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OZET

Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamalari, yatirim yapilan portfoyiin belirli bir
elde tutma siiresi sonundaki olas1 kaybii belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Bu
hesaplamalar i¢in Tarithsel Simiilasyon Yontemi, Varyans-Kovaryans Yontemi
(Parametrik Yontem) ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemi tercih edilmektedir. Bu tez
calismasinda, RMD hesaplamalarinda kullanilan {i¢ yontemin, farkli kistaslara gore
olusturulan portfoyler iizerindeki sonucglar1 incelenmistir. BIST 30, altin, doviz ve
gecelik faiz oranlarinin fiyat serileri kullanilarak olusturulan dort adet portfoye RMD
hesaplama yontemleri uygulanarak sonuglar1 karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglarin
performansi ise Geriye DoOniik Test islemi ile kontrol edilmistir. Her bir portfoy igin

RMD sonuglari incelenerek yontemlerin performanslari tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, Tarihsel Simiilasyon Yontemi, Varyans-

Kovaryans Yontemi, Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, Geriye Doniik Test, BIST 30
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SUMMARY

Value at Risk (VaR) is used to determine the possible loss at the end of a
specified holding period. Historical Simulation, Variance-Covariance (Parametric)
Method and Monte Carlo Simulation are preferred for the calculation of VaR. In this
study, three methods, that are used in the calculation of VVaR, are examined their results
on the portfolios are created according to different criterias. The price series of ISE 30,
gold, foreign exchange and interest rates are used to creating different four portfolia and
their VaR results are compared each other. The performance of VaR results are
checked by backtesting process after calculating VaR. VaR results are discussed by

examining the performance of the methods for each portfolio.

Keywords: Value at Risk, Historical Simulation, Variance-Covariance (Parametric)
Method, Monte Carlo Simulation, Backtesting, ISE 30
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BOLUM 1

GIRIS

Iletisim ¢ag1 olan yasadigimiz yiizyilda teknolojik ilerlemeler, insanligm tiim
giindemini ve giinliik yasantisin1 diizenleyen en 6nemli etken olmaktadir. {letisim
caginda ilerleyen bir diinyada yasamak, sadece giinlilk haberlesmede bu gelismeleri
kullanmak demek degildir. Ortaya ¢ikan bu gelismeler, ekonomik diizenleri de
yakindan ilgilendirmektedir. Insanligin giindemi, bir énceki yiizyildan nasil farkliysa
finans diinyasinin sorunlar1 da bir 6nceki ¢agdan farkliliklar gostermektedir. Diinyadaki
liberallesme hareketleri, sirketlerin ¢okuluslu olmasi, iilke ekonomilerinin i¢ ice
gecmesi, yirmi dort saat araliksiz igslem yapilabilen piyasalar, islem goren kiymetlerin
cesitliligi gibi pek cok neden diinya ekonomisini neredeyse tek bir pazar haline
getirmistir. Bu hizli degisimlere uyum saglamak hem iilkelerin, hem finansg¢ilarin hem

de biiyiik ya da kiigiik tiim yatirimeilarin gelecegi igin 6nemli bir gerekliliktir.

Gegtigimiz yiizyilda, finans sektoriinde isini iyi yapabilmek kaynak bulabilmek
olarak algilanirken; giiniimiizde ise isini iyi yapmak elindeki kaynagi iyi bir sekilde
kullanabilmek olarak algilanmaktadir. Kaynak kullanimini dogru yaparak istikrar
strdiirebilen  yatirnmci,  disaridan  gelebilecek  olumsuzluklardan,  istikrari
saglayamayanlara gore daha az etkilenecektir. Bu bilingle hareket eden sirketler ve
kiigiik yatirimcilar kaynak yonetiminde karsilastiklar riskleri gozden gecirerek,
tistlendikleri riski yonetme yoluna gitmektedir. Finans sektorii i¢in de, iletisim ¢agi

tanimindan yola ¢ikarak, "risk yonetimi ¢ag1" basladi demek yanlis olmayacaktir.

Subat 1994 yilindaki Orange Country vakasi, Subat 1995'teki Baring Bank
kaybi, 2000 yilindaki Enron iflas1 yakin dénemdeki riski "yonetememe" ornekleridir.
En yakin orneklerden bir digeri ise iki diinya savasi gormiis, Amerika’nin kokli
bankalarindan Lehman Brothers’in 2008 yilindaki iflasidir. Bu iflas agiklamasi

Amerika sinirlarin1 asarak diinya ekonomisini de etkilemis ve diinyada "Mortgage



Krizi" ad1 verilen bir ekonomik krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Domino etkisi

ile dlinyada hizla yayilan bu krizden biiytik-kii¢iik tiim ekonomik birimler etkilenmistir.

Bu “ibret verici” drnekler, risk yonetiminin gerekliligi konusuna daha ¢ok dikkat
cekmistir. Finans sektoriinde, ayakta kalmanin yolunun yalnizca beklenen kardan
gecmedigi, olasi zararlarin da tahmin edilmesinin gerekliligi tiim diinyanin dikkatini
¢ekmistir. Olasi zararlarin tahmini konusunda ise JP Morgan ismi dikkat ¢cekmektedir.
JP Morgan 4:15 matrisi denilen risk 6l¢iim teknigiyle, bir ¢ok say1 ve deger yerine tek
bir sayi ile iistlenilen finansal riski tanimlama yoluna gitmistir. Bu yontem ismini, her

giin 6gleden sonra saat 4:15'te yapilan yonetim toplantilarindan almaktadir.

Zamanla kullanilan yontemler cesitlendirilmis ve finans sektoriinde kullanilmaya
baslanmigtir. Ancak, hem akademik alanda hem de sektorde one ¢ikan ili¢ yontem
bulunmaktadir. Bu yontemler, Tarihsel Simiilasyon (TS), Varyans-Kovaryans (V-K) ve
Monte Carlo Simiilasyon (MCS) Yontemleridir. Bu yontemlerin birbirlerine karsi
mutlak istiinliiglinden bahsedilememekle birlikte, birbirlerine gore c¢esitli avantaj ve
dezavantajlar1 vardir. Karar verici, ihtiyaglarini belirleyerek kendisine en uygun

yontemi tercih ederek risk dl¢timii yapabilmektedir.

Bu calismada li¢ temel Riske Maruz Deger (RMD) hesaplama Yontemi, BIST
30 kullanilarak olusturulan ii¢ adet portfoy ile altin, doviz ve gecelik faiz oranindan
olusturulan bir adet portfdy olmak {izere toplam 4 adet portfoy lizerine uygulanmigtir.
Olusturulan varsayimsal portfoylerin, 22.04.2013-30.04.2014 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanilarak RMD hesaplamasi yapilmistir. Hesaplamalar %99, %95 ve %90
giiven diizeylerinde gergeklestirilmistir. Ancak, yontemlerin performansini saptamak
icin elde edilen sonuglar tek basina yeterli olmamaktadir. Bu nedenle, tim giliven

diizeylerinde Geriye Doniik Test islemi yapilarak bulunan sonuclar degerlendirilmistir.

Bu kapsamda, ikinci bolimde risk kavrami tanimlanarak, finans sektoriinde
karsilasilabilecek risk tiirleri belirlenmistir. Boliim 3'te risk yonetiminin 6nemi, amaci
gibi bagliklar agiklanarak risk yonetimi konusunda bir ¢ergeve ¢izilmistir. Bolim 4'te
ise risk yonetiminde kullanilan etkili yontemlerden RMD yontemleri anlatilarak,

yontemler hakkinda detayli bilgi verilmistir. Calismanin 5. boliimiinde ise, yontemlerin



portfdyler iizerinde uygulamasi yapilmis ve son boliimde ise elde edilen bulgulardan

yola ¢ikarak tespit edilen RMD sonuglar1 6zetlenerek tartisilmistir.



BOLUM 2

RiSK KAVRAMI VE RiSK TURLERI

2.1 Risk Nedir?

Risk kavrami, 2400 yillik bir gegmise sahiptir. M.O. 400 yilinda Eski Yunanlar,
Perslerle girecegi bir savas dncesinde yazilan eski bir yazitta ilk defa risk kavramindan
soz etmiglerdir (History of the Peloponnessian War).  Ancak heniiz rakamlar
kullanilmadig1 i¢in s6z konusu tarihte kantitatif bir riskten bahsetmemiz miimkiin

olmamaktadir (Celik, 2009: 20).

Risk sozciigii degisik bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Ornegin riskin en ¢ok konusuldugu sigortacilik alaninda risk; mali kayip veya hasarmn
belirsizligi, yitirme ihtimalidir. Isletmeler agisindan bakildiginda ise risk; bir isletmenin
simdiki zamanda yapmis oldugu islemlerden ya da sozlesmelerden gelecekte degisen
kosullar nedeniyle zarar etme tehlikesi, nakit akimlarinda ortaya ¢ikabilecek diizensizlik
ve bu diizensizlige bagl olarak 6deme gii¢liigii ya da umulandan daha yiiksek oranlarda

bor¢lanmak zorunda kalma tehlikesi olarak tanimlanabilir (Ozmerig, 2006:4).

Risk kavrami, finans sektoriinde ise nakit akisindaki beklenen getiri ve
gerceklesen getiri arasindaki sapma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Risk kavramiyla
ilintili olarak getiri hareketlerindeki degiskenlik de volatilite (oynaklik) olarak ifade

edilmektedir.

Ansell ve Wharton (1992) calismalarinda riski, kdken olarak Arapca rizik/risk
(risq), ya da Latince riziko (risicum) sozciiklerinden tiireyen bir kelime olarak ve
gelecekte meydana gelmesi istenmeyen bir olayin, gerceklesme olasiligi olarak

tanimlamislardir.

Holton (1997:1) risk kavramini, belirsizlige karst korunmasiz olma durumu
olarak; Pyle (1997:3) ise isletme cevresindeki degisimler sebebiyle isletmenin deger

kaybetmesini risk olarak tanimlamistir.



Risk, taraflarca kabul edilen veya istenilen yiikiimliliiklerin yerine
getirilmemesi, beklenen olaylarin gergeklesmemesi ya da beklenmeyen durumlarin
ortaya ¢ikmasina bagli olarak zarar edilmesi olasiligimi ifade eder.  Beklenen

(gergeklesmesi en muhtemel) sonug ile gergeklesen (fiili) sonug arasindaki sapmadir

(Alkin vd., 2001:105).

Ergiil (2004:209) risk kavramini, bir islemin ekonomik degerinin belirsizligi ya
da bir islemle ilgili olarak ortaya ¢ikan parasal kaybi1 veya bir gider, ya da zararin ortaya

cikmast ile sonuglanacak ekonomik faydanin azalmasi ihtimali olarak tanimlamstir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 08.02.2001 tarih ve
24312 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi
Sistemleri Hakkinda Yonetmelikte riski, 'bir isleme iligkin parasal kaybin ortaya
cikmasi veya bir giderin, ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle ekonomik faydanin

azalmasi ihtimali' olarak tanimlamaktadir.

Finans kurami ¢ergevesinde diger bir tanimlamada ise risk, finansal islemlerden
saglanacak getiri ile bu islemlerin ilgili nakit akiglarinin beklenen bugiinkii degeri

arasindaki fark olarak belirtilmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2003: 111).

Finans literatiiriinde risk kavrami Sigma (c), ya da oynaklik olarak
incelenmektedir (Jorion, 2001; Bolgiin ve Akgay, 2005). Getirilerin standart sapmasi,

getirilerin oynaklig1 olarak adlandirilmaktadir.

Finans piyasalarinda belirsizlik ve risk kavramlari genellikle birbiri ile
karigtirllmakla birlikte “gelecege iliskin olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa
belirsizlikten; objektif olarak yapiliyorsa riskten" soz ediliyor demektir. Baska bir
deyisle, “eger bir yatirimer kararlarini olasilik dagilimina gore vermek istiyorsa riskli
bir durumun, aksi taktirde belirlilik, ya da belirsizlik durumunun var oldugu

sOylenebilir.” (Sharpe, 1988).

Risk tanimlarina bakildiginda belirsizlik kavramindan sik¢a soz edilmektedir.
Kavram olarak birbiriyle yakin iligkisi olan risk ve belirsizlik ifadeleri aralarinda su
sekilde farklilik gostermektedir. Belirsizlik birden fazla olayin olabilecegini, ama

hangisinin ger¢eklesme olasiliginin bilinmedigi durumdur. Risk ise, vuku bulabilecek



birden fazla sonucun ve her bir sonucun olasiliginin tahmin edilebilir olmas1 durumudur
(Sarikamis, 1998: 173; Parasiz ve Bildirici, 2003: 661).

Risk ve belirsizlik kavramlari, objektif ve subjektif olasilik agisindan da farklilik
gostermektedir.  Gelecegin belirsizligine karsin olasilik tahmini subjektif olarak
yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten séz ediliyor demektir
(Ceylan ve Korkmaz, 2004: 32). Usta (2002), risk ve belirsizlik kavramlan ile ilgili,
“bir hisse senedinin gelecekteki fiyati, o hisse senedinin ge¢mis fiyatlarinin analizi
sonucu tahmin ediliyor ise, riskten; yine ayn1 hisse senedinin ge¢mis fiyatlari ile ilgili
bilgiler mevcut degil bu sebepten dolay1 fiyat tahminleri bir takim varsayimlar yoluyla

yapiliyorsa belirsizlikten s6z edilmektedir” 6rnegini vermektedir.

Belirsizlik ortaminda gelecegin 6ngoriilmesi, lizerinde en ¢ok durulmasi gereken
alanlardan biridir. Kiiresellesme ile birlikte belirsizlik kavrami daha da
karmasiklasmistir. Karmasiklasan belirsizlik ortaminda ongdrme, kestirme, tahmin

yontemleri gelistirilmeli ve olaylar tesadiife birakilmamalidir (Fikirkoca, 2003: 624).

Kiiresellesen ve i¢ ige gecen ekonomik sistemler i¢cinde isletmeler icin pek cok
risk mevcuttur. Biiyiik ya da kiigiik tiim isletmeler yiiklendikleri riskleri olabildigince
kontrol altinda tutarak, karlarim1 maksimize, zararlarim1 ise minimize etmeye
caligmaktadirlar. Bu nedenle, isletmeler hem likit kalmak hem de karliligin1 garanti
etmek amaciyla kars1 karsiya oldugu riskleri dogru tanimlayip, 6lgmek durumundadir.
Isletmeler icin mevcut olan birgok risk tiiriiniin tanimlariyla birlikte sorgulanmast,

maruz kalinan riskleri tanimaya da yardimci olacaktir.

2.2 Risk Tiirleri

Isletmeler icin risk kavraminin genel tanimi ile birlikte risk tiirlerini dogru
siiflandirmak da olduk¢a onemlidir. Karsilasilan riskin tiirtinii dogru tanimlamak, risk
ve getiri unsurlariin karsilastirmasinin yapilarak uygun yatirim aracinin segilmesi i¢in
en 6nemli adimdir. Ancak yatirimeilar genellikle getiri hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmalarina ragmen, risk kavrami ve risk tiirleri hakkinda yeterli diizeyde bilgiye sahip
degillerdir. Bu nedenle, risk tiirlerini dogru belirleyerek gerekli 6nlemleri almak, en az

getiri konusunda bilgi sahibi olmak kadar énemlidir.



Risk tiirlerinin smiflandirilmasinda standart bir Olglit bulunmamaktadir.
Literatiirde risk tiirleri, finansal ve finansal olmayan, sistematik ve sistematik olmayan,
kontrol edilebilir ve kontrol edilemeyen, statik ve dinamik gibi ¢esitli siniflandirmalara

tabi tutulmaktadir.

BDDK, 24312 sayili Resmi Gazete’de ¢ikan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk

Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik™te risk tirlerini,

e Kontrol edilebilir riskler,
o Kontrol edilemeyen riskler

olarak iki gruba ayirmaktadir.

Literatiirde risk smiflandirmalarindan bir digeri de, sistematik ve sistematik
olmayan olarak yapilan smiflandirmadir. Bu smiflandirma, riskin ortaya c¢ikis

nedenlerine gore yapilmaktadir.

Sistematik risk, piyasanin biitiiniinii etkileyebilecek sistemik faktorlere bagh
olarak finansal bir varligin degerinin degisme riskidir.  Bu riskten korunmak
mimkiindiir ancak tamamen cesitlendirilemez (Oldfield and Santomero, 1997: 10).
Sistematik riskler, faiz orani riski, kur riski, enflasyon riski, piyasa riski ve politik risk
olarak siralanabilir. Bu riskler, ekonomik, politik ve sosyal degiskenler nedeniyle
ortaya c¢ikmaktadir ve tim finansal piyasalar ile birlikte finansal varliklar
etkilenmektedir.

