ve kullanilacak modeller tanitilacaktir. Calismanin amaci, farkli RMD
modelleri ile hesaplanan RMD sayilarinin sadece model sapma sayilari ile RMD
modellerinin performanslart hakkinda bir sonuca varmak yerine, RMDSY (RMD
bazli sermaye yeterlilik oraninin) hesaplanmasinda paydaya eklenecek olan piyasa
riskine esas tutarin (PRET) biiyiikliigiine bakilarak RMD modelinin basarisi

hakkinda bir sonuca varmaktir.

4.1. Konuya lliskin Literatiir Taramasi

RMD modellerinin karsilagtirilmast konusunda cok sayida akademik ve
akademik olmayan calismalar olmasina ragmen PRET agisindan yapilan ¢alismalarin
sayist siirlidir. Bu galismanin da konusunu olusturan RMD modellerinin PRET e

etkisinin sinanmasi ile ilgili temel calismalar agagida verilmistir.

Danielsson vd., (1998) model giivenlik ¢arpani baslangicta 3 olmasini yiiksek
oldugu gerekgesiyle elestirmislerdir. Yiiksek olarak degerlendirdikleri bu katsay1
gelismis RMD modellerinin  kullanimim1 ve gelistirilmesini engelledigini ifade
etmislerdir. Coziim Onerisi olarak, model giivenlik ¢arpan1 daha diisiik bir deger ile
baslatilarak sapma sayis1 yiiksek olan RMD modellerine ilave edilecek olan arti

carpim faktoriiniin daha hizli arttirilmasini 6ne stirmektedirler.

Fricke (2005) 14 adet tek degiskenli ve sekiz adet cok degiskenli RMD
modellerini kullamip RMD hesaplamalar1 yapmistir. ilk kez bu caligmada sapma
sayilarindan ziyade BASEL II kriterlerine uygun olarak saptanan PRET agisindan bir
degerlendirme yapilmistir. Calismada DOW JONES EURO STOXX TMI endeksini
ve bu endeke ait bes sektor endeksi kullanmilmistir. Alti tane endeks yani sira bes
sektor endeksinden olusturulan %20 esit agirlikli portfoy analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore piyasa aktorlerinden yaygin olarak kullanilan tek degiskenli
RMD modellerinden olan tarihi volatilite gibi normal dagilim varsayimina dayali

olarak RMD hesaplamalar1 gerceklestiren modeller, finansal zaman serilerindeki
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gozlemlenen volatilite degisimlerine veya kalin kuyruklara cevap verememektedir.
EWMA modeli 6rnegin hizli bir sekilde zaman serilerindeki degisimlerine cevap
vermesine ragmen geriye doniik test isleminde cok sapma kaydetmektedir. Basel 11
kriterlerine uygun olarak saptanan PRET agcisindan bazi ¢ok degiskenli modellerinin
kullanimin1 Onermesine ragmen kullanilmasi sakincali olan modellerde tespit

edilmistir.

Astafiev (2006) bes tane GARCH (1,1) 6zelligi tasiyan ve hata teriminin GED
dagilimli (nu = 0.5, 0.6, 0.75, 1.0, 2.0) oldugu varsayimi altinda iiretilen rassal veri
setleri ile tarihi simiilasyon, tarihi volatilite, EWMA ve farkli GARCH modelleri
kullanip RMD hesaplamalar1 gerceklestirip BASEL 1II kriterlerine uygun olarak
PRET’i hesaplamistir. Elde ettigi bulgulara gore farkli GARCH modelleri hem
geriye doniik test islemi sonucu sapma sayilart acisindan hem de BASEL 11
kriterlerine uygun olarak saptanan PRET agisindan ¢ogu zaman daha basarili
olmuslardir. Buna ragmen sapma sayis1 agisindan ¢ok basarisiz modeller yetersiz bir
arti carpim faktorii sonucu basarili modellerden daha diisiik bir PRET gerektirdigi

durumlar da saptamistir.

Hermsen (2007) DAX30, DOW JONES ve NIKKEI endeksleri i¢in yedi farkli
RMD hesaplama modellerini kullanip BASEL II kriterlerine uygun PRET’i
hesaplamistir. Ayrica normal dagilimli, GED dagilimhi ve stabil dagiliml rassal veri
setleri olusturup yedi farkli RMD hesaplama modellerini kullamip hesaplamalari
tekrarlamistir. Elde ettigi bulgulara gore farkli GARCH (1,1) modelleri riski daha iyi
oOlctiiklerini tespit etmistir. Riski 6lcmekte kiyasla basarisiz olan tarihi simiilasyon ve
tarihi volatilite modelleri BASEL II kriterlerine uygun saptanan PRET acisindan
gelismis GARCH (1,1) modellerine goére zaman zaman daha diisilk bir PRET

gerektirmigtir.

Fricke ve Pauly (2009) calismalarinda DOW JONES, NASDAQ, FTSE ve
NIKKEI endekslerine ait 200 farkli finansal zaman serilerini yedi farkli RMD
modelleriyle analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, finansal zaman
serilerinin yiiksek riskli donemlerinde sergiledikleri yiiksek volatilite ve kalin

kuyruklar sebebiyle tarihi volatilite, tarihi simiilasyon ve EWMA gibi RMD



65

hesaplama modelleri riski sistematik olarak oldugundan daha diisiik 6l¢mektedir.
Farkli GARCH modelleri riski daha iyi dl¢gmelerine ragmen tarihi volatilite, tarihi
simiillasyon ve EWMA’ya gore BASEL II kriterlerine uygun saptanan PRET

acisindan daha yiiksek bir sermaye gerektirdigi durumlar da saptamislardir.

4.2. Metodoloji

Daha once de belirtildigi gibi PRET minimize edilmesi gereken ekonomik
amag fonksiyonu olarak ele alinacaktir. Bu amaca ulasilirken ayn1 zamanda RMD
modelinin piyasa riskinin dl¢iimiinde de basarili olmasi istenmektedir. Bagarili bir
RMD modeli (sapma sayis1 kirmiz bolgede yer almayan) ile diisiik bir PRET,
bankanin daha az atil fon tutarak daha fazla karli islem yapmasina imkan
tanimaktadir. Bundan dolayi, ampirik calismada RMD modellerinin performansi
yorumlanirken temel kriter olarak model sapma sayisindan ziyade, PRET dikkate

alinacaktir.

PRET’1nin hesaplanabilmesi icin RMD modelinin yillik sapma sayis1 elde
edilip, carpim faktoriine ilave edilecek olan arti carpim faktoriiniin tespiti
gerceklestirilecektir. Bunun icin, farkli RMD modelleri kullanilarak 1 ve 10 giinliik
RMD sayilar1 hesaplanacaktir ve 1 giinlik RMD degerleri ile modellerinin sapma
sayilar1 hesaplanmip, 10 giinlik RMD degerleri ile PRET simiile edilecektir.
Hesaplanan 1 giinlik RMD degerleri geriye doniik test islemine tabi tutularak ¢arpim
faktoriine ilave edilecek olan arti ¢carpim faktoriiniin tespitinde kullanilip, PRET’in
hesaplanmasi i¢in son 60 giiniin 10 giinlitk RMD’lerin ortalamasi ile ¢arpilacaktir ve
son giine iliskin hesaplanan 10 giinliik RMD ile karsilastirilip, biiylik olan deger
PRET olarak kullanilacaktir.

RMD hesaplamalar1 sonucu sapma sayilarinin tespiti i¢in yapilacak olan geriye
doniik test islemi, veri setlerinin son 2000 giinliik verileri ile yapilacaktir. 1 ve 10
giinlik RMD degerleri hesaplanacagindan son 10 giin diisiilerek toplam 1990 giiniin
RMD hesaplamalar ile geriye doniik test islemi uygulanip PRET simiile edilecektir.

Ampirik ¢alisma ikiye ayrilacaktir. {lk kistmda IMKB100 Endeksi, Dolar/TL
Kuru ve Altin Spot Fiyati i¢in farkli RMD yontemleri kullanilarak Basel II
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cercevesinde RMDSY hesaplanmasina iliskin PRET simiile edilecektir. Elde edilen
simiilasyon sonuglar1 yorumlandiktan sonra ikinci kisimda alti rassal veri seti
tiretilerek PRET simiilasyonu tekrarlanacaktir ve gercek verilerle elde edilen

sonuclar karsilastirilacaktir.

Calismada setleri  02.01.2011 tarihinde
MATRIKS Data tarafindan temin edilmistir. IMKB100 Endeksi i¢in 03.01.1994 —

31.12.2010 tarihleri aras1 4239 giinliik kapanis degeri, Dolar/TL kuru i¢in 02.01.1995

kullanilacak olan gercek veri

— 31.12.2010 tarihleri arasinda 4057 giinliik kapanis degeri ve altin spot fiyat1 i¢in
02.01.1996 — 31.12.2010 tarihleri arasinda 4127 giinliik kapamis degeri elde

edilmistir. Elde edilen gercek verilerin aciklayict istatistikleri Tablo 4.1°de
verilmektedir.
Tablo 4.1: Gercek Verilerin Aciklayic: Istatistikleri
IMKB100 Endeksi Dolar/TL Kuru Altn Spot Fiyati
Veri Tarihi 03.01.1994 — 31.12.2010 | 02.01.1995 — 31.12.2010 | 02.01.1996 — 31.12.2010
Gozlem Sayisi 4239 4057 4127
Getiri Sayisi 4238 4256 4126
Ortalama 0,135% 0,090% 0,031%
Standart Sapma 2,77% 0,90% 1,04%
Carpiklik -0,069 2,564 0,016
Basiklik 7,260 45,435 10,292
Minimum -19,98% -6,10% -71,32%
Maximum 17,77% 17,13% 10,25%

Tablo 4.1’de goriildiigii gibi 3 veri setinin asinn basiklik (sivrilik) sergiledigi
basiklik katsayisindan anlagilmaktadir. Ozellikle Dolar/TL kuru finansal zaman
serileri icin bile ¢ok yiiksek bir basiklik sergilemektedir. Sekil 4.1’de goriildiigii gibi
ic gercek veri seti icin finansal zaman serilerinin belirgin 6zelliklerinden olan kalin
volatilite  kiimelemeleri ise getiri grafiklerinde

kuyruklar histogramlarda,

gozlemlenmektedir.
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Sekil 4.1: Gercek Verilerin Histogram ve Getiri Grafikleri
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Ampirik calismada kullanilacak olan RMD modelleri farkli parametrelere
ihtiya¢ duymaktadir. Farkli RMD modellerinde kullanilacak olan parametrelerin
tahmininde “kayan gozlem penceresi” yontemi kullanilacaktir. Baska bir ifadeyle
RMD modellerinin ihtiya¢ duydugu parametreler her islem (giin) i¢in giincellenmis

bir gozlem donemi ile yeniden tahmin edilecektir.

Ornegin, IMKB100 veri seti icin ilk RMD degeri 08.01.2003 tarihi icin
hesaplanacaktir. 250 giinliikk gézlem donemi icin 10.01.2002-07.01.2003 tarihli
getiriler kullanilarak 08.01.2003 tarihi i¢in kullanilacak her RMD modeline gore
ihtiya¢ duyulan tiim parametrelerin tahmini yapilacaktir. Bir sonraki giin igin, ilk
yani 10.01.2002 tarihli getiri gozlem veri setinden ¢ikartilip son giine bir gozlem
ilave edilip yani 08.01.2003 tarihli getiri gbzlem veri setine eklenecektir ve boylece
11.01.2002-08.01.2003 tarihli getiriler kullanilarak ihtiya¢ duyulan tiim parametreler
yeniden tahmin edilecektir. Bu islem son olarak 20.12.2010 tarihi icin 1990 kez
tekrar tekrar yapilacaktir.
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Yukarida bahsedilen kayan gozlem penceresi yontemi ile tahmin edilen
parametreler kullanilip farkli RMD modelleri ile RMD degerleri hesaplanacaktir.
Farkli RMD modelleri ile elde edilen 1 giinliik RMD degerleri geriye doniik test
islemine tabi tutulup modellerin sapma sayilar tespit edilecektir. Elde edilen sapma
sayisina gore RMD modellerinin cezalandirilacagi arti carpim faktorii tespit
edilecektir. Basel II'ye gore PRET hesaplanitken son 1 yillik sapma sayilarina
bakilarak, baslangicta 3 olan ¢arpim faktoriine eklenecek olan arti carpim faktorii
tespit edilmektedir. Bu durumda en az dort ¢eyrek sapma sayilarina bakilarak arti
carpim faktori tespit edilip ilk PRET simiile edilecektir. Donemler ilerledikge arti
carpim faktorii de son 4 ceyrege bakilarak giincellenecektir.

