Marmara Universitesi Oneri Dergisi « Cilt 14, Say1 52, Temmuz 2019, ISSN 1300-0845, ss. 486-508
DOI: 10.14783/maruoneri.595104

Uygulamal1 Makale

RiSKE MARUZ DEGER YONTEMIYLE PORTFOY RiSKININ
BELIRLENMESI"

DETERMINATION OF PORTFOLIO RISK WITH VALUE AT RISK METHOD

Omer KAVRAR"
Baki YILMAZ™

Oz

Kiiresel ekonomik entegrasyon ve piyasa ekonomisinin genislemesiyle yatirimlardan beklenen ka-
zanglar veya kayiplardaki dalgalanmalar ciddi sekilde artmaktadir. Yatirimlarin 6nemli bir bolimiint
olugturan tasarruf araglarinin barindirdig: riski yonetme ihtiyact 1990’ yillarda daha belirgin hale
gelmistir. Bu amagla, Riske Maruz Deger (RMD) yontemi bir finansal yatirirmdan ortaya ¢ikabilecek
en ¢ok zarar1 6l¢cmek igin gelistirilen bir yontemdir. Yontem ayni zamanda uluslararasi diizenlemeler
agisindan standartlarin belirlenmesinde finansal istikrarin arttirilmasi amaciyla bir risk ol¢tisii ola-
rak yer almigtir. Piyasa risklerini azaltmak i¢in kullanilan RMD yonteminin gesitli avantajlar1 olma-
sina ragmen teknigin zayif yonlerine odaklanan ciddi elestiriler de mevcuttur. Calismada Monte Carlo
Simiilasyon, Varyans-Kovaryans ve Tarihi Simiilasyon Yontemleri, RMD hesaplamalari i¢in ti¢ temel
yaklasim olarak ele alinmistir. Teorik béliimde yer alan ¢ergeveyi desteklemek amaciyla son béliimde,
Tarihsel Simiilasyon Yontemi kullanilarak BIST 100 Endeksinde yer alan Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.
(TTKOM) ve Ford Otosan (FROTO) A.S.ye ait hisse senetleri, euro ve altindan olusturulmus varsa-
yimsal bir portfoy i¢cin RMD tutarlar1 hesaplanmistir. RMD y6nteminin sadece kontrol edici bir or-
talama sunmakla sinirli olmayan ayni zamanda isletmelerde verimliligi artirmak ve deger yaratimini

desteklemek i¢in bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

With global economic integration and the expansion of the market economy, gains or los-
ses expected from investments have increased considerably. When creating an optimal port-
folio, the risk preference, which is the most important factor that the investor has, is often
neglected. Investments comprising of dangers or opportunities are generally risky and must
be accurately measured and managed. The general definition of Value-at-Risk (VaR) is the
maximum potential loss to the portfolio value as a result of negative market movements for
a given probability. The enormous popularity of this instrument is mainly as a result of its
conceptual simplicity. Portfolio managers faced with effective risk management issues due
to the financial crisis during the 1990s. Hence, VaR became a fundamental part of the effi-
cient risk management. After JP Morgan introduced its Risk Metrics in 1994, many VaR mo-
dels were developed and the use of VaR has become prevalent in all financial institutes. The
method has also taken place as a risk measure to increase financial stability in setting stan-
dards for international regulations. In particular, the studies conducted by the Bank of Inter-
national Settlement (BIS) emphasize that the VaR methods are effective in determining the
real risk dimension. The VaR method used as a risk management strategy for investors and
financial institutions has different strengths and weaknesses. VaR provides a comprehen-
sive and appropriate measurement of financial risk. The unit of measurement is the same as
the bottom line of the asset. Therefore, it is easily accessible to a technically non-expert au-
dience. In terms of transferring business risks to information users and enabling the integra-
tion of earnings into risks, the VaR is not only a tool for managing risk, but it is also used as
a performance criterion and to determine where resources should be transferred. On the ot-
her hand, it is important to reveal the negative aspects of VaR in a clear and transparent man-
ner. Since it is a quantitative statistical technique, VaR captures only the measurable risks.
The Historical Simulation Method applied in VaR calculations, limiting the assumption that
future historical data will be repeated in the future, limiting future events. VaR is unreliable
under market pressure. Under extreme asset prices fluctuations or the excessive dependency
of assets, the VaR can estimate the risk to be low. However, it should be highlighted that VaR
is not committed to preventing the realization of financial crises. For example, the loss of fu-
ture portfolio may be worse than VaR, since future portfolio losses are a random variable.
In the real world, if the loss of a business is greater than the relevant VaR, this should not be
taken as a false or methodological misconception of VaR and that anyone who knows what
the technique means will perceive otherwise. This study aims to define the simplest market
risk model that can perform its part reasonably and practically today. While summarizing
the mathematics, daily work and application of the model, a simple approach that eliminates
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the statistical burden has been followed. In this study, the three main VaR calculation appro-
aches, namely Historical Simulation, Variance-Covariance and Monte Carlo simulation, are
employed. VaR is calculated using historical simulation method on a hypothetical portfo-
lio consisting of gold, euro and two securities namely TTKOM and FROTO, which are inc-
luded in the Istanbul Stock Exchange (ISE) 100 Index. with 100-day data in the period of
06.02.2018 - 28.06.2018. As a result of the application, it was determined that the daily VaR
value at the 99% confidence level could result in a loss of 3.036,54 TL and a gain of 1% con-
fidence level of 3.888,01 TL. The historical simulation technique is a very simple and use-
ful approach to predict RMD in various confidence intervals. The extension of these con-
fidence intervals or frequency depends on the selected sample size. Other VaR techniques
differ in their ability to measure the risks of savings on financial instruments, ease of imp-
lementation and disclosure to senior management, flexibility to analyze the impact of chan-
ges in assumptions, and the ability to capture the reliability of results. In this respect, the de-
cision on which technique should be used will be the technical determinant, which reflects
the most important aspect of the risk manager. The VaR method should not be considered
as a tool that reflects all information about market risks that an administrator wants to have.
However, the method is not only limited to providing a controlling average, but also as a tool
to increase productivity in enterprises and to support value adding. The VaR method can be
used for risk management but should not be regarded as an adequate procedure, and should
be supported by stress tests, limits and controls in addition to the risk management function.

Keywords: Value at Risk, VaR, Risk Calculation, Historical Simulation Method.

Jel Codes: M10, G11, G17

1.GiRi$

Son yirmi yilda finansal piyasalarda giindeme gelen olumsuz 6rnekler tasarruf araglari-
nin kullaniminda efektif bir risk yonetimi ihtiyacini ortaya koymustur (Bostanci & Kork-
maz, 2014, s.16). Optimum bir portfoy olustururken, yatirimcinin sahip oldugu en énemli
faktor olan risk tercihi genellikle ihmal edilmektedir. Tehlikeleri veya firsatlari beraberinde
tastyan yatirimlar genel olarak risklidir ve dogru bir sekilde 6l¢tiliip yonetilmesi gerekir.

RMD, belirli bir olasilik i¢in olumsuz piyasa hareketlerinden dolay1 portfoy degerindeki
maksimum potansiyel zarar olarak tanimlanir. Bu enstriimanin ulastig1 biiyiik popiilerlik,
temel olarak kavramsal basitliginden kaynaklanmaktadir. Yaygin bir kullanim alanina sahip
olan RMD, bir varligin veya bir portfdyiin belirli bir giiven seviyesi ve belirli bir zaman dili-
minde beklenen en kétii kayiptir (Laporta, Merlo & Petrella, 2018, 5.629).

RMD hesaplama yontemleri riski yonetme anlaminda, son yillarda ortaya ¢ikmis 6nemli
ve yaygin kullanim alani bulunan modellerdir. Ozellikle Bank of International Settlement
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(BIS) tarafindan yapilan ¢aligmalarda gercek risk boyutunu belirlemede RMD yontemlerinin
etkili oldugu vurgulanmaktadir. Yatirimcilar ve finansal kuruluslar igin riski yonetimi strate-
jisi olarak kullanilan RMD y6nteminin birbirinden farkli, gliclii ve zayif yonleri bulunmak-
tadir (Bolgiin & Akgay, 2003). Bununla birlikte, RMD’nin zayif yonlerinin agik ve tarafsiz bir
sekilde sunulmas: 6nemlidir. Dahasi, RMD’nin finansal krizlerin gerceklesmesini engelle-
meyi vaad etmedigini ve teknigini tam olarak anlayan herkesin bagka tiirlii iddia edemeye-
cegini anlamak 6nemlidir. Tekrar etmek gerekirse, gelecek donemdeki finansal kayiplar rast-
gele bir degisken oldugundan, gergek kayip RMD'den daha kétii olabilir (Sollis, 2009, 5.399).
Pratikte bir bankanin kayby, iligkili RMD’den daha kétii ise, kendi bagina bu, RMD’nin bir se-
kilde yanlis oldugu veya metodolojinin hatali oldugu anlamina gelmemektedir.