Sistematik olmayan risk ise, ekonominin genelinde meydana gelen olaylardan

bagimsizdir ve “cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde ortadan kaldirilabilecek bir risk
tiriidiir” (Bekgioglu, 1984: 37-59).

“Gelismis para ve sermaye piyasalarinda, risklerin daha ¢ok piyasa ile ilgili
olanlarina, ya da bagka bir ifadeyle piyasanin kendi i¢ dinamikleri sonucunda ortaya
cikan risklere sistematik risk; dis faktorler sonucu ortaya ¢ikan ve tek tek kurumlarla
ilgili ve baglantili olan risklere ise sistematik olmayan risk denmektedir” (Soydan,
1999; Van Horne ve Wachowicz, 2005).



2.2.1 Piyasa riski

Piyasa riski, bir isletmenin bilango i¢i veya bilango dis1 hesaplarinda, piyasa
dalgalanmalar1 nedeniyle olusan faiz oranlarindaki, déviz kurlarindaki ve hisse senedi

fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak zarar etme olasiligini ifade eder.

Piyasa riski, piyasa fiyatlarinin volatilitesi sonucu yatirimcinin karsi karsiya
kaldig1 risk olarak tanimlanabilir. Bu tanimdan, piyasa fiyatlarinin volatilitesinin,

piyasa riskinin ana kaynagi oldugu yorumu yapilabilir.

Piyasa riski yalnizca piyasa fiyatlarindaki degisimlerden dogmaz, risk alan veya
risklerden kurtulmaya ¢alisan piyasa alict ve saticilarimin faaliyetlerinden de

kaynaklanabilir (Serdar, 2005: 34).

Piyasa riski dogrudan ve dolayli riskler seklinde de siniflandirilabilir. Dogrudan
riskler; hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlerdeki
hareketler sonucunda ortaya ¢ikar. Bu hareketlerin tasidig riskler; hisse senetleri fiyat
hareketleri i¢in beta, faiz oranlar i¢in siire (durasyon) ve opsiyonlar i¢in delta gibi
dogrusal yaklasimlarla 6l¢iilmektedir. Dolayl riskler ise; hedge edilmis pozisyonlar1 ya

da volatilitelere iligkin riskleri igerir (Jorion, 2001: 15-16).

2.2.2 Kredi riski

Kredi riski yalnizca bankalarin degil tiim finansal kuruluslarin karst karsiya
oldugu 6nemli risk faktorlerinden birisidir. Kredi riski, lilkemizde 6zellikle 2008 krizi
sonrasinda artan kredi takip oranlar1 nedeniyle, risk yonetiminde oldukc¢a 6nemli bir yer

tutmaktadir.

Kredi riski, en basit anlamiyla, herhangi bir islemde taraflardan birinin iglemin
diger tarafina olan yiikiimliiliklerini yerine getirememe olasiligin1 ifade eder.
Potansiyel kayiplar agisindan biiyiik bir 6nem tasiyan kredi riski; banka miisterisinin,
yapilan sOzlesme gereklerine uymayarak yiikiimliiligini kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesinden dolayr bankanin karsilastigi durumu ifade eder

(Yildirim, 2004: 4).



Bagka bir tanima gore kredi riski, karsi tarafin yiikiimliliiklerini yerine
getirememesi sonucu ve gelecekteki 6deyememe olasiliginin artmasi nedeniyle olan

finansal islemlerden dolay1 gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerinin diismesidir

(Muranaga and Ohsawa 1997: 28).

Kredi riski, sadece kredi alan ve kredi veren gercek ya da tiizel kisileri degil, bu
kisilerle dogrudan ya da dolayl olarak ticari bagi olan tiim diger gergek ve tiizel kisileri
de ilgilendirmektedir. Bu nedenle, kredi riskini yonetmek tiim finans sektorii igin
oldukg¢a 6nemlidir. Bir kurum piyasada, ayni anda hem kredi alan hem de kredi veren
bir aktor olarak varlik gosterebilir. Verdigi kredi geri donmeyen bir finans aktoriiniin
borglarin1 6demesi de zorlagmakta ve bu durumun sonucunda finans sektériinde domino

etkisi olusabilmektedir.

Kredi riskinin etkin yonetimi, beklenmedik durumlar i¢in isletmelerin ne kadar
sermaye tutmalar1 gerektiginin belirlenmesi ve tiim finans sektoriiniin istikrar1 igin

olduk¢a 6nemlidir.

Kredi riskinin yonetilebilmesi i¢in Olgiilmesi gerekmektedir. Kredi riskinin
Ol¢iilmesinde ihtiyag duyulan baglica faktorler, i¢sel derecelendirme ya da puanlama
sonuglari, kredilerin yapisi, teminati, limiti, vadesi ve riskini azaltacak diger unsurlardir.
Finansal kurumlarin maruz kaldiklar1 kredi riski biiyiikligline ve gesitliligine uygun
kredi riski 6l¢lim yontemleri olmalidir. Uygun 6l¢lim yontemlerinin yani sira saglanan
verinin dogrulugu, giivenilirligi ve ulasilabilirligi biiyiilk 6nem tasimaktadir. YOnetim
bilgi sistemlerinin bu bilgiyi saglayacak yetkinlikte olmasi 6n kosuldur (Candan ve
Oziin, 2006: 135).

2.2.3 Operasyonel risk

Kiiresellesen diinyada, i¢ ige gecen iilke ekonomilerinde yasanan teknolojik
gelismeler, artan {rlin cesitliligi ve finans kurumlarinin artan operasyon sayilari
nedeniyle operasyonel risk yonetimi ayri bir baslik olarak ele alinmaya baslanmistir.
Operasyonel risk, genel olarak kredi riski veya piyasa riski disinda kalan tiim riskler

olarak tanimlanmaktadir.
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Basel Komitesi, operasyonel riski “uygun olmayan ya da islemeyen ig siiregler,
insanlar ve sistemler, ya da dis etkenler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zarara ugrama

riski” olarak tanimlamistir (BIS, 2006: 144).

BDDK’nin 8 Subat 2001 tarihli 24312 sayili Resmi Gazete’de yayinladigi
“Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemlerinin Kurulmasi ve Faaliyetlerine
lliskin Y&netmelik™te operasyonel risk, “Banka ici kontrollerdeki aksamalar sonucu
hata ve usulsiizliikklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan
zaman ve kosullara uygun hareket edilmemesinden, banka yonetimindeki hatalardan,
bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi
felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplara ya da zarara ugrama ihtimali” seklinde

tanimlanmaktadir.

Operasyonel risk tipleri, yetersiz ve basarisiz igsel siiregler; isletmelerin
yonetimindeki hata ve usulsiizliikkler; deprem, yangin ve sel gibi digsal kaynakh
sebepler; bilgi teknolojisindeki aksakliklar; ig yeri giivenligi zafiyeti; uygulama, teslim

ve islem yonetimi gibi birkag baslik altinda toplanabilir.

2.2.4 Likidite riski

Likidite riski, sahip olunan kiymetin istenildiginde paraya c¢evrilememesini,
kiymetini cari piyasa degerinin altinda elden ¢ikarilmasini ifade eder (Akdemir, 2009:
3).

Likidite en genel anlamiyla bir isletmenin vadesi gelen borcunu 6deyebilme
giiciinii; likidite riski ise bir isletmenin vadesi gelen mevduat ve diger yiikiimliiliiklerini
karsilamaya yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi riskini ifade etmektedir (Babusgu,
2005: 46). Isletmelerin, aktifleri ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu likidite
riskine neden olan bir faktordiir. Yiktamlilikleri kisa vadeli, topladigi fonlar uzun
vadeli olan bir isletme topladigi fonlar1 uzun vadeli yatirnmlara ya da kredilere
dontistirmesi nedeniyle likidite riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Bunun nedeni,

varliklar ve borglar arasinda olusan vade boslugudur.
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Likidite riskine neden olan islemler yalnizca vade uyumsuzlugu degildir.
Beklenmeyen kaynak ¢ikislari, aktif kalitesindeki bozulmalar, karliliktaki diistisler ve

ekonomik krizler de likidite riski doguran sebeplerdir.

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler de likidite riskini etkilemektedir.
Isletmelerin pozisyonlarindaki kolay pazarlanabilir olmayan para birimlerinin fazla
miktarda olmasi ve doviz kurlarindaki degisikliklerin nakit giris ve c¢ikislarinda
dengesizlige yol agmalari likidite riskine neden olur (Giimiiseli, 1994: 90). 2001 yilinda
iilkemizde vuku bulan ekonomik kriz, likidite riski ile doviz kuru riskinin yakin

iligkisine verilebilecek iyi bir 6rnektir.

2.2.5 Faiz oram riski

Faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle getirilerde

meydana gelen kayiplarin artmasi olarak tanimlanabilir.

Sahiplik hakki saglayan finansal araclarin bugiinkii degeri, gelecekte
saglayacaklar1 nakit girislerinin belli oranla iskontolanmasi yoluyla belirlendigi ve
iskonto orani da faiz oranina gore belirlendigi i¢in piyasa faiz oranlarindaki artig iskonto
oranlarinda artisa, o da finansal varligin fiyatinin dolayisiyla getirisinin diismesine
neden olacaktir. Tersine bir piyasa faiz orani diisiisii durumunda ise iskonto orani

diisecegi i¢in finansal varligin getirisinde artis s6z konusu olacaktir (Seving, 2007:8).
Faiz riski nedeniyle isletmelerin maruz kaldig riskler:

o Gelir Riski: Sadece faize hassas olan bilango kalemleri i¢in s6z konusudur. Bu
faktor ekonomideki belirsizlik nedeniyle, kisa vadeli bir bilangoyu tercih eden
Tiirk bankalar1 i¢in 6nemlidir.

e Fiyat Riski: Riskin bu kismi, faize hassas olamayan aktif ve pasiflerin piyasa
degerlerinde degisikliklere neden oldugu ic¢in direkt olarak bankalar igin
bilangonun biiyiikliiglinii ve sermaye yeterliligi oranini etkileyebilmektedir.

e Yeniden Yatirim Riski: Riskin bu kismi vadesi dolan bir kredinin ya da vadesi

boyunca ara ddemeleri olan bir kredinin, o kredinin ilk verildigi faiz oranindan
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degil, farkli olabilecek cari donem faiz oranindan yeniden yatirima
doniistiirilmesi riskidir.

e Onceden Odenme Riski: Riskin bu kism, faiz oranlar1 yiiksek iken uzun vadeli

olarak verilen bir kredinin, faizlerin diismesi durumunda, kanunlar dahilinde
borg¢lu tarafindan, vadesinden 6nce geri 6denmesi riskidir.

e Baz Riski: Riskin bu kismi, faizlerde meydana gelen degismenin, tahvil-bono-
kredi ve mevduat faiz oranlarma, spot' ve futures® faiz oranlarina ayn1 yonde

veya miktarda yansimamasi riskidir (Kurun, 2005:13).

Finansal kurumlarin vade sonlarinda 6deyecekleri ve alacaklari iizerinde faiz

orani riskinin dogrudan etkili olmasi sebebiyle, bu riskin yonetilmesi olduk¢a 6nemlidir.

2.2.6 Doviz kuru riski

Kur riski, yabanci para cinsinden alacaklarin ya da borglarin déviz kurundaki

olumlu ya da olumsuz degisme nedeniyle finansal aktoriin ugrayacagi olasit kayip

riskidir.

Isletmelerin, doviz kurlar1 ve paritelerindeki degisim nedeniyle, bulunduklart
doviz pozisyonunda zarara ugramasi ihtimali olarak da tanimlanabilir. Isletmeler,
bilangco i¢i ve bilango dis1 hesaplarda bulundurduklar1 dovizlerin kisa veya uzun

pozisyonlar1 nedeniyle kur riskine maruz kalirlar.

Ozellikle uluslararas1 piyasada faaliyet gdsteren firmalar icin kur riski kritik
oneme sahiptir. Ampirik caligmalar gostermektedir ki, uluslararas1 faaliyet gosteren
firmalarin kéarlar1 kur piyasasinda yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir (Popov ve
Stutzmann, 2003: 4). Bu nedenle, finansal kurumlarin kur riskinden korunabilmesi igin
doviz pozisyonlarina kisitlama getirilmektedir. Basel diizenlemeleriyle, bu sinir %20

olarak belirlenmistir ve bankalar bu kisita uymadiklar: takdirde uyarilmaktadir.

! Bir iiriiniin ahs veya satiginin islem tarihinde belirlenen fiyat tizerinden en ¢ok iki is giinii sonrasinda
gerceklestirilmesidir.

2 Belli bir kiymetin 6nceden belirlenmis bir fiyattan yine 6nceden belirlenmis bir tarihte teslim edilmesini
Ongorur.
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Kiiresellesen diinya ekonomisi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla artisi
doviz kurlarinin 6nemini uluslararasi finansman agisindan arttirmigtir.  Yabanci iilkeye
sermaye yatiracak olan yatirimcilar kur riskinin varligimi kabul etmeli, onun reel
getirileri olumsuz etkileyebilecegini anlamali, Onceden yatirimi gergeklestirecegi
dovizle kendi doviz kurunu kiyaslamali, yabanci paranin kurlarindaki beklenen ve

beklenmeyen oynama olasiligini géz 6niinde bulundurmalidir (Jones, 2007: 144).

Doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasmnin bir baska nedeni ise bankalarin
portfoylerinde bulundurdugu yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerini ¢esitli
enstriimanlara dagitmamasidir. Bankanin doviz kuru riski ile karsilasmasi sonucunda
faiz orani riski ve geri 6dememe riski de ortaya ¢ikar. Doviz kuru riski bankanin varlik
ve yiikiimliiliiklerinde farkli miktarlarda yabanci para cinsinden enstriiman tagimalari

nedeniyle de olabilir (Saunders, 1999).

Kur riskinin yOnetiminde 1ise, doviz cinsinden paranin varliklart ve
yiikiimliiliikleri arasinda olusan vade uyumsuzluklarina dikkat edilmeli ve yerel para

birimi karsisinda dovizin volatilitesi yakindan takip edilmelidir.

2.2.7 itibar riski

Itibar riski, isletmenin faaliyetlerindeki basarisizliklar ve piyasaya uygun
faaliyetler gosterilmemesi neticesinde isletmeye duyulan giivenin sarsilmasi ile ortaya

cikabilecek maddi ve manevi kayiplar olarak tanimlanabilir.

Itibar riski, giiclii kurumsal ydnetim ile yonetilir. Giiglii bir kurumsal yonetim
sesini duyurabilme giicii {istiinde baslar. Bir kurumun miidiirleri, iist diizey yonetimi,
yonetim kurulu aktif olarak dogru ve zamaninda bilgi talep ederek kurumun itibar risk

bilincini desteklemelidir (Savram ve Karakog, 2012: 329).

2.2.8 Yasal risk

Yasal risk, yanlis ya da eksik belgeye dayanilarak islem yapilmasi nedeniyle
maddi kayba ugrama olasilig1 olarak tanimlanabilir. Ayrica, isletmelere karsi agilan

davalar da bir tiir yasal risk olarak ifade edilebilir.
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Mevcut yasal diizenlemelere uygun olarak kurulmus isletmeler ve mali dengeler,

yasal diizenlemelerin degistirilmesi nedeniyle finansal risklere ve zararlara maruz

kalabilir.

2.2.9 Hisse senedi pozisyon riski

Pozisyon riski, bir portfdyde yer alan hisse senetlerinin pozisyonlarina gore
fiyatlarindaki volatilite nedeniyle maruz kalabilecegi kayip olasiligit olarak

tanimlanabilir.

BDDK, hisse senetleri pozisyonlarinin tagidigi genel piyasa riski i¢in ayrilmasi
gereken sermaye yikiimliliigiinii bankalar icin, hisse senetlerine iliskin toplam uzun
pozisyonlar ile toplam kisa pozisyonlar arasindaki farkin %8'i olarak agiklamistir.
Diger bir deyisle hisse senetleri pozisyonlarinin tasidigi spesifik risk i¢in ayrilmasi
gereken sermaye yiikiimliiligl, hisse senetlerine iliskin kisa ve uzun pozisyonlarin

mutlak degerleri toplaminin %8'"idir.

