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OZET

Risk yonetimi finansal yatirim araglarimin tercihinde giinden giine
onem kazanan bir olgu olarak yatirimcilarnin karsisina cikmaktadir. Risk
olgusu yonetilebilir bir kavram olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan
stirekli olarak analiz edilmekte, riskten korunmaya yonelik araglar ve
gelismeler siirekli olarak takip edilmektedir. Giiniimiizde yogun olarak tercih
edilen riske maruz deger analizleri yatirimcilara bu anlamda dnemli bir yol
gosterici niteligindedir. Parametrik ve parametrik olmayan yontemler baslig
altinda incelenen riske maruz deger analizi yontemleri gerek tek bir yatirim
aracun, gerekse birden fazla yatirim aracindan olusan portfoylerin riskini
dogrudan yansitmaktadir. Yontemler belirli kisitlar altinda yorumlanmasina
ragmen, yatirimcilarin yatirim siire¢lerine yon vermektedirler.

Calismada riske maruz deger yontemleri incelenerek, gelismekte
olan bir piyasa niteligindeki Tiirk sermaye piyasalarinda tercih edilen
yatirim araglart olan Euro, Altin ve ABD. Dolari’ndan esit agirlikta olusan
hipotetik bir portfoyde riske maruz deger olciimleri yapilmistir. Calisma
sonuglart literatiirii destekler nitelikte olup yontemler icerisinde Monte Carlo
simiilasyon yonteminin Tiirkiye piyasalarinda en gecerli yontem oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte parametrik yontemlerin normal dagilim
varsayimi nedeniyle tutarl sonuglar vermedigi, normal dagilim varsayiminin
riske maruz deger metodolojilerinde onemli bir etken oldugu sonucuna
varilmistir.

ABSTRACT

Risk management is a concept that everyday increasing its value
towards investors. Because the concept is a manageable one it is being
analyzed from investors very frequently and the improvement for protecting
from risk is being followed continuously. The VaR methods that are highly
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preferred nowadays are very conductive. The Value—at-risk analysis that is
studied under parametric and nonparametric methods is reflecting directly
the risk of the portfolio that is combined from more than one investment tool.
Whether the methods can be exercised under some constants the investors
can yield their investment processes.

In that study the value—at-risk methods are being studied and the
value—at-risk measurements in a hypothetical portfolio that is equally
weighted with Euro, gold and US dollars which are investment tools that are
preferred in Turkish capital structure. The results of study are in an assisting
position and the Monte Carlo simulation method is the most available
method in Turkish markets according to results. Near this because of normal
distribution assumption the parametric methods did not give consistent
results and it has been found that the normal distribution assumption is an
important factor in VaR methodologies.

Riske maruz deger, RMD, Risk yonetimi, Portfoy riski, Varyans-Kovaryans
Yontemi, Tarihsel Simiilasyon Yontemi, Monte Carlo Simiilasyon Y 6ntemi
Value-at-risk, VaR, Risk management, Portfolio Risk, Variance Covariance
Method, Historical Simulation Method, Monte Carlo Simulation Method

1. GIRIS

Belirli bir zaman dilimi igerisinde eldeki varliklarin degerinde
meydana gelebilecek kaybin hangi biiyiikliige ulasabileceginin tahmin
edilmesi, finansal kurumlar basta olmak iizere tiim isletmeler ve bireyler icin
biiyiikk 6nem kazanmaktadir. Digerlerine nazaran her zaman daha yiiksek
risklerle karst karsiya bulunan finansal kurumlar giiniimiizde uluslar arasi
piyasalarda faaliyet goOstermekten kaynaklanan riskleri de iistlenmis
durumdadirlar. Artan riskler, etkin bir risk yonetim sistemini gerektirmekte,
aksi halde uluslar arasi finansal piyasalarda sik sik ornekleri goriilebilen
krizler yasanabilmektedir. Bu krizlerle miicadele ¢ergevesinde, uluslar arasi
kuruluslar da gerek bilanco, gerekse bilanco dis1 faaliyetlerden kaynaklanan
risklerin etkin olarak bir sistem dahilinde Olgiilmesi ve buna yonelik
tedbirlerin alinmasi konusunda daha yogun c¢alismaya baglamislardir.'

Riske maruz deger (VaR) yontemleri, pek ¢ok uluslar arasi finansal
kurulus tarafindan yaygin olarak kullanilan ve Basel standartlarinda da riske
maruz degerin 6l¢iilmesinde kullanilmasi 6nerilen risk 6l¢iim yontemlerinden
birisidir.”> Giiniimiizde finansal piyasalarn olumsuz gelismelere karst
kirilganlig: ve reel sektorle olan yakin etkilesimi goz ontine alindiginda etkin
risk yonetiminin Onemi carpict bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir

' Mehmet BOLAK, Risk ve Yonetimi, Birsen Yayevi, Istanbul, 2004, 265

Oktay TAS, Zeynep ILTUZER, Monte Carlo Simulasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin
IMKB30 Endeksi Ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamasi, DEU {iBF Dergisi, Yil: 2008
/ Cilt: 23 / Sayr: 1, 67-87
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ifadeyle risk faktorlerinin kacinilmaz olmasi, etkin bir bicimde
yonetilmelerini zorunlu kilmaktadur.?

Bu calismada risk yonetiminde ozellikle son yillarda Basel
diizenlemeleriyle birlikte kullanimi olduk¢a yayginlasan riske maruz deger
yontemleri incelenerek, gelismekte olan bir piyasa niteligindeki Tiirk
sermaye piyasalarinda tercih edilen yatirim araclarindan Euro, Altin ve ABD.
Dolarr’ndan olusan hipotetik bir portféyde 02.01.2008-01.04.2009 donemi
icin varyans —kovaryans, tarihsel simiilasyon, Monte Carlo simiilasyonu ve
Marjinal VaR ol¢iimleri yapilmistir. Calismada verilerin analizi siirecinde
MS - Excel 2003 programindan yararlanilmstir.

2. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI

VaR, belirlenen bir zaman doneminde, belirli bir olasilikla, finansal
bir varligin veya portfoyiin degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip
olarak tamimlanabilir®, Bagka bir ifadeyle VaR, istatistiki olarak belli bir
giiven araliginda, belli bir siire icin elde tutulan kiymetlerin belli bir olasilik
dahilinde beklenen maksimum deger kaybldlr5 .

Bilimsel ¢aligmalar, VaR 6l¢iimlerinin dogru yapilmast durumunda
bircok  igletmenin  finansal risklere karsti  kendilerini = Onceden
koruyabileceklerini gostermigtir. Risk Olciimiiniin yapilmast firmalarin
stirekliligi acisindan biiyiikk Onem tasimaktadir. Bundan dolayi, devlet,
bagimsiz denetciler, tedarikgiler, miisteriler, rakipler ve hatta sendikalar VaR
rakamlarma ilgi duymaktadirlar®. VaR metodunun kullamminda bu denli
yayginlik olmasi, hesaplama kolayligina, kurumlarin iist yOnetimleri
tarafindan kabul edilmis olmasina ve 6zellikle BIS (Bank for International
Settlement) tarafindan tavsiye edilmis olmasina baglanabilir’ .

VaR, portfoy riskini tek bir rakamla ifade edebilmesi nedeniyle
finansal kurumlarda kullamm alani bulmakta ve Basel komitesi tarafindan
1996 yilinda hazirlanan piyasa riski diizenlemesi dogrultusunda kredi riskinin
icsel yontemlerle 6l¢iimiine olanak saglamaktadir. Ayrica, Basel II ilkelerinin
uygulamaya gececek olmasi nedeniyle ekonomik sermaye hesaplamalarinin
yam sira yasal sermaye hesaplamalarinda da dikkate alinmaktadir®.

