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Giriş

Günümüzde Risk Yönetimi bankalar için stratejik öneme sahip bir konudur ve Türkiye’de yerleşik bankaların taşıdıkları risklerden önemli bir tanesi de kuşkusuz piyasa riskidir.  Piyasa riskinin ölçümüne yönelik olarak bankacılık sektöründe endüstri standartı haline gelmiş olan  Riske Maruz Değer (RMD) ülkemizde de Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafından bu riskin ölçümünde bir yöntem olarak önerilmektedir. Bu çalışmada, RMD hesaplamasında kullanılan genel kabul görmüş 3 yöntemden biri olan parametrik (varyans-kovaryans) yöntem ve bu yöntemde zaman serilerinin oynaklıklarının (volatilitesinin) tahmin edilmesinde kullanılan Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama  metodunun Türkiye piyasasına uyarlanması amaçlanmıştır. Bu doğrultuda Türkiye uygulamasına örnek teşkil etmesi amacıyla ABD Doları (USD) pozisyonları için RMD yöntemi ile oynaklıkların yol açabileceği maksimum kayıp önceden belirlenen güven aralığında hesaplanmıştır. Bu amaçla Ocak 1990-Mayıs 2002 dönemine ait 3.121 günlük veri kullanılmış ve bu dönemde ülkemizde uygulanan döviz kuru politikaları irdelenerek uygulanan politikaların parametrik yöntem üzerindeki etkileri değerlendirilmiştir. Döviz kuru verilerinin incelenmesi sonucu; dağılımın basıklık ve çarpıklık değerlerinin çok yüksek çıktığı ve bunların sonucunda da USD/TRL piyasasında gerçekleşen logaritmik getirilerin “Normal” dağılımdan oldukça uzak olduğu  gözlemlenmiştir. USD/TRL kuruna ait logaritmik getiri grafiklerinin ve betimsel istatistiklerin incelenmesi sonucu getirilere ait varyansın da zaman içinde değiştiği sonucuna varılmış, bu nedenle zaman içinde değişen varyansı modelleyebilecek tekniklerden biri olan Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketle Ortalama tekniği ile parametrik RMD yöntemi uygulanmıştır. Uygulanan döviz kuru rejimlerinin parametrik RMD yöntemi üzerine etkisinin test edilebilmesi amacıyla 3.121 veri farklı kur rejimlerine ait üç alt peryoda ayrılmış, bu dönemler için Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama yönteminde geriye dönük verilerin ağırlıklarını belirleyen lambda (() faktörünün, en az sapma sayısı ve en küçük RMSE (Hata Karelerinin Ortalamasının Karekökünü) kriterleri göz önünde bulundurularak rejimden rejime değiştiği kanıtlanmaya çalışılmıştır. 

Son otuz yılda finans ve finans dışı alanlarda yaşanan hızlı gelişmeler tüm dünyada bankaların karşı karşıya kaldıkları risklere yenilerini eklerken, riskin tanımlanması ve taşınan riskin gerçek boyutunun tespit edilmesi için gerekli olan çalışmaların giderek daha karmaşıklaşmasına neden olmuştur.

Risk yönetimi bankalar için stratejik öneme sahip bir konudur. Bankalar iyi çalışan bir risk yönetimi sayesinde, kredi risklerini, piyasa risklerini ve operasyonel riskleri izlerler ve beklenmedik durumlarda yada muhtemel krizlerde olabilecek kayıplarını önceden tahmin edebilirler. 

Bankaların karşı karşıya kaldıkları piyasa riski iki boyuttan oluşmaktadır: Hazine tarafından gerçekleştirilen alım-satım işlemlerinden kaynaklanan risk (trading risk) ve bilançodaki aktif pasif vade uyuşmazlığı nedeniyle maruz kalınan faiz riski (structural interest rate risk). Bu bağlamda, BDDK tarafından 8.2.2001 tarihinde çıkarılan Bankaların İç Denetim Ve Risk Yönetimi Sistemleri Hakkındaki Yönetmelik ve 10.2.2001 tarihinde çıkarılan Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik ile bankalarda risk yönetimi sistemi yasal bir zorunluluk haline getirilmiş, sermayenin üstlenilen riski karşılar bir yapı arzetmesinin önemi vurgulanmıştır.