Art1 ¢arpim faktoriiniin tespiti icin 4 tam ceyrek geriye doniik test isleminin
gerceklestirilmesi gerektiginden elde edilen veri setlerinden IMK100 ve Dolar/TL
kuru i¢in ilk PRET 2004 yilinin ikinci ¢eyregi i¢in, Altin spot fiyati icin ise ilk PRET

ancak 2004 yilin iiclincii ceyreginden itibaren simiile edilecektir.

Calismanin ampirik kismi, yukarida anlatilan metodoloji cergevesinde R
programiyla gergeklestirilmistir. Yukarida belirtildigi gibi kayan gozlem penceresi
kullanildigindan her giin icin biiyilk veri setleri ile kapsamli hesaplamalar
yapilacagindan dinamik ve dongiisel programlamaya uygun bir yazilima ihtiyag
duyulmaktadir. Ampirik ¢alisma i¢in R programinin tercih edilmesinin sebeplerinden
icretsiz olarak internetten temin edilebilinmesi yam sira 6zellikle zaman serileri
analizi i¢in c¢ok gilicli matris tabanli bir programlama dili olmasindan

kaynaklanmaktadir.

4.3. RMD Hesaplanmasinda Kullanilan Veriler

Bu calismada RMD hesaplamas1 varlik bazinda yapilacaktir. Varligin t

zamanindaki degeri V (t) ile ifade edilecektir. Varligm i+ 7 zamanindaki degeri ise
V(r+7) ile ifade edilecektir. Calismada giinliik veriler kullanlacagindan V (7) ile

V(t+7) arasinda gegen 7 zaman birimi giin olarak diisiiniilmesi gerekmektedir.

RMD hesaplamasinda ama¢ 7 giinlik RMD hesaplamasi oldugundan sonug
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RMD, (7,t) olarak belirtilecektir ve p olasilik olarak diisiiniildiigiinde asagidaki

denklem saglanacaktir (Fricke, 2006:13):

p(v(1)-V(t+7)> RMD, (ck)) =a 4.1)

RMD, 1-¢« giiven seviyesi icin i+7 zamaninda asilmasi beklenmeyen kayip
olarak tamimlanmistir. Finansal zaman serileri ¢ogu zaman duragan olmadigindan
burada gosterildigi gibi fiyat serisi olarak modellenmesi sorun teskil etmektedir. Bu

sebepten dolay1 varligin getiri serisi modellenmektedir.

4.3.1. Varhgin Getirisinin Hesaplanmasi

Bir varligin getirisini hesaplamak ic¢in iki farkli hesaplama benimsenmektedir;
kesikli getiri ve siirekli getiri. Bu iki hesaplama asagida gosterildikten sonra arasindaki

farka deginilip calismada siirekli getirinin kullanilmasinin nedeni aciklanacaktir.

Kesikli getiri ve siirekli getiriyi hesaplamak icin asagidaki denklem (4.2) ve
(4.3) kullanilmaktadir (Benninga, 1997:68-80).

Kesikli Getiri:

L V()-V (-1

, i (4.2)

Siirekli Getiri.:

V(r-1)

szln( 40 j:ln(V(t))—ln(V(t—l)) (4.3)

Eger fiyat serisi normal dagildigi varsayilirsa o zaman kesikli olarak
hesaplanan getiriler de normal dagilimli olacaktir. EZer hisse senetlerinin fiyat
degisimi logaritmik dagildigi varsayilirsa o zaman siirekli olarak hesaplanan getiriler
de normal dagilimli olacaktir. Genelde hisse senetlerinin fiyat serileri lognormal,

getirilerinin ise normal dagilimli oldugu varsayilmaktadir (Albrecht, 2001:890).
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Siirekli  getiriyi kullanirken V (£+1)=V (1)-¢"" oldugu varsayilmaktadir;
burada r(7) menkul kiymetin (ziler+1) donemi arasi getiri oranini temsil

etmektedir. Eger r(1),r(2),.....,r(12) 12 aylik getirileri ise, 0 zaman menkul

kiymetin fiyati 12 aym sonunda V (12)=V (r)*e """+ glur, Buradan aylik

ortalama getiri orant r=(r(1)+7(2)+....+7(12))/12 oldugunu ve bdylece uygun

olarak 13. ayin getirisi siirekli getiri olarak hesaplanmasi gerektigi sOylenebilir

(Benninga, 1997:80).

Kesikli getiri ile siirekli getirinin iligkisi Y, =In (1+Y,") olmaktadir. Kesikli
getiri, siirekli getiriden daima biiylik bir say1 olarak hesaplanmaktadir. Kesikli getiri
ne kadar biiyiikse, siirekli getiriyle arasindaki sapma da o ol¢iide biiyiik olmaktadir.
Fiyat degisimi fazla biiylik olmadigr siirece fark anlamsiz gibi goriinebilir; fakat,
fiyat seviyesi biiyiik farklilik gosterirse hesaplama yontemleri ¢ok farkli sonuglar

verebilmektedir. Ayrica, kesikli getiride fiyat V (1) seviyesinden V(2) seviyesine

cikarken hesaplanan getiriyle, fiyat V(2) seviyesinden V(1) seviyesine diisen

fiyatin getirisi hesaplanirken, mutlak deger olarak esit olmamaktadir. Siirekli getiri
ile hesaplama yapilirken bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir ve iki getiri

mutlak olarak esit olmaktadir (Fettahogulu, 2003:67-68).

4.3.2. Getiri Dagilmindan 7 - Giinlilk RMD’nin Hesaplanmasi

Yukarda agiklananlara dayanarak, siirekli getiri formiilii ile hesaplanan giinliik
getiriler kullanmlacaktir. Pes pese gerceklesen giinliilk getirilerden 10 tanesi
toplanarak 10 giinliikk getirilerin elde edilmesi calismada biiyiikk kolaylik
saglayacaktir. Bu toplama ozelliginden faydalanmak icin RMD hesaplamalarinda

kullanilacak olan varliklarin getirileri siirekli getiri formiiliiyle hesaplanacaktir.

Dolaysiyla, ¢alismada Y;h EYTIz olarak kullanilacaktir. Bu durumda (bkz. Fricke,

2006:14);
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Vit+t
YT‘[ = ln( ( )J = Yr+l + Yl+2 + i + Yr+1 (4'4)

V(1)
olur. Bu ozellik Y | getirilerinin dagilim fonksiyonu f, ile 10 giinlik RMD’lerin
o ol

hesaplanmasi agisindan biiyiik kolaylik saglamaktadir. Ornegin i.i.d. standart normal

dagilimli getirilerin toplam1 yine normal dagilimli olmaktadir. Buradan;
V(t+7)=V(t)exp(Y,,) (4.5)

olup, ler icin Qa(z'|t) kantilinden;

P(Y,<0,(r+1))=ae (4.6)
P(ln(v‘(j(—;;)jSQH(TH)j:aH (4.7)
P(V(t+7)<V(t)exp(Q, (t+1))) = (4.8)

olarak hesaplanabilmektedir.

Denklem (4.7)’de V(t)—VaRa(ﬂt):V(t)exp(Qa(ﬂt)) elde edilmesiyle 7

giinliik RMD:

VaR,, (1) :V(t)(l—exp(Qa(ﬂt))) (4.9)

olmaktadir. RMD’nin dogru hesaplanmasindaki asil sorun getiri dagiliminin istenen

kantilinin dogru hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

Baslik 4.4 altinda ampirik ¢alismada kullanilan RMD modelleri tanitilip, bashk
4.5 altinda gergek veri setleri ile elde edilen sonuglar ve baslik 4.6 altinda ise rassal

veri setleri ile elde edilen sonuglar 6zetlenecektir.
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4.4. Kullanilan RMD Modelleri

Ampirik calismada RMD hesaplama yontemlerinden yaygin olarak kullanilan
tarihi volatilite, tarihi simiilasyon, EWMA, GARCH (1,1), GARCH (1,1)-Bootstrap,
GARCH (1,1)-GED modelleri tercih edilmistir. Kullanilacak modeller Fricke (2005)"
tarafindan programlanmig 14 adet tek degiskenli ve 8 adet cok degiskenli RMD
modelleri arasindan secilmistir. Calismada RMD hesaplamalar1 varlik bazinda
yapilacagindan 14 tane tek degiskenli modellerden yaygin olarak kullanilanlar
secilmistir. Calismada kullanilacak farkli GARCH (1,1) modellerinin &zellikle
finansal zaman serilerinin belirgin ©zelliklerini dikkate alan yapilarindan dolay1

basarili RMD sonuglar1 verdikleri bilinmektedir.

Daha 6nce belirtildigi gibi ¢calismanin asil amaci; “Riskleri daha iyi dlcebilen
gelismis RMD modelleri daha diisiik bir PRET e neden olmakta midir?” sorusuna
cevap bulmaktir. Bu sorununun cevabinda ozellikle farkli GARCH (1,1)

modellerinin performanst merak konusu olmaktadir.

Kullanilacak RMD modellerinden tarihi volatilite ve tarihi simiilasyon i¢in 250
ve 1000 giinliik gozlem donemleri, EWMA icin 250 giinliik gézlem donemi ve farkli
GARCH (1,1) modelleri i¢in 1000 ve 2000 giinliikk gbézlem donemleri ile RMD

hesaplamalar gerceklestirilecektir.

4.4.1. Tarihi Volatilite

Tarihi Volatilite ile RMD hesaplanirken finansal varligin getirileri normal

dagilimli ve varyansin zaman icinde sabit oldugu varsayilmaktadir. Bagka bir
iid.
ifadeyle Y, ~ N/ (,u, 0'2) olmaktadir. Daha ©nce de belirtildigi gibi ampirik

bulgularla bu iki varsayim ortiismemektedir. Getiri dagilimin parametreleri ¢ ve o

tarihi veri setinden asagidaki denklemler (4.10) ve (4.11) ile tahmin edilmektedir:

* Cahsmada kullanilacak bilgisayar R program kodu ilk olarak Fricke (2005) tarafindan
programlanmustir ve http://nts4.oec.uni-osnabrueck.de/stat1/Aktuelles/R_Code.txt linkinden temin
edilebilinmektedir. Hermsen (2006) ve Astajev (2006) bu program koduna cesitli ilaveler
yapmislardir.
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a=y=2%y, (4.10)

i=1

ve

o' =3 (5-)) @.11)
i=1

Buradan 7 giinlik RMD’ler toplanabilir olma 6zelliklerinden dolay1

RMD, =(z.t) igin Y, +Y,,,+...+Y,,, ~ N'(7,70" ) olur ve istenen ¢ -kantili igin

t+1 1+2

0, (Tll‘) =7qU+z, Jro olur. Buradan denklem (4.9) ile 7 giinliik RMD’ler kolayca

hesaplanabilinmektedir.

4.4.2. Tarihi Simiilasyon

Tarihi simiilasyon yonteminde yukaridaki temel varsayimlar yapilmamaktadir.
Bu yontemde getirilerin parametrelerinin tahmin edilmesi yerine ampirik dagilimin
kendisi (tarihi gozlem verilerinin tiimii) kullanilmaktadir. Bu yontemde sadece
getirilerin i.i.d. oldugu varsayilmaktadir ve bunun disinda normal dagilim gibi bir

dagilima ihtiya¢c duyulmamaktadir.

