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Pivasa Riski OLcOMU OLARAK RiSKE MARUZ DEGER:
FiNANSAL YATIRIM ARACLARI UZERINE BiR UYGULAMA"®
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Oz

Risk ¢ogunlukla “zarara ugrama tehlikesi’’ olarak tamimlanmaktadir. Bu tehlikenin risk yonetimi ile onceden
belirlenmesi, ol¢iilmesi ve gerekli onlemlerin alinarak olasi kayiplarin engellenmesi amaglanmaktadir. Riske maruz
deger daha anlasilabilir olmasi ve muhtemel kayip icin tek bir rakam tahmini vermesinden dolayi risk yonetimi
alaminda en fazla tercih edilen yontemlerden olmustur. Riske maruz deger, diizenleyici otoritelerin onerileri ve
kurumlarin risklere karsi duyarliliginin artmasi ile en ¢ok kullanilan risk él¢iitlerinden olmustur. Bu ¢alismada,
dolar, euro, sterlin, altin, BIST50, BIST100, bitcoin finansal araglarinda piyasa riskinin élgiilmesinde kullanilan
varyans-kovaryans yontemi ile hangi yillarda ve hangi finansal araglarda riskin daha fazla olabileceginin ortaya
konulmast1 amacglanmigtir. Calismada Ocak 2009 — Aralik 2018 donemlerine ait giinliik kapanis verileri
kullamImistir. Calisma sonucunda, dolar, euro ve sterlin icin maksimum riske maruz deger 2018 yilinda, BIST50
ve BIST100 endekslerinde en yiiksek riske maruz deger 2013 yilinda altin ve bitcoin icin ise en yiiksek riske maruz
deger 2014 yilinda gerceklestigi tespit edilmistir. Ayrica riske maruz deger hesaplamasi yapilan finansal yatirim
araglart arasinda en yiiksek riske maruz deger bitcoin’ de, en diisiik riske maruz deger ise dolarda oldugu
goriilmiistiir.
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VALUE AT RISK AS A MARKET RISK MEASUREMENT: AN
APPLICATION ON FINANCIAL INVESTMENT INSTRUMENTS

Abstract

Value at risk has become one of the most widely used risk measurement toolsby courtesy of the recommendations
of regulatory authorities along with the increased sensitivity of institutions toward risks.It has become a standard
risk measurement tool in financial markets. It is an undeniable fact that risk management poses great importancefor
investors with experiences gained from the recent crises. The aim of this study is to determine the years and financial
instruments through which the risk would be higher via the variance-covariance method used to measure market
risks in such financial instruments as Dollar, Euro, Sterling, gold, BIST50, BIST100, and Bitcoin. Daily closing
data obtained over the period from January 2009 to December 2018 are used in this study..The results of the study
indicated that the maximum value at risk for the US Dollar, Euro and Sterling was realized in 2018.The highest
value at risk for BIST50 and BIST100 indexes was determined to be realized in 2013.The highest value at risk for
both gold and Bitcoin is found to be realized in 2014.

Keywords : Value at risk, Bitcoin, Stock Market Index, USD.
Jel Classification :C22, F31,G17, G32
GIRIS

Kiiresellesmeyle beraber iilkelerin ekonomileri biiylime ve gelisme gostermektedir. Bu gelismeyle
birlikte risk hayatin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Kiiresellesme ile birlikte bir lilkede ortaya ¢ikan
ekonomik krizler diger tilkeleri de etkilemektedir (Y1ldirim & Colakyan 2014:2). Dolayisiyla finansal kriz
zamanlarinda, kayiplar finansal kurumlar arasinda yayilma egiliminde olup, bir biitiin olarak finansal
sistemi tehdit eder (Adrian & Brunnermeier 2011: 1). Bu gelismeler riskin yonetilmesi baglaminda riskin
Olciilmesi ve sayisal olarak ifade edilmesini kacinilmaz hale getirmistir. Risk yonetimi, bir sirketin
finansal, emtia ve diger varliklardan olusan portfoyiindeki c¢esitli riskleri degerlendirmek, 6lgmek ve
yonetmek i¢in kullanilan siireci ve araglari biinyesinde barindirir (Sadeghi & Shavvalpour, 2006:3367).
Katlanilan riskin 6l¢iilmesinde ise tek bir say1 ile ifade eden riske maruz deger yontemi, finansal
piyasalarda analistlerce kabul gérmektedir (Jorion, 1996; Duffie & Pan, 1997; Aktas, 2008; Alexander,
2009). Riske maruz deger, volatilite temelli etkinin ve finansal riske karsi korunmasizligin
kombinasyonunu hesaplamaktadir (Jorion, 2000: 16). Bu tanimlamada iki temel unsur bulunmaktadur. Tlk
olarak, hesaplanan riske maruz deger, i¢in belli bir olasiliktan bahsedilmektedir. Genellikle %95 veya
%99 giliven seviyesi i¢in yapilan riske maruz deger hesaplamalarinda, gerceklesebilecek kayip,
hesaplanan riske maruz degeri belirlenen olasilikla asmayacag ifade edilmektedir. Ikinci unsur olarak,
varliklar i¢in hesaplanan riske maruz deger sadece belirlenmis bir zaman aralif1 i¢in gecerli bir risk
olgiitiidiir. Eger bu varliklar, hesaplamalarda belirlenmis stireden daha uzun tutulursa, gerceklesebilecek
kaybin hesaplanan riske maruz degeri asmas1 normal olarak karsilanmaktadir.

