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E:i] Sermaye Piyasasl, Yatirim Araglarinda Riske Maruz

Deger Uygulamasi
Capital Market, The Value Appraisal Exposed to TheRisk in Investment
Instruments

Besti Aliyeva® Rovsen Tagiyev?

Oz

Bu makale sermaye piyasi, yatinm araclarinda riskeruz dger uygulamari
hakkindadir. Kureselleneyle birlikte dinyada ulkelerin ekonomik hacimlesirekli
blylime ve geline icerisindedir. Bu gelnelerden dolayr sermaye piyasalar daha hizli
etkilenmektedir. Kireseleme ve ekonomik krizler sebebiyle sermaye piyasaginemi
glnimizde oldukga artgir. Mevcut risk yonetimi olgiimleri 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 Simulasyon Yoéntemi, Monte Carlo isyonu Ydntemini uygulayarak
sonuclarint kagilastirip, hangi yontemin daha etkin bir hesaplama gomt old@unu
ortaya koymaktir.
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Abstract

This article is about the capital market, the vakgpraisal exposed to the risk in
investment instruments. With globalization, thenetoic volumes of the countries in the
world are in constant growth and development. Gdpitarkets are affected more rapidly
by these developments. Because of globalizatioreaodomic crises, the importance of the
capital market has increased considerably. Différ@ethods have been developed because
of existing risk management measures are inseifficiThe most common of these methods
is the Risk Exposed Value. RMD is a method of mieastihe highest loss that can occur in
a certain period of time. RMD is a method of mesguthe highest loss that can occur
with a certain probability in a certain period afrte. The aim of this study is to compare
the results by applying VAR - Covariance Methodstétical Simulation Method and
Monte Carlo Simulation Method which are RMD caldiga methods and to show which
method is a more efficient calculation method.
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Giri s

Kiresellgameyle birlikte dinyada dlkelerin ekonomik hacimlesiirekli
blylume ve gejime icerisindedir. Bu galinelerden dolayl sermaye piyasalar daha
hizli etkilenmektedir. Bir Glkede meydana gelenrekaik krizler, baka tlkeleri
de etkilemektedir. Bu gelneler, daha etkin bir risk yonetimi yapilmasini
gerektirir. Gelgen yeni modeller icerisinde en yaygin ve kullankolay olani
Riske Maruz Dger yontemidir

Riske Maruz Dger, normal piyasa kaollari altinda bir yatirrmin belirli bir
glven duzeyinde, belirli bir zaman sirecinde megdgeiebilecek en ylksek zarari
Olcen bir yontemdir. Zarari tek bir say! olarakmesi yatirimcilar agisindan daha
anlailir ve kolay geldgi icin sikca uygulanmaktadir. Gin gectikce dahadedaih
edilen bir yéntem olmaktadir.

Bu makaleda, oncelikle sermaye piyasasi kavramité@|imlerine,
ekonomideki yerine, tirlerine ve yatirnm kavramitirlerine ve sireci Uzerinde
durulmwtur. Daha sonra riske maruz gdein tanimi, tarihcesi ve nasil
hesaplang@ndan bahsedilrgiir. RMD hesaplama yontemleri olan Varyans
Kovaryans Yontemi, Tarihi Simulasyon Yodntemi, Mon@arlo Similasyon
Yontemi anlatilmgtir.

1. Sermaye Piyasasi Araglari: Tanimi ve Turleri

Ortakhlik ve alacaklilik sglayan, belirli bir meblg! temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, serirté cikarilan, ibareleri ayni olan
ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraklara Memlkiymet denir.

Menkul kiymet olarak; hisse senetleri, hisse senéitievleri, gecici
iimihaberler, yeni pay alma kuponlar, hazine bampkatiima intifa senetleri kar
ve zarar ortakfii belgeleri" banka bonolari, banka garantili bonofnansman
bonolar, varlga dayali menkul kiymetler, gelir ortakiisenetleri, tertip halinde
cikarilan ve 2 yil veya daha uzun sireli ipotekliove irat senetleri, i¢ tiglinde
kurucu dsindaki araci kurulglarca serbestce alim satimi 6ngoérilen A tipi yatiri
fonu katilma belgelerini sayabiliriz.

