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GIRIS

Diinyada son 20 yilda yasanan biiyiik ¢apl finansal krizler risk yonetim
teknolojisindeki hizli gelismelere ragmen ciddi kayiplara sebep olmustur. Risk
yonetimi  teknolojisindeki gelismeler ve finansal modellerin yogun olarak
kullanilmast mali kurumlarin risk yonetim modellerine gereginden fazla
giivenmelerine ve risk yonetiminde insan faktoriinli géz ardi etmelerine yol agmustir.
Fakat son yillarda sikca rastlanan global finansal krizler, risk yonetim modellerinin
de bir siir1 oldugunu risk yoneticilerine gostermistir. Ozellikle 1998 Rusya ve
LTCM krizleri sonrasinda finansal modellerin temel aldigi varsayimlarin kisa bir
stire icin de olsa gecerliligini yitirmesi finansal piyasalardaki risklerin her zaman
modellere dahil edilemeyecegini biitiin aciklhifiyla gostermistir. Bu sebeple stres
testleri  kriz donemlerinde olusabilecek kayiplar1 tahmin etmek iizere
kullanilmaktadir. BIS basta olmak tiizere diizenleyici otoriteler tarafindan stres
testleri finansal modellere tamamlayici olarak kullanilmaktadir. Fakat 1998 Rusya
ve LTCM krizlerine kadar stres testleri yalnizca bir yasal zorunluluk olarak goriilmiis
ve bu alana gereken dnem verilmemistir. Son yillarda yasal zorunlulugun Stesinde
stres testleri konusuna eskiye nazaran daha fazla 6nem verildigi goriilmektedir. Risk
yonetiminin yalnizca finansal ve matematiksel modellerle yapilamayacaginin

anlagilmasi stres testlerine olan ilgiyi artirmistir.

Ulkemizde ise BDDK nun 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” ve 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik” ile risk yonetimi konusunda uluslararasi standartlara paralel
diizenlemeler getirilmistir. “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” ile sermaye yeterliliginin belirlenmesinde
igsel modelleri kullanan bankalarin diizenli olarak stres testlerini uygulamalari

zorunlu tutulmustur.

Son yillarda risk yonetimi olgusunun énemli bir unsuru olan stres testlerini

incelemek amaciyla hazirlanan bu ¢alismanin “Risk ve Risk Yonetimi Kavramlari”



basligini tastyan birinci boéliimiinde, risk kavramina genel olarak deginildikten sonra,
finans yazininda yaygin olarak kullanilan bir siniflandirmaya gore belirlenen spesifik
risk tiirleri incelenmis, ardindan risk yOnetiminin avantajlart ile risk ydnetiminin

Oneminin neden arttig1 ve risk yonetiminin iilkemizdeki durumu incelenmistir.

“Stres Testlerine Neden Ihtiva¢ Duyulmaktadir” bashkli ikinci bolimde,
stres testi kavraminin tanimi, ge¢miste yasanan krizlerin ortak ozellikleri, stres
testleri ile riske maruz deger modellerinin kiyaslanmasi ve bir Ornek olay

incelenmistir.

“Stres Testlerinin Uygulanmasi” baglikl liclincii boliimde, stres senaryolari
olusturulurken dikkat edilmesi geren hususlar, stres testlerine iliskin yaklasimlar
incelenmistir.

“Stres Testlerine Iliskin Diizenlemeler ve Raporlama” bashkli dordiincii
boliimde, stres testlerine iliskin BIS ve BDDK diizenlemeleri ve stres testlerine
iliskin raporlama standartlar1 incelenmistir.

“Kurumsal Yatirimcilar i¢in Risk Yonetimi” baglikli besinci boliimde, yatirim
fonlar1 icin belirlenen risk yonetimi ilkeleri ve yatirim fonlari igin risk yonetiminin
Onemi incelenmistir.

“Genel Degerlendirme ve Sonug¢” bolimiinde ise, inceleme konusu
hususlarin genel bir degerlendirmesi yapilarak, bu c¢aligmada incelenen stres
testlerinin Tiirkiye’de yatirnm fonlar1 basta olmak tiizere kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilabilmesi i¢in bir 6n kosul olan risk yonetimi sisteminin

olusturulmasi amaciyla bazi oneriler getirilmeye ¢alisilmstir.



L.LRiSK VE RiSK YONETIiMi KAVRAMLARI

1.1. Genel Olarak

Risk genel olarak belirli bir olasilik dagiliminda zararin gerceklesmesi
seklinde tanimlanir. Risk kelimesinin sozliik anlami “kaybetme, zarar gorme veya
bozulma olasiligidir” (Onen, 1997:72). Risk bir isleme iliskin bir parasal kaybin
ortaya cikmasi veya bir giderin ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle ekonomik
faydanin azalmasi ihtimali seklinde de tammlanabilir (Bankalarm i¢ Denetim ve Risk
Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, 2001:madde 2).

I0OSCO Teknik Komitesi tarafindan risk yonetimi konusunda hazirlanan bir
raporda, finansal riskin bilesenleri piyasa riski, kredi riski, likidite riski, operasyonel
risk ve yasal risk olarak tanimlanmigstir (Risk Management And Control Guidance
For Securities Firms And Their Supervisors, 1998:4)

1.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski varliklarin fiyatlarindaki degisiklikleri ifade eder ve veri bir
olasilik dagilimindaki fiyat hareketlerinin yol agabilecegi zarar ile olgiiliir. Piyasa
riski, fiyatlarin ya da oranlarin, faiz oranlari, doviz kurlari ve mal fiyatlar1 gibi
makroekonomik etkenler nedeniyle biiylik 6l¢iide degismesi riskini i¢ermektedir
(Risk Management And Control Guidance For Securities Firms And Their

Supervisors, 1998:4).

1.1.2. Kredi (Kars1 Taraf) Riski
Kars1 taraf riski olarak da tanimladigimiz kredi riski bir finansal islemde,
islem tutarinin vadesinde yiikiimliiliigiin kismen veya tamamen yerine getirilmemesi

olasiligidr.

1.1.3. Likidite Riski

Varliklarin istenildiginde piyasa fiyatindan nakde doniistiiriilememesi halinde
ortaya c¢ikan zarar olasiligidir. BDDK tarafindan ise likidite riski nakit akisindaki
dengesizlik sonucunda nakit c¢ikislarin1 tam olarak ve zamaninda karsilayacak

diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip olunmamasi



(Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, 2001:
madde 29) seklinde tanimlanmaktadir.

1.1.4. Operasyonel Risk

Ic kontrollerdeki aksamalar sonucu, hata ve usulsiizliiklerin gdzden
kagmasindan, {list yonetim ve diger personel tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilmemesinden, yonetimden kaynaklanan hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangim, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplari ya da zarara ugrama ihtimalini ifade etmektedir (Risk
Management and Control Guidance For Securities Firms and Their Supervisors,

1998:5).
1.1.5. Yasal Risk

Yiiriirliikte olan yasal ¢erceveye uyulmamasi veya bu yasal gercevenin iyi
bilinmemesi sonucunda varliklarin deger kaybetmesi, yiiklimliiliiklerin beklenilenden
yiiksek ¢ikmasi veya yapilan islemlerin hukuken gegersiz sayilmasi sonucu olusan

zarar olasiligidir.

1.2. Risk Yonetiminin Avantajlari

Giliniimiiziin modern isletme teorisinin ulastig1 en kapsamli ¢ézlimlerden bir
tanesinin risk yonetimi oldugu kesindir. Ciinkii risk yonetimi, getiri, sermaye ve riski
iligkilendiren; bunlar arasinda optimum dengeyi kuran bir yaklasim, yonetim teknigi

ve yonetim anlayisidir.

Bunun sadece riskin kontrol edilmesi veya azaltilmasi olarak goriilmemesi
gerekir. Ciinkii glinlimiizde biitiin kurumlar, hatta bireyler risk almakta, bu risklerden
bir getiri beklemekte, bunun i¢in de bazi kaynaklar ayirmaktadir. Burada en dogru
kararin verilip verilmediginin, alinan riskler karsisinda yeterli getirinin elde edilip
edilmediginin ve buna ayrilan kaynaklara degip degmediginin Olciilmesi

gerekmektedir.

Bu baglamda, risk yonetiminin felsefesi; riski azaltmak veya gidermek degil,
riski yOneterek getiriyi ve sermayeyi optimum diizeyde kullanmaktir (Sezgin,

2001:10).



Faaliyet konusu, menkul kiymetlerin alim satimi, yonetimi, aracilik vb. olan
finansal kuruluslarin giiglii ve etkin bir risk yonetimi sistemine ve i¢ kontrollere
sahip olmalar1 finansal sistemin istikrarinin saglanmasina katkida bulunmaktadir. S6z
konusu kuruluslarin risk yonetimi sistemine ve i¢ kontrollere sahip olmalarinin

avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

¢ Kurulusun piyasa, kredi, likidite, operasyonel ve yasal risklere karsi korunmasini

saglar.
¢ Finansal sistemin sistemik riskten korunmasini saglar.
¢ Yatirimcilarin korunmasini saglar.
¢ Kaurulusun itibar kaybina ugramasini engeller.

¢ Etkin risk yonetimi ve i¢ kontroller hem finansal kuruluslarin hem de finansal
sistemin istikrarina katkida bulunur, bu durum da yatirimeilar ve diger taraflarin
sisteme glivenini saglar (Risk Management And Control Guidance For Securities

Firms And Their Supervisors, 1998:4).
¢ Kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimina imkan saglar.
¢ Hizmet kalitesini yiikseltici etki yaparak, rekabet giicilinii artirir.

¢ Makroekonomik ag¢idan bakildiginda, global ekonominin bulagic1 finansal
krizlerden korunmasmnin yolu da etkin risk yonetiminden ge¢mektedir. Bu
nedenle, Meksika, Asya, Rusya, Brezilya ve son olarak da Tiirkiye krizlerini
yasamis olan IMF, Diinya Bankasi, OECD ve BIS gibi uluslararas: finansal
kuruluslar “riske hassas” yeni bir finansal mimari arayisi icindedirler. S6z konusu
finansal yapida; piyasaya duyarl risk yonetimi, saglam ve koruyucu uluslararasi
standartlar ve seffaflik artisi giindemin en Onemli konular arasinda yer

almaktadir.

¢ Risk yo6netimi makro ve mikro diizlemlerden gelen sinyalleri alip yo6n
belirleyerek, finansal kuruluslarin geleceklerini daha iyi dngoérebilmelerine ve is

politikalar1 gelistirebilmelerine yardimer olur (Yolalan, 2001:8).



1.3. Risk Yonetiminin Onemini Artiran Etkenler

Risk yonetiminin 6nemi son 25 yilda daha da artmistir. Bu gelisimde etkili
olan faktorler dort ana grupta toplanabilir: piyasalardaki degiskenlik, bilgi
teknolojisindeki gelismeler, islem hacmindeki artis ve tiirev araglarin gelisimi

(Uysal, 1999:2).

1.3.1. Piyasalardaki Degiskenlik

Piyasalardaki degiskenlik, risk yonetiminin dneminin artmasinda etkili olan
baslica unsurdur. D&viz kurlarindaki hareketlilik, faiz oranlarindaki hareketlilik,
hisse senedi piyasasindaki degiskenlik, mal piyasalarindaki degiskenlik, yasal
cercevede ortaya cikan kokli degisiklikler, kiyr bankaciliginin gelismesi, mali
hizmetler sektoriinde globallesme ve onemli tarihi gelismeler (Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi, Avrupa Birligi’ndeki gelismeler, Cin’in bir ekonomik gii¢ haline gelmesi

gibi) piyasalardaki oynaklig1 artiran etkenler olmustur (Uysal, 1992:2).

