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MONTE CARLO SIMULASYON YONTEMI iLE RiSKE MARUZ
DEGERIN iMKB30 ENDEKSI VE DiBS PORTFOYU UZERINDE BIiR
UYGULAMASI

Oktay TAS" Zeynep ILTUZER™
OZET

Finansal piyasalarin kacinilmaz bir unsuru olan risk yonetimi, son yillarda
teknolojideki gelismeler ve piyasalarin deregiilasyonu ile kiiresellesme olgusunun
finansal piyasalarda da kendisini gostermesine paralel olarak daha karmasik hale
gelmistir. Finansal piyasalarda kurumlar kredi riski, likidite riski, piyasa riski,
operasyonel risk gibi pek cok risk tirii ile karsilasmaktadir. Son yillarda risk
hesaplama yontemleri arasinda en ¢ok kabul goren riske maruz deger RMD yéontemi
(Value at Risk VaR) piyasa riskinin hesaplanmasi icin ézellikle bankalar tarafindan
¢ok yaygin olarak kullamilmaktadir. Caliymamin ilk boliimiinde risk tiirlerine
deginilmis, RMD ‘nin tarihsel gelisimi, tanimi ve hesaplama yontemleri tanimlanmas,
yontemler arasindaki farklara kisaca yer verilmistir. Ikinci béliimde, IMKB30
endeksi ve Devlet I¢ Borclanma Senetleri portfiyleri secilmis ve bu portfoylerin riske
maruz degerleri, RMD hesaplama yontemlerinden biri olan Monte Carlo Simiilasyon
yontemi ile hesaplanmistir. Her bir portfoy icin simiilasyonlar normal dagilim ve
student t dagilmi esas alinarak gerceklestirilerek elde edilen sonuclar arasindaki
farklar degerlendirilmistir. Sonu¢ béliimiinde calisma genel olarak degerlendirilmis
ve uygulama sonuclari yorumlanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, IMKB30, DIBS, Portféy, Monte Carlo
Simiilasyon Yontemi

1.Giris

Kiiresellesme ve bilgi teknolojisinde yasanan hizli gelismeler
sonucunda artan islem hacimleri ve finansal piyasalardaki {iriin cesitliligi
ekonomik birimlerin maruz oldugu riskleri arttirmistir. Son 20 yil igerisinde
diinyada yasanan finansal skandallar ve krizler , risk yonetimine verilen 6nemi
arttirmis ve bu konudaki gelismelere hiz kazandirmistir. Finansal piyasalarin ve
iilkelerin en 6nemli kurumlarindan olan bankalarin maruz oldugu riskleri nasil
yonetmeleri gerektigi konusunda olusturulmus tavsiye niteligindeki Basel 1 ve
2007 ‘de uygulamaya konulacak olan Basel Il sozlesmelerinin biiyiik kabul
gorerek uluslararasi bir standard haline gelmesi risk yonetimi konusundaki
ihtiyacin en biiyiik gostergesidir. Ozellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerde
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doviz kuru, faiz oranlar1 ve mal fiyatlarinda yaganan degismelerin ekonomik
birimler tizerindeki etkisi diisiiniildiiglinde riske maruz degerin belirlenmesi ve
bu dogrultuda ¢esitli 6nlem ve aksiyonlarin alinmasi siirdiiriilebilirlik agisindan
hayati 6neme sahiptir.

Riske Maruz Deger (VaR), yontemi pek cok uluslararasi finansal
kurulus tarafindan yaygin olarak kullanilan ve Basel standartlarinda da riske
maruz degerin 6l¢iilmesinde kullanilmasi 6nerilen risk dl¢iim yontemlerinden
biridir. VaR degeri bankalar, yatirim fonlar1 ve ortakliklari, portféy yonetim
sirketleri, tUretim sektoriindeki sirketler tarafindan stratejik kararlarin
alinmasinda girdi olarak kullanilmakta, performans olgiitii ve kaynak ayirma
amaglariyla da kullanilmaktadir.

2. Literatiir Ozeti
Risk 6l¢ciim yontemlerindeki tarihsel gelisim asagida goriilmektedir.

1938 Bono Durasyon Analizi

1952  Markowitz,Ortalama-Varyans Caligmasi

1963  Sharp, Sermaye Fiyatlama Modeli

1966  Coklu Faktor Modelleri

1973  Black-Sholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, “Greeks”
1979  Binomial Opsiyon Modeli

1983  Riske Ayarli Getiri, RAROC

1986 Bankalarin “Greek” Limitleri i¢in Risk Agirlikli Varliklar
1992  Stres Testleri

1993  Riske Maruz Deger (VaR)

1994  RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk +

1998- Kredi ve Piyasa Risklerinin Entegrasyonu

2000- Girigimci i¢in Risk Yonetimi

VaR yontemi finansal driinlerin ¢esitlenmesine bagli  olarak
Amerika’nin 6nemli bankalar1 tarafindan gelistirilmistir. VaR yontemi, riski
belli bir zaman diliminde belirli bir giiven diizeyinde gerg¢eklesmesi miimkiin
maksimum kayibin parasal olarak degerini 6lger (Best, 1998). Diger risk 6l¢iim
yontemleri olagan ve olaganiistli durumlarda bir giinde hangi olasilikla ne kadar
kaybedilebilir? Cesitli risk faktorlerini biinyesinde barindiran bir portfoyiin
toplam riski nedir? Hangi yatirim alanlar1 daha risklidir? gibi sorular
yanitlamada yetersiz kalirken riske maruz deger bu sorulara cevap
verebilmektedir. Bunun disinda VaR yontemlerinin kullanimindaki yayginlik
hesaplanma kolayligina, kurumlarin iist yonetimleri tarafindan kabul edilmis
olmasima ve o&zellikle BIS (Bank For International Settlements) tarafindan
tavsiye edilmis olmasina baglanabilir. Literatiirde VaR yontemlerinin etkinligi
ile ilgili pek c¢ok c¢alisma yapilmistir. Hendrics (1996) VaR yontemlerinin
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etkinligini arastirmis ve yontemler arasinda farkliliklar goriilmesine ragmen
hi¢birinin digerine istinliiginii kanitlayamamistir. Jackson, Maude ve
Perraudin (1998), getirilerin normal dagilima sahip olmamasi durumunda
Simiilasyon yontemlerinin parametrik yontemlerden daha dogru sonuglar
buldugunu gostermislerdir.