Bununla birlikte 24314 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Bankalarin Sermaye

Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y®&netmelik”te,

e Bir hisse senedine iliskin tutulan pozisyonun tutari, her bir iilke pazarlarinda
tutulan pozisyon tutarinin (iilke portféyiiniin) %10'unu asmiyorsa,

e Ulke portfoylerinin %10'unu asmayan ve en az %>5'ini olusturan hisse senedi
pozisyon tutarlarinin toplami, bankanin tiim hisse senedi portfoyiiniin %50'sini

asmiyorsa likit ve iyi ¢esitlendirilmis olarak kabul edilmektedir (BDDK, 2001).

Finansal islemler ve finans sektorii glinlilk hayat1 dogrudan etkilemektedir. Bu
etkiler olumlu olabildigi gibi olumsuz da olabilmektedir. Insam ve insami hayatini
dogrudan etkileyen bu olumsuz durumlarin yonetilerek minimize edilme ihtiyaci da bu
etkiyle orantili olarak gelismistir. Bir durumun ydnetilebilmesi de ancak, durumu net
bir sekilde tanimlayarak yapilabilir. Finans sektoriinde karsilasilabilecek risklerin
dogru tanimlanmasi, risk yonetiminin de dogru ve etkin bir sekilde yapilmasina

yardimci olacaktir.
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BOLUM 3

RIiSK YONETIMIi

Risk sozciigli, tamimlanmasi kolay ancak anlasilmasi kolay olmayan
sozciiklerdendir. Risk gerek Ingilizce’de gerekse Tiirkce’de kayip, hasar tehlikesi,
kayip ya da hasar tehlikesi olasiligi, sigorta edilen sey ya da kimse olarak tanimlanir.
Ayrica fiil olarak risk, tehlikeye girmek ya da tehlikeyi géze almak anlaminda kullanilir
(Arman, 1997: 2).

Risk kavrami genel olarak, finansal varliklarin hareketlerinde meydana gelen
beklenmedik sonuglar, volatilite ya da sapma olarak agiklanabilir. Bu sapma ya da

volatilite yukar1 dogru olabilecegi gibi, goreceli olarak asagi dogru da olabilir.

Risk almanin en 6nemli yani, beklenen getirinin risk ile ayni yonlii iligkili
olmasidir. Yani, risk arttikca kayip beklentisi de arttigindan, riskin iistlenilmesi igin
beklenen getirinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Ancak, sadece yiiksek getiri
beklentisi ile risk tistlenmek dogru olmayacaktir. Bu nedenle, belirsizliklerin dl¢tilebilir
ve fiyatlanabilir olmasi i¢in etkin bir risk yonetimi sistemi kullanarak yatirim araglarma

yonelmek en dogrusu olacaktir.

Etkin bir risk yonetimi, farkli riskleri bir biitiin olarak ele alip yoneterek ve risk
ile getiri arasindaki dengeyi saglayarak yatirrmcinin kazancini maksimum yapan

sistemdir. Risk yonetimi siirecinde en 6nemli adim riskin belirlenerek dl¢iilmesidir.

Bir baska ifadeyle risk yonetimi, para, menkul kiymet, degerli maden, vadeli
islemler, doviz tevdiati ile ilgili olarak i¢ ve dis piyasalarda karsilasilabilecek her tiirli
belirsizlikten kaynaklanan zararlarin olusmasini engelleyecek Onlemlerin alinmasi,
ortaya cikabilecek zararlarin saglikli olarak tespiti, 6l¢iilmesi, yonetimi, bilgilendirme
sistemlerinin olusturulmasi ve aktif karar alinmasi zorunlulugu hallerinde hizli ve dogru

karar almay1 saglayan sistemleri olusturmak seklinde tanimlanabilir (Atan, 2002: 5).

Fikirkoca (2003) risk yonetiminin, risk ve belirsizlikleri tamamen ortadan

kaldiracak sihirli bir yontem olmadigini, ancak potansiyel risklerin sistemik olarak
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degerlendirilerek, olasi zararlarin etkisini azaltici yonde, verilere dayali karar vermeyi

saglayan bir disiplin oldugunu belirtmektedir.

Perdue (2005) risk yonetimini, finansal kararlar1 alirken risk ve getiri arasindaki
iliskiyi yonetmek amaciyla sistem ve siireglerin olusturularak uygulanmasi olarak

tanimlamaktadir.

Bunun disinda, doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki hareketlilik, hisse senedi
piyasasindaki ve mal piyasalarindaki volatilite, yasal ¢ercevede ortaya ¢ikan kokli
degisiklikler, kiyt bankaciliginin gelismesi, kiiresellesme ve benzeri onemli tarihi
gelismeler piyasalardaki hareketlenmeleri arttiran etkenler olmustur. Bu gelismeler
bilgisayara dayali yeni istatistiksel modellerin ve yontemlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Finansal kurumlarin risklerinin 6l¢iilmesinde geleneksel yaklagimlarin yani
sira yiiklenilen riske maruz parasal degeri daha net bir sekilde ifade edebilecek yeni
yontemlere yer verilmesi gerekmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 22). Bu yontemlerden

birisi olan RMD yontemi 6zellikle finansal piyasalarda etkin olarak kullanilmaktadir.

3.1 Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Risk kavraminin dile getirilmeye baslanmasi XIV-XV. yiizyillara uzanmakla
birlikte, bu konudaki esas ¢alismalarin Ronesans doneminde basladig1 goriilmektedir.
XVIIL. yiizyilin ortalarinda Fransiz matematik¢i Pascal kendisine sorulan bitmemis bir
sans oyununda oyunculardan biri 6nde iken, iki oyuncu arasinda payin nasil
boliislilecegi sorusu karsisinda olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori (bugiin
kullanilan olasilik teorisinin bir benzeridir) giiniimiizdeki risk kavraminin en 6nemli
temellerinden birini olusturmaktadir. Zamanla, matematikgiler bu ilk olasilik teorisini,
bilgileri diizenleme ve yorumlamak i¢in kullanilan bir sistem haline doniistiirdiiler.
Boylece, risk yonetiminin temelleri de atilarak gelistirilmeye baslanmistir (Babuscu,

2005).

Risk yonetimi alaninda 1970°li yillarda baglayip gilinlimiize kadar uzanan
evrimlesme siirecinde sadece finans alaninda ¢alisan bilim insanlarinin degil diger

disiplinlerde ¢alismalar yapan bilim insanlarmin da katkilar1 olmustur. Unlii fizikgi Ivy
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League, Tim Bollerslev gibi bilim adamlari risk yonetimi ile ilgili yaptiklar

calismalarla adlarindan s6z ettirmislerdir (Holton, 1995:1).

Risk yonetimi alaninda hizli gelismelerin yaganmasina katkida bulunan diger

etmenler,

e Sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin 1970°li yillarda ¢okmesi,
bu tarihten itibaren Avrupa Para Birligi’nin doviz kurlarinda yasanan
istikrarsizliklar nedeniyle para politikalarinin siirekli degiskenlik gostermesi ve
bu nedenle sirketlerin siirekli kur riski ile kars1 karsiya kalmasi,

e 1970’lerin basinda gelismis {ilkelerde enflasyonist politikalar neticesinde
faizlerin diismesi; 1990’11 yillarin ortalarina kadar faiz oranlarindaki asiri
dalgalanmalarin devam etmesi ve bu durumun fon maliyetlerini, nakit akiglarini
ve menkul kiymetlerin degerlerini olumsuz yonde etkilemesi,

e Hisse senedi piyasalarindaki degiskenlik, 1970’lerde yasanan enflasyonist
sliregte hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis1 bilyiik bir diistisiin takip etmesi
sonucunda yatirimcilarin zarar etmesi, bu tarihten itibaren yasanan ekonomik
krizlerden borsalarin olumsuz yonde etkilenmesi,

e Kiiresellesme, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiy1 bankaciliginin geligmesi,
biiyiik finansal kuruluslarda yasanan krizler (Orange Country v.b.), artan diinya
ticaretinin getirdigi yeni kurallar ve bunlara uyumda yasanan sorunlar, Sovyet
Rusya’nin dagilmas1 ve Rusya’nin egemenligindeki devletlerin disa agilmasi,
Cin ve Hindistan’in yeni birer ekonomik gii¢ haline gelerek diinya ticaretini
sekillendirmesi, bilgisayar teknolojilerinde (Information Technology, IT)
yasanan hizli gelismeler,

seklinde siralanabilir (Dowd, 1998: 5).

Diinyada risk yonetimi uygulamalarinin en 6nemli aktorii ise Basel Komitesidir.
Basel Komitesi, yasal yaptirnm giicli olmayan, uluslariistii denetim otoritesi vasfina
sahip resmi bir kurumdur. Komite, tlkelerin kendi wulusal sistemlerine
uygulayabilecekleri en iyi standartlar1 tavsiye niteliginde saptamaktadir.  Bu
tavsiyelerin yasal bir yaptirnmi olmamasina ragmen, bu diizenlemelere uymayan

tilkelerin bankacilik sistemleri uluslararasi piyasalarda olumsuz etkilenmektedir.
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Bank for International Settlements (BIS), 17 Mayis 1930'da Almanya'nin savas
tazminati ve uluslararas1 odemeler sistemini izlemek amaciyla Isvigre'nin Basel

kentinde kurulmustur.

BIS, finans piyasalarina yonelik diizenlemeler ve yonetmelikler agisindan en
onemli uluslararas1 kurulus olup bilinyesinde ¢esitli amaglarla komiteler kurulmustur.
Bunlardan bazilari, Avrupa Para Birimi Komitesi, Altin ve Doviz Uzmanlar1 Komitesi,
Odemeler Sistemi Komitesi ve bu ¢aligmay1 en cok ilgilendiren komite olan Basel

Bankacilik Denetim Komitesi’dir (BIS, 2013).

Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, ABD, Kanada, Tiirkiye, Isvicre ve
Italya gibi Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nde temsil edilen iilkeler, yilda dort kez
diizenli olarak BIS catis1 altinda toplanarak iiyeler arasinda bilgi paylagimi iizerine

yogunlagir, ortak gdzetim ve denetim standartlarini belirlemeye c¢aligirlar.

Gegmis finansal olaylar ele alinip incelenmis, her krizin veya finansal skandalin
nedenleri arastirilmis ve gelecekte bunlarin Oniine gegebilmek icin birtakim finansal
denetim, goézetim ve sistemler gelistirilmistir. Risk yoOnetimi alaninda yasanan en
onemli gelisme 1988 yilinda Basel Sozlesmesi'nin kabul edilmesidir.  Finansal
kurumlarda risk yonetimi anlayisinda bir baslangi¢ noktasi olan Basel S6zlesmesi, daha
sonraki yillarda finansal piyasalarda yasanan gelismelere cevap vermek amaciyla
siirekli gozden gecirilmistir. Basel Sozlesmesi'nin ilk diizenlemesi bankalarin kredi
riskleri ¢ercevesinde sermaye yeterlilikleri T{izerinde yapilmistir. Bankalarin
gerceklestirmis oldugu yiiksek alim-satim islemleri nedeniyle Basel, 1996 yilinda
piyasa risklerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir (BIS, 2013).

3.2 Risk Yonetiminin Onemi

Finans teorisinin temel kurali geregi, volatilite yiikselmesi beraberinde riskleri
de arttirir.  Finansal varliklarin fiyatlarindaki volatiliteden kaynaklanan risklerin
artmasi, yatirnm kararlarinda risklerin g6z Oniinde bulundurulmasint zorunlu hale
getirmistir. Gliniimiizde finansal piyasalardaki volatilitenin nedenlerinin belirlenmesi
ve bu hareketlerin 6ngoriilmesi, bu piyasalarda finansal basarinin vazgegilmez

kosullarindan birisi haline gelmistir (Senesen, 1980: 94).
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Finansal sistem, hem kamu sektoriinii ve 6zel sektorii bir araya getirmektedir
hem de bu iki sektoriin durumundan birebir etkilenmektedir. Finansal kurumlar, hukuk
sistemi, gozetim ve denetim kurumlar1 ve hatta siyasi yap1 finansal istikrarin en 6nemli
etmenleridir. Bu nedenlerden dolayi, finansal istikrar1 saglamak biitiin bu etmenlerin

ortak etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerin iistlendikleri riskler, isletmenin sermaye yeterliligini ve karliligim
dogrudan etkilemektedir. Eger isletme, {istlendigi riskleri iyi yonetebilirse karliligini
arttirarak pazar paym arttirabilecektir; tersi olur ve risklerini iyi yonetemez ise zarar
edecektir ve pazar payr giderek azalacaktir. Bu nedenle etkin bir risk yOnetimine

ihtiyag duyulmaktadir.

Etkin risk yonetimi uygulamasi yapan isletmeler, tistlendikleri piyasa, kredi ve
operasyonel riskleri detayli inceler, olagandisi durumlarda ortaya gikabilecek olan
kayiplar1 onceden belirler ve bu kayiplart minimize etmek i¢in onlemler alir. Ayrica
aldiklar riski beklenen getiri ile kiyaslayarak riskin alinip alinmamasi degerlendirmesi

de yaparlar.

Etkin bir risk yonetiminin genel olarak tiim finansal sisteme dogrudan veya

dolayli saglayacagi faydalar asagidaki gibi ifade edilebilir (Dowd, 1998: 25-26).

e Finansal kurulusun risklerini nasil ele alacagi konusunda uzmanlagmasini ve
performansinin artmasini saglar.

e Nakit akimlarinin istikrarli olmasini saglayarak optimal yatirnm kararlarinin
alinmasi kolaylastirir. Bu sayede hissedarlar ile alacaklilar arasindaki olasi
c¢ikar ¢atigmalarinin 6niine gegilmesi saglanmais olur.

e Finansal ac¢idan zor duruma diistilmesi halinde ortaya c¢ikabilecek maliyetler
azaltilmis olur.

e Isletmenin gelirlerindeki degiskenligi azaltarak finansal tablolarin daha
aydinlatic1 olmasina ve bdylece ilgili kisilerin daha kolay karar vermelerine

yardimci olur.

Kiiresellesmenin etkisiyle, kiiresel ekonomi yalmizca gelismis iilkeleri degil, bu

tilkelerle birlikte gelismekte olan {ilkeleri de biinyesinde barindirir hale gelmistir. Bu
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durum tiilke ekonomilerini birbirine bagli ve bagimli hale getirmektedir ve herhangi bir
tilkenin finansal piyasalarinda yasanan olumsuzlugun diger iilkelerin finansal
piyasalarma da sirayet etmesi kacinilmaz olmaktadir.  Ulkeler kendi finansal
piyasalarinda riski kontrol altinda tutarken, ekonomik bag kurdugu tilkelerin de riski
kontrol altinda tutmasini talep etmektedir. Bu durum, ekonomik iligki kurma

asamasinda ve daha sonra bu iliskiyi devam etme siirecinde biiyiik 6nem arz etmektedir.

3.2 Risk Yonetiminin Amaclari

Giinlimiiz ekonomisinde, finansal kuruluslarin stratejik planlarinda risk yonetimi
onemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle bankalar, etkin bir risk yonetimi araciligryla hem
piyasalarin karsilagabilecegi olagan disi durumlar i¢in kayip olasiliklarini minimize
ederler hem de mevcut risklere gore diizenlenmis portfoyler ve daha karli araglar ile

biliylimeye devam ederler.

Atan (2002) finansal kurumlarin temel amacini, karlilig1 arttirmak i¢in sermaye,
getiri ve riski birbirleriyle iliskilendirirken, pazarin siirekli artan ve cesitlenen zor
taleplerini tatmin edebilecek bir risk yonetim sistemini olusturmak olarak ifade

etmektedir.

Risk yonetiminin amaci, kurumun risk almasini 6nlemek degildir. Amag,
kurumun finansal performansinin iyilestirilmesi ve karsilanmast miimkiin olmayan

oOl¢iide biiylik zararlarla karsilasmasini 6nlemektir.

3.4 Risk Yonetimi Siireci

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuclart; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek, uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak, uygun ¢6ziimlerin, uygun

zamanda uygulanmasi asamalarini icermektedir (Sayilgan, 1995: 324).

Ulkemizde, 08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayili Resmi Gazetede yaymlanarak
yiiriirliige giren “Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda

Yonetmelik’ in 29. Maddesi’nde risk yonetim siirecinin, “Banka {ist diizey yonetimi ile



21

risk yonetimi grubunun beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladigi esaslar
cercevesinde; risklerin tanimlanmasi, Olglilmesi, risk politikalart ve uygulama
usullerinin  olusturulmas1 ve uygulanmasi, analizi, izlenmesi, raporlanmasi,
arastirilmasi, teyidi ve denetimi” sathalarindan meydana geldigi belirtilmistir (BDDK,
2001). Ancak, bu tanim yalnizca bankalar i¢in gegerli degildir. Biiyiik ya da kiigiik

biitiin finansal aktorlerin risk yonetim siireci, bu tanima benzer sekilde yiiriitiilmelidir.