S6z konusu etkenlere daha yakindan bakildiginda, déviz kurlarimin 1970’1
yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden beri serbest olarak olustugu;
bunun yaninda, iilkelerin izledikleri parasal politikalardaki degisikliklerin doviz
kurlarinda o6nemli istikrarsizliklar yaratabildigi goriilmektedir (Uysal, 1999:2).
Nitekim, {ilkemizde de doviz kurunun enflasyonla miicadelede c¢ipa olmaktan
cikarilarak dalgalanmaya birakildigi 22.02.2001 tarihinden itibaren, déviz kurunda

asirt dalgalanmalar yaganmustir.

Ote yandan, faiz oranlarindaki dalgalanmalar fonlama maliyetlerinde,
sirketlerin nakit akimlarinda ve aktiflerin degerlerinde degismelere yol agmaktadir

(Uysal, 1999:2).

Hisse senedi piyasasindaki degiskenlik konusunda ise, IMKB Aralik 2000 ve
Mart 2001 aylik biiltenlerinden edinilen bilgiler gercevesinde (IMKB Aylik
Biiltenleri), iilkemizde 2000 yil1 Kasim ayinda karsilasilan krizde IMKB Ulusal-100
endeksinin Kasim ay1 kapanis degerinin aynm1 yilin Ekim ay1 sonu kapanis degerine
gore %35,39 oraninda diistiigii; 2001 yili Subat ayinda yasanilan krizde ise, s6z
konusu endeksin Subat ay1 kapanis degerinin ayn1 yilin bir 6nceki aymin kapanis

degerine gore %17,72 oraninda azaldig1 goriilmektedir.



Diger taraftan, mal piyasalarindaki degiskenligin bir gdstergesi olarak, DIE
verilerine gore, iilkemizde 2000 yili Ocak ayinda' uygulamaya konulan enflasyonu
diistirme programi gercevesinde, toptan esyada ve tiiketici fiyatlarindaki yillik fiyat
artislar1 bir 6nceki yila gdre 2000 yili Subat ayindan? itibaren siirekli olarak diismeye
baslamig ve 2001 yili Subat aylnda3 s0z konusu donemdeki en diisiik seviyesine
ulagtiktan sonra, anilan programin basarisizliga ugramasi nedeniyle 2001 yili Mart
aymdan® itibaren 6nemli Slgiide artarak, aym yilin Agustos ayi itibariyle TEFE

%69,6 TUFE ise, %57,5 seviyesine ulagmustir.

1.3.2. Bilgi Teknolojisindeki Gelismeler

Bilgi teknolojisinin gelismesiyle birlikte, bilgisayar destekli simiilasyon
teknikleri gibi karmagsik hesaplamalarin daha az zamanda, daha az maliyetle
yapilmasi mimkiin hale gelmig, bu gelisme risk yonetiminde yeni bir donemin
baslangict olmustur (Uysal, 1999:2). Ciinkii, dijitallesme ve bilgi teknolojisinin
gelisimi sayesinde, verilere daha rahat ve uzaktan erisim saglanabilirken, bilginin

kalitesi ile etkinligi artmakta ve analiz siireleri kisalarak maliyetler diigsmektedir

(Sinnaeve, 2001:11).

Ayrica, veri denetim ve analizine yonelik olarak danigsmanlik hizmeti veren
ve finansal kurulusun ihtiyaglarina 6zel risk yonetimi bilgi sistemleri ve yazilimlar
hazirlayan kuruluslarin sayisinin son yillarda hizla artmasi da bilgi teknolojisindeki

gelismelerin risk yonetiminde ne denli 6nemli oldugunun bagka bir gostergesidir.

1.3.3. Islem Hacmindeki Artig

Finansal piyasalarin ve kurumlarin liberalizasyonu, iletisim, bilgisayar ve
ozellikle internet kullamimindaki hizli gelismeler, kurumsallagsma gibi faktorler,
finansal piyasalarin entegrasyonunu hizlandirmistir. Bunun sonucunda piyasalar

birbirlerinden daha ¢ok etkilenmeye baglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:3).

Diinya c¢apinda islem hacminin artmasinda, islem goéren mali araglardaki

cesitlenmenin de etkisi olmustur (Uysal, 1999:2).

12000 yili Ocak ayinda TEFE = %66,4 TUFE = %68,9
22000 y1li Subat ayinda TEFE = %67,5 TUFE = %69,7
32001 yili Subat ayinda TEFE = %26,5 TUFE = %33,4
#2001 yili Mart ayinda TEFE = %35,1 TUFE = %37,5



1.3.4. Tiirev Araclarin Gelisimi

Tiirev araglar, degerleri dayali olduklar1 menkul kiymetlere, oranlara, mallara
veya endekslere gore belirlenen s6zlesmeler olup, dayandiklar: varliklara gore “mala
dayali tlirev araglar” ve “finansal tlirev araglar” olarak ikiye ayrilmaktadirlar

(Yesiliirdii, 1998:4-6).

1972 yilina kadar alim satima konu olan tiirev araglar belli mala dayali vadeli
islem soOzlesmeleri (futures) ve tezgah iistii olarak islem goren c¢esitli forward
(standart olmayan vadeli islem sozlesmesi) ve opsiyon sézlesmeleri iken, bundan
sonra gelismis borsalarda islem goren tiirev araglarda Onemli g¢esitlenmeler
goriilmiistiir (Uysal, 1999:2). S6z konusu tiirev araglar birbirleriyle birlestirilerek,
cok daha farkli imkanlar saglayan karmasik yapida yeni araglar elde edilebilir. Bu tip

araglara melez tiirev araglar ad1 verilmektedir (Yesiliirdii, 1998:6).

1.4. Etkin Risk Yénetiminin Unsurlar1 ve Ulkemizdeki Durum

Etkin bir risk yonetiminin temeli, risk yonetimi bilinci ve kiiltiiriinlin tim
orgiit kademelerinde benimsenmesidir. Burada en Onemli unsur, riski ve risk
yonetiminin geregini iyi algilayabilen yetismis insan kaynagidir. Buna ek olarak,
organizasyonel ve sistemsel altyapi ile risk Olgiimiine iligkin karar destek sistemleri
de diger onemli unsurlardir. Ancak, teknigi ve teknolojisi bakimindan ne kadar
basarili risk modellerine sahip olunsa da risk yonetiminde insan faktorii yine de en

Onemli unsurdur.

Risk profilini gorebilmeye imkan veren giinlilk risk tarama sistemlerinin
orgiitce benimsenmesi ve risk yonetiminin stratejik karar alma siirecinin bir bileseni
haline doniistiiriilerek gilinliik kararlara uygulanabilmesi, finansal kurulusun
performanst agisindan ¢ok Onemlidir. Risk giinlik yasamin bir parcasit olduguna

gore, risk yonetimi de bir yasam bi¢imi olmalidir. (Yolalan:2001:8).

Tirkiye’de degisik risk gruplarinin 6l¢iimii ve yonetimi ile ilgili kritik
noktalar ve iilkemizin mevcut makroekonomik yapist géz oniinde bulundurularak,
etkin risk yonetiminin nasil olmasi gerektigine bakildiginda, karsilasilan sorunlar

asagidaki sekilde 6zetlenebilir:



¢ Finansal kuruluglarin i¢ risk modelini gelistirme ve uygulama asamasinda

deneyimli ve kalifiye eleman eksigi sorunu yasanmast olasidir.

¢ Risk odlgiimlemesi ve modellemesinde kullanilan veri setinin sagligi ve uzun bir
zaman dilimini kapsamasi1 énemlidir. Ulkemizde, risk modellerinin gelistirilmesi
icin gereken piyasa parametreleri ve gerekli veri serilerinin yeteri kadar geriye

gidememesi ve gerekli dagilimlarin tiiretilememesi 6nemli bir sorundur.

¢ Tiirk mali piyasalarindaki degiskenlik nedeniyle, sik sik ¢ikan krizlerin etkisiyle
risk analizine yonelik matematiksel modellerdeki dagilimlar ve olaylara verilen

olasiliklar gergekc¢i olmayabilir (Yolalan, 2001:9).



II.STRES TESTLERINE NEDEN iHTiYAC DUYULMAKTADIR?

“Piyasa oyuncularmmin finansal krizlere karsi risk yonetim teknolojilerine
fazla giivenmeleri rahatsiz edicidir. Bu giivenin hi¢hir temeli yoktur. Kriz
donemlerinde gerekecek sermayeyi tahmin edebilmek icin dikkat edilmesi gereken
konu olaganiistii piyasa kosullaridir. Bunun icin de en etkili yontem risk yonetim
stirecine stres senaryolarini dahil etmektir. Fakat stres testlerine bankalar ve aract
kurumlar arasinda hala yeterince onem verilmemekte, bankalarin ¢ogu az sayida
senaryoyu stres testlerinde kullanmaktadir. Stres testlerinin sonuglart tist yonetime
sunulsa da, stres testleri risk yonetim siirecine tam anlamiyla dahil edilmemektedir.”

Alan Greenspan (2000)

2.1. Genel Olarak

Stres testleri sik rastlanmayan fakat olasi risklerin ger¢eklesmesi durumunda
olusabilecek zararlar1 6lgmek i¢in kullanilan bir risk yonetim teknigidir. Stres testi
BDDK tarafindan ise “bir portfoylin maruz kalabilecegi beklenmeyen risklere karsi
potansiyel  dayamikliligini  6lgmeye  yonelik  muhtelif  teknikler”  olarak
tammlanmaktadir  (Bankalarm  Sermaye  Yeterliliginin ~ Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine iliskin Y6netmelik, 2002: madde 3).

Ozellikle 1998 Rusya krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler stres testinin bir
risk yonetim teknigi olarak Onemini artirmistir. Piyasa verileri incelendiginde
beklenmeyen piyasa kosullarinin istatistiki modellerinin 6ngordiiginden daha sik
ortaya ¢iktig1 goriilmiistlir. Bu nedenle stres testleri risk yoneticileri ve diizenleyiciler
tarafindan istatistiki modellerin tamamlayicisi olarak kullanilmaktadir.

2.2. Krizlerin Ortak Ozellikleri

e 1987 Kara Pazartesi: 19 Ekim 1987 giinii Dow Jones Sanayi Endeksi
23%, S&P 500 Endeksi ise 20% deger kaybetti. ABD’nde yasanan
kriz hizla diger piyasalara da yayildi Nikkei Endeksi 15%, FTSE 100
Endeksi ise 12% deger kaybetti (Wee, Lee, 1999:7).
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1994 ve 1995 Latin Amerika: 20 Aralik 1994 giinii Meksika pezosu
15% deger kaybetti. Eyliil 1994’ten Mart 1995°e kadar Mexican Bolsa
Endeksi 49%, Brazilian Bovespa Endeksi 61%, Argentinian Merval
Endeksi ise 58% deger kaybetti (Wee, Lee, 1999: 7-8).

1997 Asya Krizi: Baht 2 Temmuz 1997 giinii 16% deger kaybetti,
Won 4-23 Aralik 1997 tarihleri arasinda 41%, Korean Composite
Endeksi ise 50% deger kaybetti, Rupiah 1 Aralik 1997-26 Ocak 1998
tarithleri arasinda 71% deger kaybetti, Jakarta Composite Endeksi ise
10 Eylil - 15 Aralik 1997 tarihleri arasinda 41% deger kaybetti,
Ringgit Aralik ayinda 25% deger kaybetti, Kuala Lumpur Composite
Endeksi ise 10 Eyliil 1997- 12 Ocak 1998 tarihleri arasinda 45% deger
kaybetti (Wee, Lee, 1999: 8) .

1998 Rusya Krizi: Ruble 25-27 Agustos 1998 tarihleri arasinda 41%,
RTS endeksi ise 86% deger kaybetti. Rusya i¢ borcunu 6deyemedi,
Rus devlet tahvili faizleri 26-27 Agustos 1998 tarihleri arasinda
333%’ten 578%’e yiikseldi (Wee, Lee, 1999: 8) .

