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FiINANSAL PiYASﬁALARDA RiSKLERIN BELIRLENMESINDE
RISKE MARUZ DEGER YONTEMINE iLiSKIN BiR UYGULAMA

Yasemin KOLDERE AKIN®
Umut AKDUGAN**

OZET

Finansal piyasalar var oldugu siirece risk unsuru sistem igerisinde varligini
stirdiirecektir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren sirketler ve yatirimcilar igin
onemli olan, risklerin en aza indirilmesinin yaninda karsilasilabilecek riskleri
tahmin etmek ve bu tahminler 1s1¢inda pozisyon alabilmektir. Bu calismada,
giiniimiizde risk yonetimine iligkin yaygin olarak tercih edilen riske maruz deger
analizi yontemleri incelenmis ve bu yontemlerden birisi olan varyans — kovaryans
yontemi ile olusturulan hipotetik portfoylerde riske maruz deger (Value at Risk —
VaR) dl¢limleri yapilmustir.

Tirkiye’de faaliyete gectigi giinden beri geliserek biiyliyen bireysel emeklilik
sistemi dahilindeki bireysel emeklilik yatirim fonlar, tilke ekonomisini giiglendiren
ve sermaye piyasalarina uzun vadeli kaynak aktaran en 6nemli faktorlerden biridir.
Bu nedenle galigmada portfoyler 2008, 2009 ve 2010 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren gelir amagli kamu borglanma araglar1 emeklilik yatirim fonlarindan
olusturulmustur.

Yapilan iktisadi ¢alismalarda, gelir amagli kamu borglanma araclar1 emeklilik
yatirnm fonlarinin, riski diisiik fonlar grubuna girdigi bulgulanmigtir. Calismada
yapilan hesaplamalar sonucunda bu iktisadi yorumlara paralel sonuglar ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Riske maruz deger (RMD), Risk yonetimi, Emeklilik
yatirim fonlari.
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A PRACTICE RELATING TO VaR METHOD ON DETERMINING
FINANCIAL MARKET RISKS

ABSTRACT

As long as financial markets exist risk component is also going to exist in the
system. What is important for firms and investors acting in financial markets is
foreseeing the probable risks and to act in new positions in parallel with these
foresights, besides minimizing the risks. In this paper, recently —relating to risk
management- most preferred VaR value analysis methods have been examined, and
VaRs have been measured in hypotetical portfolios developed by variance —
covariance method.

Since it has become into effect, pension mutual funds in private pension
system developing and emerging in Turkey are one of the factors that transmit long
term investments to capital markets.

In economical researchs, it is found that revenue backed public borrowing
tools correspond to low-risk funds of pension mutual funds. The results achieved
from the calculations made in this paper are in parallel with those economic
interpretations.

Key Words: Value at risk, Risk management, Retirement savings accounts.

1. GIRiS

Finansal piyasalarda meydana gelen ekonomik krizlerle beraber riskin
onemli bir etken haline gelmesi ve risk faktorlerinin cesitlenmesi ile, daha
karmasik risk yonetim tekniklerine ihtiya¢ duyulmustur. Riske Maruz Deger
(RMD), piyasa riskinin 6l¢iimiinde son yillarda yayginlasan ve istatistiksel
temeli olan bir yontemdir. Riske maruz deger, belli bir zaman igerisinde,
belli bir gliven aralifinda karsilasilabilecek en yiiksek zarar1 ifade
etmektedir. Basel Komitesi ve Avrupa Birligi'nin diizenlemeleriyle
bankalarin ve araci kurumlarin piyasa risklerini 6lgmede, belli kistaslar
saglamak kosuluyla icsel RMD modellerini kullanmalarina ve buna gore
sahip olmalar1 gereken sermaye tutarini belirlemelerine imkan tanmmustir."

Emeklilik gézetim merkezinin yayinladigi Bireysel Emeklilik Sistemi
2010 Gelisim Raporundaki veriler, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin geliserek biiyiidiiglinii gostermektedir. Bireysel emeklilik
yatirim fonlar1 Tiirkiye’de sermaye birikiminin olusmasina katki saglamakta

! BDDK, Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlariun Uluslararasi Diizeyde
Birbiriyle Uyumlagtirilmasi, Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, 2004, s.4.
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ve bu fonlarin iilke ekonomisinin kalkinmasi i¢in uzun vadeli kaynak
yaratilmasinda ¢ok biiyilk Onemi bulunmaktadir. Dolayisiyla sistemde
faaliyet gdsteren sirketlerin, emeklilik yatirim fonlarina ait risk analizlerini
dogru yapmalar1 ve saglikli sonuglar almalar1 gerekmektedir.

