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Finansal Yatirnm Araclarinda Riske Maruz Deger

Uygulamasi
Hakan YILDIRIM ! Arin COLAKYAN?
0z

Risk yonetiminin gelisen piyasalar, kiiresellesme, ekonomik krizler sebebiyle onemi
glintimiizde olduk¢a artmigtir. Mevcut risk yonetimi olgiimleri yetersiz oldugundan farkl
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden en yaygini Riske Maruz Deger dir. RMD, belirli
bir zaman icerisinde, belirli bir olasilikla meydana gelebilecek en yiiksek zarari dlgen bir
yontemdir. Bu ¢alismanmin amaci, RMD hesaplama yéntemleri olan Varyans — Kovaryans
Yéntemi, Tarihi Simiilasyon Yontemi, Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi ve Ussel
Agwrliklandiriimis Hareketli Ortalama (UAHO) yéontemini déviz, BIST (Borsa Istanbul) 100
ve BIST 30 Endekslerine uygulayarak sonuglarim karsilastirip, hangi yontemin daha etkin
bir hesaplama yontemi oldugunu ortaya koymaktir. Sonra Sabit Standart Sapma, Basit
Hareketli Ortalama ve UAHO yéntemleri ile son bir yillik volatilite hesaplamalar
yapilmigtir, modeller olusturulup geriye doniik testlerle dogruluklar: test edilmistir.
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A Study on Value At Risk Methods in Financial Investment Tools

Abstract

Risk management has rapidly gained importance as a result of emerging economies,
economic recession and globalization. Since available risk management measures seemed
to stay insufficient in responding to complex problems, new methods are introduced,
creating a need for research on validating them. Among these methods, most commonly
applied one is Value at Risk approach that measures maximum possible loss to occur
within a certain possibility. The aim of this study is to explore the appropriateness of VaR
methods (Variance-Covariance, Historical Simulation and Monte Carlo Simulation
Methods). By this aim, we applied these methods to foreign currency index of TL, BIST 100
and BIST 30 indexes and compared the results. Then, the volatility for the last year is
calculated by applying Simple Standard Deviation, Simple Moving Average and
Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) methods. The accuracy of these models
are tested by applying back testing.
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1. GIRIS
Kiiresellesmeyle birlikte diinyada {ilkelerin ekonomik hacimleri siirekli
bliylime ve gelisme icerisindedir. Bu gelismelerden dolayi finansal piyasalar
daha hizli etkilenmektedir. Bir iilkede meydana gelen ekonomik krizler,
baska tilkeleri de etkilemektedir. Bu gelismeler, daha etkin bir risk yonetimi
yapilmasin1 gerektirir. Gelisen yeni modeller igerisinde en yaygin ve

kullanimi1 kolay olan1 Riske Maruz Deger yontemidir.

Riske Maruz Deger, normal piyasa kosullar1 altinda bir yatirimin belirli
bir giiven diizeyinde, belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek en
yiikksek zarari Olgen bir yOntemdir. Zarari tek bir sayr olarak vermesi
yatinnmcilar agisindan daha anlasilir ve kolay geldigi i¢in sikca

uygulanmaktadir. Giin gegtik¢e daha da tercih edilen bir yontem olmaktadir.

Bu ¢alismada, oncelikle risk kavramina, yonetimine ve gesitleri tizerinde
durulmustur. Daha sonra riske maruz degerin tanimi, tarihgesi ve nasil
hesaplandigindan bahsedilmistir. RMD hesaplama yontemleri olan Varyans-
Kovaryans Yontemi, Tarihi Simiilasyon Yontemi, Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi ve EWMA yontemi avantajlari ve dezavantajlariyla birlikte
anlatilmistir. Son olarak da doviz, BIST 100 Endeksi ve BIST 30
Endekslerinden olusan yatirim araglarinin giinliik getirileri ile bir portfoy
olusturularak uygulamas: yapilmigtir. Daha sonra EWMA yontemi, basit
hareketli ortalama yontemi ve sabit standart sapma yontemi ile son 1 yillik
volatilite Olglimleri hesaplanmistir ve geriye donik testlerle RMD
yontemlerinin dogruluklar1 test edilmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢ikan

sonugclar tartisilmig ve yorumlanmistir.
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2. LITERATURE BAKIS