3 Giiltekin RODOPLU, Ebubekir AYAN, BASEL-II Uzlagisinda Piyasa Riski Yonetimi Ve
Tiirkiye Acisindan Faiz Riskine iliskin Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler, Fakiiltesi Dergisi C.13, S.2, Y11.2008, s.1-28.

* G.Cenk AKKAYA, Mine TUKENMEZ, Nilgin KUTAY, Ali KABAKCI, Pazar Risk
Modeli: Bir Riske Maruz Deger ve Stres Testi Uygulamasi, Ege Akademik Bakig Dergisi, 8,
(2), 2008, 813-821

5 Burak AKAN, Laciner Arif OKTAY, Yasemin TUZUN, Parametrik Riske Maruz Deger

Yontemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Bankacilar Dergisi, Yil: 14 Sayi: 45, Haziran 2003

Metin AKTAS, Tiirkiye Piyasalarinda Parametrik Riske Maruz Deger Modelinin Tasidig1

Riskler, Afyon Kocatepe Universitesi I.1..B.F. DERGISI, C: .10 ,S: 1, 2008

7 TAS vd. agm. s. 69

8 Atilla CIFTER, Alper OZUN, Sait YILMAZER, Beklenen Kuyruk Kayb1 ve Genellestirilmis
Pareto Dagilimi ile Riske Maruz Deger Ongoriisii: Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama,
Bankacilar Dergisi, Say1 60, 2007, 3-16
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VaR yontemi sadece bir risk yonetim araci degildir. Bunun yaninda,
sirketlerin risklerine iligkin bilgilerinin raporlanmasinda, getirilerin riske
uyarlanmasina imkan verdigi icin kaynaklarin sirket icinde kullanim
yerlerinin belirlenmesinde ve performans dlciilmesinde de kullanilmaktadir®.
Ayrica VaR yontemi, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve hisse fiyatlar1 gibi
piyasa risklerinin toplam etkisini tahmin etmektedir. Boylece ©nceden
belirlenmis bir donem ve giiven aralifi igin piyasa faktorlerindeki degisime
karst duyarli olan belli bir varlik ve yiikiimliiliik i¢in beklenen toplam zarari
ifade etmektedir. Mikro bazda tek bir yatinm i¢in kullamlabildigi gibi
portfdy yatirimlar1 gibi makro seviyede de kullanilabilir'®.

VaR tutarinin hesaplanmasinda kullanilan ve dnceden belirlememiz
gereken temel parametreler bulunmaktadir. Bu parametreler, elde tutma
diizeyi ve giiven diizeyidir. Her ikisi de gorecelidir ve belirlenmeleri
tamamen arasgtirmacinin i¢cinde bulundugu duruma ve elinde bulundurdugu
portfoyiin o6zelliklerine baghdir. Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) yonetmeligine gore bankalar giiven diizeyini
%99 olarak kullanmak zorundadir. Bu degerin yiikselmesi bankalarin daha
yiiksek VaR hesaplamalarina neden olur. Giiven diizeyi ne kadar yiiksek
olursa ortaya c¢ikan VaR rakamlart da o kadar yiiksek olacaktir. Yine
BDDK’ya gore, bankalar elde tutma siiresini ise 10 giin olarak belirlemek
zorundadir'' . Elde tutma siiresinin belirlenmesi portfdyiin 6zelliklerine
baghdir. Eger portfoyiin konumu hizli degisiyorsa ya da fiyat
degisikliklerinden kolay etkileniyorsa elde tutma siiresinin yiikselmesi diisiik
riske maruz deger Gl¢timleri yaratlr'z.

3. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERi

Riske maruz deger tutarlarinin hesaplanmasina iliskin gelistirilen
modeller  parametrik ve parametrik olmayan modeller olarak
siiflandirilabilir. Bunlardan varyans — kovaryans metodolojisi parametrik
yontem olarak adlandirilirken, tarihsel simiilasyon ve monte carlo simiilasyon
yontemleri ise parametrik olmayan yontemler olarak adlandirilmaktadir.
Parametrik yontemler olarak bilinen yontemler, varlik getirilerinin normal
dagildig1 hipotezi altinda tanimlanan bir giiven diizeyine baghdir. Parametrik
olmayan yontemler ise herhangi bir parametreye bagh degildir. Bagka bir
ifadeyle, varlik getirilerinin dagilimiyla ilgili olarak herhangi bir hipoteze
dayanmamaktadirlar.

Parametrik VaR yontemi piyasa riskine maruz kabul edilen
portfoylerin opsiyon icermedigini, portfoyii olusturan varlik getirilerinin
normal dagildigin1 ve varlik getirileri arasindaki iliskilerin dogrusal oldugunu

® Sevda GURSAKAL, IMKB 30 Endeksi Getiri Serisinin Riske Maruz Degerlerinin Tarihi
Simiilasyon Ve Varyans-Kovaryans Yontemleri {le Hesaplanmasi, 8. Tiirkiye Ekonometri ve
Istatistik Kongresi 24-25 May1s2007, inonii Universitesi, Malatya, 1- 13

10" Aktas, a.g.m., s. 246

""" Hasan SAHiN , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri, Turhan Kitabevi, Ankara, 2004

2 Giirsakal, a.g.m., s. 2
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varsayarak piyasa riskine maruz degeri hesaplar'®. Tarihsel simiilasyon ve
tirevi metotlar1 iceren parametrik olmayan yontemler, getirilerin dagilimi
varsayimina yer vermeden ge¢mis gozlemlerdeki fiyat hareketlerinin deger
dagilimint baz alarak Ongorii modellemesi yapmaktadir. Bununla birlikte,
tarihin tekerriir (tekrar) edecegi varsayimi iizerine kurulu bu yontemler, etkin
piyasa hipoteziyle de celismektedir. Simiilasyon mantigina dayali Monte
Carlo yontemi ise miimkiin oldugunca genis fiyat hareketleri olasiliklarim
kapsayan finansal degiskenlerin tekrarli bir rasgele siirecinin simiilasyonudur.
Simiilasyonlar araciligiyla portfoy degeri icin dagilim elde edilerek belirli bir
tarihteki portfoy degerini bulmak amaciyla fiyatlarin davraniglarini
yakinlagtirarak rasgele fiyatlar olusturulur."*. VaR hesaplamalarinda en
verimli sonucun hangi yontemden alinacagi konusunda kesin goriisler yoktur.
Analistler bu anlamda riske maruz deger yontemlerini ihtiyaclarina gore
tercih etmektedirler.

VaR hesaplama yontemlerinin en zayif yani, “en kotii durumu”
gostermemesidir. Bilindigi tizere olasilik dagilimlari, belirlenen giiven araligi
icerisindeki aralif1 temsil eder. Oysa gercek hayatta olasiligi cok diisiik de
olsa bu alamin disginda da bazi olaylar yasanmaktadir. Olasilik ¢ok diisiik
olmakla beraber boyle bir olayin higbir zaman gerceklesmeyecegi
sOylenemez. Diger 6nemli bir konu da VaR modellerinin toplam kaybi
gostermemesidir. Ornegin bir islem giiniinde bir milyon dolarin risk altinda
oldugunu gosteren VaR, ikinci, iiclincii ve takip eden giinlerdeki kayiplarla
ilgili bilgi saglayamamaktadir. Dolayisiyla model varsayimlarinin dogrulugu,
volatilite Olcimiintin istikrart ve zaman icinde farklilagmasi konularinda
giincellemelerin  yapilmast gerekmektedir15 Bagka bir ifadeyle VaR
hesaplama yontemleri sisman kuyruklu dagilimlarda tutarsiz risk ol¢iim
sonuglar verdiginden genellikle elestirilmektedir'.