Bu caligmada risk yonetiminde kullanimi olduk¢a yayginlasan riske
maruz deger hesaplama yontemleri incelenerek, Tiirk finans piyasalarinda
onemli bir yeri olan bireysel emeklilik yatirim fonlarindan olusturulan
hipotetik portfdylerde 2008, 2009 ve 2010 yillar i¢in varyans — kovaryans
yontemi ile RMD o6l¢iimleri yapilmustir.

2. RISKE MARUZ DEGER (RMD - VaR)

Riske maruz deger, belli bir giiven araliginda, belli bir dénem i¢inde
finansal piyasalarda meydana gelebilecek en yiiksek zarar1 gelecege yonelik
ve parasal deger olarak ifade eden yontemdir.” Bir bagka deyisle RMD, elde
tutulan portfdy veya varligin degerinde belli bir zaman dilimi iginde ve belli
bir olasilikla meydana gelebilecek maksimum deger kaybinin tahminine
dayanan bir Ol¢iittiir. Yani “Belirli bir zaman dilimi i¢in %x olasilikla ne
kadar kaybederim?” sorusunun yanitini vermektedir.’

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami portfdy teorisine dayal
olmamis, bazilan tarihsel kar ve zarar degisimlerini kullanmig, bazilari ise
Monte Carlo simiilasyon teknigine dayali olarak gelistirilmistir. Giliniimiizde
RMD analizi, sadece menkul kiymet islemleri ile ugrasanlarca degil,
bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve mali olmayan
sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

3. RMD OLCUMUNDE KULLANILAN PARAMETRELER

RMD modellerinde asagidaki temel parametrelerin Onceden
belirlenmesi gerekir. Bu parametreler, elde tutma siiresi, Ornekleme
periyodu, giiven araligimin belirlenmesi ve risk faktorleri arasindaki
korelasyonun belirlenmesidir.

% Jorion Philippe, Value at Risk, Mc-Graw Hill, 2000 New York, s.104.
? Simon Beninga — Zvi Wiener, Mathematica in Education and Research, Vol. 7, No
4,1998,s. 1.
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4. RMD HESAPLAMA YONTEMLERI

RMD'in hesaplanmasinda temel olarak iki yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi, "Parametrik Yontemler" olarak bilinir. Varyans-
Kovaryans ya da Parametrik RMD olarak adlandirilan yontemde, tasinan
alim-satim portfoyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve
bunlarda belirli bir olasilik dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan
yola cikilarak portfoydeki deger kaybi hesaplanmaktadir. ikinci grup ise,
simiilasyon yontemleridir. Gelecege iligkin piyasa fiyatlarinin belirlenmesi
ve buna bagli olarak portfoyilin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bu gruptaki yontemler “Tarihi Simiilasyon Yontemi” ve
“Monte Carlo Simiilasyonu Yéntemi” dir.*

4.1. Varyans-Kovaryans Yontemi (Parametrik RMD)

Varyans - kovaryans yontemde, ge¢mis verilerden elde edilen fiyat ve
oranlarin volatilite ile korelasyonlar1 kullanilarak gelecekteki risk
faktorlerinin davramiglart hesaplanmaktadir. Bu tahmini volatilite ve
korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki beklenen degisimleri hesaplamak
icin kullamlir.”

Bu parametrik modelde, portfoy getirilerinin normal dagildig:
varsayillmaktadir. Portfoy getirisi risk faktorlerine dogrusal olarak
bagimhidir. Bu varsayimlarla portfoy RMD degeri, risk faktorlerinin
volatilite ve korelasyonlarindan hesaplanmaktadir.

Varyans-kovaryans yonteminin hesaplama adimlar asagidaki gibi
siralanabilir.