Fakat bu kadar yaygin bir risk 6l¢iim yontemi olarak kullanilmasina
ragmen literatiirde VaR yontemlerinin zayif yonleri ilgili pek ¢ok calisma
yapilmig ve yeni VaR yontemleri gelistirilmistir.

Bu c¢alismalarda, geleneksel VaR yontemleriyle hesaplanan risk
degerinin ozellikle risk faktorlerinin dagilim 6zellikleri ile ilgili varsayimlarin
saglanamamasindan dolay1 pek ¢ok noksanligi biinyesinde barmndirdig: ileri
stiriilmektedir (Gianopoulos, Tunaru, 2005: 979-996). 1990’larda VaR
yonteminin  gelistirilmesinden sonra bu bahsedilen noksanliklar yeni
yontemlerle (Monte Carlo Simulasyonu ve Tarihsel Simulasyon) giderilmeye
calisilmigsa da metot ne olursa olsun,VAR degeri her zaman i¢in ugranilacak
maksimum zarar1 hesap etmektedir. Bu agidan Extreme Value Theory’yi
destekleyenler VaR kuantili disindaki en ug ve ¢ok az rastlanir degerlerin etki
derecesini  biiyliklik olarak hesaba katmadigi icin VaR yOntemini
elestirmektedir (Artzner, Delbaen, Eber, Heath, 1997: 68—71). Literatiirde VaR
ile ilgili yapilan caligmalar arasinda diger bir elestirilen Ozelligi ise bir
portfoylin biitiin olarak riske maruz degerinin portfoydeki varliklarin ayri ayri
riske maruz degerleri toplamindan biiyiik olamasidir yani VaR hesaplamalarinin
tutarlt bir risk 6l¢lim yontemi olmadigi lizerinde durulmustur (Artzner, Delbaen,
Eber, Heath, 1999: 203-228). Buna paralel olarak tutarli riske maruz deger
yontemlerinden olan Kosullu riske maruz deger yontemi (CVAR- Conditional
Value-At-Risk) gelistirilmistir (Alexander, Colener, Li, 2006: 583-605).

VaR metotlarina alternatif olarak gelistirilen diger bir yontem ise
Filitrelenmis Tarihi Simulasyon yontemidir. Bu yoOntem ise temelde ge¢mis
getirilerin tekrar orneklenmesi (re-sampling) lizerine kurulmustur ve tarihsel
simulasyon ve diger parametrik VAR yontemlerinden daha dogru risk
tahminleri yaptig1 ileri siiriilmiistiir.

Sonug olarak literatiirde var olan VaR yoOntemlerinin gelistirilmesi ve
yeni risk oOl¢lim yontemlerinin gelistirilmesi konusunda yakin zamanlarda
yapilmis pek c¢ok calisma bulunmaktadir. Bu da risk yonetiminin 6neminin
giderek arttiginin diger bir gostergesidir.
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3. Riske Maruz Deger (VaR)

3.1. Risk Kavram

Risk belirsizlige karsi korunmasiz olma durumudur. Jorion, 2003 ‘te
risk, bir varligin degerlerinde meydana gelen beklenmedik degisimlerin ortaya
cikma olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda da pek ¢ok risk
ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Maruz olunan riskin kaynagina gore finansal
kurumlar 4 tiir temel risk ile kars1 karsiyadir. Bunlar piyasa riski, likidite riski,
operasyonel risk ve kredi riskidir.

Piyasa riski piyasada olusan fiyat dalgalanmalar1 sonucu maruz kalinan
riskdir. Faiz riski , doviz kuru riski , sermaye riski ve emtia riski olmak iizere 4
farkli tip piyasa riski vardir.

Likidite riski kars1 tarafin 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirememesi
sonucu maruz kalman risktir. Likidite riski 6zellikle kaldiragli portfoyler icin
problem olusturmakta ve portfoy icindeki varliklarin likiditesi ile dogrudan
iliskilidir. Portfoy icindeki varliklar vadesinden once nakde ¢evrildigi zaman
onemli miktarda kayip olusmasi durumunda, bu portfoyiin yiiksek likidite riski
tagidigi soylenebilir.

Operasyonel risk, uygun olamayan veya hatal1 i¢ siirecler ve sistemler
sonucu (insan hatalari, teknik hatalar vb.) veya firma dis1 olaylar sonucu karst
karsiya kalinan risklerdir. Bu tanim stratejik ve itibari riskleri icermemektedir.
Operasyonel risk cogunlukla yoOnetim basarisizliklart ve yetersiz denetim
sonucu meydana gelmektedir. Basel I ‘de operasyonel riskin hesaplanmasi i¢in
3 metodoloji kullanilmas1 onerilmistir: Temel Yaklagim, Standardize Yaklagim
ve Ileri Ol¢iim Yaklasimlar1 (AMA) (Frenkel, Hommel, Rudolf, 2005:97 ).

Kredi riski ise taraflarin s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ya da getirmek istememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bono
ve tahviller, krediler ve tlirev {iriinlerin hepsi kredi riskine maruzdur. En basit
sekli ile kredi riski borcun nominal degeri olarak Olgiilebilir. Bu risklere ek
olarak firmalarin yasalara uygun olarak islemlerini gergeklestirmemesi
sonucunda, yapilan islemin gegersiz olmasi sonucunda ugradiklar1 zararlar yasal
risk grubunda tanimlanmaktadir.

3.2 Riske Maruz Deger (VAR)

VaR piyasa riskini hesaplamada en yaygin olarak kullanilan
metodolojidir. VaR zarar etme riskinin parasal olarak Ol¢iisiidiir. Daha agik
olarak VAR belli bir zaman periyodu icin belli bir giiven diizeyinde
karsilagilabilecek maksimum zararin parasal ifadesidir. Riske maruz deger
temel olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

VAR =M .a.c~T (1)
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M : Portfoyiin piyasa degeri