Calismanin bu boliimiinde riske maruz deger hesaplama yontemleri
ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir.

Varyans — Kovaryans Yontemi: Parametrik yaklasim olarak da
adlandirilan bu yaklagimda alim — satim portfoyliniin degerini etkileyen
parametreler belirlenmekte ve belli bir olasilik diizeyinde meydana
gelebilecek dalgalanmalardan yola cikilarak olusabilecek en yiiksek deger
kaybi hesaplanmaktadir'’. Parametrik metodun oziinde belirli bir dagilim
varsayimi yapilmaktadir. Finansal kurumlar genellikle bu amacla varyans-
kovaryans metodunu uygulamakta ve hesaplamalarinda getirilerin normal
dagilacagimi varsaymaktadirlar. Normal dagilim varsayimina dayanarak
portfoy getirisinin VaR degerini, varlik getirilerinin standart sapmalarinin
dogrusal bir fonksiyonu seklinde hesaplamak miimkiindiir '*. Yéntemin

3 Aktas, a.g.m., s 247

Cifter, a.g.m., s.4

www.riskcenter.com.tr, Erisim Tarihi: 20.04.2009

' Sezer BOZKUS, Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve
Beklenen Kayip (ES) Uygulamalari, D.E.U.ILB.F. Dergisi Cilt: 20 Sayi:2, Yil: 2005, ss:27-
45

Rodoplu, a.g.m., s. 13

Bozkus, a.g.m., s 29
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avantaji uygulanmasinin basit olmasidir. Fakat getirilerin normal dagildigini
ve boylece varyans - kovaryanslarin sabit oldugunu varsaydigi igin
elestirilmektedir'”. Yaklagim cergevesinde portfoyiin VaR tutar1 su sekilde
hesaplanmaktadir®.

V=Pxo
_R - _0_1 -
P, o,
P, o,
- -
Pozisyon Vektorii=P = |... |ve Volatilite Vektérii= 0 = | ... | ise
By Oy
Vil [B] [a]
v, b 0,
v by O,
5
Basit Risk Vektorii=V =| ... |=|... |x|.. [dir
Vy By Oy

Portfoy etkisi dikkate alindiginda, portfoyiin VaR tutarin1 hesaplamak i¢in
asagidaki formiil kullanilir.

-

P = degiskenler arasindaki korelasyon vektorii olmak iizere,

e

VaR=V x pxV

! Oktay TAS, Riske Maruz Deger Analizi ve IMKB 30 Endeksine Uygulanmasi, MARMARA
UNIVERSITESI Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi, Cilt:6, Yil: 15, Say::
15, Nisan 2006, 97-105

% K.Evren BOLGUN, Baris AKCAY, Risk Yonetimi, Scala yayincilik, Istanbul, 2005
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VaR =
B - 172
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Tarihsel Simiilasyon Metodu: Bu yaklasimda finansal varlik ya da
portfoyiin getiri dagilimi hakkinda herhangi bir varsayim yapilmamakta,
tarihin tekrar edecegi kabul edilmektedir. Birden fazla risk faktoriiniin
sozkonusu olmasi halinde her bir risk faktorii i¢in gecmis verilerden
yararlanarak olusturulmus dagilimlar, riske maruz portfoyiin degeri igin
simiillasyonlar yapmakta kullanilarak bu sekilde elde edilecek portfoy
degerleri yine en kotiiden en iyiye dogru siralanmakta ve istenen giiven
sinirina karsilik gelen VaR degeri saptanmaya calisilmaktadir 2! Bagka bir
ifadeyle, tarihsel simiilasyon yaklasiminda piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda
olan tarihsel degisiklikleri kullanarak portfoyiin gelecekteki potansiyel kar ve
zararin1 ortaya koyan bir dagilim olusturulup bu dagilim kullanilarak VaR
tutart hesaplanmaktadir. Bu yaklasimda portfoyiin olas1 kar ve zararlarinin
dagilimi, piyasa etkenlerinin ge¢cmis N donem boyunca gerceklesmis olan
degisimlerinin mevcut portfoye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir.
Tarihi simiilasyon teknigi cesitli varliklardan olusan bir portfoyii belirli bir
zamanda alir ve muhtelif kereler yeniden degerler. Bunu yaparken
porttoydeki varliklarin tarihi fiyatlar1 kullanilir. Portfoyiin yeniden
degerlenmesi, portfoy icin segilen giiven diizeyinde VaR hesaplamak igin
kazang kayip dagilimini olusturur®.

2 Bolak, a.g.e., s 274
2 Giirsakal, a.g.m., s 5
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Tablo 1: Tarihsel simiilasyon yonteminin avantaj ve dezavantajlar

AVANTAJLAR

DEZAVANTAJLAR

Dogrusal olmayan
pozisyonlar (opsiyon tipi bir
iriin iceren her pozisyon
pratikte dogrusal olmayan
pozisyondur) i¢in kolaylikla

uygulanabilmektedir.
Dagilimlar hakkinda
herhangi bir varsayimda
bulunmaz.

Zaman serilerinden tiiretilen
volatilite ve korelasyonlara
giivenilmektedir.

Bilincli tahminlerle
olusturulan senaryolar
normal dagilimi olmayan ve
dengesiz piyasalari

Yontem, tam degerleme oldugu icin
hesaplanmas1 yogun islem gerektirir.
Senaryo lretimi, analisti yanls
yorumlamalara gotiirebilir. Bilingli
tahminler ile gecmis rastgele secim
genellikle tutarli olmayabilir. Makul
bir seviyede tahmin edilmesi
beklenen senaryolarin ve
degiskenlerin sayis1 sinirh kalacaktir.
Sadece gecmiste yasanan degisimleri
dikkate almasi nedeniyle
senaryolarda gozlemlenen
periyotlardaki  degisimler dikkate
alinmig olmaktadir. Gelecekte
yasanabilecek  olast  degisimler
dikkate alinmamaktadir. Eger son bir

2009

kolaylikla tanimlayabilir. yillik siire¢ igerisindeki piyasalardaki
fiyat ve oranlarda volatilite az ise,
simiilasyon seti igcinde  Onceki
donemlerde yasanan volatilite
hareketleri dikkate alinmayacaktir.
Bu konu modelin en ¢ok elestiri alan

yoniidiir.

Kaynak: Kaan Evren BOLGUN, Baris AKCAY, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2005, s
407

Tarihsel
siralanabilir®,

simiilasyon yonteminin hesaplama asamalar1 soyle

e Portfoydeki temel risk faktorlerinin belirlenmesi, varliklarin piyasa
fiyatiyla degerlenerek riske maruz pozisyonlarinin hesaplanmasi

e  Risk faktorleri i¢in N donem (hesaplama donemi) boyunca gerceklesmis
olan tarihsel verilerin saglanmasi

e Riske maruz tutarlarin hesaplama donemi boyunca olusmus tarihsel
fiyatlarla degerlenmesi, elde edilen varsayimsal degerlerin her birinin
portfoyiin bugiinkii degeri ile karsilastirilmasi sonucu aradaki farklarin
(kar/zarar) bulunmasi

e FElde edilen giinliik fark (kar/zarar) degerlerinin en kotiiden en iyiye
dogru siralanmasi

e Secilen giiven araligina karsilik gelen zararin belirlenmesi.