1. Portfoyii olusturan risk faktoérlerinin I yillik geriye doniik verileri

alinir,

2. Logaritmik getiri degisimi ile giinliik getiri degisimleri bulunur,

3. Faiz risk faktorleri fiyata doniistiiriilerek giinliik getiri degisimleri

hesaplanir,

4. Elde edilen getiri degisimlerinde kovaryans matrisi bulunur,

* Thomas J. Linsmeier — D. Neil, Pearson, Risk Measurement: An Introduction to
Value at Risk, 1996, http://www.exinfm.com/training/pdfiles/valueatrisk.pdf
(03.10.2011).

> K. Evren Bolgiin — M. Baris Akeay, Tiirk Finans Piyasalarinda Entegre Risk
Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalart, 3. Baski, Scala Yayincilik, Istanbul 2009, 5.429.
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5. Portfoyiin risk agirliklarinin riske maruz biiyiikliige oranlanmasi ile
risk agirlik matrisi hesaplanir,

6. Agirlik matrisinin transpozesi alinir,

7. Kovaryans matrisi, agirlik matrisi ve agirlik matrisinin transpozesi
carpilarak portfoyiin varyansi hesaplanir. Bu degerin karekdokii
portfoyiin volatilitesidir.

8. Belirlenen giiven diizeyi ve bunun z degeri bulunur. (% 99 giiven
diizeyinde 2,33, % 95 giiven diizeyinde 1,64 Z degerleri he-
saplamada kullanilir.)

9. Elde tutma siiresi olarak secilen periyot i¢indeki is glinii sayisi
belirlenir ve bu saymin karekokii hesaplamada kullanilir,

10.Portfoyiin bugiinkii degeri belirlenir,

11.(Portfoyiin Degeri) x (Giiven Diizeyi Z Degeri) x (Portfoyiin
Volatilitesi) x (Elde Tutma Siiresinin Karekokil) formiili ile
portfoyiin VaR degeri bulunur.

Temel olarak asagidaki formiil ile RMD hesaplanir:

RMD =PV X a Xa X/t
PV = Portf6yliin bugiinkii degeri
a = Giliven diizeyi

o = PortfGyiin volatilitesi

t = Elde tutma siiresi

Portfoyiin  standart sapmas1  (volatilite) asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

wq
ap = “W1 Wz wyl X [l

w3

Wn
g 0 .. O P11 Piz - Pin o 0 .. O wy
o= [bvy w107 2| P 0 O
0 0 .. oo, Pni Pnz - Pan 0 0 .. o Wy,

0p = PortfGylin standart sapmasi

¥ = Varyans — Kovaryans Matrisi

w; = Portfoyii olusturan pozisyonlarin agirliklari
pi,j = Risk faktorlerinin korelasyon katsayilart
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4.2. Simiilasyon Yontemleri

Iki farkli sekilde uygulanan simiilasyon yontemi vardir. Bunlar
“Tarihi Simiilasyon Yontemi” ve “Monte Carlo Simiilasyonu Y 6ntemi”dir.

4.2.1. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Bu yontemde tarihi piyasa verilerinden senaryolar liretilmektedir. Risk
faktorlerindeki tarihi degisimler kullanilarak portfoy degerlenmektedir. Buna
bagh olarak portfoyiin kar/zarar dagilimi hesaplanir. Bu modelde getirilerin
normal dagilmasi gibi bir varsayim yoktur. Volatilite, korelasyon ya da
baska parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur.® Model riski olasilig1 cok
diigiiktiir. Tarihi simiilasyon yontemindeki eksiklik, kullanilan veri setinin
icine yansitilmayan durumlarin tamamen goz ardi edilmesidir.

Tarihi simiilasyon yoOntemi gegmis 250 giinliik tarihi varhk
getirilerinin zaman serilerine, mevcut portfdy agirliklarinin uygulanmasini
kapsamaktadir.