1998 LTCM: Dow Jones Sanayi Endeksi 12% deger kaybetti, fiyat
oynakliklar1 70%’1 ast1 (Wee, Lee, 1999: 8).

Son yillarda yasanan krizlerin incelenmesi neticesinde asagidaki ortak

Ozellikler tespit edilmistir:

Varlik fiyatlarinin anormal hareketleri,
Risklerin birlesmesi,

Korelasyon ¢okmesi,

Likiditenin azalmasi.

2.2.1. Varlk Fiyatlarinin Anormal Hareketleri

Normal piyasa kosullarinda gozlenmeyen fiyat hareketleri kriz dénemlerinde

gerceklesebilmektedir. Ornegin 1987 krizinde hisse senedi fiyatlarindaki giinliik

degismeler ortalama giinliik degisiklikten 10 ila 20 standart sapma daha fazladir
(Oesterreichische Nationalbank, 1999:4) . Asagidaki tabloda yer alan bilgiler hisse
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senedi fiyatlarinda bu capta bir degisimin normal dagilim varsayimina gére miimkiin

olmadigini géstermektedir (Oesterreichische Nationalbank, 1999:4).

TABLO 1 Normal Dagilhm °

K Hisse Fiyatlarinda k veya daha fazla

standart sapma kadar degisiklik olma olasihigi

5 6.10"
6 2.10°
7 3.107

2.2.2. Risklerin Birlesmesi

Kriz donemlerinde normal donemlerden farkli olarak risk bilesenlerinden biri
digerini tetikleyebilir. 1998 Rusya krizi oncesinde yabanci bankalarin ¢ogu Rus
bankalariyla forward anlagmalar1 yaparak rublenin deger kaybetme ihtimaline karsi
piyasa riskinden korunmaya c¢alismislardir. Forward anlagmasi neticesinde yabanci
bankalarin piyasa riski bulunmamaktaydi. Yabanci bankalar rublenin deger
kaybetmesi neticesinde zarar etmezken forward anlagmasi geregince Rus bankalari
biiyiik zararlara maruz kaldilar. Rublenin {i¢ giin icerisinde 41% deger kaybetmesi
forward kontratlar1 sebebiyle Rus bankalarimin yiiklii miktarda zarar etmesine ve
neticede iflaslarina sebep oldu. Bu durumda yabanci bankalar da rublenin deger
kaybetmesi nedeniyle biiylik zarara ugradilar. Teorik olarak piyasa riskini iizerine
almayan yabanci bankalar piyasa riskinin karsi taraf riskini tetiklemesi sonucunda

piyasa riskinden etkilendiler (Oesterreichische Nationalbank, 1999:14).

Subat 2001 krizi sirasinda benzer bir durum iilkemizde de yasanmustir.
Gecelik faizlerin kisa bir siirede binlerle ifade edilen seviyelere ulagsmasi
portfoyiiniin biiyiik bir boliimiinii O/N olarak degerlendiren B Tipi Likit Fonlar i¢in
bliyiik bir firsat olusturmustur. B Tipi Likit Fonlar bor¢ verici konumunda oldugu

icin gecelik faizlerin yiikselmesi fonlar agisindan bir risk yaratmamus, ayrica ters

> Fiyat hareketleri normal dagilima gére olusan bir hisse senedinin giinliik ortalama fiyat degisimi 1%, giinliik
fiyat degisimlerinin standart sapmast da 0,5% olsun. Hisse senedinin gilinliik ortalama degisimden 5 standart
sapma fazla (1%+5%0,5%=1%+2,5%=3,5%) bir hareket yapma olasilig1 6.107 dir.
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repo islemlerinin organize piyasalarda yapilmasi ve borcun 6denmemesi durumunda
kullanilacak olan teminat kars1 taraf riskini de dnemsiz hale getirmistir. Fakat Subat
krizi esnasinda faizlerin anormal seviyelere yiikselmesi karsi taraf riskini artirmistir.
Ornegin gecelik 5000% faizle (Bir giin i¢cin yaklasik 13,9%) bor¢ alan bir kurumun
ertesi giin borcunu faizi ile beraber 6deyememe riski olduk¢a yiiksektir. Borcun
O6denmemesi durumunda devreye girecek olan teminatin da devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden olustugu diisiiniildiigliinde teminatin borcu karsilamaktan uzak olacagi
aciktir. Fakat Subat krizi esnasinda piyasadan borg¢lanan kurumlarin biiyiik 6l¢iide

kamu bankalar1 olmasi boyle bir olayin yasanmasini dnlemistir.

2.2.3. Korelasyon Cokmesi

Kriz donemlerinin bir bagka 6zelligi de varlik fiyatlar1 arasindaki normal
zamanlarda goriilmeyen yon ve biiyiikliikte korelasyonlardir. Korelasyon ¢okmesi
(Correlation Breakdown) olarak adlandirilan durum 6zellikle 1998 Rusya ve LTCM
krizlerinden sonra ortaya c¢ikmistir. Gelismis mali piyasalarda 0Ozel sektor
tahvillerinin fiyatlari ile devlet tahvili fiyatlar1 arasinda yliksek bir pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Fakat biiyiikk krizler sirasinda (1987, 1997 ve 1998 gibi) mali
piyasalarin giivenlik kaygis1 6n plana ¢ikmakta ve 6zel sektor tahvillerinin fiyatlar
diiserken giivenlige kacis (flight to safety) nedeniyle devlet tahvili fiyatlar
artmaktadir. Gelismis piyasalar i¢in gecerli olan devlet tahvili talebinin artmasi

gelismekte olan piyasalar da ise dovize talep olarak kendini gostermektedir.

1998 yilinda iflas eden LTCM isimli hedge fonunun yatirim stratejisi biiyiik
Olclide devlet tahvili ve sirket tahvillerinin faiz oranlar1 arasindaki korelasyonun
degismeyecegi varsayimina dayanmaktaydi. LTCM devlet tahvilleri ve sirket
tahvillerinin faiz oranlar1 arasindaki farktan faydalanarak arbitraj geliri elde
etmekteydi (Jorion, 1999:3). Ornegin faiz oram1 10% olan bir sirket tahviliyle faiz
oran1 7% olan bir devlet tahvili arasinda 3%’liikk bir marj bulunmaktadir. Aradaki
marj sirketin iflas riskine karsi talep edilen risk primidir. Eger kurumun iflas
etmeyecegi diisliniiliirse aradaki marj arbitraj geliri elde edebilmek icin firsat
yaratmaktadir (Jorion, 1999:3). LTCM yoneticileri iflas etmeyecegini diistindiikleri
kurumlarin tahvilleriyle devlet tahvili faizleri arasindaki marjin yanhs fiyatlamadan

ileri geldigini ve marjin kapanacagini ileri slirmiislerdir. Yakinsama arbitraji
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(Convergence Arbitrage) adi verilen strateji uyarinca LTCM pahali1 buldugu devlet
tahvillerini aciga satmis ve ucuz oldugunu diisiindiigli kurumsal tahvilleri almistir
(Jorion, 1999:3) . Aradaki marj biiyiimedigi stirece LTCM karli duruma ge¢mektedir.
Eger marj daralirsa LTCM’nin kar1 maksimum olmaktadir. Marjin daralmayip
bliyiidiigli durumda ise LTCM’nin kar1 azalmakta ve belli bir noktadan sonra ise
zarar etmeye baslamaktadir. Bu strateji sayesinde LTCM 1995 ve 1996 yillarinda
dolar bazinda net 40% kar aciklamistir (Jorion, 1999:3). Devlet tahvili ve sirket
tahvillerinin faizleri arasindaki korelasyonun 0,94 c¢ikmasi stratejinin riskinin
onemsenmemesine neden olmustur (Jorion, 1999:18). Fakat Rusya krizi sonrasinda
yasanan gelismeler devlet tahviline olan talebi artirmis, marj kiiciilmesi gerekirken
daha da biiyiimiis ve LTCM nin iflasimna sebep olmustur®. Bu olay da gostermektedir
ki normal kosullarda gegerli olan fiyat iliskileri kriz donemleri i¢in giivenilir bir fikir

vermemektedir.

Benzer bir durum 2001 Subat krizi sonrasinda iilkemizde de yasanmistir. Kur
artiglarinin hem dogrudan hem de beklentiler yoluyla enflasyon iizerindeki olumsuz
etkilerini goz Oniline alarak, TCMB, piyasadaki fazla likiditeyi g¢ekmek icin
belirledigi Bankalararas1 Para Piyasas1 ve IMKB Repo — Ters Repo Piyasasi faiz
oranlarini 16.07.2001 tarihinden itibaren O/N vadede % 63’den % 67’ye, 7 giinliik
vadede % 69’dan % 71’e ve 14 giinliik vadede % 70’den % 72’ye yiikseltmistir
(TCMB, 2001). Normal sartlarda TCMB’nin faiz artirrminin TL talebini artirip
doviz fiyatlarin1 diislirmesine ragmen 16.07.2001 tarihindeki faiz artirnmimin tam
tersi sonuclar1 olmus, dolar 1.340.000 TL’ndan 1.390.00 TL’na, tahvil faizleri de
98,69%’dan 104%’e artmistir (Hiirriyet, 2001). TCMB’nin gecelik faizleri 4 puan
artirmasi i¢ borglarin ¢evrilememe riskini artirmis, faizlerdeki artirim TL talebini
artirmak i¢in yeterli bir risk primi olarak goriilmediginden dovize olan talebi

artirmistir.

2.2.4. Likiditenin Azalmast
Son donemlerde yasanan krizlerde normal kosullara kiyasla piyasadaki

likidite ciddi oranda azalmaktadir. Likiditenin azalmasi neticesinde piyasalar

8 LTCM’nin krizden énce aktif biiyiikliigii 125 milyar dolara, sermayesi 4 milyar dolara, bilango dis1 islemlerinin
biiytikliigi ise yaklasik 1 trilyon dolara ulagmaktaydi.
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siglagsmakta, alis satig fiyatlar1 arasindaki marj artmakta ve islem hacimleri siiratle
diismektedir (Oesterreichische Nationalbank, 1999:12). Nakit ihtiyact olan bir
kurumun portfdyiindeki varliklar1 gergek degeriyle nakde ¢evirmesi imkansiz hale
gelmektedir. Bu durum nakit ihtiyaci olan piyasa oyuncularinin biiyiik zararlarla
kars1 karsiya kalmasina hatta batmasina yol agmakta ve krizi derinlestirmektedir.
Likidite sikintistnin iki sonucu olmaktadir: piyasalarin derinliginde azalma ve

mevcut pozisyonlar siirdiirememe (Oesterreichische Nationalbank, 1999:12).

Likidite sikintis1 6zellikle gelismekte olan piyasalarda kendini daha belirgin
bicimde gostermektedir. Likidite sikintis1 nedeniyle piyasalarin siglasmasi piyasa
fiyatlartyla degerlenen portféylerin geri doniislerde biiyiik zararlara ugramasina
sebep olmaktadir. Ayrica likidite sikintis1 sebebiyle mevcut pozisyonlarini devam
ettiremeyen piyasa oyunculari portfdylerini nakde ¢evirmek sorunda kaldiklarindan
piyasa krizleri derinlesmektedir. Likidite sikintilarina gelismis piyasalarda da
rastlanmaktadir. 1980lerin sonunda likidite sikintis1 nedeniyle tahvil pozisyonu
stirdiremeyen Drexel Burnham Lambert’in iflast ve 1998 yilinda global finansal
sistemi tehdit eden LTCM nin 14 banka tarafindan kurtarilmasi likidite krizlerinin

gelismis piyasalarda da yasanabileceginin 6rnekleridir (Riskmetrics, 1999:25) .

