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Finansal Yatirnm Araclarinda Riske Maruz Deger

Uygulamasi
Hakan YILDIRIM ! Arin COLAKYAN 2
Oz

Risk y6netiminin gelen piyasalar, kireseljene, ekonomik krizler sebebiyle énemi
glnimizde oldukga artgir. Mevcut risk yonetimi olciimleri yetersiz ofdundan farkli
yontemler gelitirilmi stir. Bu yontemlerden en yaygini Riske Marug&#&lir. RMD, belirli
bir zaman icerisinde, belirli bir olasilikla meydargelebilecek en yuksek zarari dlgen bir
yontemdir. Bu ¢cagmanin amaci, RMD hesaplama yontemleri olan Varyat@varyans
Yontemi, Tarihi Simiilasyon Yontemi, Monte Carlo iasyonu Yontemi ve Ussel
Agirliklandiriimig Hareketli Ortalama (UAHO) yontemini doviz, BISTotBa /stanbul) 100
ve BIST 30 Endekslerine uygulayarak sonuclarinsikatirip, hangi yontemin daha etkin
bir hesaplama yontemi oldunu ortaya koymaktir. Sonra Sabit Standart SapnasitB
Hareketli Ortalama ve UAHO yontemleri ile son birllik volatilite hesaplamalari
yapiimytir, modeller olyturulup geriye donuk testlerle gauluklari test edilmgtir.
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Abstract

Risk management has rapidly gained importance assalt of emerging economies,
economic recession and globalization. Since avéglaisk management measures seemed
to stay insufficient in responding to complex pesb$, new methods are introduced,
creating a need for research on validating them.oAgithese methods, most commonly
applied one is Value at Risk approach that measmesimum possible loss to occur
within a certain possibility. The aim of this stuidyto explore the appropriateness of VaR
methods (Variance-Covariance, Historical Simulati@amd Monte Carlo Simulation
Methods). By this aim, we applied these methodisréagn currency index of TL, BIST 100
and BIST 30 indexes and compared the results. Tihenyolatility for the last year is
calculated by applying Simple Standard Deviatiorim@e Moving Average and
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1. GIRIS

Klresellameyle birlikte diinyada ulkelerin ekonomik hacimlstirekli
blylime ve gejime icerisindedir. Bu gelinelerden dolayi finansal piyasalar
daha hizli etkilenmektedir. Bir tUlkede meydana geskonomik krizler,
baska Ulkeleri de etkilemektedir. Bu ggineler, daha etkin bir risk yonetimi
yapilmasini gerektirir. Gelen yeni modeller icerisinde en yaygin ve

kullanimi kolay olani Riske Maruz @er yontemidir.

Riske Maruz Dger, normal piyasa kallari altinda bir yatirirmin belirli
bir giiven duzeyinde, belirli bir zaman surecindeydama gelebilecek en
yuksek zarari olgcen bir yontemdir. Zarar tek bayisolarak vermesi
yatinmcilar acisindan daha anla ve kolay geldgi icin sikca

uygulanmaktadir. Gin gectikce daha da tercih edilegpontem olmaktadir.

Bu calsmada, oncelikle risk kavramina, yonetimine veiti tzerinde
durulmutur. Daha sonra riske maruz géein tanimi, tarihgcesi ve nasil
hesaplandgsindan bahsedilngiir. RMD hesaplama yontemleri olan Varyans-
Kovaryans Yontemi, Tarihi Simulasyon Yéntemi, Moi@arlo Simulasyon
Yontemi ve EWMA yoOntemi avantajlari ve dezavantajla birlikte
anlatilmstir. Son olarak da doéviz, BIST 100 Endeksi ve BISD
Endekslerinden okan yatirim araclarinin gunlik getirileri ile bir npidy
olusturularak uygulamasi yapilgtir. Daha sonra EWMA yodntemi, basit
hareketli ortalama yontemi ve sabit standart sapomemi ile son 1 yillik
volatilite olgiimleri hesaplangtir ve geriye donuk testlerle RMD
yontemlerinin d@ruluklar test edilmitir. Sonu¢ kisminda ise c¢ikan

sonugclar targlmis ve yorumlanmtir.
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2. LITERATURE BAKI §