1.1. Menkul Kiymet Ozellikleri

Ortaklik veya alacaklilik ggar, Belli bir mebl& temsil eder, Yatirim araci
olarak kullanilirlar, Donemsel gelir getirir, Mishitelikte, seri halinde c¢ikarilr,
ibareleri aynidirSartlari Kurulca belirlenir, Kiymetli evrak 6zetindedir.

1.2. Menkul Kiymet Cssitleri ve Tanimlari

Hisse Senedi, Kargtirakli Tahvil, Tahvil, Kar ve Zarar Ortak Belgeleri
(KOB), Katilma Intifa Senetleri (KS), Yatinm Fonu Katilma Belgeleri, Hisse
Senedille Degistirilebilir Tahvil, ipotekli Bor¢ veirat Senetleri, Banka Bonolari,
Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, M&I|Dayali Menkul Kiymetler,
Hazine Bonolari, Gelir Ortalgh Senetleri

Hisse SenediBir anonimsirketin sermayesinin birbirinesg paylardan bir
parcasini temsil eden ve kanggkil sartlarina uygun olarak dizenlenen, hukuken
kiymetli evrak hilkmiinde bir belgedir.

Kara istirakli Tahvil: Maktu bir faiz orani yerine, bilango. karindan payen
tahvil ¢cesididir. Tarleri; hem faiz hem kar payi veren, ydzfga da kar pay! veren,
yalnizca kar pay! veren olarak Jsittr.

Tahvil: Devlet ve de anonimirketlerin 6ding para bulmak igin itibari
kiymetleri git ve ibareleri ayni olmak tzere ¢ikardiklari vadesg yildan uzun
olan bor¢ senetlerine tahvil denir. Turleri; Prinflahviller, Bgabag Tabhviller.
ikramiyeli Tahviller, Richan Hakli Tahviller, PamayCevrilme Kolaylg olan
Tahviller, Vadeden Once itfa Edilebilen Tahvill&arantili-Garantisiz Tahviller,
Sabit ve Dgisken Faizli Tahviller, Endeksli Tahviller, Nama-Hdme Yazili
Tahviller olmak lizere 9 gitir.

Kar ve Zarar Ortaklgl Belgeleri: Anonim ortakliklarinin kar ve zarar ortak
olmak Uzere stigal sahalarina giren tim faaliyetlerin gerekgirdfinansman
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ihtiyaclarini kagilamak icin yurt icinde ve yurt ginda satilmak Uzere ¢ikardiklari
kiymetlerdir.

Katilma Intifa Senedi (KS): Ortakliklarin nakit kanligi satilmak (zere,
ortaklik haklarina sahip olmaksizin, kardan payalnasviye bakiyesinden
yararlanma, yeni payalma gibi haklagkgan menkul kiymetlerdir.

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri:Turkiye'de kurulms olan yatirim fonlarinin
birbirine sit bir payini temsil eden menkul kiymetlerdir.

Hisse Senedi ile D#stirilebilir Tahvil: Sahibine belli bir sire icinde
tahvillerini ayni ortaklgin cikarac@l hisse senetleri ile belli fiyatlar tGzerinden
degistirme hakki veren tahvillerdir.

Banka Bonolari: Kalkinma ve yatirim bankalarinin borclu sifatigiizzenleyip
Kurulca kayda alinmasina muteakip ihracgettimre veya hamiline yazili kiymetli
evraktir.

Banka Garantili Bonolar. Kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi kullanan
anonim ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarddorclu sifatiyla dizenleyip
alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerdu krediyi kullandirngi
olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurulcadkaglinmasini muiteakip ihrag
edilen kiymetli evraktir.

Finansman Bonosu ihraccilarin borc¢lu sifatiyla dizenleyip Kurulykana
alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre viegmiline yazili menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler Ihraccilarin kendi ticari siemlerinden
dogmus dogrudan veya temellik edilmialacaklar kanliginda ihrac edilen
kiymetli evraktir.

HazineBonosu Vadesi 1 yildan az olan Devlet i¢ borclanma denielir.

Gelir Ortakhgi Senedi(GOS: Belli bir kamu altyap! tesisinin belli bir stre
icindeki gelirinin belli bir oranindaki bolimine igdik gdsterilen kamu ortaldi
idaresi tarafindan ¢ikarilan bir menkul kiymettir.