Monte Carlo Simiilasyon Metodu: Monte Carlo metodu, portfoy
fiyatlama siirecinin belirli bir model izledigi varsayimina dayanilarak

% Rodoplu, a.g.m., s 14
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olusturulmustur®. Yontem, en kapsamli ve en giiclii VaR metodolojisi olarak
bilinmektedir. Ciinkii VaR degeri, portfoy igerisindeki dogrusal olmayan
iligkileri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de
icermektedir. Ayrica yontemde getiriler icin herhangi bir dagilim kisiti
yokturzs. Monte Carlo yontemi ile VaR tutari dokuz asamada
hesaplanmaktadir. Bu asamalar sirasiyla asagida belirtilmistir’.

e VaR tutar1 hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

e  Portf6yiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,
e  Risk faktorlerinin kovryans matrislerinin hesaplanmas,

e Rassal sayilar tiiretilmesi,

e Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition
matrisinin tiretilmesi

e  Transpoze edilmis Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal iretilmis fiyat serilerinin
carpilmasi ile gegmisteki risk faktorleri arasindaki iligkinin yeni iiretilen
fiyat serilerine yansitilmast,

e Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi,

e Piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan varsayima dayali
portfoy kar ve zararlari yani getiriler maksimum zarardan maksimum
kara dogru siralanmast,.

e Son asamada secgilen giiven seviyesine karsilik gelen zararin tespit
edilmesidir.

Marjinal Riske Maruz Deger Yontemi: Onceki boliimlerde
incelenen riske maruz deger analizleri belirli varsayimlar icermesi nedeniyle
elestirilmekle birlikte, belirli bir giiven diizeyinde tek bir riske maruz degeri
vermesi agisindan analistler tarafindan kabul gormektedir. Riske maruz deger
analizlerinde bir portfoye iliskin olarak pozisyon degerlerinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Oysaki yatirimeilar portfoylerine iligkin riske maruz deger
tutarlarina ve ekonomik konjonktiire bagli olarak portféylerindeki yatirim
araclarmin agirliklarint degistirebilmekte ya da portfoylerine yeni yatirim
araclart ekleyebilmektedirler. Bu anlamda risk artisi yeni bir varlik satin
alinmas: suretiyle portfdyde ortaya cikan artisi ifade etmektedir®’. Baska bir
ifadeyle marjinal riske maruz deger yontemi, portfdy icerisindeki yatirim
araclarmin agirliklan degistiginde ya da gesitlendirme yapildiginda portfoyiin
riske maruz degerindeki degisikligi yans1tmaktad1r28. Marjinal riske maruz
deger yontemi, denetim riskinin ortadan kaldirtlmasi ve getirilerin artiritlmasi
icin kullanilan standart araglardan birisi haline gelmistir. Buna gore marjinal
riske maruz deger tutart yedi agamada hesaplanmaktadir.

24
25
26

Bozkus, a.g.m., s 29

Tas, vd., a.g.m., s 73

Bolgiin vd., a.g.m.,s 410

¥ Dirk TASCHE, Luisa TIBILETTI, A Shortcut To Sign Incremental Value-At-Risk For Risk
Allocation, The Journal of Risk Finance, Vol:4, Issue:2, pp, 43-46, 2003

Zheng WANG, The Properties of Incremental VaR in Monte Carlo Simulations, Volume: 3,
Issue: 3 Page: 14 — 23, 2002
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e  VaR tutar1 hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

e  Portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,
o Isgiinii risksiz faiz oranimn belirlenmesi

e  Portfoye iliskin risksiz getiri oranlariin hesaplanmasi

e  Risksiz getiri oranlarina ait kovaryans matrisinin hesaplanmasi
e Portfoye iligskin agirlik vektoriiniin hesaplanmasi

e Agirlik vektorii iizerinden belirli bir giiven diizeyinde portfoye iliskin
marjinal riske maruz degerin hesaplanmasi

5. LITERATUR OZETIi

Literatiirde riske maruz deger uygulamalar ile ilgili bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Sozkonusu calismalarin bir kisminda ¢esitli portfoyler
tizerinden riske maruz deger tutarlar1 hesaplanmakta, diger taraftan bazi
calismalarda ise sozkonusu yontemler elestirilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde riske maruz deger uygulamalar1 ile ilgili yapilan Onceki
arastirmalara yer verilmistir.

Akan vd.(2003)% caligmalarinda parametrik riske maruz deger
yontemini Tiirk sermaye piyasalarinda incelemislerdir. Bu amagla, ABD.
Dolar’1 i¢in Ocak 1990-Mayis 2002 donemine ait 3121 giinliik verilerle
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 degerlendirilmis uygulanacak
politikalarin  parametrik yontem {izerindeki etkileri yorumlanmustir.
Calismada, Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirast kuruna ait logaritmik getiri
grafiklerinin ve betimsel istatistiklerinin incelenmesi sonucu getirilere ait
varyansin da zaman i¢inde degistigi sonucuna varilmistir.

Bozkus (2005)% calismasinda, VaR yontemlerinin, sisman kuyruk
ozelligine sahip portfoy verileri igin kullanildiginda pozitif sapma
gosterdigini bulgulamistir. Calismada bu amacla Amerikan Dolar’1 / Euro
giinlik fiyatlarn1 ve IMKB - 100 endeksi finansal zaman serilerinden
yararlanilarak VaR yontemleri ve Beklenen Kayip yontemleri ile analizler
gerceklestirilmigtir. Calismada beklenen kayip yontemlerinin kuyruk riski
tasimamast ve VaR yontemine gore daha tutarli olmasi nedeniyle daha
uygulanabilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Harmantzis vd. (2006)°" calismalarinda, VaR ve Beklenen Kayip
modellerinin risk Ol¢ciimiinde performansint ampirik bir uygulamayla
degerlendirmislerdir. Calismada S&P 500, DAX, CAC, Nikkei, TSE ve
FTSE giinlikk endeks getiri degerleri ile ABD dolar1 ve Euro, Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini ve Kanada dolarina iligkin giinliik getirileri analiz edilmistir.

# Burak AKAN, Laciner Arif OKTAY, Yasemin TUZUN, Parametrik Riske Maruz Deger
Yontemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Bankacilar Dergisi, Yil: 14 Say1: 45, Haziran 2003

Bozkus. a.g.m., s. 27-45

Fotios C. Harmantzis, Linyan Miao and Yifan Chien, Empirical study of value-at-risk and
expected shortfall models with heavy tails, The Journal of Risk Finance Vol. 7 No. 2, 2006
pp. 117-135
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Calisma sonucunda riske maruz deger analizlerinde, beklenen kayip
modellerinin sisman kuyruk problemi olmayan dagilimlardan daha dogru risk
tahminlemesi yaptigini belirlemislerdir.

Tas (2006)* calismasinda riske maruz deger kavramini uygulamali
olarak incelemeyi amaclamis, bu amagla, IMKB Ulusal 30 endeksi hisse
senetlerinden olusan bir portfoyiin riske maruz degerlerini varyans —
kovaryans, tarihi simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyonu yontemleri ile
hesaplamustir.

Mazin vd. (2006)*® calismalarinda doviz piyasasinda risk yonetimini
gelismekte olan ve likiditesi diisiik piyasalar acisindan Fas piyasasi iizerinde
degerlendirmislerdir. ~Calismada riske maruz deger yonteminden
yararlanilmistir. Calismada Fas piyasasinda risk Ol¢iimiiniin objektif bir
sekilde gerceklestirilebildigi, bu durumun Fass 6rnegi iizerinden gelismekte
olan piyasalarda riske maruz deger hesaplamalarinda dogru analizler
yapilmasi i¢in bir baslangic oldugu belirtilmistir.