Risk yonetimi kavraminin piyasalardaki getiyle ilgili yapilan literatr
taramasi ile elde edilen bulgular 6zetlemek yexinthcaktir. Risk yonetimi
1970’lerin ilk yarisinda dgup gelsmistir. 1970’lerin bainda dalgali kur
uygulamalarinin yapilmasi farkli bir donemigslamistir. Risk yonetimi
alaninda ilk olarak 1988 yilinda Basel | dizenlaemgtayinlanmgtir. Daha
sonra 1996 yilinda piyasa riskini de iceregekilde yeniden bir dizenleme
yapiimstir. 1999 yilinda Basel Komitesi risk duyagiilidaha fazla olan yeni
bir taslak hazirlamgtir. 2001 yili sonunda yeni sermaye dizenlemeleri
yapilarak 2004 yilinda uygulanmasi planlagtmi Bu goriler sermaye
yeterliliginin hesaplamasinda operasyonel riskleri de dikkatestir. Basel
[I; Bank of International Settlements (BIS) komitee Haziran 2004'te son
halini yayinlamgtir. 2007°den itibaren yeni Basel Il kararlari uj@umaya
baslanmstir (Celik ve Kaya, 2010: 20). Basel Il kararlaise, 2008
yilindaki kuresel krizde ortaya cikan Basel II'méfsiklerini tamamlamak
amaclyla dizenlenstir. Sermayenin nitelik ve nicginin arttirlmasini,
risk kapsaminin gegletiimesini, risk &irliklarinin artirilmasini, bankalarin
yukumldluklerinin sinirlandirilmasi amaciyla ris&ab olmayan bir kaldirag
oraninin  tesis edilmesini, uluslararasi bir likedit riski ~ 6lcim
mekanizmasinin olturulmasini ve ters dongusel bir sermaye yapisinin
kurulmasini icermektedir. Bu uygulamalara 2013 ngan balayarak,
2019'a kadar kademeli olarak gegiapiimasi planlanmaktadir (bddk.org.tr,
2013). Turkiye'de, 3 Kasim 2006 yilinda BDDK tarafan yayimlanan
tebligde, RMD yoOntemlerinin bankalar tarafindan piyasakl@rinin
hesaplanmasinda kullanilabilgceelirtiimistir (bddk.org.tr, 2013).

Akademik olarak ise, RMD kavrami ve hesaplamalarilgili calismalar
son yillarda gittikce 6nem kazarghr. Jordan ve Mackay (1997), normallik

varsayimi altinda hesaplamasi kolay olan varyansig@ans modelini
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ortaya koymstur (Ural, 2009: 65). Jackson vd. (1998), farkli BRM
yontemlerinin  performanslarini  kalastirmis ve similasyona dayal
modellerin parametrik modellere goére daha tutadnuglar verdiini

soylemitir. Kisa sdreli veri kullanilarak elde edilen pa@trik yontem
tahminlerinin uzun sureli veri kullanilarak 6ngdedl RMD degerlerine

kiyasla daha kétl performans sergifgdjorulmastir.

Rogachev (2007) c¢amasinda RMD uygulamalarinda sgaan
problemleri ve Isvicre 6zel bankalarinda uygulanan pratik RMD
uygulamalarina yer vergtir. Calisma sonuglarina gore, bankacilikta RMD
uygulamalarinin hem olumlu hem de olumsuz y6nlatubmaktadir. Buna
gore RMD uygulamalar gdli riskleri ayrimlayan bir yapidadir. Bu durum
portfoy yoneticilerinin RMD risk olgimlerinde fanklzarlik tarleri icin bir
karsilastirma araci olarak gormelerinden kaynaklanmaktadfolatilite
tahmini icin yapilan ¢amalarda ise Hendricks (1996) tarafindan ilk kez
EWMA yontemi ortaya cikarilmtir ve Alexander (1996) ise varyans

modellemesi yontemlerinin RMD igin temellerini oygaatmstir.

Turkiye'deki calgmalarda ise, Bozku (2005), cakmasinda, RMD
yontemlerinin, sisman kuyruk ©Ozelfline sahip portfdy verileri icin
kullanildiginda pozitif sapma gostegini saptamgtir. Rodoplu vd. (2008)
ise Basel Il uzlg@sinda piyasa riski yonetimi ve Turkiye acisindaie f
riskine iligkin bir dezerlendirmeye yer vermglerdir. Calgma kapsaminda
icsel 6lcum yontemi olarak RMD incelergtii. Calisma sonucunda piyasa
riski acisindan en uygun sonucun Monte Carlo sisydau oldgu
bulgulanmg, tarihsel simulasyonun genellikle yiksek, pararketr
yaklasimin ise durgun piyasa kallarinda gorece diik sonuglar Uretmekte
olmasi ve risk duyarl@nin ¢ok daha yuksek olmasi nedeniyle Monte Carlo
similasyonunun daha 0©ne c@ti belirlenmgtir. Tas vd. (2008),
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calismalarinda Monte Carlo simiilasyon yontemi iiKB 30 Endeksi ve
DIBS portfoyli tizerine ¢aimalarini gercekigirmislerdir. Calsmada farkli
glven duzeyleri kullanilng) gliven diizeyi artiinda riske maruz gerin de
arttigi bulgulanmgtir. Bu nedenle given dizeyinin RMD tutarinin hangi
amagcla kullanilagana gotre belirlenmesi gerefiti sonucuna varilngtir
(Demireli ve Taner, 2009: 138).

3. RISK : KAVRAMI, YONET iMi VE CESITLERI

Risk kelimesinin sozlik anlami bir zarara, bir kaylbir tehlikeye yol
acabilecek bir olayin ortaya c¢ikma olagiliolarak ifade edilmektedir
(Buyuk Larousse Sozluk ve Ansiklopedisi, 1986: 9843atirimcinin
yaptgl yatirrmdan sglayaca& verimin, beklenen verimin altina ghie
olasilgl oldugu gibi beklenen verimin Ustiine ¢cikma olasilda vardir. Bu
olasilik yatirimin riskini olgturmaktadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 520).
Risk genel olarak beklenenden farkli bir sonucssiimesi olarak ifade
edilmektedir (Gokgoz, 2006: 2).