R,.= ZI:Wi,tRu ke(,23,..... , 1)

w : Portfoy icindeki risk faktorlerinin agirliklar
R : Getiri degisimleri
Portféyde w agirliklar1 ve t zamani igin getiri degisimleri kullanilarak
olast portfoy degeri hesaplanmakta, daha sonra %95 ya da %99 giiven
diizeyi i¢gin RMD degeri bulunmaktadir. Tarihi verilere dayanarak RMD
hesaplamak icin tiim fiyat seti ile birlikte verim egrilerine de ihtiya¢ vardir.
Tarihsel simiilasyon yonteminin uygulama adimlar su sekilde siralanabilir.
1. Piyasa riski hesaplanacak portfoyliin ve risk faktorlerinin
belirlenmesi,
Risk faktorlerine iligskin 1 yillik tarihsel verilerin toplanmast,
Risk faktorlerindeki giinliik degisimlerin hesaplanmasi,
Portfoyii degerleme fonksiyonlarinin belirlenmesi,
Tarihsel simiilasyon degerlerinin portfoy degerleme
fonksiyonlarinda kullanilmasi,
Kar/zarar dagiliminin hesaplanmasi,

nk W

o

% Sevda Giirsakal, “IMKB 30 Endeksi Getiri Serisinin Riske Maruz Degerlerinin
Tarihi Simiilasyon ve Varyans-Kovaryans Yontemleri ile Hesaplanmas1”’, 8. Tiirkiye
Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 2007, s. 5
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7. Segilen gliven diizeyinde tarihsel RMD’nin hesaplanmasi.

Tarihsel simiilasyonlarda kullanilan senaryolar secilmis gegmis
donemlerde gdzlemlenen fiyat/oran degismelerine bagli tahminlerle
olusturulur. Segilen ilgili periyot, senaryonun amacina yonelik 6zel bir
donem ya da mevcut piyasayi en iyi yansittig1 varsayilan donem olabilir.

Tarihi simiilasyon yonteminin, veri miktarinin ¢ok biiyiik olmadig1 ve
kar/zarar dagilimi hakkinda fazla bilginin olmadig1 durumlarda kullanilmasi
daha uygundur. En 6nemli avantaji, yakin zamanda piyasada yasanan biitiin
cokiigleri yakalayabilmesidir. Ancak, uygulamasi olduk¢a fazla zaman
almaktadir.

4.2.2. Monte Carlo Simiilasyonu Yo6ntemi

Monte Carlo simiilasyonu yontemi, karmagsik portféylerde dogru
tahminler verebilen bir RMD modelidir. Model, belli bir dénem igin
portfoylin olas1 kar ve zararlarini gosterecek olan histogramin tesadiifi olarak
belirlenebilmesi i¢cin Monte Carlo Simiilasyon yontemi kullanmaktadir.
Yontem, diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen ortadan
kaldirmaktadir. En kapsamli ve en gii¢lii riske maruz deger hesaplama
yontemi olarak bilinmektedir. '"Monte Carlo Simiilasyonu, tarihsel volatilite
ve korelasyonlar1 baz almaktadir. Bu volatilite ve korelasyonlardan beklenen
degisim senaryolar iiretilir. Bu yontemde tarihsel fiyat degisimleri yerine
rassal olarak tiretilen fiyat degisimleri kullanilir. Monte Carlo simiilasyonu
yonteminde, Varyans-Kovaryans yonteminde oldugu gibi varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldugu wvarsayilir. Monte Carlo simiilasyonu
yonteminde asagidaki agsamalar uygulanir.

1. RMD’si hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

2. Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iligkin 1 yillik tarihsel

verinin toplanmast,

3. PortfOyiin risk faktdrlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,

4. Getiri degisimlerinin dagilimimin hangi istatistiksel dagilima uydu-

gunun tespit edilmesi,

5. Risk faktorlerinin korelasyon katsayilar1 ve varyans/kovaryans

matrislerinin hesaplanmasi,

7 Zeynep lltiizer ~Oktay Tas, “Monte Carlo Simulasyon Yéntemi ile Riske Maruz
Degerin IMKB30 Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamasi”, Dokuz
Eyliil Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt 23, Say1 1, Y1l 2008.
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6. Belirlenen dagilima uygun rassal say1 iiretilmest,

7. Kovaryans matrisinden Cholesky & Singular Value Decomposition
matrisinin tretilmesi,

8. Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin tranzpozesi
ile belirlenen dagilima uygun olarak rassal iiretilmis fiyat serileri
matrisinin ¢arpilmasi ile gegmisteki risk faktorleri arasindaki
iligkinin yeni iiretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

9. Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi,

10.Kar/zarar dagiliminin belirlenmesi,

11.11gili giiven diizeyinde RMD rakaminin hesaplanmasi.