McNeil vd. (2005) tarihi simiilasyon yontemi ile RMD hesaplamasim kar/zarar
dagilim ile tarif ederken, Fricke (2005) ise hesaplamalar icin getiri dagilimini
kullanmaktadir. Huschens (2000) ise tarihi simiilasyonu genel olarak tarif etmektedir.

Sonug itibariyle veri setinin kar/zarar (/) veya getiri (Y,) serisi seklinde

kullanilmasi fark tegkil etmemektedir (Hermsen, 2006:50).

Buna go6re, kar/zarar veri seti l(n),l(n_l),...,l(w),...,l(l) seklinde siraya

konuldugunda RMD,(11t) tahmini;

RMD,(111) =1 (4.12)

(na)

ile yapilmaktadir. Burada [,, , n @’y1 asmayan en biiylk tam sayiy1 ifade

etmektedir.
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Veri seti kar/zarar yerine getiri olarak kullamilacaksa Q,(11¢) ’nin tahmini igin
getiriler 1, Yi,1)o-es Yinceay o Yo, $eklinde  siraya  konulup n(l—a) smirim
agmayan en kiigiik y,,_,, secilip, RMD,(11t) y1 hesaplamak i¢in ise Denklem (4.9)

"dan faydalanilmaktadir. iki yaklasimin daha iyi anlagilmasi icin anlatilanlar asagida

Sekil 4.2°de gorsellestirilmektedir.

Sekil 4.2: Kar/Zarar Dagilim ile RMDM(HI) ve Getiri Dagilim ileQ, (z'|t)

hesaplanmasi
Kar/Zarar Dagilimi Getiri Dagihmi
8 [l 8 I
r [ RMDgs(t. 1) Qoos(t. ) ] M
3 M 3
x< x< N
= =
»n o »n o
< <
8 N 8 -
o adl . ho
| | | | | | | |
) 0 () () Y(o) Y (1-00) 0 Y1)

[0) 0]

Buradan 7 giinlik RMD’nin hesaplanmasi igin bootstrap ydnteminden

faydalanilmaktadir. Tarihi veri setinden elde edilen getirilerden toplam olarak
701000 giinliikk getiri rassal olarak cekilip ;Lm (y=1,..,1000 ve 7=1,...,10)

olarak adlandirilmaktadir.

Elde edilen rassal getiriler &, ={y,,,;» ¥is20e Viss100 Yausts - Yiooo.s10 ) 5

10

0=V ser J=1,..,1000 (4.13)
7=1

seklinde toplanip rassal 10 giinliik getiri serisi elde edilmektedir. Olusturulan 1000 adet 10
giinliik rassal getiri serisinden denklem (4.9) ile RMD,,(101¢) kolayca hesaplanabilinmektedir.
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Bu modelle hesaplanan RMD igin getiriler hakkinda sadece i.i.d olduklar
varsayimi kabullenilmektedir. Bu kabul ampirik gozlemlerle bagdagmamaktadir.
Ornegin, volatilite kiimelemeleri bu yontemle modellenememektedir. Bununla
birlikte, gézlem doneminin uzunlugu bu modelle hesaplanan RMD’yi fazlasiyla
etkilemektedir. Getiriler tarihi volatilite modelinde oldugu gibi esit agirlikli olarak
modele dahil edilmektedirler. Tarihi volatilitede sapan degerler ortalama olarak
hesaba dahil edilirken, tarihi simiilasyon yonteminde ise dogrudan Kkantili
belirlemektedirler. Gozlem doneminin uzatilip veya kisaltilmast RMD’nin sistematik

olarak yiiksek veya diisiik hesaplanmasina neden olabilmektedir.

4.4.3. EWMA

EWMA modeli daha Once tanitilan modellerin zayif yonlerini kismen
asmaktadir. Uzun gecmiste kalan gozlemleri daha az agirlandirarak degisen varyansi

da modellemeye calisan EWMA modeli, getirilerin beklenen degerini #=0 ve
wi~N (O,EZ) varsayilip ﬁ[ ise bir onceki donemin varyans: olup bir sonraki

donemin varyanst;

hy, =(1=A)u’ + Ah, (4.14)

olarak hesaplanmaktadir. Buradan
0, (1le) =z, (4.15)
denklemi ile getiri dagiliminin ¢ - kantili hesaplanmaktadir.

Gelecek donemlerinin tahmini icin h:l = (1— A) kil + Al = ul; olup;

Vel ~ N(O,T;mz) yani LA" ~N(0,1) ve Q, (1'|t) =z \This

N Thils

seklinde gerceklesmektedir.
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Buradan RMD hesaplamasi ise tarihi volatilitedeki gibi denklem (4.9) ile
kolayca yapilmaktadir. Calismada A- faktorii olarak RiskMetrics tarafindan
onerildigi gibi 0,94 kullanilacaktir.

4.4.4. GARCH (1,1)

EWMA yontemiyle sadece kosullu degisen varyans modellenmektedir.
Kosulsuz varyans ise tamamen goz ardi edilmektedir. Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH yontemi ise kosulsuz varyansi da modellemektedir. Bollerslev
(1986) tarafindan genellestirilen ARCH yontemi (GARCH) ise o6zellikle finansal
zaman serilerinde genis uygulama alan1 bulmaktadir. Baska bir ifadeyle hem kosullu
hem de kosulsuz varyansi modele dahil eden ARCH yo6ntemlerinden olan GARCH
modeli uzun dénem ortalama varyansi da hesaba katmaktadir. GARCH(p,q) modeli

asagidaki formiildeki gibi hesaplanmaktadir (Bollerslev, 1986:309):
yi=HtUy,

ii.d.
u, :\/h_ivi ve v, ~ N'(0,1)

q P

ho=a,+Y au’ +> Bh., (4.16)
i=1 i=1

ve

0.4, >0; a <0,i=1,...,q; 550, i=1,....,p

Finansal zaman serileri i¢in genelde GARCH(p,q) icin p=1 ve g=1 tercih edilip
asagidaki denklem elde edilmektedir:

h=a,+ou’, +pBh, (4.17)

Burada eger &, + f, <1 yani duragan bir siire¢ s6z konusu ise uzun dénemli

varyans,

o= (4.18)
-0, - B,
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seklinde hesaplanmaktadir. Ortalamaya doniis etkisi (mean reversing effect) olarak

adlandirilan bu siirecte varyans siirecinin volatilitesi uzun dénemli varyansa yakinsamaktadir.

ii.d.

v, = ~ N (0,1) varsayim altinda 1 giinliik RMD igin,

v~ N (.
olup
28 N (0.)

\ Al
oldugundan « - kantili
0, (llt) =U—Z, i’\l1|r-

olarak hesaplanmaktadir. Buradan RMD, (1|t) ;

RMDa(1|t)=V(t)(1—exp(,u+za\/;LTIr)) (4.19)

olarak hesaplanmaktadir.

ii.d.
Buraya kadar v,= ~ N'(0,1) oldugu varsayim altinda 1 giinlik kosullu

tahmin yapilmaktadir. 10 giinliik veya 7 giinliik getiri dagiliminin kosullu varyansi
normal dagilimindan daha sivri oldugu bilinmesine ragmen ampirik aragtirmalarda
yine de 7 giinliik getiri dagilimlarinin normal dagilimli oldugu varsayilarak

hesaplamalar yapilmaktadir (Fricke, 2006:80).

Boylece RMD,, (Tlt) hesaplamasi i¢in,

~

Yels —TH

varsayilip,

~ N(0.1)
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~

Yels —TH

oldugundan « - kantili

~ N(0.1)

Qa(fh):w—za hel

olarak hesaplanmaktadir. Buradan RMD,, (z‘ |t) ;

RMDD,(1:|t):V(t)(l—exp(r,u+za hel )) (4.20)
olarak hesaplanmaktadir.

Bu modellemede RMD,, (Tlt) ’nin hesaplanmasi ile standartlagtirilmig hatalar

i.id.
icin yapilan v, =~ N(0,1) varsayim standartlagtirilmig hatalarin dagiliminda

gozlemlenen kalin kuyruklar ile bagdasmamaktadir. Bu elestirilere cevap olarak
standartlagtiritlmis hatalarinin  normal dagilimi oldugu varsayimi yerine kalin
kuyruklar1 daha iyi modelleyebilen dagilimlarin kullanilmasi veya standartlastirilmis
hatalarinin dagilimi hakkinda bir varsayimda bulunmak yerine ampirik dagilim

fonksiyonunun kullanilmasi onerilmektedir.

4.4.5. GARCH (1,1)-Bootstrap

GARCH(1,1) modelinde belirtildigi gibi standartlagtirilmis hatalarinin
modellemesi elestiri konusu olmaktadir. Bu elestirilere cevap olarak Barone-Adesi
vd. (1999) tarafindan GARCH(1,1) modelinde standartlagtirilmis hatalarin bootstrap
yontemiyle tahmin edilmesi Onerilmistir. Tarihi veri setinin getirilerinin
GARCH(1,1)-Bootstrap modelindeki parametreleri asagidaki sekilde tahmin

edilmektedir.

yi=u+u

u; :\/I’TI-VI-
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_ 2
h =, + o + :Blhi—l

Elde edilen modelin standartlastirilmis hatalarinin  dagilimlart  hakkinda
varsayimda bulunmadan denklem (4.21) ile kolayca tahmin edilmektedir.

I I 4.21)

Standartlagtirilmis hatalarin dagilimindan (l/A/a) %]1-kantilinin hesaplanmasi

tarihi simiilasyondaki gibi gerceklestirilmektedir. Yani;

0, (1) =+ i (4.22)

RMD,(11t) ise denklem (4.23) ile hesaplanmaktadir.

RMDa(llr)zw(l—exp(Zz+y/a I )) (4.23)

RMDa(Th) hesaplanmasi igin ise tarihi simiilasyonda oldugu gibi simiile
edilmis kiimiilatif 10 giinliik getiri serisi X, :{}j’m,;}jﬁz,...,S)jﬁm}’den istenen

kantil Qa (z‘| t) saptanip denklem (4.24)’den faydalanilmaktadir.

RMD, (1011) =V, (1-exp(2, (10l1))) (4.24)

4.4.6. GARCH (1,1)-GED

GARCH(1,1) modelinde standartlastirilmis hatalarinin ampirik fonksiyonun
olusturulmasi yerine standartlagtirilmis hatalarn icin gézlemlenen kalin kuyruklari
normal dagilimindan daha iyi modelleyebilen uygun bir dagilim varsayilabilir. GED
dagilim ile dagildig1 varsayilan standartlagtinlmig hatalar icin GARCH(1,1)-GED

modelindeki parametreler asagidaki sekilde tahmin edilmektedir.

yi:ll’l-‘rui
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iid.

M,-:\/E"i ve v, ~ GED(O,L?A’)

2
h =0, +onu, + ﬂlhr—l

Ik olarak GARCH(1,1) parametreleri bashik 4.4.4’de yapildigi gibi yani,
standartlagtirilmis hatalarin  dagilimi i¢cin normal dagilimi varsayilarak tahmin
edilmektedir. Ikinci asamada elde edilen modelin standartlastirilmis hatalarinin
dagilimlar hakkinda varsayimda bulunmadan denklem (4.21) ile standartlastirilmig

hatalar elde edilmektedir. Elde edilen bu standartlastirilmis hatalarin GED dagilimh

olduklart varsayilip, GED(O,I, 5/) dagilimin ;/ parametresini  ML-tahmincisi

kullanilip tahmin edilmektedir.

Qa(1|t) yani %]1-kantilinin hesaplanmasi i¢cin GARCH(1,1)-Bootstrap ile

olusturulan l/A/a yerine tahmin edilen GED dagihmin «;,, kantili hesaplanmaktadir.

Yani;

0, (1) = s+ x,\ (4.25)
olup, buradan RMD,(11¢) ise denklem (4.26) ile hesaplanmaktadir.

RMD, (1l)=V, (l—exp( 1+ Kl )) (4.26)

RMDH(T|t) hesaplanmas1 icin ise bootstrap yOntemi ile simiile edilmis
kiimiilatif 10 giinlik getiri serisi Xm:{§ j,m,} LHZ,...,} 0} den istenen kantil

Qa (Tl t) hesaplanip denklem (4.27)’den faydalanilmaktadir.