« : Giiven diizeyi

o :Portfoyiin standart sapmasi

T : Elde tutma siiresi

Ornegin; 100.000YTL degerindeki bir portfdyiin bir giinlik ve %95
giiven diizeyindeki VaR degeri 50.000 olarak bulunmussa : Bir giin i¢inde bu
portfoyll elinde tutan yatirimcinin kaybedecegi maksimum miktar %95 giiven
diizeyinde 50.000 YTL ‘dir. Ornekten de goriilebilecegi gibi VaR hesabi
yapilirken Oncelikli olarak giiven diizeyi ve zaman dilimi parametrelerinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Glven diizeyi arttikga, VaR degeri de
artmaktadir. Sozgelimi %95 giiven diizeyinde VaR olasilig1 en diisiik 20’inci
gbzlem olarak almirken %99 giiven diizeyinde olasilig1 en diisik 5. gdézlem
olarak alinir ve dolayisiyla giiven diizeyi arttikca gergeklesme olasiligi az biiyiik
kayiplar hesaplanmis olur. Giiven diizeyinin se¢imi, VaR degerinin ne amagla
kullanildigina gére karar verilmelidir. Ornegin bir portfoyiin performansimin
belli zamanlardaki karsilastirmasi amaciyla kullaniliyorsa burada onemli olan
her hesaplama doéneminde ayni giiven diizeyinin kullanilmasidir. Diger taraftan
eger VaR degeri firmalarin olumsuz sartlar olusmasi durumda iflas etmelerini
onlemek amaciyla ayiracaklari sermayenin belirlenmesi amaciyla kullaniliyorsa
burada yiiksek giiven diizeyi tercih edilmelidir.

Zaman dilimi arttikca VaR degeri de artar. Eger zaman iginde ilgili
getiri  serisinin  dagilimi1  degisim goOstermiyor ve i.i.d (identically and
independtly distributed) 6zelligine sahipse

VaR(T giin) = VaR(1 giin) . VT )

hesaplanir. Goriildiigii gibi VaR degeri zaman diliminin karekokii ile orantili
olarak artmaktadir. Zaman diliminin se¢iminde portfoyiin yapisina baglhdir.
Eger portfoy igindeki varliklara bagl olarak portfoylin degerinde kisa siireli
degisimler yasanrtyorsa Ornegin bir hisse senedi portfoyli i¢in VaR
hesaplanirken zaman dilimi giin olarak secilmelidir. Boyle bir durumda daha
uzun bir zaman diliminin se¢ilmesi VaR degerinin olmas1 gerektiginden daha
diisiik olarak hesaplanmasina sebep olur. Zaman dilimi segilirken dikkat
edilmesi gereken diger bir husus, giiven diizeyinde oldugu gibi kullanilma
amacidir. Aymi sekilde eger kiyaslama amaciyla kullaniliyorsa kisa zaman
dilimlerini, firmalarin kriz durumlart igin ayiracaklari sermaye miktarinin
belirlenmesi amaciyla kullaniliyorsa uzun zaman dilimleri secilmelidir. Basel
standartlarinda bu parametreler 10 giin ve %99 giiven diizeyi olarak
belirlenmistir.
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3.3 VAR Yontemleri

Piyasa riskini hesaplamak ic¢in gelistirilmis c¢esitli VaR metotlar
bulunmaktadir. Her yontemin kendi iginde avantaj ve dezavantajlan
bulunmaktadir. VaR metodolojileri parametrik ve parametrik olmayan
(nonparametrik) yontemler olarak iki ana gruba ayrilir.

i) Delta —Normal (Varyans-Kovaryans) Yontemi

Delta-Normal yontemi en basit VaR yontemidir. Parametrik VaR
yontemlerinden biridir. Portféylin maruz oldugu risklerin lineer ve risk
faktorlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Ge¢mis datalardan
yararlanarak risk faktorlerinin degiskenligi ve korelasyonlar1 belirlenerek bir
portfoyiin degerindeki beklenen degisimleri hesaplanir. Riske maruz deger direk
olarak giiven diizeyine karsilik gelen & ve standart sapmanin (9 )portfoyiin
piyasa degeri (M) ile ¢carpilmasi sonucu bulunur.

VAR =M.a.c (3)

delta—normal

Bu yontem hesaplanis kolayligi ve zaman agisindan en avantajl
yontemdir. Fakat ¢ogu finansal serinin normal dagilimdan daha kalin kuyruklu
bir dagilima sahip olmasindan dolayr VaR degerinin oldugundan kiigiik
hesaplanmasina neden olabilir. Ayrica opsiyon gibi lineer olamayan etkilere
sahip varliklar1 biinyesinde barindiran portfdyler i¢in uygun bir yontem degildir
(Bolgiin, Akc¢ay, 2005).

ii) Tarihi Simiilasyon Yontemi

Parametrik olmayan yontemlerden biri olan tarihi simiilasyon
yonteminde, ge¢mis verilere dayanarak senaryolar iretilmesi ile risk
faktorlerinde olusabilecek degisimler simiile edilerek portfoy yeniden
degerlenir. Yeniden degerlemeler ile portfoyiin kar/zarar dagilimi belirlenerek
giiven diizeyine bagh olarak VaR degeri belirlenir. Bu yontemde varliklarin
getiri veya fiyatlan iizerinde herhangi bir dagilim varsayimi bulunmamaktadir.
Hesaplanma siiresi ve kolaylig1 agisindan parametrik delta-normal yonteminden
daha zor ve daha uzun bir zaman gerektirir. Yontem tarihi verilere dayandigi
icin Orneklem igindeki degisimleri dikkate almakta fakat, gelecekte
yasanabilecek farkli olas1 degisimleri dikkate almadig i¢in baz1 riskler goz ardi
edilmis olunmasi bu yontemin en énemli dezavantajidir (Zenti, Pallotta, 2001).

iii) Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo yontemi parametrik olmayan diger bir VaR yontemidir.
Monte Carlo simiilasyon ydnteminin tarihi simulasyon yonteminden farki,
senaryolarin ge¢cmis verilere bagli olarak degil, belli bir dagilimdan
tiretilmesidir. En kapsamli ve en giiclii riske maruz deger hesaplama yontemi
olarak bilinmektedir. Ciinkii VaR degeri portfdy icindeki lineer olmayan
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iligkileri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de
icermektedir. Monte Carlo simiilasyon yonteminde getiriler i¢in herhangi bir
dagilim kisit1 yoktur. Fakat ¢ok zaman gerektiren ve zorluk agisindan en zor
olan yontemdir. Ayrica model riski de icermektedir. Belirtilmesi gereken diger
bir nokta risk faktorlerinin hepsi normal dagilim ve dogrusallik zelliklerini
gosterdigi zaman Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile elde edilen VaR degeri
ile Delta-Normal yontemiyle hesaplanan VaR ayni sonucu vermektedir.

Monte Carlo Simulasyonunda sirasiyla asagidaki adimlar uygulanir.