5. VERILERIN TOPLANMASI VE VARYANS — KOVARYANS
YONTEMI iLE RMD HESAPLAMASI

Calismanin bu kisminda RMD hesaplamasina yer verilecektir. Bu
baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin yonettigi
emeklilik yatirm fonlarindan olusturulan hipotetik bir portfoyiin farkl
yillardaki RMD tutarlar1 hesaplanacaktir.

2008, 2009 ve 2010 yillart i¢in o tarihlerde faaliyet gdsteren cesitli
sirketlerin gelir amac¢lhi kamu bor¢lanma araglart emeklilik yatirim
fonlarindan olusan 100 000 TL degerinde hipotetik portfdyler olusturulmus
ve bunlarin giinliik fon fiyat1 verilerinden getiri serileri elde edilmistir. Getiri
serileri, fonun giinliik birim degerleri Eviews 5.1 ekonometri paket
programina aktarilarak her yilin giinlik fon fiyatlarindan hareketle
logaritmik birinci dereceden farklar alinarak olusturulmustur. », = In (p,/ p,.
)

Asagidaki tablolarda portfoyleri olusturan emeklilik yatirim fonlar ve
bunlarm portfoydeki agirliklar verilmistir.

Tablo 1: 2008 yilina ait portfoy (Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari

EYF)
Fonlar AE2 AHI1 ANG BEK GEK VEK YEK
Agirliklar: (%) 14,3 14,3 14,2 14,3 14,3 14,3 14,3

Tablo 2: 2009 yilina ait portfoy (Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
EYF)
Fonlar AE2 AH1 BEK EIG FHK GEK VEK YEK

Eﬁ/’f;rhkla“ 12,5 125 125 125 125 125 12,5 12,5
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Tablo 3: 2010 yilina ait portfoy (Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari

EYF)
Fonlar AHI AE2 FEK DHK FHK GEK BGK IEG VEK YEK
ét/f‘f;rhkla“ 10 10 10 10 10 10 100 10 10 10

Daha sonra her bir portfoyiin getiri serisi olusturulmustur. PortfGyiin
getiri serisi R, hesaplanan agirliklarla emeklilik yatirnm fonlarinin
agirliklarinin dogrusal kombinasyonundan olusmaktadir.

Rp =X tnXtraXst o + Ih.Xn

RMD analizine baslamadan once portfOylere ait getiri serilerinin
tanimlayici istatistiklerinin incelenmesi gerekir. Asagida her bir portfdy icin
getiri serilerinin histogramlar1 ve tanimlayici istatistikleri verilmistir.

Grafik 1: 2008 yilina ait portfoyiin getiri serisinin histogrami ve tanimlayici
istatistikleri

50

Series: PORTFOY32008
Sample 1 251
40 Observations 250
Mean 0.000568
30 Median 0.000544
M aximum 0.007913
M inim um -0.008084
20 Std.Dev. 0.001912
Skewness -0.192766
Kurtosis 5.837863
10
Jarque-Bera 85.43856
o Probability 0.000000

-0.005 0.000 0.005

Grafik 2: 2009 yilina ait portfOyiin getiri serisinin histogrami ve tanimlayict
istatistikleri

60
Series: PORTFOY32009
Sample 1 253
50 4 Observations 252
40 | Mean 0.000596
Median 0.000488
30 J Maximum 0.007384
Minimum -0.003563
Std.Dev. 0.001240
20 Skewness 0.821829
Kurtosis 6.508161
10
Jarque-Bera 157.5925
0 Probability 0.000000

-0.0025 0.0000 0.0025 0.0050 0.0075
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Grafik 3: 2010 yilina ait portfoyiin getiri serisinin histogrami ve tanimlayict
istatistikleri

Series: PORTFOY32010
Sample 1 250
Observations 249

Mean 0
Median 0
M aximum 0
Minim um -0
Std.Dev 0
Skewness 0
Kurtosis 4

1

0

Jarque-Bera
Probability

Portfoy getirilerinin histogramlar1 ve tanimlayici istatistikler dikkate
alindiginda, gerek basiklik ve carpiklik Olgiileri, gerekse Jarque — Bera
istatistikleri serilerin normal dagilmadigin1 gostermektedir. Getiri serilerinin
cogu carpik ve kalin kuyruklu dagilim 6zellikleri gostermektedir. Ancak
getiri serilerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda RMD analizi
yapilacaktir.