RMD, (10l1)=V, (l—exp(@a (10|z))) 4.27)
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4.5. Gercek Veriler ile Yapilan Ampirik Uygulamanin Sonuclari

Bu baghik altinda yukarida anlatilan metodoloji cercevesinde Baslik 4.4’de
detayli tamitilan RMD modellerinden Tarihi Simiilasyon, Tarihi Volatilite, EWMA
GARCH(1,1), GARCH(1,1)-Bootstrap ve GARCH(1,1)-GED modelleri kullanilip 1
ve 10 giinlik RMD hesaplamalar sonucu simiile edilen PRET’ler kargilastirilip
kullanilan farkli RMD modelleri hakkinda bir yargiya varilacaktir.

Hgili basliklar altinda ilk olarak IMKB100 Endeksi, Dolar/TL Kuru ve Altin
Spot Fiyat1 ile gozlem ve geriye doniik test donemleri gorsel olarak verilip ardindan
tablo halinde ampirik uygulama sonuclarn 6zetlenecektir. Ekteki Sekil 1 - Sekil 18’e
kadar olanlar ise gergek veri setleri i¢in ilgili RMD modellerinin 6nemli

parametrelerinin zaman icindeki seyrini gostermektedir.

4.5.1. IMKB100 Endeksi

IMKB100 Endeks ve getiri grafigi ile ampirik uygulamanin gozlem ile geriye
doniik test donemleri Sekil 4.3 ve Sekil 4.4’de gosterilmektedir. Arti carpim
faktoriiniin tespiti icin 4 tam ceyrek donem icin geriye doniik test islemi
gerceklestirilmesi gerektiginden IMK100 Endeksi icin ilk PRET 2004 yilimn ikinci

ceyreginden itibaren simiile edilecektir.

Sekil 4.3°de goriildiigii gibi IMKB 100 Endeksi 03.01.1994 tarihinde 218 ile
baglaylp 01.12.1999 tarihinde 7.775 civarindayken, 40 giinliikk bir siirede 19.000
seviyelerine ulasti, 22.02.2000 tarihinde 14.000 seviyesine geriledi ve Mayis 2000’in ilk
haftasinda tekrar 19.000 seviyelerine ylikselmistir. Buradan yil boyunca diisiis trendine
gecen endeks, yilin sonuna dogru (“Kasim Krizi” etkisiyle*) 7.000’lere kadar geriledi.
Hafif bir toparlanma doneminden sonra, 22.02.2001 tarihinde endeks tekrar 7.000
seviyesine diistii (“Subat Krizi” etkisiyleT). Agirlikli olarak iki yil boyunca 9.000 ile

" Kasim Krizi: Diisiik bir kur sebebiyle, ithalat ihracat dengenin bozulmasi ve bunun sonucu olusan
dis ticaret acig1, bankalarin agik pozisyon sebebiyle artan doviz talepleri ve yabancilar tarafindan
hazine kagitlarin satilmast sonucu Tiirkiye’yi terk eden 5 milyar dolarin tizerinde bir para, ciddi bir
krizin ¢gikmasina sebep olmustur.

" Subat Krizi: Uzun zamandir TCMB tarafindan tayinli kurun diisik olmasi, piyasada likidite
sikintisindan dolay: faizlerin %5000’leri asmasi ve bunun sonucu TCMB dalgali kur rejimine ge¢cmesi
sonucu olusan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yakin tarihinde yasadigi en biiyiik finansal krizdir.
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12.000 aras1 bir bantta seyreden endeks, 30.09.2003 tarihinde 13.000 seviyesinden
baglayarak ciddi bir yiikselis trendine ge¢mistir. Bu yiikselis trendi 01.03.2006 tarihinde
47492 ile en yiksek seviyesine ulasip 26.06.2006 tarihine kadar 31.950 seviyesine
gerileyip tekrar yiikselise gecmistir. Devam eden yiikselis 15.10.2007 tarihinde 58.231 ile
en yiiksek seviyesine ulasip ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizinin etkisiyle 20.11.2008
tarihinde 21.228 seviyesine kadar sert bir diisiis yasamistir. Piyasalarin toparlanmasiyla
IMKB 100 Endeksi 31.12.2010 tarihine kadar bu yiikselis trendini siirdiirerek 09.11.2010
tarthinde 71.543 ile tarihi maksimumuna ulasip Aralik sonu ise 67.000’lere gerilemistir.

Sekil 4.3: IMKB100 Endeksi icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Donemleri
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Sekil 4.4: IMKB100 Getirileri icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Dénemleri
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Tablo 4.2°’de IMKB100 Endeksi i¢in ampirik uygulama sonuglar1 6zetlenmistir.
[lk iki siitun kullanilan RMD modeli ile kullanilan gézlem penceresinin uzunlugunu
(glin olarak) vermektedir. Sonraki ii¢ siitun ise modelin toplam sapma sayisin ve
gbzlem donemi boyunca modelin ka¢ dénem sari ve kirmizi bolgede yer aldigini
gostermektedir. Son {i¢ siitun ise sirasiyla ortalama h ¢arpanini, ortalama simiile
edilen PRET (%) ve %99 giiven seviyesi icin ortalama 1 giinlik RMD’yi
vermektedir. Ekteki Sekil 1- Sekil 6’ya kadar olanlar1 ise IMKB100 Endeksi
uygulamast i¢in Onemli degerlerinin zaman icindeki seyrini gostermektedirler.
Bunlar giinlik RMD hesaplamalarinin seyri, modellerinin kiimiilatif sapmalarinin
seyri, model giivenlik carpam1 h’in seyrini ve simiile edilmis PRET’in seyri

olmaktadir.

Tablo 4.2: IMKB100 Endeksi icin Uygulama Sonuclari

.. Sar1  Kirmmzi
Model Gozlem Sapma Bilge Bilge 2 hCarpam o PRET(%) @& RMD,,, (11t)
Tarihi 250 35 14 1 3,344 14,267 1627,321
Volatilite 150 59 5 4 3288 15,690 1842,282
Tarihi 250 34 14 0 3,267 14,300 1692,808
Simitlasyon | 150, g 2 3 3,154 17,158 2097224
EWMA 250 29 6 0 3,096 12,682 1560,992
1000 25 5 0 3,085 13,019 1611,745
GARCH(1,1)
2000 23 1 0 3,015 13,221 1678,562
GARCH(1,1) 1000 20 0 0 3,000 14,077 1799,223
Bootstrap | 50, 5 0 0 3,000 15,087 1923,670
GARCH(L,1) | 1000 20 1 0 3,015 13,618 1727311
GED 2000 16 0 0 3,000 14,257 1820,794

IMKB100 Endeksi i¢in elde edilen sonuglara gére toplam sapma sayisina gore
en az sapma sayisina sahip RMD modelleri sirasiyla GARCH(1,1)-Bootstrap (2000),
GARCH(1,1)-GED (2000) ve Tarihi Simiilasyon (1000) olmaktadir. Burada Tarihi
Simiilasyon (1000) modeli 3 dénem kirmizi1 bolgede yer almis olacagindan denetim
otoritesi, bankanin bu modeli degistirmesini isteyecektir. Bu durum banka icin ciddi
bir sorun teskil edecektir. Boyle bir durumla kars1 karsiya kalacak olan banka ciddi

maliyetlere katlanmasi1 gerekecektir ve dolaysiyla banka icin kullanmilacak modelin
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sapma sayist agisindan (kirmizi bolgeye diismemeli) basarili olmasi Onkosul
olacaktir. Ekteki Sekil 2’de kiimiiliilatif sapma sayis1 h’in seyrinden goriildiigii gibi
Tarihi Simiilasyon (1000) modeli 2008 yili sonu ile 2009 yil1 bas1 arasinda pes pese
sapmalar kayit ettiginden kirmizi bolgeye diismiistiir. Bu durumda sapmalarin
yogunlasmis bir sekilde ger¢eklesmesi, RMD modellerinden istenmeyen onemli bir

ozellik olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla. EWMA (250), GARCH(1,1) (1000) ve GARCH(1,1) (2000) olmaktadir.
Goriildiigii gibi sapma sayisi agisindan en basarili olan ii¢ model, basarinin diisiik bir

PRET acisindan degerlendirildiginde siralamaya bile girememistir.

Ozellikle 15 ile 35 sapma aras1 seyreden modellerde EWMA (250) modeli 29
sapma ile en diisik PRET’e neden olmasi ilging olmaktadir. Ekteki Sekil 3’teki
kiimiilatif sapma sayis1 h’a bakildiginda gerceklesen 29 sapmanin zamana yayilmis
bir sekilde gerceklestigi goriilmektedir ve bunun sonucu olarak model giivenlik
carpan h, 3,5’i hic asmamistir. Bu durumda PRET"’i etkileyen 6nemli unsur model
sapma sayisinin bilyiikliigiinden ziyade sapmalarin zamana nasil yayildigi

olmaktadir.

Sapma sayisi acisindan c¢ok basarili olan GARCH(1,1)-GED (2000) ve
GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) modelleri PRET agisindan beklenenin aksine iyi bir
sonu¢ elde edememislerdir. Gergeklesen 29 sapma ile yiiksek sapma sayisina sahip
olan EWMA (250) modeli ve 15 sapma ile en diisiik sapma sayisina sahip olan
GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) modeli ortalama PRET (12,682’ye kars1 15,087)
acisindan karsilastirildiginda GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) modeli yaklasik %19
kadar daha yiiksek bir PRET gerektirmektedir.

4.5.2. Dolar/TL Kuru

Dolar/TL kuru ve getiri grafigi ile ampirik uygulamanin gozlem ile geriye
doniik test donemleri Sekil 4.5 ve Sekil 4.6’da gosterilmektedir. Arti carpim

faktoriiniin tespiti icin 4 tam ceyrek donem icin geriye doniik test isleminin
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gerceklestirilmesi gerektiginden Dolar/TL kuru i¢in ilk PRET 2004 yilimin ikinci

ceyreginden itibaren simiile edilmistir.

Sekil 4.5: Dolar/TL Kuru icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Donemleri
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Sekil 4.6: Dolar/TL Getirileri icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Donemleri
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Sekil 4.5°de goriildiigii gibi Dolar/TL kurun seyri, 02.01.1994 tarihinde
0,04’tin az tizerinden, 21.02.2001 tarihinde ortaya ¢ikan “Subat Krizi”’ne kadar,
TCMB tarafindan tayin edilmesi nedeniyle hemen hemen dogrusal seyriyle, 0,68’lere
kadar yiikselmistir. Kriz déneminde sert bir yiikselis trendine giren Dolar/TL kuru,

Kriz sonrast bazi sert diisiisleriyle beraber, Kasim 2001 ortalarinda 1,65’lere
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cikmistir. ABD’de yasanan 11 Eyliil teror saldirist nedeniyle ve Tiirkiye’deki makro
ekonomik geligsmeler sonucu 1,35 TL’lere gerileyen Amerikan Dolari’nin fiyat1 2002
Haziran sonu tekrar 1,70 TL’lere ulasmistir. Aralik 2002 baslarina kadar 1,53
TL’lere kadar gerileyen dolar fiyati, iki sert ¢ikisla 24.03.2003 tarihinde en yiiksek
seviyesi olan 1,76 TL’lere ulasmistir. Sonrasinda diisiise gecen dolar fiyati 2003
Temmuz’da 1,40 TL’nin altina disiip, agirlikli olarak 1,30 TL ile 1,50 TL aras1 dar
bir bantta seyretmistir ve 08.05.2005 tarihinde 1,32 TL’den mortgage krizinin ilk
dalgasiyla sert bir hareketle 23.06.2006 tarihinde 1.71 TL’lere ulagmustir. Buradan
uzun bir diislis donemi sonunda 05.08.2008 tarihinde 1.15 TL’lere gerileyen
Dolar/TL kuru mortgage krizinin ikinci dalgasiyla sert bir hareketle 24.10.2008
tarihinde 1.69 TL seviyesine yiikselip hafif bir gerileme sonrasi tekrar yiikselip
09.03.2009 tarihinde 1.80 TL’lere ulagsmistir. Buradan gerileyen Dolar/TL kuru 1.45
TL ile 1.6 TL bandinda seyrederek 31.12.2010 tarihinde 1.54 TL olmustur.

