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Oz

Bu calismada 2023 yilinda yirirlige girmesi beklenen Basel IV dizenlemeleri kapsaminda
filtre edilmis tarihi similasyon yontemi ile ekstrem dedeler teorisi dikkate alinarak hisse senedi
piyasalari ile déviz piyasalarindan kaynaklanabilecek piyasa riskleri 6lctilmis ve bu degerler Basel
[l dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan degerler ile karsilastirimistir. Ayrica tim analizler
hem asagl yonli (uzun pozisyon) hem de yukari yonli (kisa pozisyon) piyasa riskleri dikkate
alinarak ayri ayri yapilmistir. Calisma bulgulari ister asagdr yonli piyasa riski isterse yukari yonld
piyasa riski dikkate alinsin inceleme kapsamindaki 10 farkli finansal varidin tamami icin her
durumda Basel IV dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa risk dizeylerinin Basel Il
dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa risk diizeylerinden daha ylksek oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Bu bulgular da Basel IV diizenlemelerinin bankacilik sektérinln piyasa riskini
dengelemek icin Basel Ill dizenlemelerine gore daha fazla sermaye ayirmasina yol agabilecegi
anlamina gelmektedir.
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Abstract - Market Risk Measurement in the Context of Basel IV
Regulations

In this study, against the background of the Basel IV regulations expected to come into force
in January 2023, the market risks that may arise from stock markets and foreign exchange mar-
kets are measured using the filtered historical simulation method and extreme value theory. The
results are then compared with those found under Basel Il regulations. Additionally, all the analy-
ses are conducted separately by considering both downside (long position) and upside (short
position) market risks. The findings indicate that for both long and short trading positions, the
market risk levels calculated under Basel IV regulations are higher than those calculated under
Basel Ill regulations in all cases for all ten financial variables. This means that Basel IV regulations
may increase Turkish banks’ capital requirements compared with Basel Ill regulations to offset
the market risk arising from stock markets and foreign exchange markets.
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1.Giris

Bircok gelismis ve gelisen piyasa ekonomisinde makroekonomik istikrar acisindan
basta bankacilik sektérd olmak Uzere finans sektorinin oldukca kritik bir rol
Ustlendigi ifade edilebilir. Ornegin, Krugman (1998, 1999) 1997-98 Asya krizinde
bankacilik ve finans sektériinden kaynaklanan yapisal sorunlarin oldukca énemli bir
roliindin bulundugunu ifade etmistir. Bu vb. nedenlerden dolayi Basel diizenlemeleri
kapsaminda finans sektorl merkezli krizlerin 6ntine gecebilmek amaciyla 6zellikle
bankacilik sektérinin tasidigr finansal risk dizeyi ile uyumlu bir sermaye yapisina
sahip olmasi gerektigi belirtiimistir. Bu dogrultudaki ilk resmi dizenleme de Basel
komitesi tarafindan 1988 yilinda yapilmistir. Bu dizenleme kapsaminda (Basel I)
bankacilik sektérindn sermaye yapisinin bankacilik sektortinin tasidigi kredi riski ile
uyumlu olmasi hedeflenmistir. 1996 yilinda ise finansal piyasalardan kaynaklanan risk
dizeyinin ulasti§gi boyutun da bir sonucu olarak Basel | diizenlemeleri kapsaminda
sermaye yeterlilik rasyosu piyasa riskini de kapsayacak sekilde genisletilmistir.
2004 yilinda aciklanan Basel Il kriterleri ise (¢ yapisal bloktan olusmus ve sermaye
yeterlilik rasyosu operasyonel riski de dikkate alacak sekilde yeniden diizenlenmistir.
ABD merkezli olarak ortaya cilkan 2007-2008 kdresel finans krizinin sonuclari
dikkate alinarak, 2010 yilinda aciklanan Basel Il dizenlemeleri ise daha ¢ok Basel
[l dizenlemeleri kapsaminda hesaplanan sermaye yeterlik rasyosunun artirilmasi
ile likidite riski ve kaldirac oranlarina iliskin yeni dizenlemelere odaklanmistir
(Gencer, 2013, s.155; Yildirm, 2015, s.16). Bu nedenle Basel Ill diizenlemelerinin
Basel Il diizenlemelerine gore risk agirlikli aktiflerin ve sermaye yeterlilik rasyolarinin
hesaplanmasinda daha agresif bir dlizenleme oldugu ifade edilebilir (Kurpad, 2020,
5.8)

Glncel gelismeler 1siginda ise Basel Il kriterlerinde yeni dizenlemeler yapilmasi
ihtiyaci dogmus ve bu kapsamda 2023 yilinda yurirlige girmesi beklenen Basel
IV dizenlemeleri ile sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda kullanilan risk
agirliklarinin yeniden duzenlenmesi, yogunlasma riskine odaklaniimasi, slrecin
isletilmesinde bankalar arasindaki farklliklarin giderilmesi ve karsilastirmalarin
kolaylastiriimasi, strecin daha basit ve seffaf bir hale getirilmesi ile finansal
kurumlarin risk / sermaye yapilarinin daha iyi bir noktaya tasinmasi hedeflenmistir
(TBB, 2016, s.5; Dormans ve Pit, 2017 s.16; Koksal, Babuscu ve Hazar, 2020, s.14-
15). Bu haliyle de Basel IV diizenlemelerinin glincel gelismeler kapsaminda daha ¢cok
Basel Ill diizenlemelerindeki eksikliklerin gideriimesine odaklandidi ifade edilebilir.
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Bu gelismelere ilaveten 2007-2008 kiresel finans krizinde finans sektérdnin
oynadigi rol, finansal sistemden kaynaklanan sistematik risklerin ekonominin
geneli Uzerinde yaratabilecedi negatif etkilerin proaktif bir sekilde ydnetilmesini
amaglayan makroihtiyati politikalarin da yukselise ge¢cmesi sonucunu dogurmustur.
CUnkU 2007-2008 kuresel finans krizi, finansal sistemdeki gelismelerin ekonomik
aktivite Uzerindeki etkilerinin tahmin edilenden ¢ok daha fazla oldugunu ve sadece
enflasyon hedeflemesine dayall bir para politikasi uygulamasinin finansal istikrarin
saglanmasi icin yeterli olmayabilecegini géstermistir (TCMB, 2014; Ozatay, 2012).
Bu nedenlerden dolayl bankacilik sektéri kaynakli finansal risk dizeyini azaltmak
amaciyla kredi piyasalarina, kredi / teminat oranlarina, zorunlu karsiliklara, kaldirag
oranlarina, vade / para birimi uyumsuzluguna ve yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanma yapisina donik diizenlemeler ile sermaye yeterlilik rasyolarinin artiriimasina
dénik dizenlemeler de birer makroihtiyati politika araci haline gelmistir (ilhan,
2015; Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013; TCMB, 2014; Eroglu ve Kara, 2017; Lim
vd., 2011). Bu nedenlerden dolayi 2007-2008 kuresel finans krizi sonrasinda giderek
one ¢ikan makroihtiyati politika adimlarinin 6zellikle kredi piyasalarina ve sermaye
yeterlilik rasyosuna doénik uygulamalarinin bankacilik ve finans sektorli merkezli
krizleri engellemeye calisan Basel diizenlemelerini ve bu dizenlemelere uyumu ve
denetimi daha da 6nemli hale getirdigi ifade edilebilir.

Bu kapsamda bu calismada Basel IV dizenlemeleri ile piyasa riski olcim
yonteminde vyapilan degisiklikler Gzerinde durulmustur. Bilindigi gibi Basel IV
dizenlemeleri kapsaminda piyasa riski dlctimUinde yapilan en énemli degisikliklerden
biri, piyasa riskinin artik %99 glven dizeyi dikkate alinarak hesaplanan geleneksel
VaR (Value-at-risk, VaR, Riske maruz deger) yontemleri ile degil, %97.5 guven
dizeyi dikkate alinarak hesaplanan ES (Expected Shortfall, ES, Beklenen Kayip
Tutar) yontemi ile 6lctlecek olmasidir (BIS, 2016, s.56). Nitekim literatlrde piyasa
riski dlcimunde ES yonteminin kullanilmasinin geleneksel VaR yontemlerine gore
bazi 6nemli avantajlarinin oldugu ifade edilmektedir. Ornedin ES yontemi zamanla
degismeyen ortalama dedere ve varyansa sahip olmanin (monotonluk) yani sira
pozitif homojenlik ve alt katmanlara ayrilabilme 6zelliklerini de sergileyebilmektedir
(Pflug, 2000). Ayrica ES ydntemi finansal varliklarin getiri serilerinin sergiledigi kalin
kuyruk (fat-tail) 6zelliginin yol acabilecegi riskleri geleneksel VaR ydéntemlerine gore
daha iyi modelleyebilmektedir (Magnus vd., 2017, s.6). Bu nedenle de ES yonteminin
piyasaya donuk veri akisi sonrasinda gercgeklesebilecek “ciddi kayiplar” yakalamada
geleneksel VaR yontemlerine gére daha basarili bir ydontem oldugu ifade edilebilir
(Orgeldinger, 2017, s. 9). ES yonteminin bu oOzelliklerinin aksine geleneksel VaR
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yontemleri ise %99 glven dlzeyinin 6tesindeki riskleri yakalayamamaktadir (Ryan,
2021, s.1). Bu nedenlerden dolayl da literatlrde ES ydnteminin geleneksel VaR
yontemlerine gore daha etkin / tutarli bir risk 6lcim yéntemi (coherent risk measure)
oldugu ifade edilmektedir (Inui ve Kijima, 2005 5.853).

Bu calismanin literatlire cesitli agllardan katki saglayacagr disinilmektedir.
Oncelikle bu calismanin literatiire temel katkisinin hisse senedi ve ddviz piyasalarinin
piyasa risklerinin 6l¢iminde Basel IV uygulamalarinin esas alinmasi oldugu ifade
edilebilir. Ikinci olarak bu calismada yeni diizenlemenin sonuclarini daha iyi
degerlendirebilmek amaciyla tim analizler Basel Il uygulamalari dikkate alinarak da
yapiimis ve bu kapsamda elde edilen sonuclar Basel IV uygulamalar dikkate alinarak
elde edilen sonuclar ile karsilastinlmistir. Uclinc olarak piyasa riski 6lciminde ES
yontemi kullanilirken hem filtre edilmis tarihi simllasyon ydnteminden hem de
ekstrem degerler teorisinden yararlaniimis ve bu yeni yaklasim 10 farkli finansal varlk
icin hem kisa (short) hem de uzun (long) pozisyonlar dikkate alinarak uygulanmistir.
Boylece hem farkli yaklasimlara karsi direncli (robust) sonuglar elde edilmeye calisiimis
hem de ilgili finansal varliklarda yasanabilecek fiyat artislari ile fiyat disuslerinin yol
acabilecegi riskler Basel IV uygulamalari kapsaminda ayri ayri 6l¢llmustdr.