Söz konusu Yönetmelikte adı geçen risk kavramı “bir işleme ilişkin parasal kaybın ortaya çıkması veya bir giderin ya da zararın meydana gelmesi sebebiyle, ekonomik faydanın azalması ihtimali” olarak tanımlanırken; piyasa riski ise “bilanço içi ve bilanço dışı hesaplarda, bankalarca tutulan pozisyonlarda, finansal piyasalardaki dalgalanmalardan veya şoklardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat değişmelerine bağlı olarak ortaya çıkan faiz oranı riski, hisse senedi pozisyon riski ve döviz kur riski gibi riskler nedeniyle ortaya çıkan zarar etme ihtimali” olarak tanımlanmıştır.

Otorite yukarıda bahsi geçen Yönetmelikte piyasa riskinin yönetimine ilişkin olarak, yapılması gereken faaliyetlerden birisi olarak RMD hesaplamalarını önermiştir.

RMD, istatistiki olarak belli bir güven aralığında, belli bir süre için elde tutulan kıymetlerin, belli bir olasılık dahilinde beklenen maksimum değer kaybıdır.
 Diğer bir ifadeyle RMD; bir portföyün, belli bir olasılıkla, belli bir zaman diliminde kaybedebileceği en yüksek miktarı tahmin eder. 

RMD, farklı pozisyonlar ve risk faktörlerinden kaynaklanan riski bir araya getirebilme, tek bir değerde ifade edebilme şansı vermektedir. Ayrıca RMD risk faktörleri arasındaki korelasyonu da dikkate almaktadır. Ayrıca, çeşitli riskleri birleştirerek bankanın maruz kaldığı riskin tek bir ölçüyle ifade edilebilmesine imkan veren RMD yöntemi, dünya çapında çok çeşitli yerlerde faaliyet gösteren ve bu nedenle çok sayıda farklı risk etkeni ile karşı karşıya olan mali kuruluşların finansal risklerinin ölçülebilmesi açısından büyük avantaj sağlamaktadır.

RMD yöntemi sadece bir risk yönetim aracı değildir. Bunun yanında, şirketlerin risklerine ilişkin bilgilerin raporlanmasında, getirilerin riske uyarlanmasına imkan verdiği için kaynakların şirket içinde kullanım yerlerinin belirlenmesinde (kaynak tahsisi) ve performans ölçülmesinde de kullanılmaktadır.

RMD’ye ilişkin olarak yukarıda değinildiği gibi, RMD  bir portföyün belirli bir zaman aralığında ve belirli bir olasılıkla kaybedebileceği maksimum tutarı bildirmektedir. Bu olasılığın dışında kalan bölgede (kar zarar dağılımının “uç”larında) gerçekleşmesi muhtemel kayıpların büyüklüğü hakkında bilgi verememektedir.
 

RMD ülkemizde BDDK yönetmeliğinde bulunan yüzde 99 güven aralığı kriteri dolayısı ile tipik olarak risk faktörlerindeki 2,326 standart sapmaya kadar olan hareketleri göz önünde bulundurur. Oysa Türkiye gibi krizlerin sıklıkla yaşandığı ekonomilerde, risk faktörlerinin ekstrem hareketleri olasıdır. Kriz durumunda portföyün uğrayabileceği kaybı ölçmek için RMD’yi destekleyecek stres testi ve senaryo analizlerine ihtiyaç bulunmaktadır.

Nitekim bu olgudan hareketle, ülkemizde BDDK kendi risk ölçüm modelini kullanmak isteyen bankalara izin verilebilme şartlarından bir tanesi olarak bankaların düzenli olarak stress testi yapması koşulunu getirmiştir.