Risk yonetimi; orgutler ve bireyler tarafindan markalinan kayip
olasiliklarinin dgerlenmesi ve saptanmasi i¢in en uygun teknik ve
uygulamalarin secilmesiyle alan sistemik bir surectir (Rejda, 1997: 40).
Risk yonetiminde temel amag, kagilimevcut diizeyden bir Ust seviyeye
tasimak icin sermaye, getiri ve riski birbirleriyleiskilendirirken, hizla
degisen pazarin artan taleplerini kdayabilecek bir risk yonetim sisteminin
olusturulmasidir (Givenl3a2012: 48).

3.1 Risk Caitleri

Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayesk olarak iki gruba
ayrilabilir. Sistematik risk, pazar riski diye délandiriimaktadir. Sistematik
risk, ekonomik, politik, sosyal durum ve benzerivrgsel faktorlerin

degiskenliginden kaynaklanip butin firmalar farkkiddette etkileyen
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riskler olarak tanimlanmaktadir (Karan, 2004: 13&)rtfoy ceitlendirmesi
ile yok edilememektedir. Cunkl sistematik risk, tfy icindeki tim
menkul kiymetleri etkileyeg@ icin yapilan ceitlendirme riski
azaltmamaktadir.  Gelendirme yapilmasindaki ama¢ da  riski
azaltabilmektir. Sistematik olmayan risk ise, fimnma faaliyette bulundgu
sektore ait Ozelliklerin dgurdugu risktir (Akgig, 1998: 867). Portfoy

cesitlendirmesi ile midahale edilebilen riskler ola@ddgerlendirilebilir.

Sistematik riskler; faiz orani riski, piyasa risgplitik risk, kur riski gibi
yatirrmcilarin kontrol edemeyegie risklerden olygmaktadir. Sistematik
olmayan riskler ise; finansal risk, yonetim riski,ve endustri riski olarak

siralanabilir.
4. RiISKE MARUZ DE GER, TARiH(;ESi VE TANIMI

1980’lerde Amerika’da turev urtnlerin gghesiyle birlikte riske maruz
deger kavrami ortaya ¢ikrgtir. Cunku ttrev drtnler risk yonetimi igin yeni
zorluklar getirmekteydi ve mevcut risk olctimleriteesiz kalmaktaydi.
Riske maruz deer (RMD), ana finansal firmalar tarafindan 198Qier
sonlarinda, slem portfoylerinin risklerini 6lgmek amaciyla kutiamistir.
1980’li yillarda da firmalar kurum igindeki tim kierini bir butlin olarak
Olcme yolundaki ¢cagmalarina bglamislardir. Bu calgmalar dansmanlik
firmalarina ve i¢sel bir model gglirebilecek durumda olmayan ancak
bdyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurumgivketlere satilarak galme
kaydetmgtir. Bu sistemlerden en yaygin bilineni, 1994'td®.JMorgan
tarafindan geitirilen ve riske maruz dger Olcutinid kullanan
“RiskMetrics’dir (Morgan, 1996). J.P. Morgan RiskMes'i ve onun icgin
gerekli veri setini Kasim 1994'te (cretsiz olaralll&nima sunmgtur.
Turkiye'de 3 Kasim 2006 yilinda BDDK tarafindan yajanan teblde



Dokuz Eyliil Universitegktisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:29, SayiMif:2014, ss. 1-24

RMD yontemlerinin bankalar tarafindan piyasa rigkli@& hesaplanmasinda
kullanilabilecei belirtiimistir (bddk.org.tr, 2006).

Riske Maruz Dger tanimi, normal piyasa &allarinda belirli bir gtiven
aralginda belirli bir zaman sirecinde meydana gelebidmklenen en koti
kaybi olgen finansal bir arag olarak ifade edilneelkt (Jorion, 2000: xx11).
Riske maruz dger yontemi, menkul kiymet bazinda dlcim yapabpildibi
portféy bazinda da 6lcim yapmaktadir. Portféydé&lfgrozisyonlardan ve
risk faktorlerinden kaynaklanan riskler gibilmektedir. RMD bu riskleri
bir araya getirip tek bir derle ifade edebilmektedir. RMD, zarar etme
riskinin parasal olarak 6lcusudur. Portfoydeki géreiski gostererek, riskin
yogunluklarini belirler ve portfoéy eélendiriimesinin etkisini gosterir.
Alinan riske kagi eldeki sermayenin katastiriimasini sglayarak riske
dayali limitlerin belirlenmesinde kullanilir (Uzuglo vd., 2005: 13-6).

4.1 RMD Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

Yapilan literatlr taramalari sonucunda RMD hesapkanda kullanilan
parametreler; given duzeyi, elde tutma siresi,kiene periyodu, finansal

varliklarin getirilerinin dgihmi ve portfoy ceitlili gidir.

e Gulven Duzeyi: RMD hesaplamalarinda genellikle %@5%99
kullaniimaktadir. Burada varliklarin getirilerinmormal d&ildigi
varsayimi yapilimaktadir. Guven duzeyi arttikca RMi2
artmaktadir (Bolgtin ve Akcay, 2005: 393).

* Elde Tutma Sdiresi: BIS, Basel Komitesi ve BDDK 10ng
onermektedir. Elde tutma sdresi ile piyasa riskisarda dgru
oranti vardir. Stire uzadikca beklenen fiyatiglkli gi de o kadar
yuksek olacaktir (Sertler, 2003: 40).
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« Orneklem Periyodu: Basel Komitesi 6rneklem periyamarak
252 k gunind asgari stre ongOrghir. Buna kagin J.P. Morgan
Riskmetrics’de 250si gunund asgari 6rneklem periyodu olarak
kabul etmgtir (Ege, 2006: 68).