Risk yoneticilerinin beklenmedik kayiplara maruz kalmalarini degerlendirmek ve so-
nunda toplam piyasa risklerini azaltmak i¢in kullanilan RMD hesaplamalar: i¢in ti¢ temel
yontem bulunmaktadir. Bunlar; Varyans-Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyon Yontemleridir. Piyasalarda yaygin olarak kullanilan bu yontemler finansal ku-
rumlarca ve denetim gozetim otoritelerince kabul gormiis piyasa risk 6l¢iim modelleridir.

Bu galigma giiniimiizde hala pratik olan en basit piyasa riski modelini tanimlamay1 amag-
lamaktadir. Modelin altinda yatan matematigini, giinlitk ¢aligmasini ve uygulanmasini 6zet-
lerken, istatistiksel yiikii de ortadan kaldiran basit bir yaklagim izlenmistir. Giiniimiizde
daha sofistike modellerin varlig1 bilinmekle birlikte bu modelleme ile iizerine diiseni ma-
kul bir sekilde gerceklestirebilecek yontemleri segmeye ve sunmaya ¢alisilmaktadir. Calis-
mamizin uygulama boliimiinde, yerel sermaye piyasalarinda tercih edilen yatirim aragla-
rindan 06.02.2018 - 28.06.2018 tarih araliginda 100 giinliik verilerle BIST (Borsa Istanbul)
100 Endeksinde yer alan Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM) ve Ford Otosan (FROTO)
A Slye ait hisse senetleri, euro ve altindan olusan bir portféy Tarihsel Simiilasyon Yonte-
miyle RMD o6l¢limleri yapilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal cerceve gizile-
cek olup, tiglincii boliimde literatiir taramasi sunulacaktir. Dordiincii boliimde, ¢alismada
kullanilan yontem, besinci béliimde ise galigmanin bulgularina yer verilecektir.

2.KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Riske Maruz Deger Kavrami

Bir yatirimcinin tagiyacagi risk ne kadar yiiksek olursa, portfoy sonuglarinin getiri degis-
kenligi de o kadar yiiksek olur. Yitksek risk almak istemeyen yatirimcilar i¢in bu durum tam
tersidir. Bu nedenle, bir yatirimc tarafindan belirli bir risk seviyesine ve belirli bir giiven
diizeyine sahip olarak tolere edilebilecek geri doniis sonuglarindaki degisikliklerin mikta-
rinin hesaplanmasi gerekmektedir (Suwarno & Mahadwartha, 2017, 5.130). Bir finansal ku-
rum i¢in bagariya giden yollardan biri, modern bilgi teknolojisini kullanarak olgiilebilir ve
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olciilebilir olmayan risklerin degerlendirmesi tizerine kurulan risk yonetimidir. Sadece olas1
riskleri en iyi sekilde siniflandiran finansal kurumlar, bunlar1 6l¢mek ve modern bilgi tekno-
lojisini etkin bir gekilde kullanmak i¢in modern modeller uygulamakta, rekabet avantaji ka-
zanabilmekte ve boylece kér elde edebilmektedirler.

Son on yilda finansal piyasalarin artan oynakligi, arastirmacilari, uygulayicilar: ve dii-
zenleyicileri daha sofistike risk yonetimi araglari tasarlamak ve gelistirmek i¢in tesvik etmis-
tir. Riske Maruz Deger (RMD), finansal analistlerin piyasa riskini 6l¢mek i¢in kullandiklar1
standart bir 6l¢ii olmustur (Manganelli & Engle, 2001, s.5). Riske maruz deger, JP Morgan
Grubu tarafindan Risk Olgiitleri (Metrics) risk yonetim sisteminin genisletilmesiyle tiire-
tilmigtir. RMD fiyat riskini hesaplamak i¢in kullanilan en 6nemli modeldir ve 20. yiizyilda
model, kiiresel olarak popiiler hale gelmistir (Zhang & Nadarajah, 2017, s.3616). Model, Jo-
rion tarafindan 1996 yilinda daha da gelistirilmistir ve biyiik 6l¢ciide diinya ¢apinda bir 6l-
¢iit ve kabul edilen risk yonetimi yontemi olarak kullanilmistir (Rehman, Wang, Khan &
Saqib, 2018, s. 437). RMD, normal piyasa kosullarinda belirli bir zaman periyodunda ve gii-
ven diizeyinde dikkate alinan bir portfoyde meydana gelebilecek en biiyiik zarar1 6lger (Boz-
kus, 2005, s.28).

Bir¢ok finansal yatirim icin gelecekteki kazang rastlantisal bir degiskendir. Bu yiizden ge-
nellikle gelecekteki gercek kazang bir dereceye kadar tahmin edilenden fakli olacaktir. Boy-
lece, bir RMD sonucu gergek parasal kaybin RMD'den biiyiik olamayacagini éngoriir. Ornek
olarak belli bir yatirim igin bir giinlitk RMD %99 giivenirlilik diizeyinde 1 milyon sterlin ol-
sun. Bunun anlami bir giin sonra %99 oranla bu yatirimla ilgili kayip 1 milyon sterlinden
fazla olmayacaktir (ama %1 ihtimalle daha fazla olabilir) (Sollis, 2009, 5.398).

Isletme risklerinin bilgi kullanicilarina iletilmesinde ve kazanglarin risklere entegre edil-
mesini miimkiin kilmasi yoniiyle RMD riskin idaresi i¢in kullanilan bir arag olmakla kalma-
yip ayni zamanda kaynaklarin nerelere aktarilacaginin belirlenmesi ve performans kriteri
olarak kullanimi gibi islevleri de bulunmaktadir (Akan, Oktay & Tiiziin, 2003, s. 30).

Déviz, tahvil, hisse senetleri ve madeni deger igeren bir portféy icin farkli gézlem do-
nemleri ve farkli RMD hesaplama yontemleri kullanmistir. Bu ¢alisma, RMD hesaplama
yontemlerinin geriye doniik test isleminin 6nemini vurgulamaktadir. Elde edilen sonuglara
gore oneriler de asagidaki gibi siralamigtir (Best, 1999):

o lyi bir RMD hesaplama modeli olusturmak igin uygun gézlem déneminin se¢imi, stan-
dart sapma hesaplama yonteminden daha énemlidir.

o Normal dagilimin s6z konusu olmamasi, %95 giiven seviyesi icin RMD hesaplamalari-
nin gegerliligini tartisilir hale getirmektedir.

o %95 gliven seviyesi i¢in hesaplanan RMD i¢in 100 giinliik veya daha kisa bir gozlem doé-

nemi uzun gozlem donemlerinden daha basarilidir.
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o %99 giiven seviyesi i¢in hesaplanan RMD i¢in 250 giinliik veya daha uzun bir gézlem do-
nemi uygun olmaktadir, bunun sebebi ise modellerin “hafiza etkisi'dir.

o RMD hesaplamalarinin tek bir varlik i¢in yapilmasindan ziyade portfoyler i¢cin yapilmasi
daha uygundur.

Risk yoneticilerinin beklenmedik kayiplara maruz kalip kalmayacaklarini analiz etmeleri
ve piyasa risklerini azaltmalar i¢in kullanilan RMD hesaplamalarinin gesitli avantajlarr ile
birlikte ¢ok ciddi elestiriler de bulunmaktadur.