Yukarıda bazı avantaj ve dezavantajlarını sıralamaya çalıştığımız ve  gelişmiş ülkelerin finans sektörlerinde piyasa riski yönetimi konusunda endüstri standardı haline gelen RMD’nin hesaplanmasında genel olarak 3 yaklaşım benimsenmektedir. Bunlar varyans- kovaryans yöntemi, tarihi benzetme yöntemi ve Monte Carlo simülasyonudur. Aşağıda bu yöntemler kısaca açıklanmaya çalışılacaktır.

· Varyans-Kovaryans Yöntemi
RMD hesaplamasında kullanılan en popüler yöntemlerden biri olan parametrik yöntemde taşınan alım-satım (trading) portföyünün değerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir olasılık dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola çıkarak portföydeki değer kaybı hesaplanmaktadır.

Bu yöntemin en önemli varsayımı finansal varlık getirilerinin normal dağılıma sahip olduğudur. Varyans-Kovaryans, özellikle doğrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal enstrümanlar için kullanılan ve uygulanması oldukça kolay olan parametrik bir yöntemdir. Yöntemde kullanılan parametreler ise dağılımın ortalama ve standart sapması ile seçilen güven aralığına isabet eden değerdir. 

Varyans-kovaryans yönteminde, fiyat değişikliklerine ilişkin geçmiş döneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar  kullanılmakta, buna ek olarak portföyde yer alan finansal araçlar (risk faktörleri) arasındaki korelasyonlar dikkate alınmaktadır.

Parametrik RMD analizinde parametreler, örneğin ortalama ve varyans gibi parametrik özellikleri olan bir kitleden geldiği varsayımı altında, zaman serileri kullanılarak tahmin edilmektedir.
 Değerlerin bilinmeyen kitlesinin ortalaması (μ) ve varyansı (σ
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) olup, hipotezin bu parametrelere dayandırılması halinde kullanılan süreç parametrik süreç olmaktadır. Ortalama ve varyans bilinmediği için bunlar bir örnek aracılığıyla tahmin edilmekte ve hesaplamalar örneğe ait ortalama (
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) ve varyans (S
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) istatistiklerine dayanmaktadır. Buna göre VaR hesabı aşağıdaki formüle göre hesaplanmaktadır.

RMD = Volatilite x Portföy Değeri x Güven Aralığı(olasılık seviyesi)

Formülde volatilite, elde tutma süresinin karekökü ile ölçeklendirilmek suretiyle bulunur. Yani, RMD 10 günlük bir zaman dilimi için hesaplanıyorsa, günlük volatilite 10’un karekökü ile çarpılarak 10 günlük volatiliteye ulaşılır. Riskin, zamanın karekökü ile ölçeklendirilmesi, rassal yürüyüş modelinin de temeli olan “Brownian” harekete dayanmaktadır. Bilindiği gibi brownian hareketi izleyen bir rassal parçacığın katettiği mesafe, zaman biriminin karekökü kadar artış gösterir.
 Portföy riski de risk faktörlerine ve piyasalara  ilişkin varyans-kovaryans matrisinin tahmini aracılığıyla hesaplanmaktadır. Dolayısıyla yöntemin uygulanabilmesi için her bir risk faktörü için oynaklık ve korelasyon tahminlerine gerek bulunmaktadır.

Normal dağılıma bağlı olarak RMD’nin hesaplanmasında en önemli parametrelerden biri olan standart sapmanın zamandan bağımsız olduğu başka bir ifadeyle durağan (stationary) olduğu kabul edilmektedir. Piyasa fiyatlarındaki tarihsel veriler incelendiğinde ise değişimlerin standart sapmasının zaman içinde değiştiği gözlemlenmektedir. Bu durumda durağan standart sapma varsayımı ile yapılacak hesaplamalar gerçek riski yansıtmayacağından oynaklığın tahmin edilmesinde farklı yöntemlerin kullanılması gerekmektedir. 