Risk yonetimi kavraminin piyasalardaki gelisimiyle ilgili yapilan literatiir
taramasi ile elde edilen bulgular 6zetlemek yerinde olacaktir. Risk yonetimi
1970’lerin ilk yarisinda dogup gelismistir. 1970’lerin basinda dalgali kur
uygulamalarinin yapilmasi farkli bir donemi baslatmistir. Risk yonetimi
alaninda ilk olarak 1988 yilinda Basel I diizenlemeleri yaymlanmistir. Daha
sonra 1996 yilinda piyasa riskini de igerecek sekilde yeniden bir diizenleme
yapilmistir. 1999 yilinda Basel Komitesi risk duyarliligi daha fazla olan yeni
bir taslak hazirlamigtir. 2001 yili sonunda yeni sermaye diizenlemeleri
yapilarak 2004 yilinda uygulanmasi planlanmistir. Bu goriisler sermaye
yeterliliginin hesaplamasinda operasyonel riskleri de dikkate almistir. Basel
I1; Bank of International Settlements (BIS) komitesince Haziran 2004’te son
halini yayinlamistir. 2007°den itibaren yeni Basel Il kararlar1 uygulanmaya
baslanmistir (Celik ve Kaya, 2010: 20). Basel III kararlar1 ise, 2008
yilindaki kiiresel krizde ortaya c¢ikan Basel II'nin eksiklerini tamamlamak
amaciyla diizenlenmistir. Sermayenin nitelik ve niceliginin arttirilmasini,
risk kapsaminin genisletilmesini, risk agirliklarinin artirilmasini, bankalarin
yiikiimliiliiklerinin sinirlandirilmasi amaciyla risk bazli olmayan bir kaldirag
oraninin  tesis edilmesini, uluslararas1 bir likidite riski  Olglim
mekanizmasinin olusturulmasim1 ve ters dongiisel bir sermaye yapisinin
kurulmasini igermektedir. Bu uygulamalara 2013 yilindan baslayarak,
2019’a kadar kademeli olarak gecis yapilmasi planlanmaktadir (bddk.org.tr,
2013). Tirkiye’de, 3 Kasim 2006 yilinda BDDK tarafindan yayimlanan
tebligde, RMD yoOntemlerinin bankalar tarafindan piyasa risklerinin

hesaplanmasinda kullanilabilecegi belirtilmistir (bddk.org.tr, 2013).

Akademik olarak ise, RMD kavrami ve hesaplamalariyla ilgili ¢aligmalar
son yillarda gittikge 6nem kazanmistir. Jordan ve Mackay (1997), normallik

varsayimi altinda hesaplamasi kolay olan varyans-kovaryans modelini
3
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ortaya koymustur (Ural, 2009: 65). Jackson vd. (1998), farkli RMD
yontemlerinin  performanslarini  karsilastirmis  ve simiilasyona dayali
modellerin parametrik modellere gore daha tutarli sonuglar verdigini
sOylemigtir. Kisa siireli veri kullanilarak elde edilen parametrik yontem
tahminlerinin uzun siireli veri kullanilarak 6ngoriilen RMD degerlerine

kiyasla daha kotii performans sergiledigi goriilmiistiir.

Rogachev (2007) ¢alismasinda RMD uygulamalarinda yasanan
problemleri ve Isvigre ozel bankalarinda uygulanan pratik RMD
uygulamalarina yer vermistir. Calisma sonuglarina gore, bankacilikta RMD
uygulamalarinin hem olumlu hem de olumsuz yonleri bulunmaktadir. Buna
gére RMD uygulamalart ¢esitli riskleri ayrimlayan bir yapidadir. Bu durum
portfoy yoneticilerinin RMD risk 6l¢timlerinde farkli varlik tiirleri igin bir
karsilagtirma araci olarak gormelerinden kaynaklanmaktadir. Volatilite
tahmini i¢in yapilan ¢aligmalarda ise Hendricks (1996) tarafindan ilk kez
EWMA yontemi ortaya g¢ikarilmistir ve Alexander (1996) ise varyans

modellemesi yontemlerinin RMD igin temellerini ortaya atmustir.

Tirkiye’deki calismalarda ise, Bozkus (2005), calismasinda, RMD
yontemlerinin, sisman kuyruk Ozelligine sahip portfoy verileri icin
kullanildiginda pozitif sapma gosterdigini saptamistir. Rodoplu vd. (2008)
ise Basel II uzlasisinda piyasa riski yonetimi ve Tiirkiye agisindan faiz
riskine iliskin bir degerlendirmeye yer vermislerdir. Calisma kapsaminda
igsel Ol¢iim yontemi olarak RMD incelenmistir. Calisma sonucunda piyasa
riski agisindan en uygun sonucun Monte Carlo simiilasyonu oldugu
bulgulanmig, tarihsel simiilasyonun genellikle yiiksek, parametrik
yaklagimin ise durgun piyasa kosullarinda gorece diisiik sonuclar tiretmekte
olmasi ve risk duyarliliginin ¢ok daha yiiksek olmasi nedeniyle Monte Carlo

simiilasyonunun daha o©ne c¢iktig1 belirlenmistir. Tas vd. (2008),
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calismalarinda Monte Carlo simiilasyon ydntemi ile IMKB 30 Endeksi ve
DIBS portfdyii iizerine ¢alismalarimi gerceklestirmislerdir. Calismada farkli
giiven diizeyleri kullanilmis, giiven diizeyi arttifinda riske maruz degerin de
arttigi bulgulanmistir. Bu nedenle giiven diizeyinin RMD tutarinin hangi
amagla kullanilacagina gore belirlenmesi gerektigi sonucuna varilmistir

(Demireli ve Taner, 2009: 138).
3. RiISK: KAVRAMI, YONETIMIi VE CESITLERI

Risk kelimesinin sozliikk anlami bir zarara, bir kayba, bir tehlikeye yol
acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi olarak ifade edilmektedir
(Biiytik Larousse Sozlik ve Ansiklopedisi, 1986: 9843). Yatirimcinin
yaptig1 yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme
olasilig1 oldugu gibi beklenen verimin iistiine ¢ikma olasilig1 da vardir. Bu
olasilik yatirimin riskini olusturmaktadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 520).
Risk genel olarak beklenenden farkli bir sonuca ulasilmasi olarak ifade
edilmektedir (Gokgoz, 2006: 2).