2.3. Stres Testleri ve Riske Maruz Deger Modelleri
Stres testleri esasen Riske Maruz Deger (RMD) modelleri ile birlikte
kullanilmaya baglanmistir. Stres testleri risk yoneticileri ve diizenleyici otoriteler

tarafindan RMD modellerini tamamlamak amaciyla kullanilmaktadir.

RMD temel olarak belli bir siire i¢in, belli bir giiven araliginda ortaya
cikabilecek en yiiksek parasal zarar1 ifade etmektedir. RMD iki ana unsurdan
olusmaktadir: elde tutma siiresi ve giiven araligi. Dolayisiyla, RMD belli bir
kiymetin (6r: Bono), belli bir giiven aralig1 (6r: %99) ve siiresinde (6r: 10 giin) ne
kadar deger kaybedebileceginin istatistiki yontemlerle hesaplanmasidir. Ornegin,
portfoylimiizde 100 TL’lik bir Hazine Bonosu oldugunu varsayarsak, RMD analizi
sonucunda onlimiizdeki 10 giin icerisinde ve %99 giiven aralig1 i¢inde 100 TL’nin 5
TL’ndan fazlasin1 kaybetmeyecegimizi sodyleyebiliriz. RMD modeline gore 10 giin
igerisinde 5 TL’nin {izerindeki zarar etme ihtimalimiz 1%’dir. RMD modelleri

1%’lik ihtimal gerceklestiginde ne kadar zarar edebilecegimizi dngormez.

15



“Stres testlerini kullanmamizin birinci nedeni RMD modellerinin 1% ihtimali
olan bir risk gergeklestiginde zararin ne kadar olacagini tahmin edememesidir. Stres
testlerinin RMD analizini tamamlamasinin ikinci nedeni ise RMD hesaplamalarinin
dayandigi gercek¢i olmayan varsayimlardir.” (Oesterreichische Nationalbank,
1999:3)

RMD modellerinin tartisilan iki varsayimindan ilki piyasalarin ge¢mis
donemlere benzer sekilde hareket edecegidir (Oesterreichische Nationalbank,
1999:3). Gegmis verilere dayanilarak olusturulan modeller ancak piyasalar
gecmisteki hareketlerine benzer sekilde hareket ederse anlamli olmaktadir. Hangi
nedenlere dayanirsa dayansin piyasalarin hareketlerinde ge¢miste goézlenmeyen
kirilmalar olmaktadir. Stres testlerinin amact da bu tip kirilmalar sirasinda
portfoylerde olusabilecek zararlari tahmin etmektir.

RMD modellerinin elestirilen ikinci varsayimi ise varlik fiyatlarindaki
degisimlerin normal dagilima sahip oldugudur (Oesterreichische Nationalbank,
1999:4). Tablo 1’de goriildiigii gibi normal dagilim varsayimina gore ortalama
degisiklikten 7 standart sapma daha fazla bir degisim istatistiki olarak hemen hemen
imkansizdir. Fakat 1987 krizinde hisse senedi fiyatlar1 ortalamadan 10 ila 20 standart
sapma daha fazla degisim gostermistir.

Stres testleri istatistiki varsayimlara dayanmadigi i¢in piyasalardaki
kirilmalarin yaratabilecegi zararlar1 tahmin etmekte RMD modellerinden daha
basarilidir.

Stres testi yonteminin elestirilen 6zelligi ise testlerin stres senaryosunun
gerceklesip gerceklesemeyecegine dair herhangi bir olasilik verememesidir. Bu
durum stres testi sonuglarinin yorumlanmasini gii¢lestirmektedir. Stres testleri belirli
bir senaryonun gerceklesmesi kosulunda ne kadar zarara ugrayacagimizi hesaplar.
Stres testlerine konu olan senaryonun gergeklesip gerceklesemeyecegi konusunda
stres testleri herhangi bir olasilik tahmininde bulunamaz. Bu sebepledir ki RMD
modelleri stres testlerine kiyasla daha objektif ve kullanigli bulunmaktadir. Stres
testlerinde kullanilan senaryonun imkansiz oldugunu diisiinen bir yonetici i¢in testin
sonuglart kullanigsiz veriler haline gelmektedir. RMD modelleri ise gercekei

olmayan varsayimlara dayansa bile anlasilmasi kolay sonuglar tiretmektedir.
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Senaryo olusturma siireci bilimsel bir yaklasimdan ziyade sezgilere,
tecrilbbeye dayanan bir siirectir (Schachter, 1998:3). Stres senaryosu durumunda risk
faktorlerinin tahmin edildigi sekilde degisip degismeyecegi siiphelidir. Tahminin
dogrulugunu test etmeye de imkan yoktur ¢linkii stres durumunun gergeklesmeme
thtimali mevcuttur. Stres testlerini yaklagik bir fikir veren beyin jimnastigi seklinde
algilarsak subjektifligin ¢ok fazla sorun yaratmayacagi anlasilacaktir (Schachter,
1998:4) .

Senaryolar piyasa kosullarina iligkin herhangi bir varsayima dayanmadigi i¢in
kriz durumlarinda daha gercekei sonuglar vermektedir. RMD modelleri senaryolarla
kiyaslandiginda RMD modellerinde herhangi bir subjektiflik sorununun bulunmadigi
goriilecektir. RMD belirli varsayimlar altinda ge¢mis piyasa verilerine dayanarak
portfoyiin kaybedebilecegi maksimum miktar1 hesaplar. RMD modellerinin {ist
yapisinda yani RMD degerinin hesaplanmasinda subjektiflik bulunmamaktadir. Ayn1
verileri kullanan herkes ayni sonuca ulagsmaktadir. RMD modellerinin {iist yapisi
oldukca objektiftir fakat {ist yapimin dayandigi alt yap1 yani modelin varsayimlari
gercekei degildir. Her ne kadar list yapi objektif olsa da varsayimlar gercekei
olmayinca RMD modelleri bir biitiin olarak kriz donemlerinde gergek¢i sonuglar
tiretememektedirler. Stres testleri ise herhangi bir varsayima dayanmadigi ise
gercekeilik sorunu yasamamaktadir. iki yontem kiyaslandiginda RMD modellerinin
objektif fakat gercek¢i olmadigi, stres testlerinin ise gergekei fakat subjektif oldugu
anlasilmaktadir.

Bu nedenlerle RMD modelleri normal piyasa kosullarindaki zararlar1 tahmin
etmek icin, stres testleri i¢in kriz donemlerindeki zararlar1 tahmin etmek igin

kullanilmaktadir.

“Uzun vadede hepimiz 6liiyiiz. Iktisatcilar kendilerine cok kolay ve ¢ok
faydasiz bir gorev se¢mislerdir. Firtinali donemlerde bize tek soyleyebildikleri,

firtina gectigi zaman denizin sakin olacagidir”. John Maynard Keynes (1923)

2.4. Ornek Olay: SK Securities
Ocak 1998 tarihinde Giiney Kore merkezli SK Securities dovize dayali bir

swap islemi sebebiyle 189 milyon dolarlik zarara ugramistir. Swap anlasmasi Ocak
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1997 tarihinde 1 yil vadeli olarak diizenlenmistir. Vade sonunda araci kurum
Tayland, Endonezya ve Japonya para birimlerinin dolara karsi degerlerine baglh
olarak asagidaki formiile gore hesaplanan tutari tahsil edecek veya karsi tarafa

odeyecektir (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26) .

N.[5.((By/Bs)-1) + Max(0, (3.Ro-Ri-R2)/Ry) + Max (0, 1-(Y¢/Y2)) — 0,97]

Yukaridaki formiilde N anaparayi, Bo(B3), Ro(R2) ve Yo(Y,) sirasiyla baht,
rupiah ve yenin swap tarihi basindaki ve sonundaki degerlerini dolar cinsinden ifade
etmektedir. R; ise rupiahin swap baglangi¢ tarihinden 6 ay sonraki degerini

gostermektedir.

Aract kurumun swap anlagmasina 53 milyon dolar anapara yatirdigi
bilinmektedir (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26) . Eger vade sonuna kadar para
birimlerinin dolara kars1 degerleri sabit kalsaydi aract kurum swap anlasmasindan

1,59 milyon dolar kar elde edecekti (53 milyon dolar*0,03=1,59 milyon dolar).

Formiilden anlasildigi tizere asagidaki gelismeler araci kurumu kara

gecirmektedir:
1. Bahtin dolara kars1 deger kazanmasi,
2. Rupiahin dolara kars1 deger kazanmasi,
3. Yenin dolara kars1 deger kaybetmesi.

Aract kurumun swap anlagmasina girme karari para birimlerinin tarihsel
hareketlerine ve oynakliklarina dayanmaktadir. Tarihi veriler ise aract kurumun zarar
etme ihtimalinin diisiikk oldugunu gostermektedir. Swap anlasmasi yapildig1 esnada
Tayland Merkez Bankasi bahti gayri resmi olarak 80%’i dolardan, 12%’si Japon
Yeninden ve 8%’1 ise Alman Markindan olusan bir doviz sepetine paralel olarak
sabit tutmaktayd: (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26). Endonezya Merkez Bankasi ise
rupiah dolara kars1 yillik deger kaybin1 5% ile simirlandirmisti (Gay, Kim, Nam,
1999:13-26). Japon Merkez Bankasi ise yeni herhangi bir para birimine gore
sabitlememisti (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26). Baht ve rupiah dolara veya dolar

agirhikli bir doviz sepetine gore sabitlendigi icin s6z konusu para birimlerindeki
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oynaklik olduk¢a sinirli olmustur. Asagidaki tabloda swap anlasmasindan 6nceki 6
aylik donemde s6z konusu para birimlerinin dolara karsi olan yilliga g¢evrilmis

oynakliklar1 yer almaktadir (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26).

TABLO 2 Asya Krizi Oncesi Para Birimlerinin Yillik Oynakhg

Para Birimi Oynaklik
Tayland Bahti 1,23%
Endonezya Rupiahi 2,2%
Japon Yeni 6,88%

Swap anlagsmasi sonrasinda merkez bankalar1 sabit kur politikalarim
uygulamaya devam etmislerdir. Fakat Tayland Merkez Bankasi bahti spekiilatif
saldirilardan korumak i¢in yaptigr miidahale sonucu doviz rezervlerinin 6nemli bir
boliimiinii kaybetmis ve 2 Temmuz 1997 tarihinde sabit kur politikasini terk etmistir.
Ayn1 giin icerisinde baht dolar karsisinda 16% deger kaybetmistir. Benzeri sekilde
Uzakdogu tilkelerinin para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmistir. Asagidaki
tabloda swap anlagsmasinin basindan sonuna kadar s6z konusu para birimlerinin

dolara kars1 ne kadar deger kaybettigi gosterilmektedir.

TABLO 3 Asya Krizi Sonrasi Para Birimlerinin Dolara Karsi Deger Kaybi

Para Birimi Dolara Kargi Deger Kaybi
Tayland Bahti 51,8%
Endonezya Rupiahi 77,9%
Japon Yeni 2,9%

Tayland bahti i¢in 99% giiven araliginda 1 yillik elde tutma siiresiyle
hesaplanan RMD analizine gore 100 dolar degerinde bir baht bir portfoyiiniin zarari
2,86 dolar1 asmamaktadir (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26). Halbuki ayn1 donemde
baht dolara kars1 51,8% deger kaybetmistir.
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Swap anlagmasinin tamami i¢in hesaplanan RMD analizine goreyse zarar
99% giiven araliginda 16 milyon dolar1 agmaz. Gergek zarar ise (189 milyon dolar)

RMD modeline gore tahmin edilenin 12 katidir (Gay, Kim, Nam, 1999:13-26).