Oynaklığın tahmin edilmesine yaygın olarak kullanılan yöntemlerin başında GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) gelmektedir. Yakın tarihteki verilerin daha fazla ağırlığa sahip olduğu bu tahmin yöntemi faiz oranlarındaki, kurlardaki, hisse senedi fiyalarındaki değişimlerin oynaklıklarının hesaplanmasında kullanılmaktadır. 

RMD gözönüne alındığında, başka bir yöntem de Riskmetrics tarafından kullanılan Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama (Exponentially Weighted Moving Average) yöntemidir. GARCH’ın hesaplanmasından daha kolay olan bu yöntem uygulamacılar tarafından yaygın olarak kabul görmüştür. 

Bu çalışma kapsamında da kullanılacak olması nedeniyle aşağıda Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama yöntemine ait detaylı bilgi verilmektedir.

Üssel Ağırlıklandırılmış  Hareketli Ortalama (Ewma) 
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Bu yaklaşım zaman-değişimli oynaklıkların (volatilitenin) hesaplanmasında üssel ağırlıklı hareketli ortalamalar kullanılmaktadır. T zamandaki tahmini varyans, geçmiş tahminlerin 
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(lambda) ağırlıklı ortalamasıdır. Varyans (1) nolu denklem yardımıyla hesaplanmaktadır .
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Herhangi bir t zaman  için standart sapma (
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), bir önceki zamana (t-1) ait standart sapma (
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) ve bir önceki zamana ait getiri (
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) verilerinin karelerinin (1) nolu denklemde yerine konulması ile hesaplanır. 
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‘in değeri önceki verilerden hesaplanan değerinin yerine konulursa (2) nolu denklem,
 elde edilmektedir.
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Bu işleme başlangıç değerine kadar devam edilirse (3) nolu denkleme ulaşılmaktadır.
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Azaltma (decay) faktörü 
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 olduğu için eski verilerin ağırlığı geometrik olarak azalmaktadır. 
Bununla birlikte seçilen 
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 değerine bağlı olarak son günlere verilen ağırlık değişmektedir. Bu konu ile ilgili hazırlanan Tablo 4 aşağıdadır.  Tablonun incelenmesinden anlaşılacağı üzere 
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 değerinin artırılması hesaplanan varyans değerine etki eden toplam gün sayısı değerini artırırken son günlere düşen ağırlığı azaltmaktadır. Genel olarak EWMA,  Hareketli Ortalama Metodunda  göre en son verilere daha fazla ağırlık vermektedir. Ancak son verilere verilen ağırlığın büyüklüğü seçilen 
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 değerine ve hareketli ortalama için seçilen gün sayısına göre farklılık arz ettiği Tablo 1’in incelenmesi sonucu görülecektir. 
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Tablo 1:EWMA&MA

Azaltma Faktörünün Belirlenmesi

Optimum 
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 aşağıdaki (4) nolu denklemin minimum değerinin bulunması ile elde edilebilir.
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 arasındaki farklara hata terimleri dersek, seçilen 
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’nın bu hata terimlerini minimize edecek şekilde belirlenmesi gerekmektedir. Ancak önemle belirtilmelidir ki tek bir finansal varlığın EWMA yöntemi kullanılarak oynaklığının ölçülmesi sırasında (4) nolu denklemin kullanılması mümkün iken, birden çok finansal varlığın kullanılması durumunda ancak JP Morgan tarafından geliştirilen metodolojinin kullanılması daha yararlı görünmektedir.

Tabidirki 
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’i tahmin etmek için (1) nolu denklemin kullanılması için iterasyona başlayacak bir başlangıç standart sapması(
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) seçilmelidir. Eğer iterasyona uzun bir data serisinin (t=0) zamanındaki değeri ile başlanırsa t>>0 zamanlarda tahmin değerimiz başlangıç değeri olan 
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’dan bağımsız hale gelmektedir.
 Eğer k günden önceki verileri göz önüne almadan EWMA formülünün kullanılması durumunda hata terimi toplamları (5) nolu denklem yoluyla bulunabilir,
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Eğer hata payına
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=0.01 (Diğer ifadeyle, yüzde 1 tolerans seviyesi) dersek, veri 
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 değeri yardımıyla k’yı hesaplayabiliriz: ,
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Örneğin, 
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=0,94 ve tolerans seviyesi yüzde 1 ise  EWMA formülünde etkili gün sayısı, gün olarak bulunabilir.