* Finansal Varliklarin Getirilerinin Oalimi: RMD hesaplanirken
varliklarin getirilerinin  normal dahma uyd@gu varsayimi
yapilmaktadir. Ancak pratikte normal glama uymamaktadir.
Carpiklik ve basiklik katsayilari hesaplanaragldalarin normal
olup olmadg olgulmektedir.

o Portfoy Caitlili gi:  Yatinnmcilar, portfoylerini olgtururken
cesitlendirme yaparak risklerini azaltma imkanlari toonaktadir.
Bu aamada kullanilabilecek yodntem, Markowitz tarafindan
ortaya atilan “Ortalama Varyans Modeli"dir. Markazvi
¢ssitlendirmesi, herhangi bir portféytun gelirini fegdameksizin,
portfdy riskini azaltmak icin aralarinda negatigki olan menkul
kiymetlerin bir portféyde toplanmasi olarak biliniMarkowitz
¢esitlendirmesi, riski sistematik diizeyine diiebilir (Basar vd.,
2013: 102).

Riske maruz deer ise gagidaki formulle hesaplanmaktadir.

RMD = Portfdy Deeri * 6 * t * o (1)

Formildekic standart sapmadir, t elde tutma siresse guven dizeyini
gosterir.

4.2 Riske Maruz Dger Hesaplama Yontemleri

RMD hesaplama yontemleri, parametrik yontemler waitasyona
dayali yontemler olarak iksekilde siniflandirilabilir. Parametrik yontem,
Varyans-Kovaryans Yontemidir. Similasyona dayalntginler ise Tarihi

8
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Similasyon Yontemi ve Monte Carlo Simulasyonu Ydmtkr. PortfOyun
getirisi ile portféyld olgturan varliklarin getirileri arasinda glousal
bagimhlik olmasi gerekmektedir. Opsiyon ve tirevlerindaki butin
finansal varliklarin getirilerinin dahil olduklarportféyler ile dgrusal
bagiml olduklari kabul edilir. Dgrusal portfoylerde parametrik yontemler,
opsiyon veya turevler iceren portfdylerde simulasyadayali yontemler
kullaniimaktadir (Riskmetrics Group, 1999: 11).

4.2.1 Varyans-Kovaryans Yontemi

RMD hesaplamalarinda en cok kullanilan ve populan o/ontemdir.
Varyans-Kovaryans yontemi yatirim araclarinin getinin her birinin
normal d&llima sahip oldgu N(up) varsayimina dayanir. Varyans-
Kovaryans yonteminde tarihi zaman serileri kullarak portfoytn
getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarini s&plamak gerekmektedir
(Jorion, 2000: 360). Bir portfoyiun RMD’si sasidaki formul ile
hesaplanabilmektedirp : Korelasyon matrisi olmak Uzere portfoyin
RMD’si;

RMD, = JV* p*VT formiilu ile hesaplanmaktadir. (2)

Formuldeki V vektori:

v, 1 [Pz,
Vv, P,o,.z,

V=1 =], @)
Vv ] [Pvoy-zZ ]

seklinde V vektori hesaplanir ve korelasyon matkescarpilarak portféyin

RMD’i asagidakisekilde bulunur.
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_V 7 1/2
1 Py o P Vl
RMDp = 1 .. 2 4
P,y ] P Pn | ()
le pNZ 1 _il
. N_

4.2.2 Tarihi Simualasyon Yodntemi

Finansal varliklarin  normal @dmasi gibi  bir varsayimi
bulunmamaktadir. Risk hesaplamasi yaparken varsanandayali senaryo
uretmek yerine gecmipiyasa verilerini kullanarak bir senaryo tretmelite
(Bolgin ve Akcay, 2005: 405). Bu da yontemin gegiegni
gostermektedir. Boylece, modelden kaynaklananarstdgi gibi, verilerde
olmayan durumlarda tamamen elimine ed§inalmaktadir. Dolayisiyla
yontem, dg@rusal olan ve dgrusal olmayan butin yatirm araclarina
uygulanabilir (Manganelli ve Engle, 2001: 10). Teel similasyon
yontemine gore hesaplanan RMD formuli sagadaki  sekilde

hesaplanmaktadir:

Ry, =D x.r, t=01,...T (5)
i=1
R,. = t donem boyunca portfyln getirisi, = i varligin portfoy
icindeki ggirh gy, r; . = i. varligin t'nci gézlemdeki getirisi, n = portfdy icinde

bulunan varlik sayisidir.

Yontemin elstiri alan taraflari ise; tarihi verilere dayagdiicin
orneklem icindeki dgsimleri dikkate almaktadir ancak gelecekte
yasanabilecek farkli olasi @eimleri dikkate almadii icin bazi risklerin
g0z ardi edilmi olunmasi bu yéntemin en 6nemli dezavantajidirigRalve
Zenti, 2000). Gelecekte de gegteki benzer risklerin okabileceini

10
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soylemektedir ve gelecekte meydana gelebileceleriskahmin etmekte
yardimci olmaktadir. Ancak, tahmin donemindeki hegriolazandsi (kriz
gibi) olabilir. Ornegin bu dénemdeki veriler ofandsi sekilde dalgalanma
gostermg ise RMD c¢ok yuksek cikacaktir.geér ¢cok uzun bir gdzlem
donemi kullanilirsa da RMD, yakin zamandasalu gelgmelere ka1 olan
hassasiyetini kaybedecektir. Yontemin en cokstglealan tarafi budur
(Gokgoz, 2006: 37).