Bu oOrnekte RMD analiziyle beraber stres testleri de kullanilsaydi swap
anlagsmasi nedeniyle maruz kalinabilecek risk daha iyi anlagilmis olurdu. Asagidaki
tabloda ii¢ senaryoya gore hazirlanmis stres testleri neticesinde swap anlagsmasindan
dogabilecek zararlar gdsterilmektedir. Rakamlar para birimlerinin swap anlagsmasi
sirasinda dolara karsi olan varsayimsal devaliiasyon oranlarini gostermektedir.
Parantez i¢indeki rakamlar ise rupiahin ilk 6 aydaki devaliiasyon oranlarin

gostermektedir.

TABLO 4 Araci Kurum igin 3 Stres Senaryosu

Senaryo Baht Rupiah Yen Zarar

1. Senaryo: Kiguk Capli Kriz -15% -15% (-8%) 0% 58 Milyon dolar

2. Senaryo: Orta Capl Kriz -30% -30% (-15%) 0% 116 Milyon
dolar

3. Senaryo: Buyuk Caph Kriz -50% -50% (-30%) 0% 183 Milyon
dolar

Sonuglar swap islemi neticesinde olusabilecek potansiyel zarar hakkinda
RMD modeline gore daha gercek¢i sonuglar vermektedir. Goriildiigii lizere stres
testlerini uygulamak RMD modellerine gore daha kolaydir. Fakat stres testlerindeki
problem risk yoneticilerinin stres senaryolarina inanip inanmamalar1 veya hangi
senaryoya inandiklaridir. Gegmise doniip baktigimizda 3. senaryo gercege en yakin
sonucu vermekle birlikte 1997 yili baslarinda Aracit kurum yoneticileri tarafindan
gercek¢i  bulunmadigi  anlasilmaktadir. Kur rejimlerinin  degistirilmesinin
gerekmeyecegini diisiinen yoneticiler icin RMD modeli olduk¢a anlamli sonuglar
vermekle birlikte eger kur rejimlerinin devam ettirilemeyecegini diisiinen yoneticiler

i¢in stres testlerini kullanmak daha anlamli olmaktadir.
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IIL.STRES TESTLERININ UYGULANMASI

3.1. Stres Testleri Uygulanirken Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Stres testlerinin amaci az rastlanan piyasa kosullarinda olusabilecek zararlar
tahmin etmektir. Calismanin 2.2. boliimiinde bahsedilen kriz donemlerinin ortak
ozellikleri hatirlandiginda stres senaryolarini olustururken asagidaki hususlarin

dikkate alinmasi1 gerektigi diisiiniilmektedir (Riskmetrics, 1999:24).

Stres testleri:
e Kurumun mevcut riskleri ve portfdy yapisina uygun olmali,
e Ilgili olabilecek biitiin piyasa fiyatlarinda degisiklikleri icermeli,
e Potansiyel korelasyon ¢okmelerini dikkate almali,
e Stres senaryolarinin olabilirligini tartigmali,
e Likidite krizlerini dikkate almali,

e Piyasa ve kredi riskleri beraber dikkate almalidir.

A. Stres Testleri Kurumun Mevcut Risklerine ve Portfoy Yapisina
Uygun Olmahdir: Iyi olusturulmus stres senaryolar1 kurumlarin mevcut risklerini
dikkate almalidir (Riskmetrics, 1999:24). Ornegin portfoyiinde yalmzca Amerikan
devlet tahvili olan bir yatirnm fonunun TL’nin deger kaybetmesinden olumsuz
etkilenmeyecegi aciktir. S6z konusu yatirim fonu i¢in risk olarak diisiiniilmesi
gereken durumlar devlet tahvili faizlerinin ylikselmesi ve dolarin TL karsisinda deger
kaybetmesidir. Bu durumda s6z konusu yatinm fonu i¢in olusturulacak stres
senaryosunda TL’nin deger kaybetmesine yer verilmemeli tersine dolarin TL
karsisinda deger kaybetmesi ve devlet tahvili faizlerinin yiikselmesi ihtimaline yer
verilmelidir.

B. Stres Testleri Biitiin Tlgili Piyasa Fiyatlarindaki Degisiklikleri
Icermelidir: Stres testleri herhangi bir varlik fiyatindaki hareketleri tek basina degil
diger varlik fiyatlarina etkileriyle beraber degerlendirmelidir (Riskmetrics, 1999:25).
Ornegin TCMB’nin gecelik faizleri 10 puan yiikseltmesi yalmzca borglanma
piyasasini etkilemeyecektir. Faiz artirnrmi muhtemeldir ki tahvil faizlerini, hisse

senedi piyasasini ve doviz piyasasini da etkileyecektir.
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C. Potansiyel Korelasyon Cokmeleri Dikkate Almmahdir: Stres
senaryolart olusturulurken varlik fiyatlar1 arasindaki mevcut korelasyonun devam
etmeyebilecegi dikkate alinmalidir.

D. Stres Testleri Senaryolarin Olabilirligini Tartismahdir: Stres
senaryolar1 bir sonu¢ oldugundan senaryolarin  hangi siire¢ sonucunda
gerceklesebilecegi tartistlmalidir (Riskmetrics, 1999:25). Ornegin hazinenin ig
borglar1 yeniden yapilandirmasi bir stres senaryosu olarak diisiiniiliirse bu senaryoya
hangi kosullar sebep olabilir? Bu senaryonun olabilirligini tartigmak i¢in bor¢lanma
faizlerinin hangi seviyeye ciktiginda borcun yeniden yapilandirilabilecegi, borcun
vade yapist incelenmelidir. Senaryoyu olusturacak siire¢ incelediginde risk
yoneticileri igin bir erken uyari islevi gorebilir. Ornegin faizlerin 6nceden belirlenmis
bir seviyeyi asmasi1, vadenin kisalmasi, DIBS piyasasinda islem hacminin diismesi
gibi isaretler senaryonun olabilirligini artiran isaretler olarak algilanip portfoy
yeniden yapilandirilabilir.

E. Stres Testleri Likidite Krizlerini Dikkate Almahdir: Kriz
donemlerinde piyasalarda likidite sikintis1 yasanmaktadir (Riskmetrics, 1999:25).
Likidite sikintis1 nedeniyle alim satim fiyatlar1 arasindaki marj artmakta ve piyasalar
siglasmaktadir.

F. Stres  Testleri Piyasa ve Kredi Risklerini Beraber
Degerlendirmelidir: Stres testleri piyasa kosullarindaki anormal gelismelerin kredi

riskini artirabilecegini de dikkate almalidir (Riskmetrics, 1999:26).

3.2. Stres Testi Siirecine iliskin Yaklasimlar

Stres testi silirecinde benimsenecek iki temel yaklasim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki senaryo analizi, ikincisi ise mekanik yaklagimlardir (Uysal, 1999:24).

3.2.1. Senaryo Analizi

Senaryo analizinde belirli bir senaryonun ger¢eklesmesi durumunda kurumun
ugrayacagi zarar tahmin edilmeye c¢alisilir. Senaryo analizlerinde temelde iki
yaklagim bulunmaktadir: tarihi senaryo analizi ve kurgusal senaryo analizleri. Her ne
kadar BIS veya diizenleyici otoriteler tarafindan zorunlu tutulmasa da standart

senaryolar {igiincii yaklagim olarak degerlendirilebilir.
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3.2.1.1. Tarihi Senaryo Analizi

Tarihi senaryo analizlerinde ge¢miste yasanmis bir krizin aynen tekrar
etmesi durumunda olugabilecek zarar tahmin edilmeye ¢alisilir. Ornegin 1987 Krizi,
1997 Asya Krizi, 1998 Rusya ve LTCM krizleri gibi. Ulkemiz i¢in 1994 krizi, 1998
Rusya krizi, 1999 Marmara Depremi, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri tarihi
senaryolar olarak kullanilabilir. Tarihi senaryo analizlerinin avantaji senaryoda
kullanilacak verilerin hazir olmasi sebebiyle uygulamasinin kolay olmasidir
(Oesterreichische Nationalbank, 1999:21). Veriler hazir oldugu i¢in tahmin edilmesi
gereken veriler ya hi¢ olmayacak ya da ¢ok az olacaktir. Tarihi senaryo analizlerinin
dezavantaji ise ge¢miste yasanan krizlerin farkli kosullarda yasanmis olmasi
sebebiyle mevcut durumdaki riskleri igermemesidir (Oesterreichische Nationalbank,
1999:21). Ornegin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri tarihi senaryolar olarak
kullanilirsa mevcut durumdaki riskleri tam anlamiyla igermeyecektir. S6z konusu
krizlerde gecelik faizler binlerle ifade edilen seviyelere c¢ikmistir. Faizlerin bu
seviyelere  c¢ikmamasimnin  sebebi olan  kur rejimi  mevcut durumda
uygulanmamaktadir. Mevcut kur ve para politikast esnasinda bir kriz yasanirsa
faizlerde bir artis olmakla beraber 2000 Kasim ve 2001 Subat donemlerindeki
seviyelere ulasamayacagi aciktir.

3.2.1.2. Kurgusal Senaryo Analizleri

Kurgusal senaryo analizlerinde mevcut ekonomik kosullarla ve
portfoyiin yapisiyla uyumlu bir senaryo {iretilerek bu senaryo neticesinde
olusabilecek zarar tahmin edilmeye calisilir. Kurgusal senaryo analizlerinde fi¢
asama bulunmaktadir: senaryonun olusturulmasi, portfoyiin degerlenmesi ve

sonug¢larin ozetlenmesi (Riskmetrics, 1999:26) .

e Senaryonun Olusturulmasi: Kurgusal senaryo analizlerinde en zor
asama, portfoy riskleriyle uyumlu, diger piyasa fiyatlarini da kapsayan
bir senaryonun olusturulmasidir (Riskmetrics, 1999:26) . Ornegin
Chase Manhattan portfoylinde yaklagitk 300.000 pozisyon
bulunmaktadir (Schachter, 1998:4). Bankanin portfdyiinii etkileyen
piyasa fiyat ve oranlarinin sayisi ise 30.000 civarindadir (Schachter,

1998:4). Banka bazinda bir senaryo olusturulmasi durumunda biitiin
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fiyat ve oranlarin ne olabileceginin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Senaryo olusturulurken yapilmasi gereken ilk sey stres durumunun
ortaya konmasidir. Ornegin 11 Eyliil benzeri bir saldirmin
tekrarlanmasi, ekonomik kriz, dogal afetler, politik krizler gibi. Stres
durumu tanimlandiktan sonra bu durumun piyasa fiyatlarina etkisi
tahmin edilmeye ¢aligtimalidir. Ornegin Ortadogu’da niikleer savas
¢ikmast durumunda bu durumun piyasalara etkisi tahmin edilmeye
calisilmalidir. Global krizler de tahmin edilmesi gereken fiyatlarin ¢ok
fazla olmasi sebebiyle senaryoya gore en kritik olan fiyat ve oranlarin
tahmin edilmesine agirlik verilmelidir. Goriildiigii lizere senaryolarin
olusturulmas1 makroekonomik analizin yani sira uluslararasi iliskiler
ve siyasi analiz de gerektirebilmektedir.

Portfoyiin Degerlenmesi: Stres durumu ve stres durumunun yol
acacagl stres senaryosu tanimlandiktan sonra senaryo kapsamindaki
fiyat hareketlerinin portfoye etkisi hesaplanmalidir (Riskmetrics,
1999:26).

Sonuclarin  Ozetlenmesi: Portfoyiin  degerlenmesi neticesinde
olusabilecek zarar ve zararin hangi enstriimanlarda yogunlastigi

raporlanir (Riskmetrics, 1999:26).

Ornek Senaryo Analizi:

Asagidaki Tabloda varsayimsal bir Tiirk bankasinin 6zet bilangosu yer almaktadir.