· Tarih Benzetme Yöntemi

Bu yöntemde portföyün olası kar veya zararlarının dağılımı, piyasa etkenlerinin geçmiş N dönem boyunca gerçekleşmiş olan değişimlerinin mevcut portföye uygulanması suretiyle elde edilmektedir. 
Bu şekilde piyasa fiyatları ile değerlenmiş (mark-to-market) N adet varsayımsal portföy değerine ulaşılmakta ve bu varsayımsal portföy değerlerinin her biri portföyün mevcut değeri ile karşılaştırılmakta, elde edilen farklar varsayımsal kar veya zararları dolayısıyla portföy getirisinin dağılımını vermektedir. Bu şekilde elde edilen getiriler gerçek portföyü temsil etmekten çok, portföydeki varlıkların mevcut ağırlıkları kullanılarak varsayımsal bir portföyün geçmişinin yeniden oluşturulmasını ifade etmektedir.

Piyasa etkenlerinin geçmişte aldıkları gerçek değerlerin kullanılmasına rağmen piyasa fiyatlarına göre elde edilmiş olan kar veya zararların varsayımsal olmasının nedeni mevcut portföyün geçmiş N dönem boyunca elde bulundurulmamış olmasıdır.
 Varsayımsal kar ve zararların hesaplanabilmesi için gerçek tarihi verilerin kullanılması yöntemin en temel özelliği olup, yönteme de adını vermektedir. 

Yöntemin son aşamasında ise önceden belirlenen güven aralığına karşılık gelen zarar tespit edilmektedir. Bu yöntemde oynaklık veya korelasyon gibi herhangi bir parametrenin tahmin edilmesine gerek olmadığından parametrelerin yanlış tahmin edilmesi durumu söz konusu olmamaktadır.

· Monte Carlo Simülasyon Yöntemi
RMD hesaplama yöntemlerinden diğer biri olan  Monte Carlo Simülasyonu (MCS) yönteminde simulasyona dayalı olarak yapılan hesaplamalar ise yeni piyasa fiyatlarının belirlenmesi ve buna bağlı olarak portföyün piyasa değeri dağılımının hesaplanmasına dayanmaktadır.

Monte Carlo Simülasyonu ile Tarihsel Benzetim yöntemi arasında benzerlikler olmasına karşın iki yöntem arasındaki temel farklılık Tarihsel Benzetim yönteminde varsayımsal portföy kar veya zararlarını oluşturmak için tarihi örnekleme döneminde piyasa etkenlerinde gözlemlenen gerçek değişimler kullanılırken, MCS yönteminde piyasa etkenlerindeki olası değişimleri yeterli düzeyde temsil edebileceği düşünülen bir istatistiki dağılımın seçilerek, gerçek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarının üretilmesidir. Yaratılan bu rassal değerler mevcut portföye ilişkin varsayımsal kar ve zararların dağılımını elde etmek için kullanılacak olup, RMD tutarı da bu dağılımdan elde edilecektir.

Yukarıda açıklanmaya çalışılan yöntemlerden biri olan Parametrik (Varyans Kovaryans) yöntemin Türkiye uygulamasına örnek teşkil etmesi amacıyla ABD Doları uzun ve kısa pozisyonlar için RMD yöntemi ile oynaklıkların (volatility) yol açabileceği  maksimum kayıp önceden belirlenen güven aralığında hesaplanmaya çalışılacaktır. 