4.2.3 Monte Carlo Simulasyonu Yontemi

Bu yontem tarihi similasyon yontemine benzemektediitcak Monte
Carlo yonteminin farki,senaryolarin gergcek gegmverilere bgli olarak
degil, belli bir dagilimdan taretilmesidir. Monte Carlo simuilasyonunda
fiyatlardaki olasi dgisimleri yansitan bir istatistiki dalim secilerek gercek
olmayan rassal veriler kullaniimaktadir (Ozden, 2@83). En kapsamli ve
en guclu riske maruz ger hesaplama yonterolarak bilinmektedir. Ancak
glven aralii disinda kalan risk dgerlerini sonuca katmiyor olmasi e

konusu olmaktadir.
5. RISKE MARUZ DE GER YONTEMLER iINiN UYGULANMASI

Bu calsmada 02.01.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasinde¥7 &
guntne ait BIST 100 Endeksi, BIST 30 Endeksi, Ddaro ve Pound’a ait
gecmi sats fiyatlarinin verileri kullanilarak okturulan bir portféyin, riske
maruz dgerleri tarihi similasyon yontemi, varyans-kovaryayintemi,
Monte Carlo simuilasyon yontemi ve volatilite Olcugontemleri ile
hesaplanarak, modeller oturulmwtur ve geriye donuk testlerle
dogruluklan test edilmgti. Bu balamda, cakmanin amaci RMD
hesaplama yontemlerinden hangisinin daha etkinhbsaplama yodntemi
oldugu ve portfoyin minimum risk elde etmek icin hangdntemi

kullanmasi gerekdini ortaya koymaktir. Secilen bu portféye de 5.000

11
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degerinde yatinm yapilgg varsayilmgtir. Her bir yatirnm aracina da 1.000
TL esit olarak paylatinimistir. Portféylin volatilite 6lcim yontemleri
standart sapma, basit hareketli ortalama ve EWMAtemdleri ile
hesaplanmgtir. ilk 6nce, glnlik kapagifiyatlar alt alta yazilny ve
geometrik getiri orani ile sirasiyla hesaplagtmi Daha sonra elde edilen

getirilerin tanimlayici istatistikleri hesaplanytr.

Tablo 1: Getirilerin Tanimlayidstatistik Degerleri

Getiriler Ortalama Standart | En Kiguk En Buyuk
Sapma Deger Deger
Dolar 0,0003 0,009 -0,119 0,070
Euro 0,0002 0,008 -0,067 0,047
Pound 0,0001 0,008 -0,049 0,043
BIST100 0,0002 0,018 -0,090 0,121
BIST30 0,0002 0,019 -0,097 0,127

5.1 Tarihi Simulasyon Ydntemi

Tarihi similasyon yontemi ile hesaplama yapilirkercelikle Excel'de

gunluk kapary fiyatlar alt alta siralanngtir. Daha sonraR =In(P,/P_, )

formula ile portféydeki yatirimlarin getirileri haplanmgtir. Her bir
yatinrma 1.000 TL yatinm yapilgtir ve getiri oranlariyla carpilrgir.
Cikan sonuglar toplanip en gik getiriden en yuksek getiriye g
siralanmgtir. Riske maruz dger olasi maksimum kayipla ilgilerginden
sol kuyruk olasiliklarini hesaplamak daha uygurcakair. Daha sonra %99

glven duzeyine karik gelen dger, tarihi simtlasyon yontemiyle bulunan
riske maruz dgerdir.
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Tablo 2: Tarihsel Simulasyon Yontemine Gére RMh&gar

KAYIP KAZANC
Go6zlem Sayisi 1257 1257
Guven Aralgi 0,99 0,01
Giln 1244 13
RMD -116 TL 122 TL

Bu sonuclara gore 1244. g riske maruz dgerimizdir. Bu klem
1257*0,99=1244 sonucundan bulurngtur. Bu da 116 TL'dir. Yani 5.000
TL degerinde olan portfoyin %99 guven diuzeyinde 1 gumlgke maruz
deseri 116 TL'dir. Diger bir ifadeyle %99 given dizeyine gore 1 gunluk
kaybi 116 TL'den blyuk olamaz, en fazla 116 TL kegr. Eer
kazancimizi hesaplamak istersek de en yUksek dgztiren dglik getiriye
dogru siralamak gerekir. Daha sonra da 1257*0.80émi ile 13.dgere
karsilik gelen 122 TL, portféyin %21 olasilikla kazarsbag miktar