Hendricks'in (1996) ¢alismasinda ifade ettigi lizere riske maruz deger (Value at Risk / VaR), belirli
bir giiven seviyesinde, belirli bir siire boyunca bir portfdyde kaybedilebilecek maksimum para miktaridir.
VaR terimi, 1990'larin basina kadar finansal sozliige girmemesine ragmen VaR 6l¢iimlerinin kdkenlerinin
daha da geriye gittigi bilinmektedir. Buna Ornek olarak ilk uygulamalarindan birinin 20. yiizyilin
baslarindaki ABD giivenlik firmalarinda goriildiigi bilinmektedir (Sadeghi & Shavvalpour, 2006:3368).
Genel olarak riske maruz deger, riskin belirlenmesi ve raporlanmasi amactyla kullanilmasina ragmen,
varlik siniflarini kapsayan riski toplam olarak ortaya koymasindan dolay1 kurumsal ¢apta risk yonetimi
icin tavsiye edilmektedir (Janabi, 2009: 18). Riske maruz deger, normal piyasa sartlar1 altinda bir
yatirimin belirli bir giiven araliginda belirli bir zaman siirecinde ortaya c¢ikabilecek en yiiksek zarar1 6l¢en
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bir yontemdir. Yontem, zarar1 tek bir say1 olarak gostermesi ve daha kolay ve anlasilir olmasi nedeniyle
yatirimeilar tarafindan sik¢a uygulanmaktadir (Yildinm & Colakyan, 2014:1).

Bu calismanin amaci dolar, euro, sterlin, altin, BIST50, BIST100, bitcoin i¢in riske maruz degerin
hesaplanmasi ve karsilastirilmasidir. Bu baglamda calismanin birinci bdliimiinde riske maruz degerin
temelini olusturan risk kavrami tanimlanarak risk tiirleri agiklanmustir. Ikinci boliimde ise, konuya iliskin
literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti ve modele iliskin bilgiler
verilmistir. Dordiincii bolimde analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliim ise genel bir

degerlendirmeden ibarettir.

I. LITERATUR

Riske maruz deger ile gesitli finansal yatirim araglarinin risk olglime dair literatiirde yer alan

caligmalar Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Litetiirde Yer Alan Cahismalar

Caligma Yontem Veri Sonug

Altintag (2007) Varyans-kovaryans Emeklilik Yatirim Fonlari Emeklilik yatirim fonlarmin kisa vadede
daha yiiksek riske sahip oldugu
belirlenmistir

Liow (2008) Monte Carla Simiilasyonu

Asya iilkelerindeki
gayrimenkul  yatirimlart  ve
hisse senedi getirileri

Asya’da bulunan gayrimenkul yatirimlari
getirilerinin daha fazla dalgalanma oldugu
saptanmigtir.

Tas & Iltiizer (2008) Monte Carlo Simiilasyonu

IMKB 30 endeksinin giinliik
verileri ve DIBS 3 ,6, 9 ve 18
aylik performans endeksi

Bist30 endeksinin riskinin DIBS’in riskine
gore daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmisgtir.

Carlo Simulasyonu

Uckun & Kandemir (2008) | Varyans — kovaryans IMKB Bilisim ve Banka | Portfoylerin aym dénemde farkli risk
endeksleri karakterlerine sahip oldugu belirlenmistir.

Koldere Akin & Akdugan | Varyans — kovaryans Bireysel emeklilik yatinm | Kamu bor¢lanma araglar1  emeklilik

(2012) fonlar yatirim  fonlarinin riski diisiik fonlar

oldugu ifade edilmistir.

Evci (2014) Varyans — kovaryans Giimiis, bakir, aliminyum altin, | Altin ve glimils i¢in student- t dagilimina,
Brent, WTI petrol, dogalgaz | bakir i¢in normal dagilima, aliminyum
soya ve bugday emtialarmm | i¢in ise normal ve GED dagilimina dayali
giinliik getiri modellerin, enerji iriinlerinde normal

dagillm  daha  dogru  Ongoriilerde
bulunurken Tarmmsal iriinlerde ise
student-t ve GED dagilimlar1 daha
giivenilir Var ongoriilerinde
bulunmaktadir.

Evci & Kandir (2017) Varyans —kovaryans Giinlik EUR/TL kapamisinin | Euro getiri  serileri i¢in  student-t
getiri verileri dagilimina dayanan asimetrik modellerin

daha dogru Var ongoriilerinde
bulundugunu gostermistir.

Civan (2018) Kantil Regresyon ve CoVar Bes adet sigorta sirketi | Aktif bilyiikliigl yiiksek olan bankalarin
hissesinin giinliik verileri sistematik riske katkisinm aktif bitytikligi

diisiik olan bankalara gore daha fazla
oldugu sonucuna varilmistir.