Tablo 4.3’de Dolar/TL kuru i¢in ampirik uygulama sonuglar1 6zetlenmistir.
Ekteki Sekil 7 - Sekil 12’ye kadar olanlar ise Dolar/TL kuru uygulamasinin 6nemli

degerlerinin zaman i¢indeki seyrini gostermektedirler.

Tablo 4.3: Dolar/TL Kuru icin Uygulama Sonuclari

.. Sar1  Kirmizi
2 hCarpamm o PRET(% & RMD 11t
Model Gozlem Sapma Bilge Bilge Carp (%) 001 (111)
Tarihi 250 23 8 0 3,153 6,242 0,028
Volatilite 1000 20 10 0 3,200 6,899 0,031
Tarihi 250 32 14 0 3,279 6,088 0,026
Simiilasyon 1000 21 10 0 3216 7,015 0,031
EWMA 250 18 1 0 3,012 5,407 0,026
1000 15 2 0 3,030 5,998 0,028
GARCH(1,1)
2000 [} 0 0 3,000 5,789 0,028
GARCH(1,1) | 1000 22 8 0 3,137 5,709 0,026
Bootstrap 2000 25 2 0 3,034 5231 0,025
GARCH(1,1) | 1000 9 0 0 3,000 6,709 0,032
GED 2000 3 0 0 3,000 6,848 0,032
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Dolar/TL kuru icin elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gére en
az sapma sayisina sahip RMD modelleri sirasiyla GARCH(1,1)-GED (2000),
GARCH(1,1)-GED (1000) ve GARCH(1,1) (2000) olmaktadir.

Ortalama PRET’e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastiyla.  GARCH(1,1)-Bootstrap (2000), EWMA (250) ve GARCH(1,1)-
Bootstrap (1000)’dir.

Goriildiigii gibi burada da IMKB100 Endeksi uygulamasinda oldugu gibi
sapma sayist acgisindan en basarili olan {i¢ model, basarinin diisilk bir PRET

acisindan degerlendirildiginde, siralamaya bile girememislerdir.

Burada da 3 ile 32 sapma aras1 seyreden modellerde 25 sapma ile oldukca
yiiksek bir sapmaya sahip olan GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) modeli dikkat cekici
bir sekilde en diisiik PRET’i gerektirmistir. Ekteki Sekil 11’°e bakildiginda burada da
GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) modelinde yogunlagsmis sapmalarin bulunmamasi ve
3,5’1 agmayan bir h katsayis1 dikkat cekmektedir.

Gerceklesen 25 sapma ile yiiksek sapma sayisina sahip olan GARCH(1,1)-
Bootstrap (2000) modeli ve 3 sapma ile en diisik sapma sayisina sahip olan
GARCH(1,1)-GED (2000) modeli ortalama PRET (6,848’e kars1 5,231) agisindan
karsilastirildiginda  GARCH(1,1)-GED (2000) modeli yaklasik %31 kadar daha
yiiksek bir PRET gerektirmektedir.

4.5.3. Altin Spot Fiyat1

Altin Spot Fiyat1 ve getiri grafigi ile ampirik uygulamanin gozlem ile geriye
doniik test donemleri Sekil 4.7 ve Sekil 4.8°de gosterilmektedir. Arti carpim
faktoriintin tespiti i¢in 4 tam c¢eyrek donem icin geriye doniik test islemi
gergeklestirilmesi gerektiginden Altin Spot Fiyati icin ilk PRET 2004 yilinin {igiincii

ceyreginden itibaren simiile edilmektedir.

Sekil 4.7°de goriildiigii gibi Altinin Spot fiyatinin seyri, 02.01.1996 tarihinde
390 Dolar olup Eyliill 1999’a kadar yavasca gerileyerek 255 Dolar seviyelerine
gerilemistir. Buradan sert bir hareketle 10.10.1999 tarihinde 320 Dolara yiikselen
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Altin Spot fiyat1 Aralik 2002’ye kadar dar bir bantta yatay bir seyir izleyerek 320
Dolardan 23.03.2006 tarihinde 550 Dolara yiikselmistir. Buradan sert bir hareketle
12.05.2006 tarihinde 715 Dolara ulasan fiyat artis trendine gecerek 17.03.2008
tarihinde 1002 Dolarda zirve yaparak bir diizeltme hareketiyle 02.12.2009 tarihinde
712 Dolara gerileyip tekrar hizli bir artis trendiyle 02.12.2009 tarihinde 1215 Dolara
ve 06.12.2010 tarihinde zirve yapip 1423 Dolara ulagip 31.12.2010 tarihinde 1418

Dolar seviyesinde seyretmistir.

Sekil 4.7: Altin Spot Fiyat1 icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Donemleri
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Sekil 4.8: Altin Spot Fiyat1 icin Gozlem ve Geriye Doniik Test Donemleri
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Tablo 4.4’de Altin Spot Fiyati i¢in ampirik uygulama sonuclar1 6zetlenmistir.
Ekteki Sekil 13 - Sekil 18’e kadar olanlar1 ise Altin Spot Fiyati uygulamasinin

onemli degerlerinin zaman i¢indeki seyrini gostermektedirler.

Tablo 4.4: Altin Spot Fiyat1 icin Uygulama Sonuclar

Sar1  Kirmizi
P 2 hCarpamm o PRET(% @ RMD, 11t
Model Gozlem Sapma Bilge Bilge Carp (%) 001 (111)
Tarihi 250 47 10 6 3,459 9,666 22,124
Volatilite 1000 53 7 8 3,501 9,001 21,383
Tarihi 250 31 10 3 3315 10,706 25,617
Simiilasyon 1000 30 11 1 3,305 10,886 27,059
EWMA 250 40 12 3 3,361 8,977 21,620
1000 41 16 0 3,395 9,328 21,847
GARCH(1,1)
2000 46 17 2 3,490 9,100 21,042
GARCH(1,1) 1000 24 7 0 3,120 9,987 25,701
Bootstrap 2000 28 8 0 3,172 9,291 24,004
GARCH(1,1) 1000 28 7 0 3,157 9,524 24,341
GED 2000 41 5 6 3318 9214 23,479

Altin Spot Fiyat icin elde edilen sonuclara gore toplam sapma sayisina gore en
az sapma sayisina sahip RMD modelleri sirasiyla GARCH(1,1)-Bootstrap (1000),
GARCH(1,1)-GED (1000) ve GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) olmaktadir.

Ortalama PRET’e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirasiyla EWMA (250), Tarihi Volatilite (1000) ve GARCH(1,1) (2000)’dir.

Goriildiigii gibi burada da sapma sayis1 acisindan en basarili olan tic model,
diger iki uygulamada oldugu gibi, basarimin diisiik bir PRET acisindan
degerlendirildiginde, siralamaya bile girememislerdir. Ancak, farkli olarak PRET
acisindan basarili olan iic model de donem donem kirmizi bolgeye diismiistiir. Bu
durumda denetim otoritesi bankalardan model degisikligine gidilmesini isteyecektir.
Ancak, Altin Spot Fiyati uygulamasi i¢in 11 RMD modelinin 7’sinin zaman zaman

kirmizi1 bolgede yer almasi diistindiiriictidiir.

Bu durumun sebebi kuskusuz Altin Spot Fiyatimn gézlem doneminin, IMKB

100 Endeks ve Dolar/TL uygulamalarindakinden farkli olarak, ¢ok fazla volatil
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olmamasindan kaynaklanmaktadir. IMKB100 Endeksi’nin her zaman volatil olmast,
Dolar/TL kurun ise “Subat Krizi”’nin sonucu olarak TCMB’nin dalgali kur rejimine
gecmesiyle kurun belirgin bir sekilde volatil bir yapiya biiriinmesiyle, iki veri setinin
gozlem donemlerinde sert fiyat hareketlerinin ve dolaysiyla RMD modelleri igin
yikksek kayiplar1 da barindiran gozlem donemlerinin bulunmasi, modellerin

performansina olumlu etki etmistir.

Altin Spot Fiyatinin 2006 yilia kadar pek volatil olmamasi, gdézlem déneminin
sert fiyat hareketlerinden ve dolayisiyla yliksek kayiplardan yoksun kalmasina yol
acmustir. Ancak, Amerika’da yasanan “Mortgage Krizi”’nin etkisiyle volatil bir
yaptya doniigen Altin Spot Fiyati, RMD modelleri i¢in, volatil olmayan gozlem

doneminden dolay1, olumsuz bir etkiye sebep olmustur.

Denetim otoritesi boyle bir durumu mutlaka dikkate alacaktir ve gerektigi
taktirde EWMA (250) ve GARCH(1,1) (2000) gibi 2 veya 3 kez kirmizi bolgeye
diisen modellerin dogrudan degistirilmesini talep etmek yerine bu modelleri belli bir
donem i¢in gozlem altina alacaktir. Modeldeki sapmalar piyasanin (6rnekte Altin
Spot Fiyatinin) yapisal degisikliginden kaynaklaniyorsa denetim otoritesi bunu
dikkate alip toleransh davranarak bu modellerin kullanimina izin verecektir. Ancak,
RMD modeli bu yapisal degisiklige hizli bir sekilde ayak uyduramazsa modelin

degistirilmesi kaginilmaz olacaktir.

Ekteki Sekil 13 - Sekil 18’e bakildiginda kiimiilatif sapma sayilarinda hicbir
model i¢in asir1 yogunlagmis sapmalar gézlemlenmemektedir. Bu durum piyasada
yapisal bir degisikliginin olduguna dair bir isaret olmaktadir ve dolaysiyla

modellerinin kotii performansini agiklamaktadir.
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4.6. Rassal Veri Setleri ile Yapilan Ampirik Uygulama Sonuclari

Baslik 4.5 altinda gercek veri setleri ile elde edilen simiilasyon sonuglarinin
tutarliligin1 sinamak icin bu baslik altinda alti rassal veri seti tiretilerek ampirik

uygulama bu rassal veri setleri i¢in tekrarlanacaktir.

Rassal veri setleri olusturulurken volatilite kiimelemesi, asir1 basiklik ve kalin

kuyruklarin da dikkate alinmasi amaciyla veri setleri asagidaki yaklasima gore

tiretilmistir.

v, =U+u (4.28)
u, z\/h_,vl. ve v, i-EIGED(O,I, }A/) veya v, i-El‘('j-./\f(O,l) (4.29)
h=a,+ou’, +ph_ (4.30)

Bu daha once tamtilan GARCH(1,1) veya GARCH(1,1)-GED modeli
olmaktadir. Burada a,, @, ve B, i¢cin IMKB100 Endeksi’nin 08.01.2003-31.12.2010

tarihleri arasindaki verileri kullamlip GARCH(1,1) parametreleri R programi ile

tahmin edilmistir. Tahmin sonucu ¢, =0,00001228, o, =0,09357 ve B =0,8764

olarak elde edilmistir.

Ardindan 4237 (IMKB100 Endeksi’nin gercek veri setinde oldugu gibi) rassal
getiri v, den olusan alt1 rassal veri seti Uiretilmistir. Rassal veri setleri icin:

ii.d. iid.

1. v, ~ GED(0,1,2) veya v, ~ N (0,1)

ii.d.

2.v, ~ GED(0,1,1.8)

iid.

(
3.v, ~ GED(0,1,1.6)
4., i'i'~d'GED(0,1,1.4)
5., i'if'GED(o,l,l.z)
6.v, i'i'~d'GED(o,1,1)

kullanilmastir.
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Uretilen bu veri setleri hata terimi u,’nin elde edilmesi i¢in Denklem (4.29)’da
yerine konulmustur. Denklem (4.29)’daki 4, ’nin baslangi¢ degeri i¢in uzun dénem
varyansi Denklem (4.31)’deki gibi kullanilmistir.
a()
0 _ 4.31
l-a,-p o (31
Elde edilen hata terimi u, 'nin Denklem (4.30)’a yerlestirilerek varyans A, elde

edilmistir. Boylece 4237’ser getiriden olusan alti rassal veri seti volatilite
kiimelemesi, asirt basiklik ve kalin kuyruklar sergileyen birer rassal veri setine

doniistiiriilmiistiir.

