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Abstract: Measuring the extreme movements of risk factorials
in economies frequently exposed to crisis such as Turkey is
needed. It has become movre important to determinate, measure
and evaluate these risk factors particularly after the February
2001 economical crisis. Statistical methods are needed to
measure the risk in crisis. According to the Deloitte& Touche
Consultancy’s risk management poll applied to 70 world wide
banks in 1999, 79% of the participants determined that “Value
at Risk” is the best (or the most accurate) method in
measuring the risk. The ratios and the calculation methods of
“Value at Risk” used by the participants are: 47% parametric
method, 7% historical simulation, 6% Monte Carlo simulation
respectively.

The “Value at Risk” methods started to be used in Turkey for
calculating the risk after crisis will be mentioned in this study.
Each of these methods are applied to the ISE (Istanbul Stock
Exchange) data and compared.
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RISKE MARUZ DEGER (RMD) HESAPLAMA
YONTEMLERI: IMKB UZERINE UYGULAMA

Ozet: Tiirkiye gibi krizlerin siklikla yasandigt ekonomilerde,
risk  faktorlerinin  ekstrem  hareketlerinin  olgiilmesi
gerekmektedir. Ozellikle Kastm 2000 ve Subat 2001°de
tilkemizin maruz kaldigy agwr ekonomik krizler nedeniyle bu
risk faktorlerinin belirlenmesi, dlgiilmesi ve degerlendirilinesi
daha onemli hale gelmistir. Kriz durumunda riskin
olciilebilmesi icin istatistiksel yontemlere ihtiyac duyulur.
Deloitte& Touche Danismanlik tarafindan 1999 yihnda diinya
olceginde 70 bankay: kapsayan bir risk yonetimi anketinde,
katthimclarin %79°u risk dlciimiinde en iyi yontemin “Value
at Risk” (riske maruz deger) oldugunu belirtmislerdir. Ankete
katilanlardan  %47’si  viske maruz deger hesaplama
yontemlerinden  parametrik  yontemi,  %7’si  tarihsel
simiilasyonu, %6’st ise Monte Carlo simiilasyon yintemini
kullanmaktadir. Bunun yant sira %30°u da birden ¢ok yontemi
ayni anda uygulamaktadur.

Bu ¢alismada kriz sonrast vrisk olgiimiinde Tiirkiye'de
kullandmaya baslanilan  “riske maruz deger” hesaplama
yontemleri aciklanacakar. Bu yintemlerin her biri IMKB
verileri iizerinde uygulanarak karsdastiridmalar: yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Portfoy Riski, Riske
Maruz Deger, Varyans Kovaryans
Yontemi, Tarihsel Simiilasyon Yontemi,
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi.

I GIRiS

Iktisadi faaliyette bulunan tiim kuruluslar ve
tilkeler kiiresellesmeyle beraber, diinya ekonomisindeki
ve mali piyasalardaki degisimlerden daha fazla etkilenir
hale geldiler. Ozellikle bilgi teknolojisindeki hizli gelisim,
ticaret hacmindeki biiyiime ve yeni mali varhiklarm
gelistiritmesi ile kiiresellesmeden en ¢ok etkilenen
piyasalarin basmda finans piyasalar1  gelmektedir.
Kiiresellesme nedeniyle herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan
finansal krizler global krizlere déniismektedir. Son
yullarda uluslararasi finans piyasalarinda meydana gelen
krizlerin pek ¢ogunda etkin bir risk ydnetim sisteminin
bulunmayisi neden olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bundan
dolay:, finans piyasalarindaki istikrarsizhifin yiiksek
seviyelere ulasmus olmasi, risk analizine olan ilgiyi
artrmastir. Bu ortamda uluslararasi diizenlemeciler de;
igsel ve digsal faktdrlerden kaynaklanan risklerin etkin
olarak, bir sistem dahilinde &lgiilmesi ve buna yonelik
tedbirlerin almmas:1 konusunda daha yogun ¢alismaya

baglanuglardir. Bu da, merkez bankalar1 dahil tim
bankalari, finans kuruluslan ve isletmeleri, daha énceleri
tecriibeye dayali dolayli bir risk yonetimi uygulamalarn
olmasina ragmen, riskleri daha sistematik bir bigcimde
yonetmeye yonelik istatistiksel yontemler kullanarak risk
analizlerini gelistirmeye y6neltmistir.