2.2.Riske Maruz Deger Yonteminin Avantajlan

RMD kapsamli ve uygun bir finansal risk 6l¢iimii saglar. Ol¢ii birimi, eldeki varligin alt
¢izgisi ile aynidir. Bu nedenle, teknik olarak uzman olmayan bir kitleye kolayca ulastirila-
bilir. Ayrica, RMD cesitli endustrilerin diizenlenmesi konusunda yaygin olarak kullanilan
bir 6l¢iit olma durumunu elde etmistir. En 6nemlisi, Basel Anlagsmasi, bankacilik islemle-
rini kapsamli bir sekilde diizenlemek icin RMD o6l¢timiiniin kullanildig: gesitli cerceveler ve
olgiitler gelistirmistir (Cao Minh, Faseruk & Hossain, 2018, s5.88-89). Basel Komitesi I¢sel
Modeller Yaklasimi, bir bankanin diizenleyici sermayesinde belirli riskleri yakalamak igin
bir modele sahip olmasini ve sermaye masraflarinin RMD tabanli hesaplamalarla belirtilme-
sini gerektigini soyler (Agliardi, 2018, s.1).

Faiz oranlarinin yan1 sira RMD, déviz, emtia ve hisse senedi gibi diger risk kaynaklarini
da tutarli bir sekilde kapsayabilir. RMD, tiirev araglar ile bitytik portfoyler ile ilgilenirken ge-
rekli olan kaldirag ve korelasyonu dikkate almaktadir (Jorion, 2007, s.16). Bu enstriimanin
ulastig1 biiyiik popiilerlik, temel olarak kavramsal basitliginden kaynaklanmaktadir: RMD,
herhangi bir portfoyle iliskili (piyasa) riski, sadece bir say1ya, belirli bir olasiliga bagl kay1p-
lara indirgemektedir (Manganelli & Engle, 2001, s.5). Riske Maruz Deger (RMD), kavramsal
sadeligi, hesaplama kolaylig1 ve hazir uygulanabilirligi nedeniyle finansal risk yonetimi i¢in
standart bir risk 6l¢iitii haline gelmistir (Yamai & Yoshiba, 2005, 5.998).

Bu yaklasimin uygulanmas: basittir, bu ylizden daha 6zgiil giiven araligi tahminleri is-
teyenler bunlar1 kendileri i¢in kolayca iiretebilir. Daha da 6nemlisi, ayn1 metodoloji, nor-
mal olmayan RDM’ler i¢in de giiven araliklarini tiiretmek i¢in de uyarlanabilir (Dowd, 2000,
$.63).

2.3.Riske Maruz Deger Yontemine Yoneltilen Elestiriler

RMD, finansal risklerin modellenmesi i¢in bankalar tarafindan kullanilan temel istatis-
tiksel tekniktir. Finansal krizler 1s181nda, RMD cesitli ¢evrelerce dikkat ¢ekmis ve bu dikka-
tin gogu teknigin zayif yonlerine odaklanmistir. Bazi yazarlar RMD’yi yogun bir sekilde ni-
celiksel ve teorik prensiplere dayanan bir yontem olarak basli bagina finansal krizlere sebep
oldugu iddiasiyla suglamislardir (Sollis, 2009, 5.398).
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RMDyi hesaplamak i¢in mantiksal olarak tamamen siirdiiriilebilir ancak igeriginde bazi
giiglii varsayimlara dayanan bir dizi metot bulunmaktadir. Farkli metodolojiler kullanilarak
hazirlanan tahminler 6nemli dl¢iide farklilik gésterebilir. Bu noktada, RMD’nin ne olmadi-
gin1 hatirlatmak faydali olacaktir. Farkli hesaplama metodolojilerinin her biri farkli RMD
degerleri urettiginden, riski 6l¢mek icin birlesik bir yontem degildir. Ek olarak, niceliksel
bir istatistik teknigi oldugu icin, RMD sadece Ol¢iilebilen riskleri yakalar. Dolayisiyla, Do-
layisiyla RMD, likidite riski veya operasyonel risk gibi bir bankanin veya menkul kiymetle-
rin maruz kalabilecegi diger riskleri 6l¢mez (veya 6l¢meye ¢alismaz). (Choudhry & Alexan-
der, 2013, 5.32).

Sermaye gereksinimlerini belirlemek i¢in RMD’yi kullanmak, RMD 6l¢iimiinii asan po-
tansiyel zarar biyiikligii hakkinda bilgi saglamaz (Agliardi, 2018, s.1). RMD hesaplama-
larinda uygulanan Tarihi Simiilasyon Yontemi, gelecekte tarihsel verilerin tekrarlanacagini
varsayarak gelecekteki olaylar1 tahmin etmesi sinirlilik getirmektedir (Suwarno & Mahad-
wartha, 2017, s.143). RMD’nin agagida deginilen cesitli kavramsal sorunlara sahip oldugu
iddia edilmektedir (Yamai & Yoshiba, 2005, $5.998-999):

o Beklenen faydalarini maksimize eden akilci yatirimcilar, RMD’nin bir risk olgiiti
olarak kullanilmasiyla yanlis yonlendirilebilir. RMD seviyesinin 6tesinde kosullar altinda
daha fazla zararla sonuglanan, istenmeyen zayifliklarla pozisyonlar: olusturma olasilig1 yiik-
sektir.

o RMD piyasa baskis1 altinda giivenilmezdir. Agir1 varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar
veya varliklarin asir1 bagimlilik yapisi altinda, RMD riski diigitk tahmin edebilir.

o Yatinmcilar veya risk yoneticileri, bu gibi sorunlari, RMD seviyesinin &tesinde ka-
yiplar1 hesaba katarak, beklenen a¢1g1 benimseyerek ¢ozebilirler.

o Ancak, beklenen eksikligin etkinligi, tahminin dogruluguna baghdir.

Gergek su ki RMD, portfoy getirilerinin normal olarak dagitildigini varsayarak hesapla-
nabilir. Diger taraftan, portfoy getirilerinin normal olarak dagitilmadigini varsayarak da he-
saplanabilir. Nitekim ABde bankalar icin risk yonetimini diizenleyen Basel II Sermaye An-
lagmas1 kapsaminda, RMD’yi hesaplamak i¢in kullanilmasi gereken olasilik dagilimi tiiri
tizerinde resmi bir diizenleme kisitlamasi yoktur. Tarihsel veriler kullanilarak hesaplanan
RMD, gelecegin ilgili tarihsel doneme benzer olacagi varsayimi kabul edilebilirse, sadece ge-
lecekteki bir riskin makul bir 6l¢iisiidiir (Sollis, 2009, s.399). Bu 6l¢ii kisa vadeli baz1 varlik-
lar icin ve daha uzun siireler i¢in kesinlikle gerceklesecek anlamini tagimamaktadir ve ana-
listlerin ¢ogu bu ger¢egin farkindadirlar.

Genel olarak, RMD, riski yonetmek icin gerekli ama yeterli bir prosediir olarak goriil-
memelidir. Bagimsiz bir risk yonetim fonksiyonuna ek olarak, stres testleri, limitler ve kont-
roller ile desteklenmelidir (Jorion, 2007, 5.28). Gergekten de, RMD’nin zayif yonlerini géz
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oniinde bulundurularak etkin risk yonetimi uygulamalarina odaklanmasi, yontemin yaygin

kullanimi tizerinde pozitif bir etki yaratacaktir.

2.4.Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Herhangi bir portfoyle iligkili (piyasa) riskin sadece bir sayiya indirgenerek belirli bir
olasiliga bagli kayip olarak (Manganelli & Engle, 2001, s.5) ifade edilen RMD tahmininin
hesaplanmasi genel olarak asagidaki dort adimdan olugmaktadir (Choudhry & Alexander,
2013, s.31):

o Potansiyel bir zarar1 tahmin etmek istedigi zaman araliginin belirlenmesi,
o RMD tahminine uygulanan giiven seviyesi olarak istenen kesinlik derecesinin segilmesi,

o Soz konusu arag veya portfdy icin muhtemel getirilerin olasilik dagiliminin olusturul-

masi,

o RMD tahmininin hesaplamasi.

Giintiike faktdr degisimlerinin
olasilikc dagimm

ALT TARAF UST TARAF
FMD Tahminlerinine
Clanaklar Arahin Olanaklar
dahil degildir dahil defildir

n—X 1 o+ X

¥ = Gilven seviyesi

Sekil 1: RMD ve normal dagilim (Choudhry & Alexander, 2013, 5.36)

Genel olarak dort adimdan olusan RMD hesaplamalari igin ii¢ temel yaklagim bulun-
maktadir. Téim istatistiksel modellerde oldugu gibi belirli varsayimlara dayanan bu yontem-
ler (Choudhry & Alexander, 2013, 5.33);

o Korelasyon yontemi (veya varyans / kovaryans yontemi),
o  Tarihsel Simiilasyon,

« Monte Carlo Simiilasyonu.
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Indirgenmis getiri dagilimina sahip oldugumuzda, RMD'yi tahmin etmek kolaydir, an-
cak bu dagilimi olugturmak biiyiik cabalar gerektirebilir. U¢ RMD modeli arasindaki tek
fark, bu dagilimin yapilis biciminden kaynaklanmaktadir. Monte Carlo gergevesi digerleri-
nin arasinda en esnek olanidir ve ¢ok gesitli risk faktorii geri dontis dagilimlariyla kullanila-
bilir ve Tarihsel Simiilasyon Yontemi'nde oldugu gibi, opsiyon portféyleri i¢in de gegerlidir
(Alexander, 2009, s.41).