Lin (2006)* caligmasinda, student t dagilimi kullanilarak piyasa
riskinin ~ Ol¢iimlenmesinde  VaR  metodolojilerinin ~ kullanilabilirligini
aragtirmistir. Bu amacla ¢esitli dagilimlar iizerinde VaR metodolojileri
incelenmistir. Calisma sonucunda, VaR metodolojilerinin giiven diizeyi
%98.5’1 gectiginde student-t dagiliminin kullanilmasi durumunda normal
dagilima nazaran daha kesin sonuclar verdigi saptanmustir.

Chipalkatti vd. (2006)* calismalarinda uzun donemli sermaye
yonetiminde riske maruz deger yontemlerinin  kullanilabilirligini
arastirmislardir. Calismada riske maruz deger tutarlar1 ile anormal getiriler
arasindaki iligkinin varligr arastirilmustir. Calisma  sonuglarina  gore,
yatirimcilarin potansiyel kayiplarinin riske maruz deger uygulamalarn ile
herhangi bir iligkilerinin olmadig1 saptanmustir.

Giirsakal (2007)* calismasinda VaR yontemini kullanarak IMKB 30
endeksi giinliik getiri serisine iliskin risk hesaplamalar1 yapmustir. Calismada
varyans — kovaryans yontemi ile hesaplanan riske maruz degerlerin, tarihsel
simiilasyon yontemi ile hesaplanandan daha diisiik ¢iktigi goriilmiistiir. Bu
durumun varyans-kovaryans yonteminin normal dagilim varsayimi
yapmasindan kaynaklandigi, TMKB 30 endeksi getiri serisinin de normal
dagilmadig1 bulgulanmustir.

2 Tag.,a.gm.,s.97-105

3 Mazin A.M. Al Janabi, Foreign-exchange trading risk management with value at risk Case
analysis of the Moroccan market, The Journal of Risk Finance Vol. 7 No. 3, 2006 pp. 273-
291

Chu-Hsiung Lin , Shan-Shan Shen, Can the student- distribution provide accurate value at
risk?, The Journal of Risk Finance Vol. 7 No. 3, 2006 pp. 292-300

Niranjan Chipalkatti and Vinay Datar, The relevance of value-at-risk disclosures: evidence
from the LTCM crisis, Journal of Financial Regulation and Compliance Vol. 14 No. 2, 2006
pp. 174-184

Giirsakal, a.g.m., s 1-13
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Rogachev (2007)* calismasinda riske maruz deger uygulamalarinda
yasanan problemleri ve Isvicre ©zel bankalarinda uygulanan pratik riske
maruz deger uygulamalarina yer vermistir. Calismada anket teknigi ile
portfoy yoneticilerinin giinlikk uygulamalarinda VaR’1t nasil algiladiklar
arastirllmistir. Calisma sonuglarina gore, bankacilik perspektifinden
bakildiginda riske maruz deger uygulamalarinin hem pozitif hem de negatif
yonleri bulunmaktadir. Buna gore riske maruz deger uygulamalari cesitli
riskleri ayrimlayan bir yapidadir. Bu durum portféy yoneticilerinin riske
maruz degeri risk ol¢iimlerinde farkli varlik tiirleri i¢in bir karsilastirma araci
olarak gormelerinden kaynaklanmaktadir.

Rodoplu vd. (2008)™* calismalarinda Basel II uzlasisinda piyasa riski
yonetimi ve Tiirkiye acisindan faiz riskine iliskin bir degerlendirmeye yer
vermiglerdir. Calismada bankacilik sektoriinde risk yonetiminin 6nemine yer
verilmis, Basel II diizenlemelerinde piyasa riskine doniik 6l¢iim yaklagimlari
ayrintili olarak degerlendirilmistir. Caligma kapsaminda ig¢sel 6l¢iim yontemi
olarak VaR metodolojisi incelenmistir. Calismada, hipotetik olarak
olusturulan bir banka bilangcosunun faiz riskine iligkin sermaye gereksinimi
standart yaklagima gore hesaplanmig, uygulama bilangosunun faiz riskine
iliskin sermaye gereksinimi VaR yaklagimlar ile farkli volatilite modelleri
altinda incelenmistir. Elde edilen bulgularla sektor agisindan c¢ikarimlarda
bulunulmustur. Calisma sonucunda piyasa riski agisindan en uygun sonug
tireten icsel Olgiim yaklasiminin Monte Carlo simiilasyonu oldugu
bulgulanmus, tarihsel simiilasyonun genellikle yiiksek, parametrik yaklasimin
ise durgun piyasa kosullarinda gorece diisiik sonuglar iiretmekte olmasi ve
risk duyarliligi ¢ok daha yiiksek nedeniyle Monte Carlo simiilasyonunun
daha 6ne ciktig1 belirlenmistir.

Thompson vd. (2008) 39(;ahsmalarlnda riskin tahminlenmesi icin
VaR yontemlerine alternatif yontem gelistirmislerdir.

Liow (2008)* calismasinda gayri menkul yatirimlar1 ve hisse senedi
getirilerini kullanarak riske maruz deger hesaplamalar1 yapmistir. Caligmada
riske maruz deger uygulamalar1 ekstrem deger teorisi ile iligkilendirilmigtir.
Calisma sonucunda Asya’daki gayrimenkul yatirimlarina iliskin getirilerin
Avrupa ve Kuzey Amerika’daki gayrimenkul yatirimlarindan daha fazla
dalgalanma gosterdigi saptanmistir. Calismada gayrimenkul piyasasinin Asya
finansal krizinden once ve kriz siiresince hisse senedi piyasasindan daha
oynak bir yapr sergiledigi vurgulanmistir.

Aktag (2008) calismasinda, Basel II uygulamalar1 dogrultusunda
Tiirkiye’de uygulanacak VaR modeline dayali olarak bankalarin piyasa
riskine karsilik ayiracagi sermaye tutarinin olmasi gereken degere yakin olup

37 Andrey ROGACHEYV, Value-at-risk concept by Swiss private banks, The Journal of Risk
Finance Vol. 8 No. 1, 2007 pp. 72-78

Rodoplu, a.g.m., s 1-28

Thompson Colin J., Michael A. McCarthy, Alternative measures to value at risk, The Journal
of Risk Finance Vol. 9 No. 1, 2008 pp. 81-88

Kim Hiang Liow, Extreme returns and value at risk in international securitized real estate
markets Journal of Property Investment &Finance Vol. 26 No. 5, 2008 pp. 418-446
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olmayacagini arastirmistir. Bagka bir ifadeyle ¢alismada, VaR modelinin
Tiirkiye piyasalarinda kullaniminin bir risk tasiyip tasimadigi incelenmistir.
Bu amacla, Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS), doviz ve hisse
senetlerinden olusan hipotetik bir portfoyiin VaR degerleri varyans-
kovaryans yontemiyle hesaplanmistir. Calisma sonucunda yillar arasindaki
yiiksek  degiskenlikler nedeniyle varyans-kovaryans metodolojisinin
varsayimindan biiylik sapmalar oldugu yani verilerin normal dagilimdan uzak
bir dagilim sergiledigi bulgulanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye piyasalarinda
pivasa riski icin sermaye tahsis edilmesinde varyans-kovaryans modelinin
kullanilmasinin riskli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tas vd.(2008)" calismalarinda Monte Carlo simiilasyon yontemi ile
riske maruz degerin IMKB 30 endeksi ve DIBS portfoyii iizerine
uygulamasini  gergeklestirmislerdir. Calismada farkli giiven diizeyleri
kullanilmis, giiven diizeyinin artmasina bagli olarak VaR degerinin arttigi
bulgulanmistir. Bu nedenle giiven diizeyinin VaR tutarinin hangi amacla
kullanilacagina gore belirlenmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Zheng  vd. (2008)* calismalarinda, riske maruz deger
hesaplamalarinda likidite riskinin etkisini belirlemeye calismiglardir. Caligma
sonucunda riske maruz deger uygulamalarinda likiditenin potansiyel
kayiplar1 diisiik tutarli olarak gosterdigi saptanmistir. Bu gibi durumlarin
ontine gecilmesi icin ¢calismada Monte Carlo simiilasyon metodlarinin riske
maruz deger 6l¢iimlerinde daha dogru yaklasimlar sergiledigi belirlenmistir.