Uyar & Kahraman (2019) | Tarihi Simulasyon ve Monte | Bitcoin ve auro, sterlin, Isvigre | En Diisik kayp olasiligiin Kanada

frangi, Japon yeni, Kanada
dolar1, Avustralya dolari, Yeni
Zelanda dolarmin ABD dolart
kuru cinsinden degerlerinin
giinliik verileri

dolar/ABD dolar1 kurunda, en yiiksek
kayip olasiligmin ise bitcoin’de oldugu
tespit edilmistir. bitcoin para biriminin
bireysel olarak yiiksek risk teskil ettigini
acikea ortaya koymaktadir
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II. VERi VE METODOLOJI

Bu calismanin analizlerinde dolar, euro, sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve bitcoin igin %95, %99
ve %99,9 giiven diizeyinde varyans-kovaryans matrisinin tahmininde 10 yillik gegmis donem ortalamalar,
2.500 giinliik kapanis verilerinden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilarak riske maruz
deger hesaplanmis ve hangi oranda en yiiksek ve en diisiik kayiplar elde edilecegi tespit edilmeye
calisilmistir. Analizlerde pek ¢ok calismada oldugu gibi riske maruz deger hesaplamasinda kullanilan
getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayilarak risk hesaplamasi1 yapilmustir.

Riske maruz deger (VaR) en kisa haliyle, belirli bir portfdydeki potansiyel zarar miktarinin
olasiligiyla iliskilendiren bir rakam olarak tanimlanir (Stambaugh, 1996: 613). Sahip olunan herhangi bir
varlik veya portfoy nedeniyle belli bir zaman periyodunda ugranilabilecek maksimum zararin belli bir
giiven diizeyinde tahmin etmede kullanilan riske maruz deger, iic temel yaklasim yardimiyla
oOlgtilebilmektedir (Altintag, 2016: 351): Varyans-kovaryans yontemi, tarihi simiilasyon, Monte Carlo
simiilasyonu

Varyans-kovaryans yontemi parametrik, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu
Yontemleri non-parametrik yontemler olarak adlandirilmaktadir. Parametrik yontemlerin ilk asamasi
varlik getirilerinin dagiliminin belirlenmesidir. Bu agama sonrasi dagilim parametreleri belirlenir ve son
olarak VAR hesaplanir. Varyans-kovaryans yonteminin en dnemli 6zelligi, olasilik dagilimimin risk
faktorlerindeki degisikliklerin normal dagildigini varsaymasidir (Emekli, 2008: 45).

Var ve Cvar degerleri hesaplanirken 6ncelikle serilerin getirileri artan siralamalara gore siralanarak
asagidaki ylizde getiri hesaplamasini ifade eden Denklem (1) ile ger¢eklestirilir.

R-R
P

0

(1

P;= Artan sirada ilk deger
Py= Artan sirada sonraki deger
Daha sonra Var hesaplamasi i¢in yapilmasi gereken %95 giiven diizeyinde;

P, *(1-95%) )

toplam

Buradan elde edilen sira ise Var sonucunu vermektedir. Cvar sonucu igin kovaryans ve korelasyon
iligkisini kullanarak kovaryans matrisini olusturmak igin standart sapma ve korelasyon matrisleri
kullanilarak asagidaki Denklem (3) uygulanmistir.

(1/Var)* Toplam,, 3)

Tek bir varligin Varyans-Kovaryans yontemi ile riske maruz deger hesaplamasinda temel olarak
asagidaki Denklem (4) kullanilmaktadir (Aslan, 2014:53).

RMD = BD X Z, X 0, X\t 4)

RMD: Riske maruz deger,

BD: Varligin bugiinkii degeri

Z 4 Giiven diizeyi

0, Varhign getirisindeki volatilite
t: Elde tutma siiresi
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Portfoylin Varyans-Kovaryans yontemi ile riske maruz degeri ise asagidaki Denklem (5)
yardimiyla hesaplanabilir (Aslan, 2014:53).

RMD = BD XV x C x VT Xt X Z, (5)

RMD: Riske maruz deger,

BD: n sayil1 portfoyiin bugiinkii degeri

V: Portfoyde yer alan varliklarm agirliklar
C: Kovaryans matrisi

Z 4 Giiven diizeyi

t: Elde tutma siiresi

III. BULGULAR

Riske maruz deger, belirli bir giiven diizeyinde belirli bir zaman araliginda yatirnmdan beklenen en
yiikksek zarar1 Olgen Ozel bir yoOntemdir. Analizler dahilinde verilerin riske maruz degerlerinin
hesaplanmasinda varyans- kovaryans yontemi kullanilmis olup hesaplamalar %95, %99 ve %99,9 giiven
diizeylerinde gergeklestirilmistir.