RMD tahminlerinin hesaplanmasiyla ilgili hangi yontemin en iyi yontem olacag: soru-
suna cevap vermek kolay degildir. Portfoy varlik getirilerinin istatistiksel dagilimi tartisma-
nin ana kaynagini olusturmaktadir. Hesaplama teknikleri getirilerin kosullu (¢ogu zaman
normal) dagilimina dayanan parametrik yontem olup olmamasi agisindan ikiye ayrilmak-
tadir (Tardivo, 2002). Bir diger bakis agisina gore yontemler, opsiyonlar ve opsiyon benzeri
enstriimanlarin risklerini, uygulama kolayligini, tist yonetime agiklama kolayligini, varsa-
yimlardaki degisikliklerin etkisini analiz etme esnekligini ve sonuglarin giivenilirligini ya-
kalama yetenekleri bakimindan farklilik gosterir. En iyi se¢im, risk yoneticisinin en 6nemli
buldugu boyutlara gore belirlenir (Linsmeier & Pearson, 1996, s.16). Diger taraftan RMD
yontemini baski altinda olan finansal kurumlar veya kar amaci glitmeyen organizasyonlar

tarafindan kullanilmamasi da dogru bir yaklasim olarak goriilebilir.

2.4.1.Varyans-Kovaryans Teknigi

Bu yontem, risk faktorleri tizerindeki geri dontslerin normal olarak dagildigini varsayar,
risk faktorleri arasindaki korelasyonlar sabittir ve her bir portféy bileseninin deltas: (veya bir
risk faktoriindeki degisikliklere kars: fiyat duyarlilig1) sabittir. Korelasyon yontemini kulla-
narak, her risk faktériniin oynaklig1 (volatility) tarihsel gozlem periyodundan ¢ikarilir. Bu
nedenle yatirim getirileri hakkindaki tarihsel veriler gereklidir. Portfoytin her bir bileseni-
nin genel portfoy degeri iizerindeki potansiyel etkisi daha sonra bilesenin deltasindan (be-
lirli bir risk faktorii ile ilgili olarak) ve bu risk faktoriiniin oynakligindan ¢ikarilir (Choudhry
& Alexander, 2013, s. 34).

Bu yontem, risk faktorii getirilerinin dogrusal bir fonksiyonu olan bir portfoy veya varlik
getirileri i¢in gegerlidir. Modeldeki en temel varsayim, risk faktorii getirilerinin normal ola-
rak dagilmasi ve ortak dagilimlarinin ¢ok degiskenli normal olmasidir. Bu nedenle risk fak-
torii getirilerinin kovaryans matrisi, risk faktorii getirileri arasindaki bagimlilig1 yakalamak
i¢in gerekli olan tiim degerlerdir. (Alexander, 2009, s.42).Varyans kovaryans teknigi risk de-
giskenlerinin normal dagilim olarak bilinen standart simetrik dagilim: oldugu varsayilan
parametrik bir yontemdir. Bu normal dagilimlarin parametreleri tahmin edildigi i¢in teknik
basittir (Amin, Yahya, Ibrahim & Kamari, 2018, ss.1-2). Bagka bir deyisle, opsiyonun dagili-
mini normal dagilima doniistiiriir. Bu, 6zellikle biiyiik bir portfdy s6z konusu oldugunda ya-
rarli olabilir (Chance & Brooks, 2015, s5.529-530).

494



Riske Maruz Deger Yontemiyle Portfoy Riskinin Belirlenmesi

2.4.2.Tarihi Simiilasyon Teknigi

Tarihsel yontem, portfoyiin ge¢mis performans: hakkinda veri toplayarak ve gelecekteki
olasilik dagilimini tahmin etmek i¢in kullanarak portfdy performansinin dagilimini tahmin
etmektedir. A¢ikgasi, ge¢mis dagilimin gelecekte 6ngoriilen dagilima iyi bir tahmini oldu-
gunu varsayar (Chance & Brooks, 2015, s.530). Tarihsel RMD modeli, gegmiste olabilecek
tiim muhtemel varyasyonlarin ge¢miste oldugunu ve tarihsel olarak simiile edilen dagilimin,
ileriye doniik risk gortsii tizerinden geri donts dagilimi ile ayni oldugunu varsayar (Alex-
ander, 2009, s.43).

RMD ¢ogunlukla tarihsel yonteme gore hesaplanir, ¢iinkii yaklagik parametrelere ve be-
lirli bir istatistiki dagilima gore islem yapmaya olan ihtiyaci ortadan kaldiran parametrik
olmayan bir yaklagimdir (Amin vd., 2018, s.2). Tarihsel Simiilasyon Yontemi, risk faktor-
lerinde gergek tarihsel geri doniisleri kullanarak potansiyel kayiplar: hesaplar ve boylece
normal olmayan risk faktori dagilimlarini yakalar. Bu, nadir olaylarin ve ¢dkmelerin sonug-
lara dahil edilebilecegi anlamina gelir. Portfoyiin yeniden degerlenmesi igin kullanilan risk
faktorii getirileri gercek ge¢mis hareketlerdir, hesaplamadaki korelasyonlar da ge¢mis kore-
lasyonlardir (Choudhry & Alexander, 2013, s. 34). Risk faktorlerinin asag1 yukari, yakin geg-
miste oldugu gibi davranacagini ve gozlenen getirilerin zaman iginde degisen oynakliklar
gosterdigini varsayar (Auer, 2018, 5.21).

2.4.3.Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Son yoéntem yar1 parametrik bir yaklasim olan Monte Carlo Simiilasyon Yontemidir.
Monte Carlo ile hesaplanan RMD, Tarihsel Simiilasyon Yontemine benzer. Aralarindaki te-
mel fark, sadece tarihsel verileri kullanmak yerine, algoritmanin ilk adiminda yatmaktadir.
Monte Carlo Simiilasyonu igin, hisse senedi fiyatlarinda biiyitk miktarlarda varsayimsal de-

gisikliklerin tretilmesi icin rasgele say1 iireteci kullanilmaktadir (Amin vd., 2018, s.2).

En temel formunda Monte Carlo RMD modeli ¢ok degiskenli normal dagilim ve var-
yans kovaryans teknigini ile ayni varsayimlari kullanir. Ozellikle, kovaryans matrisinin, risk
faktorii geri donisleri arasindaki olasi tiim bagimlilig1 yakalayabildigini varsayar. Ancak,
Monte Carlo RMD modeli son derece esnektir ve ok faktorlii risk faktorii getirileri dagilimi
hakkinda birgok farkli varsayim kabul edilebilir (Alexander, 2009, s.44).

Monte Carlo Simiilasyonu yontemi, ge¢mis verilere dayal1 bir dagitim uygulayarak gele-
cekteki getirileri tahmin eder ancak parametrik yonteme zit olarak, Monte Carlo simiilas-
yonu normal dagilim varsayiminda bulunmaz, ¢tinki tarihsel verilerin dagilimini yaklagik
olarak belirlemek i¢in birkag kez rastgele 6rneklemektedir. Bununla birlikte, bu rastgele or-
nekleme, yogun bir hesaplama gerektirir ve bu nedenle, ger¢ek zamanli uygulama elde etmek
zordur (Hogenboom, Winter, Frasincar & Kaymak, 2015, 5.4668).
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Monte Carlo Simiilasyonu, tarihi simiilasyon ve varyans-kovaryans tekniklerinden daha
esnektir. Tarihsel Simiilasyonda oldugu gibi, Monte Carlo Simiilasyonu da risk yoneticisinin
normal geri doniisleri varsaymaktan ziyade risk faktorii getirileri i¢in gercek tarihsel dag:-
limlar1 kullanmasina izin verir. Cok sayida rastgele olusturulmus simiilasyon, risk yoneticisi
tarafindan secilen oynaklik ve korelasyon tahminleri kullanilarak zamanla ileriye dogru iler-
lemektedir (Choudhry & Alexander, 2013, 5.35).