Akkaya vd.(2008)* caligmalarinda pazar riski modellerini, VaR
metodolojileri ve stres testleri ile test etmislerdir. Calismada stres testlerinin
VaR modellerinin ihmal ettigi olduk¢ca Onem tasiyan isletmenin risk
pozisyonu hakkinda onemli bilgiler sundugu, modellerin yarattig1 sorunlarin
giderilmesinde stres testlerinin vb. tekniklerin kullanilmasinin biiyiikk 6nem
tagidigl vurgulanmugtir.

6. UYGULAMA

Calismanin amaci, giiniimiizde risk yonetim uygulamalarinda yogun
bir sekilde tercih edilen VaR metodolojisinin uygulamali olarak
incelenmesidir. Bu amagla calismada gelismekte olan piyasa niteligindeki
Tiirk sermaye piyasalarinda tercih edilen yatirim araglari olarak 02.01.2008 —
01.04.2009 tarih araliginda 315 giinliikk verilerle Euro, Altin ve ABD.
Dolari’ndan olusan hipotetik bir portfoy iizerinden VaR tutarlari parametrik
VaR, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri ile
hesaplanmis ardindan marjinal VaR tutart bulunmustur. VaR hesaplamalar1
icin oncelikle yatirnm araglarinin kapanis fiyatlar1 {izerinden getirileri ve
standart sapmalari, korelasyon matrisleri hesaplanmistir. Marjinal VaR

4 Tag.vd., a.gm., s 67-87
2 Wang, a.g.m., s 14 -23
4 Akkaya, a.g.m., s 813-821
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tutarlarinin hesaplanmasi igin ise risksiz getiri degerleri hesaplanmistir.
Isgiinii risksiz faiz oram 0,000657523 olarak kabul edilmistir.

Riskli Getiri oranlari ;

Riskli, = %
r—1
formiiliiyle hesaplanmistir. Burada R, = t giiniindeki giinliik getiriyi,
P, t giiniindeki fiyati, P, bir 6nceki giiniin fiyatin1 gostermektedir.

Risksiz getiri oranlari ise;
Risksiz, = Riskli, — R,
Burada Risksiz, = risksiz getiri oranlari,

Riskli,

R; = Isgiinii risksiz faiz oranim gostermektedir.

= riskli getiri oranlar1

6.1. Verilerin Analizi

Verilerin analiz edilmesi siirecinde oncelikle Tiirkiye piyasalarinda
tercih edilen tasarruf araclarindan olusan esit agirliklara sahip 32.564 TL’lik
hipotetik bir portfoy olugturulmustur.

Tablo 2: Hipotetik portféy pozisyon degeri ve yatirnm araglarinin

agirliklart
= HiSSE | KAPANIS | POZiSYON .
ORI ADEDI FiYATIS DEGERi | AGIRLIKLAR
EURO 5000 2,17 10850 0,3332
GLD 225 48,4 10890 0,3344
USD 6600 1,64 10824 0,3324
TOPLAM | 32564 1,0000

Getiri serilerine iligkin istatistiksel 6zellikler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Getiri serilerine iligkin istatistiksel 6zellikler

EURO GLD USD
STDSAPMA 0,012 0,019 0,014
BASIKLIK 2,394 2,077 4,561
CARPIKLIK 0,069 0,255 0,551

Tablo 3’e gore analiz donemine en yiiksek volatiliteye sahip tasarruf
arac1 Altin olarak goriilmektedir. Bu durumda ilgili donemde en riskli yatirim
aracinin  Altin oldugu soOylenebilir. Portfoye ait dagilimin basiklik ve
carpiklik degerlerinin ¢ok yiiksek ¢iktig1 ve bunlarin sonucunda getirilerin
logaritmik dagilimlarinin  normal dagilimdan oldukca uzak oldugu
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gozlemlenmistir. Ancak analiz siirecinde yontemin dogast geregi getirilerin
normal dagildig: varsayilmistir.

Varyans Kovaryans yontemine gore VaR hesaplanmasi,

Varyans — kovaryans yontemine gore elde edilen giinliik getiriler
tizerinden standart sapma degerleri, korelasyon matrisi hesaplanmigtir. Daha
sonra volatilite vektorii ve korelasyon matrisi aracilifiyla parametrik VaR
degeri hesaplanmustir.

Tablo 4: Riskli getirilere ait korelasyon matrisi

GEURO GGLD SUSD
GEURO 1 0,63122 0,68829025
GGLD 0,6312199 1 0,436547539
SUSD 0,6882902 0,436548 1

Tablo 5: Portfoye ait basit risk vektorii

| BASIT RiSK VEKTORU [13559  [207.62 | 146,22

Tablo 6: Varyans - Kovaryans Yontemine Gore VaR degeri

VaR(TL) 965,38 (%99 GA)

Tablo 6’da %99 giiven diizeyinde varyans kovaryans yontemine
gore hesaplanan VaR degerleri goriilmektedir. Calismada ortaya konulan
senaryoya gore 32.564TL’lik esit agirhikli olarak Euro, Altn ve ABD.
Dolar’indan olusturulan portfoyiin VaR tutar1 965,38 TL’dir. Diger bir
ifadeyde varyans — kovaryans yontemine gore sdzkonusu portfoy, 1 giinde
%1 olasilikla 965,38 TL.’den daha fazla kaybedebilir.

Tarihsel Simiilasyon yontemine gore VaR hesaplanmasi

Tarihsel simiilasyon hesaplamasi i¢in elde edilen giinliik getiriler
pozisyon degerleri ile agirliklandirilarak portfoy etkisine tabi tutulmus,
portfoy getirileri en diisiik getiriden en yiiksek getiriye dogru siralanmis ve
%99 giiven diizeyindeki deger, tarihsel simiilasyon degeri olarak se¢ilmistir.