Bilindigi iizere, piyasa riskinin Olgiilmesi
konusunda onemli gelismeler kaydedilmistir. Finansal
varlik ve yikiimliliklerin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisikliklerden kaynaklanan piyasa riski,
yonetim modelleri olugturulmas: konusunda pek c¢ok
calisma yapimakta ve yeni modeller gelistirilmektedir.
Bu modeller gergek diinyanin basitlestirilmis ve sirh
yansimalart olduklarindan, almacak kararlan sadece bu
modellerin  sonuglarina bakarak almamak gerekir.
Sonuglar, senaryo analizleri, stres testleri ve en 6nemlisi,
karar vericilerin akile1 yargilar: tarafindan bir kez daha
test edilmelidir.
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Calismada gelecekte tiim finans kuruluslarni
ozellikle de bankalar1 yakindan ilgilendirecek olan risk
degerlemesinde kullanilan en yaygin y6ntemlerden biri
olan “Value at Risk” (VaR) (riske maruz deger, riskteki
deger, RMD) anlatilacaktir. Bir karumun belli bir zaman
arahigy icinde, belli bir olasilikla kargilagabilecegi en
yiiksek zararin ne olabilecegine iliskin bir rakam ortaya
koyan ‘“riske maruz deger” olarak dilimize ¢evrilebilecek
olan RMD giin gectikce daha ¢ok kullamlir hale gelen
istatistiki bir modeldir. Calismada RMD’in uluslararasi
diizenlemelerde nasil yer aldigy, risk yOnetiminin kisa
gelisimi ile RMD’in nasil ortaya ¢iktigi, ne oldugu, nasil
kullamldigi, degisik RMD modellerinin nitelikleri ve
RMD’e yénelik calisma ve elestiriler anlatilmis ve IMKB
30 endeksi tizerine (1500 giinlik kapams fiyatlarin
kapsayan) bir uygulama yapilmustir.

II.  RISK YONETIiMI

Firmalarin kendi kurumlar: i¢indeki tiim riskleri,
bir biitiin olarak 6lgme yolundaki ¢alismalar1 1980’ lerde
baglammstir. Risk yonetimi, finansin gelisimine paralel
olarak farkli degisikliklere ugrayarak bir gelisim
gostermistir. Dowd [1] risk yonetimini, gelisimine goére
dort baslikta toplamgtir: Geleneksel risk yonetimi; bogluk
analiz, slire analizi, istatistiksel analiz, senaryo analizi;
portféy teorisi, tiirev modellerle risk yoOnetimi, riske
maruz deger.

RMD’nin yaygm olarak kullamlmaya baslandig:
asil tarih Kasim 1994’tiir. RMD daha yaygin olarak
kullamlmaya baglandiktan sonra, sadece menkul kiymet
islemleri ile ugrasanlar degil bankalar, emeklilik fonlari,
diger finansal kurumlar ve mali olmayan sgirketler
tarafindan da uygulanir hale gelmistir. Ayrica, ilk
gelistirilme amaci olan piyasa riskinin dl¢iilmesinin yani
sira kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar igin)
risklerini de icine alacak sekilde gelistirilmeye
calisilmaktadir.

RMD farkh pozisyonlar ve risk faktorlerinden
kaynaklanan riski bir araya getirebilme, tek bir degerde
ifade edebilme sans1 vermektedir. Ayrica RMD, portfyde
¢ok sayida varlik bulunmas: nedeniyle ortaya ¢ikan risk
faktorleri arasmdaki korelasyonu da dikkate alarak,
toplamdan diisiilmesine olanak vermektedir (portfoy
cesitliligi arttikga risk azalmaktadir). Bdoylece portfoy
riskinin oldugundan daha yiiksek hesaplanmasinin 6niine
gecilebilmektedir.