1) Portfoyiin risk faktdrlerinin ve bu risk faktorlerindeki degisimin
varliklarin piyasa degerinde yaratacagi degisimi ifade eden fonksiyonun
tanimlanmasidir. Bu adimda risk faktoriiniin fiyat davranislarina uygun modelin
belirlenmesi elde edilecek VaR degeri i¢in ¢ok onemlidir. Bir risk faktoriiniin
oldugu durumlar i¢in genellikle kullanilan stokastik model Geometrik Brownian
Motion (GBM) modelidir. GBM modeli degisimlerin birbirinden bagimsiz
oldugunu ve standart normal dagilima sahip oldugu varsayimini icermektedir ve
fiyatlardaki degisimler (4) denklemi ile modellenir:

AS, =S, (1At + . ¥ A[Ar) (4)
AS,  :Fiyattaki degisim

U :Ortalama getiri

At :Zaman aralig1

o :Standart sapma

v :Standart normal dagilimdan tiiretilmis rassal say1

Buradaki # ve O zaman iginde sabit oldugu varsayilip gegmis
verilerden elde edilebilecegi gibi ge¢mis verilerin bir fonksiyonu olarak da
(GARCH, ARMA.) olarak modellenebilir.

Fakat c¢oklu risk faktorlerinin varligi s6z konusu ise GBM ‘nin
kullanilabilme sart1 faktorler arasindaki korelasyonun sifir olmasidir. Dogal
olarak wuygulamada bu kosul saglanmadigindan, faktorler arasindaki

korelasyonuda goz Oniine alarak modelleme yapmak icin Vi degiskenleri

birbirinden bagimsiz yani i degiskenleri ile tanimlanir. Ornegin iki risk
faktoriiniin oldugu bir durumda:

v, =1

)
v, = a +ba,

Burada aralarinda korelasyon olan Vi leri tiiretebilmek icin a ve b
parametrelinin hesaplanmasi1 amaciyla Cholesky faktorizasyonu kullanilir.
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Cholesky faktorizasyon pozitif definit bir matrisi alt iiggensel matris ve bunun
transpozesinin ¢arpimi olarak ifade edilmesini saglar.

R=T.T (6)

R=Pozitif definit matris
T=Cholesky decompoze matris
T =Cholesky matrisinin transpozesi

Cholesky faktorizasyonun uygulanabilmesi i¢in R de pozitif definitlik
sart1 aranmaktadir ve risk faktorlerinin kovaryans-varyans matrisi ve korelasyon
matrisi bu sart1 sagladigi i¢in uygulamada R olarak kullanilmaktadir.

T Cholesky dekompoze matrisi bulunduktan sonra Vi der asagidaki
gosterildigi kolaylikla hesaplanabilir:

¥ a;, 0 0---0 771

Vol |92 dy 0--- 0 m )

l//n anl anZ ...... ann 77n

2) Risk faktorlerindeki degisim i¢in uygun olan veya kabul edilen
dagilimin belirlenmesi ve bu dagilimin parametrelerinin  belirlenmesi.
Belirlenecek olan dagilim risk faktorlerinin  gelecekteki  Ongdriilen
davraniglarina gore ya da gegmis veriler incelenerek bu dogrultuda secilebilir.

3) Her bir risk faktorii i¢in belirlenen miktarda (1.000 veya 10.000 gibi)
rassal deger tiiretilerek portfdy her seferinde yeniden degerlenir. Rassal deger
iretimi tek risk faktorii veya c¢oklu risk faktorii olmasina bagh olarak ilk
maddede belirtilen hususlar dikkate alinarak tiiretilir. Boylece elde edilen
portfoyiin kar/zarar dagilimindan VaR hesaplanir.

Monte Carlo simiilasyon yonteminin dogru VaR degerine yansimasi
i¢in biiyiik miktarlarda rassal say1 liretilmesi gerckmektedir. VaR degerinin
dogrulugunu 1 basamak artirmak igin rassal say1 iiretimini 100 kat arttirmak
gerekmektedir (Glasserman, 2004: 2).

4. Uygulama

Bu calismada IMKB30 endeksi ve devlet i¢ borglanma senetleri
portfoyiiniin giinlilk ve 10 gilinliik riske maruz degerlerinin Monte Carlo
Simulasyon yontemi kullanilarak hesaplanmasi amaglanmaktadir.

Calismada IMKB internet sitesinden elde edilen IMKB30 endeksinin
30.12.2005- 03.01.2006 giinliik diizeltilmis verileri ve DIBS 3 aylik, 6 aylik, 9
aylik, 12 aylik, 18 aylik performans endekslerinin 02.01.2001 —13.03.2006
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donem verileri kullanilmistir. Uygulamada IMKB30 endeksini olusturan hisse
senetlerinin her birine 1.000YTL yatirim yapilan yani esit agirlikli 27.000 YTL
degerinde varsayimsal IMKB30 endeksi portfoy yatirnminin ve 3 aylik, 6 aylik,
9 aylik, 12 aylk, 18 aylik devlet i¢ borglanma senetlerinin her birine
10.000YTL yatinim yapilan yani esit agurlikli 50.000YTL degerinde
varsayimsal DIBS portfoyii yatirmminin riske maruz degeri Monte Carlo
Simiilasyon yontemi ile normal dagilima ve student t dagilimima dayal1 olarak
modellenerek hesaplanmasi Matlab 6 yazilimi kullanilarak gergeklestirilmistir.

4.1 IMKB30 Endeksinin Riske Maruz Degerinin Hesaplanmasi
4.1.1 Normal Dagilim Kullanilarak Gerg¢eklestirilen Simiilasyon

Calismanin  bu bolimiinde IMKB30 endeksini iceren hisse
senetlerinden olusturulmus esit agirlikli portfoyiin 30.12.2005- 03.01.2006
giinliik diizeltilmis verileri kullanilarak giinliik , on giinliik ve yillik riske maruz
degerleri Monte Carlo simulasyon yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Gerekli
islemler Matlab yazilimi kullanilarak gergeklestirilmis ve sonuglar sunum
acisindan uygun duruma getirilme amaciyla Excel’e aktarilmistir. Portfoy
AEFES, AKBNK, ARCLK, DOHOL, DYHOL, EREGL, FINBN, GARAN,
HURGZ, THLAS, ISCTR, ISGYO, KCHOL, KRDMD, MIGROS, PETKM,
PTOFS, SAHOL, SISE, SKBNK, TCELL, THYAO, TNSAS, TOASO,
TUPRS, VESTL, YKBNK hisse senetlerinin her birine 1.000YTL yatirim
yapildig1 varsayilarak esit agirlikli 27.000YTL yatirim yapildigi varsayimi ile
olusturulmustur.