Konuyla ilgili olarak oncelikle 2009 — 2018 yillarmin tamamina ait analiz gerceklestirilerek riske
maruz deger hesaplanmis sonrasinda ise her bir yil i¢in hesaplamalar ayr1 ayr yinelenmistir. Bu baglamda
dolar verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamaminin giinliik verileri igeren hesaplanmalara ait varyans-
kovaryans degerleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. 2009- 2018 Yillarim1 Kapsayan Dolar/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
VaR(95) -0,99% 130 Cvar(95) -1,58%
VaR(99) -1,89% 26 Cvar(99) -2,83%
VaR(99,9) -4,95% 2 Cvar(99,9) -6,47%

Tablo 2’ye gore %95 giiven diizeyinde en biiyiik kaybin yasanacagi 130 veri igerisinde en iyi
sonucu 130. veri vermektedir. 130. verideki deger 0,99%’dur. Dolar/TL elde edilen verilerin %95 giiven
diizeyinde maksimum kaybin -0,99%, %99 diizeyinde -1.89% ve %99,9 diizeyinde -4.95% bununla
birlikte Cvar yonteminde en biiyiik kaybin yasanacagi 130 degerin ortalamasi alinmistir. %95 giiven
diizeyinde -1,58%, %99 giiven diizeyinde -2,83% ve 99,9% giiven diizeyinde ise, -6,47% oldugu
sonucuna varilmistir.

Aym veriler kullanilarak her bir y1la ait hesaplama ayr1 ayr1 olacak sekilde gergeklestirilen varyans-
kovaryans analiz sonuglarinin ilki dolar kuru igin gerceklestirilmis olup sonuglar Tablo 3’te goriilebilir.

Tablo 3. 2009 -2018 Yillarma Ait Dolar/TL Karsilastirmal Varyans-Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var (95) -1,33% -0,91% -0,99% | -0,68% |-0,62% -0,93% -0,99% -0,92% -0,95% -1,88%
Var(99) -2,11% -1,09% -1,58% | -0,87% |-1,01% -1,44% -1,47% -1,29% -1,63% -3,28%
Var (99,9) -2,71% -2,76% -2,80% | -1,15% | -2,66% -3,79% -5,23% -2,38% -2,02% -6,69%
Cvar(95) -1,79% -1,20% -1,38% | -0,80% | -0,99% -1,40% -1,50% -1,25% -1,30% -2,99%
Cvar (99) -2,67% -2,20% -2,39% | -1,15% | -2,07% -2,86% -3,15% -1,98% -2,09% -5,72%
Cvar(99,9) -10,39% -10,59% -10,75% | -4,42% | -10,18% -14,51% -20,04% -9,12% -7,77% -25,65%
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Tablo 3’de elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2018 yilinda en diisiik kaybin ise
2012 yilinda olacagi sonucuna varilmaistir.

Riske maruz deger hesaplamasina konu euro verilerine ait 2009 — 2018 yillarinin tamaminin giinliik
verileri igeren varyans- kovaryans degerleri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. 2009- 2018 Yillarim1 Kapsayan Euro/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
VaR(95) -0,98% 130 Cvar(95) -1,60%
VaR(99) -1,86% 26 Cvar(99) -2,82%
VaR(99,9) -4,67% 2 Cvar(99,9) -6,30%

Yapilan analiz sonucunda Tablo 4’e goére degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven
diizeyinde maksimum kaybi1 130.veri vermektedir. Euro/TL elde edilen verilerin Var %95 giiven
diizeyinde maksimum kaybim % -0,98, %99 diizeyinde -1.86% ve %99,9 diizeyinde -4.67%, bununla
birlikte Cvar %95 giiven diizeyinde -1,60%, %99 giiven diizeyinde -2,82% ve 99,9% giiven diizeyinde
ise; -6,30% oldugu sonuglarina ulagilmstir.

Euro verilerinde her bir yila ait yillik gelisim ayr ayn olacak sekilde gergeklestirilen varyans-
kovaryans analiz sonuglar1 Tablo 5’te goriilebilir.

Tablo 5. 2009 -2018 Yillarna ait Euro/TL Karsilastirmah Varyans-Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var (95) -1,12% -0,78% | -1,13% -0,69% -0,72% -0,92% -1,34% -0,92% 1-0,90% | -1,93%
Var (99) -1,91% -1,15% | -1,66% -1,05% -1,14% -1,51% -2,54% -1,52% | -1,44% | -3,36%
Var (99,9) -2,87% -1,54% | -2,42% -1,13% -1,77% -3,89% -5,04% -1,86% | -1,92% | -6,73%
Cvar(95) -1,57% -1,00% | -1.47% -0,88% -0,96% -1,54% -2,02% -1,26% | -1,13% | -3,05%
Cvar (99) -2,75% -1,56% | -2,25% -1,25% -1,59% -2,84% -3,98% -1,98% | -1,87% | -5,65%
Cvar(99,9) -11,01% -5,88% |-9,31% -4,34% -6,77% -14,91% -19.31% -7,13% | -7,39% | -25,78%

Tablo 5’te elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2018 yilinda en diisiik kaybin ise
2012 yilinda olacagi sonucuna varilmaistir.