TABLO 5 Banka Bilangosu

AKTIF (MILYAR TL) PASIF ( MILYAR TL)

Krediler (TL) 1.000.000 Mevduat (TL) 2.000.000
Krediler (USD) 2.000.000 Mevduat (USD) 4.000.000
DiBS 4.000.000 Sermaye 1.000.000
TOPLAM 7.000.000 TOPLAM 7.000.000
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Senaryonun Olusturulmasi: Stres durumu olarak Ortadogu’da savas
cikmasi olasiligini inceleyelim. Bankanin ekonomisti bu durumda bir varil
petroliin fiyatinin 50 dolara ¢ikacagini tahmin etmektedir. Petrol fiyatlarinin
artmas1 neticesinde dolarn TL karsisinda 30% deger kazanacagi, DIBS
faizlerinin 70%’den 100%’e ¢ikacagi, TL kredilerinin 20%’sinin, USD
kredilerinin ise 30%’unun tahsilinin imkansiz hale gelecegi diisiiniilmektedir.

S6z konusu fiyat ve oranlara iliskin bilgiler asagidaki Tabloda yer almaktadir.

TABLO 6 Banka igin Stres Senaryosu

Fiyat/Oran Degisiklik

USD/TL %30 deger kazanr.

DIBS faizleri %30 Artar (%70’den %100’e)
TL Kredilerinin iflas Orani %20

USD Kredilerinin iflas Orani %30

Portfoyiin Degerlenmesi:Asagidaki Tablo’da  senaryonun portfoye

uygulanmasi sonucunda olusabilecek kar veya zararlar gosterilmektedir.

TABLO 7 Stres Testinin Sonuglan

Fiyat/Oran Kar/Zarar
USD/TL -600 Trilyon
DIBS faizleri -1.200 Trilyon
TL Kredilerinin iflas Orani -200 Trilyon
USD Kredilerinin iflas Orani -780 Trilyon
TOPLAM -2.780 Trilyon

Sonuclarin Ozetlenmesi:Sonuclarin incelenmesi neticesinde olusabilecek
zararin 1.200 trilyon TL’Iik kismi devlet i¢ borglanma senetlerinden, geri
kalan kismi ise kredi ve mevduattan kaynaklanmaktadir. Risklerin nereden
kaynaklandig1 anlasildiktan sonra eger s6z konusu senaryonun gerceklesme
thtimali ytliksek goriililyorsa olusabilecek riskleri kriz gergeklesmeden
ortadan ~ kaldirmak  gerekecektir. Banka  mevduatin  yapisini
degistiremeyeceginden mevduattan kaynaklanan riski bertaraf

edememektedir. Stres senaryosunun gerceklesmesi durumunda sorunlu
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olabilecek TL ve USD kredilerini belirleyip s6z konusu kredileri baska
kurumlara satabilir. Devredilecek kredilerin yiiksek tutarli olmasi halinde
kredilerin hepsi satilamayabilir. Bu durumda kredilerden kaynaklanabilecek
risk kismen bertaraf edilir. DIBS’lerden kaynaklanabilecek riskin tasfiye
edilmesi ikincil piyasanin varlig1 nedeniyle daha kolay goziikmektedir. Banka
portfoyiindeki DiBSlerin biiyiikliigiine bagl s6z konusu riskin hepsi veya
biiyiik bir boliimii tasfiye edilebilir.

Kurgusal senaryo analizlerinin en Onemli avantaji portfOyiin yapisiyla
uyumlu senaryolar1 kullanmasidir. Banka 6rneginde Bankanin portfoyilinde hisse
senedi bulunmadigr icin hisse senedi fiyatlarindaki degismeler senaryoya dahil
edilmemistir. S6z konusu Ornekte bankanin agik pozisyonundan dolayr kur riski,
DIBS portfdyiinden dolay:r faiz riski ve kredilerinden dolayr da kredi riski
bulunmaktadir. Kurgusal senaryomuz bu riskleri icermektedir. Kurgusal senaryo
analizlerinin en Onemli dezavantaji ise senaryo iretilmesinin ¢ok zor olusudur.
Banka 6rneginde kriz doneminde hangi firmalarin bor¢larini 6demede zorlanacagini
tam olarak tahmin edebilmek icin biitiin kredi verilen firmalarin mali durumlari
incelenmelidir. Boyle bir incelemenin ¢ok uzun zaman alacag agiktir.

3.2.1.3. Standart Senaryolar

Diizenleyici otoriteler tarafindan standart senaryolarn kullanilmasi
zorunlu tutulmadigr halde bankalarin biiyiik bir kismi stres testlerini uygularken
standart senaryolar kullanmaktadir. Standart senaryolar1 kullanmanin iki avantaji
bulunmaktadir. Birincisi birgok kurum ayni senaryolar1 kullandigi zaman senaryo
sonuclarinin kiyaslanma olanagi bulunmaktadir (Oesterreichische Nationalbank,
1999:16). Bu durum diizenleyici otoritelerin de biitiin sistemin risklerini ve senaryo
sonuglarini degerlendirmesi imkam1 dogurur. [kincisi bir mali kurum standart
senaryolart portfoyiine degisik zamanlarda uyguladiginda risk kategorilerine gore
maruz kaldig1 risklerin degisimini izleyebilme olanagina kavusur (Oesterreichische

Nationalbank, 1999:16).

Uluslararas1 bankalarin biiyiik bir kismi DPG tarafindan olusturulan standart

senaryolara benzer stres senaryolar1 kullanmaktadir (Oesterreichische Nationalbank,
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1999:16). DPG Agustos 1994 tarihinde SEC’nin tesvikiyle onde gelen Amerikan

ticari ve yatirim bankalarinin temsilcileri tarafindan tiirev iiriinlerin kullanilmasina

iligkin esaslar1 belirlemek {izere kurulmus gayri resmi bir kurulustur.

DPG’nin stres testlerinin kapsamasi gerektigini diisiindiigii ana risk faktorleri

asagida yer almaktadir (Oesterreichische Nationalbank, 1999:16).

Getiri egrilerindeki paralel kaymalar,

Getiri egrilerinin egimindeki degisiklikler,

Getiri egrilerindeki paralel kaymalar ve egrilerin egim degisiklikleri,
Faiz oynakliklarindaki degisiklikler,

Hisse senedi endekslerindeki degisiklikler,

Hisse senedi endekslerinin oynakliklarindaki degisiklikler,

Onde gelen para birimlerinin dolara gore degerlerinin degismesi,
Para birimlerinin degerlerini oynakligi,

G-7 iilkeleri ve Isvigre’deki swap marjlarindaki degisiklikler.

DPG asagida yer alan piyasa hareketlerini stres senaryolar1 olarak tanimlamistir

(DPG, 1995: Bolim 4):

Getiri egrilerindeki 100 baz puanlik paralel kaymalar,
Getiri egrilerinin egimindeki 25 baz puanlik degisiklikler,

Getiri egrilerindeki 100 baz puanlik paralel kaymalar ve egrilerin 25 baz

puanlik egim degisiklikleri,

3 aylik faiz oynakliklarinda 20 puanlik artis veya azalis,
Hisse senedi endekslerinde 10 puanlik artis veya azalis,
Hisse senedi endekslerinin oynakliginda 20 puanlik artis veya azalis,

Dolar karsisinda 6nde gelen para birimlerinin 6%, diger para birimlerinin ise

20% deger kazanmasi veya kaybetmesi,

Para birimlerinin oynakliklarinda 20 puanlik artig veya azalis,

Swap marjlarinda 20 baz puanlik artis veya azalis.
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S6z konusu senaryolarin kullanilmasi BIS veya herhangi bir otorite tarafindan
zorunlu tutulmamaktadir. Fakat mali kurumlarin belirli bir siire ayni1 senaryolar
kullanmasinda devamlilik agisindan fayda vardir. Ornegin aymi senaryonun bugiin
uygulanmasi neticesinde ulagilan zarar rakami ile ayni senaryonun bir ay Once
uygulandigr zaman ulagilan zarar rakami kiyaslanabilir. Senaryo neticesinde maruz
kalinan risklerin arttig1 ya da azaldig1 sonucuna varilabilir.

3.2.2. Mekanik Yaklasimlar

Stres testleri siirecinde kullanilan mekanik yaklasimlarda belli senaryolar
yerine pek cok sayida farkli olasilik lizerinde yogunlasilmakta ve portfoy iizerindeki
etkisi en olumsuz olan olasilik bilesimi tespit edilmektedir. Bu yaklasimlar ele alinan
olasiliklarin sayisina paralel olarak senaryo analizine gore daha kapsamli yaklagimlar
olup, daha yogun hesaplamalar gerektirmektedir (Uysal, 1999:27).

Etken itme analizi (factor push analysis), azami zarar optimizasyonu
(maximum loss optimisation) ve en kotii durum senaryosu (worst-case scenario) stres
testi slirecinde kullanilan mekanik yaklagimlardir (Uysal, 1999:27).

Mekanik yaklasimlarin en basiti olan etken itme analizi, her bir aracin veya
risk ayristirmast yapiliyorsa her bir risk etkeninin fiyatinin en olumsuz yodnde
degistirilmesi (itilmesi) ve bu degisimlerin tiimiiniin portfdyiin degeri iizerindeki
birlesik etkisinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu sekilde bir araya getirilen
en olumsuz fiyat hareketleri en kotii durum senaryosunu vermekte ve azami zarar,
portfoyiin mevcut degeri ile en kotli durum senaryosu altinda aldigi deger arasindaki
fark olmaktadir (Uysal, 1999:27).

Bilgisayar programlar1 kullanilarak kolay uygulanabilmesi ve normal dagilim
benzeri varsayimlara bagli olmamasi1 gibi avantajlar1 olan etken itme analizinin,
fiyatlar arasindaki risk etkenlerine olan duyarlilik farkliliklarini dikkate almamasi ve
azami zararin risk etkenlerinin en ug¢ degerlerinde (6rne§in azami zararin fiyatlarin
giiven faktorii carpt standart sapma kadar oynamasi durumunda ortaya c¢iktigin
varsaymaktadir) ortaya ¢iktig1 seklindeki her zaman dogru olmayan bir varsayima
dayanmasi gibi dezavantajlari bulunmaktadir.

Etken itme analizinin azami zararin risk etkenlerinin en u¢ degerlerinde,
Ornegin azami zararin fiyatlarin giiven faktorii carpr standart sapma kadar oynamasi

durumunda ortaya ¢iktigin1 varsaymasinin yarattigi sakincayr gidermek amaciyla
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azami zarar optimizasyonu yaklagimi kullanilmaktadir. Azami zarar optimizasyonu
yaklagiminin etken itme analizinden tek farki bu yaklagimin risk etkenlerinin
ortalama degerleri i¢in de ortaya ¢ikan zarar1 incelemesidir (Uysal, 1999:28).

Diger iki yaklasim ortaya c¢ikabilecek kotii senaryolar ile ilgilenirken,
mekanik yaklasimlarin sonuncusu olan en kotii durum senaryo analizi ortaya ¢ikmasi

gercekten beklenen en kotii durumla ilgilenmektedir (Uysal, 1999:28).
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IV.STRES TESTLERINE ILiSKiN DUZENLEMELER VE RAPORLAMA

4.1.Stres Testlerine liskin Diizenlemeler

4.1.1. BIS Diizenlemeleri

BIS biinyesinde faaliyet gdsteren ve bankaciliga iligkin en iyi uygulamalar
cergevesinde standartlar yayimlayan “Basel Bankacilik Denetim Komitesi”, 1993
yilinda bankacilik islemleri ve alim satim islemlerine iliskin kayitlarin ayri ayri
tutulmas1 ve bu islemler i¢in kredi riski ve piyasa riski karsiligi sermaye ayrilmasi
hususunu giindeme getirmis ve olusturulan taslak, 1997 yili sonu itibariyla
uygulanmaya baslanmistir (BDDK, 2001:1). Buna gore bankalar kredi riskleri
karsiligr tutmakta olduklar1 sermayenin yani sira iistlendikleri piyasa riskleri
karsiliginda da sermaye tutmakla yiikiimli kilinmis ve piyasa risklerinin 6l¢iimiine
iligkin olarak bankalara iki metod Onerilmistir. Bunlardan ilki “standart metod”,

digeri ise “i¢csel model metodu”dur.