Kullamm Alanlan ve Hesaplanmasi

RMD sonuglar: karar vericilere pek c¢ok konuda
yardimci olmaktadir:

¢ Portfoy yonetimi, riskten korunma ve yatirim
kararlarinda kullanilabilir,
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e Farkli  enstriimanlarin  tagidiklari  riskler
arasindaki korelasyonu da dikkate aldigindan, toplam
oldugu kadar spesifik olarak da risk hesab:
yapilabilmesine olanak saglar,

e Karar vericilerin
degerlendirilmesine olanak verir,

performansinin

e Bir kurumun karsilasabilecegi risklere karsi
ibtiyag duydugu sermaye miktarmin belirlenmesine
yardimci olur,

e Kurumlarin tagidiklann tiim finansal ve kredi
risklerinin agiklanmasinda raporlama amach kullanilir.

e Ayrica RMD tiim kurum bazinda risk 6lgtimii
yapabilecek EWRM (enterprise-wide risk management)
i¢in zemin olusturur.

RMD yontemi pek ¢ok wuygulamaci ve
akademisyen tarafindan ¢ok yararli bulunmakla beraber
yontemin dezavantajlart da vardir. Dowd [1] RMD’in
dezavantajlarim;  gecmis data kullanilarak gelecek
goriilmeye ¢aligilmas:, her kosulda gegerli olmayan
varsayimlar iizerine kurulmus olmasi, RMD sonuglarmin
yararlilig1 onlari kullananlarin yeteneklerine bagli olmasi,
olarak smralammstir. Simons’a [2] gére RMD piyasa
verilerinin mevcut oldugu, sik sik almip satilan araglarda
daha iyi sonuglar verdigini; ancak, RMD mevduat ve
kredilere uygulamyorsa, bunlarm aktif olarak alim-satim
olmadigindan, global bir risk 6l¢lim yoéntemi olarak
kullamilan diger metotlarin RMD’e goére daha etkili
oldugunu ileri siirmektedir. Jorion [3] en kotii zararin ne
olabilecegini vermemesi, dénem boyunca pozisyonlarm
degismedifinin  varsayilmasi ve nereye yatim
yapabilecegini soylememesini RMD’in  sakincalarn
arasinda saymaktadir.

OI.  RISKE MARUZ DEGER (RMD) -
(VALUE AT RiSK, VAR)

Riskte maruz deger temel olarak belli bir siire i¢in,
belli bir giiven aralimda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek
zarari, diger bir deyisle belli bir parasal tutar: ifade
etmektedir. Tammmdan da goriilecegi izere iki temel
unsurdan olusmaktadir: Bu unsurlar zaman araligi (elde
bulundurma siiresi) ve giiven araligidir. Dolaysiyla RMD,
herhangi bir kiymetin belli bir siirede (10 giin gibi), belli
bir olasilikla (%95, %99 gibi) ne kadar deZer
kaybedebileceginin istatistiki yontemler kullamlarak
hesaplanmasidir. RMD, “..yiizde ‘X’ olarak emin
olabiliriz ki éniimiizdeki ‘N’ giin i¢inde ‘V’ kadar parasal
miktardan daha fazla kaybetmeyecegiz” seklinde bir
Onermenin liretilmesine imkan vermektedir [3].

Formal olarak RMD tek tarafli giiven aralifimin alt
srt
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Pr(AP<-RMD)=1-0.

olarak tamimlanir. Burada (1- o) % giiven diizeyini, AP
portfdy degerinin degisimini (veya getiri oramm)
gostermektedir.