2. Literatiir

Yeni bir uygulama olmasi nedeniyle, Basel IV dizenlemeleri konusunda heniiz
yogun bir literatlrin olustugunu sdylemek oldukca glctlr. Ayrica bu alandaki
literatlrin genel olarak strecin temel dinamiklerinin neler oldugunu sézel olarak
inceleyen calismalar ile ekonometrik analizlere dayali olarak sermaye yikumlalugdnin
yeni dizenleme kapsaminda nasil degisecedine odaklanan calismalar olarak iki
gruba ayrildigi ifade edilebilir. Oncelikle ekonometrik analizlere dayali calismalarin
sonuclarina bakildiginda, Stavroyiannis (2017) Basel IV ve Basel Il dizenlemeleri
kapsaminda piyasa riski 6lcim yontemlerini S&P 500 endeksinin yani sira bazi kripto
para birimlerine de uyguladigi calismasinda, her durumda Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda olcllen piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri kapsaminda Ol¢tlen piyasa
riskinden daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Scheneider vd. (2017) Basel IV
dizenlemelerinin 130 adet Avrupali banka Gizerindeki etkilerini ekonometrik analizlere
dayali olarak inceledikleri ¢alismalarinda, bankacilik sektorinin ek 120 milyar Euro
sermayeye gereksinim duyacadini ve bunun da bankacilik sektorinin dzsermaye
karlihgini % 0,6 oraninda dusurecedini ifade etmislerdir. Rossignolo (2019) Basel
IV dlzenlemelerinin bankalarin sermaye yeterlilik rasyolari Gzerindeki etkilerini tarihi
simUlasyon yontemi, filtre edilmis tarihi simUlasyon yontemi ve ekstrem degerler
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teorisini dikkate alarak Meksika hisse senedi piyasalari ekseninde alternatif portfoyler
icin inceledigi calismasinda, yeni duzenlemenin bankalarin minimum sermaye
gereksinimlerinde 6nemli artislarin gerceklesmesine yol agabilecedini belirtmistir.
Blberkokd (2020) Basel IV dizenlemeleri kapsaminda Euro-TL kuru icin hem asagi
yonll hem de yukari yonlU piyasa riskini dikkate alarak 8 farkli kisa ve uzun hafizali
GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelinin piyasa
riski Olctim performanslarini karsilastirdigi calismasinda, Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda Euro-TL kurundan kaynaklanabilecek piyasa riskinin élcimdnde en iyi
performansi sergileyen modelin Student t dagilim varsayimina dayali FIAPARCH-
ES (Kesirli Butlinlesik Asimetrik Uslii Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli
oldugu sonucuna ulasmistir.

Ikinci olarak Basel IV diizenlemelerinin temel dinamiklerinin neler oldugunu sézel
olarak inceleyen calismalara bakildiginda, KPMG tarafindan 2016 yilinda hazirlanan
bir raporda, bu yeni diizenlemenin bankalarin sermaye gereksinimlerini artirabilecegi,
bankalar icin 6nemli bir operasyonel maliyet artisina yol acabilecegi ve bankalarin
karliligi Gzerinde asag@i yonli baskilar olusturabilece@i sonucuna ulasiimistir. Dormans
ve Pit (2017) Basel IV dlzenlemelerine dayall ¢alismalarinda, Basel Il uygulamalari
ile sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda icsel modellere fazla glven
duyuldugu, fakat bu tdr uygulamalarin ulastigr boyutun ayni risk dizeyine sahip
bankalar icin bile oldukca farkl sermaye yeterlilik rasyolarinin hesaplanmasi sonucunu
dogurdugunu belirtmislerdir. Bu nedenle Basel IV dizenlemeleri ile karmasik icsel
modellere olan glvenin azaldigi ve temel olarak ayni risk dizeyine sahip bankalar
icin karsilastirmasi daha kolay yaklasimlarin benimsendigini ifade etmislerdir. Avrupa
merkezli dnde gelen uluslararasi yonetim danismanlik sirketlerinden biri olan Roland
Berger'in 2017 yilinda hazirladi§i  raporda ise Basel IV dlzenlemelerinin kredi
riskinin, piyasa riskinin ve operasyonel riskin hesaplanmasinda kullanilan modellere
iliskin dnemli revizyonlar icerdigi ve bu revizyonlarin da standart yaklasimlarda
icsel derecelendirme yaklasimlari arasindaki farkliliklarin giderilmesine odaklandigi
belirtilmistir. Bu nedenlerden dolayi da agirlikli olarak i¢sel modellere odaklanmalari
ve tasidiklari operasyonel riskler nedeniyle Basel IV dizenlemelerinden 6zellikle
Avrupall uluslararasi blytk bankalarin etkilenecegi ifade edilmistir. Bakare (2018)
Basel IV dizenlemelerine dayali calismasinda, bu yeni dizenlemelerin bankalar
agisindan finansal risk yonetiminde seffafligin ve tutarliigin artirilabilmesi agisindan
onemli oldugu, fakat bu yeni dizenlemelerin bankalar acisindan daha kati bir
sermaye gereksinimi ve finansal raporlama sistemi gerektirdigini, bu nedenle de
bu yeni diizenlemelerin bankalarin karliigini negatif yonde etkileyebilecegini ifade
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etmistir. Ayrica yeni diizenlemelerin bankalarin is stratejilerinde ve is modellerinde
de bazi yapisal dondstmleri gerekli kilabilecegini de eklemistir. Kurpad (2020) Basel
IV duzenlemelerini inceledigi calismasinda, bu yeni dizenlemelerin daha ¢ok risk
agirlikl aktiflerin hesaplanmasinda kullanilan modellerin glvenilirliginin artirlmasina
odaklandigini, bunu yapabilmek icin de kredi riskinin, piyasa riskinin ve operasyonel
riskin hesaplanmasina donlk olarak revize edilmis yeni standart yontemler
gelistirildigini ifade etmistir. Fakat bu yeniliklere ragmen, Kurpad (2020) Basel IV
dizenlemelerinin en énemli eksikliklerinden birinin devlet veya kamu borclanma
araclarina ait risk agirliklarinin belirlenmesinde gézlemlendigini belirtmistir. Ctnkd
Ozellikle son donemlerde kiresel bazda artan kamu borg yiklerinin dnemli sorunlar
teskil edebilecegini ve gelisen bir Ulke ekonomisine ait borclanma araclarinin, biytk
sirketlerin bor¢clanma araclarindan daha az riskli oldugunun séylenemeyecegini ifade
etmistir. Feridun ve Oziin (2020) Basel IV diizenlemelerinin Avrupa bankalari icin
uygulanabilirligini inceledikleri calismalarinda, Basel IV dizenlemelerinin bankalarin
stratejileri ve is modelleri Uzerinde 0©nemli etkilerinin olacagini, bu durumun da
banklarin teknolojiye, finansal risk yonetim modellerinin gelistiriimesine ve beseri
sermayeye 6nemli oranda yatirim yapmalarini gerektirebilecegini ifade etmislerdir.

Bu kapsamdaki ulusal yazindaki calismalara bakildiginda ise TBB (TUrkiye Bankalar
Birligi) tarafindan 2016 yilinda hazirlanan bir raporda Basel IV dlizenlemelerinin temel
amaclarinin ilgili regulasyonlar daha basit ve seffaf bir hale getirmek, regilasyonlarin
tutarhiligini ve karsilastirilabilirligini artirmak, icsel modellerdeki uygulama farkhliklarini
gidermek ve standart yontemlerin risk duyarliligini artirmak oldugu ifade edilmistir.
Koksal, Babuscu ve Hazar (2020) da Basel IV dizenlemelerinin bankacilik sektord
Uzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda, bu yeni diizenlemelerin  bankalarin
is modellerini ve teknolojik yapilanmalarini etkilenebilecegini, bu nedenle bu yeni
dizenlemelere gerekli uyumun saglanmasinin bankacilik sektoérd acisindan hem
maliyetli oldugunu hem de zorlayici unsurlar icerdigini belirtmislerdir.

3.Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu tlr istatistiksel analizlerde daha etkin sonuclara ulasabilmek icin 6rneklem
blyUkliginin secimi énemli bir faktor haline gelebilmektedir. Clnkil piyasa riski
analizlerinde genel bir yaklasim olarak daha ¢ok ge¢mis donem bilgileri kullanilarak
gelecek donem kayip tutarlari tahmin edilmeye calisiimaktadir. Burada orneklemin
cok kisa bir donemi kapsamasi ilgili finansal degiskenin getiri serisinin sahip oldugu
karakteristik 6zelliklerin modellere dahil edilememesi ve bu nedenle de tahmin
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sonuglarinin  beklenen etkinligi sunamamasi sorununa yol acabilmektedir (CFl
Team, 2023, s.1). Bu nedenle drnedin Basel dizenlemelerinde geriye donik en
az 252 isglnune ait verilere ihtiya¢c duyulmaktadir. Fakat Basel dizenlemelerinde
orneklem buylklagunin nasil belirlenecegine dair herhangi bir yontem tavsiyesi
bulunmamaktadir. Bu kapsamda gdzlem sayisinin artmasinin analiz sonuclari Gzerinde
pozitif etkisi olabilecegdi genel kabul géren bir yaklagimdir ( Statistical solutions, 2018,
s.1). Nitekim literatlire bakildiginda da genel olarak uzun dérneklem dénemlerinin
secildigi  gorulmektedir. Bu nedenle bu calismada da gdéreceli olarak uzun bir
orneklem doénemi secilmis ve gunlik veriler kullanilarak 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat
2022 yil arasindaki dénem incelenmistir. Calismanin baslangig tarihi 2001 Subat krizi
dikkate alinarak 2002 yilindan baslatilmistir. ClnkU bilindigi gibi 2001 Subat krizi
sonrasinda atilan adimlarla kur rejimi degistirilmis, enflasyon hedeflemesine dayali
bir para politikasi uygulamasina gecilmis ve bankacilik sektoriinin yani sira Turkiye
ekonomisi de yapisal bir dondsim sirecinden gecmistir.