Risk yOnetim silirecinin asamalarina dair acgiklamalar ise bahsi gecen

yonetmelikte asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

i.  Riskin tamimlanmasi: Risk yonetiminin ilk ve en 6nemli asamasi yiiklenilen

riskin dogru tanimlanmis olmasidir. Bu asamada, kurumun yiiklendigi/maruz
kaldig1 risklerin 6zellikleri net olarak tanimlanarak, tiim birimler konu hakkinda
bilgilendirilir.

ii.  Riskin 6l¢iilmesi: Riskin 6l¢iilmesi ise yiiklenilen risklerin belirli olgiitler ve

kriterler baz alinarak sayisal ve istatistiksel olarak ifade edilmesidir.
Belirsizligin giderilerek rakamlarla ifade edilebilecek risk faktorii haline
getirilmesi, yiiklenilen riskin degerlendirilmesi ve yonetilme imkanina sahip
olunup olunmadigina karar verilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

iii.  Risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi: Risk

politikalart ve uygulama usulleri, risk yonetimi grubunun yoénlendirmesi ile
yonetim kurulu tarafindan olusturularak yiriirliige konulan yazili standartla
ifade etmektedir. Bu yazili standartlar, denetleyici kurumun belirledigi
kriterlerden yola cikilarak olusturulmaktadir.  Risk politikalari, iistlenilen
risklerin Ol¢lilme usulleri, risk limitlerinin belirlenmesini, limit asimlari
durumunda izlenecek yollari, denetleyici kuruma bildirim usulleri gibi durumlari
kapsamaktadir.

iv.  Riskin analizi, izlenmesi ve raporlanmasi: Risk yonetimi iistlenilen riskleri, bu

risklerin yonetilmesini, kar/zarar hesaplamasini ve riskin kontrol edilebilmesini
igerir. Kontrol edilebilir risklerin etkisini azaltma yollarinin aranmasi, kontrol
edilemeyen risklerin ise etkiledigi bankacilik faaliyetlerinin azaltilmasi ya da

miimkiinse sona erdirilmesi siireglerini igermektedir. Kurum, maruz kalinan
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riskleri diizenli olarak izleyerek analiz eder. Bu sayede, risk faktorlerinin dogru
zamanda dogru kisiye raporlanmasi saglanarak gerekli tedbirler alinabilir.

V.  Risk ydnetim siirecinin arastirilmasi, teyidi ve denetimi: Risk yonetim silirecinin

denetlenmesi, i¢ kontrol ve dis denetim faaliyetlerinin biitiinlinii kapsamaktadir.
Diizenli denetim yapilarak, olusturulan risk modellerinin ekonomik, istatistiksel

ve diger yonlerden tutarliliklarinin teyit edilmesi saglanmaktadir.

BDDK tarafindan onaylanan risk yonetiminin ¢esitli standartlar1 vardir. Bu

standartla asagidaki gibi siralanmaktadir (BDDK, 2001).

e RMD her giin 6l¢iilmelidir.

e RMD %99 giiven araligina baghdir.

e RMD hesaplamalari i¢in en az elde bulundurma siiresi 10 is giiniidiir.

e Zamanin karekokii kuralimi kullanarak bankalar 10 is giinii formatina
endekslenen daha uzun ve daha kisa zaman periyotlarini iceren RMD’leri kabul
etmede serbesttir.

e Tarihsel gozlem bir yildan az olmamalidir.

e Veriler her giin giincellestirili. Daha uzun donemleri igeren veriler de
giincellestirilip, verilerin tutarlilifi ve dogrulugu en az ii¢ ayda bir kontrol edilir.
Anormallikler gézlenirse kontrol islemi siklagtirilir.

e QGeriye doniikk diizenlemelere izin verilmez.  BDDK belirsizliklerin ve
dalgalanmalarin fazla oldugu donemlerde daha kisa zaman dilimlerini talep
edebilir.

e Eger BDDK belirli veri setleri ve zaman serileri olusturduysa bankalar bunlara
uymak zorundadir.

e Bankalar, Varyans-Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon

yontemlerinden istedigini kullanabilirler.

BDDK’nin bankalar i¢in ¢izdigi risk yonetimi cergevesi, yalnizca bankalar
tarafindan kullanilmamakta; diger finansal aktorlerin de risk yonetimi konusunda
yoluna 1s1k tutmaktadir. BDDK’nin belirledigi standartlar, finansal piyasalarda risk

yonetim siirecinde rehberlik islevi gérmektedir.
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Riskin yonetilebilmesinin en 6nemli agamasi, bilginin rakama doniistiiriilerek
etkisinin olgiilebilir hale getirilmesidir. Bilginin rakamlara donistiiriilmesinde ise
kullanilan pek ¢ok yontem vardir. Portfoy riskini 6l¢gmede kullanilan en etkili araglar

ise RMD hesaplama yontemleridir.
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BOLUM 4

RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMASI

Globallesen diinyada, risk c¢esitlenmesi nedeniyle biiyilk ya da kiiciik tiim
yatirnmcilar riski dagitma ihtiyaci duymaktadir. Yatirimlarini portfdyler ilizerinden
yapan yatirimeilar, riski dagitarak zarar etme olasiliklarini diisirmeyi hedeflemektedir.
Kars1 karsiya olunan riskin siirekli Olgiilerek kiigiiltiilmesi de zarar etme olasiliklarini
kontrol altinda tutarak yatirimciyr korumaktadir. Yatirimcimnin korunmas: da RMD’nin
dogru hesaplanmasi, dogru yorumlanmasi ve olas1 kayba karsi yeterli sermayenin

tutulmasiyla miimkiindiir.

4.1 Riske Maruz Deger Hesaplamasinda Kullamilan Degiskenler

Riske Maruz Deger, belirli bir elde tutma siiresi i¢in belirlenmis bir giiven
diizeyinde beklenen en biiyiik kayip olarak tanimlanmaktadir. Elde tutulan portfoy i¢in
ontimiizdeki “t” giin icinde “TL”den daha fazla kayip olmayacagina “%X” emin
olabiliriz de denilebilir. Bu tanimlamalardan da anlasilacag: iizere, elde tutma siiresi ve

giiven diizeyi iki dnemli degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
RMD hesaplamasi, Esitlik 1 kullanilarak yapilmaktadir.
RMD =z own/t (1)
Esitlik 1°de
Z,= a anlam diizeyine uygun Z katsayisini,
o= Standart sapmays,
W= Portfoylin parasal olarak degerini,
t= Elde tutma siiresini

gostermektedir.
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Yapilan tanimlardan ve Esitlik 1'den de anlasilacagi iizere, bilinmesi gereken

degiskenler basit bir sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir.

Elde tutma siiresi

Giiven diizeyi

Portfoylin buglinkii degeri
Ornekleme periyodu

Volatilite

o B~ w D P

4.1.1 Elde tutma siiresi

Riske Maruz Deger hesaplamasi, bir portfoyiin ya da tek bir risk faktoriiniin
“belli bir zaman dilimi” icerisindeki fiyat degisimlerinin Sl¢iilmesi esasina dayanmasi
nedeniyle, elde tutma siiresi portfoy degerindeki degisimin Olgiilecegi zaman araligi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

RMD belirli bir zaman arali1 i¢in hesaplanir. Elde tutma stireleri bir giin
olabildigi gibi, bir ay, lic ay veya bir yil gibi siireler de olabilir. Hangi elde tutma
siiresinde  RMD hesaplanacaksa, gozlem doneminde de o tarihlerdeki degerler
kullanilacaktir. Mesela bir giinlik RMD hesaplanacaksa tarihi veriler bir giinliik
kapanis degerleriyle alimacaktir. Elde tutma stiresi uzadikga piyasa riski de artacaktir;
bir bagka deyisle beklenen fiyat degisikligi de yiiksek olacaktir. Pek ¢ok banka RMD
hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresi kullanmaktadir. Ciinkii, elde tutulan
portfoy genelde bono, doviz gibi ¢ok likit varliklardan olusmakta ve elde tutma siiresi
ile portfoyiin tasfiye edilebilecegi siire uyumlu olmaktadir. Basel Komitesi, RMD
hesabinda 10 is giinii veya iki hafta gibi daha uzun bir elde tutma siiresi kullanilmasini

istemektedir (BIS, 1995b: 12-13).

Tiirkiye’de de Basel oOnerilerinde oldugu gibi 10 giinliikk elde tutma siiresi
kullanilmaktadir. Piyasalardaki likidite azligi nedeniyle riskin dogru olgiilmesi icin
uzun elde tutma siiresi tercih edilmektedir. BDDK, 2006’da yaymladigi “Risk Ol¢iim
Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasma ve Risk Olgiim Modellerinin

Degerlendirilmesine iliskin Tebligi”nde bankalarin %99 giiven diizeyinde, en az 10 is

giinii iizerinden RMD hesabi1 yapmasi gerekliligini belirtmektedir.



26

Elde tutma siiresi, 10 giin olabilecegi gibi 1 giin ya da 1 ay da olabilir. Pek ¢ok
finansal kurum bono veya doviz gibi ¢ok likit varliklardan olusan portfoyler
tuttuklarindan RMD hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresi kullanmaktadirlar.
Bu tip durumlarda, portfoyiin tasfiye edilebilecegi siire ile elde tutma siiresi uyumlu
olmaktadir. Ancak piyasa diizenleyicileri, olagandisi piyasa kosullarinda likiditenin
diisecegi ve alim-satim faaliyetinin zorlasacagini diisiinerek, daha uzun elde tutma

suresi tercih etmektedirler.

Elde tutma siiresi ile risk arasinda dogru orant1 vardir. Siire uzadik¢a beklenen
fiyat degisikligi o kadar yiiksek olacaktir. Pek cok banka RMD hesaplamalarinda 1
giinliik elde tutma siiresi kullanmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 392).

RMD hesaplamalarinda elde tutma siiresini yansitmak, zamanin karekoki ile
iligkilendirmek demektir. Bu iliski “Geometrik Brownian Hareketi” yaklasimina

dayanmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 393).

Kisa elde tutma siiresi se¢imini etkileyen {i¢ ana faktdr mevcuttur. Bunlardan
birincisi faaliyet gosterilen piyasanin likiditesidir. Elde tutulan pozisyonlarin hizli bir
sekilde elden ¢ikartmaya imkan veren likit piyasalarda kisa elde tutma siiresi, likit
olmayan piyasalarda ise uzun elde tutma siiresi belirlenmesi uygun olacaktir. Elde
tutma siiresini etkileyen diger iki faktor ise, normallik varsayimi ve portfoy igerigi
degisim sikligidir. Portfoydeki varliklarin getirilerinin normal dagilima tam olarak
uymamasina ragmen, normallik varsayiminin gecerli olabilmesi ancak kisa elde tutma
stiresi ile saglanabilmektedir. Uzun donemde portfoy igeriginin sik degisebilecegi

olasiligi da kisa elde tutma siiresi se¢imine neden olmaktadir (Dowd, 1998: 51).

4.1.2 Giiven diizeyi

Gliven diizeyinin belirlenmesi, RMD 6l¢iimii i¢in kayip olasiliginin belirlenmesi
anlamina gelmesidir. ~ Giiven diizeyi, RMD hesabinda kullanilan en O6nemli
parametrelerden birisidir. Giiven diizeyi ne kadar yiiksek olursa hesaplanan RMD
rakam1 da o kadar yiiksek olacaktir, bu durumda maruz kalinacak kayip da o kadar

yiiksek olacaktir (Jorion, 2003: 252).
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RMD yo6ntemi, belirli bir zaman igerisinde, "belirli bir giiven diizeyinde" ortaya
cikabilecek en yiiksek zarari ifade eder seklinde tanimlanmistir. Giiven seviyesi, bir
bankanin veya herhangi bir finansal kurulusun sahip oldugu portfoy degerinde
olusabilecek kayip tutarini, belirlenen RMD sonucunu asmama olasiligini ifade eder
(Candan ve Oziin, 2006: 62).

RMD hesaplamalarinda farkli giiven diizeyleri tercih edilebilmektedir. Giiven
diizeyi tercihinde piyasanin gelismisliginin etkisi biiyliktiir.  Gelismis piyasalarda
volatilite azaldig1 i¢in diisiik giliven diizeyleri tercih edilirken, gelismekte olan
piyasalarda volatilite fazla oldugu icin daha yiiksek bir giiven diizeyi tercih

edilmektedir.

Giiven diizeyi arttikga RMD artmakta buna bagli olarak da sermaye yeterliligini
hesaplamada RMD sonucunu dikkate alan bankalarin sermaye yeterlilik miktarlarinda
da artis goriilmektedir.  Bununla birlikte yiiksek giivenirlilik diizeyi modelin
gecerliligini tehlikeye diisiirebilmektedir. Dolayisiyla firmalar farkli amaglar icin farkl
giiven diizeyi kullanabilir. Amacin sermaye gereksiniminin belirlenmesi olmadigi,
sistemin gegerliliginin saglanmasi oldugu durumlarda diisiik giiven diizeyi tercih
edilirken; risk yonetimi ve sermaye yeterliliginin belirlenmesinin amaglandig

durumlarda ise yiiksek giiven diizeyi tercih edilmektedir (Dowd, 1998: 53).

Finansal kurumlar tarafindan tercih edilen giiven diizeyleri %90-99 arasinda
degismektedir. Asagida bazi kurum ve kuruluglarimin kullandigi giiven araliklari

belirtilmistir (Duman 2000: 24; Penza and Bansal 2001: 64; BDDK 2001).

e Basel Komitesi % 99 giiven diizeyini,

e Yurt disindaki bankalar %90-99 arasinda degisen giiven diizeyini,
e JP Morgan’in Riskmetrics modeli % 95 giiven diizeyini,

e (Chase Manhattan ise % 97,5 giiven diizeyini,

e Bankers Trust %99 giiven diizeyini,

e Citibank %95,4 giiven diizeyini,

e Bank of America %95 giiven diizeyini,

e  Mobil Oil %99,7 giiven diizeyini,
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e BDDK %99 giiven diizeyini

kullanmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, farkli kuruluslar farkli giiven diizeyini tercih
etmektedir. Buradaki en 6nemli detay, RMD karsilastirmas: yaparken ayni giiven
diizeyinde hesaplama yapilmis olmasidir.  Ornegin, JP Morgan'in kriterine gore
hesaplanmig RMD sonucu BDDK'nin kriterine gore hesaplanmig RMD sonucuyla
karsilastirilamaz. Ancak, Normal Dagilim’in 6zelliginden faydalanilarak bir giiven
diizeyi bagka bir giiven diizeyine gevrilip, karsilastirilabilir hale getirilebilir. Boylelikle
RMD hesaplari karsilastirilabilir.

Finansal kurumlara RMD konusunda Onerilerde bulunan Basel Komitesi, %99
ve tek tarafli giiven diizeyi kullanilmasini 6nermektedir. Basel Komitesinin tek tarafli
giiven diizeyini 6nermesinin sebebi, RMD yontemlerinin sadece kayiplar ile ilgilenmesi

nedeniyle Normal Dagilim'da sol kuyrugun dikkate alinmasidir.

4.1.3 Portfoyiin bugiinkii degeri

RMD hesaplamalarinda, ¢esitli risk faktorlerinden olusan portfoyiin riskini
hesaplamak i¢in gereken parametrelerden birisi de portfoyiin bugilinkii degeridir. Elde
tutulan portfoylin elde tutma siiresi, giiven diizeyi ve portfoye ait volatilite degerleri
kullanilarak hesaplanan RMD sonucu, portfoyiin bugiinkii degeri ile agirliklandirilarak
gelecekte maruz kalinacak risk tutar1 bulunmaktadir. Elde tutulan portfdy icin
katlanilmak zorunda olunan risk tutari, portfdyiin bugiinkii degerinin biiyiikligi ile

dogru orantilidir.