Risk yOnetimi; orgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayip
olasiliklarinin degerlenmesi ve saptanmast i¢in en uygun teknik ve
uygulamalarin se¢ilmesiyle olusan sistemik bir siirectir (Rejda, 1997: 40).
Risk yonetiminde temel amag, karliligi mevcut diizeyden bir iist seviyeye
tasimak i¢in sermaye, getiri ve riski birbirleriyle iliskilendirirken, hizla
degisen pazarin artan taleplerini karsilayabilecek bir risk yonetim sisteminin

olusturulmasidir (Giivenbas, 2012: 48).
3.1 Risk Cesitleri

Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba
ayrilabilir. Sistematik risk, pazar riski diye de adlandirilmaktadir. Sistematik
risk, ekonomik, politik, sosyal durum ve benzeri g¢evresel faktorlerin

degiskenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 farkli siddette etkileyen
5
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riskler olarak tanimlanmaktadir (Karan, 2004: 156). Portfoy ¢esitlendirmesi
ile yok edilememektedir. Ciinkii sistematik risk, portfoy icindeki tiim
menkul kiymetleri etkileyecegi ic¢in yapilan g¢esitlendirme  riski
azaltmamaktadir.  Cesitlendirme  yapilmasindaki ama¢ da  riski
azaltabilmektir. Sistematik olmayan risk ise, firmanin faaliyette bulundugu
sektore ait oOzelliklerin dogurdugu risktir (Akgiig, 1998: 867). Portfoy

cesitlendirmesi ile miidahale edilebilen riskler olarak degerlendirilebilir.

Sistematik riskler; faiz orani riski, piyasa riski, politik risk, kur riski gibi
yatirimcilarin kontrol edemeyecegi risklerden olusmaktadir. Sistematik
olmayan riskler ise; finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riski olarak

siralanabilir.
4, RISKE MARUZ DEGER, TARIHCESi VE TANIMI

1980’lerde Amerika’da tiirev triinlerin gelismesiyle birlikte riske maruz
deger kavrami ortaya ¢ikmistir. Ciinki tiirev trtinler risk yonetimi igin yeni
zorluklar getirmekteydi ve mevcut risk olgiimleri yetersiz kalmaktaydi.
Riske maruz deger (RMD), ana finansal firmalar tarafindan 1980’lerin
sonlarinda, islem portfoylerinin risklerini 6l¢gmek amaciyla kullanilmistir.
1980’11 yillarda da firmalar kurum i¢indeki tiim risklerini bir biitiin olarak
O0lcme yolundaki ¢aligmalarina baslamislardir. Bu calismalar, danigsmanlik
firmalarina ve igsel bir model gelistirebilecek durumda olmayan ancak
boyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurum ve sirketlere satilarak gelisme
kaydetmistir. Bu sistemlerden en yaygin bilineni, 1994’te J.P. Morgan
tarafindan  gelistirilen ve riske maruz deger Olgiitiinii kullanan
“RiskMetrics’dir (Morgan, 1996). J.P. Morgan RiskMetrics'i ve onun igin
gerekli veri setini Kasim 1994'te iicretsiz olarak kullanima sunmustur.

Tirkiye’de 3 Kasim 2006 yilinda BDDK tarafindan yayimlanan tebligde
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RMD yontemlerinin bankalar tarafindan piyasa risklerinin hesaplanmasinda

kullanilabilecegi belirtilmistir (bddk.org.tr, 2006).

Riske Maruz Deger tanimi, normal piyasa kosullarinda belirli bir giiven
araliginda belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek beklenen en kotii
kayb1 olgen finansal bir arag olarak ifade edilmektedir (Jorion, 2000: xx1).
Riske maruz deger yontemi, menkul kiymet bazinda 6l¢iim yapabildigi gibi
portféy bazinda da ol¢lim yapmaktadir. Portfoyde farkli pozisyonlardan ve
risk faktorlerinden kaynaklanan riskler olusabilmektedir. RMD bu riskleri
bir araya getirip tek bir degerle ifade edebilmektedir. RMD, zarar etme
riskinin parasal olarak ol¢iisiidiir. Portfoydeki gergek riski gostererek, riskin
yogunluklarin1 belirler ve portfdy cesitlendirilmesinin etkisini gosterir.
Alnan riske karst eldeki sermayenin karsilastirilmasini saglayarak riske

dayali limitlerin belirlenmesinde kullanilir (Uzunoglu vd., 2005: 13-6).
4.1 RMD Hesaplamasinda Kullamilan Parametreler

Yapilan literatiir taramalar1 sonucunda RMD hesaplamasinda kullanilan
parametreler; giiven diizeyi, elde tutma siiresi, érneklem periyodu, finansal

varliklarin getirilerinin dagilimi ve portfoy cesitliligidir.

e QGiiven Diizeyi: RMD hesaplamalarinda genellikle %95 ve %99
kullanilmaktadir. Burada varliklarin getirilerinin normal dagildig:
varsayimi yapilmaktadir. Giiven dilizeyi arttikga RMD de
artmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 393).