Calismada hisse senedi piyasalarini temsilen BiST100 endeksi (BIST100), BiST
hizmet endeksi (BIST HZM), BIST mali endeks (BIST Mali), BIST sinai endeksi (BIST
Sinai) ve BiST teknoloji (BIST Tekn) endeksi kullaniimistir. Déviz piyasalarini temsilen
ise Dolar-TL (USD / TRY), Euro-TL (EUR / TRY), ingiliz sterlini-TL (GBP / TRY), Japon yeni-
TL (JPY / TRY) ve isvicre frang-TL (CHF / TRY) kurlari dikkate alinmistir. Calismadaki
tim veriler Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
temin edilmistir (https://evds2.tcmb.gov.tr/). Calismadaki analizlerde ilgili tdm
finansal degiskenlerin Denklem (1)'de gosterildigi gibi hesaplanan logaritmik getiri
serilerinden yararlanilmistir.

1, = 100 * (InP, — InP,_,) (1)

Burada 7. logaritmik getiri serilerini; P, ilgili finansal varliklarin & zamanindaki
kapanis fiyatlarini; P._4 ise bir giin 6nceki kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

3.2. Metodoloji

Literatlrde ve uygulamada finansal varliklarin piyasa risklerinin dlcimiinde cesitli
yontemlerden yararlanilmaktadir. Bu calismada ES dederlerinin hesaplanmasinda
oncelikle filtrelenmis tarihi simdlasyon (Filtered historical simulation, FHS)
yonteminden yararlanilmistir. Analizlerde bu yontemin kullaniimasinin bazi énemli
nedenleri bulunmaktadir. Ornegin Escanciano ve Pei (2012, s.2234) ile Perignon
ve Smith (2010) tarafindan da ifade edildigi gibi FHS yontemi uygulamada piyasa
riski analizinde bankalar tarafindan en sik kullanilan yontemler arasinda yer
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almaktadir. Cinkl bir yari-parametrik yéntem olan FHS yontemi GARCH modelleri
ile HS (Historical simulation, Tarihi simdlasyon) ydnteminin avantajlarini birlestiren bir
yontemdir. Boylece FHS yontemi finansal zaman serilerinin volatilite kiimelenmesi gibi
temel karakteristik ozelliklerini daha iyi modelleyebilmekte ve analizlerde kullanilan
gecmis dénem verilerini piyasaya donuk veri akisindan kaynaklanan gincel durumu
da yansitacak sekilde duizeltebilmektedir (Angelidis, Benos ve Degiannakis, 2007).

Ayrica bu calismadaki analizlerde geleneksel FHS yontemi yerine Efron (1979) ile
Efron ve Tibshirani (1993) tarafindan gelistirilen yeniden érnekleme / yerine koyarak
ornekleme yontemine (bootstrapped) dayali FHS yonteminden yararlanimistir.
Bunun temel nedeni bu yaklasimin hem finansal varliklarin getiri serilerinin gergek
dagiim oOzelliklerini koruyabilmesi hem de cok daha fazla gézlem ile analiz
yapllmasina imkan verebilmesidir. Bdylece piyasa riski analizleri agisindan daha etkin
sonuclarin elde edilmesi mimkin olabilmektedir (Dutta ve Bhattacharya, 2008:3).
Bu kapsamda bu calismada ilgili degiskenler orijinal olarak yaklasik 5062 adet
gbzlemden olusurken, yeniden drnekleme yontemi sayesinde ilgili tim degiskenler
icin gercek dagihm ozellikleri korunarak gdzlem sayisi 20.000 adete ¢ikariimis ve Basel
diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski 6lctlirken de bu 20.000 adet g6zlemden
yararlaniimistir. CnkU bilindigi gibi yeniden 6rnekleme yéntemindeki simulasyon
sayisinin -~ dustk belirlenmesi elde edilen sonuglarin simulasyon sayisina olan
duyarliigini artirabilmektedir (Andrews ve Buchinsky, 2000, s.23 ). Bu nedenle bu
yontemin dogasi geredi simulasyon sayisinin mimkun oldugunca fazla belirlenmesi
gerekmektedir (Brownlee, 2008. s.1; Gould ve Pitblado, 2022, s.1). Bu kapsamda bu
calismada bu tUr karmasik piyasa riski analizlerinde siklikla kullanilan Matlab paket
programinin kodlarinda yer alan deger kullanilmistir.

Calismada ikinci olarak ekstrem degerler teorisine dayall piyasa riski ol¢im
analizlerine yer verilmistir. Ciinku ekstrem degerler teorisi diger yontemlerden farkli
olarak dogrudan ekstrem degerlere odaklanarak piyasa riskini 6lcmektedir. Bir diger
ifadeyle FHS gibi yontemler daha ¢ok normal piyasa kosullarinda gerceklesebilecek
finansal risk dizeylerine odaklanirken, ekstrem degerler teorisi dogrudan finansal
piyasalarda gerceklesebilecek ekstrem finansal soklarin yol acabilecegi finansal
risk dizeylerine odaklanmaktadir. Nitekim bu calismanin kapsadigr donem dikkate
alindiginda bu dénem icerisinde TCMB'nin 2002-2005 vyillari arasinda 6rtik
enflasyon, 2006 yili ile birlikte ise agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasi,
2003 yilinda Irak Savasi'nin baglamasi, 2010 yilinda ortaya ¢ikan Arap bahari, 2011
yilinda baslayan Suriye savasl, 2013 yilinin Mayis ayinda FED'in politika durusunda
yapisal bir degisiklige isaret eden agiklamasinin yani sira 2007-2008 yillarinda ABD

0. Buberkok, “Basel IV Uygulamalan Kapsaminda Piyasa Riski Olcimi”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 17, (1), 2023, 1-38



merkezli olarak baslayan kiresel finans krizi, 2010 yili ile birlikte ortaya ¢ikan Avrupa
borg krizi, 2020 yilinin Mart ayinda baslayan Covid-19 salgini ve 2022 yilinin Subat
ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi gibi gelismeler de yasanmistir. Ayrica bu
dénemde kiresel sermaye akimlarinda godzlemlenen ylksek volatilite ile degerli
metal, gida ve enerji emtialarinda gozlemlenen sert fiyat hareketleri de Tiirk finansal
piyasalarinda énemli dalgalanmalarin yasanmasina yol acmistir. Bu tlr gelismelerin
de TUrk finansal piyasalari icin piyasa riski analizinde ekstrem dederler teorisinin
kullanilmasinin dnemini ve gerekliligini artirdigi ifade edilebilir.

Nitekim calismada incelenen ddénem icerisinde gerceklesen ilgili gelismelerin
ekstrem finansal soklara yol acip acmadigi da Bali'nin (2003, 5.94) calismasinda
oldugu gibi Denklem (2) ve (3) kullanilarak belirlenmeye calisilmistir.

Up, =p+2=*g (2)
Down.,=u—2#g (3)

Burada i ve @ sirasiyla ilgili finansal varligin incelenen dénem icin ortalama
logaritmik getiri oranlari ile hir netiri oranlarinin = sartsiz (unconditional) standart
sapma parametresini, Up, ile Dawn, ise sirasiyla yukari ve asagi yonli esik degerleri
ifade etmektedir.

Bu analiz sonucunda ilgili finansal varligin gergeklesen getiri oranlari, yukar
yonll esik degeri astiginda yukari yonli ekstrem finansal soklarin; asadr yonli
esik degeri astiginda ise asagi yonlu ekstrem finansal soklarin gerceklestigi ifade
edilebilmektedir. Ornek teskil etmesi amaciyla hisse senedi piyasalarini temsilen BiST
100 ile BiST mali endekslerine, déviz piyasalarini temsilen ise USD / TRY ile EUR
/ TRY kurlarina ait bulgular EK | ve EK II'de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
hisse senedi piyasalari icin ekstrem finansal soklarin dénemin geneline yayildigi,
ozellikle 2002-2008 déneminde hem asagi hem de yukari yonli belirgin ekstrem
finansal soklarin yasandigi, 2008 yili sonrasinda ise daha ¢ok asagi yonli ekstrem
finansal soklarin s6z konusu oldugu anlasiimaktadir. DAviz piyasalarinda yasanan
ekstrem finansal soklar incelendiginde ise blylk boyutlu ekstrem soklarin daha ¢ok
2007-2008 kuiresel finans krizi dénemi ile 2018-2022 doénemi arasinda yasandigi
fakat daha dustk dizeyde olmakla birlikte sayica oldukca fazla ekstrem sokun
da 2002-2007 donemi arasinda gerceklestigi anlasiimaktadir. Ayrica genel olarak
doviz piyasalari ile karsilastirildiginda, hisse senedi piyasalarinda gerceklesen ekstrem
finansal soklarin daha buyuk boyutlu oldugu anlasiimaktadir. Bu bulgularin da bu
calisma kapsaminda incelenen dénem icin ekstrem degerler teorisinin kullaniimasini
destekleyen bir diger onemliisaret oldugu ifade edilebilir.
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Bu calismada FHS ve EVT yontemleri dncelikle Basel Il diizenlemeleri kapsaminda
geleneksel VaR degerlerinin hesaplanmasinda , ardindan Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda ES degerlerinin hesaplanmasinda kullaniimistir. iki yéntem arasinda
istatistiksel olarak one ¢ikan fark ise Sekil 1'de gdsterilmistir. Sekil 1 incelendiginde
VaR degerlerinin drnegin % 99 glven dizeyindeki maksimum kayip orani Uzerine
odaklandigi, ES degerlerinin ise kalan % 1'lik olasiigin gerceklesmesi durumunda
ortaya ¢ikan ve geleneksel VaR degerlerini asan kayip tutarlarinin ortalamasini esas
aldigr gortlmektedir.