3.LITERATUR iNCELEMESI

Riske maruz deger yontemini inceleyen bircok yerli ve yabanci ¢alisma mevcuttur. lk
olarak yabanci literatiire goz atacak olursak, (Linsmeier & Pearson, 1996, 2000) RMD’nin
konsepti ve metodolojisini tanitildig1 ¢aligmada ti¢ temel hesaplama yontemi incelenmis ve
yontemin avantajli ve dezavantajlar1 yonleri ele alinmistir. Son olarak alternatif risk hesap-
lama y6ntemlerinden kisaca bahsedilmistir. Riske maruz deger uygulamasi isimli ¢aligma-
sinda (Best, 1999) piyasa riskinin yonetilmesinde kullanilan RMD ydnteminin gergevesini
ve ona eslik eden stres testlerini ayrintili olarak agiklamistir. Temel aragtirma sorusu “RMD
tahminlerinin dogrulugunu nasil 6l¢iilecegi” olan ¢alismasinda (Dowd, 2000) simiilasyon
metodu ile normal dagilima sahip RMD tahminleri i¢in kullanicilarin istedikleri giiven ara-
1181 nispetinde veriye ihtiyaglar1 oldugu sonucuna ulasmistir. RMD’nin temel varsayimlarina
ve bu varsayimlardaki mantiksal hatalara odaklanan (Manganelli & Engle, 2001), makale-
lerinde yontemin performans: arastirilmis ve degerlendirilmistir. Kosullu otoregresif riske
maruz deger yonteminin incelenmesi ve beklenen kayiplarin basit regresyon teknikleriyle
tahmin edilmesi iki orijinal katk: olarak belirtilmektedir. Calismada ayni1 zamanda Monte
Carlo yontemi uygulamasi yapilmis ve bulgular 6zetlenmistir. Teknik bilgiye sahip olmayan-
lar tarafindan RMD’nin krizlere sebep oldugu yargisina varilmasina sebep olan yontemin
zayif yonlerine Sollis (2009) tarafindan genel bir bakis ortaya konulmugtur. RMD hesaplan-
masinda bankalarin kullandig1 temel yaklasimlarin bazilarinin ciddi zayifliklar: oldugunu
ve bu zayifliklarin mevcut mali krize katkida bulundugu bulgusuna ulasilmigtir. RMD ge-
lecekteki mali diizenlemeler altinda 6nemli bir rol oynayacaksa, gelismis tahmin teknikleri
ve geriye doniik test prosediirleri gelistirmek icin arastirma yapilmasi gerektigi onerilmek-
tedir. Risk yonetim stratejilerinin olusturulmasi icin fiyatlardaki en fazla degisikligi 6lgen
RMD’nin petrol fiyatlarinin risk 6l¢iimi icin kullanilip, kullanilamayacagi (David Cabedo
& Moya, 2003) ¢aligmalarda arastirilmistir. Tarihsel Simiilasyon Yontemi'ni ii¢ farkli yakla-
simla analiz eden ¢alismada dogrudan ge¢miste olusan getirileri kullanmak yerine otoreg-
resif hareketli ortalama yontemiyle dagilimlardaki tahmin hatalarini dikkate alarak yeni bir
metot gelistirmiglerdir. Bu yontemin petrol fiyatlarindaki hareketlere en iyi sekilde uydugu
ve etkin bir risk 6l¢iimii sagladig1 sonucuna varmiglardir. (Pritsker, 2006) makalesinde Ta-
rihsel Simiilasyon yaklagimi kullanan RMD modellerinin iyi anlasilmadigindan yola ¢ika-
rak ¢esitli RMD uygulamalarini teorik ve ampirik olarak incelemistir. Bu yaklagimin risk
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tahminlerinde kiigiik 6rneklemlerde degisken oldugu ve korelasyonlarin sabit oldugu varsa-
yimu biiylik 6rneklemlerde ihlal edildigi savunulmaktadir. Zamanla degisen korelasyonlar:
hesaba katmak i¢in ek iyilestirmelere ihtiya¢ oldugu ve tarihsel 6rnekleme déneminin uygun
uzunlugunu se¢gmenin onemli olduguna dikkat ¢ekmistir. Diger bir makalede ticari banka-
larda en popiiler RMD yontemi olarak Tarihsel Simiilasyon ve bunun bir tiirevi olan filtre-
lenmis Tarihsel Simiilasyon yontemlerinin degerlendirilmesinde kullanilan kosulsuz geriye
doniik testleri ile analiz edilmistir. Sonug olarak kosulsuz geriye doniik testlerin her iki yon-
temde tutarsiz oldugunu ortaya konulmustur (Escanciano & Pei, 2012). RMD hesaplamala-
rinda kullanilan ge¢mis hisse senedi getirisi verilerinin, 6rneklenen dénemde meydana ge-
len gelismelerin hisse senedi fiyatlar: izerindeki etkilerini 6l¢ctildiigii ¢aligmada diizensizlige
neden olan olaylarin optimize ederek RMD’nin dogrulugunu iyilestirildigi sonucuna varil-
mustir (Hogenboom, de Winter, Frasincar, & Kaymak, 2015). Bir ¢aligmada Tarihi Simiilas-
yon yaklagimini genisleterek veri 6n isleme adimi ile negatif risk faktorlerini pozitif bol-
geye verlestirmek suretiyle birlesik bir model kullanilip kullanilamayacagini arastirilmistir.
Burada amag risk faktoriiniin negatif hale geldigi ve goreceli degisiklik yaklasimini kullan-
manin makul olmadig1 zamanlar dogru sonucu elde edebilmektir. Onerilen model, gercek
Tarihsel Simiilasyon yaklasimi uygulanmadan 6nce verileri degistiren basit bir koordinat do-
niisiimii ile bu sorunu ¢6zdiigii sonucuna ulasilmistir (Fries, Nigbur & Seeger, 2017).

Yerli caligmalar genel olarak RMD kavraminin agiklanmasi ve hesaplama yontemleri-
nin karsilagtirilmasi tizerinde yogunlagmistir. Piyasa riski 6l¢timiinde BDDK tarafindan bir
standart olarak tavsiye edilen RMD’nin ii¢ temel hesaplama yontemlerinden bir olan Var-
yans Kovaryans yaklasimi ve iissel agirliklandirilmis hareketli ortalama yontemlerinin yerel
piyasalara uygun hale getirilmesi amaglanmistir (Akan vd., 2003). Bu ¢ergevede 1990 ve 2002
yillar1 arasinda Tiirkiyede uygulanan doviz kuru politikalar: incelenerek Varyans Kovaryans
teknigi tizerindeki etkileri incelenmistir. RMD’nin sisman kuyruklu dagilima sahip verilerde
bir sapma olup olmadigini inceleyen (Bozkus, 2005) alternatif bir yontem olarak Beklenen
Kayip teknigi ile kargilagtirilmistir. Tkinci yéntemin daha tutarli oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. D6viz kuru ve borsa risklerinin karsilagtirildig1 ¢calismada (Giirsakal, 2007) RMD y6n-
temini kullanarak hangi tasarruf aracinin daha riskli oldugu arastirilmistir. Bu amagla veri
setleri ¢esitli gliven diizeylerinde ve siirelerde test edilmistir. D6viz kurunun borsaya gore
daha az riskli bir yatirim araci oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye piyasalarinda RMD he-
saplama yontemlerinin karsilagtirmali olarak incelendigi ¢aligmalarda (Demireli & Taner,
2009) Monte Carlo yonteminin en gegerli yontem oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kuruluglar
i¢in 6nemi yiiksek olan risk pozisyonalarini 6l¢gmede en etkili yontemlerden biri olan RMD
yontemi Kayahan ve Topal (2009) tarafindan incelenmistir. Bir firmanin kur portféyi ris-
kini Tarihsel Simiilasyon Yéntemiyle hesaplamis ve sonuglar1 geriye doniik test analizine
tabi tutmugtur. Calismada ayni zamanda elde edilen analiz sonuglarinin isletmenin hedefleri