e Elde Tutma Siiresi: BIS, Basel Komitesi ve BDDK 10 giinii
onermektedir. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru

orant1 vardir. Siire uzadikca beklenen fiyat degisikligi de o kadar
yiiksek olacaktir (Sertler, 2003: 40).
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e Ormeklem Periyodu: Basel Komitesi drneklem periyodu olarak
252 ig giiniinii asgari slire dngoérmiistiir. Buna karsin J.P. Morgan
Riskmetrics’de 250 is giinlinli asgari 6rneklem periyodu olarak

kabul etmistir (Ege, 2006: 68).

e Finansal Varliklarin Getirilerinin Dagilimi: RMD hesaplanirken
varliklarin ~ getirilerinin normal dagilima uydugu varsayimi
yapilmaktadir. Ancak pratikte normal dagilima uymamaktadir.
Carpiklik ve basiklik katsayilar1 hesaplanarak dagilimlarin normal

olup olmadig dlgiilmektedir.

e Portfoy Cesitliligi: Yatirimcilar, portfoylerini olustururken
cesitlendirme yaparak risklerini azaltma imkanlar1 bulunmaktadir.
Bu asamada kullanilabilecek yontem, Markowitz tarafindan
ortaya atilan “Ortalama Varyans Modeli”dir. Markowitz
cesitlendirmesi, herhangi bir portfoyiin gelirini feda etmeksizin,
portfoy riskini azaltmak icin aralarinda negatif iliski olan menkul
kiymetlerin bir portfdyde toplanmasi olarak bilinir. Markowitz
cesitlendirmesi, riski sistematik diizeyine distirebilir (Basar vd.,

2013: 102).
Riske maruz deger ise asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
RMD = Portfoy Degeri * 6 * Jt * (1)
Formiildeki ¢ standart sapmadir, t elde tutma siiresi, o ise giiven diizeyini
gosterir.
4.2 Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

RMD hesaplama yontemleri, parametrik yontemler ve simiilasyona
dayali yontemler olarak iki sekilde siniflandirilabilir. Parametrik yontem,

Varyans-Kovaryans Yontemidir. Simiilasyona dayali yontemler ise Tarihi
8
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Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyonu Yontemidir. Portfoyiin
getirisi ile portfoyli olusturan varliklarin getirileri arasinda dogrusal
bagimlilik olmasi gerekmektedir. Opsiyon ve tlrevler disindaki biitiin
finansal varliklarin getirilerinin dahil olduklar1 portfoyler ile dogrusal
bagimli olduklari kabul edilir. Dogrusal portfoylerde parametrik yontemler,
opsiyon veya tiirevler igeren portfoylerde simiilasyona dayali yontemler
kullanilmaktadir (Riskmetrics Group, 1999: 11).

4.2.1 Varyans-Kovaryans Yontemi

RMD hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan ve popiiler olan yontemdir.
Varyans-Kovaryans yontemi yatirim araglarinin getirilerinin her birinin
normal dagilima sahip oldugu N(p,0) varsayimina dayanir. Varyans-
Kovaryans yonteminde tarihi zaman serileri kullanilarak portfoyiin
getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlari1 hesaplamak gerekmektedir
(Jorion, 2000: 360). Bir portfoyiin RMD’si asagidaki formiil ile
hesaplanabilmektedir: p : Korelasyon matrisi olmak iizere portfoyiin
RMD’si;

RMD =V * p*V T formiilii ile hesaplanmaktadar. (2

Formildeki V vektori:

\A _Pl'o-l Z,
\'A P,o,.2,

V=| [=]. 3
Vv ] [ Pyvon-Z, ]

seklinde V vektorii hesaplanir ve korelasyon matrisi ile ¢arpilarak portfoyiin

RMD’i agagidaki sekilde bulunur.
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4.2.2 Tarihi Simiilasyon Yontemi

Finansal  varliklarin  normal dagilmasi1 gibi  bir  varsayimi
bulunmamaktadir. Risk hesaplamasi yaparken varsayimlara dayali senaryo
tiretmek yerine gegmis piyasa verilerini kullanarak bir senaryo iiretmektedir
(Bolgiin ve Akgay, 2005: 405). Bu da yontemin gerceke¢iligini
gostermektedir. Boylece, modelden kaynaklanan risk azaldigi gibi, verilerde
olmayan durumlarda tamamen elimine edilmis olmaktadir. Dolayisiyla
yontem, dogrusal olan ve dogrusal olmayan biitiin yatirnm araglarina
uygulanabilir (Manganelli ve Engle, 2001: 10). Tarihsel simiilasyon

yontemine gore hesaplanan RMD  formiilii asagidaki  sekilde

hesaplanmaktadir:
Ry =D Xry  t=01....T (5)
i=1
R,: = t donem boyunca portféyin getirisi, X;= i varhigin portfoy

icindeki agirhgi, r; = 1. varhgn t’nci gézlemdeki getirisi, n = portfoy iginde
bulunan varlik sayisidir.