PRET hesaplamas1 yapilabilmesi i¢in fiyat seviyesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bunun i¢in 100 seviyesi baslangi¢c degeri olarak atanip getirilerin ger¢eklesmesi ile

bu fiktif fiyat seviyeleri alt1 rassal veri seti icin ayrica olusturulmustur.

Yukarida anlatilan bu yaklaslma* gore olusturulan alt1 rassal veri setinin ve
karsilastirma amagli IMKB100 Endeksi’nin aciklayici istatistikleri Tablo 4.5’de

verilmektedir.

Tablo 4.5: Rassal Veri Setlerinin Aciklayic istatistikleri

&‘gﬁ‘n‘:‘h GED GED GED GED GED
IMKB100 GED(nu=2) (nu=1,8) (nu=1,6) (nu=1,4) (nu=1,2) (nu=1)

Simiilasyon 1 Simiilasyon 2 Simiilasyon 3 Simiilasyon 4 Simiilasyon 5 Simiilasyon 6

Ortalama 0,00135 -0,00039 0,00002 0,00022 -0,00015 0,00021 0,00005
Std ,Sapma 2,77% 1,89% 1,89% 1,92% 1,88% 1,88% 1,80%
Carpikhk -0,0694 -0,2022 -0,1525 0,0449 -0,0603 0,0425 0,1636

Basikhik 7,2630 4,6303 3,8191 4,2542 4,7805 5,8166 7,6729
Maximum 17,77% 7,09% 8,28% 9,87% 10,72% 9,83% 12,88%
Minimum -19,98% -14,58% -9,02% -9,16% -8,95% -11,76% -10,04%

Tablo 4.5’de goriildiigii gibi alt1 rassal veri setinin asin sivrilik sergiledigi

basiklik katsayisindan anlasilmaktadir. Sekil 4.9’da goriildiigii gibi finansal zaman

“Anlatilan yaklasim R programmin TSA paketindeki ‘garch.sim’ fonksiyonu ile uygulanmustir.
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serilerinde sikca gbézlemlenen sivrilik ve volatilite kiimelemesi tiim rassal veri setleri

icin gozlemlenmektedir.

Sekil 4.9: Rassal Verilerin Histogram Grafikleri

Normal Dagilim GED (nu=1.8)
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Sekil 4.10: Rassal Verilerin Getiri Grafikleri

Normal Dagilim GED (nu=1.8)
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4.6.1. Simiilasyon 1 (nu=2)

Tablo 4.6’da rassal veri seti 1 (Simiilasyon 1) i¢in ampirik uygulama sonuglari
ozetlenmistir. Ekteki Sekil 19 - Sekil 24’e  kadar olanlarnn ise Simiilasyon 1

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.6: Simiilasyon 1 icin Uygulama Sonuclari

. San Kirmizi
Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢)
Tarihi 250 33 13 1 3,344 15,412 2,004
Volatilite
1000 20 10 0 3,201 15,244 1,341
Tarihi 250 36 11 3 3331 15,616 2,005
Simiilasyon 1000 16 4 0 3,097 15,894 1,435
EWMA 250 28 11 0 3211 13,734 1,846
1000 17 3 0 3,049 13,506 1,275
GARCH(1,1)
2000 18 3 0 3,045 13,447 0,996
GARCH(L,1) 1000 21 5 0 3,105 13,924 1,286
Bootstrap 2000 17 3 0 3,045 13,679 1,017
GARCH(1,1) 1000 17 3 0 3,049 13,577 1,284
GED 2000 17 3 0 3,045 13,551 1,005

Simiilasyon 1 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri 16 sapma ile Tarihi Simiilasyon (1000) ve 17
sapma ile GARCH(1,1) (1000), GARCH(1,1)-Bootstrap (2000), GARCH(1,1)-
GED (1000), ve GARCH(1,1)-GED (2000) olmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisiik PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), GARCH(1,1) (1000) ve GARCH(1,1)-GED (2000)’dir.

Goriildiigii gibi burada sapma sayis1 agisindan en basarili olan ii¢ modelin ikisi,
basariin diisiik bir PRET acisindan degerlendirildiginde, gercek veriler setleri ile
yapilan uygulamalardan farkli olarak, ilk kez siralamaya girmistir. Diisiik bir PRET
acisindan en basaritli GARCH(1,1) (1000) modeli ise sapma sayist agisindan 16
sapma ile en basarili Tarihi Simiilasyon (1000) modelinden sadece 2 sapma fazla

kaydetmistir.
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Bu sonug¢ Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin amacina uydugu kadar geriye
doniik test ve carpim faktoriiniin teorisi ile de ortiismektedir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi geriye doniik test ve ¢arpim faktoriiniin teorisi normal dagilimh getiriler varsayimi
izerine kurulmustur. Bu durumda, normal dagilimh olarak olusturulan Simiilasyon 1
icin elde edilen bu sonuglar, gergek veri setlerinden farkli olarak, gelismis RMD
modellerinden olan farkli GARCH modellerinin bankalar tarafindan tercih edilmesini

hem sapma sayisi1 agisindan hem de diisiik bir PRET acisindan tegvik etmektedir.

Gergeklesen 18 sapma sayisma sahip olan GARCH(1,1) (2000) modeli ve 16
sapma ile en diisiik sapma sayisina sahip olan Tarihi Simiilasyon (1000) modeli
ortalama PRET (15,894’e karsi 13,447) acisindan karsilastirildiginda Tarihi
Simiilasyon (1000) modeli yaklasitk %17 kadar daha yiiksek bir PRET
gerektirmektedir. Farkli GARCH(1,1) modelleri kendi igerisinde karsilagtirildiginda 17
ile 21 sapma sayisina sahip olan modeller ortalama PRET acisindan 18 sapma ile en
diisik PRET’i gerektiren GARCH(1,1) (2000) modeli ile 21 sapma ile en yiiksek
PRET’i (13,447°e karst 13,924) gerektiren GARCH(I,1)-Bootstrap (1000) modeli
arasinda yaklasik %3,5 kadar daha yiiksek bir PRET ortaya ¢cikmaktadir. Bu sonuca
gore de bankalarin gelismis GARCH(1,1) modellerinin kullanimi tesvik edilmektedir.

Normal dagilimli rassal veri seti Simiilasyon 1 icin EWMA (250) modelinin
basarist dikkat ¢cekmektedir. Gerceklesen 28 sapma sayisina sahip olan EWMA (250)
modeli ile sadece 18 sapma sayisina sahip olan ve en diisiik PRET’i gerektiren
GARCH(1,1) (2000) modeli ortalama PRET (13,734’e kars1 13,447) acisindan
karsilastirlldiginda, EWMA (250) modeli sadece %2,1 kadar daha fazla PRET

gerektirmektedir.

Ekteki Sekil 21-Sekil 24’e  bakildiginda volatilitenin  arttigt  donemlerde
PRET’in seyri 6zellikle EWMA (250) modeli icin farklh GARCH(1,1) modellerine
gore daha fazla arttifi goriilmektedir. Denetim otoritesi tarafindan memnuniyetle
karsilagilacak olan bu durum banka i¢in zaman zaman sorun olabilecektir. Ozellikle
volatilitenin yani belirsizligin artti§1 zamanlarda fon bulmak zor olmaktadir. Tam bu
zamanlarda daha fazla nakitin atil olarak tutulmasi bankalar tarafindan

arzulanmayacaktir.
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4.6.2. Simiilasyon 2 (nu=1.8)

Tablo 4.7°de rassal veri seti 2 (Simiilasyon 2) i¢in ampirik uygulama sonuglari
ozetlenmistir. Ekteki Sekil 25 - Sekil 30’a kadar olanlar1 ise Simiilasyon 2

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.7: Simiilasyon 2 icin Uygulama Sonuclar:

. San Kirmiz1
Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢t)
Tarihi 250 45 11 4 3418 15,866 4,656
Volatilite
1000 41 10 3 3,350 15,032 6,841
Tarihi 250 44 12 4 3,413 16,831 4,939
Simiilasyon 1000 28 9 0 3218 16,271 7,644
EWMA 250 38 15 0 3,244 14,306 4331
1000 30 6 0 3,119 13,914 6,686
GARCH(1,1)
2000 31 8 0 3,131 13,717 5,351
GARCH(1,1) 1000 B 4 0 3,080 14,132 6,860
Bootstrap 2000 30 6 0 3,101 13,960 5,489
GARCH(L,1) 1000 27 5 0 3,095 14,106 6,822
GED 2000 30 6 0 3,101 13,878 5,466

Simiilasyon 2 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri sirasiyla GARCH(1,1)-GED (1000), Tarihi
Simiilasyon (1000) ve GARCH(1,1)-Bootstrap (1000) olmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisiik PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), GARCH(1,1)-GED (2000) ve GARCH(1,1) (1000)’dir.

Goriildiigii gibi sapma sayisi agisindan en basarili olan iic model, gercek
verilerle yapilan uygulamada oldugu gibi, basarmin diisiik bir PRET acisindan
degerlendirildiginde, siralamaya bile girememislerdir. Sapma sayis1 acisindan en
basarili GARCH(1,1)-GED (1000) modeli ile ile PRET ac¢isindan en basari olan
GARCH(1,1) (2000) modeli ortalama PRET (14,106’ya kars1i 13,717) agisindan
karsilastirildiginda GARCH(1,1) (2000) modeli yaklasik %2,8 kadar daha yiiksek bir
PRET gerektirmektedir.
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4.6.3. Simiilasyon 3 (nu=1.6)

Tablo 4.8’de rassal veri seti 3 (Simiilasyon 3) icin ampirik uygulama sonuglari
ozetlenmigtir. Ekteki Sekil 31 - Sekil 36’ya kadar olanlart ise Simiilasyon 3

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.8: Simiilasyon 3 Icin Uygulama Sonuclar:

. San Kirmiz1
Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢t)
Tarihi 250 33 14 0 3314 14,496 5,784
Volatilite 1000 30 12 0 3274 14,383 9,677
Tarihi 250 36 13 0 3,306 14,802 5,860
Simiilasyon 1000 24 8 0 3,167 15,686 10,889
EWMA 250 30 10 0 3,201 13,513 5,576
1000 25 9 0 3,169 13,482 9,288
GARCH(1,1)
2000 26 10 0 3,188 13,468 6,853
GARCH(1,1) 1000 23 9 0 3,165 13,849 9,599
Bootstrap 2000 27 7 0 3,162 13,533 6,947
GARCH(1,1) 1000 23 6 0 3,121 14,011 9.810
GED 2000 23 6 0 3,124 13,932 7233

Simiilasyon 3 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri GARCH(1,1)-Bootstrap (1000), GARCH(1,1)-
GED (1000), ve GARCH(1,1)-GED (2000) olmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), GARCH(1,1) (1000) ve EWMA (250)°dir.