4.1.4 Ornekleme periyodu

RMD konusunda deginilmesi gereken bir bagka parametre ise Ornekleme
periyodudur. Portfoyiin maruz kaldig: riskin hesaplanmasi i¢in kullanilan ge¢cmis veri
setinin biiylikliigii RMD'yi dogrudan etkilemektedir. Ayni portfdy iizerinde, ayni giiven
diizeyi ve ayni elde tutma siiresi i¢in yapilan hesaplamalarda farkli buyiikliikteki

ornekleme periyodu i¢in farkli RMD sonuglarina ulagilmaktadir.
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RMD hesaplanma siirecinde kullanilan periyod, zaman igerisindeki fiyat
degisimlerinin  gbzlenecegi ve bu dogrultuda volatilite ile korelasyonun
hesaplanabilecegi gozlem periyodudur. Basel komitesi tarafindan bir yillik gézlem
doneminin secilmesi tavsiye edilmektedir. G6zlem donemi ne kadar kisa segilir ise, risk
Olctim sonuglan fiyatlardaki degisime karsi o kadar hassas olacaktir (Bolgiin ve Akgay,

2005: 393).

RMD hesaplama siirecinin diger bir degiskeni, fiyat degisimlerinin gézlenecegi
ve buna dayanarak volatilite ve korelasyonlarin hesaplanacagi gozlem periyodudur.
Tarihsel 6rnekleme periyodunun secimi kuruluglarin stratejik amagclar1 ile yakindan
ilgilidir. Eger risk 6l¢lim modelinin fiyatlardaki degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa
kisa bir donem secilebilir. Segilen gozlem periyodunun uzunlugu ve bu periyot icinde
fiyatlarin oynakligina gore ayni elde tutma siiresi i¢in hesaplanan RMD rakamlari
biiyiikk degisiklikler gosterebilir. Bu degiskenligi goz Oniinde bulunduran Basel
Komitesi, tarihsel oOrnekleme (gozlem) periyodu olarak bir yillik asgari siire
ongormiistiir. Ayrica, tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi veri setleri de diizenli
olarak yenilenmeli ve 6nemli fiyat degisiklikleri aninda yansitilarak yeni veri setlerine

dayalit RMD hesaplanmalidir (Duman 2000: 24).

Basel Komitesinin 6nerdigi 6rnekleme periyodu 252 is giinii (1 yil) iken, JP

Morgan RiskMetrics'de 250 is giiniinii ornekleme periyodu olarak dnermektedir.

4.1.5 Volatilite

RMD hesaplamasinda bir diger énemli degisken ise volatilitedir. Volatilite
kavrami, bashi basmna bir risk Olcilitii olmasi nedeniyle RMD hesabinda oldukga
onemlidir. Geg¢misteki dalgalanmanin tahmin edilmesi gibi bir durum s6z konusu degil

iken, gegmis verilere dayanarak gelecege iligkin volatilite hesab1 yapilmaktadir.

Risk hesaplamalari, yatirimlarin getirilerinin  uydugu varsayilan olasilik
dagilimlan gozetilerek, getirilerin standart sapmalarinin hesaplanmasina dayanmaktadir

(Markowitz, 1952).
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Volatilite, (Oynaklik), belirlenen zaman boyunca bir finansal varligin fiyatinda
beklenen degisikliklerin Ol¢iilmesidir. Portfoy gelirlerinin oynakligi, portfoyilin risk
faktorleri arasindaki varyans ve kovaryansla birlikte her bir varligin risk faktorlerine

olan duyarliligina baghdir (Sevil, 2001: 41).

Volatilite tahmininin dogru olarak yapilmasi risk yonetiminde hayati 6neme
sahiptir.  Piyasa kosullarina uygun volatilite hesabi yapmak ve dogru bir RMD

modelinin se¢imi, gelecekteki olast kaybi dogru tahmin etmek i¢in 6n sartlardir.

Faiz oranlar, kurlar, enflasyon orani, borsa endeksleri, islem hacimleri, {icretler,
tiretim maliyeti gibi ¢esitli degiskenlerin volatiliteleri, esasinda ilgili parametrelerin
beklenen degerlerinden ne kadar sapma gosterdiginin bir 6l¢iisiidiir. Ekonomideki
yagsanan hizli degismeler Ozellikle volatilitenin  artmasina neden olmaktadir.
Gelecekteki siirprizlere karst korunmak i¢in oynakligin iyi tahmin (forecast) edilmesi
cok oOnemlidir. [Esasinda yiliksek oynakligin 6zellikle riskten kaginan (risk averse)
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal taleplerini olumsuz etkiledigi de bilinen bir
gercektir. Bu sebeple finansal piyasalarda son yillarda yasanan oynakligin olumlu ve
olumsuz yanlar1 detayli bigimde aragtirma konusu olmaktadir (Bolgiin ve Akc¢ay, 2005:

325).

Portfdy volatilitesi, sadece portfoydeki varliklarin ayr1 ayr1 volatilitelerine gore
degil, varliklar arasindaki korelasyona da baglidir. Bu nedenle, yalnizca standart sapma
hesab1 yapmak yeterli olmayacaktir. Standart sapma hesabinin yaninda volatiliteyi
olgmek igin kullamilan yontemler, Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama
(EWMA), Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)'tir.

4.1.5.1 Standart sapma

Standart sapma, en genel tanimla verilerin ortalamaya ne kadar uzaklikta
oldugunu belirleyen, ortalamadan sapmalarin kareli ortalamasi olarak ifade edilebilir.

Finans literatiiriinde ise, volatilite Olgiitii olarak kullanilmaktadir.
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Standart sapma, degerlerin ortalamaya gore nasil serpildigini gostermektedir.

Standart sapma volatilite Olgiisii olarak kullanilir ise, oOrtiilii olarak (zimni) fiyattaki

degismelerin ya da getirilerin normal dagilima sahip oldugunu ileri stirmektedir (Sahin,

2002b: 25).

Volatilite tahmini i¢in kullanilan standart sapma formiilleri Esitlik 2 ve Esitlik

3'teki gibidir.

Anakiitle standart sapmasi Esitlik 2'de ifade edilmektedir.

o= ’Z(Xi _,U)z
N

Ormneklem standart sapmas Esitlik 3'te ifade edilmektedir.

S = Z(Xi _Y)Z
n-1

Esitlik 2 ve Esitlik 3'te,

o= Standart Sapmayz,

p= Ortalamayz,

X= Getiri serisini,

N= Anakiitle gézlem sayisini,

n= Orneklem gozlem sayisini,

X = Getiri serisinin aritmetik ortalamastni gostermektedir.

(2)

(3)

Standart sapma hesabi, tiim gozlem donemi i¢in tek bir standart sapma degeri

bulmaktadir. Bir baska deyisle standart sapmanin sabit oldugunu varsaymaktadir.

Volatilitenin degismedigini kabul etmek, reel piyasa

vermeyecektir.

sonuclar
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4.1.5.2 Ustel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA)

JP Morgan'in tercih ettigi volatilite tahmin ydntemi olan Ustel Agirhiklandiriimis
Hareketli Ortalama (EWMA) yo6ntemi, volatilitenin hesaplanacagi déneme yakin olan

degerlere daha fazla agirlik verir.

Yayginlik 6l¢iisiiniin tahmininde kullanilan tekrarli EWMA modeli, A ,0 <A <1

arasinda azalma faktori, r, sifir ortalamal getirileri (dolayisiyla E(r?,) = o7 ) gostermek

tizere Esitlik 4'teki gibi verilmektedir (Hull, 2003: 375).

o-tz = ﬂ'o-tzq +@0-A4) ril (4)

Esitlik 4’te varyansin tiim donemleri i¢in adim adim geriye dogru agilacak olursa
sonug olarak volatilite tahmin i¢in EWMA modeli Esitlik 5'teki seklini almaktadir. Bu
modelde iki 6nemli nokta azalma faktorii A ’in ve veri biyiikliigii m’ in ne olmasi
gerektigine karar vermektir. A degerinin 1’e yaklasmasi durumunda ge¢mis volatilite
bilgisine daha fazla agirlik verildigi anlagilmalidir. Bu konuda, giinliik veriler i¢in A =
0,94 ve aylik veriler i¢in A = 0,97 degerleri, RiskMetrics’in 6nerdigi ve genel kabul

gormis sayilardir. Veri biiyiikliigiine karar vermek icin o anlamlilik diizeyi olmak

uzere m= Log(a) formiilii kullanilmaktadir (Best, 1998: 71).
Log(A4)

of =A=MY AT, ©)

EWMA’nin sagladigi avantaj, meydana gelebilecek ani soklara karsi
volatilitenin hesaplanmasinda bu soku hemen yansitmasi ve ardindan {istel azalan
agirliklarla sokun etkisini hizla diisirmesidir. Dolayisiyla EWMA hesaplamasinda son
donem verilerin agirlii daha yiiksektir. Bu da Tiirkiye gibi volatilitesi yiiksek olan ve
rejim degisikliklerinin sikca yasandigi iilkelerde yakin donemdeki verilere agirlik
verilmesinin 6nemli oldugunu desteklemektedir (Kogbank Risk Yonetimi Grubu, 2001:

59).
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4.1.5.3 Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)

Volatilite modellemesinde kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) Engle tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir. Regresyon modellerinden yola
cikarak ARCH modelini gelistiren Engle, yalnizca ortalamanin degil varyansin da

modellenebilecegini gostermistir.

Modelin adinda gegen otoregresif kelimesi, volatilitenin ge¢mis donemdeki

volatiliteye bagli oldugunu ifade etmektedir.

Engle (1982) tarafindan tanimlanan birinci dereceden otoregresif model, Esitlik
6'daki gibidir.

Yi=7VYa t & (6)

Esitlik 6°da, ¢ , sifir ortalamali ve V(&) =0 seklinde sabit varyansli White

Noise oOzelligine sahip hata terimidir. Y,'nin kosullu ortalamasi 7Y, ,ve kosullu

2
o

1-y

dir.

. 2 4 . .
varyansi ise o dir. Y, 'nin kosulsuz ortalamasi sifir ve kosulsuz varyansi ise >

Boylece ARCH yonteminde kullanilan kosullu varyans hy, ¥, , gecmis bilgi

setine baglidir. Bu bilgi seti, digsal degiskenler ve gecikmeli i¢sel degiskenler ile bu

degiskenlerin parametreleri olan 3 vektoriinden olugsmaktadir.
h= Kosullu varyans

&= En kiiciik kareler artiklarini

p= ARCH siirecinin mertebesini

a, = Parametre vektoriinii

Xi= Digsal ve gecikmeli icsel degiskenler vektoriinii gostermek iizere, ARCH
yonteminde kosullu varyans normallik varsayimini icerecek sekilde Engle tarafindan

Esitlik 7'deki gibi tanimlanmistir (Engle, 1982: 994).
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Yelwi ~ N(x8.h)

hy=(&1& 58 @)

: (7)
h =y +ael, +ael, +otael = o+ Y oel;
i=1
&=Y,— xS
ARCH yonteminin anlamli olabilmesi i¢in kosullu varyans hinin gerceklesen
biitiin degerleri i¢in pozitif olmak zorundadir. Bu nedenle kosullu varyans

denklemindeki tiim o parametrelerinin pozitif olmasi gerekmektedir (Engle, 1982: 992).
ARCH modelinin bir diger 6nemli ayrintis1 ise, denklemdeki parametrelerin
p
toplaminin 1'den kiigiik (Zai <1) olmas1 gerekliligidir. Bu son kosul saglanmaz ise,
i1

slire¢ sonsuz varyansa sahip olacaktir.

4.1.5.4 Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli,
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Model ¢ok basik (leptokurtic) ve kalin uglu

dagilima sahip verilerde RMD hesaplamalarinda kullanilmaktadir.

g= Gecikmeli hata karelerinin gecikme uzunlugunu
p= Otoregresif kisminin gecikme uzunlugunu gostermek iizere Bollerslev GARCH (p.q)
stirecini, Esitlik 8'deki gibi tanimlamustir (Bollerslev, 1986: 309).

& vy ~N(Oh)

q ) p (8)
ht =0+ Zaigtfi + Zp)iht—i
= i-1

4.2 Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Gerek diinyada gerekse iilkemizde, risk yonetimine karsi artan duyarlilik
aragtirmacilar ve piyasa yoneticilerini riski 6lgme yollarini arayiga itmistir. Literatiirde,
cesitli risk yonetimi yontemleri kullanilirken, Basel’in tavsiyelerinin de etkisiyle RMD

arastirmalar1 hizla gelismistir.
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Literatiirde ve finansal piyasalarda tercih edilen RMD hesaplama yontemleri,
Tarihsel Simiilasyon (TS), Varyans-Kovaryans (V-K) ve Monte Carlo Simiilasyon
(MCS) yontemleridir.

4.2.1 Tarihsel Simiilasyon Y ontemi

"Parametrik Olmayan RMD" yontemi olarak ifade edilen TS yontemi, ge¢mis
tarihli verilerin mevcut portfoy tizerindeki etkisi inceleyerek, belli bir gliven diizeyinde
kar ve zarar dagilimim gostermektedir. Anlasilmasi ve aciklamasi kolay olan bu
yontem, MCS yonteminin basitlestirilmis bir versiyonu olarak da tanimlanabilmektedir.
Altintag’a gore (2006) TS, RMD hesaplama metotlar1 arasinda anlasilmasi, anlatilmasi

ve Ozellikle varlik sayis1 sinirli portfoyler {izerinde uygulamasi en basit olan yontemdir.

Varsayimsal kar ve zararlarin hesaplanabilmesi i¢in gercek tarihi verilerin
kullanilmast yontemin en temel 6zelligidir (Uysal, 1999: 12). Yontemin uygulamasi
portféyii olusturan yatirim araglarimin gozlem periyodu i¢inde, varliklarin agirliklari
dikkate alinarak portfOyiin getiri serisinin olusturulmasina dayanmaktadir. Olusturulan
getiri serisi en yliksek kardan en yiiksek zarara dogru siralanmaktadir ve istenen giiven
diizeyine karsilik gelen yiizdelik dilim (kantil) degeri portfoyiin RMD'si olarak
kaydedilmektedir.

TS yontemi kullanilarak RMD’nin hesaplanmasinin arkasindaki fikir, portfoyiin
kapsamindaki menkul kiymetlerin tarihi getirilerinin dagilimin1 kullanarak mevcut
portfoyii, tarihi verilerin basindan beri tuttugumuz varsayimiyla RMD’yi simiile
etmektir. Bunu uygulamak i¢in dncelikle portfoydeki varliklarin belli bir siire igin tarihi
getirilerini elde etmek gerekmektedir. Mevcut portfoyiin varsayimsal getirilerini
hesaplamak i¢in portfoyii olusturan varliklarin, tarihi getirilerin baslangicindan beri
tutuldugu varsayilmaktadir. Portfoy getirilerinin dagilimi gelecegi yansittig1
varsayilarak bu dagilimin ilgili gliven seviyesi, portfoylin beklenen RMD’sini
vermektedir (Dowd, 1998: 99).

Risk faktorlerinin getirilerinin dagilimi hakkinda bir 6ngérii yapmadan RMD
hesaplanmas1 saglayan TS yontemi, faktorlerin ge¢cmiste sahip olduklar getiri

dagilimlarinin degigsmedigini varsaymaktadir.
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TS yonteminde, ilerleyen bolimlerde anlatilacak olan Monte Carlo
Simiilasyon’undaki gibi senaryolar iireterek degil, dogrudan gec¢mis tarihli verilerin
portfy iizerine uygulamasi yapilmaktadir. Boylelikle, model riski ortadan kalkmakla
birlikte, dogrusal ya da dogrusal olmayan tiim varliklar {izerinde uygulama
yapilabilmektedir. Ayrica bu yonteme gore uygulama yapilirken, getirilerin dagilimina
iligkin bir varsayim olmamakla birlikte, parametrik yontemin aksine volatilite ve
korelasyon gibi parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Bu nedenle, TS yontemi
kalin kuyruk durumlarinda da uygulanabilir. Bununla birlikte, parametrelerin yanlis

tahmin edilme riski de s6z konusu olmamaktadir.
TS yontemi ile RMD bes agamada hesaplanmaktadir (Uysal, 1999:12).

1. Ilk olarak portféy temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanir ve portfoyde
bulunan varliklarin piyasa fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden
ifade edebilecek olan bir formiil tespit edilir.

2. lkinci asamada piyasa etkenleri i¢in son N dénem boyunca gergeklesmis olan
tarihi veriler, zaman serileri elde edilir. Veriler RMD tutarinin hesaplandigi elde
bulundurma siiresi ile uyumlu olmalidir. Ornegin RMD tutar1 1 giinliik elde
bulundurma siiresi boyunca karsilagilabilecek zararin bir Olglisii  olarak
kullanilacaksa, varsayimsal kar veya zararlara ulagmak icin piyasa etkenlerinin
giinliik degisimleri kullanilmalidir.