Menkul kiymet olarak pek cok enstrimani siralanmimakla birlikte, biz
pratikte girlikli olarak: kullanilan Hisse senetleriyle tahwie bonolari detayl
olarak inceleyeg#iz. Bu inceleme esnasinda, bir tirev enstrimarabklgaratilan,
repo enstrimaniyla da ilgilengge. Zira sayny oldusumuz dger enstrimanlarin
‘blyluk c@unlugu gecmite kullaniimg, bugin ise sadece mevzuatta yer alan
arunler.

2. Riske Maruz Deaer Kavrami

Riske Maruz Dger (RMD) 'belirli bir zaman arglinda ve belirli bir gliven
diuzeyinde ortaya cikmasi beklenen kayip' olarakrteammaktadir. Yani belirli bir
zaman arafindaki kazanc¢ ve kayiplarin giami icin a given dizeyi secilgse,
RMD bu da&ilimin ucundaki 1- a 'ya denk gelir

VaR, belirlenen bir zaman ddneminde, belirli biraslikla, finansal bir
varhgin veya portfoylin deerinde meydana gelebilecek en fazla kayip olarak
tanimlanabilir (AKKAYA, 2008: 813-821)Baska bir ifadeyle VaR, istatistiki
olarak belli bir given aradinda, belli bir stire icin elde tutulan kiymetleballi bir
olasilik dahilinde beklenen maksimumgde kaybidir (Akan, 2003: 102)

2.2. Riske Maruz Dé&erin Cesitleri

2.2.1. Goreceli RMD

Riski 6nceden belirlenmibir benchmarkin performansina gére olcer. Bu
yatirim ydneticileri dahil bir cok kurumsal yatiremgla da ilgilidir, cinki onlarin
performanslari genellikle hedeflenyiir benchmarkla kiyaslanir.

2.2.2. Marjinal RMD

Bir pozisyonun portfoye ne kadar risk ekigdi olcer. Ozellikle marjinal
RMD, eser pozisyon tamamen kaldiriirsa, RMD portféylinire kadar
degisecesini gosterir. Marjinal RMD mutlak ve goreceli RMIgin de hesaplanir.
Marjinal RMD, hangi pozisyonun risk portfoyiine eiylik faydayi sglayacainin
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olcimudnde kullanihir. Ayrica riski en etkijekilde azaltmak igcin hangi pozisyonu
tamamen ortadan kaldirmamiz gergiktin tespitine de yardimci olur.

2.2.3. Farksal RMD

Marjinal RMD ile yakindan ilgilidir. Marjinal RMD bir pozisyonu tamamen
ortadan kaldirmakla risk portfdyiinde gdun farklari &lcerken, farksal RMD
pozisyonun portfoy icindekigarli gindaki butlin kt¢cik d@sikliklerin etkisini olcer

2.3. RMD Hesaplamalari ve Sermaye Yetegi

Hesaplanan RDM tutarindan hareketle sermaye yegertiraninda dikkate
alinmasi gereken piyasa riskine esas tutar rakamigsabilmesi icin gunlik
RMD rakaminin denetim otoritesi tarafindan belidenkatsayilarla carpilmasi
gerekmektedir. Mevzuat giunliik olarak hesaplanan ROt inIn,

- On gunluk elde tutma stresi,

- Tek tarafli %99 glven seviyesi ve

- Gecms bir yillik gozlem siresi

dikkate alinarak hesaplanmasini 6ngérmektedir. &URMD hesaplamalarini
dikkate alinan elde tutma siresi bir gindir. Ulketei BDDK tarafindan
ongorilen elde tutma siresi ise on gundir BuraaZeifedilen, olumsuz yondeki
hareketlerden etkilenip, derini vyitirdigi disintlen ya da b#&a muilahazalarla
elden cikariimasina karar verilenggelerin, birden bire likidite edilemeyebilegie
sermaye gereksinimi belirlenirken bir giinliik zanagn az on gunlik bazda dikkate
alinmasinin gereltidir (Candan, Oziin, 2009: 107).