Riske maruz deger belirli bir olasilikla, en kotit
beklenen kayip olarak tammlandigindan, Fap=Pr(AP<x)
portfdy getirilerinin birikimli dagilim fonksiyonu, fxp(x)
portfoy getirilerinin olasilik yogunluk fonksiyonu olmak
tizere, tammdan hareketle RMD’in portfoy getirilerinin
olasilik dagilimy;

-RMD

IfAP (x)dx

=00

1'OC=FAP(~RMD):

ifadesi kullanilarak elde edilir.

Giivenilirlik bir cok durumda %99 ya da %95°tir.
Tamimda ifade edilen “belli bir donem” riske maruz
degerlerin elde tutulma siiresini ifade etmektedir. Bank
for International Settlements (BIS) kararinca giivenilirlik
%99°dur. %99’luk giiven araliginda, standart normal
dagilim tablosunda yer alan Z degeri 2.33’tiir. BIS elde
tutma siiresinin en az 10 giin, veri setinin ise en az 250
giin olmasim istemistir. Caligmanin uygulamasinda elde
bulundurma siiresi bir giin olarak alinmustir. RMD’i
hesaplamak i¢in genel olarak ii¢ farkli yontem kullanilir.
Bu yontemler;  varyans-kovaryans yontemi, tarihsel
simiilasyon yontemi, Monte Carlo simiilasyon yontemidir.

Portfoy ister tek bir varliktan isterse daha gok
varhiktan olugsun RMD’i hesaplamadan once portfoy
getirilerinin hesaplanmas: gerekir. Basit bir sekilde
portfoy getirisi agsagidaki formiille bulunabilir.

R, =P:- Py,
Burada
Ry: t zamanindaki portfoy getirisi
P.: Portfoyiin t zamanindaki degeri

P.: Portfoyiin t-1 zamanmdaki degeri

gosterir. Bunun yam sira portfoy getirileri oransal
olarak da ifade edilebilir. Getiri oranlari aritmetik ve

geometrik olmak iizere iki gekilde hesaplanabilir.
Aritmetik portfoy getiri oranlari,
n = PP
ta
P

formiilii yardmmuyla bulunur. Burada Ry, t donemindeki
aritmetik portfoy getiri oranim ifade eder. Bunun yam sira
geometrik getiri orani (Ry,) ise;

formiiliiyle hesaplanir. Uygulamada daha ¢ok geometrik
getiri oranlar1 kullanilir [4].

Birden ¢ok varliktan olusan portfoyiin getiri oram
her bir varhgin getiri oranminin lineer bir fonksiyonudur
[5]. Bu nedenle portfoyiin getiri orani;

N
Rp = ZWiRi *dir.

=1
R; 1. varligin getiri orani,
N: portfoydeki varlik sayisi,
Wi 1. varligin portfoydeki agirhig.

Py portfoy degeri ve Pi ise portféydeki i. varhigin
degeri olmak {iizere, Wi =P;/Py’dir.Bu durumda portfoy
getiri oram Rp asagidaki matris yardum ile hesaplanabilir.

R
R

Agirliklarn w satir vektdr, varliklarm getirileri
siitun vektdr olarak tamumlandiginda, matris formu basitge
R, = w'R gibi gosterilebilir. Burada w" agirlik matrisinin
devrigidir.

II1.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

RMD’in hesaplamasinda en ¢ok kullamilan yéntem
varyans-kovaryans yontemidir [6]. Bu yéntem yatirim
araclarmin getirilerinin, yani faiz orani, doviz kuru gibi
riske yol agan faktorlerin piyasa degerlerindeki
degismelerinin, normal bir dagilima sahip oldufu
varsayimma dayanmaktadir. Portfoy riski de, normal
dagildiklar1 varsayilan portfoyde bulunan varliklarm
dogrusal bilesimi olmakta ve bunlara iliskin kovaryans
matrisinin  tahmini  aracilhigiyla  hesaplanmaktadir.
Dolayistyla yontemin uygulanabilmesi igin her bir
varhigin tekil getirisindeki oynaklik ve bu varlifn
getirisinin portfoyde bulunan diger varliklarm getirileri ile
olan korelasyon katsayilarimin hesaplanmas1 gerekir.
Normal dagilim varsayimu altinda oynakhk standart
sapma olarak ifade edilebilmektedir. RMD’de sadece
olas1 en biiyiik zarar 6nemli oldugundan tek tarafli olasilik
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yeterli olacak ve normal dagilm egrisinin standart
ozelligi nedeniyle herhangi bir gézlemin ortalamanim 2,33
standart sapma kadar altinda bir degerde olmast olasilig:
%1 olacaktir.

