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DOGRU YATIRIMIN

ILK KOSULU: IYI
RISK MODELLEMESI

DOG. DR. COSKUN
KUCUKOZMEN

izmir Ekonomi Universitesi

Risk modellemesinin mimari denilebilecek JP Morgan’in son yazdigi 2 milyar dolarlik
zarar, riskin ydnetimini bir kez daha gliindeme tasidi. RiskMetrics programi ile bu alanda
devrim yaratan sirketteki hatalar, iyi modellemenin énemini daha da éne c¢ikard..
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inansal kurumlar faaliyetleri geregi
mubhtelif risklere maruz kalirlar. Riskler
genellikle belli bir getiri elde edilebilecegi
ve yonetilebilecegi varsayimlari altinda
alinirlar. Ancak bu varsayim iistlenilen
risklerin dogru hesaplandig1 ya da tahmin
edildigi anlamina gelmez. Ornegin
bankalar kredi verirler ve karsiliginda
belli bir faiz geliri elde eder. Her ne kadar
teminat karsilig1 verilse de kredinin geri
dénmemesi ya da bor¢lunun temerriide
diismesi ihtimali s6z konusudur ve
kargilagilabilecek olasi riskler (zarar)
beklenenden daha biiyiik olabilmektedir.

Bu nedenle, soz konusu riskleri belirlemek,

6lgmek ve yonetmek i¢in modellere ihtiyag
vardir. Ancak modele sahip olmanin

bile basli basina bir risk oldugu gergegini
akildan ¢ikarmamak gerekir.

Gegtigimiz yirmi yilda finansal
modellerdeki gelismeler biiyiik bir hiz
kazanmis ve akademik yazin bu konuya
genis bir yer vermistir. Hatta Simons
(1997) modern finansin modelsiz asla
var olmayacagini vurgulamistir. Ancak
finansal modelleme ile baslanan siire¢
bugiin yerini biiyiik 6lgiide risk él¢tim
ve yonetim modellerine birakmustir.
Yapilan ¢alismalarin bir¢ogunda finansal

risk 6l¢iim ve yonetiminin etkin bir
sekilde tasarlanmasi ve stirdiiriilmesinin
6n kosulu olarak bilimsel temellere
dayandirilmasi hususu 6n plana ¢ikmaistir.
Bu ¢ergevede finansal kurumlarca

maruz kalinan risklerin belirlenmesi,

¢ tanimlanmasi ve tasnif edilmesinden
- sonra risk dl¢iim modeli yardimiyla

. sayisallagtirilarak, kurum politika ve

. stratejisinin belirlenmesi siireglerinde
. kullanimi yaygin bir davranis haline

. gelmeye baslamugtir. Bityiik riskler

¢ igeren bu siireglerin bilimsel temellere

dayandirilmasi olmazsa olmaz
kosullardan sadece biridir. Bu siirecin
diger tamamlayici unsurlari ise deneyim,
sezgi, ongorii, sagduyulu karar verebilme
giicii ve bilgeliktir.

Farkli siniflamalar altinda ele alinan
modeller genellikle d6rt ana bashik
altinda toplanabilir: (1) Makro ekonomik

. gostergeleri tahmin etmek i¢in kullanilan
makro ekonomik modeller, (2) Belli

. bir piyasada, mikro bazda iligkileri

. inceleyen mikro ekonomik modeller, (3)

- yatirimcilarin portfoy olusturmada, alim-
. satimcilarin finansal araglari fiyatlamada,
. bankalarin ise yatirim stratejilerini

¢ belirlemede ve aktif-pasif yonetiminde
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DOSYA

kullandiklar1 degerleme ve fiyatlama
modelleri ve (4) portféy degerinin, piyasa
fiyatlarinda ve portféyiin yapisindaki
degisikliklere gore nasil degistigini tespit
etmeye yarayan risk 6l¢iim modelleri.

Risk 6l¢iim modelleri finansal
kurumlarin karar verme siireclerinde
belirsizlikleri azaltmak, zamani kisaltmak
ve etkinligi artirmak i¢in kullanilan bir
aractir. Bu nedenle, tistlenilen riskler
karsisinda korunma stratejileri gelistirmek
ya da tutmak zorunda olduklar:
sermaye miktarlarini bu modeller
yoluyla belirlemek artik otoritelerce de
benimsenmis ve diizenleme kapsamina
alinmustir.