3. Uciincii asamada mevcut portfoye, piyasa oran ve fiyatlarinda ge¢mis N
donemde goriilen degisimler uygulanmakta ve varsayimsal portfoy degerleri
bulunduktan sonra, her bir varsayimsal portfdy degerinden portfoyiin mevcut
degeri ¢ikarilarak varsayimsal kar ve zararlar bulunur.

4. Dordiincii asamada piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan
varsayimsal portfoy kar ve zararlar1 en yiiksek kardan en yiiksek zarara dogru
biiyiikten kiigiige siralanir.

5. Besinci asamada ise, segilen giiven diizeyine karsilik gelen zarar tespit
edilmektedir. Ornegin %95'lik giiven diizeyinin esas alinmasi ve 1000 giinliik
verilerin kullanilmas1 durumunda, ortaya ¢ikacak zararin RMD'yi asmasi
giinlerin %5'inde veya toplam 50 giinde beklenecek, boylece RMD en biiyiik 51.

zarar olacaktir.
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Tarihsel Simiilasyon Ydnteminde hesaplama siireci Sekil 4.1'de gorildiigii gibi

Ozetlenebilir.

Pozisyon riski

Duyarliliga dayali K-Z

zaman serileri

Tarihsel fiyat degisimleri :>

Sekil 4.1. TS Yontemine Gore Hesaplama Siireci

Yeniden deger, K-Z

—

Portf6yiin
K-Z dagilimi

Kaynak:"3 VaR Methodologies", Capital Market Risk Advisor, CMRA (Capital Market

Advisor)

Portfoyiin getirisi ise Esitlik 9 ile hesaplanmaktadir (Jorion, 1997: 193).

Esitlik 9°da,

N
Rp,t = ZWiRi,t )
i=1

Roi= Portfoyiin t zamanindaki getirisini,

t=0,...,T

Wi Portfdydeki menkul kiymetlerin agirhigina,

©)

Rii= Portfoydeki menkul kiymetlerin t zamanindaki getirilerini gostermektedir.

Bolgiin ve Akcay (2005) bu yaklasimda, ge¢cmis piyasa verilerinden senaryolar

(k) tretilerek farkli K/Z sonuglari elde edildigini belirtmektedir. Bir baska ifade ile,

belli bir olasiliga sahip tek bir RMD sonucu degil, olasi sonuglarin toplam dagilimi

Sekil 4.2'de goriildiigii gibi bulunur.
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Gecmis getiriler

Menkul
kiymetler
modeli

Tam
degerleme

Portfoy
pozisyonlar

Degerlerin dagilimi

Sekil 4.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Kaynak: Jorion (2001) age., s. 222

TS yontemindeki ihtiya¢ duyulan Ornek gozlem doneminin getirilerini elde

etmek i¢in iki anahtar soru vardir (Best, 1998: 35-36).

1. Ne kadarlik bir fiyat serisi (6rnekleme donemi) kullanilmalidir?

2. Tarihi fiyat1 olmayan varliklar i¢in ne yapilmali?

Secilecek olan ornekleme doneminin uzunlugu ile ilgili soruya en net cevap,
VOB tarafindan 8 Ocak 2007 tarihinde yaymlanan 2007/45 nolu genelgede bulunabilir.
Bu genelgede RMD hesaplamalarinda kullanilacak gilivenilirlik seviyesinin %99,
gozlem periyodu icin de son 252 is gilinline ait verilerin kullanilmasi gerektigi

belirtilmistir.

Tarihi fiyat serisi olmayan varliklar, genellikle piyasaya yeni giren varliklardir.
Yeni varliklar disinda teknik nedenlerden oOtiirii fiyat serisi olmayan varliklar da
portfoye alinmis olabilir. Bu durumda, uygulama yapilirken ayni1 karakteristige sahip
baska bir varligin fiyat serisi kullanilabilmektedir. Portfdydeki varligin fiyat serisi
olustugunda ya da yeterli ge¢mise sahip oldugunda varligin kendi fiyat serisi

kullanilmaya baslanilabilir.
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TS yontemine yoneltilen bazi 6nemli elestiriler de s6z konusudur. Bu elestiriden
bir tanesinin temelinde, yontemin portfoy getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir
varsayim ileri siirmemesine ragmen, istii kapali bir bigimde bir varsayim igermesi
yatmaktadir. Yonteme gore portfoy getirilerinin dagilimi gézlem periyodu boyunca
degismemektedir. Bu varsayimin kabulii halinde ise, zaman serilerinin dagilimimnin da
degismedigi kabul edilmektedir. Eger yin...,Yt V€ Yis1-n ..., Yis1 g0zlemleri bagimsiz 6zdes
dagilima sahipse Y1 Ve Yin gozlemleri de ayni sekilde bagimsiz 6zdes dagilima sahip
olmalidir. Yonteme yoneltilen ikinci bir elestiri ise ampirik yiizdelik dilim (kantil)
tahmincisinin sadece gozlem periyodu k’nin sonsuza yaklasirken tutarli oldugu

konusundadir (Manganelli and Engle, 2001: 10-11).

Nitekim Simons (1996), RMD yontemlerinin varsayimlarini ve metodolojik
sorunlarmi inceledigi calismasinda, TS yonteminde tarihi verilerin diizenli ve siirekli

saglanmasi gerektigini vurgularken, yontemin esnek olmadigini belirtmektedir.

TS yontemi i¢in yapilabilecek bir bagka elestiri ise, risklerin zaman iginde
degismesini goz ardi1 etmesi nedeniyle, yliksek volatilite donemlerinde riski oldugundan
az, disiik volatilite donemlerinde riski oldugundan yiiksek gostermeye neden
olabilecegidir. Ayrica, siklik degerleri diisik de olsa u¢ gozlemlerden fazlasiyla
etkilenmektedir. Kisaca, gelecek donemde getirilerde dalgalanma olursa 6rnek alinan

gecmis donem gelecegi iyi yansitamayabilir.

4.2.2 Varyans-Kovaryans Y éntemi

RMD hesaplamalarinda siklikla kullanilan bir diger yontem ise, parametrik bir

yontem olan, Varyans-Kovaryans yontemidir.

Bu yontem, portfoy getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarini hesaplamak
icin tarihi zaman serilerini kullanarak bu getirilere ait V-K matrisinin tahminine
dayanmaktadir. Bu nedenle V-K yaklasimi olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan,
bu modelin dogrulugu varliklarin getiri dagilimlarinin uygun sekilde olusturulmasina ve
dagilim parametrelerinin dogru tahmin edilmesine bagli oldugundan, s6z konusu

yaklasim, parametrik yaklasimdir (Gokgoz, 2006: 15-16).
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Varyans-Kovaryans ya da parametrik riske maruz deger olarak adlandirilan
yontemde, tasimman alim-sattim portfoyiliniin degerini etkileyen parametreler
belirlenmekte ve bunlarda belirli bir olasilik dahilinde meydana gelebilecek fiyat
degisimlerinden yola ¢ikilarak portfoydeki deger kaybi hesaplanmaktadir (Sezgin ve
Tiizlin, 2001: 75).

V-K yontemi yatirim araglarmin (hisse senedi, bono, tahvil, doviz) getirilerinin
her birinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina dayalidir ve portfoyiin de bu
yatirim araglarinin dogrusal bir bilesimi oldugu varsayimina dayanir. Normal dagilima
sahip degiskenlerin dogrusal toplam1 da normal dagilima sahip oldugundan portfoyiin
getirisi de normal dagilima sahiptir. Normal dagilim 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi
ortalama ve varyansin bilinmesi durumunda veri giliven diizeyinde dagilimin biitiin
araliklar1 hesaplanabilir. Bdylece, veri giiven diizeyi icin RMD hesaplanabilmektedir
(Sahin, 2004: 67).

V-K yonteminde Normal dagilimda ortalama ve varyansin bilinmesi durumunda,
diger yiizdelik dilimlerin (kantillerin) de hesaplanabilmesi 6zelligi kullanilarak istenilen
giiven diizeyinde RMD hesaplanabilmektedir. Normal dagilim ile RMD
hesaplamasinda, beklenen getiri ve standart sapma Ongoriisii gegmis donem verileri

kullanilarak yapilir.

V-K yonteminde RMD, ortalama ve varyans gibi parametrik 6zellikleri olan bir
kitleden geldigi varsayimi altinda, zaman serileri kullanilarak hesaplanmaktadir.
Ortalama ve varyans bilinmedigi i¢in bunlar bir 6rnek araciligiyla 6ngoériillmekte ve
hesaplamalar, O6rnege ait ortalama ve varyans istatistiklerine dayanmaktadir (Uysal,
1999: 7-8).

V-K yénteminin uygulama siireci Sekil 4.3'te goriildiigii gibi dzetlenebilir. Ilk
olarak Normal dagilima sahip oldugu varsayilan gegmis verilerden hareket edilerek risk
faktorlerinin volatilite ve korelasyonlar1 hesaplanir, ardindan hesaplanan bu degiskenler

kullanilarak gelecege dair degisimler tahmin edilir.



Gecmus veriler

Oynaklik,
korelasyon
madeli

Opsiyon veriler

Ongériilen
gelecek
ovoakdikdar,
korelasyonlar

Delta
degerleme

Menkul
krymetler
delta modeli

Delta
pozisyonlart

Tahminlenen
deger

degisimleri

Sekil 4.3. Varyans-Kovaryans Yontemi

Kaynak: Jorion, 2001: 220

yollar takip edilerek hesaplanmaktadir:

1
2
3.
4

o

RMD hesaplanmasi.

volatilite matrisinin olusturulmasi,

RMD'si hesaplanacak olan portfoyiin ve portfoye ait varliklarin belirlenmesi,
Portfoyii olusturan varliklara iligkin tarihsel verinin toplanmasi,

Varliklarin giinliik getiri degisimlerinin hesaplanmasi,

Risk faktorlerine ait volatilite vb. gibi portfoy volatilitesinin hesaplanmasi,

Esitlik 11 ve Esitlik 12 kullanilarak yapilmaktadir.
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Siireci daha da detaylandirmak gerekirse, V-K Yontemi ile RMD hesabr su

Giinliik getiri degisimlerini kullanarak kovaryans, korelasyon, agirlik ve

Portfoy volatilitesi, giiven diizeyi ve portfoylin bugiinkii degeri kullanilarak

Dordiincii adimdaki getiri, volatilite ve korelasyon degerlerinin hesabi Esitlik 10,
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Beklenen getiri hesaplamasi Esitlik 10 araciligiyla yapulir.
=2V (10)
=1

Esitlik 10°da;
r,= Portfoyiin beklenen getirisini,
Yj=J. risk faktoriiniin portfoy icindeki agirhigini,
rj=]j. risk faktoriiniin getirisini ifade etmektedir.

Standart sapma hesaplamasi Esitlik 11 kullanilarak yapilir.

o, =22 Yo (11)

i=L j=1
Esitlik 11'de

Yj=J. risk faktoriiniin portfoy icindeki payni,

ri=J. risk faktoriiniin getirisini,

ci= 1. ve ]. risk faktorlerinin arasindaki kovaryansi gostermektedir.
Esitlik 12 kullanilarak, kovaryans hesaplamasi yapilir.

oy = B(E = 1)(r; — 1) (12)

Esitlik 12°de;

E(r — 1) =1. risk faktoriiniin beklenen degerini,

E(r; — u;)=]. risk faktdriiniin beklenen degerini ifade etmektedir.
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Portfoyilin tek bir yatirim aracindan olusmasi durumunda beklenen getiri ve

varyans Esitlik 13 ve Esitlik 14'deki gibidir.

r=r (13)
(14)

Portfoyiin varyans: hesaplandiktan sonra, elde edilen standart sapma, istenen
gliven seviyesine standart normal dagilim tablosundan elde edilen Z, katsayisiyla ve
istenen zaman araliginin karekokiiyle carpilarak RMD hesab1 yapilir. Buna gore tek

varliktan olusan RMD hesab1 Esitlik 15 kullanilarak yapilmaktadir.
RMD=P*o*Z_*.t (15)
Esitlik 15°de,
RMD = Istenen giiven diizeyi ve istenen elde tutma siiresi icin Riske Maruz Degeri,
P = Portfoyiin bugiinkii degerini,
o = PortfOylin standart sapmasini,

Z,, = Istenen giiven diizeyine standart normal dagilimda karsilik gelen katsay1y1,

\/E = Istenen zaman aralif1 veya elde tutma siiresini gdstermektedir.

Esitlik 15°te volatilite, elde tutma siiresinin karekokii ile ol¢eklendirilmek
suretiyle bulunur. Yani, RMD 10 giinliik bir zaman dilimi i¢in hesaplaniyorsa, giinliik
volatilite 10’un karekokd ile ¢arpilarak 10 giinliik volatiliteye ulagilir. Riskin, zamanin
karekokii ile olgeklendirilmesi, rassal yliriiyiis modelinin de temeli olan “Brownian”
harekete dayanmaktadir. Bilindigi gibi Brownian hareketi izleyen bir rassal pargacigin
katettigi mesafe, zaman biriminin karekokii kadar artis gosterir (Kiigiikozmen, 1999:

71-87).

V-K yonteminde portfoydeki varlik sayisi ikiden fazla oldugunda yapilan

cebirsel islem sayisinin artmasi ve karisiklik yaratmasi nedeniyle Esitlik 15°e dayali
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analitik yontemin uygulanmasi zorlasmaktadir. Bu durumda matris yontemiyle ¢oziime
ulagilmaktadir (Kurun, 2005: 28).

Portfoyde iki tane risk faktori mevcut oldugunda portfdy standart sapmasi

Esitlik 16 ile ifade edilmektedir.

2 __2 2 __2
c,= \/Wl o, + W, o, +2W,W, p0,0, (16)

Portfdyiin ortalamasinin ve varyansinin matrislerle gosterimi Esitlik 17 ve

Esitlik 18°deki gibidir.

sy = [ylyz][ﬂ (17)
y7;

2

0,0 || pupy |02 0 |:y1}
o, =[Ny (18)
P [ ' Z]I:O O'Z:I[pmpzz”:o O'j Y>

Ikiden ¢ok varligm mevcut oldugu portfdyiin beklenen getirisini tanimladigimiz

Esitlik 19'un beklenen degeri alindiginda Esitlik 20 sonucu elde edilmektedir.

=2V, (19)
i1

Hy :Zyj:uj (20)
j

Vektor tanimlari ile ifade etmek gerekirse; Esitlik 21, Esitlik 22 ve Esitlik 23 ile
gosterilen degiskenler kullanilarak, portfoy ortalamasi Esitlik 24 ifadesine esit

olmaktadir.

y=|. (21)
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H
p= f‘z (22)

Hy
y'=[¥.Y,--- .1 (23)
Mty =Y'p (24)

Esitlik 12'de tanimlanan portfoy kovaryansi, Esitlik 25'teki gibi matris ve vektor

formunda yazilarak tanimlanabilir.

01301+ + O

0y Op ... O,

s (25)

O-nl an o O-nn

Esitlik 25'te tanimlanan kovaryans matrisi kullanilarak portfdy varyansi Esitlik

26°daki gibi ifade edilebilir.

O-ll 012 P O-ln
O, Oy + + + Oy
Y1
- S R (26)
O'p—[)ﬁyz---yn] .
Yn
O-nl O-n2 A O-nn

Esitlik 27'de ifade edilen korelasyon ve kovaryans arasindaki iliski, Esitlik 28 ve
Esitlik 29'daki matrisler kullanilarak Esitlik 30'daki gibi ifade edilebilir.

Ojj = P;jOi0j (27)
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[0, 0 0 ]
0 o0, ...0
G:. . . . . (28)
0 0 . o,
Pu P - - P
P21 P+ -+ Pon
N 29)
pnlan"'pnn
(6, 0 ...0 |[pupn---pPn |on O ...0 1]
0 o, ...0 (| P Pr -+ Pon 0 o, ...0 y
1
30)
. : y, |(
o, =y'oPoy=[Y, ¥, ... ¥, | .
Yn
00 ...0, (|PuPnz- - P 0 0 ...o,

V-K yontemiyle RMD'nin hesaplanmasi ¢ok kolaylikla sonu¢ verse de, bu
yaklasima karsi bazi elestiriler de mevcuttur. Bunlardan biri finansal varlik getirilerinin
dagiliminda biiyiik volatilitelerin varligidir. Bu durumda normal dagilimin oldugunu
varsayan bir model, RMD'yi diisiik hesaplayabilir. Yaklasima iliskin baska bir elestiri
ise yontemin, opsiyonlar, ipotek senetleri ve hazine bonosu gibi dogrusal olmayan

araclarin riskini hesaplamakta yetersiz olmasidir (Sevil, 2001: 54).