Varyans-kovaryans yaklasim: ile bir portfoyiin
RMD tutan agagidaki ardisik islemlerle hesaplanir.

1. Bir portfoyiin standart sapmasimi ve RMD
tutarim hesaplamak igin éncelikle “risk ayristirmasr” (risk
mapping, risk decomposition) yapilmas1 gerekmektedir.
Risk aymgtirmasi portfoydeki varliklarim daha basit,
standart pozisyon ve varliklar cinsinden ifade edilmesini
kapsar. Standart pozisyon tek bir varhikla ilgili olan
pozisyondur.

2. Portfoydeki varliklarin piyasa fiyatlarindaki
degismelerin normal dagilima sahip olduklan N(p, o)
varsayillir. Gegmis veriler kullanilarak parametreler
(standart sapma ve korelasyonlar) hesaplanir. Varliklarin
degiskenligi (oynaklig1) standart sapmalar, birbirleri ile
iligkileri ise korelasyon katsayilari araciligiyla tanimlanur.

3. Standart  pozisyonlarmm  degerlerindeki
degismelere iliskin standart sapma ve korelasyonlar, yani
kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart
pozisyonlardan olusan herhangi bir portfoyiin standart
sapmasi, normal rassal degiskenlerin toplammin standart
sapmasmi bulmak igin kullamlan formiil aracihifiyla
hesaplanabilmekte ve portfdy i¢in kar veya zarar dagilim
elde edilebilmektedir [7]. Piyasa degerleri ile degerlenmis
bir portfoyiin (mark-to-market portfolio: Piyasa fiyat: ile
degerleme, bir piyasasi olan, pazarlanabilir menkul
kiymetlerin cari piyasa fiyatlar ile degerlenmesi ve
periyodik olarak yeniden degerleme yapilmasi siireci)
degerindeki degismelerin standart sapmasi, standart
pozisyonlarn standart sapmalarma, biiyiikliiklerine ve
korelasyonlarina bagli olarak hesaplanmaktadir.

Portfoy tek bir varlik igeriyorsa parametrik
yontemle RMD’i hesaplamak oldukca basittir. %99
giivenle, bir gin “RMD = 2.33 x oynakhk(standart
sapma) x pozisyon tutar1” formiilii ile hesaplanr.

Tiim RMD hesaplama yéntemleri icin nemli olan
dort unsur; elde bulundurma siiresi, giiven araligy,
oynaklik ve portfdsy cesitlendirmesidir.  PortfSy
cesitlendirmesi portfoydeki varhiklarin gesitlendirilmesi
suretiyle portfSy riskinin azaltilmasim ifade etmektedir.
RMD tutar1 hesaplanirken portfoyde bulunan varliklarm
birbirlerinin risklerini azaltici etkileri varsa bu etki
dikkate alimmalidir. Bu etki nedeniyle portfoyiin riski
portfoyii olusturan varliklarin tek baslarina tasidiklan
riskten az olabilecektir. Varliklarin  fiyatlarindaki
degismelerin birbirlerini ne yonde ve ne oranda
ctkiledikleri ~ korelasyon  katsayilarn  aracilifiyla
hesaplamalara dahil edilmektedir. Portfoyde iki varlik
varsa parametrik yéntemle RMD,
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RMDp = 2,33\/w;7',o-f; W55 + 2W WP 50 405 P
formiilii ile hesaplanuir. Formiilde,

Wa, wp = Portfoydeki A ve B varliklarinin
agirhklarm,

Ca, op =Porfoydeki A ve B varliklarinm standart
sapmasini,

pas = A ve B varhilarmin korelasyon katsayisim,
Wa Oa = A varliginin RMD tutarmni,
wg o = B varhigimm RMD tutarim géstermektedir.