Tablo 7: Tarihsel Simiilasyon Degerleri

315 20080722 |-1611,11 |-- 50 20080626 | 392,18
314 20090204 |-1196,93 | -- 49 20080103 | 397,92
313 20090127 |-1175,41 |-- 48 20080206 | 412,10

312 20080409 | -938,23 | -- 47 20080918 | 413,48
311 20081119 |-881,99 |-- 46 20080128 | 421,13
310 20090126 |-877,83 |-- 45 20080925 | 424,81
309 20080221 |-782,60 |-- 44 20080116 | 426,24
308 20080124 |-778,62 |-- 43 20080415 | 427,30
307 20080117 |-745,19 | -- 42 20090227 | 433,25
306 20080331 | -710,27 | -- 41 20080204 | 444,98
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305 20080609 |-702,17 |-- 40 20081110 | 449,10
304 20081219 |-690,27 | -- 39 20090108 | 475,35
303 20080603 | -645,19 | -- 38 20080501 | 477,51
302 20080704 |-627,78 | -- 37 20080901 | 484,25
301 20080917 |-627,67 |-- 36 20090216 | 500,55
300 20080512 |-624,46 | -- 35 20080111 | 505,63
299 20081120 |-602,61 |-- 34 20080228 | 512,41
298 20080818 |-570,40 |-- 33 20080729 | 514,81
297 20081105 |-565,92 | -- 32 20080703 | 523,46
296 20090203 |-552,35 |-- 31 20090211 | 538,63
295 20090209 | -538,32 | -- 30 20080312 | 539,21
294 20090326 |-535,35 |-- 29 20081008 | 544,05
293 20081006 |-529,55 |-- 28 20081010 | 548,47
292 20080807 |-529,36 | -- 27 20090121 | 549,85
291 20080205 |-513,11 |-- 26 20080903 | 565,38
290 20080604 | -495,61 |-- 25 20081125 | 567,30
289 20080527 |-479,30 | -- 24 20080728 | 570,32
288 20080619 |-459,68 |-- 23 20080724 | 576,44
287 20081003 | -455,01 |-- 22 20080528 | 590,85
286 20080924 |-429,51 |-- 21 20090220 | 600,08
285 20080225 | -422,88 | -- 20 20080625 | 620,89
284 20090219 |-421,86 |-- 19 20080414 | 621,11
283 20080815 |-407,43 |-- 18 20080612 | 636,29
282 20090323 | -402,11 | -- 17 20090324 | 645,54
281 20081222 |-401,77 |-- 16 20080624 | 646,26
280 20080908 |-383,56 | -- 15 20090112 | 692,86
279 20081202 |-381,64 |-- 14 20090205 | 747,32
278 20080610 |-379,62 | -- 13 20080721 | 803,36
271 20090115 |-376,02 | -- 12 20090312 | 828,86
276 20080825 |-362,33 | -- 11 20090116 | 840,79
275 20080605 |-361,24 | -- 10 20080114 | 855,56
274 20081128 |-353,87 |-- 9 20080229 | 955,63
273 20090319 |-352,30 | -- 8 20090327 | 971,99
272 20080325 |-351,07 | -- 7 20080208 | 981,93
271 20080718 | -347,09 | -- 6 20090306 | 997,86
270 20080526 |-343,71 |-- 5 20080923 | 1145,46
269 20090331 |-336,55 |-- 4 20080716 | 1159,99
268 20080326 |-323,61 |-- 20080910 | 1324,54
267 20081111 |-318,34 |-- 2 20080808 | 1387,20
266 20080410 |-312,90 |-- 1 20081103 | 1978,48
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Tablo 8: Tarihsel Simiilasyon yontemine gore VaR sonuglari

KAYIP KAZANC
Gozlem 315 315
GA 0,99 0,01
Giin 312 3
VaR (YTL) -938,233 1324,54
Tarih 20080409 20080910

Tarihsel simiilasyon yontemine gore, 02.01.2008 - 04.01.2009
doneminde sahip olunan sozkonusu portfoyiin VaR degeri %99 giiven
diizeyinde 312. giine denk gelen 938,233 TL.’dir. Bagka bir ifadeyle
sozkonusu portfoy %99 giiven diizeyinde tiim tarihsel kosullarin tekrar
etmesi durumunda en fazla 938,233 TL. kaybeder, %1 olasilikla yine ayni
kosullar altinda 1324,54 TL. kazandirabilir.

Monte Carlo Simiilasyon Yontemine gore VaR hesaplamasi

Monte Carlo simiilasyonu metodunda ise VaR hesaplamas: icin
oncelikle getiri serisi iizerinden kovaryans matrisi ve Cholesky matrisi elde
edilmigtir. Daha sonra her bir portfdy unsuru i¢in 10.000 veri tiiretilerek
Cholesky matrisinin transpozesi ile ¢arpilmis ve elde edilen degerler portfoy
etkisine tabi tutulmasi icin portféy unsurlari ile agirliklandirilarak portfoye
iliskin Monte Carlo Simiilasyon degerleri elde edilmistir. Ardindan %99
giiven diizeyinde 10.000 gozlem icerisinden 9900’ {incii Gozlem Monte Carlo
Simiilasyon Yontemine gore VaR degeri olarak secilmistir.

Tablo 9: Riskli getirilere ait kovaryans matrisi

GEURO GGLD SUSD
GEURO 0,000155676 0,0001499 0,000115827
GGLD 0,000149914 0,0003623 0,000112075
SUSD 0,000115827 0,0001121 0,000181909
Tablo 10: Portfoye ait Cholesky matrisi
GEURO GGLD SUSD
GEURO 0,0124770 0,0000000 0,0000000
GGLD 0,0120152 0,0147636 0,0000000
SUSD 0,0092832 0,0000363 0,0097841
Tablo 11: Monte Carlo Simiilasyon Degerleri
10000 |-885,901 | 9949 |-592,515 | --| 100 |543,1479 | 50 |611,3509
9999 |-852,214 | 9948 [-592,508 | --| 99 [543,4403 | 49 | 614,0871
9998 |-804,887 | 9947 [-591,587 | --| 98 |544,063 48 |614,4147
9997 1-799,912 | 9946 [-590,516 | --| 97 |544,5878 | 47 | 618,8945
9996 |-789,544 | 9945 |-590,18 |--| 96 |546,038 46 [619,6718
9995 |-768,047 | 9944 |-589,686 | - | 95 |546,5335 | 45 |625,0734
9994 |-723 9943 |-588,115 | --| 94 [547,1366 | 44 | 625,62
9993 |-721,93 9942 |-586,073 | --| 93 |547,2974 | 43 |625,9678
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9992 |-713,285 | 9941 |-585,834 | --| 92 |547,5394 | 42 | 628,299
9991 |-709,703 | 9940 |-585,613 |--| 91 |547,8575 | 41 | 628,95
9990 |-693,096 | 9939 |-585,089 |- | 90 |548,2906 | 40 |630,4074
9989 |-686,714 | 9938 |-584,571 | --| 89 |548,4827 | 39 |630,8296
9988 |-678,466 | 9937 |-583,697 | - | 88 | 548,669 38 1631,0343
9987 |-675,659 | 9936 |-583,331 |--| 87 |548,9312 | 37 | 634,9731
9986 |-674,484 | 9935 |-582,685 |--| 86 |549,9377 | 36 | 637,9644
9985 |-666,03 | 9934 |-581,349 |--| 85 |550,4709 | 35 |639,5522
9984 |-664,584 | 9933 |-580,389 | --| 84 |550,7329 | 34 | 642,6237
9983 |-654,831 | 9932 |-576,916 | --| 83 |551,7341 | 33 | 644,8149
9982 |-647,123 | 9931 |-575,818 |- | 82 |556,2309 | 32 | 645,996
9981 |-645,166 | 9930 |-574,406 | --| 81 |557,2905 | 31 | 647,0737
9980 |-639,578 | 9929 |-573,928 |- | 80 |557,9312 | 30 | 647,4738
9979 |-637,965 | 9928 |-573,732 |- | 79 |558,1548 | 29 | 651,5448
9978 |-637,798 | 9927 |-572,332 | --| 78 |559,1015 | 28 | 659,6177
9977 |1-636,274 | 9926 |-570,656 | --| 77 |559,2208 | 27 | 662,3486
9976 |-634,586 | 9925 |-569,839 |--| 76 |560,5739 | 26 |674,2924
9975 -634,536 | 9924 |-569,043 |--| 75 |561,8389 | 25 | 675,6064
9974 -633,563 | 9923 |-568,835 |--| 74 |562,3341 | 24 |676,1469
9973 |-633,028 | 9922 |-568,037 |- | 73 |563,7561 | 23 | 681,217
9972 1-628,204 | 9921 |-567,992 | --| 72 |566,9798 | 22 |681,2791
9971 |-627,876 | 9920 |-567,625 |--| 71 |567,3238 | 21 | 685,0833
9970 |-627,26 | 9919 |-567,596 | --| 70 |568,0099 | 20 | 688,285
9969 |-625,669 | 9918 |-567,081 | --| 69 |568,4894 | 19 |695,9008
9968 |-623,991 | 9917 |-564,821 |--| 68 |570,0514 | 18 | 703,902
9967 |-619,73 | 9916 |-562,294 | --| 67 |570,54 17 |704,7751
9966 |-614,844 | 9915 |-561,438 |--| 66 |571,9213 | 16 | 711,2008
9965 |-612,723 | 9914 |-561,349 | --| 65 |573,2404 | 15 |713,9293
9964 |-611,978 | 9913 |-561,328 | --| 64 |578,8896 | 14 |726,9745
9963 |-611,193 | 9912 |-561,141 |- | 63 |580,0837 | 13 |735,8014
9962 |-611,026 | 9911 |-560,72 |--| 62 |580,334 12 |736,0181
9961 |-610,665 | 9910 |-557,284 |--| 61 |587,2142 | 11 |742,1926
9960 |-608,691 | 9909 |-555,346 |- | 60 |591,2763 | 10 | 745,0159
9959 |-608,523 | 9908 |-554,112 |--| 59 |591,6053 | 9 |753,0909
9958 |-605,839 | 9907 |-554,103 |--| 58 [591,7901 | 8 |763,2581
9957 1-604,736 | 9906 |-553,261 | --| 57 |594,2004 | 7 |767,0769
9956 |-603,494 | 9905 |-550,988 |--| 56 |595,8113 | 6 |769,3554
9955 |-603,044 | 9904 |-550,92 |--| 55 [597,246 5 |772,7723
9954 -602,741 | 9903 |-549,226 |- | 54 |597,9159 | 4 |796,1643
9953 |-600,87 | 9902 |-548,307 |--| 53 |603,7547 | 3 |811,084
9952 1-599,239 | 9901 |-548213 |- | 52 |604,2119 | 2 |815,8589
9951 |-597,161 | 9900 |-547,328 | --| 51 |605,5521 | 1 |911,7737
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Tablo 12: Monte Carlo Simiilasyon Yontemine gére VaR Sonuglar:

Giiven Diizeyi 0,99
Sira No 9900
VaR (YTL) -547

Tablo 12’de Monte carlo simiilasyonu yontemine gore sézkonusu
portfoylin %99 giiven diizeyindeki VaR tutar1 verilmistir. Buna gore
sozkonusu portfoyiin %99 giiven diizeyinde kaybedecegi en yiiksek deger
547 TL. olarak ger¢eklesmistir.

Marjinal Riske Maruz degerin hesaplanmasi;

Tablo 13: Risksiz Getirilere iliskin Kovaryans Matrisi

GEURO GGLD SUSD
GEURO 0,000156509 0,000157 0,000128
GGLD 0,000157019 0,000344 0,000111
SUSD 0,000127851 0,000111 0,000198

Agirlik Vektorii Tle Portfoy Volatilitesi

=[0 3331 03344 0 3323] x | 0,00015650 0,000157  0,000128 ¢ 0,3331
' ' ' 0,00015709 0,000344  0,000111 0,3344

0,0001278% 0,000111 0,00019 0,3323

Marjinal Riske Maruz deger = Pozisyon Degeri x Portfoy
Volatilitesi x Giiven Diizeyi oldugundan;

Tablo 14: Marjinal VaR degeri

VaR(TL) 975 (%99 GA)

Tablo 15: Marjinal degisim durumunda riske maruz deger

B.= 0,888527
B, = 1,232553
Bg= 0,877769

Tablo 14’te verilen marjinal riske maruz deger tutar1 verilmistir.
Portfoyde meydana gelecek c¢esitlendirmenin portfoy riskinde ortaya
cikaracag degisimler ise Tablo 15°te verilmistir. Buna gore Euro’nun toplam
portfoy icerisindeki payr her %1 arttifinda Euro’dan kaynaklanan riskin
toplam 0.88'1 azalacaktir. Altin'in toplam portfoy icerisindeki pay1r her %1
artifinda altindan kaynaklanan riskin toplam 1,23'0 azalacaktir. ABD.
dolar’inin toplam portfoy igerisindeki payr her %1 arttiginda dolardan
kaynaklanan riskin toplam 0.87'si azalacaktir.
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7. SONUC VE ONERILER

Risk olgusu belirsizligin objektif ol¢iisti olarak adlandirilmaktadir.
Riskin  objektivite olgusu hesaplanabilmesinden kaynaklanmaktadir.
Giintimiizde risk diizeylerinin bir yatirim araci i¢in ya da bir portfoy igin
ol¢iimlenmesi gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan énem
arz eden bir konu haline gelmistir.

Bu ¢alismada risk yonetiminde giincel bir yaklasim olan riske maruz
deger analizi yontemleri kullanilarak, olusturulan hipotetik bir portfoyiin
02.01.2008-04.01.2009 donemine ait 315 giinliik verileri ile ve %99 giiven
diizeyinde piyasa riskleri hesaplanmistir. Verilerin normal dagilim sergiledigi
varsayimi altinda yapilan hesaplamalar sonucunda portfdyiin %99 giiven
diizeyinde en fazla, varyans-kovaryans yontemine gére 965,38 TL, tarihsel
simiilasyon yontemine gore 938,233 TL., Monte Carlo simiilasyon yontemine
gore ise 547 TL. kaybedecegi belirlenmistir. Bununla birlikte portfoyiin
marjinal riske maruz deger tutar1 %99 giiven diizeyinde 975 TL.
bulunmustur. Portfoye iligkin getiri serilerinin normal dagilim sergilemesi
durumunda varyans-kovaryans yonteminin daha saglikli sonuglar ortaya
koydugu, normal dagilima uymayan seriler i¢in ise Monte Carlo simiilasyon
yonteminin daha verimli oldugu bu alanda yapilan akademik caligmalarla
bulgulanmistir. Monte Carlo Simiilasyonu metodu, dogrusal olmama, normal
dagilmama, parametre secimi ve hatta kullanici tarafindan tanimlanan
senaryo durumlarimi dahi bir arada ele alabilmektedir. Ancak, Monte Carlo
simillasyonu yaklasiminin genellikle sadece gecmis verilere dayanilarak
olusturulan portfoyiin VaR degerlerinden daha fazlasini hesaplamasi
nedeniyle daha yorucu bir yaklasim oldugu soylenebilir. Calisma sonuglari
Giirsakal(2007)*'1n sonuglarini desteklemektedir. Buna gore varyans —
kovaryans yonteminin ortaya koydugu VaR degerleri getiri serilerinin normal
dagilim sergilememesi nedeniyle tartigmaya agiktir. Bununla birlikte
hesaplanan VaR degerleri, yontemin normal dagilim varsayimindan 6nemli
derecede etkilendigini de ortaya koymaktadir.
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