Ote yandan, V-K metoduna yoneltilen bir baska elestiri de, finansal serinin
normal dagilimdan daha kalin kuyruklu bir dagilima sahip olmasindan dolayi, RMD

sonucunu oldugundan daha diisiik gostermesine neden olabildigidir. Bu durum,
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ozellikle gelismekte olan piyasalarda dikkate alinmali ve hesaplamalar stres testleri ile

desteklenmelidir (Hull, 2007: 247-248).

Diger taraftan, basit bir matris c¢arpimi icerdiginden, standart istatistik
yontemlerle hesaplanmasi kolaydir ve ¢ok sayida varlik s6z konusu olsa dahi, diger

yontemlere gore, daha hizli bir sekilde hesaplanma avantajina sahiptir (Sevil, 2001: 55).

4.2.3 Monte Carlo Simiilasyon Y ontemi

Basel Komitesi tarafindan RMD Ol¢timleri igin Onerilen, {ilkemizde de
BDDK'min 3 Kasim 2006 tarihli “Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin
Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine iliskin Tebliginde
onerdigi yontemlerden bir digeri de Monte Carlo Simiilasyon Yontemi'dir. Literatiirde,
Ozellikle kantitatif finans alaninda sik¢a kullamilan MCS Yontemi, RMD

hesaplamalarinda da tercih edilen bir yontemdir.

MCS yontemi deterministik problemleri, olasiliksal benzetim yolu ile ¢6zmeyi
amaglar. Bu simiilasyon yonteminin ilk hali 18. ylizyilda "Buffon ignesi" ile karsimiza
cikmaktadir. Ardindan 1930'lu yillarda Enrico Fermi nétron difiizyonu ¢alisirken
MCS'yi deneyimlemis, ancak bu galigmasini yaymlamamistir. 1946 yilinda atom
bombasinin gelistirildigi laboratuar olan Los Alamos Laboratuar'inda, Nicolas
Constantine Metropolis'in liderligini yaptig1 ekip, bombanin patlamasindan sonra
sacilan notronlara karsi kalkan modellemek i¢in MCS yoOnteminin son halini
kullanmistir. Yonteme, olasilik temeline dayanmasi nedeniyle, Monaco'daki iinlii bir

kumarhaneden esinlenerek Monte Carlo ismini vermislerdir.

Robinson (2004) simiilasyon kelimesini genel anlamda “sistemin taklit/temsil
edilmesi” olarak tanimlamaktayken; Fikirkoca (2003: 404) ise MCS yontemini,
parametrelerin olasilik dagilimlart ile modellenebilecegi varsayimina dayali stokastik

bir simiilasyon teknigi olarak tanimlamigtir.

Simiilasyon yonteminde temel amag, ger¢ek yasamda olan bir sistemin ayni veya
yakin kosullarda bilgisayar ortaminda modellenmesi ve yasatilmasidir. Bunun yaninda

model, matematiksel denklemi olmayan ya da c¢ok karisik olan modellerin
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¢oziimlenmesine de yardimeci olacaktir. Bu yontem, en giiclii, esnek ve dogru sonug

veren RMD hesaplama yontemidir (Coronado, 2000: 13).

MCS yonteminin, TS yonteminden farki, yeteri kadar gozlem degeri
olmadiginda uygulanmasidir. Bilgisayar yardimiyla hesaplanan ydntemde, her bir
finansal varligin zaman i¢inde nasil hareket ettigine iliskin spesifik varsayimlar yapmak
ve matematiksel formu belirlemek gerekir. Yeterli veri olmadiginda MCS yontemi ile
bu veriler suni olarak yaratilmaktadir. Veriler suni olarak yaratilirken verilerin sahip

oldugu dagilim ve gozlemlenemeyen parametrelere iliskin varsayimlar yapilir (Sahin,

2004: 77).

MCS modeli Sekil 4.4'te goriildiigli gibi 6zetlenebilir.

Pozisyon riski
|:> Piyasa senaryolari

Piyasa senaryolari Portfoy
ya da dagiliminin I::> RMD

ﬁ K-Z

Tam yeniden
Volatilite, degerlenen K-Z
Korelasyon

Sekil 4.4. MCS Yontemine Gore Hesaplama Siireci

Kaynak: “3 Var Methodologies” Capital Market Risk Advisors, CMRA, 37.

Piyasa riskinin Ol¢limii agisindan dogru kullanildiginda RMD hesaplama
yontemlerinin en giiglii ve kapsamlisi, MCS yontemidir. Bu yontem TS yonteminden
farkli olarak, ge¢mise ait yeteri sayida gézlem olmadigi zaman uygulanir ve veriler
yapay olarak yaratilir. Bu nedenle, bilgisayar-yogun bir RD hesaplama yontemidir.
Genellikle normal dagilim sekli kullanilmakla birlikte farkli dagilim varsayimlariyla da
caligabilir. Bununla birlikte bu yontemde de diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riski

neredeyse tamamen ortadan kalkmaktadir (Sahin, 2004: 77).
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Bu yontemde, '"rassal ylirliylis" yaklasgimi ile {iretilen rassal getiriler
kullanilmaktadir. ~ Senaryoya bagimlilik, kalin kuyruk ve dogrusal olmama gibi
karmagik durumlarda da etkin sonuglar vermesi nedeniyle 6zellikle opsiyon

sozlesmelerinde sorunsuz ¢alismaktadir.

Esasinda MCS Yontemi, V-K Yontemi ile TS yonteminin bir karisimidir
denilebilir. MCS'de de, V-K yonteminde oldugu gibi tarihsel getirilerin varyans-
kovaryans matrisine ihtiya¢ vardir. Fakat, MCS yaklasimi1 bununla yetinmeyip, s6z
konusu varyans-kovaryans matrisine dayanarak yeni bir korelasyonlu seri tiretmektedir.
Bundan sonraki asama TS’dekiyle aynidir. Eger yonteminde kullanilan zaman dilimi
varyans-kovaryans matrisini tiiretmek ic¢in kullanilan zaman dilimiyle ayni ise ve
portfoy dogrusal bir davranis sergiliyorsa; MCS ile TS’ nin sonuglar1 asagi yukari ayni
olacaktir. Fakat portfoy, dogrusal olmayan bir davranis sergilerse (opsiyonlar v.b. gibi

nedenlerden dolay1) sonuglar farkli olacaktir (Selimov, 2006: 7).

MCS Yontemi ile RMD hesabi Tablo 4.1'deki adimlar takip edilerek

hesaplanmaktadir.

Tablo 4.1. MCS Yontemi ile RMD

1. Risk faktorleri i¢in volatilite ve korelasyon hesaplanmasi

Hesaplanan volatilitelere gore rassal fiyat serilerinin olusturulmasi

Korelasyon matrisi i¢in 6zdegerlerin ve 6zvektorlerin hesaplanmasi

Korelasyonlar1 birbirine yakin fiyat serilerinin olusturulmasi

A o e B

Tarihsel Simiilasyon yontemindeki gibi portfoy degisimlerinin hesaplanmasi

Ikinci adimda iiretilen rassal fiyat degisimleri kullanilarak, korelasyonu ve

standart sapmas1 yakin olan fiyat degisimleri Esitlik 31 araciligiyla hesaplanmaktadir.

Xk = i \/ZI Xnorm 'Vki 'Gk (31)
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Esitlik 31°de,
X, = k varligin MCS'ye gore i. getiri degerini,
A= i. varhigin d6zdegerini,
X,om = Normal dagilima gore iiretilmis, standart sapmasi 1 ve ortalamasi 0 olan sayilari,
V,; = Ozvektdr matrisi igindeki K varligi igin i. 6zvektdriin degerini,

o, = k varligin tarihi standart sapmasini gostermektedir.

MCS yonteminde tarihi verilerin korelasyon ve standart sapmasina uygun yeni
veri serileri liretmek i¢in yaygin olarak {i¢ yontem kullanilmaktadir. Yukarida ayrintili
olarak gosterilen dzdeger ve 6zvektor yontemi yaninda, “Cholesky Ayrisimi” ve “Tekil

Deger Ayrisimi” yontemleri de kullanilmaktadir (Bostanci, 2006: 53).

MCS yonteminde, V-K yonteminde oldugu gibi menkul kiymetlerin getirileri
genelde normal dagilima uygun bir dagilima sahip olduklar1 varsayilmaktadir (Bolgiin

ve Akgay, 2003: 338).

Ayrica rassal say1 Uretimi, istisna durumlarda normal dagilima degil de bilinen
portféy dagilima uygun olarak da yapilmaktadir, ancak burada ciddi farkliliklar ortaya
cikabilmektedir. Bu durum Tablo 4.2'de gosterilmektedir. Farkli dagilimlara gére
hesaplanan RMD’ler 10-15 kati kadar farkliliklar gosterebilmektedir (Penza ve Bansal,
2001: 275-277).

Tablo 4.2. Farkh Dagihmlara Gore Hesaplanan RMD’ler

Normal Dagilim | Laplace Dagilimi | Cauchy Dagilimi
%99 GS i¢in RMD 2,21 2,21 23,31
%97,5 GS i¢in RMD 1,99 2,96 9,78
%95 GS i¢in RMD 1,71 2,26 4,26

Kaynak: (Penza ve Bansal, 2001:275-277)

MCS yonteminin en belirgin avantaji, kullaniciya tarihsel seride bulunmayan
fakat gelecekte olmasi beklenen senaryolar: da dikkate alan yeni bir seri liretme firsati
vermesidir. Ayrica bu yaklasim, dogrusal olmayan davraniglar sergileyen serilerde ve

veri sayisinin yetersiz oldugu durumlarda daha iyi sonuglar vermektedir. Diger
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yontemlerde ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen ortadan kaldirmakta olan MCS

yonteminin en zayif yonii ise, hesaplanmasinda yasanan zorluklardir (Beytas, 2008: 75).

4.3 Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemlerin Karsilastirmasi

Riske Maruz Deger, dogru kullanilan bir risk yoOneticisi tarafindan uygulanirsa
portfoy riskinin 6l¢iimii ve yonetiminde oldukca etkili olmaktadir. Bu noktada, hangi
RMD hesaplama yonteminin daha {stiin oldugu sorusu karsimiza c¢ikmaktadir.
Yontemlerin hangisinin digerine gore istiin oldugu sorusunun ise net bir cevabi
bulunmamaktadir. Her bir yontemin kendine 6zgii avantaj ve dezavantajlart olmasi

nedeniyle, uygulandiklari duruma gore birbirine kars1 iistiinliikler kazanabilmektedirler.

Olagan piyasa kosullarinda yiiksek diizeyde glivenilir sonuglar veren RMD
hesaplama yontemleri, olagandisi piyasa kosullarinda yetersiz kalmaktadir. Bu sorunun
asilabilmesi i¢in RMD hesaplama yontemlerinin kontroliinii saglayan Stres testi, Geriye
Doniik Test gibi ilave yontemlerle RMD hesaplama ydntemlerinin desteklenmesi

gerekmektedir.

Tiim yontemlerin uygulamasi bir sekilde tarihi verilere dayanmaktadir. Ancak
TS yontemi dogrudan tarihi verilere dayanan tek yontemdir. Bu durumun iki 6nemli
dezavantaj1 vardir. Birincisi, esas alinan tarihsel fiyat hareketlerinin tipik olmamasi
riskidir. Doneme 6zgii 6zellikler nedeniyle volatilitenin olagandis1 sekilde diisiik ya da
yiiksek olmasi gelecege dair tahminleri de etkilemektedir. Ikinci dezavantaj ise,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde tarihi fiyat bilgilerine ulasmak seklinde karsimiza
cikmaktadir. Tarihi fiyat bilgileri ile ilgili ge¢mis verilere ulasmanin sorun oldugu

durumlarda, bu yontemin uygulamasi da dogru sonuglar vermemektedir.

TS yontemi, piyasa faktorlerindeki degisimlerle dogrudan bagli oldugundan stres
testlerinin kullanimma pek uygun degildir. Diger taraftan, varyans ve kovaryans
yontemlerinde stres testlerinin kullanimi ¢ok kolaydir. Bu yontemlerde tarihi veriler,
piyasa faktorlerindeki degismelerin istatistiki dagiliminin parametrelerini tahmin
etmekte kullanilir. Burada tek engel bilgisayar programlarinin yontemleri uygulamak

i¢in yeterli olup olmadigidir (Linsmeier and Pearson, 1996: 20).
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MCS ve TS yontemi teknik olarak birbirlerine ¢ok benzerdir. MCS rastlantisal
senaryolar olustururken; TS ise gecmiste gergeklesmis durumlardan birebir olarak
hareket eder. Ancak MCS yonteminde, TS yonteminin aksine senaryo sayisinin sinirl
olmamas1 ve gelecege dair istenilen sayida senaryo olusturabilmesi 6nemli bir avantaj

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

MCS yontemi karmasik portfoylerde bile bilgisayar programlari yardimiyla
hesaplanabilmektedir. ~ Yontem, V-K yonteminde oldugu gibi finansal araglarin
ayristirtlmasina ihtiya¢ duymadigindan V-K yontemine gére daha kolay hesaplamalara
sahiptir. Yontemin zorluklarindan biri ise rassal say1 tiiretilmesi gerekliligidir, fakat
bilgisayar programlar1 yardimiyla rassal sayilar kolayca tiiretileceginden bu zorluk da
ortadan kalkmaktadir. Ancak, dagilimlarin se¢ilmesi ve parametrelerin tahmin edilmesi
ileri diizeyde bilgi, uzmanlik ve deneyim gerekmektedir. Ayrica genis portfoylerde

hesaplama siiresi uzun olacaktir (Uysal, 1999: 17).

Hem V-K hem de MCS yo6nteminde gegmis verileri kullanmalart nedeniyle, fiyat
hareketlerinin tipik olmamas1 riski vardir. Ancak, normallik varsayimi bu etkiyi

sinirlandirmaktadir.

V-K yonteminde normal dagilim varsayimi olmasmin ve risk faktorleri
arasindaki korelasyonun degigsmedigi varsayimin olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu
olumsuz etkilerden biri, kriz déonemlerinde ortaya c¢ikabilecek olan olagandisi fiyat
hareketlerinin g6z ardi1 edilmesine neden olmasidir. Bu nedenle, yontemin stres testleri
ile desteklenmesi gerekmektedir. Korelasyonun zaman iginde degismedigi varsayimi,
kriz donemlerinde korelasyonlarin yon ve kuvvetinin degigmesi ihtimalini géz ardi

etmektedir.

Kimi ¢evreler, Varyans-Kovaryans Yontemi’nin fiyat ve oranlarin ge¢mise
yonelik verilerini etkin bir sekilde analiz ettigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore, bu
ozelligine ek olarak s6z konusu yonteme iligkin pek c¢ok yazilimin bulunmasi, bu
yontemin finansal kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullanilmasina yol agmistir. Ote
yandan bu yontem, olay riskinin 6l¢timii konusunda zayif olmasi ve opsiyonlar gibi
dogrusal olmayan finansal araglarin degerinin 6l¢iimiine elverisli olmamasi nedenleriyle

elestirilere ugramistir (Uysal, 1999: 15).



53

TS yontemi, uygulayicilar tarafindan {ist yonetime anlatilmasi en kolay
yontemdir. Ciinkii, bu yontemde higbir teknik bilgiye ihtiya¢ duyulmamaktadir. V-K
yontemi ise Normal dagilimm matematigi hakkinda bazi temel bilgilerin bilinmesini
gerektirmektedir. MCS yonteminin {ist yonetime anlatilmasi ise ¢ok daha zor
olmaktadir. Portfoy getirilerinin dagilimini temsil eden bir dagilima uygun rassal
sayilarin iiretilmesi konusuna ¢ogu kisi tamamen yabanci kalmaktadir (Linsmeier and

Pearson, 1996: 18).

TS yontemi risk faktorlerinde gerceklesmis olan degisimlere dogrudan baglh
oldugundan stres testlerini bu yéntemle kullanmak oldukg¢a zordur. Ote yandan, tarihsel
verileri yalnizca parametre tahmininde kullanan MCS ve V-K yontemini stres testleriyle

kontrol etmek daha kolaydir.

Tablo 4.3’te li¢ yontemin de ilgili temel farkliliklart gosterilmektedir.