2009-2018 yillann kapsayan sterlin verileri giinlilk frekansta olacak sekilde analizlere dahil
edilmistir. Bu baglamda sterlin verisine ait 2009 — 2018 yillarmin tamaminin giinliik verileri igeren
hesaplanmalar varyans-kovaryans degerleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. 2009- 2018 Yillarim1 Kapsayan Sterlin/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
VaR(95) -1,15% 125 Cvar(95) -1,81%
VaR(99) -2,00% 25 Cvar(99) -3,08%
VaR(99,9) -5,56% 2 Cvar(99,9) -7,15%

Analiz sonuglarinin yer aldig1 Tablo 6’ya gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven
diizeyinde maksimum kayb1 125. veri vermektedir. Sterlin/TL elde edilen verilerin Var sonuglarina gore
%095 giiven diizeyinde maksimum kaybin % -1,15, %99 diizeyinde % -2,00 ve %99,9 diizeyinde % -5,56
bununla birlikte Cvar’da elde edilen sonuglara gore ise; %95 giiven diizeyinde % -1,81, %99 giiven
diizeyinde -% 3,08 ve % 99,9 giiven diizeyinde ise; % -7,15 oldugu sonuglarina varilmstir.

Sterlin verileri incelenerek her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayr olacak sekilde gerceklestirilen
varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 7°de incelenebilir.
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Tablo 7. 2009 -2018 Yillarma Ait Sterlin/TL Karsilastirmali Varyans-Kovaryans Degerleri
2009 2010 [2011  [2012  [2013  [2014 2015 2016 2017|2018

Var (95) -1,29% 0,86% [-1,17% [-0,65% |-075% [-0.87% [-121% [-121% |-1,20% |-2,02%
Var (99) -1,93% -1,68% [-1,79% |-0.89% |-1,37% [-193% |-178% [-2,93% | -1,88% |-4,60%
Var(99,9 -3,08% -1,80% [ -2,00% |-1,47% |-1,66% [-3,09% |-3,11% [-5.64% | -2,35% |-6,79%
Cvar(95) -1,86% -1,30% [-1,50% |-0.85% |-1,11% [-149% |-1,65% | -2,16% | -1,63% |-3,35%
Cvar (99) -3,21% 2,11% [-2,28% |-131% | -1,82% [-2.90% | -272% [-474% | -2,52% |-6,75%
Cvar(99.9) -1224% | -722% |-7.90% |-582% |-6.63% |-12,29% |-12,31% | -22,45% |-929% |-27,03%

Tablo 7°ye gore Sterlin i¢in Elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2018 yilinda en
diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmistir. Uygulama Altin verileri iizerindeki 2009-
2018 yillar1 kapsayan veriler giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda
Altin verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamammin giinliik verileri iceren hesaplanmalar varyans-
kovaryans degerleri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. 2009- 2018 Yillarim1 Kapsayan Altin/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
VaR(95) -1,84% 129 Cvar(95) -3,68%
VaR(99) -4,78% 25 Cvar(99) -7,37%
VaR(99,9) -11,57% 2 Cvar(99,9) -13,91%

Tablo 8’e gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde maksimum kaybi 129.
veri vermektedir. Altin/TL elde edilen verilerin VaR %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin -1,84%,
%99 diizeyinde -4,78% ve %99,9 diizeyinde -11,57%, Cvar %95 giiven diizeyinde -3,68%, %99 giiven
diizeyinde -7,37% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -13,91% oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Elde edilen altin verileri kullanilarak her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayrn olacak sekilde
gerceklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 9°da incelenebilir.

Tablo 9. 2009 -2018 Yillarma Ait Altin/TL Karsilastirmal Varyans - Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var(95) -1,86% -1,63% -2,43% -1,66% -2,24% -1,66% -1,86% -2,11% -1,27% -1,18%
Var (99) -4,73% -2,63% -3,94% -2,81% -9,61% -12,37% | -5,00% -4,38% -4,22% -4,16%
Var (99,9 -4,79% -4,47% -5,47% -5,59% -12,29% | -15,64% | -5,51% -4,99% -4,90% -4,71%
Cvar(95) -2,99% -2,24% -3,49% -6,67% -5,59% -11,65% | -3,32% -3,39% -3,06% -2,45%
Cvar (99) -5,65% -3,.87% -5,52% -4,46% -9,24% -15,51% | -5,94% -5,40% -5,28% -5,13%
Cvar(99,9) -18,92% | -17,75% | -21,69% |-22,20% | -48,03% | -59,68% |-20,95% |-18,76% |-18,71% |-17,92%

Altin i¢in elde edilen veriler Tablo 9’a gore incelendiginde en yiiksek kaybin 2014 yilinda en diisiik
kaybin ise 2018 yilinda olacagi sonucuna varilmistir.

Yapilan uygulamada BIST50 verileri {izerinde 2009-2018 yillar1 kapsayan veriler giinliik frekansta
olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda BIST50 verisine ait 2009 — 2018 yillarinin
tamaminin giinliik verileri i¢eren hesaplanmalar varyans-kovaryans degerleri Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2009- 2018 Yillarim Kapsayan BIST50/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
VaR(95) -2,27% 125 Cvar(95) -3,38%
VaR(99) -4,01% 25 Cvar(99) -5,41%
VaR(99,9) -7,77% 2 Cvar(99,9) -9,95%

Tablo 10’a gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde maksimum kayb1 125.
veri vermektedir. BIST50/TL elde edilen verilerin Var %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin -2,27%,
%99 diizeyinde -4,01% ve %99,9 diizeyinde -7,77% bununla birlikte Cvarda elde edilen sonuglara gore
ise; %95 gliven diizeyinde -3,38%, %99 giiven diizeyinde -5,41% ve 99,9% gliven diizeyinde ise; -9,95%
oldugu sonuglarina varilmstir.
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BIST50 verileri kullanilarak her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayr1 olacak sekilde gergeklestirilen
varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 11°de incelenebilir.