Sekil 1: VaR ve ES Yéntemlerinin Dagihm Grafigi Uzerinde Goésterimi

4 Frekans

Ortalama

Kaynak: https://analystprep.com/study-notes/cfa-level-2/describe-extensions-of-var/

3.2.1. Filtrelenmis Tarihi Simiilasyon Yéntemi ile Piyasa Riski
Olclimii

Barone-Adesi, Giannopoulos ve Vosper (1999) tarafindan gelistirilen FHS yontemi
kullanilarak finansal varliklarin piyasa riski 6lcimd yapilirken; oncelikle ilgili finansal
varliklarin getiri serileri icin bir GARCH tipi model tahmin edilmektedir. Calismada
bu amacla Nelson (1991) tarafindan gelistirilen AR(1)-EGARCH (1,1) (Otoregresif
Ussel GARCH) modelinden yararlaniimistir. Bu modelin diger GARCH tipi modellere
g6re bazi 6nemli avantajlar bulunmaktadir. Ornegin bu model volatilitedeki asimetrik
yaplyl dikkate alabilmekte ve zamanla degisen sartli varyansi logaritmik formda
modelleyerek varyans denklemindeki parametrelerinin pozitif deder alma kisitina
ihtiyac duymamaktadir. AR(1)-EGARCH(1,1) modelinin getiri ve varyans denklemleri
sirasiyla Denklem (4) ve (5)te gosterilmistir.

=Y tern_ tp, (4)
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(5)

Burada % ve @ sabit terimleri; i, hata terimini; &% zamanla degisen kosullu
varyansl; @;ARCH, ; GARCH, ¥ ise asimetri parametresini ifade etmektedir.

Bu model tahmin edildikten sonra standardize edilmis hata terimleri (£,) elde
edilmekte ve ardindan, belirtilen avantajlarina badl olarak yeniden o&rnekleme
yontemi kullanilarak €, degerleri cogaltiimaktadir. Daha sonra ise Denklem (6)
yardimiyla simule edilmis standardize hata terimleri ( Z,44) elde edilmektedir.

Zeg1 = €1 F o Orqq (6)
Burada @.4q, AR(1)-EGARCH (1,1) modeli kullanilarak bir gin sonrasi icin

hesaplanan zamanla degisen kosullu standart sapma parametrelerini ifade
etmektedir.

Daha sonra ise ilgili tim finansal varliklarin bir gin sonrasi icin simile edilmis
degerleri Denklem (7)"deki gibi hesaplanmaktadir:

Py =Py+ Py (Y +on +z,.4) (7)

Burada, "y + @1, + z..4" parametresi AR(1)-EGARCH(1,1) modelinin getiri
denklemi de dikkate alinarak elde edilen simile edilmis getiri oranlarini, Py ilgili
finansal varliklarin cari donemdeki degerlerini; Py ilgili finansal varliklarin bir dénem
sonraki degerlerini gostermektedir.

Bu calismada bu stire¢ 20.000 defa tekrarlanarak her bir finansal varlik icin 20.000
adet P, degeri elde edilmis ve ardindan bu Py degerleri Py degerlerinden cikarilarak,
bir glin sonrasina iliskin olasi 20.000 adet kar / zarar degeri olusturulmus ve piyasa
riski analizinde bu degerlerden yararlaniimistir.

Bu aciklamalar 1siginda Basel Ill kapsaminda FHS-VaR degerleri Denklem (8)'de ve
(9)'da gosterildigi gibi hesaplanmistir.
kar

Asadi yonli piyasa riski: FHS —VaR, , = kantil [{(—]m 1::1} (8)

Zarar
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Yukari yonlii piyasa riski: — VaR, ,_, = kantil {{{Eg]ni_“}le} 9)

arar

Basel IV kapsamindaki FHS-ES dederleri hesaplanirken ise Denklem (10)'da ve
(11)'de gosterildigi gibi FHS-VaR degerleri ile bu FHS-VaR degerlerini asan kayip
oranlarinin kosullu beklenen degerleri dikkate alinmistir:

Asagi yonll piyasa riski: FHS —ES', (X) = E[-X I -X = FHS-VaR, ] (10)
Yukari yonlu piyasa riski: FHS—ES;,  (X)=E[X I X=FHS-VaR, | ] (11)

Burada —X, FHS — VakR
oranlarini; X ise FHS —VaR
oranlarini ifade etmektedir.

. o dederlerine esit ve onu asan negatif getiri

¢, 1-o degerlerine esit ve onu asan pozitif getiri

3.2.2. Ekstrem Degerler Teorisine Dayali Piyasa Riski Ol¢iimii

Calismada piyasa riski analizinde ikinci bir yéntem olarak EVT ydnteminden
yararlanilmistir. Fakat EVT yontemi 6ncesinde analizlerde kullanilacak esik degerin
(1) belirlenmesi gerekmektedir. Literatlirde esik deder alternatif yontemler
kullanilarak belirlenebilmektedir. Bu alternatif yontemlere érnek olarak ortalama
asim grafigi (mean excess graph), Hill grafigi (Hill graph) gibi grafiksel yaklasimlarin
yani sira Monte Carlo simUlasyon yontemi ile MSE (Mean squared error) ydntemi
gosterilebilir. Ayrica Blum ve Dacorogna (2003) ile Loretan ve Philips (1994)
tarafindan da tavsiye edilen denklemsel yaklasimlar ile Bali (2003) tarafindan
kullanilan standart sapma vyaklasimi da esik dederin belirlenmesinde kullanilan
yontemler arasinda yer almaktadir. Fakat Rydell (2013, s.17) tarafindan da ifade
edildigi gibi bu yéntemlerin her birinin bazi avantaj ve dezavantajlar bulunmaktadir.
Ornegin grafiksel yaklasimlarin sonuclar daha cok subjektif bir degerlendirmeye
dayanmaktadir. Monte Carlo simllasyon yontemi ise gergek veri seti ile dogrudan
iliski kurmadan sonug Uretmeye calisan bir yontemdir. Bu nedenlerden dolay bu
calismada literatlirde geleneksel bir yaklagim olarak kabul edilen ve yogun bir sekilde
kullanilan sabit ylzdeli dilim kurali yaklasimi tercih edilmistir. Bu yontemin temel
avantajl farkli finansal varliklar icin piyasa riski 8lcimu yapilirken her bir finansal varlik
icin ayni sayida ekstrem degerin modellere dahil edilmesini saglayabiliyor olmasidir
(Altun, s.31, 2014). Bu calismada sabit yuzdeli dilim kural yaklasimi kapsaminda
esik deger belirlenirken diger calismalarin yani sira literatirde bu alandaki temel
makaleleri temsil eden ve en cok atif alan McNeil ve Frey (2000) ile Gavin'in (2000)
calismalarinda da oldugu gibi toplam gdzlem sayisinin %10 unu teskil eden degerler
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dikkate alinarak esik degerler belirlenmistir.

Analizlerde ekstrem degerlerin modellenmesinde ise ilgili literatlr ile uyumlu bir
sekilde genellestiriimis Pareto dagilimindan (Generalized Pareto distribution, GPD,
Genellestirilmis Pareto dagilimi) yararlaniimistir. GPD dagiliminin parametreleri tahmin
edilirken de en cok olabilirlik yontemi (Maximum likelihood estimation method, MLE,
En cok olabilirlik yontemi) kullanilmistir. Bu aciklamalar isiginda Basel lll uygulamalari
kapsaminda ekstrem degerler teorisine dayali olarak piyasa riski 6lctlirken Denklem
(12)'den yararlanilmistir.

i

g (n B
EVT-VaRGPD=H+E((:~r‘I(1_p]) —1) (12)

Burada, ¢ sekil parametresini, 8 Olcek narametresini, it esik degeri; N toplam
gbzlem sayisini; N,,, ekstrem deger sayisini; P ise gliven dlzeyini gostermektedir.

Ekstrem dederler teorisine dayali olarak Basel IV uygulamalari kapsaminda piyasa
riski Olctllrken ise Denklem (13)'ten yararlanilmistir:

EVT—VaRgpp , B—¥n
1-F + 1-F

Basel dizenlemeleri kapsaminda tim bu analizler FHS ve EVT ydntemleri

EVT-ES =

(13)

kullanilarak yapilirken, dncelikle 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat 2022 yillari arasindaki
tim veri seti  kullanilarak modeller tahmin edilmis, ardindan Basel Ill ve Basel
IV dlizenlemeleri kapsaminda bir giin sonrasina iliskin VaR ve ES degerleri
hesaplanmistir.

Calismadaki analizlerde Matlab paket programindan yararlanilmistir. Tim
kodlar Matlab paket programinin kendi resmi web sayfasindan temin edilmistir.
Bu kapsamda FHS analizlerinde yararlanilan kodlara https://www.mathworks.
com/help/econ/ using-boots trapping-and-filtered-historical-simulation-to-evaluate-
market-risk.ntml web adresinden; EVT analizlerinde kullanilan kodlara ise https://
www.mathworks.com/help/stats/gpfit.ntml, https: //www.mathworks.com/help/
stats/extreme-value-distribution.html ve https://www. math works.com/help/
econ/  using-extreme-value-theory-and-copulas-to-evaluate-market-risk.html  web
adreslerinden ulasilabilir.
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4. Bulgular
4.1. Onsel Analizler