Ancak 6nemli olan husus bu
tiir modellere sahip olmaktan
ziyade modelin giicli ve dogrulugu
(robustness) ile kullanim seklidir. Gerek
finansal kurumlarin gerekse bunlari
denetleyenlerin karar ve denetim
siireglerini bilimsel temellere dayali ve
dogrulugu nispeten test edilmis olan
modellere dayandirilmas: 6nemlidir.
Ancak bu modellerin gerek kullanici
gerekse sistem bazinda saglikli
¢aligabilmesi i¢in bu kurumlarin
uygun bir veri ve yazilim altyapisina
sahip olmasi gerekmektedir. Uygun
altyapidan kasit sadece teknoloji degil,
ayni zamanda orgiitsel yapilanma ile
kurumsallagma ve yonetisim yapisidir.
Ozellikle bankalarin maruz kaldigi olast
risklere kars: tutmakla ytikiimlii olduklar:
sermaye miktarinin hesaplanmasinda
ya da finansal tiirev tirtinlerin fiyatlama
veya degerleme siirecinde herhangi bir
eksiklik veya hata/aksaklik model riskini
giindeme getirecektir. Bunlar arasinda
model varsayimlarinin géz ardi edilmesi,
veri setlerinde olasi eksiklik ve hatalar,
modelde bilinmeyen aksakliklarin vukuu
hususlar1 sayilabilir.

Model riskleri neticesinde maruz
kalinan zararlar da akademik yazina konu
olmustur. Simons (1997) ¢alismasinda
bunlarin bazilarina yer vermistir. Ornegin,
1997 Mart ayinda NatWest Markets
yanlis fiyatlanan faiz orani opsiyonlar1
neticesinde 90 milyon sterlin, bu olaydan
kisa bir siire sonra Barclays Bank’in
BZW yatirim sirketi yanlis fiyatlanan
para opsiyonlarindan dolay1 15 milyon
sterlin, Bank of Tokyo-Mitsubishi ise
yine ayni sekilde 83 milyon dolar zarar
ettiklerini agiklamiglardir. Nisan 1997°de
Deutsche Morgan Grenfell miktar
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MODEL, BELLI
TEORILER
CERCEVESINDE,

MATEMATIKSEL
VE ISTATISTIKIi
YONTEMLER ILE
OLUSTURULUR.

belirtmeksizin hatal: fiyatlama nedeniyle
zarar ettigini agiklamistir. Bunlarin

¢ disinda Merrill Lynch 1970 yilinda strip
. yapmak i¢in kullandig1 getiri egrisi

modelindeki hata nedeniyle 70 milyon
dolar, 1987 yilinda ise Mortgage-Backed
Securities Strip yapilmasinda kullanilan

- fiyatlama modelindeki hatalar nedeniyle
. de 350 milyon dolar kaybetmistir. JP

Morgan ise 1992 yilinda Mortgage-
Backed Securities i¢cin kullanilan erken

. 6deme tahmin modelinin yetersizligi
¢ neticesinde 200 milyon dolar kaybetmistir.

Biiyiik miktardaki kayiplarin baginda
Aralik 1993’ de Metallgesellschaft isimli

¢ Alman firmasinin petrol fiyatlarindaki
. degisimlere iligkin olarak gelistirdigi

riskten korunma stratejisindeki hatalar
nedeniyle 1,5 milyar dolar zarar edisi
gelmektedir. Model riskinin en basta

. oldugu ve diger birgok risk nedeniyle
. yasanan en biiyiik batis 1998 Eyliil ayinda

LTCM isimli serbest yatirim fonunun
batisidir. Cok yiiksek kaldiracla ¢alisan

¢ LTCM neticede 3,5 milyar dolarlik bir
. zararla batmustir.

1990’11 yallarin basindan itibaren model
kullaniminin gelismesinin en énemli
nedeni, bilisim sektoriindeki hizli gelisme

olmustur. Bilgisayar hizinin artmasinin
. yaninda, yazilim sektoriindeki yenilik

ve gelismeler ile mithendislerin ve
matematikgilerin kendi disiplinlerindeki

. kavramlari ve uygulama yontemlerini
¢ finans alanina tagimalar1 sonucunda

model kullanimi hizla artmis ve o
ol¢tide de karmagiklagsmustir. Iletisim

. teknolojisindeki hiz ise bu modellerin
. taginmast hatta belli bir merkezden

yonetilmesi konusunda biiytik kolaylik
saglamistir. Ancak hepsinden 6nemlisi

- JP Morgan tarafindan {icretsiz olarak
¢ kullanicilarin hizmetine sunulan
i RiskMetrics™ ve Credit Metrics™

programlari ile Basel Komitesi’nin piyasa
riski diizenlemeleri bu konudaki en 6nemli
ivme saglayici faktorler olmustur (Bkz.
Basel Diizenlemeleri ve Risk Yonetimi).