Tablo 11. 2009 -2018 Yillarna Ait BIST50/TL Karsilastirmali Varyans - Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var (95) -2,64% -2,46% -2,88% -1,41% | -2,75% -1,85% -2,26% -1,98% -1,34% -2,64%
Var (99) -3,78% -3,78% -4,38% -1,66% | -5,72% -3,39% -4,57% -4,07% -1,98% -3,36%
Var(99,9 -5,87% -5,31% -6,97% -1,93% | -9,18% -4,49% -7,77% -8,09% -4,20% -6,84%
Cvar(95) -3,56% -3,54% -4,05% -1,60% | -4,66% -2,70% -3,50% -3,46% -1,90% -3,55%
Cvar (99) -5,41% -5,49% -6,74% -2,12% | -8,93% -4,89% -6,91% -6,57% -3,.25% -5,97%
Cvar(99,9) -23.31% -21,24% -27,55% -7,64% | -36,57% -17,88% -30,72% -32,21% -16,60% -27,24%

Tablo 11°den elde edilen verilere gére BIST50 igin incelendiginde en yiiksek kaybimn 2013 yilinda
en diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmistir. Bir sonraki uygulamada BIST100 verileri
iizerindeki 2009-2018 yillar kapsayan veriler giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir.
Bu baglamda BIST100 verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamaminin giinliik verileri igeren hesaplanmalar
varyans-kovaryans degerleri Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. 2009- 2018 Yillarim Kapsayan BIST100/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans

Degerleri
Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -2,19% 125 Cvar(95) -3,36%
Var(99) -4,14% 25 Cvar(99) -5,63%
Var(99,9) -7,79% 2 Cvar(99.9) -10,07%

Tablo 12’ye gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde maksimum kaybi 125.
siradaki deger vermektedir. BIST100/TL elde edilen verilerin Var %95 giiven diizeyinde maksimum
kaybin -2,19%, %99 diizeyinde -4,14% ve %99,9 diizeyinde -7,79% bununla birlikte Cvar’dan elde edilen
sonuclara gore ise; %95 giiven diizeyinde -3,36%, %99 giiven diizeyinde -0,16% ve 99,9% giiven
diizeyinde ise; -10,07% oldugu sonuglarina varilmistir.

Veriler incelendiginde BIST100 de her bir yila ait yillik gelisim ayri ayr olacak sekilde
gerceklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 13’te incelenebilir.

Tablo 13. 2009 -2018 Yillarina ait BIST100/TL Karsilastirmah Varyans-Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var (95) -2,52% -2,46% -3,06% -1,38% | -2,76% -1,79% -2,21% -1,96% -1,29% -2,60%
Var (99) -3,75% -4,00% -4,32% -1,71% | -5,65% -3,29% -4,58% -4,14% -1,92% -3,34%
Var (99,9 -5,79% -5,44% -7,08% -1,86% | -9,29% -4,51% -7,79% -8,28% -4,19% -7,14%
Cvar(95) -3,45% -3,56% -4,11% -1,59% | -4,65% -2,66% -3,46% -3,48% -1,87% -3,51%
Cvar (99) -5,34% -5,72% -6,85% -2,10% | -8,87% -4,83% -6,89% -6,63% -3,17% -6,10%
Cvar(99,9) -23,00% | -21,76% | -27,98% | -7,34% |-37,01% |-17,99% |-30,77% |-32,98% |-16,54% | -28,44%

BIST100 i¢in Tablo 13’e gore elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2013 yilinda en
diisiik kaybin ise 2012 yilinda olustugu tespit edilmistir. Bitcoin verileri iizerindeki uygulamada ise 2009-
2018 yillar1 kapsayan veriler giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda
Bitcoin verisine ait 2009 — 2018 yillarmin tamaminin giinliik verileri igeren varyans-kovaryans degerleri
Tablo 14’te goriilebilir.

Tablo 14. 2012- 2018 Yillarim Kapsayan Bitcoin/TL Verilerine Ait Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -6,53% 125 Cvar(95) -13,07%
Var(99) -15,58% 25 Cvar(99) -27,60%
Var(99.,9) -36,53% 2 Cvar(99.9) -87,28%
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Tablo 14’e gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde maksimum kayb1 125.
verideki deger vermektedir bitcoin/TL elde edilen verilerin Var %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin
-6,53%, %99 diizeyinde -15,58% ve %99,9 diizeyinde -36,53% Cvar elde edilen sonuglara gore ise; %95
giiven diizeyinde -13,07%, %99 giiven diizeyinde -27,60% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -87,28%
oldugu sonuglari elde edilmistir.

Bitcoin verileri {izerinden her bir yila ait yillik gelisim ayr ayn olacak sekilde gergeklestirilen
varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 15’te incelenebilir.