Eger A ve B varliklarmin arasmdaki korelasyon
Pap =-1 ise, RMD tutari,

RMDp = | RMD? + RMD? — 2RMD?RMD?
= |ruD,, ~ RMD,,

pap =0 ise,

RMDp =/(233w,Po)? + (233w, Pory )’

= JRMD? + RMD?

diger taraftan, pag =1 ise,

RMDszRMDi +RMD} +2RMD%RMD?

= RMD , + RMD,,

olacaktir. Ayrica portfoyiin RMD degeri, daima tek tek
varliklarimn RMD degeri toplamlarindan daha diisiik veya
ona esittir. RMDp < RMD, + RMDg,

1IL.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyonda (TS) portfoy getirilerinin
dagilimi hakkinda herhangi bir varsayimda bulunulmaz.
Dolayisiyla bu yontemde bir dagihm varsayim
bulunmadigindan, karesteristik  ozellikleri  gosteren
parametrelerin hesaplanmasma gerek yoktur. Bu nedenle
TS ybntemi parametrik olmayan RMD hesaplama
yontemi olarak bilinir. Gegmis N dénem boyunca
portféyde yer alan varliklarin getirilerinden, portfoyiin N
dénemdeki getirileri hesaplamir [7]. Bu ydntemde
gelecekteki portfoy getirilerinin trendi en azindan temel
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dinamikleri itibariyle, ge¢misteki portfoy getirileri
trendine benzeyecegi diisiiniilir. Bu noktada, portfoy
getirilerinin bu giinkii portfdy degeri ile karsilastiriimasi
yanliy sonu¢ verir. Ciinkii portfoyiin buglinkii degeri ile
gecmiste gerceklesen degeri aymt degildir. Dogru
sonuglara ulagmak i¢cin gecmis dénemdeki getiriler yiizde
olarak hesaplanmalidir [8]. Yiizde olarak hesaplanan
getiriler porfoylin bugiinkii degerine uygulanir ve portfoy
degerlerinin olasilik dagilirm bulunur.

Portfoyiin RMD’1 varsayimsal portfoy getirilerinin
dagilim fonksiyonu kullanilarak elde edilir. TS yontemi
ile RMD 5 asamada hesaplanmaktadir.

1. Ik olarak portfoyde bulunan varliklarm
getirilerini hesaplamak i¢in bir model olusturulmalidir.

2. Gegmis dénemdeki portfoy getirilerine iliskin
veriler RMD tutariun  hesaplandigy elde bulundurma
stiresi ile uyumlu olmalidir. Ornegin RMD tutar1 bir
giinliik elde bulundurma siiresi boyunca karsilagilabilecek
zararin bir 6lciisii olarak kullanilacaksa, olasi kar veya
zararlara ulagmak icin varlhiklarin piyasa degerlerinin
giinliik degisimleri kullanilmalidir,

3. TS yonteminin bu agamasinda mevcut portfoye,
piyasa fiyatlarinda ge¢mis N ddnemde goriilen degisimler
uygulanmakta ve olasi portfdy degerleri hesaplandiktan
sonra her bir olast portfoy degerinden portfoyiin mevcut
degeri ¢gikanlarak olas: kar ve zararlar bulunmaktadir.

4. Bu asamada piyasa fiyatlar1 ile degerleme
sonucunda bulunan olast portféy kar ve =zararlari en
yiiksek kardan en yiiksek zarara dogru siralanmaktadir.