Piyasa riskine karsilik olarak bulundurulacak sermayenin hesaplanmasinda
kullanilan yontem genellikle “Standart Metod” olarak anilmaktadir. Standart metoda
gore her bir risk kategorisi (faiz, kur -altin dahil-, hisse senedi) i¢in gerekli sermaye
gereksinimi ayr1 ayr1 hesaplanir ve daha sonra bu tutarlar toplanarak toplam sermaye

gereksinimine ulasilir (BDDK, 2001:1).

Basel Komitesi 1995 yili Nisan aymda getirdigi “I¢sel Model Yaklagimi”
(Internal Model Approach) Onerisiyle, bankalara piyasa riskine iliskin sermaye
yiikiimliiliiglinlin belirlenmesinde kendi risk yonetimi modellerini, diger bir deyisle
RMD modellerini kullanabilmeleri olanagini tanimigtir. Buna gére RMD modellerini
kullanan bankalarin risk 6lgme modellerinin giinliik sonuglarina dayali risk analizinin
tamamlayici bir pargasi olarak rutin ve her tiirlii beklenmedik senaryolari iceren stres
testleri uygulamalar1 zorunludur (Uysal, 1999:33).

4.1.2. BDDK Diizenlemeleri

08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin I¢
Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’'in Risklerin olciilmesi,
Izlenilmesi ve Yénetimi bashkli 38. maddesinde bankalarin en ug¢ noktalarda yer

alabilecek unsurlarin ve bunlarin sonucunda ortaya c¢ikabilecek yiikiimliiliikk veya
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zararin, portfoyleri ve risk yapilar {izerindeki olas1 etkilerini inceleyebilmek

amactyla stres testlerini kullanmalar1 gerektigi hilkkme baglanmistir.

31 Ocak 2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik’e gbre
bankalar piyasa riski karsiliginda tutmak zorunda olduklari sermayeyi risk 6l¢iim
modellerine veya Standart Metot ile Piyasa Riski Olgiim Yéontemine gore
hesaplayabilmektedir. Risk 0Ol¢lim modelleri BDDK tarafindan onaylanmadan
kullanilamaz. Risk 06l¢iim modeli olmayan veya BDDK tarafindan risk ol¢iim
modelleri onaylanmayan bankalar piyasa riski karsiliginda tutmak zorunda olduklar1
sermayeyi Standart Metot ile Piyasa Riski Olgiim Yontemine gore hesaplamak
zorundadir.

S6z konusu yonetmeligin 13. maddesi uyarinca risk 6l¢iim modellerini
kullanan bankalar diizenli olarak ayrintili bir stres testi programi uygulamak
zorundadirlar.

Bankalarin stres test senaryolari, bankanin alim-satim hesaplarinda
olaganiistii kazan¢ ya da kayba sebep olabilecek ya da riskin yOnetimini
gliclestirecek faktorleri kapsar. Bu faktorler piyasa riski, kredi riski ve operasyonel
risk dahil olmak iizere tiim ana riskleri etkileyen, gerceklesme ihtimali diisiik ancak
zarar boyutu biiyiik olabilecek olaylar1 igerir. Stres senaryolart hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan fiyat 6zelliklerine sahip pozisyonlar i¢in uygulanir.

Stres testleri senaryolari, bankanin sermaye kapasitesinin muhtemel biiyiik
kayiplar1 karsilayabilme diizeyini Olgmeye, riski azaltici ve sermayeyi koruyucu
tedbirleri ortaya koymaya yonelik olarak uygulanir. Bankalar, Kurum tarafindan
gerekli goriilen stres senaryolarini da stres testi programlarma dahil etmek
zorundadirlar.

Stres testi senaryolar1 ve sonuglari periyodik olarak banka {ist diizey yonetimi
tarafindan degerlendirilir, yonetim kurulu ve iist diizey yonetim tarafindan risklere
iliskin politikalarin ve limitlerin tespitinde fiilen kullanilir. Stres testlerine iliskin
kayitlar diizenli ve denetime uygun sekilde tutulur. BDDK gerekli gordiigiinde bu
kayitlar1 bankadan talep edebilir ve raporlamasmma iligkin esas ve usulleri

belirleyebilir.
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4.2. Raporlama Standartlar
Stres testlerinin amaci bir mali kurumun muhtemel zararlar1 karsilayabilme
kapasitesini degerlendirmek, risklerini diisiirmek ve sermayesini korumak igin
gereken Onlemleri tanimlamaktir.  Stres testlerinin s6z konusu amaclara hizmet
edebilmesi i¢in asagidaki raporlama standartlarina uyulmalidir:
e Stres testleri diizenli olarak uygulanmahdir: Stres testlerinin hangi
siklikla uygulanacagi portfGyiin yapisina baghidir. Portfoy yapisi sikca
degistiriliyorsa stres testlerinin de sik uygulanmasit gerekecektir
(Oesterreichische Nationalbank, 1999:47). Ornegin JP Morgan Chase
tarafindan en az ayda bir defa kurum ve boliim bazinda stres testleri
uygulanmaktadir (JP Morgan Chase, 2001:56).
e Stres testleri izl bir sekilde yapilabilmelidir: Mali piyasalardaki
kosullarin ¢cok hizli degisebildigi dikkate alindiginda stres testlerinin hizl
uygulanabilir olmas1 gerekmektedir (Oesterreichische Nationalbank,
1999:47) .
e Ayni donem icin birden ¢ok senaryo analizi yapilmahdir: Stres
senaryolarmin hangisinin gerceklesecegi bilinmedigi i¢in ¢aligmanin 2.5.
boliimiindeki gibi birden ¢ok stres senaryosu uygulanmalidir. 31 Aralik
2001 tarihi itibariyle JP Morgan Chase tarafindan uygulanan stres testleri
tarihsel ve kurgusal olmak {izere birden ¢ok senaryoyu igermektedir (JP
Morgan Chase, 2001: 56) .
¢ Senaryolar imkansiz olmamahdir: Stres testlerinde temel amag
muhtemel fakat az rastlanan piyasa kosullarinda portfoyiin ugrayabilecegi
zararl tahmin etmektir. Senaryolarin imkansiz olmasi stres testinin
sonuglarinin ciddiye alinmasini engeller. Senaryolar az rastlanan piyasa
kosullarini incelese bile tamamen imkansiz senaryolar uygulanmamalidir.
e Stres testlerinin sonuc¢larina gore acil durum planlar
belirlenmelidir: Belirli bir stres senaryosunda Ongoriilen risklerin
bertaraf edilmesi veya azaltilmasi i¢in yapilmasi gereken gerekenler
belirlenmelidir. Acil durum planlariyla riskler ortaya ¢iktig1 zaman neler

yapilacag1 degil, risklerin gerceklesme ihtimali arttik¢a neler yapilmasi
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gerektigi belirlenmelidir. Stres testleri senaryolarin gergeklesme ihtimali
konusunda herhangi bir bilgi vermedigi icin stres senaryolarinin
gerceklesme ihtimali {ist yonetim tarafindan degerlendirilmelidir.
Herhangi bir senaryonun gergeklesme ihtimalinin arttigi diisiiniiliirse
(Ortadogu’da savag ihtimalinin artmasi, devaliiasyon ihtimalinin artmasi
gibi) acil durum planlar1 devreye sokulmalidir. Ornegin ddviz
yiikiimliiliikleri doviz varliklarindan fazla olan bir banka agisindan doviz
kurunun Ongoériilenin iizerinde deger kazanmasi riski mevcuttur. Acil
durum planlariyla déviz kurunun 6ngoriilenin iizerinde deger kazanmasi
ihtimali arttikca neler yapilmasi gerektigi belirlenmelidir. Ornegin kur
riskine karst organize piyasalarda korunma saglanmasi, doviz
varliklariin artirtlmasi vb.

e Acil durum planlarinin ne zaman uygulanacagi belirlenmelidir:
Acil durum planlarin1 belirlemek bir mali kurum agisindan tek basina
yeterli degildir. Acil durum planlarinin hangi durumda uygulanacagi
hangi durumda uygulanmayacagi tespit edilmeli bir ¢esit erken uyari
sistemi kurulmalidir (Oesterreichische Nationalbank, 1999:47) . Ornegin
bir banka stres senaryosu olarak i¢ borglarin yeniden yapilandirilmasini
kullanmis olsun. Acil durum planiyla da i¢ borglarin yeniden
yapilandirilmas1  ihtimali artinca neler yapilacagi (i¢ borg¢lanma
senetlerinin elden ¢ikarilmasi, organize piyasalarda kredi riskine karsi
korunma vb.) belirlenmis olsun. Erken uyari sistemiyle i¢ bor¢larin faiz
ve vade yapistyla ilgili alarm seviyeleri belirlenir. I¢ borg faizlerinin
belirli bir seviyenin iizerine ¢ikmasi veya vadelerin belirli bir seviyenin
altina inmesi alarm durumu olarak tanimlanabilir. Ornegin i¢ borg faizleri
90%’a ulasinca acil durum plani devreye sokulur. Acil durum planlarin
bir ¢esit hava yastigi gibi diislinlirsek erken uyar1 sistemleri de hava
yastigini ¢alistiran mekanizmadir. Hava yastiginin her durumda devreye
girmesi arabanin kullamighhigmni azaltir. Gerektigi zaman devreye
girmeyen hava yastig1 ise yolcularin yaralanmasina sebep olabilir. Her
durumda devreye giren acil durum planlart da mali kurumun ticari

faaliyetlerini saglikli bir bicimde devam ettirememesine sebep olur. Bu
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sebeple erken uyar1 sistemiyle stres senaryosuna yol acabilecek tiim
ekonomik ve politik gelismeler izlenmeli ve alarm seviyeleri
belirlenmelidir.

e Stres testleri iist yonetime sunulmahdir: Stres testleri mali kurum
karar alicilarina sunulmalidir.

e Stres testleri tartismaya acik olmahdir: Stres testlerinin sonuglar
ve senaryolar iist yonetim tarafindan tartisilmali, {ist yonetim tarafindan
gerektiginde diizeltmeler Onerilmelidir (Oesterreichische Nationalbank,
1999:48).

e Stres testleri kurum bazinda yapilmahdir: ilke olarak stres testleri
kurum bazinda yapilmalidir (Oesterreichische Nationalbank, 1999:49).

e Stres testleri alt portfoylere de uygulanabilmelidir: Stres testleri
esas olarak kurum bazinda yapilmakla beraber alt portfoylere
uygulanmasinda  bir engel bulunmamaktadir  (Oesterreichische

Nationalbank, 1999:50).
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V.KURUMSAL YATIRIMCILAR iCiN RiSK YONETIMI

Kurumsal yatirimcilar ve kurumsal yatirim yoneticileri icin risk yonetimi
standartlarin1 olusturmak amaciyla, risk yonetimi konusunda uluslararasi alanda
hizmet veren CMRA adli kurulus tarafindan, kurumsal yatirim alaninda faaliyet
gosteren kuruluglarda iist diizey yonetici statiisiinde gorevli on bir kisinin katilimiyla
Haziran 1996 tarihinde bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Calisma grubu iiyelerince
hazirlanan “Risk YoOnetimi Standartlar’” yetmisin iizerinde yatirinm kurulugunun {ist
diizey yoneticileri ile c¢esitli kategorilerdeki kurumsal yatirimcilarin goriislerini
yansitmaktadir (Eraslan, 2001:11) .

Etkin risk yonetiminde riskin tanimlanmasi, 6l¢iimii ve izlenmesi siiregleri
yer almaktadir. Buna bagli olarak kurumsal yatirimeilar igin belirlenen risk
standartlar1 da, s6z konusu ii¢ ana baglik altinda toplanmistir (Eraslan, 2001:11) .