Sermaye gereksinimin belirlenmesinde kullanilacakICR rakaminin  on
gunlik elde tutma sdresi dikkate alinarak belirlesiricin; ginlik bazda gecsni
bir yilhk gézlem aralgl dikkate alinarak %99 given seviyesinde belirleR&tD
rakaminin v/10 = 3.16 katsayisi ile carpilmasi (zamanin karekokii kurali)
gerekmektedir (Candan, Oziin, 2009: 107).

Sermaye yeterliii hesabinda dikkate alinacak RMD rakami belirlesirk
gecmi altmis isglind ortalama RMD dri, hesaplama tarihinden bir dnceki gin
RMD'si ile kasilastirlarak bunlardan yiiksek olani dikkate alinire@Gtandan,
BDDK, Barsel komitesi yakiamina paralel olarak, geriye donik test sonuclarini
gOsterdgi sapma sayisina goére glgen carpim faktori belirlengtir. Normal
sartlarda 3 olan bu carpim faktorl, geriye donukt teenuclarinin yeterli
bulunmamasi durumunda artiriimaktadir. Sapma saydan hareketle belirlenen
artl carpim faktorleri gagidaki gibidir.

Tablo 1: Sapma sayisina Gore Arti Carpim Faktorleri

Sapma sayisli Carpim Faktori Arti carpim faktori
Dort ve daha az 3.00 0.00
5 3.00 0.40
6 3.00 0.50
7 3.00 0.65
8 3.00 0.75
9 3.00 0.85
On ve daha fazla 3.00 1.00

Yukarida aciklanan hususlarin sayisal ifadsagaaki formul ile ifade
edilebilir
C = Max(F.—- 35’ VaRs , VaR.1)

C = Piyasa riski sermaye gereksinim

F = Carpim faktoru
Y. VaRy = Gecmg altmis guin icin RMD rakamlari toplami
VaR: = Bir 6nceki guin icin hesaplanan RMDgdei

Gunluk RMD rakamini baz alaraksagidaki formal aracifityla piyasa riskine
esas tutar hesaplanir (Candan, Oziin, 2009: 108).

PERT =((Giinlik RMD X+/10 X Carpim Faktort) +Spesifik Risk Tutari)
x12.5
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Yukaridaki sekilde belirlenen tutara, standart metot kapsamimelsaplanan
spesifik riskin eklenmesi ve ylidan toplamin 12.5 katsayisi ile ¢carpilmasi yoluyla
piyasa riskine esas tutara sylenaktadir. Sermaye yeterlfii orani hesaplamasinda
60 gunlik ortalama RMD’nin dikkate alinmasi genelen hareketle, nihai olarak
piyasa riskine esas tutargagidaki formul kullanarak ukamak mimkunduir:

PERT =(( 60 Gunlik RMD Xv10 X Carpim Faktorii) +Spesifik Risk
Tutari) x 12.5

3. Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulkerden Olusan Portféy icin RMD
(VaR) Uygulamasi

3.1. Uygulama Amaci

Calsmanin amaci, gunumuizde risk yonetim uygulamalarigdgun bir
sekilde tercih edilen VaR metodolojisinin uygulamalarak incelenmesidir. Bu
amacla cabmada gelimekte olan piyasa nit@gindeki sermaye piyasalarinda tercih
edilen yatirim araglari olarak 02.01.2015 — 31.Q2%tarih arafiinda 256 gunluk
verilerle Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulkerden gan hipotetik bir portfoy
Uzerinden VaR tutarlari parametrik VaR, hesaplamaltan dncelikle yatirim
araclarinin kapasfiyatlari Gzerinden getirileri ve standart sapmalakorelasyon
matrisleri hesaplanmtir.

3.2. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Uygulamaya, 02.01.2015 ile 31.12.2015 tarihlersarda verileri kesintiye
ugramams Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulkealinmstir.