Bu amaçla öncelikle Ocak 1990-Mayıs 2002 tarihleri arasında TC Merkez Bankası ABD Doları döviz alış kurları kullanılarak USD/TRL piyasasının özellikleri incelenecek, daha sonra bu inceleme sonuçlarına uygun olarak hangi yöntemler ile oynaklıkların tahmin edilebileceği üzerinde durulacaktır.

Ocak 1990-Mayıs 2002 Tarihleri Arasında  Döviz Kurlarının İncelenmesi:

Mevcut veri setinde yer alan 3.121 gözlemin  logaritmik getirileri hesaplanmıştır. Hesaplanan logaritmik getiriler aşağıda Grafik 1’de görülmektedir. Grafik 1 dalgalanma kümelenmesini (volatility clustering) en çarpıcı biçimde göstermektedir. Diğer bir deyişle logaritmik getirilerde meydana gelen büyük değişimler incelenen dönemde açıkça kümelenme eğilimindedir.
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Grafik 1: 1990-2002 yılları arası ABD Doları günlük logaritmik getirileri
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Döviz kurunda meydana gelen dalgalanmaların yönlerini de dikkate alarak analiz edilmesini sağlamak amacıyla yıllar itibariyle meydana gelen değişimlerin negatif ve pozitif  olanlarının, ayrı ayrı aritmetik ortalama değerleri Tablo 2 ve Grafik 2 de gösterilmiştir. Tablonun ve grafiğin incelenmesinden anlaşılacağı üzere 1991 ve 1994 yıllarını bir kenara koyacak olursak, minimum yüzde 0,28 maksimum yüzde 0,44 arasında dalgalanan USD/TRL kuru 2000 yılında uygulanan istikrar programı sırasında stabilite kazanmış ancak programın 21 Şubat tarihinde kesilmesi ve tam dalgalı (full float) döviz kuru rejimine geçilmesi ile yaşanan düzeltme hareketinden kaynaklanan- volatilite 5 kattan daha fazla artmıştır. Ocak-Mayıs 2002 döneminde ise ortalama volatilite 2001 yılına göre azalsa da halen incelenen dönem ortalamasından  yaklaşık  2 kat fazladır.
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Tablo 2: Yıllar İtibariyle Dalgalanma Ortalamaları   Grafik 2: Dalgalanma Ortalamaları
Parametrik yöntemler ile RMD hesaplamaya çalışan Piyasa Riski Yöneticileri’nin  tanımlaması gereken  kriterler, getiri dağılımının hangi istatistiki dağılıma uyduğu ve  varyansın zaman içinde değişip değişmediğidir. Getiri dağılımının tanımlanması amacı ile  hazırlanan ABD Doları döviz alış kurlarının logaritmik getirilerini gösteren histogram ve betimleyici istatistikler Tablo 3 ve Grafik 3’te gösterilmektedir. 

Grafik 3: ABD Döviz alış kurlarının logaritmik getirilerine ait histogram grafiği
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(sınıf genişlikleri ve adetleri Eviews paket programı tarafından hesaplanmıştır.)
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Tablo 3: A.B.D. Döviz alış kurlarının logaritmik getirilerine ait betimleyici istatistikler

(Eviews paket programı tarafından hesaplanmıştır.)
Jarque-Bera test istatistiği değerinden de kolayca anlaşılacağı gibi yukarıdaki dağılım normal değildir. Zira standart normal dağılımın basıklık değerinin “3”, çarpıklık değerinin “0” olduğu hatırlanırsa Jarque-Bera
 test istatistiği “0” değerini almaktadır. Bilindiği gibi sınıf genişliği rankın, adedi ise veri sayısının bir fonksiyonudur. Basıklığın rank ile doğru orantılı olduğu tezini ampirik olarak kanıtlamaya yönelik olarak hazırlanan Tablo 4 yandadır. 

Kolayca görülebileceği üzere veri setinin minimum ve maksimum değerleri orantılı olarak azaltılarak rankın azalması sağlanırsa, basıklık düşmekte çarpıklık ise sıfır değerine yaklaşmaktadır.