RMD analizinde varyans — kovaryans yonteminin uygulanmasi icin
her bir portfdy i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan varyans — kovaryans matrisleri Ek-1
de verilmistir. x portfoylerdeki emeklilik yatirnm fonlarinin agirliklarim
gosteren siitun vektorii ve ), varyans — kovaryans matrisi olmak {izere,
portfoyiin standart sapmasi agagidaki formiille hesaplanmustir.

0, =LA T

Tablo 4: Portfoylerin standart sapma degerleri

- STANDART
PORTFOY SAPMA
2008 Yilina An Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 EYF’dan 0,00190358
Olusan Portfoy
2009 Yilina Alt Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglari EYF’dan 0.00012296
Olusan Portfoy
2010 Yilina Alt Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglari EYF’dan 0.00050617
Olusan Portfoy

Her bir portfoyiin degeri 100 000 TL olmak iizere %99 giiven diizeyi
icin Z tablo degeri 2,33 alinarak portfoylerin 252 giinliik RMD’si asagidaki
formiille hesaplanmustir.

RMD = PV . Zygg. 0. vt
PV = Portfoy degeri
Zo99 = %99 giiven diizeyinde tablo degeri
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o = Getiri volatilitesi (Standart sapma)
t = Elde tutma stiresi

Tablo 5: Portfoylerin RMD tutarlari

PORTFOY RMD

2008 Yilina Ait Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglar1 EYF’dan

) 7 040,90
Olusan Portfoy
2009 Yilina Ait Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar1 EYF’dan

) 454,81
Olusan Portfoy
2010 Yilina Ait Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma Araglar1 EYF’dan

) 1 871,94
Olusan Portfoy

Tablo — 5’e gore, gelir amaghh kamu borglanma araclar1 emeklilik
yatirim fonlarindan olusturulan portféylerin 2008, 2009 ve 2010 yillarindaki
RMD tutarlar1 7 040,90 TL, 454,81 TL ve 1 871,94 TL olarak
hesaplanmistir. Bu degerler, 100 000 TL degerindeki bu portfoylerin 1 yil
elde tutulmast sonucunda %1 olasilikla karsilagilabilecek maksimum
kayiplari ifade etmektedir.

6. SONUC

Finansal piyasalarda karsilasilabilecek risklerin, yeni Basel
diizenlemeleri 15181 altinda Olgiilmesi ve yonetilmesi 6ntimiizdeki 10 yilin en
onemli finansal uygulamalar1 olacaktir. Risk ydnetiminde yasanan
gelismelerin en Onemli ayagimi ise RMD analizi olusturmaktadir. Bu
calismada da RMD hesaplama yontemlerine deginilmis, bu yontemlerden
birisi olan varyans — kovaryans yontemi ile yapilan bir uygulamaya yer
verilmistir.

Oncelikle 2008, 2009 ve 2010 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
gelir amagli kamu bor¢lanma araglari emeklilik yatirim fonlarindan ti¢ adet
hipotetik portfoy olusturulmustur. Daha sonra varyans — kovaryans yontemi
kullanilarak belirtilen donemlere ait bir yillik verilerle ve %99 giiven
diizeyinde bu portfoylerin riske maruz degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan
degerlere bakildiginda risklerin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Bu da
bize kamu bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlarinin riski diisiik fonlar
oldugunu ifade etmektedir.

Varyans — kovaryans yontemi ile bulunan sonuglar, getiri serilerinin
normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda hesaplanmustir. Getiri serileri bu
varsayima uymadigindan gergekten daha diisiik sonuglar ortaya ¢ikmugtir.
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Getiri serilerinin normal dagilim sergilemesi durumunda varyans -—
kovaryans yonteminin daha saglikli sonuglar verdigi, normal dagilima
uymayan seriler i¢in ise Monte Carlo simiilasyonu yontemi kullanilmasinin
daha dogru oldugu, yapilan akademik calismalarla bulgulanmistir. Ancak
varyans - kovaryans yonteminin daha kisa zamanda ve daha kolay
uygulanabilir olmasi, RMD analizinde daha yaygmn kullanilmasini
saglamistir. Ayrica hesaplanan RMD tutarlari, yontemin normal dagilim
varsayimindan 6nemli derecede etkilendigini de ortaya koymaktadir.
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