Oncelikle her bir birimin getirisi hesaplarynr. Getirilerin hesaplamasinda
hesaplama kolaylyl ve zaman serilerinde logaritmik getirilerin dakaslikl
sonuclar vermesi nedeniyle, hesaplamalarda log&rigetiriler kullaniimstir. Bu
baglamda birim getirileri excel programi yardimi ilesagudaki formul ile
hesaplannstir. Formulde Rt birimlerin t zamanindaki getirildr P; ve R sirayla t
ve t-1 zamanindaki birim fiyatlarini géstermektedir

R —LN( Py )
£ P 4
R _(Pl—PO)
t— PO

Daha sonra Excel programi yardimiyla Yapi Kredi Baviakf Bank, Ulker
icin volatiliteyi belirlemeye yardimci olacak Tarayici Istatistikler, portfoy
bilesenleri arasinda [ganti olup olmadiini anlamamiza yardimci olacak
Korelasyon Katsayisi ve sonda portfoy f#ielerinin her biri icin Riske Maruz
Deger (VaR) hesaplanstir.

3.3. Portfoyun Belirlenmesi Ve RMD (VaR)Hesaplanmas

Sadece bir giunfiine 900.000 TL Yap! Kredi Bankasinin hisse senedine
yatirdgimizi ve 24 saat sonra gecerli piyasa fiyatl Gzknmgeri satagamizi
varsayalim. Buglemden maksimum kac¢ TL zarar edebil@o@zi yani riske maruz
degerimizi (VaR) hesaplamak istiyoruz. Hesaplama ydpak icin Yapi Kredi
Bankasi hisse senedi icin bir gunlik volatiliteyiniemiz veya tahmin etmemiz
gerekir. Volatiliteden kastimiz hisse fiyatindaleggkenlik veya oynaklik. Eer
Yap! Kredi Bankasi hisse senedi icin bir gunlukautiteyi bilirsek riske maruz
degeri;

VaR= Volatilite * Pozisyon dgeri

formdlu ile hesaplayabiliriz. ger bir gtinden fazla streler icin riske maruz
deger hesaplayacaksak 1 gun icin b@dmuz VaR-1 elde tutma siresinin
karekokunu alarak bulagemiz katsay! ile carpmamiz gerekiyogdf 10 § gunlik
bir stire icin VaR hesaplayacak olursak formulimuiiplacak;

VaR= Volatilite * Pozisyon dgeri * V10

Volatilite hesaplamanin en temel yontemi risk falene (faiz, kur, fiyat) ait
tarihi verilerin standart sapmasinin bulunmas@tandart sapma teknik olarak bir
serideki elemanlarin ortalamadan sapmalarinin bislgiistidir. Risk yazininda
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standart sapma (standart deviation) veya standprh@nin karesi olan varyansin
(variance) volatilite ile £ anlamh kullanildgini séylemek yan$i olmaz. Ancak
volatilite hesaplamanin standart sapmandia yontemleri de vardir (M. Ayhan
Altintas, 2006: 22).

Riske Maruz Dgeri (VaR) bir 6rnek yardimiyla aciklayalm. Ogimizde
07.01.2013-19.02.2015 doéneminde TL icin aciklan@mligk hisse fiyatindaki
degiskenlik (volatilite) gosteren 256 orneklik bir seiamveya d&ilimimiz var.
Ayrica 6rngimizde Amerikan Dolari igin getiriler hesaplarsnve bu getirilerin de
Excel Programini kullanarak hesapktniz tanimlayici istatistikleri Tablo 8. de
yer almstir

Basel Komitesi volatilite hesabinda en az 250gunlik (bir yillik) veri
kullaniimasi tavsiye etmekte, ayrica VaR'in minimdf is gunlik elde tutma
suresi icin hesaplanmasini 6nermektedir. Excel r@rogciktisinda hepsi mevcut
olmakla birlikte simdi sirasiyla elimizdeki seri icin, aritmetik oldana, mod,
varyans ve standart sapmayi hesaplayalim.

Serinin ortalamasi 1'den 256’e glunlikgd@mlerin toplanip 6rnek sayisina

(256) bolinmesiyle bulunuyor.
YL X1 Xg+Xp+e+Xp

Ortalama (meanX =

n

Excel Programi yardimiyla ajturdusumuz Tamimlayiciistatistiklerin yer
aldigi Tablo 8'den de gorundi gibi ortalamamiz (mean) YL icin 3.958470588
olmaktadir.

Mod (mode) seride en ¢ok tekrar eden elemandirloT@bde yer alan Excel
ciktisina gére mod, yani en ¢ok tekrar eden elevitaitin O olmaktadir.