Yontemin elestiri alan taraflar1 ise; tarihi verilere dayandigi icin
orneklem igindeki degisimleri dikkate almaktadir ancak gelecekte
yasanabilecek farkli olasi degisimleri dikkate almadigi igin bazi risklerin
g6z ard1 edilmis olunmasi bu yontemin en 6nemli dezavantajidir (Pallotta ve
Zenti, 2000). Gelecekte de gecmisteki benzer risklerin olusabilecegini

10
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sOylemektedir ve gelecekte meydana gelebilecek riskleri tahmin etmekte
yardimc1 olmaktadir. Ancak, tahmin donemindeki veriler olagandis1 (kriz
gibi) olabilir. Ornegin bu donemdeki veriler olagandisi sekilde dalgalanma
gostermis ise RMD c¢ok yiiksek ¢ikacaktir. Eger ¢cok uzun bir gozlem
donemi kullanilirsa da RMD, yakin zamanda olusan gelismelere karsi olan
hassasiyetini kaybedecektir. Yontemin en c¢ok elestiri alan tarafi budur

(Gokgoz, 2006: 37).
4.2.3 Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

Bu yontem tarihi simiilasyon yontemine benzemektedir. Ancak Monte
Carlo yonteminin farki, senaryolarin gergek gee¢mis verilere bagli olarak
degil, belli bir dagilimdan tiiretilmesidir. Monte Carlo simiilasyonunda
fiyatlardaki olasi degisimleri yansitan bir istatistiki dagilim segilerek gercek
olmayan rassal veriler kullanmilmaktadir (Ozden, 2007: 283). En kapsamli ve
en gliglii riske maruz deger hesaplama yontemi olarak bilinmektedir. Ancak
giiven aralig1 disinda kalan risk degerlerini sonuca katmiyor olmasi elestiri

konusu olmaktadir.
5. RISKE MARUZ DEGER YONTEMLERININ UYGULANMASI

Bu calismada 02.01.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasindaki 1257 is
giinline ait BIST 100 Endeksi, BIST 30 Endeksi, Dolar, Euro ve Pound’a ait
gecmis satis fiyatlarinin verileri kullanilarak olusturulan bir portfoyiin, riske
maruz degerleri tarihi simiilasyon yontemi, varyans-kovaryans yontemi,
Monte Carlo simiilasyon yontemi ve volatilite Ol¢clim yontemleri ile
hesaplanarak, modeller olusturulmustur ve geriye doniik testlerle
dogruluklar1 test edilmistir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci RMD
hesaplama yontemlerinden hangisinin daha etkin bir hesaplama yontemi
oldugu ve portfoylin minimum risk elde etmek i¢in hangi yoOntemi

kullanmas1 gerektigini ortaya koymaktir. Secilen bu portfoye de 5.000 TL

11
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degerinde yatirim yapildig1 varsayilmistir. Her bir yatirim aracina da 1.000
TL esit olarak paylastirilmistir. Portfoyiin volatilite 6l¢iim yontemleri
standart sapma, basit hareketli ortalama ve EWMA yontemleri ile
hesaplanmustir. Ik 6nce, giinliik kapanis fiyatlar1 alt alta yazilmis ve
geometrik getiri orani ile sirasiyla hesaplanmistir. Daha sonra elde edilen

getirilerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmuistir.

Tablo 1: Getirilerin Tanimlayici Istatistik Degerleri

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

5.1 Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi simiilasyon yontemi ile hesaplama yapilirken oncelikle Excel’de

glinlik kapanis fiyatlar1 alt alta siralanmistir. Daha sonra R, =In(R,/P_,)

formiili ile portfoydeki yatirnmlarin getirileri hesaplanmisgtir. Her bir
yatirrma 1.000 TL yatirnm yapilmistir ve getiri oranlariyla carpilmustir.
Cikan sonuglar toplanip en diisiik getiriden en yiiksek getiriye dogru
siralanmistir. Riske maruz deger olast maksimum kayipla ilgilendiginden
sol kuyruk olasiliklarini hesaplamak daha uygun olacaktir. Daha sonra %99
giiven diizeyine karsilik gelen deger, tarihi simiilasyon yontemiyle bulunan

riske maruz degerdir.
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Tablo 2: Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gére RMD Sonuglart

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayisi 1257 1257
Gliven Araligi 0,99 0,01
Giin 1244 13
RMD -116 TL 122 TL

Bu sonuglara gore 1244. deger riske maruz degerimizdir. Bu islem
1257*0,99=1244 sonucundan bulunmustur. Bu da 116 TL’dir. Yani 5.000
TL degerinde olan portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik riske maruz
degeri 116 TL’dir. Diger bir ifadeyle %99 giiven diizeyine gore 1 giinliik
kaybt 116 TL’den biiyiikk olamaz, en fazla 116 TL kaybeder. Eger
kazancimizi hesaplamak istersek de en yiiksek getiriden en diisiik getiriye
dogru siralamak gerekir. Daha sonra da 1257*0,01 islemi ile 13.degere
karsihik gelen 122 TL, portfoyiin %1 olasilikla kazandiracagi miktari