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler, birim kok ve
degisen varyans testi sonuclari Tablo 1'de sunulmustur. Oncelikle hisse senedi
endekslerine ait bulgular incelendiginde, tim hisse senedi endekslerinin pozitif bir
ortalama getiri oranina sahip olduklari; en yuksek pozitif ortalama getiri oranini
BIST sinai endeksinin, en disik pozitif ortalama getiri oranini ise BIST mali
endeksinin sundugu anlasiimaktadir. Toplam riskin bir 6l¢itl olarak standart sapma
parametrelerine bakildiginda, en yiiksek risk diizeylerine sirasiyla BIST mali (%2.061)
ile BIST teknoloji (%2.001) endekslerinin, en diistik risk diizeylerine ise sirasiyla BIST
sinai (%1.528) ile BIST hizmet (%1.613) endekslerinin sahip olduklari gériillmektedir.
Déviz kurlarina iliskin bulgular incelendiginde ise en yiiksek deger isvicre frangi-TL
kurunda, en disik deger ise ingiliz sterlini-TL kurunda olacak sekilde tim doviz
kurlarinin incelenen dénem igin pozitif bir ortalama getiri oranina sahip olduklari ifade
edilebilir. Standart sapma parametrelerine bakildiginda ise en ylksek risk dizeyine
siraslyla Japon yeni-TL kuru (%1.219) ile isvicre frangi-TL kurunun (%1.1108), en
dusuk risk dizeylerine ise sirasiyla Euro-TL kuru (%1.016) ile ingiliz sterlini-TL kurunun
(1.026) sahip olduklar gorilmektedir. Ayrica ilgili tim degiskenlerin logaritmik getiri
serilerinin standart normal dagilima gére sola carpik bir dagilim 6zelligi sergiledikleri
ve basiklik degerlerinin de 3'ten belirgin bir sekilde yuksek oldugu anlasiimaktadir.
Ren ve Giles (2010, s5.947) tarafindan da ifade edildigi gibi basiklik degerleri ilgili
degiskenlerin kalin kuyruk (fat-tail) ¢zelligi sergiledigi anlamina gelirken, carpiklik
degerleri de ilgili degiskenlerin dagiimlarinin sag ve sol kuyruk bdlgelerinin farkli
Ozellikler sergileyebilecedi ve bu nedenle de ilgili finansal varliklarda tasinabilecek
kisa ve uzun pozisyonlarin finansal risk duzeylerinin ayri ayri dlctimesinin dnemli
olabilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler, Birim K6k Ve Degisen Varyans Testleri ( %)

BIST100 BIST HZM BiST Mali BIST Sinai BIST Tekn
Ortalama 0.052679 0.055027 0.04587 0.067694 0.065858
Maksimum | 12.12721 13.52324 14.12166 10.51519 18.38418
Minimum -13.3409 -15.0105 -14.302 -12.1988 -16.4336
Std. sapma | 1.76875 1.613411 2.060776 1.528329 2.001471
Carpiklik -0.28252 -0.37056 -0.1426 -0.7062 -0.4935
Basiklik 7.872193 11.27745 7.339666 9.269872 11.01083
Jarque-Bera |0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*

Q*(15) 1049.0%[0.000] |735.11*[0.000] |1059.2*[0.000] |1046.5%[0.000] |663.5*[0.000]
ARCH (8) |46.886*[0.000] |73.076*[0.000] |46.901*[0.000] |53.865*[0.000] |60.5*[0.000]
PP -70.294*[0.000] |-73.258*[0.000] |-70.531*[0.000] |-68.618*[0.000] |-70.173*[0.000]
usb / TRY EUR / TRY GBP / TRY CHF / TRY JPY / TRY
Ortalama 0.044255 0.049181 0.042932 0.055996 0.046816
Maksimum | 14.70657 14.01942 14.53651 14.68781 15.19154
Minimum -29.3976 -29.1531 -29.1548 -29.1281 -29.5381
Std. sapma | 1.030726 1.016517 1.025628 1.110878 1.219357
Carpiklik -3.65099 -3.6548 -3.55652 -2.48732 -2.43656
Basiklik 152.6175 150.9078 146.0408 111.3866 89.62733
Jarque-Bera | 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*

Q*(15)

207.85*[0.000]

200.56*[0.000]

187.3*[0.000]

213.94*[0.000]

244.8*[0.000]

ARCH (8)

20.896*[0.000]

20.567*[0.000]

19.04*[0.000]

21.547%[0.000]

22.96*[0.000]

PP

-65.52*[0.000]

-65.11%[0.000]

-63.86*[0.000]

-64.95*[0.000]

-68.02*[0.000]

*, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Jarque-Bera test icin sunulan degerler olasilik degerleridir. Tim degiskenlerin

logaritmik getiri serileri herhangi bir trend bileseni icermediginden PP birim kok testi sadece sabit terim iceren model

yapisi dikkate alinarak uygulanmistir. Késeli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Ljung-Box Q? (k) testi ile Engel'in (1982) ARCH testi sonuclari incelendiginde
ise tim degiskenlerin logaritmik getiri serilerinin degisen varyans sorunu icerdigi
anlasilmaktadir. Phillips-Perron (1988) ( PP) birim kok testi de tim degiskenlerin
logaritmik getiri serilerinin dizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna isaret
etmektedir. Jarque-Bera testiise tim degiskenlerin logaritmik getiri serilerinin standart
normal dagilima uydugu hipotezini %5 anlamlilik dizeyinde reddetmektedir. Sekil 2

ve 3'te sunulan Q-Q grafikleri de bu bulguyu desteklemektedir.
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Sekil 2: Hisse Senedi Endekslerine ait Getiri Serileri icin Q-Q grafikleri
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Sekil 3: Doviz Kuru Getirileri Serileri icin Q-Q grafikleri
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Degiskenlerin dagilim 6zelliklerine ait bu bulgularin da analizlerde EVT yonteminin
kullanilmasini destekleyen bir diger dnemli bulgu oldugu ifade edilebilir. Clnki
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daha once de ifade edildigi gibi EVT yontemi orijinal getiri serilerinin dagilim
Ozellikleri konusunda herhangi bir énsel varsayimda bulunmamaktadir. Ayrica bu
bulgular kapsaminda kalin kuyruk sorununu standart normal dagilima gore daha iyi
modelleyebilmesi nedeniyle, FHS analizinde kullanilan AR(1)-EGARCH (1,1) modeli
de Student t dagilim varsayimi altinda tahmin edilmistir.

4.2. FHS Yontemine Dayali Bulgular

Calismada ilk olarak FHS yontemine dayali olarak elde edilen bulgular Gzerinde
durulmustur. Bu kapsamda tim degiskenler icin yeniden drnekleme yontemine
dayali olarak Uretilen 20.000 adet gdzleme ait histogramlar Sekil 4'te, bu gdzlemlere
bagl olarak Basel Ill ve Basel IV kapsaminda kisa ve uzun pozisyonlar icin hesaplanan
piyasa risklerine ait bulgular ise Tablo 2'de sunulmustur.

Sekil 4: Yeniden Ornekleme Yéntemi ile Elde Edilen Gézlemlerin Histogrami
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Oncelikle Basel IV uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol acabilecegi asadi yonlu piyasa riski icin hesaplanan FHS-ES degerleri
incelendiginde, hisse senedi endeksleri icerisinde en yiksek piyasa riskine sirasiyla
BIST teknoloji (-%6.175) ile BIST mali (-%5.560) endekslerinin, en dusik piyasa
riskine ise sirasiyla BIST sinai (-%4.766) ile BIST hizmet (-%4.827) endekslerinin sahip
olduklarr anlasiimaktadir.

Doviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en ylksek piyasa riskine sirasiyla
Japon yeni-TL kuru (-%2.689) ile isvicre frangi-TL kurunun (-%2.449), en dislk piyasa
riskine ise sirasiyla ingiliz sterlini-TL kuru (-%2.152) ile Euro-TL kurunun (-%2.174)
sahip olduklari gorilmektedir. Bu bulgular da hisse senedi piyasalarinin risk dizeyinin
doviz piyasalarinin risk dizeyinden belirgin sekilde daha ylksek oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 2 : FHS Analiz Sonuglari

Uzun pozisyon Basel IlI Basel IV
FHS-VaR (%99) FHS-ES (%97.5)
Endeksler
BIST 100 %4.7157 %4.9328
BiST Mali %5.2553 %5.5603
BIST Sinai -%4.5682 -%4.7657
BIST Hizmet %4.4698 -%4.8272
BIST Teknoloji -%5.6554 -%6.1751
Déviz Kurlari
UsbD / TRY -%2.0638 -%2.2440
EUR/ TRY -%2.0521 -%2.1736
GBP/ TRY -%2.0401 %2.1521
CHF / TRY %2.3115 -%2.4485
JPY / TRY -%2.5650 -%2.6896
Kisa pozisyon
Endeksler
BIST 100 %4.5090 %4.5965
BIST Mali %5.2067 %5.3915
BIST Sinai %3.7196 %3.9401
BIST Hizmet %4.1138 %4.3769
BIiST Teknoloji %5.2356 %5.4089
Doviz Kurlari
usD / TRY %2.5572 %?2.6993
EUR/TRY %2.4725 %?2.5653
GBP/TRY %2.3739 %?2.4651
CHF / TRY %2.8212 %2.9826
JPY / TRY %3.0503 %3.1433
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Basel IV uygulamalar kapsaminda ilgili finansal varlklarda tasinan kisa
pozisyonlarin yol acabilecegi yukari yonli piyasa riski icin hesaplanan FHS-ES degerleri
incelendiginde ise en yiiksek piyasa riskine yine BIST teknoloji (%5.409) endeksi ile
BIST mali (%5.392) endeksinin, en diisiik piyasa riskine ise yine BIiST sinai (%3.940)
endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.377) sahip olduklari anlasiimaktadir. Déviz
kurlari icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gorilmektedir. Ornegdin
bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.143) ile isvicre frang-TL kurunun (%2.983) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.465) ile Euro-TL kurunun (%2.565) ise en dusik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir

Analiz sonuclari ayrica asadi yonli piyasa riskinde oldugu gibi yukari yonli piyasa
riskiigin de hisse senedi piyasalarinin finansal risk dizeyinin déviz piyasalarinin finansal
risk diizeyinden belirgin sekilde daha ytksek oldugu sonucuna isaret etmektedir. Son
olarak da bulgular hisse senedi endeksleri icin asagi yonli piyasa riskinin yukari yonli
piyasa riskinden daha fazla oldugu sonucuna isaret ederken, doviz kurlari iginse tersi
bir durumun gecerli oldugu anlasilmaktadir.