Medyan (median) kicukten biyél siralanny serinin tam ortasindaki
elemandir. U¢ dgerlerden etkilenmeyen, merkezgilim o6lculerinden birisidir.
Medyan;

n+1

*=73

formdlu ile hesaplanir.

Medyan Sira N02:5Z+1 =128,5

Serimizin medyani 128,5 Eleman olan TL i¢in O oltaakr.

Asagida yer alan tablo 7 'de Yapi Kredi Bank, Vakf Banllker ile ilgili
gunlik deisimler icin Excel Programini kullanarak hesapfattuz korelasyon

katsayisiI matrisi verilmektedir

Tablo 2: Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulker Icin Korelasyon Matrisi

Korelasyon (Kapang YKBNK VAKBN ULKER
fiyatlarina gore)
YKBNK 1
VAKBN 0.959755325 1
ULKER 0.233810242|  0.3155811 1

Korelasyon katsayisini hesapladniza gore, Yapi Kredi Bank, Vakf Bank,
Ulker olusan portféyiimiiziin toplami igin riske maruzgde (VaR) bulmak icin
Excel Programi vasitasiyla volatiliteyi hesaplayali

Varyans (variance) serideki elemanlarin aritmetitalamadan sapmalarinin
karesinin toplaminin 6rnek sayisinin bir gks¢ bélinmesi suretiyle hesaplanir.

o2 = Yicq(xq — x)?
n—1
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Tablo 3. Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulker icin Tanimlayici
Istatistikler (Descriptive Statistics)

. TANI_MLAYICI
ISTATIS'I'IK{FIYATLARA YKBNK VAKBN ULKER
GORE
Ortalama 3.958470588 4.4296863 18.407137
Standart Hata 0.030852111 0.0347087 0.078450
Ortanca 3.91 4.32 18.55
Kip 3.38 3.93 184
Standart Sapma 0.49266870]7 0.554253B 1.252749
Ornek Varyans 0.242722454 0.3071968 1.569381
Basiklik -0.363740834 -0.040935 0.5117889
Carpiklik 0.678570781 0.8333788 -0.671643
Aralik 1.98 2.36 6.22
En Buyuk 3.21 3.53 14.75
En Kigik 5.19 5.89 20.97
Toplam 1009.41 1129.57 4693.82
Say 255 255 255
En Buiytik(1) 5.19 5.89 20.97
En Kiigiik(1) 3.21 3.53 14.75
Guvenirlik Duizeyi(95,0%) 0.060758524 0.0683535 aA%s7

Kaynak: www.finans.mynet.com

Formule dgerler yerlatirilirken, serideki negatif elemanlarigaireti, negatif
aritmetik ortalamaninsareti ile birlikte g6z ardi edilebilir. Zira farkien karesi
alindgindan sonuc her hallkarda pozitif ¢cikacaktir.

Yapi Kredi Bank, Vakf Bank, Ulkerpiyasa fiyatlarindaki dalgalanma
sebebiyle %95 guvenirlikte gunlik toplam riske nzadeserimizi bilmek, yani
onumuizdeki 24 saat icinde portfoyimiz nedeniyieayabilecgimiz bir ginlik
zarar miktarini %95 given dizeyinde hesaplamayoistz. Caitli olasiliklar var.
Eger ters yonde dalgalaniyorsa, yani aralarinda rdgatkorelasyon varsa kurlar
distugiinde veya yukseldinde portféyden cok fazla bir karimiz veya zarampmi
olmayacak demektir. Zira portféyln bir kismindamayacg miz zarar dier kismi
tarafindan kismen veya tamamen telafi edilecelger Yapi Kredi Bank, Vakf
Bank, Ulker piyasa fiyatlarindaki ayni yonde hareket ediyorsaniyaralarinda
pozitif bir korelasyon varsa o zaman piyasa fiyattiktigiinde zararimiz ikiye
katlanabilir veya piyasa fiyatlari yikselirse kazeniz artabilir. Korelasyon
katsayisi -1 ila +1 arasinda gigr. Korelasyon katsayisi -1'e yaktskca
degiskenler arasinda cok gucli ters yonde, +1'e yaikea cok gucli ayni yonde
iliski oldugunu gosterir. Katsay! sifira yakte&kca, degiskenlerdeki hareketin
birbirinden b&msiz dger bir ifade ile korelasyonun zayif olgluanlgilir.