tizerine etkileri incelenmistir. Sonugta firmalar i¢in risklerin dl¢iilmesi ve yonetilmesinin
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onemi vurgulanmistir. Eski adiyla IMKBde yer alan dért banka hisselerinin riskleri Celik
(2010) tarafindan RMD yo6ntemleri kullanilarak hesaplanmistir. Ug degerler yonteminin di-
ger yontemlere kiyasla daha dogru sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir. Tarihi Simtilasyon
Yonteminin kullanildig: calismasinda Esena (2012) ¢esitli yatirim araglarindan olusan bir
portfoytin RMD degerlerini hesaplamistir. Hangi yatirim aracinin daha karli oldugunun be-
lirlendigi bu yontemin kolay anlasilabilir bir yontem oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolar ve
eurodan olusan bir portféyiin piyasa riskleri RMD yontemi ile hesaplanmasinda kopulalarin
sagladig1 avantajlar Catal ve Albayrak (2013) tarafindan incelenmistir. Sonug olarak kopula
kullanilarak olusturulan modellerin daha bagarili oldugu sonucuna varilmistir. Kopula kul-
lanilarak olusturtulan modeller arasinda da karisim kopula modeli 6ne ¢ikmistir. RMD y6n-
teminde kullanilan yaklagimlarini gesitli BIST endekslerinde uygulamasini yapan Yildirim
ve Colakyan, (2014) ¢aligmalarinda hangi yontemin en dogru sonuglar: sagladigini arastir-
muiglardir. Volatilite hesaplamalar1 ve geriye doniik testler ile sonuglarin tutarlilig: 6l¢tilmiis-
tiir. Firmalarin kendi dnceliklerine gore en etkin modeli se¢meleri gerektigi vurgulanmigtir.

4.ARASTIRMANIN METODOLOJiSi

Uygulamanin amaci yatirimcilarin risk tercihlerini 6l¢mek ve yonetmek i¢in yaygin bir
kullanim alanina sahip olan RMD y6ntemini ampirik bir uygulamayla ortaya koymaktir. Bu
cercevede gercek verilerden olusan hipotetik bir portféy olusturulmus ve Tarihi Simiilasyon
Yontemi'ni kullanarak RMD hesaplamasi yapilmis ve yorumlanmistir. Analizimizde incele-
nen portfdy olusturulurken riski dagitmak saikiyle varliklarin ¢esitli olmasina ve tercih edi-
len yatirim araglarindan olugsmasina dikkat edilmistir. Varliklarin getirileri i¢in serilerin ara-
liginin belirlenmesi analistin tercihine baglidir. Kimi bankalar 100 giinliik seriler iizerinde
calisirken kimileri i¢in bu siire 2-3 yili bulabilmektedir. 06.02.2018 — 28.06.2018 tarih arali-
ginda 100 giinliik verilerle BIST 100 Endeksinde yer alan Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TT-
KOM) ve Ford Otosan (FROTOQO) A.S.ye ait hisse senetleri, euro ve altindan olusan hipote-
tik bir portfdy tizerinden RMD tutarlarinin hesaplanmasi uygun goériilmiistiir. Analizimizde
ilk 6nce EK-1de yer alan varliklarin giinliik kapanis fiyatlar: kullanilarak hesaplanan getiri-
leri iizerinden standart sapmalari, basikliklar: ve carpikliklar: gibi ¢esitli istatistiksel verile-
rin hesaplanmasi ile baglanmigtir.

Tarihi Simiilasyon Yonetminde portféydeki her bir varligin getiri oranini hesaplamak
i¢in kullanilan bir yontem geriye déniik giinliik kapanis fiyat: verileri tizerinden kesikli ge-
tirileri kullanilmaktadir (Amin vd., 2018, s. 3). Kesikli getiri agagidaki formiile gore hesap-

lanmaktadir:
Tw™ (EAx_—PA,H) [P @

Portfoydeki yatirim araglarinin getirilerini hesaplamak i¢in kullanilan diger bir yéntem
olan siirekli getiri yontemi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Bostanci, 2006, s. 25):
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r,=In(P,/P, ) (3)
Burada;

Ln = Dogal logaritma,

r At = Varligin t zamandaki getirisi,

P At = Varligin t zamandaki piyasa fiyati,

PA,t-1 = Varligin t-1 zamandaki piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Bu yonteme gore hesaplanan getirilerde menkul kiymetin fiyat artis1 ve azaligindan kay-
naklanan negatif degerleri elimine etmektedir. Bu nedenle, Tarihi Simiilasyon Yontemine
gore yapacagimiz analizin daha saglikli sonugclar verebilmesi i¢in siirekli getiri yonteminin

kullanilmast uygun goriilmistiir.

4.1.Verilerin Analizi

Bu asamada 25.000,20 TL Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM) ve 25.001,60 TL Ford
Otosan (FROTO) A.Sye ait hisse senetleri ile 25.000,10 TL euro ve 25.008,75 TL altindan
olusan varsayimsal portfoyiin degeri 100.010,65TLdir. Esit agirliga sahip yatirim araglarin-
dan olusan portfoye ait veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Hipotetik portfoy pozisyon degeri ve yatirim araglarinin agirliklar:

PORTFOY HISSE ADEDI KAPANIS FIYATI | POZISYON DEGERI | AGIRLIKLAR

TTKOM 4902 5,10 25.000,20 0,2500

FROTO 416 60,10 25.001,60 0,2500

EURO 4717 5,30 25.000,10 0,2500

ALTIN 135 185,25 25.008,75 0,2500
TOPLAM 100.010,65 1,00

Asagidaki tabloda getiri serilerine ait istatistiki veriler yer almaktadir.

Tablo 2: Getiri serilerine iliskin istatistiksel 6zellikler

TTKOM FROTO EURO ALTIN
STDSAPMA 0,0216 0,0244 0,0100 0,0128
BASIKLIK 2,9898 3,5505 1,2120 3,5097
CARPIKLIK -0,3547 -0,9899 -0,2024 0,5850

Tablo 2'de goriilldugii tizere % 2,44’liik bir standart sapmaya sahip olan Ford Otosan A.$.ye
ait hisse senetlerinin oynaklig1 yliksek en riskli yatirim araci olarak goriilmektedir. Normal
bir dagilimda carpikligin sifirdan kiigiik, basikligin ise tigten kii¢iik olmas1 gerekmektedir.
Portfoyt basiklik ve ¢arpiklik degerleri acisindan inceleyecek olursak bu degerlerin yiliksek
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ciktig1 ve serilerin normal dagilmadig goriilmektedir. Tarihi Simiilasyon Yontemi, varyans

kovaryans tekniginden farkli olarak fiyat degisikliklerinin normal dagilima sahip oldugu

varsayimini icermediginden analizimiz agisindan daha avantajlidir.

Asagidaki sekillerde, portfoyde yer alan Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM) ve Ford
Otosan (FROTO) A.§’ye ait hisse senetleri, euro ve altin icin 100 giinliik ge¢mis fiyat serile-

rini gostermektedir. Bu grafiklerde mutlak fiyat degisim oranindan ziyade, yiizdelik degisim

serisinin kullanildigina dikkat edilmelidir.
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Portfoydeki varliklarin goreli oynakliklari ile gesitlendirmenin etkisi dort grafikten agik¢a go-
riilebilmektedir. Her dort grafikte, fiyat degisikliginin oldukga farkli bir sekli oldugu dikkati gek-
mektedir. Eger yiiksek derecede bir iliski soz konusu olsayds, grafiklerden agikea goriilebilirdi.

4.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore RMD Hesaplanmasi

Tarihsel Simiilasyon Yontemine gére RMD’nin hesaplanmasi i¢in en basit yol belirti-
len tarihi fiyatlar izerinden portfoyii tekrar degerlemektir. Belirlenen aralikta her bir giin
i¢in portfoy degeri bulunur. Bu degerler daha sonra yiizdeliklere yerlestirilebilir. RMD daha
sonra gerekli giiven diizeyine karsilik gelen ytizdelikten elde edilmektedir (Best, 1999, s. 34).
Uygulamamiz i¢in her bir gozlem degeri icin RMD asagidaki formiile gore agirliklandirila-
rak hesaplanmigtir:

RMD =1, xA, +1, XA + 1, XA +1, XA, (4)
Burada;

R, = X Varliginin Getirisi

A, = X Varhiginin Portféydeki Agirligini

ifade etmektedir.