5. Son olarak, segilen giiven arahgna karsilik
gelen zarar tespit edilmektedir. Ornegin %99’luk giiven
araligma gore ve 1000 gilinlik verilerin kullanilmasi
durumunda, ortaya g¢ikacak zararm RMD’i asmasi,
glinlerin %1’inde (10 giinde) beklenecek, boylece RMD
en biiylik 11’inci zarar olacaktir (Eger varhk getirileri
normal olarak dagilmakta ise varyans-kovaryans yontemi
ile hesaplanan RMD tutar tarihi simiilasyon yontemi ile
elde edilen RMD tutar1 ile ayn1 olacaktir).

III.3. Monte Carlo Simiilasyonu Yoéntemi

Monte Carlo simiilasyon (MCS) yontemi tarihsel
simiilasyon yontemine benzemektedir. TS ve MCS
arasindaki fark, pivasa senaryolarimmn olusturulmasindan
kaynaklanmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon yontemi
rastlantisal senaryolar meydana getiritken, TS yontemi
gecmiste gerceklesen piyasa hareketlerini senaryo olarak
kabul eder. MCS yonteminde, portfoydeki varliklarm
olasi1 degisimlerini yeterli diizeyde temsil edebilecegi
diisiiniilen bir istatistiki dagilim segilir ve bu dagilim i¢in
rassal sayilar iretilir. Boylece gercek olmayan rassal
piyasa fiyatlarmin degisimleri (getirileri) elde edilir. MCS

yontemi dier yontemlerde ortaya ¢ikan model riskini
(modelin yanhs kurulmas: riski) hemen hemen tamamen
ortadan kaldirmaktadir. Ancak uygulanmasi giic ve zaman
alict bir yontemdir. MCS yontemi ile RMD 5 asamada
hesaplanmaktadir.

1. TS yonteminde oldugu gibi burada da oncelikle
portfyde bulunan varbiklarm piyasa fiyatlarma gore
degerlerini ifade edebilecek olan bir modelin kurulmasi
gerekmektedir.

2. Temel risk faktdrleri belirlendikten sonra,
bunlardaki degisimleri en iyi agiklayacak bir olasilik
dagilimmin uygunluk testleri yardumu ile tespit edilmesi
gerekmektedir. Risk yoneticileri portféyde yer alan
varliklarin ~ gelecekte  ortaya  ¢ikabilecek  olas
degisimlerini dogru bir sekilde tanimlayabilecegine
inandiklart herhangi bir dagilim segebilecekleri gibi,
geemiste gozlemlenen degisimleri temsil edebilecek bir
dagilimi da secebilmektedirler.

3. Degisimleri en 1iyi ifade eden olasilik
dagilimunim tespitinden sonra, bu dagilima uygun goriilen
miktarda rasgele sayilar iiretilir.

4. Rasgele sayilarin iiretilmesi ile olas1 portfoy
degerleri hesaplanacaktir. Portfoylin mevcut degeri ile
olas1 portfy degerleri karsilagtinlmak  suretiyle
varsaymmsal kar ve zararlar bulunacaktir. Bundan sonraki
asamalar ise TS yonteminin dort ve besinci asamalan ile
aymdur. Diger bir ifadeyle yukaridaki iglemleri takiben
portfdy kar veya zararlan en biiyilk kardan en biyiik
zarara dogru swralanacak ve RMD tutan segilen giliven
aralifina kargilik gelen tutar olarak tespit edilecektir.

1Iv. UYGULAMA

Bu calismada IMKB 30 endeksine uygun hareket
eden bir 1.000.000.000.000 TL biyikligiindeki bir
portféy oldugu varsayilarak, IMKB 30 endeksinin
02.01.1998 tarihinden 27.01.2004 tarihine kadar olan
giinliik kapams fiyatlar (1500 giin yaklasik 5 yil) (Basel
kriterlerine gore en az bir yil alinmasi gerekmektedir)
kullamlarak giinlik getiri oranlart hesaplanmustir. Bu
getiri  oranlar;,  yukanda  anlatilan  hesaplama
yontemlerinin her biri kullamlarak %99 giivenle riske
maruz  degerler  bulunmums ve  birbirleri ile
karsilastiriimustir. Calismada varyans kovaryans yontemi,
tarihsel simiilasyon yontemi ve Monte Carlo simiilasyon
yontemi ile hesaplanan RMD tutarlar: asagida verilmistir.
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Tablo.1. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis

Skewness

Range

Minimum
Maximum

Sum

Count

Largest(1)
Smallest(1)
Confidence Level(1,0%)
RMD

0,000753307
0,000411959
0,000185696
0
0,015955099
0,000254565
2,682135089
0,0821600691
0,163790348
-0,087152486
0,076637862
1,129960943
1500
0,076637862
-0,087152486
5,16418E-06
-37.175.381.810

Tablo.2. Varyans Kovaryans Yontemi

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Kurtosis

Skewness

Range

Minimum
Maximum

—_—

Sum

Count

Largest(1)

Smallest(16)

Confidence Level(99,0%)
RMD

753.307.295,58
411.958.897,40
185.695.5006,43
0,00
15.955.099.489,35
2,68

0,08
163.790.347.684,08
-87.152.486.092,92
76.637.861.591,16

.129.960.943.367,04

1.500,00
76.637.861.591,16
-39.784.928.723,39
1.062.486.774,46
-39.784.928.723,39

Tablo.3. Monte Carlo Simiilasyon Ydntemi

Trials 10000
Mean 1.054.386.996
Median 1.107.697.477
Mode -—-
Standard Deviation 15.750.420.032
Skewness -0,06
Kurtosis 4,16
Coeff. of Variability 14,94

Range Minimum

-98.747.031.685

Range Maximum

77.457.061.975

Range Width 176.204.093.660
Mean Std. Error 157.504.200,32
RMD -38.740.510.639
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V.  SONUC

Riske maruz degerin hesaplanmasinda kullamlan
li¢ yontem vardir: Varyans kovaryans yontemi, tarihsel
simiilasyon yontemi, Monte Carlo simiilasyon yontemi.
Bu ydntemlerin birbirlerine gore iistiin ve iistiin olmayan
yonleri vardir. Hesaplama hizi agisindan bakildiginda
varyans kovaryans yontemi diger yontemlere gore daha
gliglidiir. Ancak portfoydeki varliklarin getirileri arasinda
dogrusal bir iliski s6z konusu degilse varyans kovaryans
yonteminin kullamilmas:1 uygun degildir. Boyle bir
duramla karsilasildiginda Monte Carlo ve tarihsel
simiilasyon yontemlerinin kullamlmasi daha uygun olur.
Bunun yam: swa biiyik dalgalanmalarin  oldugu
doénemlerde yine tarihsel Monte Carlo ve tarihsel
simiilasyon yontemlerinin kullamlmasi daha avantajli
olacaktir.

Calismada IMKB 30 endeksine gore hareket eden
bir portfoy i¢in yukarida agiklanan ii¢ yéntemle RMD’i
hesaplanmigtir. Her ii¢ yonteme gore hesaplanan RMD
degerleri yaklagik aym ¢ikmustir.  Hesaplanan RMD
tutarlan arasinda en diisik deger parametrik yontemle
hesaplanan, en yiiksek deger de tarihsel simiilasyon
yontemi ile hesaplanan degerdir. Bu c¢alismada her ii¢
yontemle hesaplanan RMD degerleri yaklasik olarak ayn:
cikmasina karsmn, Tirkiye gibi volotilitesi yiiksek olan
itlkelerde her ii¢ yéntemin de mutlak olarak hesaplanmasi
gerekir. Ayrica riskin belirlenmesinde RMD tek basina
yeterli degildir. Ciinkii RMD séz konusu giiven araliinin
disina ¢iktigmda riskin ne kadar kayip meydana gelecegi
hakkmda bilgi vermez. Bu nedenle, RMD’lerin gelismis
senaryolar ~ ve stres testleri ile  desteklenmesi
gerekmektedir,
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