Goriildiigii gibi burada da sapma sayisi agisindan en basarili olan tic model,
basarmin diisiik bir PRET acisindan degerlendirildiginde, siralamaya bile
girememislerdir. Ancak Simiilasyon 2 de de oldugu gibi sapma sayisi agisindan
basarili modeller ile PRET acisindan basarili modeller PRET agisindan
karsilastirildiginda tutulmasi gereken fazladan PRET cok diisiik olmaktadir.
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4.6.4. Simiilasyon 4 (nu=1.4)

Tablo 4.9’da rassal veri seti 4 (Simiilasyon 4) icin ampirik uygulama sonuglari
ozetlenmistir. Ekteki Sekil 37 - Sekil 42°ye kadar olanlar1 ise Simiilasyon 4

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.9: Simiilasyon 4 icin Uygulama Sonuclar:

. Sari Kirmizi
Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢t)
Tarihi 250 41 14 2 3,396 14,861 1,720
Volatilite 1000 36 10 3 3351 14,720 4922
Tarihi 250 34 13 0 3,286 15,746 1,876
Simiilasyon 1000 ] 6 1 3,164 16,420 5,792
EWMA 250 32 11 0 3210 13,585 1,641
1000 29 9 0 3,185 13,655 4,731
GARCH(1,1)
2000 28 9 0 3,169 13,518 4717
GARCH(1,1) 1000 ] 6 0 3,114 14,798 5233
Bootstrap 2000 ] 3 0 3,065 14,089 5,076
GARCH(1,1) 1000 19 4 0 3,080 14,312 5,126
GED 2000 18 3 0 3,065 14,196 5,126

Simiilasyon 4 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri 18 sapma ile GARCH(1,1)-GED (2000)
modeli, 19 sapma ile GARCH(1,1)-GED (1000)modeli ve her biri 20 sapma ile
GARCH(1,1)-Bootstrap (1000), GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) ve Tarihi
Simiilasyon (1000) modelleri olmaktadir.

Ortalama PRET’e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), GARCH(1,1) (1000) ve EWMA (250)’dir.

Goriildiigii gibi burada da sapma sayis1 agisindan en basarili olan tic model,
basarmin diisik bir PRET acisindan degerlendirildiginde, siralamaya bile
girememislerdir. Ancak burada da sapma sayis1 acisindan basarili modeller ile PRET
acisindan basarili modeller karsilastirildiginda tutulmasi gereken fazladan PRET cok

diisiik olmaktadir.



4.6.5. Simiilasyon 5 (nu=1.2)
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Tablo 4.10°da rassal veri seti 5 (Simiilasyon5) i¢in ampirik uygulama

sonuclar 6zetlenmistir. Ekteki Sekil 43 - Sekil 48’e kadar olanlan ise Simiilasyon 5

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.10: Simiilasyon 5 icin Uygulama Sonuclar

Sari

Kirmizi

Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢t)
Tarihi 250 27 8 0 3,165 14,070 1,861
Volatilite 1000 27 7 0 3,153 14,353 2,720
Tarihi 250 26 8 0 3,148 14,241 1,879
Simiilasyon 1000 18 1 0 3,015 14,998 2,978
EWMA 250 40 15 3 3,367 14,323 1,763
1000 31 7 0 3,156 13,994 2,637

GARCH(1,1)

2000 33 5 2 3,173 13,875 5317
GARCH(1,1) 1000 17 1 0 3,015 14,723 2,914
Bootstrap 2000 17 3 0 3,053 15,382 6,112
GARCH(1,1) 1000 17 2 0 3,031 15,201 2,995
GED 2000 18 3 0 3,053 15,157 6,048

Simiilasyon 5 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri 17 sapma ile GARCH(1,1)-Bootstrap (1000),
GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) ve GARCH(1,1)-GED (1000) modelleri olmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), GARCH(1,1) (1000) ve Tarihi Volatilite (250)’dir.

Goriildiigii gibi burada da sapma sayisi agisindan en basarili olan tic model,

basarinin diisiik bir PRET acisindan degerlendirildiginde,

siralamaya  bile

girememislerdir. Ancak burada da sapma sayis1 acisindan basarili modeller ile PRET

acisindan basarili modeller karsilastirildiginda tutulmasi gereken fazladan PRET cok

diisiik olmaktadir.



101

4.6.6. Simiilasyon 6 (nu=1)

Tablo 4.11°de rassal veri seti 6 (Simiilasyon 6) icin ampirik uygulama
sonuclar1 6zetlenmistir. Ekteki Sekil 49 - Sekil 54’e kadar olanlar ise Simiilasyon 6

uygulamasinin 6nemli degerlerinin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Tablo 4.11: Simiilasyon 6 icin Uygulama Sonuclari

. San Kirmizi
Model Gozlem Sapma Bilge  Bilge 2 hCarpam ¢ PRET(%) & RMD,, (11¢)
Tarihi 250 47 15 1 3371 13,316 6,303
Volatilite 1000 46 13 3 3,387 13,448 5471
Tarihi 250 39 14 0 3,265 14,556 7,120
Simiilasyon 1000 B 5 0 3,082 15,133 6,777
EWMA 250 44 19 0 3353 13,067 6,132
1000 43 18 0 3,343 13,122 5358
GARCH(1,1)
2000 4 17 0 3313 13,044 6,290
GARCH(1,1) 1000 22 3 0 3,044 14,824 6,655
Bootstrap 2000 b3 3 0 3,044 14,998 7,863
GARCH(1,1) 1000 35 10 0 3,200 14,239 6,031
GED 2000 29 7 0 3,117 14,506 7,439

Simiilasyon 6 i¢in elde edilen sonuglara gore toplam sapma sayisina gore en az
sapma sayisina sahip RMD modelleri sirasiyla GARCH(1,1)-Bootstrap (2000),
GARCH(1,1)-Bootstrap (1000) ve Tarihi Simiilasyon (1000) modelleri olmaktadir.

Ortalama PRET e bakildiginda ise en diisitk PRET’i gerektiren RMD modelleri
sirastyla GARCH(1,1) (2000), EWMA (250) ve GARCH(1,1) (1000)’dir.

Goriildiigii gibi burada da sapma sayisi agisindan en basarili olan tic model,
basarmin diisiik bir PRET acisindan degerlendirildiginde, siralamaya bile

girememistir.
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4.7. Ampirik Uygulama Sonuclarimn Ozetlenmesi

Calismada gercek veriler ve rassal veri setleri icin elde edilen sonuglar
Tablo 4.12’de 6zetlenmistir. Ik olarak RMD modeli ile gozlem donemi belirtilmistir.
Ardindan gercek veri setleri icin IMKB100 Endeksi, Dolar/TL kuru ve Altin spot
fiyati icin ortalama PRET tutar1 acisindan RMD modellerinin bagar1 siralamasi
verilmistir. Aymi Ozetleme rassal olarak iiretilen veri setleri (Simiilasyon 1-
Simiilasyon 6) i¢in de yapilmistir. Son olarak RMD modellerin kag¢ kez en basarils,

ikinci basarili ve iiciincii bagarili model olduklart belirtilmistir.

Tablo 4.12: Ampirik Uygulama Sonuclarimn Ozeti

T AN M < O O
o "6 c c c c [ [
SEglesg gl o«
05 S8 888 8= =2
Y = C | o | o | o | o o-—
EOE::::::::::::“NO’)
= 0 g|EEEEEE
n . n nouw
. . 250 3 1
Tarihi Volatilite
1000
e 250
Tarihi Simiilasyon
1000
EWMA 250 |1 3 1 3 2 212 2 2
GARCH(LI) 1000 |2 2 3 2 3 2 3 4 3
2000 |3 1.1.1.1.1.1]6 1
1000 2 1
GARCH(1,1) Bootstrap
2000 1 2 1
1000
GARCH(1,1) GED
2000 3|3 2 1.2

Tablo 4.12°de goriildiigii gibi IMKB100 Endeksi icin diisik bir PRET
acisindan EWMA modeli en basarili, GARCH(1,1) (1000) ikinci basarili ve
GARCH(1,1) (2000) iiciincii basarili model olmustur. Rassal veri setleri igin
bakildiginda diisiik bir PRET acisindan GARCH(1,1) (2000) tiim rassal veri setleri
icin en basarith model olmustur. RMD modellerinin basar1 siralamalarina
bakildiginda EWMA yontemi iki kez en basarili, iki kez ikinci basarili ve iki kez
tictincii basarili model olmustur. GARCH(1,1) (2000) modeli ise alt1 kez en basarili

bir kez de ligiincii basarili model olmustur.
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En basarisiz model Tarihi Simiilasyon yontemi olmustur. Bu modeller hicbir
veri seti i¢in siralamaya girememistir. Tarihi Volatilite (250) ise sadece bir kez
liciincii basarili model olabilmistir. GARCH(1,1)-Bootstrap modeli IMKB100
Endeksi hari¢ gercek veri setlerinde basarili olmasina ragmen rassal veri setleri igin
hi¢ siralamaya girememisti. GARCH(1,1)-GED modelleri ise basarili sonuglar

vermemistir.



SONUCLAR

Bu tezde ampirik uygulamalardan elde edilen sonuglar hem Basel Bankacilik
Denetim Komitesi hem de bankalar acisindan degerlendirilmistir. Ampirik
uygulamada bagsar1 kriteri olarak hem RMD modellerinin geriye doniik test
islemindeki sapma sayilari, hem de sonu¢ olan PRET degerlendirilmistir. Hem
gercek veri setleri hem de rassal veri setleri ile elde edilen bulgulara gore, sapma
sayist ve sonu¢ olan PRET acisindan herhangi bir RMD modelinin digerlerine {istiin

oldugu tespit edilememistir.

Tiim uygulamalardan sadece normal dagilimli rassal veri seti Simiilasyon 1 i¢in
hem sapma sayisi acisindan hem de sonu¢ olan PRET acisindan tutarli olarak
adlandirilabilecek bir sonug elde edilmistir. Bunun agiklamasi ise RMD yodnteminin
ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin geriye doniik test uygulamasindaki
olusturulan cercevesinden kaynaklanmaktadir. Hem geriye doniik test isleminden
elde edilen sapma sayilari sonucu arttirilan arti ¢carpim faktoriiniin hem de model
giivenlik carpam 3’iin tayininde normal dagilimindan faydalanilmasi, Simiilasyon 1
icin elverisli bir uygulama zemini olusturmaktadir. Teorisinde normal dagilimi
varsayan bir yontem, beklendigi gibi normal dagilimli bir veri seti i¢in tutarlt bir

sonug ortaya ¢cikarmaktadir.

Gergek veri setleri ile yapilan ampirik uygulamalarda EWMA (250) PRET
acisindan basarili sonuclar verip, IMKB100 Endeksi ve Altin uygulamasi icin en
basarili, Dolar/TL uygulamast icin ise ikinci basarili model olmustur.
GARCH(1,1) (1000) ve GARCH(1,1) (2000) modelleri ise IMKB100 Endeksi
uygulamast i¢in, GARCH(1,1)-Bootstrap (1000) ve GARCH(1,1)-Bootstrap (2000)
Dolar/TL kuru i¢in ve GARCH(1,1)-Bootstrap (2000) ile GARCH(1,1)-GED (2000)

ise Altin Spot Fiyat1 i¢in bagarili sonuclar vermistir.

Olusturulan  Rassal  veri  setleri  i¢cin ~ GARCH(1,1) (1000)  ve
GARCH(1,1) (2000) modelleri tiim alt1 veri setleri icin basarili sonuclar elde
edilmistir. Rassal veri setlerinin tiimii icin GARCH(1,1) (2000) modeli en diisiik
PRET’e sahip olup GARCH(1,1) (1000) ise ii¢ veri seti i¢in ikinci diger ii¢ veri seti
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icinse iiclincli bagarili model olmustur. GARCH(1,1)-GED (2000) ise sadece
Simiilasyon 1 icin {iigiincii, Simiilasyon 2 icin ise ikinci en diisik PRET e neden
olmustur. Ozellikle GED dagilimli rassal veri setlerinde GARCH(1,1)-GED

modellerinin PRET agisindan basarili olmamalan diisiindiirmektedir.

Buraya kadar 6zetlenenlere bakildiginda sonu¢ olan PRET acisindan gercek
veri setleri icin EWMA (250), rassal veri setleri icin ise GARCH(1,1) (2000)
modelleri One c¢ikmaktadir. Burada rassal veri setlerinin iiretim siireci goz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Rassal veri setlerinin tiimii GARCH(1,1) siireci izleyen
rassal veri setleri olarak iiretildiginden bu sonu¢ ¢ok da sasirtmamalidir. Ancak,
rassal veri setlerinin olusturulmasinda GARCH(1,1) siirecindeki hata teriminin GED
dagilimli varsayllmast GARCH(1,1)-GED modellerinin performansina kayda deger
olumlu bir etki yapmamistir. Bu durum GARCH(1,1)-GED modellerinin RMDSY
Olctimii i¢in uygun modeller olmadiklarina isaret etmektedir. Bu sasirtic1 sonug
geriye doniik test islemi ve elde edilen sapma sayis1 sonucu model giivenlik
carpaninin tayinindeki metodolojinin GARCH(1,1)-GED modellerinin kullanimi i¢in

uygun olmamasindan kaynaklanabilir.