Ornegin portfoyiin 28 Haziran 2018 tarihli Tablo 3’teki verilere gore RMD degeri agag1-
daki sekilde hesaplanmustir:

Tablo 3: Portfoy deki varliklarin kapanis fiyatlar:

MENKUL KIYMETLERIN KAPANIS FIYATLARI | 1 GUN ONCESINiN KAPANIS FIYATLARI
Tarih TTKOM |FROTO |EURO/TL |ALTIN TTKOM |FROTO |EURO/TL |ALTIN
28.06.2018 5,1 60,1 5,30 185,25 5,02 61,85 5,34 186,90
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=(In(5,1/5,02))*0,25+(In(60,1/61,85))*0,25+(In(5,30/185,25))*0,25+(In(185,25/186,9))*0,25

Portf6y’tin 28.06.2018 tarihli riske maruz degeri Tarihi Simiilasyon Yontemine gore -
%0,71 olarak hesaplanmigtir. Ornek olarak yapilan bu hesaplama 100 giinliik veri seti icin
ayr1 ayr1 bulunduktan sonra portfoyiin toplam degeri ile ¢carpilarak Portfoy’iin giinliik geti-
risi TL cinsinden bulunmalidir. Tarihi Simiilasyon Yontemine gore bu getiriler daha sonra
en diisiik degerden en yiiksek degere gore siralanmali ve %99 giiven diizeyine karsilik gelen
RMD degeri segilmelidir. Asagidaki tabloda bu iglemin nasil yapildig1 daha ayrintili goril-

%0,71

mektedir.

Tablo 4: Tarihsel simiilasyon degerleri

RISKE PORTFOY

SIRA GOZLEMTARiHi L1KOM — FROTO ~ EURO  ALTIN ' pvs GETiRisi
GETIRISI GETIRISI GETIRISI GETIRISI [roc' (1

100. ]30.05.2018 860%  |-LI3%  -080%  |-296%  |-337% 3372,209
99, (25062018 122%  |-1050% | 0,48% 091%  |-3,04% -3036,537
98, |28.032018 221% | -679%  |-006%  |-026%  |-2,33% 2329,636
97, |25.042018 047% | -654%  |-071% | 0,03% T192% 11924,030
9. |20.032018 159% | -3.80%  |-081%  |-024%  |-1,61% [1613,167
95, |09.02.2018 410% | 236%  |-007% | 0,90% “L41% 1405833
94, 04062018 290%  |015% 094%  |-1.40% | -1,27% 1274294
93, [07.062018 038%  |-039%  |-135% | 267%  |-1,20% 197,272
92, 13062018 152%  |-676% | 1,48% 2,43% 11,09% 11093,872
o1, 06022018 240%  |-233%  |-047% | 0,86% 1,08% 11083,757
90. |26.062018 0,61% 080% |-18%  |-188% | -0.99% 990,127
89. 05062018 280% | -L6s%  |031% 0,44% 20,93% 930,815
88,  |29.03.2018 0,15% 0,00% 7% | 208%  |-093% 925,217
87. |15.052018 502% | -123% | 1,02% 1,57% 20,92% 915,647
86. |30.042018 252% | -044% | 0,06% 052% | -0,86% 857,555
19. |18.042018 321% 2,06% 206%  |017% 0,82% 817,438
18, |22022018 032% 2,82% 0.25% 006%  |0,83% 830,828
7. | 11062018 0904% | 2,35% 1,25% 0.74% 0,85% 852,384
6. |26.022018 2,45% 1,05% 0,07% 006% | 0,88% 877,097
15, |22062018 120% | 5.22% 050% | 0,05% 0,89% 894,622
14, |1203.2018 1,02% 1,04% 1,07% 0,46% 0,00% 897,427
3. |11.042018 132%  |0,16% 0,67% 409% 0,00% 901,566
2. |17.05.2018 054%  |275% 0,04% 0,49% 091% 910,347
1. |07.022018 3,50% 1,34% 0,02% 092%  |098% 984,518
0. |21.06.2018 0,80% 432% 0,05% 103% | 1,03% 1034,908
9. [14.052018 2,39% 0,53% 1,09% 033% 1,08% 1083912
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8. 18.05.2018 1,95% 1,85% 0,56% 0,35% 1,18% 1175,867
7. 26.03.2018 1,62% 1,78% 0,30% 1,02% 1,18% 1181,577
6. 27.03.2018 0,29% 5,24% 0,09% 0,00% 1,41% 1405,393
5. 02.05.2018 -1,93% 3,84% 1,74% 2,03% 1,42% 1420,205
4. 15.02.2018 2,97% 2,32% -0,03% 1,07% 1,58% 1582,603
3. 13.03.2018 2,43% 1,42% 1,23% 1,28% 1,59% 1589,101
2. 24.05.2018 3,53% 3,30% 3,03% -2,48% 1,84% 1844,198
1. 22.05.2018 7,72% 3,34% 1,93% 2,55% 3,89% 3888,010
5.BULGULAR

06.02.2018 - 28.06.2018 arasindaki RMD hesaplamalari sonuglari yorumlamak agisindan
onemli olmadig: i¢in tabloya yansitilmamigtir. Hipotetik portfdy i¢in yapilan hesaplama-
lar 100 veri ile sinirlandirildigindan her bir veri ayni1 zamanda kargilik gelen yiizdelik dilimi
yansitmaktadir. Buradan arzu edilen giiven diizeyine gore tahmini riske maruz deger tespit
edilebilmektedir. Tablodan elde edilen sonuglar asagida yorumlanmak iizere 6zetlenmistir.

Tablo 5: RMD Sonuglari (Tarihsel Simiilasyon Yontemine gore)

KAYIP KAZANC
Gozlem 100 100
Giiven Aralig 0,99 0,01
Giin 99 1
RMD -3.036,54 TL 3.888,01 TL
Tarih 25.06.2018 22.05.2018

Hipotetik bir portfoy tizerinden riske maruz degerin Tarihi Simiilasyon Yontemine gore
hesaplanmasi i¢in 06.02.2018 - 28.06.2018 tarihleri arasinda ele alinin 100 giinliik veri i¢in:

RMD degeri 99. giine karsilik gelen 3.036,54 TL olarak bulunmustur. Bir diger 6nemli
istatistikte 1. gline denk gelen 3.888,01 TLlik getiridir. Bunun anlami; gesitli tasarruf arac-
larindan olusan portfoyiin %99 olasilikla tarihsel sartlarin tekerriir etmesi halinde en ¢ok
3.036,54 TL kayba ugrayabilir veya %1 giiven diizeyine gore 3.888,01 TL kazang saglaya-
bilir.

6.SONUG

Bu ¢alismada ilk olarak yaygin bir risk 6l¢iim yontemi olan riske maruz deger kavrami
aciklanmig ve literatiirde yer alan degisik tanimlarina yer verilmistir. Daha sonra yonteme ge-
tirilen elestirilere ve RMD yonteminin avantajlari tizerinde durulmustur. RMD hesaplamala-
rinda kullanilan ii¢ temel yaklasim olan varyans-kovaryans teknigi, Tarihi Similasyon Yon-
temi ve Monte-Carlo teknikleri agiklandiktan sonra RMD hesaplamasinin agamalari hipotetik
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bir portfdy tizerine Tarihi Simiilasyon Yontemi kullanilarak uygulanmistir. Portfoy, Tiirk piya-
salarinda siklikla kullanilan tasarruf araglarindan; IMKB 100 Endeksinde yer alan ait iki farkls

hisse senedi, euro ve altindan olusturulmugtur.

Uygulamanin sonucunda, 06.02.2018 - 28.06.2018 dénemi BIST 100 endeksi hisse senet-
leri, euro ve altinin giinliik getirileri kullanilarak esit agirlikli 100.010,65 TL degerindeki bir
yatirimin Tarihi Simiilasyon Yontemi ile hesaplanan %99 giiven diizeyinde giinliik RMD de-
geri 3.036,54 TL kayip ve %1 giiven diizeyine gore 3.888,01 TL kazang saglayabilecegi tespit
edilmistir. Hesaplamada kullanilan adimlarin ve teknigin arka planinda yer alan teorik ger-
cevenin detayli bir sekilde ele alindig: Tarihi Simiilasyon Yontemine gore yaptigimiz uygula-
mada, yatirimin yiiksek bir olasilikla en ¢ok ne kadar deger kaybedecegi veya diisiik bir ola-

silikla ne kadar kazanabilecegi ele alinmigtr.