Oncelikle giinliik veriler kullanilarak her bir hisse senedi igin getiriler
hesaplanmis ve getiriler yardimiyla kovaryans-varyans matrisi elde edilmistir.
Portfoyiimiiz ¢oklu ve aralarinda korelasyon olan otuz risk faktoriinden
olustugu icin kovaryans-varyans matrisi kullanilarak Cholesky decompoze
matrisi elde edilmelidir. Matlab’de C kovaryans-varyans matrisi olarak
tanimlanarak asagidaki komut kullanilarak

R=chol( C);

C matrisinin cholesky decompoze matrisi elde edilmistir. Tablo-1 ve
Tablo-2 sirasiyla kovaryans-varyans matrisini C ve cholesky matrisin R
gostermektedir.
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) Oktay Tas-Zeynep Iltiizer
Tablo-1 IMKB30 Hisse Senetlerini Kovaryans-Varyans Matrisi
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Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30 Endeksi...

Sonraki adimda her bir risk faktorii i¢in 10000 adet O ile 1 arasinda
rassal say1 tiretilmistir. Daha sonra bu {iretilen uniform rassal sayilar ortalamasi
0 standard sapmasi 1 olan normal kiimiilatif dagilima gore tersi alinarak standart
normal dagilima sahip bagimsiz rassal sayi iiretimi gerceklestirilmis olur. 3.3.5

ifadesindeki "7 matrisi  elde edilmis olur. Matlab’de bu islemleri
gergeklestirmek igin

Z=rand(10000,27);
invZ=icdf(‘norm’ ,Z , 0, 1);
komutlar1 kullanilmaistir.

Ugiincii adimda 3.3.5 ifadesi dogrultusunda Cholesky decompoze

matrisi R, ile rassal sayr matrisi n carpilarak korelasyonlu degiskenler v,
tiiretilir. Bu matris her risk faktorii i¢in 10.000 defa simiile edilmis getiri
degisimlerini vermektedir. Bilindigi gibi portfoyiin getirisi portfoy icindeki
varliklarin agirlikli ortalamasi oldugundan her risk faktoriindeki getiri
degisimleri agirliklar ile carpilip birbirleri ile toplanarak portfdyiin 10000 defa
simule edilmis getiri degisimleri hesaplanir. Tablo-3 * te B - AB siitunlari her
bir risk faktoriindeki getir degisimlerini AC siitunu portfoyiin giinliik getiri
degisimlerini gostermektedir.

Riske maruz deger belli bir zaman periyodu icin belli bir giiven
diizeyinde karsilagilabilecek maksimum zararin parasal ifadesi oldugundan
dolay1 portfoylin getir degisimlerinin parasal ifadeleri olan Kkar/zarar
dagilimlarina doniistiiriilmesi amaciyla getiri degisimleri portfoyiin pazar degeri
olan 27.000 YTL ile garpilarak simule edilen kar/zarar verileri (AD siitunu)
hesaplanmig olur. Hesaplamalar matris carpimlart seklinde oldugu igin
carpimlar Matlab’de gergeklestirilmis ve Excel’e aktarilmustir.
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Tablo- 3 Simiile Edilmis IMKB30 Portfoy Getirileri ve Karlari/Zararlart

Oktay Tas-Zeynep lltiizer

A

PORTFOY AGIRLIKLARI
SIMOLASYON SAYISI

1

@~ o e (N

9982
9983
9984
9985
9986
9987
9988
9989
9990
9991
9992
9993
9994
0997

B © D E F G AA AB AC AD
| RiSK FAKTORLERI |
0% | s7o% [ smw | sroew [ srow [ 3ms [ 37w [ 370% [sciukuanoiis PORTFOY| PORTEOY GONLIK
AEFES | AKBNK = ARCLK | DOHOL | DYHOL EREGL VESTL YKBNK GETIRI DEGisimi KARIZARAR

04778 0,0062 0,1298 0,0558 0,0586 0,0935 0,0741 0,0775 0.0727 1961,5820
02134 003 00437 -0,0061 0,0041 0,0076 0,0141 0,0166 0,0082 20,0509
0,0787 0078 00336 00075  -0.0139 00235 00499 00165 0,0053 1438691
00102 00473 00066  -0,0136 00214 0,0018 00402 00184 20,0101 273,476
0,3580 0,0828 0,0782 00626 00255 0,0624 0,056 0,0404 00682 1841,2946
0,2070 0,0858 0,0363 00256 00300 0,0391 0,0325 0,0037 0.0319 860.7125
0037 00099 00005 00030  -0.0066 00085 00072  -0,0063 0,0013 35,4230
06054 02275 01645 0,099 00029 01483 00845  -0.0607 01347 -3637,7382
0,2673 0,0851 0,0871 0,0386 0,0626 0,0692 0,0346 0,0405 0,0573 15458932
0,0404 0,0617 00515 00127 0,1260 0,0103 0,0328 0,0199 0,0185 4984335
0,0852 0,0366 00731 0,070 0,0412 0,0122 00616 00186 0,0261 704 4797
0,2360 0,0340 0,0229 0,0085 0.0105 00061 00440 00118 0.0149 401,263
04114 0,171 0,0050 00523 01251 0,0758 0032 00270 0,0460 1242 8154
0,1851 0,0089 0,003 00273 00212 0,0308 00430 0,004 0.0193 5224112
02699 01293 01477 0,035 00677 00566  -0,0425 00575 0,0681 -1756,5056
00693 0023 00083 0,001 00012 00309 00613 00138 0,019 -528,4878
0,1575 0038 01234 00143 00624 00518 01061 00290 0,042 11507911
0549 01267 00738 00539 00469 00973 0043 0,0027 0,076 20654393
03992 01285 00167 0,0139 00182 00880 0,043 0,0572 0,0502 -1355,4546
01076 -0,0920 00327 0,0147 00209 0013 00665 -0,0305 20,0112 -301,4363
00385 00474 01340 00064 0741 00052 00803 00779 0,0312 -341,9554
03563 0.2043 0.2039 0.0843 01549 0,0708 0,021 0.1410 01064 28731516
0,2921 0,0875 0,0580 0,0082 0,0215 0,0588 0,030 0,006 00464 1252,8677
0,3309 0,0372 01019 0,0294 00534 0,0742 0,044 0,0494 0,0491 13258624
01505 01239 00977 00360 00638 00647 0070 00445 -0,0649 -1752,3094
0,2669 0.030 00738 0.0405 00280 00373 00190  -0.0463 0,0283 64,8109
01780 00951 00059 00404 00714 00603 0,035 00710 0,0626 -1690,8340
0,379 0,0726 0,1652 0,0445 0,1382 0,0817 0,0948 0,0897 0,0740 1996,8612
01515 0,0256 0,0810 0,0346 0,061 0,0189 0,0735 0,0391 0,0283 763,671
-n 2000 -N nna2 nnn3a -1 an33 N2 N N47R - n3a N N24f N n2nk -RR3 1RR1

Sekil — 1 ‘de AD siitunundaki kar/zarar verilerinin histogrami goriilmektedir.
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Sekil 1: Normal Dagilim ile Simiile Edilmis IMKB30 Portfoyiiniin Kar/Zarar
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Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30 Endeksi...