Dolayisiyla be bilesenli portfoyimuiz icin VaR hesaplamasinaslamadan
once, oncelikle bu bikenler arasinda korelasyon olup olmadi bulmamiz
gerekiyor.

Ornezimizde varyans Yapi Kredi bank icin 0.242722455 kivBank icin
0.3071968, Ulker igin 1.5693811 olmaktdir.

Standart Sapma (standart deviation) varyansin k&teKir. Volatilite olarak
da isimlendirilir

die1(X1 — x)2

n-—1
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Tablo 8.de goruldgll gibi standart sapma, yani volatilite Yap! Krednk icin
0.492668707, Vakf Bank icin 0.5542533, Ulker ici0T84502 olmaktadir.

Volatiliteyi de hesaplagimiza gore bgangigta ornek olarak veggimiz
islemde bir guinlik stirede ne kadar zarar tehlikedigg kariya bulundgumuzu
da hesaplayabiliriz. Yapi Kredi Bankasl hisse seigga gunlik ylizde d@simler
icin hesapladgmiz standart sapmayi volatilite hesabinda %idilm olarak
kullanacgiz.

VaR = TL 900.000 * % 0.030852111
VaR = TL27.766,8999

Bir ginligiine 1.000.000 TL karigi Riske Maruz Dger (VaR) TL
27.766,8999 olacaktir.

Sonug ve Dgerlendirme

Son yillarda kireselene, sermaye kurumlar arasinda rekabetin artmasina
neden olmsg ve bilgi teknolojileri geiminin yardimiyla sermaye piyasalarda ¢ok
¢ssitli yeni drtnlerin ortaya ¢ikmasini gamistir. Boyle bir ortamda karngek
sermaye Urlnlerin kurum binyelerinde tutulmask faktorlerinde ciddi arglar
meydana gelmesini gamistir. Sermaye piyasalardaki etkilmin de artmasi,
piyasa kagullarinda hizli dgisim ve fiyatlardaki airi oynakliklar diinyadaki bittin
sermaye kurumlari risklere acgik hale getirerekk ygnetimini daha yakindan
incelenmesini sdamistir. Bu yogun ortamda yatirimci ve politika yapacil
piyasalardaki belirsizligi ve riski en aza indirmempmaclamaktadir. Risk,
gelecekteki belirsizlikten dolayr ekonomik bir zeraveya kayba maruz kalma
olasiligl olarak tanimlanmaktadir. Risk dngdéruliepbhesaplanabilir ve olculebilir
bir kavramdir.

Bu calsmada Riske Maruz Fer gunlik piyasa fiaytlar t¢ bigenden (Yapi
Kredi Bank, Vakf Bank ve Ulker) ofan portfoyle aciklanmaya calmustir.
Portféy toplamda 900.000 TL tutarinda olmakla g@lder arasindasi agirlikta,
yani her birine 30.000 TL olacajekilde daitiimistir. Once Excel Programi
yardimiyla korelasyon katsayisi hesaplanme portféy bilgenleri arasindaki
baglanti test edilmitir. Daha sonra yine Excel Programi vasitasiylantéayici
istatistikler hesaplanmive Riske Maruz Dger icin son derce 6nemli olan
Volatilite belirlenmitir. Volatilite belirlendikten sonra portféy bienlerinin ayri
ayri Riske Maruz Dgerleri hesaplanmive sonda toplanarak portdy icgin toplam
Riske Maruz Dger (VaR) elde edilngstir.

Son olarak yakin zamanda gercgkle krizler, risk yonetim sistemlerinin
heniiz uygun bigekilde oturtulamadini ve dolayisi ile risk tahminlerinin gou
bir sekilde yapillamadgini gdstermektedir. Gelecek donemlerde yapilacak
calismalar, risk yonetim sistemlerinin dahaglkkli sonuclar vermesine ve bu
konuda standartlarin aitwrulmasina donik olacaktir. Busaanaya gelinmesi
durumunda, portféy yonetim slreclerinde etkin rigknetim sistemlerinin
kullaniminin artmasi, istikrarhgeffaf ve geljen piyasasartlarinin olgmasini
sglayacaktir.
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