vermektedir.
5.2 Varyans-Kovaryans Yontemi

Varyans-Kovaryans yonteminde her bir yatirnm anacirgetirileri
Uzerinden standart sapmagdderi hesaplanmitir. Bu standart sapmalar ve
portféyl olwturan yatirrm araclariningaliklari ile birlikte %99 glven
dizeyinin dgeri carpilarak V vektéri hesaplargtn. Varyans-Kovaryans
Yontemi sabit standart sapma hesaplamasi ile yggmtmCunki varyans-
kovaryans yonteminin temel kallarindan biri, zaman serilerinin normal
dagildigl yani standart sapmanin zamandagitsiz oldgu varsayimidir.
Buna gore yapilansiemler sonucunda %99 given dizeyinde portfoyin 1
gunltik riske maruz deeri 100 TL bulunmgtur. 5.000 TL'den olgan
portfoyin %99 gluven duzeyinde bir gun iginde markalabilecgi
maksimum zarar 100 TL'dir. Bka bir ifadeyle aciklamak gerekirse bu

portfdy, 1 ginde %1 olasilikla 100 TL'den daha éqzara kaybedebilir.
13
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5.3 EWMA Yontemi

EWMA yoOntemi, varyansin zamana gore ggkenlik gosterdiini,
standart sapmanin sabit olmadi ifade etmektedir. Son donemgaelerine
daha cok girlik verilir ve guncel fiyat hareketlerinin, vollte hesaplarken
agirh gl artar, gecmite meydana gelen anormal fiyat hareketlerinin etkes
zamanla azalmaktadiPiyasada gelen olaylara kan duyarlidir ve bunu
volatiliteye yansitmaktadir. ¢gegida bulunan formul ile standart sapma

hesabi yapiimaktadir.

G, = JAGE, + 1= N)XZ, (6)

Formildeki lambda ) O ile 1 arasinda ger alan grrliklandirma
faktoradar. Bu katsayinin Tarkce anlami, bozulmas&gsidir. Lambda
katsayisinin optimum @er almasi volatilitenin en uygusgekilde tahmin
edilmesini sglamaktadir. LambdaA}, JP Morgan tarafindan RiskMetrics
yonteminde yapilngi similasyonlar sonucunda, gunlik gddere gore
volatilite tahmininde 0,94, aylik volatilite tahminde ise, 0,97 olarak
alinmaktadir (Jorion, 2005: 361). Lambda 1l'e ygikén gecmy verilere
daha fazla arlik verilmektedir. Bu da guncel fiyat hareketlezi kagl daha
zayif tepki verilecgi anlamina gelir. Lambda 1'den uzajtsda yakin
verilere daha fazlagarlik verilir. Boylece guincel fiyat hareketlerineaki
duyarli olmaktadir (Bolgiin ve Akcgay, 2005: 330).

Bu uygulamada A =0,94 olarak kullanilngtir. EWMA ybntemine gore,
%99 guven duzeyinde portfoyin 1 gunlik riske matazeri 619 TL'dir.
5.000 TL'den olgan portfoéyin %99 given dizeyinde bir gin icindeumnar

kalabilecgi maksimum zarar 619 TL’dir.
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5.4 Monte Carlo Simulasyonu Yontemi

Monte Carlo yontemi ile hesaplama yapilirkenstlwulan getiri serileri
kullanilarak kovaryans matrisi elde ediktm. Bu islem Excel'de

yapilmstir. Asagidaki tabloda bu kovaryans matrisi gosterilmektedir

Tablo 3: Kovaryans Matrisi

Dolar Euro Pound BIST 100 BIST 30
Dolar 8,73153E-05 5,04002E-05 5,13212E-p5 -1,466@%H -1,68991E-05

Euro 5,04002E-05 6,87942E-(05 5,15618E-P5 -7,374B5f- -8,68915E-06
Pound | 5,13212E-0% 5,15618E-()5 6,85125E{05 -5,2781H- -6,14759E-06
BIST 100] -1,46637E-05 -7,37465E-09 -5,2734E-06| 0,000338938 0,0003644%8
BIST 30| -1,68991E-0% -8,68915E-0q4 -6,14759E-06] 0,000364458 0,0003957

=)

Daha sonra kislemler MATLAB programi yardimiyla hesaplargtr.
Burada da dier yontemlerde oldiu gibi girliklar esit dagitiimistir. Tarihi
similasyon yonteminde ol@u gibi en dguk getiriden en yuksek getiriye
dogru siralanmytir. % 99 guiven diuzeyine kalik gelen 10000*0,99 = 9900.
deser Monte Carlo simulasyon yontemine gére RMD olasa&ilmitir.
Yapilan glemler sonucunda RMD 95 TL olarak elde edgtni Portféyin
%99 guven diizeyine gore 1 gunde kaybegieoaksimum dger 95 TL'dir.

5.5 EWMA ile Volatilite Tahmini

%99 guven dizeyinde son 1 yil olan 253 gunlik tahgapilmstir.
Yapilan klemlerden sonra formidlin yerine geler yazilarak standart
sapma 0,032 bulunmtwr. RMD formdilinde standart sapmay! da yerine
koyacak olursak %99 guven dizeyine gore EWMA talytenRMD 374
TL olarak hesaplanrtir.

15
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5.6 Basit Hareketli Ortalamalile Volatilite Tahmini

Basit hareketli ortalama ile volatiliteyi Olcmek astlart sapmaya
benzemektedir. Standart sapmadan farki ortalamasiir olduzu
varsayllmaktadir (Best, 1999: 67). Hareketli oradaile volatilite

xZ
6= ,fz(n ) seklinde hesaplanmaktadir. (7)

n gozlem sayisini ifade etmektedir.

