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G-30 onderliginde toplanan Global Derivatives
Study Group, tlrev finansal araclarin yénetimine ve
kullanimina iliskin olarak 1993 yili Temmuz ayinda
bir rapor yaymnlamistir (Group of Thirty, 1993).
Raporda yer alan tavsiyeler birgok bankacilik
diizenleme ve denetim otoritesiile bankalar tarafin-
dan tiirev finansal araglarin alim satiminda
uygulanabilecek bir model olarak kabul gérmiistr.
Raporda her ne kadar agirlikli olarak tirevlerin
drlinlere atifta bulunulmussa da raporun icerigi
bankalarca kapsamli bir risk 6lclim ve yonetim
metodolojisinin benimsenmesinin saglanmasidir.

1993 yilindan bugiine kadar yetersiz risk yonetimi
neticesinde maruz kalinan zararlar ve batan
kurumlar halen hafizalarda tazeligini korumaktadir.
Isin ilging yani bu tiir zararlara ugrayan ya da batan
kurumlarin bircogu yillik raporlarinda risk yoneti-
mine verdikleri onemi sayfalarca anlatmiglardir.

Finansal kurumlar tarihine bakildiginda yizlerce
miinferit kriz vakilar gérmek mimkiindir. 1993 yili
sonrasinda yasanan Barings Bank, NatWest, LTCM,
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AIB, Societe Generale, Amaranth olaylan bunlara
ornek olarak verilebilir.

Bankacilikta risk olcim ve yonetimi eskilere
dayanmakla birlikte yeni nesil olarak isimlendiri-
lebilecek arag ve yontemlerin kullaniimaya
baslanmasinin Uzerinden en fazla 20 yil ge¢mistir.
Biraz daha geriye gidecek olursak bu konuda yapilan
ilk dizenleme 1988 Basel Sermaye Yeterliligi
duzenlemesi oldugunu gortirliz.

Bu duzenleme zaman icinde gelisen kosullar ile
iletisim ve teknoloji alaninda yasanan gelismeleri
de dikkate alarak, giderek artan siklikta degisiklige
ugramig ve bugiin karmagik olarak nitelendirebile-
cegimiz bir noktaya gelmistir. Gegirdigi asama-
lardan sonra Basel-lll olarak isimlendirilen bu
diizenleme aslinda bankaciligin  birgok yonunii
kapsamakta ve adeta yeni bir disiplin olarak
karsimiza cikmaktadir.

Bu diizenlemeler neticesinde gerek uygulamada
gerekse akademik alanda en cok ilgi uyandiran

yenilik hic stiphesiz Riske Maruz Deger (Value-at-
Risk=VaR) olmustur. Yani bankalar risklerini RMD
cinsinden hesaplayacaklar ve tutacaklar serma-
yeyi bu rakami dikkate alarak belirleyecekler. Riske
Maruz Deger (RMD) kisaca bir finansal varligin ya
da portféyiin belli bir zaman araliginda ve belli bir
olasilik seviyesinde maruz kalacagi maksimum
zarar seviyesini veren bir rakamdir. Bu hesabin en
guzel tarafi bu seviyenin tek bir rakamla, yani RMD
yoluyla elde ediliyor olmasidir.

Varsayalim bilango bayikligu 15 milyar TL olan bir
bankanin giinliik RMD'si 100 milyon TL ve olasilik
degeri olarak %99 belirlenmis olsun. Bunun anlami
sudur: Banka bir glin icinde %99 ihtimalle en fazla
100 milyon TL kaybedehilir. Ya da bu bankanin 100
milyon Tl'den fazla kaybetme olasiigi %1'dir.
Aslinda biraz kanigik gibi gorlinse de biydlu bir
rakam. Hesaplamak dyle kolay degil. Zira elinizde
tlim bilgiler olabilir, portféy degeri, olasilik degeri
(%99 icin 2,32) ve giin sayisi. Ama bu hesabin en
onemli girdisi standart sapma olup bunun hesabi
kolay degildir. Tabii ki tek bir standart sapma
rakamina ulasirken korelasyonlarin da dikkate
alinmasi gerektiginden is karmagik bir hal almak-
tadir.

Bugiin istatistik, ekonometri ve kantitatif finans
alaninda standart sapma hesabina iligkin bir ¢ok
model yer almaktadir. En basitinden en karmagigina
kadar bircok modelin bulundugu bir ortamda hangi
modelin segilecedi ya da hangi modelin daha
givenilir ve dogru sonuglar Urettigi hususunda
henz bir gorts birligi yoktur. Dolayisiyla gri alanlar
ya da istismar alanlar vardir ve kolayca gézden
kacabilmektedir.