Basel Il uygulamalarina gelince dncelikle ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol agabilecedi asadi yonlu piyasa riskiicin hesaplanan FHS-VaR degerleri
incelendiginde, hisse senedi endeksleriicerisinde en yliksek piyasa riskine sirasiyla BiST
teknoloji (-%5.655) endeksiile BIST mali (-%5.255) endeksinin, en diistik piyasa riskine
ise sirasiyla BIST hizmet (-%4.469) endeksi ile BIST sinai (-%4.568) endeksinin sahip
olduklari anlasilmaktadir. Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en yutksek
piyasa riskine sirasiyla Japon yeni-TL kuru (-%2.565) ile isvicre frangi-TL kurunun
(-%2.312), en disik piyasa riskine ise sirasiyla ingiliz sterlini-TL kuru (-%2.040), Euro-
TL kuru (-%2.052) ile Dolar-TL kurunun (-%2.064) sahip olduklari gérilmektedir.
Bulgular ayrica Basel IV uygulamalarinda oldugu gibi yine hisse senedi piyasalarinin
finansal risk dizeyinin doviz piyasalarinin finansal risk dizeyinden belirgin sekilde
ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Basel Il uygulamalari kapsaminda
ilgili finansal varliklarda tasinan kisa pozisyonlarin yol acabilecedi yukari yonlU piyasa
riski icin hesaplanan FHS-VaR dederleri incelendiginde ise en yiksek piyasa riskine
yine BIST teknoloji (%5.236) endeksi ile BIST mali (%5.207) endeksinin, en diisik
piyasa riskine ise BIST sinai (%3.719) endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.114)
sahip olduklarr anlasiimaktadir.

Doviz kurlari icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gortlmektedir.
Ornegin bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.050) ile isvicre frangi-TL kurunun
(%3.821) en ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.374) ile Euro-TL kurunun (%2.473)
ise en dislk piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.
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Calismanin bu asamasinda FHS yontemi ile elde edilen bulgular kapsaminda Basel
IV ile Basel lll diizenlemelerine ait sonuclar genel olarak karsilastirildiginda, hem asagi
hem de yukari yonli piyasa riski icin Basel IV uygulamalari kapsaminda hesaplanan
piyasa riskinin Basel Ill uygulamalari kapsaminda hesaplanan piyasa riskinden daha
ylksek oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da yeni diizenleme kapsaminda bankalarin
artik piyasa riskinden dolayi daha yiksek bir sermaye yiktumliligutne sahip olacaklari
anlamina gelmektedir.

iki diizenleme arasinda piyasa riski élciimiine donik olarak ortaya cikan farklar
rakamsal olarak daha ayrintili incelendiginde ise (Tablo 3) ilgili d6viz kurlarinda uzun
pozisyon tasinmasi durumunda Basel IV kapsamindaki piyasa riski Olgciimlerinin
Basel Il kapsamindaki piyasa riski Olciimlerinden dikkate alinan déviz kuruna
bagl olarak yaklasik % 4.86 ile % 8.73 arasinda degisen oranlarda daha fazla
oldugu anlagiimaktadir. Bu farklarin da 6zellikle Dolar-TL, Isvicre frangi-TL ve Euro-
TL kurlarinda ortaya c¢iktidi belirtiimelidir. Hisse senedi endekslerine bakildiginda
da uzun pozisyonlar icin yine ortalama olarak Basel IV kapsamindaki piyasa riski
Olcimlerinin Basel Il kapsamindaki piyasa riski 6l¢limlerinden yaklasik %4.3232 ile
% 9.1894 arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu ve bu farkin da daha ¢ok
BIST teknoloji endeksi ile BIST hizmet endeksinden kaynaklandi§i anlasilmaktadir.

Tablo 3: FHS Yontemi Kapsaminda Basel IV ve Il Uygulamalari Arasindaki Farklar

Uzun pozisyon Basel Il Basel IV Artig orani
FHS-VaR (%99) FHS-ES (%97.5)

Endeksler

BIST 100 %4.7157 -%4.9328 % 4.6038
BIST Mali -%5.2553 -%5.5603 % 5.8037
BIST Sinai -%4.5682 -%4.7657 % 4.3232
BIST Hizmet -%4.4698 -%4.8272 % 7.9959
BIST Teknoloji -%5.6554 -%6.1751 % 9.1894
Doviz Kurlari

UsD / TRY -%?2.0638 %2.2440 % 8.7314
EUR/ TRY %2.0521 %2.1736 % 5.9208
GBP/ TRY -%2.0401 -%2.1521 % 5.4899
CHF / TRY %2.3115 -%2.4485 % 5.9269
JPY / TRY -%2.5650 -%2.6896 % 4.8577
Kisa pozisyon

Endeksler

BIST 100 %4.5090 %4.5965 % 1.9406
BIST Mali %5.2067 %5.3915 % 3.5493
BIST Sinai %3.7196 %3.9401 % 5.9281
BIST Hizmet %4.1138 %4.3769 % 6.3955
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BIST Teknoloji %5.2356 %5.4089 % 3.3100
Déviz Kurlan

usb / TRY %2.5572 %2.6993 % 5.5568
EUR/TRY %2.4725 %2.5653 % 3.7533
GBP/TRY %2.3739 %?2.4651 % 3.8418
CHF / TRY %2.8212 %?2.9826 % 5.7209
JPY / TRY %3.0503 %3.1433 % 3.0489

Not: Uzun pozisyonlarin risk diizeylerindeki degisimler hesaplanirken ilgili oranlarin mutlak degerleri esas alinmistir.

Bulgular doviz ve hisse senedi piyasalarinda tasinabilecek kisa pozisyonlar icin
degerlendirildiginde ise Basel IV kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinin Basel Il
kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden doviz piyasalari icin yaklasik % 3.0489 ile
% 5.7209 arasinda; hisse senedi piyasalari icinse yaklasik % 1.9406 ile % 6.3955
arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir.

Tdm bu bulgular birlikte degerlendirildiginde her durumda Basel IV kapsamindaki
piyasa riski dlcimlerinin Basel Il kapsamindaki piyasa riski 6l¢imlerinden daha fazla
oldugu, ilgili finansal degiskenlerde uzun pozisyon tasinmasi durumunda da bu
farkin daha da arttigi ifade edilebilir.

4.3. EVT Yontemine Dayali Bulgular

Calismanin bu asamasinda EVT yontemine dayall olarak elde edilen bulgular
Uzerinde durulacaktir. Fakat 6ncesinde GPD dagilimina dayali olarak yapilacak
analizlerin etkinliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla GPD dagdilimina dayali
olarak elde edilen kimulatif dagilim ile ekstrem degerlerin kendi ampirik dagilimi
Sekil 5'te ve 6'da birlikte gosterilmistir.

Bulgular incelendiginde hem asagi hem de yukari yonlu piyasa riskini temsil eden
ekstrem degerlerin kendi ampirik dagilimlari ile GPD dagdiliminin olduk¢a uyumlu
oldugu anlasiimaktadir. Bu da incelenen tim degiskenler icin GPD dagilimina dayali
EVT yonteminin etkin sonuclar tretebilecedi anlamina gelmektedir.
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Sekil 6: Yukari Yonlii Piyasa Riski
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Bu dogrultuda oncelikle Basel IV uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda
tasinan uzun pozisyonlarin yol acabilecedi asagi yonli piyasa riskiicin hesaplanan EVT-
ES degerleri incelendiginde (Tablo 4), piyasaya dénlk veri akisi sonrasinda ekstrem
finansal soklarin gerceklesmesi durumunda hisse senedi endeksleri icerisinde en
ylksek piyasa riskine sirasiyla BIST teknoloji (-%6.248) endeksi ile BIST mali (-%5.977)
endeksinin, en diisiik piyasa riskine ise sirasiyla BiST sinai (-%4.888) endeksi ile BiST
hizmet (-%4.890) endeksinin sahip olduklari anlagilmaktadir.

Tablo 4 : EVT Analiz Sonuclari

Uzun pozisyon Basel Il Basel IV
u B EVT-VaR (%99) | EVT-ES (%97.5)
Endeksler
BIST 100 1.933795 0.1237 1.1606 -%5.0265 -%5.2620
BIST Mali 2.243765 0.0692 1.4150 -%5.7768 -%5.9768
BIST Sinai 1.59582 0.1343 1.1290 -%4.6431 -%4.8881
BIST Hizmet 1.687226 0.1376 1.0926 -%4.6481 -%4.8901
BIST Teknoloji 2.037602 0.1602 1.3852 -%5.8961 -%6.2487
Do6viz Kurlari
UsD / TRY 0.847717 0.2989 0.4181 -%2.2322 %2.4677
EUR/TRY 0.850348 0.3040 0.4290 -%2.2802 -%2.5287
GBP/TRY 0.890874 0.2419 0.4749 -%2.3536 %2.5484
CHF / TRY 0.929991 0.3103 0.4730 -%2.5174 -%2.8029
JPY / TRY 1.061913 0.2870 0.5278 -%2.7812 -%3.0595
Kisa pozisyon
Endeksler
BIST 100 1.962704 0.1113 0.9951 %4.5751 %4.7616
BIST Mali 2.3427 0.1184 1.1470 %5.3797 %5.6047
BIST Sinai 1.671469 0.1474 0.7669 %3.7746 %3.9551
BIST Hizmet 1.793414 0.2082 0.7877 %4.1213 %4.3878
BIST teknoloji 2.168709 0.1071 1.1768 %5.2426 %5.4572
Doviz Kurlari
usb / TRY 0.981414 0.2458 0.6161 %2.8884 %3.1467
EUR/TRY 0.990452 0.2637 0.5889 %2.8549 %3.1279
GBP/TRY 0.996939 0.2892 0.5530 %2.8055 %3.1008
CHF / TRY 1.068127 0.2727 0.6601 %3.1796 %3.5011
JPY / TRY 1.204922 0.2320 0.7543 %3.4970 %3.7893

Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde ise en yuksek piyasa riskine sirasiyla
Japon yeni-TL kuru (-%3.059) ile Isvicre frang-TL kurunun (-%2.803), en disik
piyasa riskine ise sirasiyla Dolar-TL kuru (-%2.468), Euro-TL kuru (-%2.529) ile ingiliz
sterlini-TL kurunun (-2.548) sahip olduklari gérilmektedir. Bulgular ayrica ekstrem
finansal soklarin gerceklesmesi durumunda hisse senedi piyasalarinin finansal risk
dizeyinin doviz piyasalarinin  finansal risk dizeyinden belirgin sekilde daha fazla
oldugu sonucuna da isaret etmektedir.
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Basel IV uygulamalarikapsamindailgili finansal varliklarda tasinan kisa pozisyonlarin
yol acabilecegiyukariyonli piyasa riskiicin hesaplanan EVT-ES degerleriincelendiginde
ise en yiiksek piyasa riskine BIST mali (%5.605) endeksi ile BIST teknoloji (%5.457)
endekslerinin, en diisiik piyasa riskine ise BiST sinai (%3.955) endeksi ile BiST hizmet
endeksinin (%4.388) sahip olduklari anlasiimaktadir. Doviz piyasalari incelendiginde
ise bulgular Japon yeni-TL kuru (%3.789) ile isvicre frang-TL kurunun (%3.5011) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%3.101) ile Euro-TL kurunun (%3.128) ise en diisiik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.