vermektedir.
5.2 Varyans-Kovaryans Yontemi

Varyans-Kovaryans yonteminde her bir yatirnm aracinin getirileri
tizerinden standart sapma degerleri hesaplanmistir. Bu standart sapmalar ve
portfoyll olusturan yatirim araglarimin agirliklar ile birlikte %99 giiven
diizeyinin degeri ¢arpilarak V vektorii hesaplanmistir. Varyans-Kovaryans
Yontemi sabit standart sapma hesaplamasi ile yapilmistir. Cilinkii varyans-
kovaryans yonteminin temel kosullarindan biri, zaman serilerinin normal
dagildig1 yani standart sapmanin zamandan bagimsiz oldugu varsayimidir.
Buna gore yapilan islemler sonucunda %99 giiven diizeyinde portfoyiin 1
giinliik riske maruz degeri 100 TL bulunmustur. 5.000 TL’den olusan
portfoyiin %99 giiven diizeyinde bir giin i¢inde maruz kalabilecegi
maksimum zarar 100 TL’dir. Baska bir ifadeyle agiklamak gerekirse bu

portfoy, 1 giinde %1 olasilikla 100 TL’den daha fazla para kaybedebilir.
13
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5.3 EWMA Yontemi

EWMA yontemi, varyansin zamana gore degiskenlik gosterdigini,
standart sapmanin sabit olmadigini ifade etmektedir. Son donem degerlerine
daha ¢ok agirlik verilir ve giincel fiyat hareketlerinin, volatilite hesaplarken
agirlig: artar, gegmiste meydana gelen anormal fiyat hareketlerinin etkisi de
zamanla azalmaktadir. Piyasada gelisen olaylara karsi duyarlidir ve bunu
volatiliteye yansitmaktadir. Asagida bulunan formiil ile standart sapma

hesab1 yapilmaktadir.

o, = \//1051 + (1_ /’L)xtz—l (6)

Formiildeki lambda (A) O ile 1 arasinda deger alan agirliklandirma
faktoriidiir. Bu katsaymin Tirkce anlami, bozulma katsayisidir. Lambda
katsayisinin optimum deger almasi volatilitenin en uygun sekilde tahmin
edilmesini saglamaktadir. Lambda (A), JP Morgan tarafindan RiskMetrics
yonteminde yapilmis simiilasyonlar sonucunda, giinliik degerlere gore
volatilite tahmininde 0,94, aylik volatilite tahmininde ise, 0,97 olarak
alinmaktadir (Jorion, 2005: 361). Lambda 1’e yaklasirsa ge¢mis verilere
daha fazla agirlik verilmektedir. Bu da giincel fiyat hareketlerine kars1 daha
zay1f tepki verilecegi anlamina gelir. Lambda 1’den uzaklasirsa yakin
verilere daha fazla agirlik verilir. Boylece giincel fiyat hareketlerine karsi

duyarl olmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 330).

Bu uygulamada A4 =0,94 olarak kullanilmistir. EWMA yontemine gore,
%99 giiven diizeyinde portfoyiin 1 giinliik riske maruz degeri 619 TL dir.
5.000 TL’den olusan portfdyiin %99 giiven diizeyinde bir giin i¢inde maruz

kalabilecegi maksimum zarar 619 TL’dir.
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Monte Carlo yontemi ile hesaplama yapilirken olusturulan getiri serileri

kullanilarak kovaryans

matrisi

elde edilmistir.

Bu

islem Excel’de

yapilmistir. Asagidaki tabloda bu kovaryans matrisi gosterilmektedir.

Tablo 3: Kovaryans Matrisi

Dolar Euro Pound BIST 100 BIST 30
Dolar | 8,73153E-05 | 5,04002E-05 | 5,13212E-05 | -1,46637E-05 | -1,68991E-05
Euro 5,04002E-05 | 6,87942E-05 | 5,15618E-05 | -7,37465E-06 | -8,68915E-06
Pound | 5,13212E-05 | 5,15618E-05 | 6,85125E-05 | -5,2734E-06 | -6,14759E-06
BIST 100 | -1,46637E-05 | -7,37465E-06 | -5,2734E-06 | 0,000338933 | 0,000364458
BIST 30 | -1,68991E-05 | -8,68915E-06 | -6,14759E-06 | 0,000364458 0,00039571

Daha sonra ki islemler MATLAB programi yardimiyla hesaplanmistir.
Burada da diger yontemlerde oldugu gibi agirliklar esit dagitilmistir. Tarihi
simiilasyon yonteminde oldugu gibi en diisiikk getiriden en yiiksek getiriye
dogru siralanmistir. % 99 giiven diizeyine karsilik gelen 10000%0,99 = 9900.
deger Monte Carlo simiilasyon yontemine gére RMD olarak segilmistir.
Yapilan islemler sonucunda RMD 95 TL olarak elde edilmistir. Portfoyiin
%99 gliven diizeyine gore 1 giinde kaybedecegi maksimum deger 95 TL dir.

5.5 EWMA ile Volatilite Tahmini

%99 giiven diizeyinde son 1 yil olan 253 giinliikk tahmin yapilmistir.
Yapilan islemlerden sonra formiiliin yerine degerler yazilarak standart
sapma 0,032 bulunmugtur. RMD formiiliinde standart sapmayi da yerine
koyacak olursak %99 giiven diizeyine gore EWMA tahminiyle RMD 374
TL olarak hesaplanmigtir.
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5.6 Basit Hareketli Ortalama ile Volatilite Tahmini

Basit hareketli ortalama ile volatiliteyi Olgmek standart sapmaya
benzemektedir. Standart sapmadan farki ortalamanin sifir oldugu

varsayilmaktadir (Best, 1999: 67). Hareketli ortalama ile volatilite

X 2
c= 1/¥ seklinde hesaplanmaktadir. (7)

n gozlem sayisini ifade etmektedir.