Son adimda %95 ve %99 giiven araliginda 1 giin i¢inde, 10 giin
stiresince maruz kalmabilecek maksimum kayip Excel’de bulunan
“Ylizdebirlik”  fonksiyonu kullanilarak  Tablo-4‘te  goriilen  sonuglar
bulunmustur.

Tablo 4 IMKB30 Endeksinin Giinliik ve On Giinliik Riske Maruz Degerleri (Normal
Dagilim ile Simiile Edilmis)

Portfoy Toplam Degeri 27.000,00
Gliven Araligi (Confidence Level) 95%
0,95% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -9,02%
0,95% 'da En Diisiik K/Z -2.435,28
'VaR (1 Giin) -2.435,28
VaR (10 Giin) -7.701,05
Portfoy Toplam Degeri 27.000,00
Gliven Araligi (Confidence Level) 99%
0,99% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -12,82%
0,99% 'da En Diisiik K/Z -3.462,48
'VaR (1 Giin) -3.462,48
VaR (10 Giin) -10.949,31

Sonu¢ olarak IMKB30 endeksini olusturan hisse senetleriyle esit
agirlikli olarak olusturulmus bir portféye 27.000 YTL yatinm yapan bir
yatirimcr 1 giinde % 95 giiven diizeyinde maksimum 2.435,28 YTL para
kaybedecek ya da maksimum kaybi yatirmminin %9.02 kismini bir giin iginde
kaybedecektir. Ayni sekilde bu yatirnmcinin 10 giin siiresince %95 giiven
diizeyinde maksimum kayb1 7.701,05 YTL olacaktir.

Ayni periyotlar 1 giin ve 10 giin i¢in %99 giiven diizeyinde riske maruz
deger hesaplandiginda sirasiyla 3.402,48 YTL, 10. 949,31 YTL olarak
bulunmustur. Goriildigli gibi giiven diizeyi arttikga her periyot ic¢in de riske
maruz olunan deger artmigtir. Daha 6nce bahsedildigi gibi riske maruz deger ne
amagla kullaniliyorsa bu dogrultuda giiven diizeyi belirlenmelidir.

4.1.2 Student t Dagilim Kullanilarak Gergceklestirilen Simiilasyon

Finansal zaman serileri volatilite kiimelenmesi, kaldirag etkisi , kalin
kuyruklu dagilimi sahip olmasi gibi ortak 6zelliklere sahiptir. Normal dagilima
gore daha kalin kuyruklu dagilima sahip olmasi gergeklestirilen simulasyonda
bulunan riske maruz degerin gercekte olusabilecek kayiptan daha kiiciik olarak
bulunmasima neden olacaktir (Albanese, Campolieti, 2006). Calismanin bu
bolimiinde ayni doénem IMKB30 verileri kullanilarak Monte Carlo
Simulasyonu Student-t dagilimi temel alinarak gergeklestirilmistir.
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Kovaryans ve Cholesky-Decompose matrisi bir dnceki simulasyonda
elde edildigi icin direk olarak uniform rassal say1 iiretimi gergeklestirilmis ve
kiimiilatif dagilimin tersi alinarak serbestlik derecesi v=4 olan t dagilimina
sahip rassal say1 liretimi gerceklestirilmis ve cholesky decompose matrisi ile

carpilarak 3.3.5 denklemindeki Vi korelasyonlu rassal sayilar iiretilmis olur. Bu
matris agirlik vektorii ile carpilarak portfoyiin giinliik getirisi matrisi elde
edilmis ve yatirm miktar1 olan 27.000 YTL ile carpilarak giinliik kar/zarar
verileri elde edilmistir. Bu islemleri gerceklestirmek i¢in Matlab 6 yaziliminda
asagidaki komut satirlar1 kullanilmistir:

z=rand(10000,27);

t=icdf(‘t’ , z, 4) ;

v =t*cholesky;

percentPL=y *W;
monetaryPL=27000*percentPL;

Burada ¥ v=4 serbestlik derecesine sahip t dagilimima sahip rassal
sayilar matrisi, W agirlik matrisi, percentPL portfoyiin giinliikk getiri matrisi,
monetaryPL portfoyiin giinliik kr/zararin1 gosteren matrisidir.

HISTOGRAM
3500 T T

3000

2500

2000

Frekans

1500

1000 -

500

0—4 -Jf; —2I —1‘ 0 1 2
Giinliik Kar/Zarar x10*
Sekil 2: Student-T Dagilim ile Simiile Edilmis IMKB30 Portfoyiiniin Kar/Zarar

Histogrami

Student—t dagiliminda serbestlik derecesi dagilimin belirleyicisidir.
Segilen serbestlik derecesine gore kuyruk kalinliklari ve kurtosis degerleri
degismektedir (Yamane, 1967). Literatiirde yapilan uygulamali ¢alismalarda
finansal verilerin serbestlik derecesi 3-7 arasinda oldugu goriilmiistiir
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Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30 Endeksi...
(Glasserman, 2004: 511) Bu dogrultuda serbestlik derecesi ¢aligmada 4 olarak
secilmistir.