Uygulamada 253 gune ait hareketli ortalama tahmyapiimstir.
Hareketli ortalama formuliyle yapilan hesaplamausonda standart sapma
0,024 olarak bulunnytur. RMD formulinde standart sapmayi da yerine
koyacak olursa %99 glven dizeyinde basit hareketilama ile RMD
tahmini 286 TL olarak hesaplangtir.

5.7 Varyans-Kovaryans Yontemi (Sabit Standart Sapmpile Volatilite
Tahmini

Standart sapma, derlerin ortalamaya goOre nasil serpiidi
go6stermektedir. Standart sapma volatilite dlgusaradd kullanildgr zaman
getirilerin normal dailim sergiledgi ileri surultr. Anakitle Standart sapma

formuly;

(8)

Uygulamada yapilanslemler sonucunda standart sapma 0,02Fak
bulunmytur. RMD formulinde yerine koyacak olursa %99 given

dizeyinde riske maruz ger 285TL olarak hesaplanryiir.

16



Dokuz Eyliil Universitegktisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:29, SayiMif:2014, ss. 1-24

5.8 Geriye Donuk Testler

Bir sonraki guin icin hesaplanan RMD tutarinin, lilgiinde gercekigen
kar-zarar tutarindan yuksek olmasi gerekmektedksi Aalde, bu durum
sapma olarak nitelendirilir ve yapilan hesaplamalagtvenilirligini
zedelemektedir (Catalca vd., 2008: 177).

L X _X-N*p

ile hesaplanir. (9)
g N*p*q

X sapma sayisini, p anlamhlik diizeyini, N giin seyi g ise (1-p) gtiven
aralgini gostermektedir. Elde edilen test istagisti tablosundaki anlamlilik
dizeyine kaglik gelen dgerle kasilastirilir. Hesaplanan z geri tablodaki
z dezerinden biyukse Ho reddedilir.

Uygulamada EWMA yontemi ile Varyans-Kovaryans y@nitee gore
RMD hesaplamalari yapildiktan sonra elde edilemmsapgayilarina goére
geriye donuk hipotez testleri yapiktr, gtvenilirlikleri dlcUimistir. Bagar
sayisi olarak %99 glven dizeyi icin 0,01*253=2,38iy3 gun alinnstir.
Son 253 gin icin RMD bantlari alwrulmustur. %95 given dizeyi igin de
basarl sayisi 0,05*253=12,65 yani 13 gun aligtmi %99 given dizeyinde
z istatistgi 2,33 ve %95 giiven dizeyinde de z istatist,645'dir. EWMA
Icin Geriye Doniik Test;

H, : EWMA modeli givenilirdir.
H,: EWMA modeli givenilir dgildir.
Varyans-Kovaryans Yontemi icin geriye donik test;

H,: Varyans-Kovaryans modeli gtivenilirdir.

H,: Varyans-Kovaryans modeli gtvenilir glir.

17
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Tablo 4: Geriye DOnuk Test Sonuglari

Varyans-Kovaryans EWMA
%99 icin %95 icin %99 icin %95 icin
Go6zlem degeri (n) 253 253 253 253
Sapma sayisi (X) 39 3 0 0
Anlamlilik diizeyi (p) 0,01 0,05 0,01 0,05
q:1-p 0,99 0,95 0,99 0,95
Hesaplanan z geri 23,044 -2,783 -1,598 -3,649
Sonug H, ret H, ret H, ret H, ret
edilir edilemez | edilemez | edilemez

Sonuglara bakiBimiz zaman EWMA yontemi her iki given seviyesinde

de guvenilir bir model oldgu goziukmektedir. Varyans-Kovaryans Yontemi

ise %95 seviyesinde guvenilirken %99 seviyesindesgilir degildir.

6. BULGULAR

Riske maruz dger hesaplama yontemleri olan tarihi simulasyon gxamt

varyans-kovaryans yontemi, Monte Carlo similasyontgmi ve EWMA

yontemi ile yapilan hesaplamalarin %99 given dinkki 1 ginlik RMD

sonuclari gagidaki tabloda verilmstir.

Tablo 5: RMD Yo6ntemlerinin Sonuglari

Yontemler RMD Sonuglari
Tarihi Simulasyon Yontemi 116 TL
Varyans-Kovaryans Yontemi 100 TL
Monte Carlo Similasyonu YontemB5 TL