Uygulamada 253 giine ait hareketli ortalama tahmini yapilmistir.
Hareketli ortalama formiiliiyle yapilan hesaplama sonucunda standart sapma
0,024 olarak bulunmustur. RMD formiiliinde standart sapmay1 da yerine
koyacak olursa %99 giiven diizeyinde basit hareketli ortalama ile RMD
tahmini 286 TL olarak hesaplanmuistir.

5.7 Varyans-Kovaryans Yéntemi (Sabit Standart Sapma) Ile Volatilite

Tahmini

Standart sapma, degerlerin ortalamaya gore mnasil serpildigini
gostermektedir. Standart sapma volatilite 6l¢iisti olarak kullanildigi zaman
getirilerin normal dagilim sergiledigi ileri siiriiliir. Anakiitle Standart sapma

formiilii;

(8)

Uygulamada yapilan islemler sonucunda standart sapma 0,024 olarak
bulunmustur. RMD formiiliinde yerine koyacak olursa %99 giiven

diizeyinde riske maruz deger 285 TL olarak hesaplanmistir.
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5.8 Geriye Doniik Testler

Bir sonraki giin i¢in hesaplanan RMD tutarinin, ilgili glinde ger¢eklesen
kar-zarar tutarindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Aksi halde, bu durum
sapma olarak nitelendirilir ve yapilan hesaplamalarin giivenilirligini
zedelemektedir (Catalca vd., 2008: 177).

_ X—u_X=N*p
o N*p*q

z ile hesaplanur. 9)

X sapma sayisini, p anlamlilik diizeyini, N giin sayisini, q ise (1-p) giiven
araligin1 gostermektedir. Elde edilen test istatistigi z tablosundaki anlamlilik
diizeyine karsilik gelen degerle karsilastirilir. Hesaplanan z degeri tablodaki

z degerinden biiyiikse Ho reddedilir.

Uygulamada EWMA yontemi ile Varyans-Kovaryans yontemine gore
RMD hesaplamalar1 yapildiktan sonra elde edilen sapma sayilarma gore
geriye doniik hipotez testleri yapilmistir, glivenilirlikleri 6l¢iilmiistiir. Basar1
say1st olarak %99 giiven diizeyi i¢in 0,01*253=2,53 yani 3 giin alinmistir.
Son 253 giin i¢in RMD bantlar1 olusturulmustur. %95 giiven diizeyi i¢in de
basar1 sayist 0,05%253=12,65 yani 13 giin alinmistir. %99 giiven diizeyinde
z istatistigi 2,33 ve %95 giiven diizeyinde de z istatistigi 1,645’ dir. EWMA
Icin Geriye Doniik Test;

H, : EWMA modeli giivenilirdir.

H,: EWMA modeli giivenilir degildir.
Varyans-Kovaryans Yontemi i¢in geriye doniik test;

H,: Varyans-Kovaryans modeli giivenilirdir.

H,: Varyans-Kovaryans modeli giivenilir degildir.
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Tablo 4: Geriye Doniik Test Sonuglari

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

Sonuglara baktigimiz zaman EWMA yontemi her iki gliven seviyesinde
de giivenilir bir model oldugu goéziikmektedir. Varyans-Kovaryans Y 6ntemi

ise %95 seviyesinde giivenilirken %99 seviyesinde giivenilir degildir.
6. BULGULAR

Riske maruz deger hesaplama yontemleri olan tarihi simiilasyon yontemi,
varyans-kovaryans yontemi, Monte Carlo simiilasyon yontemi ve EWMA
yontemi ile yapilan hesaplamalarin %99 giiven diizeyindeki 1 giinlik RMD

sonuclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5: RMD Yontemlerinin Sonuglari

Yontemler RMD Sonuclan
Tarihi Simiilasyon Yontemi 116 TL
Varyans-Kovaryans Y ontemi 100 TL

Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi | 95 TL

EMWA Yontemi 619 TL

Goriildiigii tizere EWMA yontemi 619 TL ile en yiiksek sonucu
vermigstir. 5.000 TL’den olusan bir portfoyiin %99 olasilikla 1 giinliik kayb1