Analiz sonuclari ayrica hisse senedi piyasalarinin ekstrem finansal risk duzeyinin
déviz piyasalarinin ekstrem finansal risk dizeyinden belirgin sekilde daha yuksek
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Son olarak bulgular hisse senedi endeksleri icin
asagl yonll piyasa riskinin yukari yonli piyasa riskinden daha fazla oldugu sonucuna
isaret ederken, doviz kurlari icinse tersi bir durumun gecerli oldugu anlasiimaktadir.

Basel Il uygulamalarina gelince 6ncelikle ilgili finansal varliklarda tasinan uzun
pozisyonlarin yol acabilecedi asagi yonli piyasa riski icin hesaplanan EVT-VaR
degerleri incelendiginde, hisse senedi endeksleri icerisinde en yuksek piyasa riskine
sirastyla BIST teknoloji endeksi (-%5.896) ile BIST mali (-%5.777) endeksinin, en diisiik
piyasa riskine ise sirasiyla BIST sinai (-%4.6431) endeksi ile BIST hizmet (-%4.6481)
endeksinin sahip olduklari anlasiimaktadir. Déviz kurlarina ait bulgular incelendiginde
ise en yiiksek piyasa riskine sirasiyla Japon yeni-TL kuru (-%2.781) ile isvicre frangl-
TL kurunun (-%2.517), en dusuk piyasa riskine ise sirasiyla Dolar-TL kuru (-%2.232)
ile Euro-TL kurunun (-%2.280) sahip olduklari gorilmektedir. Bulgular ayrica hisse
senedi piyasalarinin piyasa risk diizeyinin doviz piyasalarinin piyasa risk diizeyinden
belirgin sekilde daha ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir.

Basel Il uygulamalari kapsaminda ilgili finansal varliklarda tasinan kisa
pozisyonlarin yol acabilecedi yukari yonli piyasa riski icin hesaplanan EVT-VaR
degerleri incelendiginde ise en yilksek piyasa riskine BIST mali (%5.379) endeksi ile
BIST teknoloji (%5.243) eneksinin, en disiik piyasa riskine ise yine BiST sinai (%3.775)
endeksi ile BIST hizmet endeksinin (%4.121) sahip olduklari anlagilmaktadir. Ayrica
déviz kurlarr icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gérilmektedir. Ornegin
bulgular yine Japon yeni-TL kuru (%3.497) ile isvicre frang-TL kurunun (%3.179) en
ylksek, ingiliz sterlini-TL kuru (%2.806) ile Euro-TL kurunun (%2.855) ise en diisik
piyasa riskine sahip varliklar olduklari sonucuna isaret etmektedir.

Bu bulgular kapsaminda Basel IV ile Basel Il dizenlemelerine ait sonuglar
karsilastirildiginda, finansal piyasalarda ekstrem finansal soklarin gerceklesmesi
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durumunda Basel IV uygulamalari kapsaminda hem asagl hem de yukari yonli
piyasa riski icin hesaplanan degerlerin Basel Il uygulamalarina gére daha ylksek
oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da FHS yontemine dayali bulgularda oldugu gibi
yeni duzenleme kapsaminda bankalarin artik piyasa riskinden dolayi daha yuksek
oranda sermaye ayirmalari gerekebilecedi anlamina gelmektedir.

iki ydntem arasinda piyasa riski dlctimiine doniik olarak ortaya cikan rakamsal
farklar daha ayrintili bir sekilde incelendiginde (Tablo 5) 6zellikle doviz kurlarinda
uzun pozisyon tasinmasi durumunda Basel IV dlizenlemeleri dikkate alinarak dlctlen
piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri dikkate alinarak olcllen piyasa riskinden daha
fazla oldugu anlasilmaktadir. Ornegin ilgili déviz kurlarinda uzun pozisyon taginmasi
durumunda Basel IV dlizenlemeleri ile lctlen piyasa riskinin Basel Ill dizenlemeleriile
Olcllen piyasa riskine gore dikkate alinan déviz kuruna bagli olarak yaklasik %8.277
ile %11.341arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir. Dolar-TL
ve Euro-TL kuru igin bu farkin ayrica yiksek oldugu da belirtiimelidir. Hisse senedi
endekslerine bakildiginda da uzun pozisyonlar icin Basel IV kapsamindaki piyasa riski
dlcimlerinin Basel |1l kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden dikkate alinan endekse
bagli olarak yaklasik % 3.4621 ile %5.980 arasinda degisen oranlarda daha fazla
oldugu gorilmektedir.
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Tablo 5 : EVT Yontemi Kapsaminda Basel IV ve lll Uygulamalari Arasindaki Farklar

Uzun pozisyon Base! Il Basel IV Artis orani
pozisy EVT-VaR (%99) EVT-ES (%97.5) 2

Endeksler

BIST 100 -%5.0265 -%5.2620 % 4.6851
BIST Mali -%5.7768 -%5.9768 % 3.4621
BIST Sinai %4.6431 -%4.8881 % 5.2766
BIST Hizmet %4.6481 -%4.8901 % 5.2064
BIiST Teknoloji %5.8961 %6.2487 % 5.9802
Doviz Kurlari

UsbD / TRY %2.2322 -%2.4677 % 10.550
EUR/TRY %2.2802 -%2.5287 % 10.898
GBP/TRY -%2.3536 -%2.5484 % 8.2766
CHF / TRY %2.5174 -%2.8029 % 11.341
JPY / TRY %2.7812 -%3.0595 % 10.006
Kisa pozisyon

Endeksler

BIST 100 %4.5751 %4.7616 % 4.0764
BIST Mali %5.3797 %5.6047 % 4.1823
BIST Sinai %3.7746 %3.9551 % 4.7819
BIST Hizmet %4.1213 %4.3878 % 6.4664
BIST teknoloji %5.2426 %5.4572 % 4.0933
Doviz Kurlari

usb / TRY %2.8884 %3.1467 % 8.9426
EUR/TRY %2.8549 %3.1279 % 9.5625
GBP/TRY %2.8055 %3.1008 % 10.525
CHF / TRY %3.1796 %3.5011 % 10.111
JPY / TRY %3.4970 %3.7893 % 8.3585

Bulgular doviz ve hisse senedi piyasalarinda tasinabilecek kisa pozisyonlar icin
degerlendirildiginde de Basel IV kapsamindaki piyasa riski dlctimlerinin Basel llI
kapsamindaki piyasa riski dl¢limlerinden doviz piyasalari icin yaklasik % 8.358 ile %
10.526 arasinda degisen oranlarda, hisse senedi piyasalari icinse yaklasik % 4.076 ile
% 6.466 arasinda degisen oranlarda daha fazla oldugu anlasiimaktadir.

Tdm bu bulgular birlikte degerlendirildiginde de FHS analizine dayali bulgularda
oldugu gibi yine her durumda Basel IV kapsamindaki piyasa riski élctimlerinin Basel
Il kapsamindaki piyasa riski dlcimlerinden daha fazla oldugu ifade edilebilir.

Son olarak ilgili tim degiskenler icin sekil parametreleri (£) incelendiginde bu
parametrelerin tamaminin  pozitif ¢iktigi  gortlmektedir. Bu durum da ilgili tim
degiskenler icin ekstrem degerlerin standart Pareto dagilimina uyduklari ve kalin
kuyruk (fat tail) 6zelligi sergiledikleri anlamina gelmektedir. Bu bulgular da ilgili
degiskenlerde ekstrem fiyat hareketlerinin gerceklesme olasiliginin bulundugunu ve
bu nedenle de EVT analizine uygun degiskenler olduklarini géstermektedir.
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4.4. Hipotetik Bir Ornek ile Basel Diizenlemelerinin Bankalarin
Yasal Sermaye Yikiimliiligi Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Bilindigi gibi GARCH tipi modellere dayali parametrik yontemlerin kullanilmasi
durumunda bankacilik sektorl igin yasal sermaye yUkumluliga (CR,) Denklem
(14)'te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

CR,=PVxg,*Z_*\n *=m (14)

Burada PV, yatinim tutarinin buglinkt degerini; @, standart sapma parametresini,
Z ., varsayilan dagilimin ilgili giiven dizeyindeki tek tarafli kritik tablo degerini; 1,
elde tutma slresini; m, carpim faktorind ifade etmektedir.

Basitlik saglamak amaciyla carpim faktord, analizlerde kullanilan modellerin
%99 glven dizeyindeki performanslarinin iyi olduklari varsayimi altinda 3 olarak
belirlenmistir.

FHS ydntemi kapsaminda ise yasal sermaye yukimlGliglu Denklem (15)te
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

CR, = PV = FHS 5, * /1 *m (15)

Burada FHS_, ; belli bir gliven dizeyindeki en ylksek kayip oranini ifade
etmektedir.