Bugiin finansal kurumlarin biyiik bir
kismu tistlendikleri riskleri kendi amag
ve kullanimlari gercevesinde gerek kendi
gelistirdikleri, gerekse satin aldiklar1
modelleri kullanarak hesaplamaktadir.
Ancak 6nemli olan husus bu risklerin
hesaplanmasi kadar neticede elde edilen
sonuglarin da anlagilmasi ve risk yonetimi
kararlarinda nasil dikkate alindigidir.

Bu baglamda model riski kapsaminda
modelin (nedensiz) ¢okmesi, beklenmedik
hata tiretmesi, ug (ekstrem) degerleri
dikkate alamama gibi problemlerle
karsilagilmasi ihtimal dahilindedir.
Diger taraftan salt model ve model
¢iktilarina bagimli olmanin ciddi riskler
dogurabilecek bir durum oldugu da
asikardir. Dolayisiyla yeterli bilgi ve
deneyime sahip olamama riski ilgili tiim
taraflar i¢in en 6nemli risklerden biri
olarak dikkate alinmalidir.

Peki, kullanilan modeller ne kadar
uygun? Her seyden 6nce modelin
uygunlugunun tespiti uzmanlasmis
bir ekip isidir. Disiplinler arasi ¢caligma
ve isbirligini gerektirir. Model belli
teoriler ¢ercevesinde, matematiksel
ve istatistiki yontemlerle olusturulur.
Modelin dayandig finansal, ekonomik
veya istatistiki teorinin giivenilirligi,
varsayimlarin modelin yazilim
kurgusunun dogru yapilip yapilmadiginin
tespiti gerekir. Bu hususlarinin her biri
ayr1 uzmanlik gerektirir ve modelin
kullanilabilir hale getirilmesi uzun ve
karmagik bir siirectir.

Modelin finansal kurum tarafindan
gelistirilmesi veya digsaridan alinmasi
miimkiindiir. Her iki halde de, modelin ve
kullanicilarinin ehliyetinin onaylanmasi
gerekmektedir. Model kullanimina onay
verilmesi 6nemli bir siirectir. Sadece
denetim otoritesi degil, ayn1 zamanda
modeli kullanan kurumun da kendi
i¢ onaylama siirecine sahip olmasi
gereklidir. Bunun icin farkli yéntemler
izlenebilir: Ornegin (1) modelin bagimsiz
ya da tarafsiz bir birim veya danigman
tarafindan mantiksal ve tutarlilik
boyutundan incelenmesi ve goriis
bildirilmesi, (2) modelin bagka bir model
ile karsilastirilmasi (benchmark model),
(3) model girdilerinin degistirilmesi
yoluyla tahmin edilen sonuglarin
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MODELLERI FINANSAL
RUMLARIN KARAR
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BASEL DUZENLEMELERI

VE RISK YONETIMI

Basel Bankacilik Denetim Komitesi 1993
yilinda yayinladigi dokiimanda bankalarin
bilanco kayitlarini bankacilik ve alim-satim
hesaplari olmak tizere iki ana gruba ayirmasi
esasini getirmistir. Temelde bankalarin kredi
riskleri ile piyasa risklerini ayirmaya ve bu
risklerin daha gergekgi Slctilmesini amaglayan
dokiimanda piyasa riskleri icin de standart
yontem (vade merdiveni yéntemi) olarak
adlandirilan ve vade ve netlestirme gibi hususlari
dikkate alan basit bir yontem énerilmistir. Ancak
blytk bankalarin, 6zellikle kiresel bazda faaliyet
gosteren bankalarin Ustlendikleri risklerini
yonetmek icin kullandigi yéntemler bilimsel
esasa dayall daha gelismis, iyi risk yonetimini
ddullendiren ve finans literatlirinde yer alan
yontemlerdi. Basta bu buyiik bankalardan gelen
itirazlar Uizerine s6z konusu standart yéntemin
yani sira son hali 1995°de verilerek yayinlanan
dokiimanda risk élcim modelleri kullanarak
piyasa riskinin 6lctimesi ve karsiliginda sermaye
ayriimasi sirecinin ne sekilde yapilacagi hususu
kapsamli bir sekilde yer aldi ve uygulamaya 1996
yilinda gegildi. Buna gére bankalarin tstlendikleri
piyasa riskleri karsiliginda bulundurmalari
gereken sermaye yukimllugunin
hesaplanmasinda, gerek haricen temin ederek
kendi bunyelerine uyarladiklari gerekse kendileri
tarafindan gelistirilen risk 6lctim modellerini
ilgili denetim otoritesinden izin almak kaydiyla
kullanmalari esasi diizenlemelerde yerini aldi.