Tablo 15. 2012 -2018 Yillarina Ait Bitcoin/TL Karsilastirmah Varyans - Kovaryans Degerleri

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var(95) -4,08% -8,47% -7,04% -15,84% -3,78% -8,77% -8,20%
Var (99) -14,07% -24,30% -12,54% -41,99% -8,32% -15,58% -12,50%
Var(99,9 -31,03% -36,53% -81,93% -66,16% -15,96% -27,71% -25,23%
Cvar(95) -8,38% -17,50% -14,90% -28,88% -6,19% -12,64% -11,50%
Cvar (99) -18,02% -31,40% -37,04% -57,46% -12,72% -21,24% -14,60%
Cvar(99,9) -92,92% -100,35% -225,09% -181,76% -45,35% -75,93% -69,13%

Tablo 15°te Bitcoin i¢in elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2014 yilinda en diisiik
kaybin ise 2016 yilinda oldugu sonucuna varilmustir.

Son olarak uygulamada dolar, euro, sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve bitcoin verilerinin Var 95
giiven diizeyinde her bir yila ait yillik gelisimleri ayr1 ayr1 olacak sekilde karsilastirmali olarak
gerceklestirilen analiz sonuglarinin Tablo 16’da goriilebilir.

Tablo 16: 2009-2018 Yillar1 Dolar, Euro, Sterlin, Altin, BIST50, BIST100 ve Bitcoin Verilerinin

Var 95 Giiven Diizeyinde Karsilagtirilmasi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dolar -1,33% -0,91% -0,99% -0,68% -0,62% -0,93% -0,99% -0,92% -0,95% -1,88%
Euro -1,12% -0,78% -1,13% -0,69% -0,72% -0,92% -1,34% -0,92% -0,90% -1,93%
Sterlin -1,29% -0,86% -1,17% -0,65% -0,75% -0,87% -1,21% -1,21% -1,20% -2,02%
Altin -1,86% -1,63% -2,43% -1,66% -2,24% -1,66% -1,86% -2,11% -1,27% -1,18%
BIST50 -2,64% -2,46% -2,88% -1,41% -2,75% -1,85% -2,26% -1,98% -1,34% -2,64%
BiST100 -2,52% -2,46% -3,06% -1,38% -2,76% -1,80% -2,21% -1,96% -1,29% -2,60%
Bitcoin - - - -4,08% -8,47% -7,04% -15,84% | -3,78% -8,77% -8,20%

Tablo 16°da Dolar, Euro, Sterlin, altmn, BIST50, BIST100 ve Bitcoin verilerinin Var95 giiven
diizeyinde incelendiginde en diigiik kaybin dolar iizerindeki Var95 diizeyinde 2014 yilinda -0,62% oldugu
en yiiksek kaybin Bitcoin iizerindeki Var95 diizeyinde 2015 yilinda -15,84% oldugu sonucuna varilmustir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada riske maruz deger yontemlerinden varyans-kovaryans yontemi kullanilmistir. Bu
yontem ile Var ve Cvar degerleri hesaplanmstir. Dolar, euro, sterlin, altm, BIST50, BIST100 ve bitcoin
finansal yatirim araglarma ait 2009-2018 yillar arasi1 giinliik verilerden yararlanilmistir. Analizlerde hem
Var hemde Cvar i¢in %95, %99, %99,9 giiven diizeylerinde hesaplamalar yapilmistir. Her bir finansal
iiriin ve her bir donem i¢in ayr ayr1 ve 2009-2018 yillarinin tamamini kapsayan kolektif hesaplamalar
gergeklestirilmigtir.

Analizlerden elde edilen sonuglara gore dolar para biriminde yapilan VaR ve Cvar hesaplamalar
sonucunda dolarin yillara gore karsilagtirmasinda maksimum riske maruz degerin 2018 yilinda yasandig1
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu euro ve sterlin para biriminde de benzer sekildedir. Bu sonuglara gore,
dolar, euro ve sterlin para birimlerinde maksimum riske maruz degerin 2018 yilinda olmasinin sebebinin
ise; ABD ve Tiirkiye arasinda yasanan dis politika temelli olaylardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

1198



Filik, A., iskenderoglu, O., & Akdag, S. (2021). Piyasa riski 6l¢iimii olarak riske maruz deger: Finansal yatirim
araclar iizerine bir uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 1190-1201.

BiST50 ve BIST100 endeksinde yapilan varyans-kovaryans hesaplamalar1 sonucunda en yiiksek
riske maruz degerin 2013 yilinda olustugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, her iki endekste de riske
maruz degerin en yiiksek oldugu y1l aynmidir.

Altin ve bitcoin i¢in yapilan varyans-kovaryans hesaplamalar1 sonucunda maksimum riske maruz
degerin her iki veri i¢inde benzer sekilde 2014 yilinda olustugu sonucuna varilmistir. Ayrica dolar, euro,
sterlin, altm, BIST50, BIST100 ve bitcoin finansal enstriimanlarindan farkli yéntem ve farkli giiven
araliklarinda maksimum kaybin yasanabilecegi yatirim aracinin bitcoin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar siyasi, ekonomik ve jeopolitik gelismelerin yatirim riskleri
acisindan olduk¢a dnemli bir yere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica Uyar ve Kahraman (2019)
ve Akkus ve Cevik (2020) ¢aligmalarinin sonuglarina paralel olarak yatirim araglari agisindan goreli
olarak yeni bir enstriiman olan bitcoin’in giivenli bir yatirim araci olmadig1 sdylenebilir. Kullanilan
yontem ile yatirimeilar agisindan pozisyonlarina uygun yatirim stratejileri gelistirilebilecegi sdylenebilir.