Bunu kismen dahi onlemek icin yine G-30
tarafindan yayinlanan Raporun 6'nci maddesinde;
“finansal kurumlar stres kosullari altinda
portfdylerinin ne duruma gelecegdini gdrmek igin
diizenli olarak simulasyon yapmalidir” denilmek-
tedir. Bundan maksat finansal kurumlarin kendi
iclerinde bir dizi senaryo analizi ve stres testi
strecini olugturmalarn ve sonuglarini dikkate
almalandir.

Stres testi bu cercevede dnemli bir risk yonetim
araci olmaktadir. RMD gibi risk dlgtim modellerinin
altinda yatan varsaymlar, istatistiksel hesapla-
malara dahil edilen gdzlem saylarinin zaman
zaman yetersiz olmasi ve kullanilan giiven araliginin
ekstrem degisimleri diglamasi nedeniyle bu
modeller bankalari anormal piyasa kosullarina
hazirlayacak bilgiler sunmamaktadir. Bu nedenle
stres testleri, normal denebilecek piyasa kosulla-
rina iliskin olarak finansal kurumlarin kargilasabile-
cegi en kotl durum hakkinda bilgi veren RMD
modellerini tamamlayici bir olgim teknigi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Stres testlerinin her ne
kadar belirlenmis bir standart yontemi ya da genel
kabul gormus kurallarn bulunmasa da bu yontemler
daha gok risk modellerinin saptamadigi olaylara
iliskin deneyimler ve model disinda kalan olaylarin
gerceklesebilme ihtimaline iliskin tasarnmlara
dayanir. Stres testi ayni zamanda, risk olgim
modelleri tarafindan geregince kapsanamayan
riskleri de 6lgen bir ara¢g oldugundan RMD
modellerini tamamlayici bir aractir.

2008 kiresel krizi ile birlikte finansal kurumlarin risk
yonetimine iligkin politika, strateji ve prosedirlerini
sadece RMD sonuglarina gére olusturduklan,
ekstrem olaylara iligkin kayda deger hicbir dnlem
almadiklar gorialmustdr. Neticede beklenmedik
piyasa kosullarile karsilasan kurumlar portfoylerine
bagl olarak telafi edilmesi zor veya imkansiz
zararlarla kargilagmiglardir. Bunun en biyik érnegi
hig stiphesiz dinyanin en biyiik yatinm banka-
larindan Lehman Brothers'dir.

Siyah Kugu kitabinin yazari Nassim Nicholas Taleb
ekstrem ve sik goriimeyen olaylan siyah kugu
olarak tanimlamig ancak bu olaylarin sanildigi kadar
nadir olmadigini da vurgulamistir. 2008 yilindan
bugline kadar yasanan gelismeler bunu kanitla-
maktadir. Iste bu noktada karsimiza bu tiir beklen-
medik olaylari modellemek ve risk hesabinda
dikkate almak icin Ekstrem Degder Teorisi (Extreme
Value Theory=EVT) cikmaktadir. EVT, olasilik
dagiimlarinin kuyruk davraniglarini (tail behaviour)
ele alan istatistiksel bir teoridir. Diger bir ifadeyle
olasiik dagihminin yiksek degerli ancak disik
olasilikiceren kismini dikkate alir.
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Bankacilik ve finans alaninda kullanimadan 6nce
saglik (tip), sigortacilik ve mihendislik alanlarinda
uzun zamandir kullanilan EVT'nin finans alanina
uygulanigi oldukca yenidir. Yeni olmasina kargin
finansal kurumlar tarafindan pek fazla benimsen-
memistir. Zira bu yontem gok istisnai ancak olasi bir
takm olaylarin yasanmasi durumunda maruz
kalinan riski vermekte ve buna gore sermaye tahsisi
yapiimasi durumunda aynlacak sermaye RMD
yontemi ile kiyaslanmayacak kadar biyiik olmak-
tadr. Tabii ki bu durum bankanin karliligini etkileye-
cektir. O zaman soralim, daha az karlilikla da olsa
buglin ayakta kalabilmek mi iyi, yoksa biy(ik karlar
elde ederken beklenmedik sekilde gelisen durumlar
karsisinda batip piyasadan silinmek mi?