Bu stirecte JP Morgan tarafindan gelistirilen
ve sunulan RiskMetricsTM programi hi¢ stiphesiz
bu konuda bir milat teskil etmektedir. S6z
konusu modelin yer aldigi dokiiman parametrik
ve simlasyon yéntemlerinin ne sekilde
kullanilacagini ayrintili bir sekilde ve uygulamali
Orneklerle vermekteydi.

Basel Komitesi’nin 1996 tarihli dokiimaninda
yer alan hususlar bugtin birgok ulkenin
bankacilik mevzuatinda yer almis bulunmaktadir.
Séz konusu mevzuatta risk modeli kullanim
basvurusunda bulunan bankalarin risk
modellerinin dederlendirimesinde uygulanacak
usul ve esaslar ile bu modellerin sermaye
tahsisi amaciyla kullanilabilmesi igin gerekli olan
kriterler ile uygulamada énemli gérulen muhtelif
hususlar agiklanmaktir. Ozellikle piyasa riskinin
modele dayali olarak hesaplanmasinin ardindan
gelen Basel-l diizenlemesi ile bu stire¢ hiz
kazanmistir. Basel Komitesi'nin internet sitesinde
s6z konusu diizenlemeler ve buna iligkin
akademik diizeyde makaleler yer almaktadir
(www.bis.org).
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karsilastirilmast.

Risk modellerinin
temel varsayima,
kullanilan verinin istatistiki
ozelliklerinden yola ¢ikilarak
bir genelleme yapilmasidir. Genelde
riskli bir yaklagim oldugu bilinmesine
ragmen kolaylik ve anlagilabilirlik adina
bu yol siklikla tercih edilmektedir. Riskli
taraftan kasit bir kriz ya da benzeri
beklenmedik olaylar karsisinda verinin,
normal zamanlarda gosterdigi 6zelliklerden
ciddi sapmalar icerecegidir.

Normal zamanlarda finansal araglar
alinip satilirken kriz zamanlarinda
miimkiin olabildigince satis agirlikl
olmaktadir. Portfoy sahipleri kendilerini
giivenli hissedecekleri enstriimanlarda ya
da nakitte kalmayi tercih etmektedirler.

Bu durumda finansal araglara iliskin
verilerde biiyiik 6zellik degisimleri gozlenir
ve varsayimlar kisa siirede gegerliligini
yitirirler. Béyle bir durumda ne kadar
gelismis olursa olsun birgok model risk
tahminleme ve hesaplama 6zelligini

belli bir dl¢iide kaybeder. Danielsson'un
(2002) ¢aligmasi “Kral Ciplak: Risk
Modellemesinin Limitleri” baghig1 altinda
yayimlanmistir. Risk modellerinin
risklerinin olduk¢a yalin ve anlasilabilir

bir anlatimla ele aldig1 makalesinde
Danielsson yukarida ifade edilen durumu
The Economist (1998) Dergisi’nden bir alint1
ile desteklemektedir: Finansal kurumlar
risklerini sayisallastirmak ve ¢esitlendirmek
i¢in en iyi ve en parlak tipleri istihdam
ederler. Fakat bunlarin hepsi —ki aralarinda
ticari bankalar, yatirim bankalar ve serbest
yatirim fonlar1 da mevcut- finansal krizden
kotii sekilde etkilenmislerdir. Su an hem

bu bankalar hem de denetim otoriteleri

MODELLER
TARAFINDAN 10 BIN
YILDA BIR OLACAGI

DUSUNULEN OLAYLAR
UC GUN BOYUNCA
HER GUN BASINIZA

GELEBILIR...

neyin yanlis gittigini anlamaya ve bu
durumun tekrarinin 6nlenmesine
calisiyorlar.... Bityiik bir sirketin
patronu siiper-gelismis risk
yoneticilerine yiiksek zekali moronlar
diyor.

Danielsson (2008) ¢aligmasina
“Modelleri Suglayin” basghigini atmis ve
model varsayimlarinin uygulamada
basarisiz olabilecegini ¢arpici drneklerle
gostermistir. Ornek olarak
modeller tarafindan 10,000
yilda bir rastlanabilecegi
ongoriilen bir olayin iig
giin boyunca her giin tekrar
ettigi, -25 standart sapma ozelligi
gosteren bir olayin ancak 10140 yilda bir
gergeklesebilecegi, ancak kiiresel krizde
buna birkag giin boyunca maruz kalindigini
ifade etmistir.