Gelinen noktada, getirilerde saptanan dalgalanma kümelenmesi olgusu, varyansın “sabit” kabul edilme şansını da ortadan kaldırmaktadır. Dolayısı ile varyanslar yardımıyla Riske Maruz Değer hesaplamaya çalışan Piyasa Riski Yöneticileri’nin yapması gereken şey değişen varyansı modelleyebilecek teknikleri kullanmaktır.
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Tablo 4: Rank ve Basıklık-Çarpıklık

Bu çalışmada, Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama yöntemi değişen varyansın modellenmesi amacıyla kullanılmıştır.

Buraya kadar verilen bilgiler ışığı altında, bundan sonraki bölümde Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama tekniğinin Türkiye’de uygulanabilirliğinin sınanması amacı ile yöntem veri setine uygulanılacak ve çıkan sonuçlar yorumlanacaktır.

1990 sonrası Türkiye’de uygulanan kur rejimleri incelenecek olursa, (1994 yılı bir kenara bırakıldığında) 1990-1999 arasının kontrollü dalgalanma (managed float), 2000-Şubat 2001 döneminin uygulanan programa özgü sürüklenen çıpa, 21 Şubat 2001 sonrası dönemin ise tam dalgalı (full float) tipinde oldukları görülecektir. Dolayısıyla, 21 Şubat 2001 tarihinden önce seçimleri yapılan lambda değerleri içinde bulunduğumuz tam dalgalı döviz kuru rejiminde artık riski en iyi yansıtan değerler olmayabilirler. 

Bu olgunun test edilmesi amacıyla 1996-1999, 2000 ve 2001-2002 dönemlerini kapsayacak şekilde Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama  yöntemi ile en az sapma sayısı ve en küçük RMSE (hata karelerinin ortalamasının karekökü) değerini veren  lambdalar tespit edilecektir. 

Yalnız burada unutulmaması gereken bir nokta her ne kadar hesaplamalar takvim yıllarını kapsasa da yukarıda değinilen varyansa etki eden gün kavramı dikkate alındığında yılın başlarında hesap edilen varyanslar kaçınılmaz olarak bir önceki yılın getirilerinden etkilenecektir. (Örneğin 1/1/1996 da 0,01 güven aralığındaki 0,90 lambda üzerinden hesap edilen varyans 1995 yılının son 43 datasından etkilenecektir.) 

Burada özellikle belirtilmesi gereken bir diğer husus ise, dönemlere ilişkin olarak aşağıda yapılacak yorumlamaların temel amacının varyans tahmincisinin dönemden döneme değişiklik gösterdiğinin kanıtlanmasıdır. Dönemler itibariyle öne çıkan lambda değerlerin yorumlanması sırasında özellikle sapmalı günlere ait detaylı bir çalışmanın gerektiği, diğer bir deyişle hedefin tutturulamadığı günlerde gerçekleşen getirilerden ne ölçüde uzak kaldığımız çok önemli bir parameter olarak karşımıza çıkmaktadır. 

1996-1999 Dönemi:

1996-1999 Döneminin yorumlanması amacıyla hazırlanan Tablo 5 aşağıdadır. Tabloda yer alan “# SAPMA” Kolonu, 1996-1999 yılları arasında yer alan 1006 gün içinde gerçekleşen değer kayıplarının tahmin edilen RMD’i (Standart Sapma ile yüzde  99 güven aralığına denk gelen 2,326 sayısı ile çarpılarak bulunan) aşım sayısını; “PERFORMANS”, aşım sayılarının data sayısına oranını; “GENEL RMSE”, dönemlerde yer alan tüm günlere ait Hata karelerinin ortalamasının karekökünü; “SAPMA RMSE” ise dönemlerde yer alan tüm sapmalı günlere ait Hata karelerinin ortalamasının karekökünü ifade etmektedir.  