Rassal veri setleri icin GARCH(1,1) (2000) modelinin sonu¢ olan PRET
acisindan {istiin basarisi, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’'nin amacina hizmet
etse de gercek veri setleri i¢cin bu durum saptanamamistir. Burada ii¢ temel sebep 6ne

suriilebilir.

1. Model Giivenlik Carpanma baslangicta ii¢c degeri verilmektedir. Ug¢ olan bu
baslangic degeri, RMD o6l¢iimiinde etkili olan gelismis RMD modellerinin (farkl
GARCH(1,1) modelleri) basarisina olumsuz etki etmektedir. Daha diisiik bir
baslangic degeri ile daha hizli artan bir arti carpim faktoriiniin bu durumu

degistirebilecegi diisiiniilmektedir.

2. Geriye doniik test isleminde 1 giinlik RMD hesaplamalart sinanmaktadir. Ancak
RMDSY hesaplamasinda 10 giinlik RMD degerleri kullanilmaktadir. Burada
basarili 1 giinlik RMD’leri veren RMD modellerinin ayn1 zamanda basarili 10
giinlik RMD’ler iiretecegi varsayilmaktadir. Gergekte bu durum boyle
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olmamaktadir. Basarili 1 giinliik RMD’leri veren modeller 10 giinliik RMD’ler icin

oldukg¢a basarisiz sonuclar verebilmektedir.

3. Denklem (2.8) ile hesaplanan RMDSY, son 60 isgiiniiniin 10 giinlik RMD
ortalamasinin model giivenlik ¢arpani h ile carpilmasi sonucu elde edilen tutar ile
son hesaplanan 10 giinlik RMD tutarindan yiiksek olanimin kullanilmast RMD
hesaplamalarin gelismis modellerle yapilmasini tesvik etmemektedir. Sekil 55 ile
Sekil 72 arasindaki sekillere bakildiginda sorun agikca goriilmektedir. Hemen
hemen istinasiz Denklem (2.8)’in ilk terimi uygulanilmistir, yani 60 giiniin
ortalamasi ile h ¢carpimindan olugan RMD kullanilmistir. Model giivenlik ¢arpam
h’1in 6nemi burada da ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, 10 giinlik RMD’yi ¢ok iyi
Olcen bir RMD modeli, yiiksek bir model giivenlik carpanindan etkilenmektedir.
Siirekli olarak 60 giinlin ortalamasi ile h carpimindan olusan RMDSY nin

kullanilmasi gelismis RMD modellerinin kullanimin tesvik etmemektedir.

Durum bdyle olunca bankalar, gelismis RMD modelleri kullanarak risklerini
daha iyi 6lgmek yerine PRET’1 diisiik seviyede tutan modelleri tercih edeceklerdir.
Bankalarm bu yaklasimi BDDK’nin “Piyasa Riski Ol¢iimleme Yontemlerine iliskin
Analiz” adli calismasinda asagidaki ifadeyle agikca ortaya konmaktadir.

“Icsel modelin daha yiiksek sermaye gereksinimi rakamlart ortaya
ctkarmasindan dolayr hi¢cbir bankanin model onayt icin bagvurmadigi, tiim
bankalarin sermaye gereksinimi hesaplamak iizere standart yontemi kullandig
kanaati olusmaktadir.”

Bu durumda icsel modelinin kullanimi zorunlu hale gelse bile, bankalar
risklerini daha dogru bir sekilde Olgecek gelismis modelleri kullanmak yerine daha
diisiik PRET e neden olacak modelleri tercih edeceklerdir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi i¢in arzulanmayan bu durumun Oniine geg¢ilmesi i¢in, model giivenlik
carpani h’m baslangi¢ degeri, geriye doniik test islemi sonucu art1 carpim faktoriiniin
artis sekli ve Denklem (2.8)’in yapisinin tekrar gdzden gecirilmesi gerekmektedir.
Basel Bankacilik Denetim Komitesi ilk adimini Denklem (2.9)’1a atmistir. RMDSY
hesaplamasinda strese tabi RMD’nin modele eklenmesiyle volatilite degisimlerine

hizli tepki veren gelismis RMD modellerinin kullanimi tesvik edilmis gibi
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goriinmektedir. Ancak, RMDSY hesaplamasinda gidilen bu degisikligin yeterli olup

olmadigi heniiz test edilmemistir.

fleride yapilacak olan caligmalar i¢cin RMDSY hesaplamasinda strese tabi
RMD’nin dahil edilmesi 6nemli bir arastirma konusu olacaktir. Yapilan bu degisiklik
sonucu “Gelismis RMD modelleri daha diisiik bir PRET’e sebep olacak midir?”
sorusunun cevabi, bankalarin gelismis RMD modellerinin kullanimin1 ve bu

modellerin gelisimini dnemli Slciide etkileyecektir.
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Sekil 1: IMKB100 icin Tarihi Volatilite Sonuclar
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Sekil 2: IMKB100 icin Tarihi Simiilasyon Sonuclari
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Sekil 3: IMKB100 icin EWMA Sonuclar:
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Sekil 4: IMKB100 icin GARCH(1,1) Sonuclari
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GARCH(1,1) (2000)
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Sekil 5: IMKB100 icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 6: IMKB100 icin GARCH(1,1)-GED Sonuclar:
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Sekil 7: Dolar/TL icin Tarihi Volatilite Sonuclar
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Sekil 8: Dolar/TL icin Tarihi Simiilasyon Sonuclari
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Sekil 9: Dolar/TL icin EWMA Sonuclari
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Sekil 10: Dolar/TL icin GARCH(1,1) Sonuclari
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Sekil 11: Dolar/TL icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 12: Dolar/TL icin GARCH(1,1)-GED Sonuclar
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Sekil 13: Altin icin Tarihi Volatilite Sonuclar:
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Sekil 14: Altin icin Tarihi Simiilasyon Sonuclar:
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= o o
° S S
o o o
o o
S T T T T T T T T S T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010 12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin Giin
o
o 4
™ T ()
© - [ -1
g E o
o -
© - T «
» o »n
= - - -
k] k]
5 o] 5 o ]
E - £ -
=1 =]
X 0 - X 0 —
o — o
T T T T T T T T T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010 12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin Giin
«© _] «© ]
[sp] ™
> >
[ — [ -
2 2
5 a
¥ ;:. - ~ § .
~ <
< | L <o L
® T T T T T T T T © T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010 12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Giin Gin
o o
2 & 2 &4
g ° | g ° |
(53 ]
> o > o
o N4 o N4
>
P o ;ﬁ o
£ 1 £ 1
o © & o
o (2B
= o = O
[0} [0}
[$] b | (5] -
L o L o
S O 6 S ]
6 o T T T T T T T T 6 o T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010 12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin Gin



Sekil 15: Altin icin EWMA Sonuclari
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Sekil 16: Altin icin GARCH(1,1) Sonuclar:

GARCH(1,1) (1000) GARCH(1,1) (2000)
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Sekil 17: Altin icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 18: Altin icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari

h Katsay! Kumulatif Sapma Getiri

Goreceli Sermaye Yeterliligi

0.00 0.10

-0.10

10 15 20 25

0 5

34 3.8

3.0

0.10 0.20 0.30

0.00

GARCH(1,1) GED (1000)

e

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Giin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin

Kimulatif Sapma Getiri

h Katsay!

=
i)
©
>
)
>
©
£
=
@
on
©
o
@
2
o)
(O]

0.00 0.10

-0.10

30 40

10 20

0

3.4 3.8

3.0

0.10 0.20 0.30

0.00

131

GARCH(1,1) GED (2000)

12004

12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin

T
12004

T T T T T T
12010 42010

12005 12006 12007 12008 12009

Giin

12004

12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

12004

12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin



132

Sekil 19: Simiilasyon 1 (nu=2) icin Tarihi Volatilite Sonuclari
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Sekil 20: Simiilasyon 1 (nu=2) i¢in Tarihi Simiilasyon Sonuclari
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Sekil 21: Simiilasyon 1 (nu=2) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 22: Simiilasyon 1 (nu=2) icin GARCH(1,1) Sonuclar:

GARCH(1,1) (1000) GARCH(1,1) (2000)
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Sekil 23: Simiilasyon 1 (nu=2) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 24: Simiilasyon 1 (nu=2) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 25: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin Tarihi Volatilite Sonuclar
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Sekil 26: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin Tarihi Simiilasyon Sonuclari
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Sekil 27: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 28: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin GARCH(1,1) Sonuclar
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Sekil 29: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 30: Simiilasyon 2 (nu=1.8) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 31: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin Tarihi Volatilite Sonuclari
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Sekil 32: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin Tarihi Simiilasyon Sonuc¢lari
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Sekil 33: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 34: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin GARCH(1,1) Sonuclar
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Sekil 35: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 36: Simiilasyon 3 (nu=1.6) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 37: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin Tarihi Volatilite Sonuclar
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Sekil 38: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin Tarihi Simiilasyon Sonuc¢lari
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Sekil 39: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 40: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin GARCH(1,1) Sonuclar
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Sekil 41: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 42: Simiilasyon 4 (nu=1.4) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 43: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin Tarihi Volatilite Sonuclar
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Sekil 44: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin Tarihi Simiilasyon Sonuc¢lari
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Sekil 45: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 46: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin GARCH(1,1) Sonuclar
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Sekil 47: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari
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Sekil 48: Simiilasyon 5 (nu=1.2) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 49: Simiilasyon 6 (nu=1) icin Tarihi Volatilite Sonuclari
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Sekil 50: Simiilasyon 6 (nu=1) icin Tarihi Simiilasyon Sonuclari
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Sekil 51: Simiilasyon 6 (nu=1) icin EWMA Sonuclari
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Sekil 52: Simiilasyon 6 (nu=1) icin GARCH(1,1) Sonuclar:

h Katsay! Kumulatif Sapma Getiri

Goreceli Sermaye Yeterliligi

0.15

-0.05 0.05

-0.15

20 30 40

10

0

3.8

3.4

3.0

0.00 0.10 0.20 0.30

GARCH(1,1) (1000)

.uluwwudim M Wy

uﬂ.r;.luw; I DL
|

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Giin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin

h Katsay! Kimulatif Sapma Getiri

Goreceli Sermaye Yeterliligi

0.15

-0.05 0.05

-0.15

10 20 30 40

0

3.8

3.4

3.0

0.00 0.10 0.20 0.30

GARCH(1,1) (2000)

11 Pl ik M\}"hl',thU«Fl.’uL-l)L I ‘y

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Giin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010
Gin
T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin



166

Sekil 53: Simiilasyon 6 (nu=1) icin GARCH(1,1)-Bootstrap Sonuclari

h Katsay! Kumulatif Sapma Getiri

Goreceli Sermaye Yeterliligi

0.15

-0.05 0.05

-0.15

15 20

10

3.4 3.8

3.0

0.00 0.10 0.20 0.30

GARCH(1,1) Bootstrap (1000)

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Giin

Kimulatif Sapma Getiri

h Katsay!

=
i)
@
>
)
>
©
£
=
@
(2]
©
o
@
2
o)
(O]

0.15

-0.05 0.05

-0.15

15 20

10

3.8

3.4

3.0

0.00 0.10 0.20 0.30

GARCH(1,1) Bootstrap (2000)

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

T T T T T T T T
12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin

12004 12005 12006 12007 12008 12009 12010 42010

Gin



167

Sekil 54: Simiilasyon 6 (nu=1) icin GARCH(1,1)-GED Sonuclari
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Sekil 55: IMKB100 %iRMDom (10l¢-i) ile RMD, , (10¢) | karsilastirmas: (1)
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Sekil 56: IMKB100 %iRMDO.OI (10l¢-i) ile RMD, , (10l¢) | karsilastirmasi (2)
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