EMWA Yontemi 619 TL

Goruldig uzere EWMA yontemi 619 TL ile en yiksek sonucu

vermistir. 5.000 TL'den olgan bir portféyin %99 olasilikla 1 gunlik kaybi

en fazla 619 TL'dir. Bu yontemde, son donem vennlerdaha cok @rlik
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verildigi icin daha yuksek risk cserine ulgilmistir. Piyasada okan
hareketleri volatiliteye yansitmaktadir ve daha ¢gkci bir sonuc
vermektedir. Varyans-kovaryans yonteminde isgildain normal oldgu,
sabit standart sapma varsaygidcin, daha dgtik risk tahmininde bulunarak
100 TL olarak hesaplangtir. Tarihsel simuilasyon yontemi ile RMD
sonucu ise 116 TL olarak hesaplagimi Bu yontemin uygulanmasi ise
kolaydir ancak gecmiverilere bg&mli olmasi nedeniyle, gelege yonelik
risk tahmini yapildiinda gecmiteki olaylara benzer durumlarin olgca
varsayllmaktadir. En dilkk RMD sonucu ise Monte Carlo simulasyonu
yontemi ile hesaplangtir. %99 olasilikla 1 gunlik kaybir en fazla 95
TL'dir. Monte Carlo similasyonu, risk o6lciminde eed gecmnsi
donemdeki verilerle sinirh kalmamaktadir. O doneaitegercek olmayan
binlerce senaryo Uretilgi icin sonucglart bu gegi olasiliklardan
turetilmektedir. Daha sonrak@mada ise volatilite 6lciimlerinde kullanilan
yontemler olan basit hareketli ortalama yodntemibitsatandart sapma
yontemi ve getirilere ait varyansin zaman icindgiggsini sdyleyen ve
RiskMetrics tarafindan da onerilen EWMA yoOntemi iRMD sonuclari
hesaplanmtir. Asagidaki tabloda %99 gtiven diizeyinde son 1 yil yard 25

gunlik RMD sonuclari gosterilmektedir.

Tablo 6: Volatilite Tahminleri ile RMD Sonugclari

Volatilite Yontemleri RMD Sonuclari
EWMA Yontemi 374 TL
Basit Hareketli Ortalama 286 TL
Yontemi
Sabit Standart Sapma Yontemi 285 TL

Bu sonuclara gore basit hareketli ortalama ve sat@hdart sapma
yontemleri birbirine ¢cok yakin sonuclar vegtm. Bu iki yontem de

varyansin zamana gore glgnediini, sabit oldgunu kabul etmektedir.
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EWMA yontemi ile hesaplanan RMD ise daha yukseknggkr. EWMA
volatilite tahmin yontemi son verilere daha fazlgiriek verdigi icin
volatilitenin daha giincel olmasinigg@amaktadir. ger her veriye gt agirlik
verilseydi, ani gelien olaylarin etkilerini gérmek zor olurdu. Bu yomte
piyasada gejen olaylara, ani yukssliveya diguslere kasi duyarlidir ve
bunu hesaplamalara yansitmaktadir. Geriye doni#tetds de EWMA
yonteminin %99 ve %95 guven diuzeylerinde guverilir model oldgu

g6ziukmektedir.
7. SONUC

Portfdyimuz Dolar, Euro, Pound, BIST 100 Endeksi BEST 30
Endeksi’nden olgmaktadir. 02.01.2008 ile 31.12.2012 tarihleri ardaki
donem kullaniimgtir. RMD hesaplamalari gunlik yapilghr. Finans
piyasalarinda da getiriler gunluk olarak yapiimdkta Bankalar likit
degerlerini yani her an paraya c¢evrilmesi mumkin ad@gerler icin RMD
yontemini kullanmaktadir. Yapilan hesaplamalar somda, en az zarar
Monte Carlo similasyon yontemi hesaplamasiyla staruUygulamasi zor
olan bir yontemdir. Varyans-kovaryans yontemineegiesaplanan riskteki
deger rakamlarinin tarihi similasyon yontemiyle heaaph rakamlardan
kicuk olmasinin nedeni getirilerin kalin  kuyrukldmasi ve normal
dagihma sahip olmamasidir. EWMA ydnteminin sonucu eseyiksek risk
tahminini vermgtir. EWMA RiskMetrics’in de tavsiye etti ideal bir
yontemdir. Clnku son gozlem gerlerine daha @rhk verdigi icin daha
guncel sonuclar vermektedir. Son olarak modellgrptez testi kurularak
geriye donuk testlerle test edigtir. Bu sonuca gére EWMA her iki gliven
dizeyinde de guvenilir bir model cikghr. Geriye donuk testlerde de
guvenilir bir yontem oldgu gorilen EWMA yontemiyle RMD hesabi
yapmak yatirimci agisindan faydali olabilir. Targnintlasyon yontemi ise

uygulamasi kolay oldiu ve senaryo gege rassal sayl Uretmek yerine
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gercek gecmsi veriler kullanildgl icin yatirnmci agisindan gercekgi bir
yontem olabilmektedir. Ancak piyasadaki biyukgidenlere aninda tepki
verememektedir. Cunku her veriye ayni orangali&a vermekte ve blyuk

degisimlerin farki gorilememektedir.

Risk o6lcumu yapilirken, elde edilen sonuclarin dthpince yuksek
olmasina dgl, gercek riski yansitmasi ve kullghi olmasina bakilmasi
gerekmektedir. Gepinden yiuksek hesaplanan sonuclar, maliyetleri de o
Olcide arttinr. EWMA yOntemi, uygulanmasi kolaydaiu ve guncel
hareketleri hesaplamalara yangittiicin tercih edilmesi gereken bir
yontemdir. Bankalar, finansal kurglar icinde bulunduklar piyasa
sartlarina gore risklerini yonetebilecek en uygun deilteri ve RMD
yontemlerini belirleyerek, senaryolar glurmali ve gelecekte ojabilecek
degisimlere kagl kendilerini dnceden hazirlamalari gerekmekteBliylece

faaliyetlerini daha ggikh bir sekilde strdurebilirler.
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