Danielsson (2008) tek varliktan olusan
ornek portfoytine iliskin farkli uzunlukta
veri setleri ve farkli yontemler/modeller
(tarihi simiilasyon, hareketli pencere,
EWMA, normal-GARCH ve kalin kuyruk-
GARCH modelleri) kullanarak hesapladig1
riske-maruz-deger (VaR) rakamlar1
arasinda neredeyse iki katina varan
farkliliklar oldugunu géstermistir.

Nobel 6diillii ekonomistlerden Granger
(2002) ise “Risk Uzerine Baz1 Yorumlar”
baslikli makalesinde kullanilan veri seti
ve modele gére her bir modelin digerine
tstiinliigline isaret eden ¢aligmalar: bir
araya getirerek her bir calisma sonucunun
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bir digeri i¢in tezat teskil edebilecegini
ironik bir sekilde dile getirmistir. Granger
(2002) siirekli kir yazan bir portféy
stratejisi modelini olusturmanin miimkiin
olmadigini, olsa bile bunu bagaranin asla
boyle bir stratejiyi yayinlamayacagini dile
getirmektedir. Ayrica basarili islemcilerin
(traders) bagarilarinin kaynagini hi¢bir
sekilde a¢iklamadiklarina da dikkati
¢ekmistir.

Culp v.d. (1998), Berkowitz ve O’Brien
(202) ve Krause (2003) ¢aligmalarinda
riske-maruz-deger (VaR) yontemlerinin
kullanimindaki piiriiz ve risklere dikkati
gekerek farkli yontemlerle farkli sonuglar
elde etmenin miimkiin oldugu ve bunun

riskleri istediginiz seviyede rapor
edebileceginize dair bir istismar alani
olusturabilecegini ima etmektedir.
fyi bir modele sahip olmak
yeterli mi? Elbette degil, modelin
ozellikleri, eksik yanlari,
varsayimlari gibi hususlar
bir yana, iyi bir istatistik,
say1sal finans hatta
makul diizeyde
finansal ekonometri
bilgisi olmadan
bu iglerde
mesafe almak
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pek miimkiin degil. Eger tiirev tiriin
portfoytiniz bityiikse stokastik volatilite,
stokastik calculus, continuous time finance
ve ileri diizey finansal modelleme gibi
disiplinlere de hakim olmaniz gerekiyor.
Ornegin Rachev v.d. (2005) ipotekli konut
kredisine dayali biiyiik bir menkul krymet
portfoyti bulunduran Lehman Brothers
Dealer’larina atifta bulunarak “menkul
kiymetlerin getiri dagilim 6zelliklerini
anlamadan pozisyonlarini geregince hedge
edemeyeceklerini” vurgulamaktadir.
Modeller finansal araglarin fiyatlanmast,
kredi degerliliginin 6lgiilmesi, kredi
riskinin hesaplanmasi, portfoyiin maruz
kaldig1 riskin hesaplanmasi, program
tabanli yardimiyla alim-satim yapilmasi
(program-based trading) gibi alanlarda
hélihazirda kullanilmaktadir (6rnegin
algoritmik trading). Yakin gelecekte
risk yonetim siireglerinin giderek daha
fazla model ¢iktisina dayali hale gelmesi
kaginilmaz goriinmekte. Boyle bir gelisim
stirecinde dogru isleyen bir modelin
trettigi objektif ve bilimsel temellere
dayali raporlar yonetimin karar almasini
kolaylagtirmasi yaninda, hig siiphesiz
kararlarin etkinligini de artiracaktr.
Sonug olarak diyebiliriz ki risk 6l¢iim
modelleri halen gelisimini stirdiirmeye

ve farkl: disiplinlerden gelecek olan
katkalarla gelismeye ve bir o kadar da
karmagiklasmaya devam edecektir.
Akademik bilgi ve piyasa bilgisi birbirinin
tamamlayicisi olacaktir. Modeller gelistigi
stirece riskler de farklilagarak artacaktir.
Ancak bu arada Alan Greenspan’in (1998)
uyarisina da kulak vermekte fayda var:
“Ttim karmasiklig1 ile insan yargisinin
ok 6tesinde olan finansal modellemeye ne
kadar bagli kalinabilir?”
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