Konuyu biraz daha yakindan ele almakta fayda var.
Zira beklenmedik olaylar olarak isimlendirilen
durumlar daha sik yasanmakta. Bu tur sira disi
olaylar sadece kurumlar ve sirketler icin degil biz
insanlar icin de biiyik 5nem tasimaktadir. Ornegjin
deprem, kasirga, sel gibi dogal afetler giinlik
hayatin dogal bir parcasi olmayan sira disi
olaylardir. Hangi teknolojiye sahip olursaniz olun bu
tlir olaylarnin ne zaman meydana gelebilecegi ve
etkilerinin ne olabilecegi konularinda kesin bir
yargiya varmak ¢ok zordur. Dolayisiyla biyik bir
belirsizlik s6z konudur ve bunun en azindan belli bir
diizeyde tahmin edilebilmesi bazi durumlarda
giderek artan bir 6nem kazanmaktadir. Bu
cercevede sira digi olaylarn meydana gelme
dinamiklerinin arastinimasi ve anlagiimasi gerek-
mektedir.

Siradigi olay riski, risk yénetiminin her kademe-
sinde dikkate alinmasi gereken bir risktir. Ancak
yasanan kiresel kriz gostermistir ki kar gudis
daha baskin cikmis ve olasi riskler bile kolayca goz
ardi edilmistir. Denetim otoritelerinin teknik ve
eleman zafiyeti, finansal araglardaki karmasiklik
seviyesi, finansal mihendislik yoluyla hizla artan
yeni nesil finansal araglar, sistemin adeta kontrol-
den cikmasina ve gozetim sirecinin kapsama
alaninin diginda kalmasina neden olmustur.

Bu cercevede yeniden gozden gecirilmesi gereken
finansal sistemde EVT yaklasimi en azindan bir
zihniyet olarak benimsenmelidir. Bugin hemen her
biyuk kurumda karmasik tekniklere vakif elemanlar
vardir. Ancak elde edilecek sonuclarin yonetim
seviyesinde yer alan kisilere iletilmesi (risk iletisimi)
farkli bir 5neme sahiptir. Zira kullanilan teknik dil ile
yonetim dili ve algisi arasinda biiyiik farklar vardir.
Bunedenle ara ylizii dolduracak ve konuyu sadeles-
tirecek bir yapiya ihtiyag vardir. Risk yonetimi bugtin
disiplinler arasi bir stire¢ haline gelmistir. Bu
nedenle miimkiin oldugunca nitelikli ve yetenekli
calisanlarin bir araya gelmesini gerekli kilan bir
suregtir. Ancak bu bile yeterli olmayabilir. 1990'larin
sonunda yasanan Giineydogu Asya krizi bu gerge-
vede glizel bir drnektir. Kriz sirerken Rusya'nin
moratoryum ilanini takiben kiiresel piyasalarda
yasanan beklenmedik piyasa hareketleri sonucu
yaklasik 200 milyar dolarlik bir portfdyi idare eden
LTCM isimli serbest yatinm fonunun (hedge fund)
iflasi siradisi olaydir. Zira bu fonu yonetenler
arasinda Nobel 6dllu iki ekonomist bulunmaktadir
ve ekip tamamen secme sayl simsarlarindan
(quant trader) olusmaktadir. Peki, eksik olan neydi?

Yukarda da ifade edildigi iizere kar gidiisii, risk
kérlagu, ekstrem olaylari dikkate almama ve gerekli
stres testi ile senaryo analizlerini yapmama.
Ozellikle LTCM'nin ist diizey yéneticisi ve kurucu-
larindan John Meriwether'in su sozleri, finansal
sistemdeki siradigi olaylarin 6nemini vurgulamak
acisindan dikkate degerdir: “Kiiresellesmenin
artmasiyla birlikte daha ok kriz géreceksiniz. Bizim
su andaki tiim odaklanmamiz herhangi bir durumda
basiniza gelebilecek en kot olaylan gosteren
ekstremlerdir. GUnk{ bunu asla tekrar yasamak
istemiyoruz”. Bu vesileyle bu sézlerin yer aldigi
makaleyi okuyuculara onemle tavsiye ederim.