en fazla 619 TL’dir. Bu yontemde, son donem verilerine daha ¢ok agirlik
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verildigi i¢in daha yliksek risk degerine ulasilmistir. Piyasada olusan
hareketleri volatiliteye yansitmaktadir ve daha gergek¢i bir sonug
vermektedir. Varyans-kovaryans yonteminde ise dagilimin normal oldugu,
sabit standart sapma varsayildigi i¢in, daha diisiik risk tahmininde bulunarak
100 TL olarak hesaplanmistir. Tarihsel simiilasyon yontemi ile RMD
sonucu ise 116 TL olarak hesaplanmistir. Bu yontemin uygulanmasi ise
kolaydir ancak ge¢cmis verilere bagimli olmasi nedeniyle, gelecege yonelik
risk tahmini yapildiginda ge¢misteki olaylara benzer durumlarin olacagi
varsayllmaktadir. En diisik RMD sonucu ise Monte Carlo simiilasyonu
yontemi ile hesaplanmistir. %99 olasilikla 1 giinlik kaybi en fazla 95
TL’dir. Monte Carlo simiilasyonu, risk Ol¢liimiinde sadece ge¢mis
donemdeki verilerle simnirli kalmamaktadir. O doneme ait gercek olmayan
binlerce senaryo iretildigi i¢in sonuglar1 bu genis olasiliklardan
tiiretilmektedir. Daha sonraki asamada ise volatilite 6l¢iimlerinde kullanilan
yontemler olan basit hareketli ortalama yontemi, sabit standart sapma
yontemi ve getirilere ait varyansin zaman i¢inde degistigini sOyleyen ve
RiskMetrics tarafindan da Onerilen EWMA yontemi ile RMD sonuglari
hesaplanmugtir. Asagidaki tabloda %99 giiven diizeyinde son 1 yil yani 253
giinliik RMD sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6: Volatilite Tahminleri ile RMD Sonuglari

Volatilite Yontemleri RMD Sonuglar1
EWMA Y o6ntemi 374 TL
Basit Hareketli Ortalama 286 TL
Yontemi
Sabit Standart Sapma Y 6ntemi 285 TL

Bu sonucglara gore basit hareketli ortalama ve sabit standart sapma
yontemleri birbirine c¢ok yakin sonuglar vermistir. Bu iki yontem de

varyansin zamana gore degismedigini, sabit oldugunu kabul etmektedir.

19



H. YILDIRIM — A. COLAKYAN

EWMA yontemi ile hesaplanan RMD ise daha yiiksek ¢ikmistir. EWMA
volatilite tahmin yontemi son verilere daha fazla agirhik verdigi icin
volatilitenin daha giincel olmasini saglamaktadir. Eger her veriye esit agirlik
verilseydi, ani gelisen olaylarin etkilerini gérmek zor olurdu. Bu ydntem,
piyasada gelisen olaylara, ani yiikselis veya diisiislere kars1 duyarhidir ve
bunu hesaplamalara yansitmaktadir. Geriye doniik testlerde de EWMA
yonteminin %99 ve %95 giliven diizeylerinde giivenilir bir model oldugu

gozikmektedir.
7. SONUC

Portfoyiimiiz Dolar, Euro, Pound, BIST 100 Endeksi ve BIST 30
Endeksi’nden olusmaktadir. 02.01.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasindaki
dénem kullanilmigtir. RMD hesaplamalar1 giinlik yapilmistir. Finans
piyasalarinda da getiriler gilinliik olarak yapilmaktadir. Bankalar likit
degerlerini yani her an paraya ¢evrilmesi miimkiin olan degerler i¢in RMD
yontemini kullanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda, en az zarar
Monte Carlo simiilasyon yontemi hesaplamasiyla olmustur. Uygulamasi zor
olan bir yontemdir. Varyans-kovaryans yontemine gore hesaplanan riskteki
deger rakamlarinin tarihi simiilasyon yontemiyle hesaplanan rakamlardan
kiiclik olmasinin nedeni getirilerin kalin kuyruklu olmasi ve normal
dagilima sahip olmamasidir. EWMA yo6nteminin sonucu ise en yiiksek risk
tahminini vermistir. EWMA RiskMetrics’in de tavsiye ettigi ideal bir
yontemdir. Clinkii son gozlem degerlerine daha agirlik verdigi i¢in daha
giincel sonuglar vermektedir. Son olarak modeller, hipotez testi kurularak
geriye doniik testlerle test edilmistir. Bu sonuca gore EWMA her iki giiven
diizeyinde de giivenilir bir model ¢ikmistir. Geriye doniik testlerde de
giivenilir bir yontem oldugu gorilen EWMA yontemiyle RMD hesab1
yapmak yatirimer agisindan faydali olabilir. Tarihi simiilasyon yontemi ise

uygulamasi kolay oldugu ve senaryo geregi rassal sayr liretmek yerine
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gercek geemis veriler kullanildigi i¢cin yatinmer agisindan gergekei bir
yontem olabilmektedir. Ancak piyasadaki biiyiik degisimlere aninda tepki
verememektedir. Ciinkii her veriye aynmi1 oranda agirlik vermekte ve biiyiik

degisimlerin farki goriilememektedir.

Risk Ol¢imii yapilirken, elde edilen sonuglarin olabildigince yiiksek
olmasma degil, gercek riski yansitmasi ve kullanisli olmasima bakilmasi
gerekmektedir. Gereginden yiiksek hesaplanan sonuglar, maliyetleri de o
Olgiide arttirir. EWMA  yontemi, uygulanmasi kolay oldugu ve giincel
hareketleri hesaplamalara yansittigi i¢in tercih edilmesi gereken bir
yontemdir. Bankalar, finansal kuruluslar icinde bulunduklar1 piyasa
sartlarina gore risklerini ydnetebilecek en uygun modelleri ve RMD
yontemlerini belirleyerek, senaryolar olusturmali ve gelecekte olusabilecek
degisimlere kars1 kendilerini 6nceden hazirlamalar1 gerekmektedir. Boylece

faaliyetlerini daha saglikli bir sekilde siirdiirebilirler.
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