Bu aciklamalar 1siginda bulgularin  uygulamaya doéntk sonuclarini daha iyi
ifade edebilmek amaciyla calismanin bu asamasinda basit hipotetik bir 6rnege
yer verilmistir. Bu kapsamda daha 6nceki bdlimlerde de belirtildigi gibi bankacilik
sektorl tarafindan piyasa riski Olciminde FHS ydnteminin oldukca yaygin bir
kullanim alani olmasi nedeniyle calismanin bu asamasinda bu yéntem kapsaminda
elde edilen bulgular Uzerinde durulmus ve hisse senedi pozisyonlari ile déviz kuru
pozisyonlari icin ayri ayri uygulamalara yer verilmistir. Uygulama kapsaminda banka
bilangosundaki hisse senedi ile déviz kuru pozisyonlarinin Tablo 6'da gdsterildigi gibi
oldugu varsayilmistir. Analizler hem tekil finansal varliklar hem de esit agirliklandirilmis
portféyler icin yapilmistir. Pratik hayattaki uygulamalarla uyumlu olacak sekilde
bankanin hisse senedi piyasalarinda uzun pozisyon tasidigi, bu nedenle de asagi
yonli fiyat hareketlerinin banka icin risk teskil ettigi, déviz kurlari acisindan ise
genelde bankalarin bilanco icerisinde acik pozisyon tasimasi nedeniyle yukari yonlu
fiyat hareketlerinin risk teskil edecegi durum dikkate alinmistir.
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Tablo 6: Diizenlemelerin Bankalarin Yasal Sermaye Yiikiimliiliigii Uzerindeki Etkileri

Pozisyon Basel Il Basel IV
Endeksler Yasal sermaye Yasal sermaye
tutart Yikamlalugi Yikamlalagi
Tekil varliklar
Uzun pozisyon
BIST Mali 1000 TL 499.01 TL 527.46 TL
BIST Sinai 1000 TL 433.55TL 452.52 TL
BIST Hizmet 1000 TL 424.06 TL 458.21 TL
BIST Teknoloji 1000 TL 536.95 TL 586.28 TL
Hisse senedi endekslerini
iceren esit agirhiklandiriimis 4000 TL 1831.82 TL 1911.67 TL
portfoy
Portfoy cesitlendirme etkisi 61.75TL 112.79 TL
Doviz kurlan
Tekil varhklar
Kisa pozisyon
uUsb / TRY 1000 TL 242.86 TL 256.14 TL
EUR/TRY 1000 TL 234.32 TL 243.81 TL
GBP/TRY 1000 TL 224.84 TL 23432 TL
CHF / TRY 1000 TL 267.53 TL 282.71 TL
JPY / TRY 1000 TL 289.35TL 297.89 TL
aD;‘:I'IZk:‘a”;('f:::I'::‘ I'ge;;'_‘tfej)"t 5000 TL 1163.47 TL 124419 TL
Portfoy cesitlendirme etkisi 95.43 TL 70.67 TL

Bulgular incelendiginde oncelikle her durumda Basel IV kapsamindaki yasal
sermaye yUkidmluliginin, Basel Il kapsamindaki yasal sermaye yikumliliginden
daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bulgular daha spesifik olarak ¢rnegin 1000 TL'lik
uzun pozisyon tasinan BIST mali endeksi icin incelendiginde, Basel Il diizenlemelerine
gobre yasal sermaye yukimliligi 499.01 TL iken; Basel IV diizenlemeleri kapsaminda
bu tutarin 527.46 TL'ye cikti§i gozlemlenmektedir. ilgili dort sektérel hisse senedi
endeksi dikkate alinarak olusturulan esit agirliklandiriimis portfdy icin bulgular
incelendiginde de Basel Il dizenlemelerine goére yasal sermaye yUkUmlUligu
1831.82 TL TL iken; Basel IV dlizenlemeleri kapsaminda ilgili tutarin 1911.67 TL 'ye
ciktigl anlasilmaktadir. Bulgular 6érnegin 1000 TL'lik kisa pozisyon tasinan USD / TRY
kuru icin incelendiginde, Basel Ill diizenlemelerine gére yasal sermaye yakimlulugu
242.86 TL iken; Basel IV dizenlemeleri kapsaminda yasal sermaye yukuUmluligu
256.14 TL'ye c¢kmaktadir. ilgili bes déviz kuru dikkate alinarak olusturulan esit
agirliklandirlmis portfdy icin bulgular incelendiginde de Basel IlI dizenlemelerine
gobre yasal sermaye yikdmluliga 1163.47 TL iken; Basel IV diizenlemeleri kapsaminda
ilgili tutarin 1244.19 TL 'ye ¢ktidi anlasiimaktadir.
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5. Sonucg

Bankacilik sektoriinin tasidigi finansal risk dlzeyi ile uyumlu bir sermaye yapisina
sahip olmasinin finansal istikrar acisindan oldukca 6nemli oldugu ifade edilebilir.
Bu gerekce ile Basel dlzenlemeleri kapsaminda atilan adimlarla finans sektori
kaynakli risklerin yonetilmesi amaclanmaktadir. Bu calismada da 1 Ocak 2002 yili
ile 17 Subat 2022 yili arasindaki donem icin glnlik veriler kullanilarak 2023 yilinda
ylrurlige girmesi beklenen Basel IV dliizenlemeleri kapsaminda hisse senedi ve déviz
piyasalarinda tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin yol agabilecedi piyasa riskleri
OlctlmUstir. Analizlerde filtre edilmis tarihi similasyon yontemi ile ekstrem degeler
teorisine dayall ES dederlerinden yararlaniimistir. Analizlerde karsilastirma amaciyla
Basel lll kapsaminda elde edilen bulgulara da yer verilmistir. Calismada hisse senedi
piyasalarini temsilen BiST100 endeksi, BIST hizmet endeksi, BiST mali endeks, BIST
sinai endeksi ve BIST teknoloji endeksi; déviz piyasalarini temsilen ise Dolar-TL, Euro-
TL, ingiliz sterlini-TL, Japon yeni-TL ve isvicre frangi-TL kurlari dikkate alinmistir.

Calisma bulgulart  6ncelikle analizlerde kullanilan yéntemlerden ve ilgili
finansal varliklarda tasinan pozisyonlardan badimsiz olarak, her durumda Basel
IV dlzenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa riskinin Basel Il dizenlemeleri
kapsaminda hesaplanan piyasa riskinden daha yutksek oldugu sonucuna isaret
etmektedir. Bu bulgu bankacilik sektériiniin yeni diizenleme sonrasinda daha fazla
sermaye yukumlUligu altina girebilecedi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bankacilik
sektordnln bu yeni duruma hazirlikli olmasinin stirecin islevselliginin artirilmasi ve
Turk bankacilik sektord icin daha uygun bir risk / sermaye dengesinin saglanabilmesi
acgisindan oldukca onemli oldugu dustuntlmektedir. Bulgular ayrica iki dizenleme
arasindaki farkin ilgili finansal varliklarda kisa veya uzun pozisyon tasinmasina bagli
olarak da degisebilecedi sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgularin yanisira bilindigi
gibi geleneksel VaR hesaplamalarindaki %99 given duzeyi ile bu geleneksel VaR
yontemlerine dayali olarak hesaplanan %97.5 glven dizeyindeki ES degerlerinin
istatistiksel olarak benzer olmasi beklenmektedir. Aralarindaki fark ise daha 6nce
de belirtildigi gibi ES yonteminin geleneksel VaR ydntemlerine gére kalin kuyruk
riskini daha iyi bir sekilde modelleyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda
Basel IV duzenlemelerinin piyasa riski analizlerinde Basel Il dlizenlemelerine gdre
daha yUksek degerlere isaret etmesinin kalin kuyruk sorununun analizlerde dikkate
alinmasindan kaynaklanmis olabilecegi ifade edilebilir. Bu noktanin énemli oldugu
distnlilmektedir. Clnkl kalin kuyruk riskinin bankacilik sektérl agisindan daha
iyi anlasilabilmesinin ve sermaye yeterlilik rasyolarinin hesaplanmasina bu risklerin
kismen de olsa dahil edilmesinin finansal piyasalardaki volatilite dizeyi de dikkate
alindiginda ayrica 6nemli oldugu belirtilmelidir.
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Basel Il ve Basel IV dizenlemeleri kapsaminda belirtilen farklliklar disinda
dogrudan ilgili finansal varliklarin risk dizeyleri konusundaki bulgulara gelince,
bulgular hisse senedi piyasasi icin en yiksek piyasa riskine BIST teknoloji ile BIST
mali endekslerinin, en disik piyasa riskine ise BIST sinai endeksi ile BIST hizmet
endeksinin sahip olduklar sonucuna isaret etmektedir. Doviz piyasalari icinse
bulgular en yiiksek piyasa riskine Japon yeni-TL kuru ile Isvicre frang-TL kurunun,
en dislk piyasa riskine ise ingiliz sterlini-TL kuru, Euro-TL kuru ile Dolar-TL kurunun
sahip olduklarini géstermektedir. Bulgular ayrica hisse senedi piyasalarinin finansal
risk dizeyinin déviz piyasalarinin finansal risk dizeyinden belirgin bir sekilde daha
ylksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Son olarak da bulgular hisse senedi
endeksleri icin asag! yonll piyasa riskinin yukari yonli piyasa riskinden daha fazla
oldugu sonucuna isaret ederken, ddviz kurlari icinse tersi bir durumun gecerli
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da TL cinsi varliklarda yasanan deger
kayiplarinin yol acabilecegi piyasa riskinin TL cinsi varliklarin deger kazanmasinin yol
acabilecegi piyasa riskinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Belirtilen bu
bulgularin da bankalar agisindan cesitli finansal varliklarda tasinan cesitli pozisyonlarin
sermaye yeterlik rasyosu Uzerindeki olasi etkilerinin daha iyi anlasilabilmesi ve risk
ayarl getiri hesaplamalari ile kaynaklarin birimler arasinda daha etkin bir sekilde
dagitilmasi gibi konularda daha dogru kararlarin verilebilmesi agisindan 6nemli
oldugu distnilmektedir.

Daha once de ifade edildigi gibi bu calismadaki analizlerde Basel diizenlemeleri
kapsaminda 1 Ocak 2002 yiliile 17 Subat 2022 vyili arasindaki ge¢mis tim veri seti
kullanilarak modeller tahmin edilmis, ardindan Basel Il ve Basel IV kapsaminda bir
glin sonrasina iliskin VaR ve ES degerleri hesaplanmistir. Bilindigi gibi BIS Basel IV
uygulamalari kapsaminda piyasa riskinin dlcliminde ES yontemini tavsiye etmekle
birlikte, henlz ES yonteminin ¢rneklem disi 6ngdrl performansinin ne tur geriye
donuk test istatistikleri (back testing) ile dlctlebilecedi konusu tartismalil bir konudur.
Dolayisiyla bu alanin yeni bir arastirma alani olmasi nedeniyle bu alanda yapilabilecek
daha sonraki calismalarda giincel gelismeler takip edilerek Basel IV dizenlemeleri
kapsaminda ES yonteminin 6rneklem disi 6ngori performansinin bu yénteme 6zgi
olarak gelistirilebilecek geriye donuk test istatistikleri ile nasil 6lcllebilecegine donuk
analizlere odaklanilabilecegi dUstnUlmektedir.
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