Sonug olarak diyebiliriz ki risk yoneticilerinin
kargilastiklar ve dstesinden gelmeleri gereken en
onemli konu diistk siklikla gerceklesen ancak
gerceklestiginde olumsuz etkisi cok buyik olabilen
kayip/zarar olaylarini geregince dikkate almaktir. Bu
risklerin sayisallastinimasi ve olgilmesi kolay bir is
degildir, ancak EVT tiiri modeller bu konuda bir
baslangic adimi olarak Gnemlidir.

Diger bir sorun ise siradigi olaylara iligkin verilerin
finansal ara¢ verileriyle kiyaslanamayacak kadar
sinirli sayida olmasidir. Bu durum  yetersiz veri
kullanilarak - gerceklestirilecek analizlerin - tahmin
glicinu olumsuz etkilemektedir. Bu cergevede
dagiimlarin kuyruklarinda yer alan potansiyel riskler
konusunda yeterli ve glvenilir bilgi elde edebilmek
icin saglamhgr ve givenilirligi ispat edilmis
istatistiksel yontemlerin kullanilmasi gerek-
mektedir.

Bircok calismada dile getirilen hususlardan biri de
finansal portfoylere iligkin risklerin normal dagilim
(normality assumption) varsayimi altinda élgtilme-
sidir. Bu tir 6lctimler neticesinde elde edilen bilgiler
normal piyasa kosullari altinda goze batmaz. Ancak
siradigi olaylarin gergeklesmesi durumunda bu
dlctmler gegerliligini yitirir. Aslinda normal dagilim
varsayimi her ne kadar gergek hayatla uyumlu
degilse de bir nirengi noktasi (benchmark) olmasi
nedeniyle asla géz ardi ediimemelidir.

Yasanan kiresel krizde hald ogrenil(e)memis
dersler mevcut. Oncelikle krizin nedenleri ve
sonuglan hakkinda halen net bir goriis birligi
sadlanmis dedgil, ilgili her kesim krizi farkli bir sekilde
yorumluyor ve farkli dersler cikardigini séyliyor.
Rakamlar, istatistikler ve haberler zaman zaman
glivenilir olmaktan uzak kaliyor. Saptinimig demeg-
ler ve gorusler kafalan kanigtinyor. Kriz “anahtar
deliginden” bakilarak degderlendiriliyor, buyuk
fotograf maalesef algilanamayacak kadar biiyiik ve
derin. Disuk coziintrlikte elde edilen bilgiler
gercegi ortiyor.

Olup biteni kiiresel bazda dogru ve ilgili kaynaklari
takip ederek anlayabilmenin nemi oldukga buyiik.
Ancak bu is maliyeti yiksek ve oldukga zor bir
suregtir. Teknolojinin inanilmaz bir hizla gelistigi
glinimizde algoritmik islem denilen ve quant
fonlar olarak da bilinen, saniyenin yiizde birinden
daha az sirelerde alim-satim kararlari veren ve
yazilimlarla desteklenen fonlar yeni bir getiri ve risk
kaynadi olarak karsimiza ¢ikiyor. Gegen zamanla
birlikte bu alanda da bas dondurtct ve bir o kadar
riskli donemler yagsanmaya baslanacak.

Belirsizlik kadar bilgisizligi (ve cehaleti) yonete-
bilmek 6nemlidir. Zira cehalet cogu zaman kaginil-
mazdir, ancak olumsuz etkileri azaltma teknikleri
(deneyim, sezgi, teknoloji ve bilgi birikimi), acil
durum planlan yapmak, caligirhigini test etmek,
yoneticileri kriz ve risk yonetimi konusunda egitmek
ve eger farkindaysaniz igsel riskleri minimize etmek
onemlidir.

Risk yonetimi sirecinde kiresel degisimi, ekonomi
ve finansin gidisatini iyi okumak gerekiyor. Gegici
onlemlerden ziyade krizin degistirecegi yapisal
dengeleri de dikkate almak dnemli. Uzun vadeli
disiinemeyenler ve bu cercevede yeni yapilan-
maya gidemeyenler mevcut pozisyonlarini dahi
koruyamayacaklar. Dinii bilmeden ve anlayama-
dan bugiini yorumlamaniz ve gelecege iliskin
tahmin ve varsayimlarda bulunmaniz bosa harcan-
mig cabadir. Sans bile belli bir noktaya kadar
yaninizdadir. Suregleri iyi okumak gerekiyor. Bu da
tarih bilgisi olmadan miimkiin degil.



www.ndennyegezinti.com
www.ndennyegezinti.com.tr
irtibat icin: info@ndennyegezinti.com.tr