Tablo-5 IMKB30 Endeksinin Giinliikk ve On Giinliik Riske Maruz Degerleri (Student-T
Dagilim ile Simiile Edilmis)

Portfoy Toplam Degeri 27.000,00
Giliven Araligi (Confidence Level) 95%
0,95% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -11,94%
0,95% 'da En Diisiik K/Z -3.224,64
'VaR (1 Giin) -3.224,64
IVaR (10 Giin) -10.197,20
Portfoy Toplam Degeri 27.000,00
Gliven Araligi (Confidence Level) 99%
0,99% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -20,59%
0,99% 'da En Diisiik K/Z -5.559,38
VaR (1 Giin) -5.559,38
VaR (10 Giin) -17.580,30

Sekil-2’de portfoyiin giinliik kar/zarar histogrami ve Tablo-5° te
portfoyiin giinliik ve 10 giinliik %95 ve %99 giiven araliklarindaki riske maruz
degerleri goriilmektedir. Sonu¢ olarak IMKB30 endeksini olusturan hisse
senetleriyle esit agirlikli olarak olusturulmus bir portfoye 27.000 YTL yatirim
yapan bir yatirimer 1 giinde % 95 giiven diizeyinde maksimum 3.224,64 YTL
para kaybedecek ya da maksimum kaybi yatirmminin %11.94 kismini bir giin
icinde kaybedecektir. Goriildiigii gibi ayn1 giiven diizeyinde ve aymi siire i¢in
normal dagilima gore gerceklestirilen simulasyon sonucunda elde edilen
2.435,28 YTL ve %9,02 degerlerinden biiylik olarak bulunmustur. Bu sonug
student t dagiliminin kalin kuyruklu olma o6zelligini agikca gostermekte ve
finansal serilerin en temel 6zelliklerinden biri olmasi nedeniyle gercege daha
yakin bir sonu¢ elde edilmis olmaktadir. Ayn1 durum 1 giin, 10 giin igin %99
giiven diizeyinde riske maruz degerler i¢in de goriilmektedir.

4.2 DIBS Portfoyiiniin Riske Maruz Degerinin Hesaplanmasi
4.2.1 Normal Dagihm Kullanilarak Gergceklestirilen Simiilasyon

Calismanin  bu boéliimiinde 02.01.2001 -13.03.2006 doénemleri
arasindaki 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik, 12 aylik, 18 aylik IMKB’nin web sitesinden
alman performans endeksleri kullanilarak olusturulan DiBS portfdyiiniin Monte
Carlo Simulasyon yontemi ile riske maruz degeri hesaplanmistir. Portféy 50000
YTL degerinde 3 aylk, 6 aylik, 12 aylik, 18 aylik devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin esit agirlikli olarak olusturulmustur. Portfoy:
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Risk Faktorleri Agirhk Miktar

3 ay vadeli DIBS 0,2 10.000YTL
6 ay vadeli DIBS 0,2 10.000YTL
9 ay vadeli DIBS 0,2 10.000YTL
12 ay vadeli DIBS 0,2 10.000YTL
18 ay vadeli DiBS 0,2 10.000YTL

S6z konusu endekslerin 02.01.2001 —13.03.2006 verileri kullanilarak
getiriler hesaplanmis, getiri verileri kullanilarak kovaryans matrisi elde edilmis
cholesky dekompozisyonu Matlab 6’ da asagidaki komut satirlar1 kullanilarak
elde edilmistir.

Covariance=cov(dibs_return)
Cholesky=chol(covariance)

Sonraki adimda her bir risk faktorii icin 10000 adet O ile 1 arasinda
uniform rassal sayi iiretilmistir, ortalamast O standart sapmasi 1 olan normal
kiimiilatif dagilima gore tersi alinarak standart normal dagilima sahip bagimsiz
rassal say1 liretimi gerceklestirilmistir. Finansal zaman serilerinin 6zelligi olan
yiksek korelasyona sahip olmalarindan dolay: rassal say1 matris ile cholesky
dekompoze matris carpilarak bagimli rassal sayi iiretimi gergeklestirilmis olur.
Bu islemler i¢in komut satirlari:

Z=rand(10000,5)

R=icdf( ‘norm’,Z ,0,1)

TransposeCholesky=Cholesky’

E=R*TransposeCholesky

Sonug olarak elde edilen E matrisi her bir risk faktorii i¢in simiile
edilmis getiri verileri elde edilmis olur. Risk faktorlerinin agirlikli ortalamasi
alinarak portfoylin simule edilmis getiri verileri ve getiriler portfoy degeri olan
50.000 YTL ile carpilarak portfoyiin gilinliikk kar/zarar degerleri hesaplanmistir.
Sonug olarak Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile simule edilen portfoyiin
giinliik kar/zarar degerlerinin histogrami Sekil-3’de goriilmektedir.
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Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30 Endeksi...
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Sekil 3. Normal Dagilim ile Simiile edilmis DIBS Portfoyiiniin Kar/Zarar Histogrami

Tablo-6° da portfoyiin %95 ve %99 giiven diizeylerinde giinliik ve 10
giinliik riske maruz degerleri goriilmektedir.

Tablo 6. DIBS Portfoyiiniin Giinliik ve On Giinliik Riske Maruz Degerleri (Normal
Dagilim ile Simiile Edilmis)

Portfoy Toplam Degeri 50.000,00
Gliven Araligi (Confidence Level) 95%
0,95% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -2,01%
0,95% 'da En Diisiik K/Z -1003,84
'VaR (1 Giin) -1003,84
VaR (10 Giin) -3.174,42
Portfoy Toplam Degeri 50.000,00
Guven Araligi (Confidence Level) 99%
0,99% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -2,88%
0,99% 'da En Diisiik K/Z -1439,72
VaR (1 Giin) -1439,72
VaR (10 Giin) -4.552,79

3 aylk, 6 aylik, 9 aylik, 12 aylik, 18 aylik devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine esit agirlikli olarak 10.000 YTL yatirim yapan bir yatirimci %95
gliven diizeyinde gilinlik maksimum 1.003,84 YTL, 10 giinde maksimum
3.174,42 YTL, kaybedebilir. %99 giiven diizeyinde ise bir giinde maksimum
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1.439,72 YTL, 10 giinde maksimum 4.522,79 YTL kaybedebilir. Goriildiigii
gibi giiven diizeyi arttikca olusabilecek daha u¢ degerleri de igereceginden elde
edilen riske maruz deger artmaktadir.

4.2.2 Student t Dagilim Kullanilarak Gerceklestirilen Simiilasyon

Normal dagilima dayali simiilasyon finansal zaman serilerinin temel
karakteristiklerinden biri olan kalin kuyruklu olma 6zelligini yansitmadigindan
simulasyonun kalin kuyruga sahip dagilimlar kullanilarak gergeklestirilmesi
daha ger¢ege yakin sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Simulasyon adimlar
yukaridaki gibi gergeklestirilmis sadece liretilen uniform rassal sayilarin student
—t kiimiilatif dagilimina gore tersi alinarak student t dagilimina sahip rassal say1
iretimi gergeklestirilmis olur. Sonug olarak portfoylin simiile edilmis giinlik
kar/zarar degerlerinin histogrami Sekil-4 ve Tablo-7¢ de portfoyiin %95 ve %99
gliven diizeylerinde giinliilk, 10 gilinlik ve yillik riske maruz degerleri
goriilmektedir.