[image: image39.wmf]LAMBDA

# SAPMA

PERFORMANS

GENEL RMSE

SAPMA RMSE

0.90

                        

 

3

99.70179%

0.71998%

0.23406%

0.91

                        

 

4

99.60239%

0.72015%

0.20901%

0.92

                        

 

4

99.60239%

0.72038%

0.22702%

0.93

                        

 

4

99.60239%

0.72068%

0.25793%

0.94

                        

 

4

99.60239%

0.72107%

0.30080%

0.95

                        

 

4

99.60239%

0.72159%

0.35450%

0.96

                        

 

4

99.60239%

0.72235%

0.41797%

0.97

                        

 

4

99.60239%

0.72374%

0.48919%

0.98

                        

 

5

99.50298%

0.72837%

0.49714%

1996-1999 DÖNEMİ

 Tablo 5: 1996-1999 Dönemi

Öncelikle belirtilmesi gereken nokta tüm lambda değerlerinin ilgili sapma sayıları ve performansları dikkate alındığında çok iyi sonuçlar verdiğidir. Ancak tüm lambdalar arasında 0,90 değerinin kullanılması ile tahmin edilen standart sapma değerleri değerleri gerek sapma sayılarının gerekse RMSE değerinin minimum olması dolayısıyla diğerlerine nazaran  daha etkin görünmektedir. Ancak belirtilmelidir ki, lambda optimizasyonu yapılırken en az sapma sayısı tek başına yeterli kriter olamamaktadır. Şöyleki 1996-1999 dönemininde 1006 günün varlığı gözönüne alındığında döneme ilişkin tüm lambda değerleri “Otorite” tarafından  çarpım faktörü 3 olarak belirlenen  250 işgünü içinde 4 veya daha az sapma sayısına sahip olduklarından kullanılmaları oldukça muhtemeldir. Bu tip durumlarda sapmalı günlerin tek tek incelenmesinin yararlı olduğu görüşündeyiz. 

2000 Yılı:

Lambdanın seçilmesi amacıyla hazırlanan Tablo 6’nın incelenmesinden anlaşılacağı üzere 0.96, 0.97, 0.98 değerleri sapma sayılarının minimum olması dolayısıyla öne çıkmaktadırlar. Bu değerler arasında ise en küçük RMSE sahip olan 0,96 lambda değeri 2000 yılı için uygun bir varyans tahmincisi olarak yorumlanabilir.  
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Tablo 6: 2000 yılı

2001-Mayıs 2002 Dönemi:

21 Şubat 2001 tarihi ile başlayan tam dalgalı döviz kuru rejiminde büyük oranlı dalgalanmaların diğer dönemlere göre daha sık görülmesi sebebiyle modellerin etkinliğini azalttığı Tablo 7’deki RMSE değerlerindeki artışlardan kolaylıkla anlaşılabilir. Bu dönemde sapma sayılarının azlığı ile öne çıkan lambda 0,97 en küçük RMSE değerine sahip olması dolayısıyla bir adım daha öne çıkmaktadır. 
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Tablo 7:2001-2002 Dönemi

Yukarıda örneklerle açıklanmaya çalışıldığı üzere Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama yönteminde en az sapmayı ve RMSE değerini veren lambda değerleri uygulanan kur rejimlerine göre farklılık göstermektedir. Hatta aynı kur rejimi içindeki farklı dönemlerde bile bu değerlerin farklılık göstermesi oldukça muhtemeldir. Örneğin yaşanan bir kriz sonrası geçtiğimiz tam dalgalı kur rejiminde Türk Lirasının aşırı reel değerlenmesine  bağlı olarak öncelikle bir düzeltme hareketi yaşanmış, bu ise döviz kurunda aşırı dalgalanmaları ve dalgalanma kümelenmelerini oluşturmuştur. Ancak politik ve ekonomik belirsizliklerin azalmaya başlaması ile birlikte piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar relatif olarak azalmıştır. Bu nedenle riskin objektif olarak ampirik değerinin hesaplamasının temel yolu, Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama yöntemini kullanan bankalar için belirli dönemler itibariyle kullandıkları lambda değerlerini gözden geçirmeleridir.
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