Biitin elde edilen fayda ve ¢ikarimlarmin yaninda konu arastirmacilar agisindan
degerlendirildiginde ise farkli yontem, farkli donem ve farkli yatirim araglarinin riske maruz degerlerinin
hesaplanmasinin daha genis bir bakis agis1 sunabilecegi ifade edilebilir. Bu ise yeni ¢alismalarin
konusunu olusturacaktir.

KAYNAKCA

Adrian, T., & Brunnermeier, M. K. (2011). CoVaR. National bureau of economic research. (No. w17454).

Akkus, H. T., & Celik, 1. (2019). Modeling, forecasting the cryptocurrency market volatility and value at risk
dynamics of bitcoin. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 22(2), 296-312.

Aktag, M. (2008). Turkiye piyasalarinda parametrik riske maruz deger modelinin tagidig: riskler. Afyon Kocatepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(1), 243-256.

Altintag, K. M. (2007). Tiirk dzel emeklilik sirketlerinin kisa vadeli yatirim riskliligi: Riske maruz deger (VAR)
uygulamasi. Gazi Universitesi IIBF Dergisi, 9(2), 19-37

Alexander, C. (2009). Market risk analysis, value at risk models. UK: John Wiley & Sons.
Altintas, A. M. (20006). Bankaculikta risk yonetimi ve sermaye yeterliligi. Ankara: Hukuk Yaymlart.

Aslan, E. (2014). Riske maruz degere dayali risk yonetimi ve ticari bankalar iizerine bir uygulama. (Doktora Tezi).
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir.

Civan, Z. (2018). Tiirkiye 'deki sistemik oneme sahip bankalarin kantil regresyon kullamlarak kosullu riske maruz
deger yontemi ile tespit edilmesi. (Doktora Tezi). Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul.

Duffie, D., & Pan, J. (1997). An overview of value at risk. Journal of Derivatives, 4(3), 7-49.

Emekli, B. (2008). Risk yonetiminde riske maruz deger kavrami: Teori ve IMKB iizerine uygulamalar. (Yiiksek
Lisans Tezi). Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul.

Evei, S. (2014). Emtia piyasasinda piyasa riskinin yonetimi: Riske maruz deger yontemi ile bir uygulama. (Doktora
Tezi). Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

Evci, S., & Kandir, S.Y(2017). Euro/TL kuruna iligkin piyasa riskinin dl¢iilmesi: Riske maruz deger (VaR) yontemi
ile bir uygulama. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 14(38), 212-239.

Hendricks, D., (1996). Evaluation of value at risk modeling using historical data. Federal Reserve Bank of New
York. Economic Policy Review, 2(1), 39—70.

Janabi, M. A. (2009). Commodity price risk management valuation of large trading portfolios under adverse and
illiquid market settings. Journal of Derivatives & Hedge Funds. 15, 15-50.

Jorion, P. (1996). Risk2: Measuring the risk in value at risk. Financial Analysts Journal, 52(6), 47-56.
Jorion, P. (2000) Value at risk: The new benchmark for managing financial risk, 2nd ed., New York: McGraw-Hill.

Koldere-Akin, Y., & Akdugan, U. (2012). Finansal piyasalarda risklerin belirlenmesinde riske maruz deger
yontemine iligkin bir uygulama. Trakya University Journal of Social Science, 14(1), 225-236.

1199



Filik, A., iskenderoglu, O., & Akdag, S. (2021). Piyasa riski 6l¢iimii olarak riske maruz deger: Finansal yatirim
araclar iizerine bir uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 1190-1201.

Liow, K. H. (2008). Extreme returns and value at risk in international securitized real estate markets. Journal of
Property Investment & Finance, 26(5), 418—-446.

Stambaugh, F. (1996). Risk and value at risk. European Management Journal, 14(6), 612—621.

Tas, O., & Iltiizer Z. (2008). Monte carlo simulasyon yontemi ile riske maruz degerin IMKB30 endeksi ve DIBS
portfoyii iizerinde bir uygulamasi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
23(1), 67-87.

Ugkun, N., &  Kandemir, S. (2008). Risk 6l¢timiinde riske maruz deger metodolojisi ve IMKB’de bir uygulama.
Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 38, 123—131.

Uyar, U., & Kahraman, I. K. (2019). The risk analysis of bitcoin and major currencies: Value at risk approach.
Journal of Money Laundering Control, 22(1), 38-52.

Yildinm H., & Colakyan A. (2014). Finansal yatinm araglarinda riske maruz deger uygulamasi. Dokuz Eylil

Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 29(1), 1-24.

1200



Filik, A., iskenderoglu, O., & Akdag, S. (2021). Piyasa riski 6l¢iimii olarak riske maruz deger: Finansal yatirim
araclar iizerine bir uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(4), 1190-1201.

Etik Beyam : Bu ¢alismanmin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder.
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