3 aylik, 6 aylik, 9 aylk, 12 aylk, 18 aylik devlet i¢ borglanma
senetlerine esit agirlikli olarak 10.000YTL yatirim yapan bir yatirimci %95
giiven diizeyinde giinliik maksimum 1.570,47 YTL, 10 giinde maksimum
4.966,27 YTL, kaybedebilir. %99 giiven diizeyinde ise bir giinde maksimum
2.711,37YTL, 10 giinde maksimum 8.574,11 YTL kaybedebilir. Tablo-6 ve
Tablo-7 degerleri karsilastirildiginda Student t dagilimina dayanan simiilasyon
ile bulunan riske maruz degerler her iki giiven diizeyinde de beklendigi gibi
daha yiiksek olarak bulunmustur. Normal dagilima dayali olarak gerceklestirilen
simulasyonlar sonucunda elde edilen riske maruz degerler girdi olarak kullanan
karar vericinin olast bir kaybin daha biiyiik olabileceginin bilincinde olmasi

gerekir.
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Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30 Endeksi...

Tablo-7 DIBS Portfdyiiniin Giinliik ve On Giinliik Riske Maruz Degerleri (Student-T
Dagilim ile Simiile Edilmis)

Portfoy Toplam Degeri 50.000,00
Guven Araligi (Confidence Level) 95%
0,95% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -3,14%
0,95% 'da En Diisiik K/Z -1570,47
VaR (1 Giin) -1570,47
VaR (10 Giin) -4.966,27
Portféy Toplam Degeri 50.000,00
Gliven Araligi (Confidence Level) 99%
0,99% 'de En Diisiik Getiri Degisimi -5,42%
0,99% 'da En Diigiik K/Z -2711,37
VaR (1 Giin) -2711,37
VaR (10 Giin) -8.574,11
5. Sonug

Finansal piyasalarda maruz kalinan dort temel risk olan piyasa , kredi,
likidite ve operasyonel risklerden IMKB30 endeksi ve DIBS portfoylerinin
piyasa riski parametrik olmayan RMD hesaplama yontemlerinden biri olan
Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile hesaplanmigtir. Simiilasyonlar normal
dagilima ve kaln kuyruklu dagilimlardan biri olan student t dagilimma dayali
olarak gerceklestirilerek finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerinden biri
olan kalin kuyruklu olma 6zelliginin modele katilip katilmamasi durumda elde
edilen sonuglar karsilastirilmistir.

Calismanin sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir: 30.12.1005- 03.01.2006
donemi IMKB30 endeksi hisse senetlerinin giinliik getirileri kullamlarak esit
agirhkli 27000 YTL degerindeki bir yatirimin normal dagilima dayali
simulasyon modellemesi ile hesaplanan %95 ve %99 giiven diizeylerinde
glinlik RMD degerleri sirastyla 2.435,28YTL ve 3.46248YTL olarak
bulunmustur. Bu portfoyiin student t dagilimina dayali simiilasyon modellemesi
ile hesaplanan %95 ve %99 giiven diizeylerinde giinlik RMD degerleri sirasiyla
3224YTL ve 5.559,38YTL bulunmustur. 02.01.2001- 13.03.06 donemi DIiBS
giinliik getirileri kullanilarak esit agirlikli 50.000YTL degerindeki bir portfoyiin
normal dagilima dayali simulasyon modellemesi ile hesaplanan %95 ve %99
giiven diizeylerinde gilinliik RMD degerleri sirasiyla 1.003,84 YTL ve 1.439,72
YTL olarak bulunmustur. Bu portfoyiin student t dagilimina dayali simulasyon
modellemesi ile hesaplanan %95 ve %99 giiven diizeylerinde giinlik RMD
degerleri sirastyla 1.570,47 YTL ve 2.711,37 YTL bulunmustur.
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Beklendigi gibi giiven diizeyi arttikca RMD artmaktadir. Bu nedenle
giiven diizeyi, hesaplanan RMD degerinin ne amacgla kullanilacagina gore
secilmelidir. Diger bir vurgulanmasi gereken nokta her iki giiven diizeyinde de
student t dagilimna dayali modellemenin daha yliksek RMD degerleri
vermesidir. Student t dagilimi, finansal zaman serilerinin kalin kuyruklu olma
ozelligini modele yansitmakta bu yilizden daha gercege yakin sonuglar elde
edilmektedir. Bu yiizden normal dagilima dayali olarak hesaplanan RMD girdi
olarak kullanacak karar vericilerin olast bir kayibin bu degerden daha biiyiik
olacaginin bilincinde olmalidir. Ayrica yapilan pek ¢ok akademik ¢alisma
sonuglarina paralel olarak iki portfoylin giinlik RMD degerlerine bakildig:
zaman IMKB30 endeksinin tahvil ve bonoya kiyasla daha riskli bir yatirim araci
oldugu agikca goriilmektedir.

ABSTRACT
AN APPLICATION OF VALUE AT RISK BY MONTE CARLO SIMULATION
METHOD IN PORTFOLIOS OF ISE30 INDEX AND GOVERNMENT
SECURITIES

As a result of the rapid development of information technologies and
globalization, growing trading volumes and variety of securities have increased the
exposure of economic units on risk. Therefore, the topics with respect to risk
management have drawn substantial attention from both in academic and
practitioners. In recent years , Value at Risk “VaR” approach, one of the methods
used for evaluating risk , has gained widespread acceptance. In the first part of this
study , the types of risk , the definition and historical development of the Value at
Risk Approach , its methods and differences among these methods are explained. At
the next section , VaR’s of the portfolios of ISE 30 index and goverment securities are
estimated at the %99 and %95 confidence level and for 1 day and 10-day periods by
the Monte Carlo simulation method which is one of the nonparametric estimation
approaches of VaR. For each portfolio, simulations are performed based on the
normal and Student—t distributions and results are compared. In the last section, the
study is evaluated as a whole and emprical results are commented.

Key Words: Value At Risk, ISE30, Goverment Securities, Monte Carlo
Simulation
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