Tarihi Simiilasyon Yontemi gesitli giiven araliklarinda RMD tahminlerinde bulunmak
acisinda oldukea basit ve kullanigh bir yaklasgimdir. Bu giiven araliklarinin genisligi veya
daha siki olmasi segilen 6rnek biiyiikligiine baghdir. Diger RMD teknikleri, tasarruf aragla-
rinin risklerini 6lgebilmesi, uygulama kolayligs, tist yonetime agiklama kolayligi, varsayim-
lardaki degisikliklerin etkisini analiz etme esnekligini ve sonuglarin giivenilirligini yakalama
yetenekleri bakimindan farklilik géstermektedir. Bu agidan hangi teknigin kullanilmasi ge-
rektigi ile ilgili karar1 verirken risk yoneticisinin en 6nemli buldugu boyutu yansitan teknik

belirleyici olacaktir.

RMD yontemi bir yoneticinin sahip olmak istedigi piyasa riskleri hakkinda tiim bilgi-
leri yansitan bir ara¢ degildir. Daha ¢ok portfoy degerindeki muhtemel degisikliklerin olasi-
lik dagilimi ile ilgili bilgileri belirli bir sekilde (diger bir deyisle, sadece yiizde x’lik bir olasi-
likla agan kaybi raporlamak suretiyle) 6zetlemektedir. Bu agidan RMD ydntemine potansiyel
karmagikliginin gézden kaybolmasina neden olma riskini barindirmas: hususunda elestiri-
ler yoneltilmektedir. Diger taraftan Tarihsel Simiilasyon Yonteminin iyilestirilmesi gereken
yonlerinin oldugunu da vurgulamakta fayda goriilmektedir. Ornekleme déneminin uzunlu-
gunun dogru belirlenmesi, kosullu riskteki degisimlere simetrik olmayan tepkilerin diizeltil-
mesi ve uygun portfoy yapilarinin segilmesi ile yontemin gelistirilmesine katk: saglanabilir.
Ayrica Tarihsel Simiilasyon Yonteminde kullanilan kosulsuz ge¢mis testi gibi bazi yontem-
lerin zaman zaman tutarsiz sonuglar verdigi, biiyiik 6rneklemlerde nominal oranin bile al-

tinda degerler tiretebildikleri saptanmigtir

Ancak yontemin, sadece kontrol edici bir ortalama sunmakla sinirli olmayan ayni za-
manda isletmelerde verimliligi artirmak ve deger yaratimini desteklemek igin bir arag olarak
farkl: seviyelerde kullanim alanlar1 da mevcuttur. RMD yoéntemi risk yonetimi icin gerekli
ama yeterli bir prosediir olarak goriilmeyip risk yonetim fonksiyonuna ek olarak, stres test-
leri, limitler ve kontroller ile desteklenmelidir.
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EK-1: MENKUL KIYMETLERIN KAPANIS FiYATLARI

MENKUL KIYMETLERIN KAPANIS MENKUL KIYMETLERIN KAPANIS
) FIYATLART* , FIYATLARI

Tarih EURO/[ALTIN| b EURO/|ALTIN

TTKOM |FROTO | et TTKOM |FROTO | gl
28.06.2018 |51 60,1 5,30 18525 |13.042018 |6,08  |622  |505 175,90
27062018 502 |6185  |534 186,90 | 12.042018 | 6,1 61,25  |507 177,10
26062018 493|623 |538 187,40 11042018 |602 |61 |52 181,90
25.06.2018 | 4,9 628 | 548 190,95 | 10.042018 | 6,1 61,5 |508 17461
22062018 |496 | 6975  |545 19271 |09.042018 |628  |61,05 |502 173,45
21062018 502|662  |548 192,60 | 06042018 |65 605|497 172,47
20062018 |498  |634  |548 19460 05042018 |665  |614  |496 172,10
19062018 |489  |639 | 549 19500 | 04042018 |666  |61,05 | 491 173,30
18062018 |493  |6375  |547 | 19400 |03.042018 |666  |60.95 | 489 171,33
14062018 |516  |624  |547 | 19380 |02042018 |6,55  |60,75 | 489 170,10
13.062018 | 5,21 60,75 | 548 193,60 30032018 |665  |60,02  |487 168,90
12062018 |529 |65 5,40 188,95 |29.032018 | 6,71 59,1 |485 168,80
11062018 |532  |645 |53 18890 |28.032018 |67 59,1 |49 172,35
08.06.2018 |537 |63 527 187,50 27032018 |685  |6325  |4,94 172,80
07.06.2018 |5,31 6355 529 186,90 |26032018 |683  |60,02  |4,93 172,80
06062018 533 |638  |536 191,05 |23.032018 |672  |5896  |4,92 171,05
05062018 529 |65 539 191,75 22032018 |678  |59.88 | 4.84 167,90
04062018 |544 | 66,1 537 |19090 |21.032018 |689  |59.83 |48 166,30
01.06.2018 |56 66 542 193,60 20032018 |685  |60.36 |48 165,80
31052018 |593 |64 529 18800 |19.032018 |696  |627  |486 166,20
30.05.2018 |59 6585|521 18670 16032018 |695  |63.75  |481 165,50
29052018 643|666  |525 19230 | 15032018 |69 63 479 165,60
28052018 652|658  |533 19181 14032018 |692  |643  |480 164,80
25052018 652|625  |549 19800 |13.032018 |7,090  |639  |480 164,60
24052018 634 |6315  |552 199,00 |12032018 |692 |63 474 162,50
23052018 |6,12 |6l 535 |20400 |09.032018 | 685 6235 | 469 161,75
22052018 |619 608|550 19322 |08032018 682  |625  |471 162,50
21052018 573|588 |539 18835 07032018 |683  |61,6 |47 162,50
18052018 |57 60,1 529 18505 06032018 |685  |615  |471 161,90
17052018 559 |59 5,26 18440 05032018 |674  |61,55  |4,70 162,50
16052018 |562  |574 |52 18350 |02.032018 |67 61,5 |469 162,25
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15.05.2018 |5,63 56,4 5,26 185,80 01.03.2018 |6,58 62 4,67 160,80
14.05.2018 | 5,92 57,1 5,21 182,90 28.02.2018 | 6,54 62,7 4,63 161,35
11.05.2018 | 5,78 56,8 5,15 182,30 27.02.2018 | 6,5 63 4,67 162,25
10.05.2018 | 5,81 56,9 5,05 179,90 26.02.2018 | 6,62 61,95 4,66 162,00
09.05.2018 | 5,77 56,25 5,08 180,00 23.02.2018 | 6,46 61,3 4,66 162,10
08.05.2018 | 5,68 56,8 5,14 180,75 22.02.2018 | 6,28 61,2 4,67 161,70
07.05.2018 | 5,73 57 5,09 179,45 21.02.2018 | 6,26 59,5 4,65 161,80
04.05.2018 | 5,8 57 5,05 179,50 20.02.2018 | 6,17 58,9 4,69 162,00
03.05.2018 |5,95 57,3 5,05 177,60 19.02.2018 |6,19 58,4 4,66 162,80
02.05.2018 | 6,16 58,35 4,99 174,50 16.02.2018 | 6,16 58,75 4,65 163,70
30.04.2018 |6,28 56,15 4,91 171,00 15.02.2018 | 6,16 58,85 4,71 164,25
27.04.2018 | 6,44 56,4 4,90 171,90 14.02.2018 | 5,98 57,5 4,71 162,50
26.04.2018 | 6,42 54,3 4,92 173,00 13.02.2018 | 6,05 57,45 4,71 162,09
25.04.2018 | 6,35 55,5 4,96 174,40 12.02.2018 | 6,19 57,8 4,67 161,50
24.04.2018 | 6,38 59,25 5,00 174,35 09.02.2018 | 6,22 56,65 4,68 161,95
20.04.2018 | 6,36 60,1 5,01 174,50 08.02.2018 | 6,48 58 4,68 160,50
19.04.2018 | 6,39 60,35 4,99 174,30 07.02.2018 | 6,39 60,2 4,67 161,50
18.04.2018 | 6,34 61,45 4,96 177,70 06.02.2018 |6,17 59,4 4,67 163,00
17.04.2018 | 6,14 60,2 5,07 177,40 05.02.2018 | 6,32 60,8 4,69 161,60
16.04.2018 | 6,1 61,55 5,07 177,85

*TTKOM, FROTO ve EURO’nun kapans fiyatlar: https://tr.investing.com adresinden ve ALTIN'tn kapans fiyatlari
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/kmtp/veri-sorgulama adreslerinden 11.12.2018 tarihinde alinmustr.
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