Risklerin tanimlanmasi ve anlasilmasi, yetki ve sorumluluklarin belirlenmesi
ve hatalarin ya da kdotiiye kullanimlarin engellenmesi icin sisteme yerlestirilmesi
gereken kontrol mekanizmalar1 “Riskin Tanimlanmas:” baghigi altinda incelenmistir.
“Riskin Olgiilmesi” bashg altinda, risklerin zamaninda ve dogru olarak Sl¢iimiine
iliskin genel esaslar ile kantitatif yontemler ele alinmus, “Riskin Izlenmesi” bashigim
tagtyan boliimde ise, risklerin izlenmesine yonelik standartlar olusturulmaya
calisilmigtir (Eraslan, 2001:11).

S6z konusu risk yoOnetimi standartlarina ragmen akademik literatiirde risk
yonetimi ilgili yayinlar ve tartigmalarin biiytik bir kismi bankalar i¢in risk yonetimine
odaklanmistir. Bu durumun en 6nemli sebepleri olarak da kurumsal yatirimcilarin
biiyiik boliimiinii olusturan yatirim fonlarmin herhangi bir getiri garanti etmemesi,
tirev ara¢ kullaniminin simirlandirilmast ve borglanmalarinin  sinirlandirilmasi
sayilabilir. S6z konusu siirlamalar ve getirinin garanti edilememesi fiilen yatirnm
fonlarinin iflas riskini ortadan kaldirmistir.

Benzer bir durum iilkemizde de gegerlidir. SPKn.’nun 37. maddesinin 1.
fikras1 uyarinca, yatirim fonlar “... Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan

paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancli miilkiyet

esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli

madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligi ”olarak tanimlanmistir.
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Seri:VII No:10 sayilh Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 41.
maddesinde “Fon portféyiiniin onceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina
dair yazili veya sozlii bir garanti verilemez.”, 42. maddesinde “Fon, agiga satig ve
kredili menkul kiymet iglemi yapamaz.” 43. maddesinde ise “Fon portfoyiiniin riskten
korunmasi amaciyla portféye, doviz, altin ve sermaye piyasasi araglari tizerinden
diizenlenmis future, opsiyon ve forward kontratlari dahil edilebilir. Bu islemler igin
prim olarak édenen iicret toplami fon portféy degerinin %5 ’inden fazla olamaz.
Sadece A tipi fonlar, katilma belgeleri geri diiniiglerinde olugan nakit ihtiyacinin
karsilamak amaciyla, portféylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek menkul
kiymetlerin rayi¢ bedelinin %10 'una kadar IMKB repo ve ters repo piyasasindan
repo yapabilirler. Fon varligimin %10’unu ge¢memek iizere fon hesabina kredi
alinmasina Kurul’'ca izin verilebilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi
asamalarinda Kurul’a bilgi verilir.” hiikiimleri bulunmaktadir.

S6z konusu hiikiimler ¢ergevesinde lilkemizde yatirim fonlari i¢in 6zelliklerin
gecerli oldugu anlagilmaktadir:

e Fonlarin herhangi bir getiriyi taahhiit edememesi fonun iflas riskini
ortadan kaldirmaktadir. Yatirimcilar getiri elde edememenin yanilira
anaparalarinin tamamini da kaybedebilirler.

e Fonlarin acgiga satiy yapamamalari, tirev ara¢ kullanimi ve
bor¢lanmanin sinirlanmis olmasi fonlarin pasiften kaynaklanan risklerini
bliyiik 6l¢lide ortadan kaldirmaktadir. Bor¢lanma ve tiirev arag¢ kullanimi
yasaklanmamasina ragmen Kurul iznine tabi tutulmasi ve mevcut
durumda yatirim fonlarinin borglanma ve tiirev ara¢ kullaniminin oldukca
kisith  olmast pasiften kaynaklanan riskleri pratikte ortadan

kaldirmaktadir.

Bu o6zellikler 15181nda yatirim fonlarin piyasa riski nedeniyle iflas etmeleri
s0z konusu degildir. Fakat i¢c kontrollerdeki aksamalar sonucu, hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasi gibi sebeplerden kaynaklanabilecek kayiplar1 ifade
eden operasyonel risk ise yatinm fonlar1 i¢in mevcuttur. SPKn.’nun 37.
maddesindeki “...Kurucu fonu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarin

koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Fon varliginin
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korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur. ...” hilkkmii uyarinca yatirim
fonlarinin operasyonel risklerinden (Katilma belgesi fiyatinin yanlis hesaplanmasi,
yatirrm fonunun malvarligin1  azaltacak herhangi bir usulsiizlik vb.)
kaynaklanabilecek zararlardan kurucu sorumludur.

Yatirnm fonlarinin inanghi miilkiyet esaslari ¢ergevesinde yatirimcilardan
toplanan paralardan olusan havuzu yonetmeleri nedeniyle, etkin bir risk yonetimi
politikasina sahip olmalari, yatirimcilarin korunmasi acisindan ozellikle 6nem
tasimaktadir. Her ne kadar piyasa riskinden dolayr yatirim fonlarinin toplam
degerindeki azalma yatirnm fonu veya kurucu tarafindan karsilanmasa da piyasa
riskini etkin bir sekilde yonetebilmesi sektoriin saglig1 agisindan 6nemlidir.

Ortalama vadenin ¢ok kisa oldugu mali piyasalarimizda uzun vadeli yatirim
yapmast beklenen emeklilik fonlarinda da benzer bir durum mevcuttur. Piyasa
riskinden kaynaklanan zararlardan dolay1 ne emeklilik fonu ne de emeklilik sirketi
sorumludur. Fakat mali piyasalarimizda énemli bir aktoér olmasi beklenen emeklilik
fonlarmin etkin bir risk yOnetim sistemine sahip olmasi piyasa riski yatirimcilar
tarafindan istlenilmis olsa bile sistemin saglikli bir sekilde gelisebilmesi igin
zorunludur.

2001 Subat krizi sirasinda yasanan gelismeler ¢alismanin 2.2.2. boliimiinde
detayli olarak anlatildig1 lizere yatirnm fonlarinin piyasa riskinden olumsuz olarak
etkilenebilecegini gdstermistir. En risksiz yatirim araci olarak bilinen ters repo karsi
taraf riski nedeniyle yatirim fonlar1 agisindan ciddi bir risk olusturmus kriz esnasinda
bor¢ alanlarin biiyiik 6l¢iide kamu bankalar1 olmasi nedeniyle ters repo bedellerinin

geri 6denmesinde bir sorunla karsilagilmamastir.
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GENEL DEGERLENDIiRME VE SONUC

1998 Rusya ve LTCM krizleri sonrasinda yasanan gelismeler kriz
donemlerinde yerlesmis risk yonetim tekniklerinin gecerli olmadigin1 goézler 6niine
sermistir. Stres testleri sz konusu krizler sonrasinda risk yonetiminde finansal
modelleri tamamlayici bir teknik olarak gerek diizenleyiciler gerekse piyasa aktorleri
tarafinda daha sik kullanilmaya baslanmistir. Stres testleri her ne kadar 1998 yilindan
oncede kullaniliyorsa da piyasa aktorlerinin risk yonetim teknolojisinin gelismesiyle
birlikte finansal modellerine olan asir1 giivenleri stres testlerini 6nemsizlestirmistir.
”Son yillardaki bas dondiiriicii boga piyasasinda piyasa aktérleri RMD modellerine,
giinliik portfoy degerlemeleri ve teminat sistemlerine fazla giivenmislerdir. Son
donemde yasanan olaylar neticesinde bu tekniklerin kriz donemlerinde faydasiz
oldugu anlasilmistir. Stres testlerinden ¢ok bahsedilmesine ragmen bu alanda ¢ok az
sey yapildigi aciktir.” (Euromoney, Kasim 1998:38)

CMRA tarafindan 1999 yilinda 6nde gelen bankalar, yatirim bankalar1 ve
yatirim fonlar1 arasinda risk yonetimine uygulamalarina iliskin bir anket yapilmistir.
Anket 4 ana konu iizerine yogunlagsmistir: stres testlerinin kullanimi, teminat
yonetimi, risklerin kamuya duyurulmasi ve piyasa-kredi risklerinin beraber
degerlendirilmesi.

Diinyada risk yonetimi konusunda 6nemli degisiklikler yasanirken iilkemizde
risk yonetimi kavrami bankalar i¢in bile tam anlamiyla yerlesmis degildir. 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan BDDK’nun 2001 ve 2002 yillarinda
yaymmladigi “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” ve  “Bankalarin  Sermaye  Yeterliliginin  Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yéonetmelik” ile bankalarin risk ydnetim standartlari
belirlenmistir. BIS diizenlemelerine paralel olarak bankalarin igsel modeller
kullanarak sermaye yeterliliklerini hesaplamalarina olanak saglanmistir. i¢sel modeli
kullanan bankalarin ise modellere tamamlayici olarak stres testlerini kullanmalar1
zorunlu tutulmustur.

SPKr. tarafindan kurumsal yatirimeilar i¢in risk yonetimi standartlar ise
heniiz belirlenmemistir. Risk yOnetim standartlar1 belirlenmeden stres testlerine

iliskin standartlar1 belirlemenin anlami olmayacaktir. Stres testlerine iliskin
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standartlar belirlenmeden once kurumsal yatirimcilar i¢in risk yonetim standartlar
belirlenmelidir.
Kurumsal yatirimeilar igin risk yonetim standartlari belirlenirken asagidaki
hususlara dikkat edilmelidir:
e Risk Yonetim Sistemleri Piyasa Riskini Yonetecek Sekilde
Orgiitlenmelidir: Calismanm 5. boliimiinde belirtilen gerekgelerle
yatirim fonlarinin risk yonetim sistemlerinin yalnizca operasyonel riske
odaklanmamas1 gerekir. Yalnizca operasyonel riske odaklanan bir risk
yonetim sisteminin i¢ kontrol biriminden farki kalmayacaktir.
e Risk Yonetim Birimi Kurucu Biinyesinde Tiim Fonlar icin Ortak
Olmahdir: Risk yonetim biriminin her fon i¢in kurulmasi isgiicii ve
parasal agidan masrafli olacaktir. Bu asamada fonlar i¢in tek bir risk
yonetim birimi yeterli olacaktir. Risk yonetim birimlerinin kurucu
blinyesinde kurulmasi kurucularin bu risk yoOnetimi konusundaki
tecriibelerini kullanmak ag¢isindan faydali olacaktir.
e Risk Yonetim Sonuclari Kamuya Ag¢iklanmahdir: Risk yonetimi

birimi tarafindan SPKr.’na iletilen sonug¢lar kamuya agiklanmalidir.

Diinyadaki geligsmelere paralel olarak yatirim fonlar1 igin risk yonetim ve
raporlama standartlar1 belirlenirken finansal modellerinin kullanimima ve stres
testlerine iliskin diizenlemelere de yer verilmelidir. Her ne kadar sermaye
piyasalarimizda bankacilik sektorii olceginde krizler yasanmamissa da bu durum
ilerde sermaye piyasalarinin sorunsuz isleyecegi anlamma gelmemektedir.
Yatirimcilarin uzun vadeli tasarruflarin1 yonetecek olan emeklilik fonlarinin da mali
sisteme dahil olacak olmasi SPKr.’nun mali sistem igerisindeki sorumlulugunu
artirmaktadir. SPKn.’nun 1. maddesi uyarinca SPKr. tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygm bir sekilde katilmasini
saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde
caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemekle yiikiimliidiir. Biitiin gelismis mali piyasalarda en dnemli aktdrlerden
olan yatirnm fonlar1 i¢in risk yonetimi standartlarinin gelistirilmesi SPKn.’nundaki

gorevlerin yerine getirilmesinde 6nemli bir adim olacaktir.
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