Tablo 4.3. RMD Yontemlerin Karsilastirmasi

OZELLIKLER Tarihsel Simiilasyon Varyans- Mf)njc_e Carlo
Kovaryans Simiilasyon
Hesaplamanin Hayir, nispeten kiigiik
Evet Evet ’ .
Cabuklugu portfoyler harig
Uygulamamin Kolayhg: Evet Evet Nispeten daha zor
Yoneticilere Aciklama Evet Hayir Hayir
Kolayhg:
Volatilitenin Goz 6niine Dolayli olarak Var Var
Alinmasi
Korelasyonun Goz
éniine Alinmasi Dolayli olarak Var Var
Opsiyonlarm Goz oniine Var Yaklagik olarak var Var
Alinmasi
Olasihgin Goz dniine Dolayl olarak Var Var
Alinmasi
Dagilim Varsayim Yok Var Genellikle
Fiyatlarin Kullanim Forward ﬁyat_lam_nn Cari forward fiyatlart Simiile edilmis forward
tarihsel veri seti fiyatlari
Ug¢ (Ekstrem) Olaylar Miimkiin Diisiik olasilik Yakin veri igin
RMD’nin Dogrulugu Cok Tekrar Miikemmel Kisa vadede zayif
Temel Sorunlar . Kalin uglu ve Zaman degisimi riski,
Model riski dogrusal olmama sira dig1 olaylar

Kaynak: Linsmeier and Pearson, 1996: 38; Jorion, 2000: 230; Bolgiin ve Akgay, 2003: 343
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RMD hesaplamalarinin hangisinin en iyi sonucu verdigine dair tartigmalar

stirmektedir. YoOntemlerden hangisinin daha iyi bir yontem oldugunun kesin bir cevabi

olmadig1 gibi hepsinin ayr1 ayr1 zayif ve giiclii yanlar1 vardir. Bu nedenle uygulayicilar,

yontemlerin gii¢li ve zayif yanlarimi iyi bilmeli, gozlem dénemi, portfdy ve piyasa

sartlart gibi durumlar1 da goz oniine alarak uygun yontemleri tercih etmelidirler.

RMD hesaplama yontemlerinin avantaj ve dezavantajlar1 Tablo 4.4'deki gibi
siralanabilir (Altikatoglu, 2010: 67).

Tablo 4.4. RMD Yontemlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yontem

Avantajlar

Dezavantajlar

Varyans-Kovaryans

Tarihsel Simiilasyon

Monte Carlo Simiilasyon

. Risk faktorlerinin volatilitelerini ve korelasyonlarini
kullanan dogrusal Formiiller ile hesaplanir.

- Anlasilmasi kolaydir.

- En kiiciik bir yogunluk
hesaplanabilir.

- Endiistrilerde genis bir
sekilde kullanilir.
- Uygulanmasi kolaydir.

- Dogrusal olmayan risklere
kars1 uygulanmaz.

- Getirilerin normal
dagildig: varsayilir ve
volatilite sabittir.

. Gegmis piyasa hareketlerini takip eden senaryolar

altinda hesaplanir.
- Anlasilmasi kolaydir.

- Dogrusal olmayan riskleri
yakalayabilir.

- Gergek dagilim gosterir.

- Sisman kuyruk durumunu
yakalar.

- Yogun bir bigimde gegmis
datalara dayaldir.

- Gegmis varsayimlar su
anki durumun bir tekraridir.

: Risk faktorlerinin istatistiki analizine dayanan rassal

senaryolar altinda hesaplanir.

- Istatistiksel model ve
varsayimlarin bir ¢esididir.
- Dogrusal olmayan riskleri
yakalayabilir.

- Coklu zaman araliklarina
uygulanabilir.

- Kalin kuyruk durumunu
yakalayamaz.

- Yogun bir hesaplama
sistemidir.

- Anlagilmasi ve
uygulanmasi daha zordur.
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RMD hesaplamalarinda kullanilan yontemlerin hangisinin en iyi yontem oldugu
konusundaki tartigmalarla ilgili olarak, Aksel (2001) {i¢ yaklasimin da farkli faydalar
sunacagii ve hepsinin bir arada kullanilmasimin daha saglikli bir tahmine yardimci

olacagini belirtmektedir.

4.4 Riske Maruz Deger Hesaplamasinin Kontroliinde Kullanilan Testler

Finansal analiz modelleri, piyasalarda ge¢miste olusan fiyat hareketlerinin
gelecekte de benzer sekilde devam edecegi varsayimi iizerine kurulurlar. Dowd (2002),
RMD hesaplamalarinda gelecegin 6ngoriisii ge¢mise dayali verilerle yapildigt igin,
RMD yontemlerinin ¢esitli sinirliliklart olduguna dikkat ¢ekmektedir. Yazar aym
zamanda, gii¢lii bir RMD 06ngdriisiiniin deneyimsiz bir risk yoneticisinin elinde higbir
ise yaramayacagini, zayif bir RMD 0ngdriisiiniin ise deneyimli bir yoneticin elinde
oldukca yararli olabilecegini vurgulamaktadir. Yani yazar, kullanilan ydntemden
ziyade yontemi kullanan kisinin bilgi, deneyim ve bilgiyi kullanma becerilerini daha

onemli gormektedir.

Ozellikle karmasik portfdylerde RMD hesaplamalari, finansal enstriimanlarin
cesitliligi, portfoylin boyutu, piyasa olasiliklarinin degerlendirilmesi, hesaplamalarin
hizin1 arttirmak i¢in One siiriilen tahminler ve RMD 6ngériistinde yapilan istatistiksel
hatalardan kaynaklanan islemsel giicliikler nedeniyle, hi¢ bir istatistiksel anlam ifade

etmeyebilir (Acerbi, et al., 2008: 3).

RMD yoéntemlerinin bir¢ok fayda ve istiinliikleri olmasina ragmen, modellerin
kontroliiniin yapilmasi dogru bir risk yonetimi i¢in olduk¢a onemlidir. Ciinkii RMD
modelleri riski 1yi tahmin edebildikleri siirece faydali olabilecektir. Modellerin kontrolii

ise, geriye doniik test ve stres testleri araciligiyla yapilabilmektedir.

4.4.1 Stres testleri

RMD yontemleri, elde tutulan portfoyiin belirli bir siire ve giiven diizeyinde
maruz kalabilecegi riske iliskin istatistiksel bir Ol¢ii saglamaktadir.  Ancak, bu
yontemlerden elde edilen bulgulardan hareketle ilerideki donemlerde ortaya ¢ikabilecek

olagandis1 fiyat hareketliligine ve durumlara kars1 portfoyiin duyarliligi hakkinda yorum
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yapilamamaktadir. Finansal varliklarin, olagan bir sekilde islemeye devam eden
piyasalarda, meydana gelecek olan olaganiistii bir durumda normal bir sekilde islemeye
devam etmesini beklemek ise dogru olmayacaktir. Bu nedenle, RMD yontemleri stres

testleri ile desteklenmelidir.

RMD modellerinin eksiklerini telafi etmeye yonelik ¢abalar, senaryo analizleri
ve stres testi modellerini gliindeme getirmigstir. Stres testi yontemi, statik ve dinamik
mihendislik hesaplar1 ile ayn1 temel mantiga dayanmaktadir. Portfoyiin en zayif
noktasini bularak bu noktanin ne kadar baskiya dayanabilecegini, s6z konusu baski ve
gerilimin gergeklesmesi durumunda nasil bir sekil alacagi prensibiyle hareket
etmektedir. Stres testi modelinde, olasilik dagiliminin u¢ noktalarinda yer alan olaylar
nicel olarak oOlgiiliir, gegmiste yasanan olaylardan elde edilen veriler kullanilarak
kuruma 6zgii ve piyasa genelini kusatan 6zel durumlar belirlenir, piyasalarda yasanan
ani dalgalanmalar ve asir1 biiyiik standart sapma durumlar1 goz 6niine alinarak adeta bir

mukavemet denemesi yapilir (Active Arastirma Grubu, 1999: 20).

Finansal varlik getirilerinin istatistiksel dagilimi, genellikle kalin kuyruklu (fat
tails) ve/veya dagilimin uglarindaki (kuyruklarindaki) piyasa hareketlerinde, normal
dagilimin éngordiigiinden daha sik gergeklesmektedir. Iste bu durumda stres testlerinin
Onemi ortaya cikmaktadir. Ciinkii stres testleri bu uc¢ degerlerin gerceklesmesi
durumundaki zarar1 dlgmektedir. Ornegin petrol fiyatlarinin iki katna ¢ikmasi, faiz
oranlarinda goriilen bliyiik artiglar, likidite krizi, devaliiasyon, politik kriz gibi olaylar
karsisinda portfoyiin kar-zarar durumunun nasil bir degisim gosterecegi Olglilmeye
calisgilmaktadir. Dolayisiyla stres testi RMD’nin tamamlayicist olarak goriilebilir.
RMD normal piyasa sartlari i¢in; stres testi anormal piyasa sartlari i¢cindir (Aksel, 2001:
65).

Stres testleri, olaganiistii piyasa kosullarinda ortaya c¢ikabilecek olan zararin
hesaplanmasi amaciyla gelistirilmisti. RMD yontemleri ile belirli bir siire ve giiven
diizeyinde ortaya ¢ikabilecek zarar hesaplanmasina ragmen, ancak bu yontemler RMD
tutar1 asildiginda ortaya ¢ikacak olan zararin biiylikligiine iliskin bilgi verememektedir.
Stres testleri ise, RMD tutar1 asildiginda ortaya ¢ikabilecek olan zararin biiyiikligiini

konusunda 6ngorii yapmaktadir.
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"Dayaniklilik testleri" olarak da tanimlanabilecek olan "stres testleri”, risk
faktorlerinin volatilitesinde ve korelasyonunda olusacak ani degisimleri, senaryolar

uygulayarak portfoy degerindeki degisimlerin gézlemlenmesine dayanmaktadir.

Stres testi uygulamasinda standart bir siire¢ olmamasinin yam sira, etkilerini
tespit edebilecek standart senaryolar da bulunmamaktadir. Basel Komitesi, stres
testlerinin standardizasyon zorlugu nedeniyle, stres testlerinin uygulanmasi ile ilgili
olarak tavsiyelerde bulunmustur. Komite, bankalarin raporlama doneminde
karsilastiklar1 maksimum zararlar1 ve olusturulan stres senaryolar1 ile bu senaryolarin
sonuglarina iligkin raporlarin gézetim otoritesine sunulmasini onermistir (Altikatoglu,

2010: 46; Bolgiin ve Akgay, 2005:394).

Stres testleri, anormal piyasa ortamlarinda muhtemel ekonomik kayiplarin
tahmini i¢in tasarlanmistir.  Piyasalarin tarihsel analizi, getirilerin istatistiksel
dagilimmin kalin uglu oldugunu gosterirken, dagilimin uclarindaki (kuyruklarindaki)
piyasa hareketlerinin normal dagilimin 6ngoérdiigiinden daha sik gergeklestigini belirtir.
Yani stres testleri, getiri dagiliminin kuyrugunu kontrol eder (Reserve Bank of
Australia, 1996: 2).

Stres testi i¢in ti¢ temel asama vardir (Aksel, 2001: 65)

e Senaryolar olusturmak: Stres testinin en ugrastiric1 yonii, portfoy pozisyonlariyla

ilgili inandirici kriz durumu senaryolar1 olusturmaktir.  Senaryolar piyasa
degiskenlerinin hareketlerine ve karsilikli iligkilerine hitap etmelidir.

e Portfoyii yeniden degerlendirmek: Portfdyii yeniden degerlendirmek, biitlin

finansal enstriimanlar1 olusabilecek kriz ortami oranlari altinda rayi¢ degerine

gore hesaplanmalarini igerir.

e Sonuglar1 6zetlemek: Sonuglarin Gzeti, rayi¢ degerine gore kaybin (veya
kazancin) her senaryo i¢in tahmini seviyesini ve kayiplarin hangi is alanlarinda

yogunlastiklarin1 gostermelidir.

Stres testlerinin amaci, riskleri belirgin hale getirmektir. Iyi bir stres testi giincel

pozisyonlarla ilgili olmali, piyasadaki biitiin fiyat hareketlerindeki degisiklikleri goz
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onlinde bulundurmali ve muhtemel trend degisimlerini gozleyerek piyasa likiditesini

dikkate almalidir.

Stres testi uygulamalari; risk yonetimi, sermaye yeterliliginin sorgulanmasi ve

finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir ara¢ olmakla birlikte, bazi

kisitlarinin  oldugunun bilinmesinde fayda vardir. Bu kisitlarin bazilar1 asagida

stralanmugtir (Tuncer, 2006: 69-70).

Stres testleri, sira disi olaylar karsisinda finansal kurumlarin muhtemel
kayiplarinin boyutu hakkinda fikir verebilmekte ancak, s6z konusu olayin
gerceklesme ihtimaline yonelik herhangi bir 6ngdriide bulunamamaktadir.

Stres testi analizleri, 6zellikle hipotetik yaklasim ile analizi olusturan kisilerin
tecriibe ve yargisina bagli olarak olusturuldugundan, her zaman dogru analiz
basliklarinin secilecegine dair bir garanti s6z konusu olamamaktadir. Bu
konudaki risk, analize iligkin kararlarin; risk yonetimi profesyonelleri, ilgili is
kolu ydneticileri, ekonomistler ve gerekirse piyasa uzmanlar tarafindan ortak
olarak alinmasi suretiyle azaltilabilir.

Stres testleri (6zellikle de entegre risk yonetiminde karsimiza ¢ikan kredi piyasa
riski 1ligskisini kapsayanlar), yiiksek hesaplama maliyetleri yaratmaktadir.
Gerekli verinin toplanmasi, iglenmesi ve rapor formatinda ortaya konmasi,
bankalarin mevcut yazilimlarinda ciddi modifikasyonlar gerceklestirilmesini ya
da ilave yazilimlar gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Farkli risk tiirlerinin
karsilikli etkilesimini dikkate alan kapsamli stres testlerinin gerceklestirilmesi,
teknolojik altyapinin yeterliliginin yaninda, baska bazi 6nemli zorluklar da
igermektedir. Bu zorluklarin basinda, risk tiirlerinin karakteristik ozellikleri
arasindaki farkliliklar gelmektedir. Piyasa riskleri kisa zaman iginde ortaya
cikip etki yaratirken, kredi risklerinin ortaya c¢ikmasinda ve sonuglarinin
goriilmesinde ¢ok daha uzun donemler s6z konusu olmaktadir. Bu husus,

kapsamli stres testi uygulamalariin 6niindeki en temel engeldir.
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4.4.2 Geriye Doniik Test (Backtesting)

RMD metotlari, bir¢ok istatistiksel ve matematiksel modelleri igermesine karsin,
bazi durumlarda portfoy riskini dogru tahmin edememektedir. Risk yonetim siirecinin
Onemli asamalarindan birinin de, isletmelerin kullandiklari RMD modellerine ait
performanslarin dl¢iilmesi oldugu diistiniiliirse, 6ngoriilen risk degerlerinin belirli bir

metodoloji ¢ercevesinde test edilmesi gerekmektedir (Uzunoglu vd., 2005).

Finansal modeller, finans piyasalarinda yasanan ger¢ek fiyat hareketlerinin
gelecekte de gergeklesecegi varsayimi iizerine kurulurlar. Geriye doniik testler, risk
Olciim modelleriyle lretilen sonuglarin gercek piyasa verileriyle karsilastiriimasini
saglamaktadir. Gerek yeni modellerin olusturulmasi gerekse de mevcut modellerin
yeniden degerlemesi asamasinda geriye doniik testlerden yararlanilir. Geriye doniik
testler i¢cin tek bir model olusturulmamasina ragmen, finansal kurumlar sermaye
yeterliliklerinin Ol¢iimiinde kullandiklari igsel RMD modellerinin dogrulugunu test
etmek icin geriye doniik testler uygulamak zorundadirlar. Finansal kurumlar RMD
modellerinin dogrulugunu 6l¢mek i¢in aylik ve ¢eyrek yillik periyodlar halinde geriye
doniik test uygulamalarini gergeklestirirler. Bu testlerin amaci, RMD modelleriyle daha
onceden tahmin edilmis olan portfoyiin maksimum zararinin gerceklesen degerler ile

karsilastirilmasidir (JP Morgan, 1996: 220).

Geriye Doniik Test, RMD yontemlerinin tutarliligmin test edilmesi olarak da
tanimlanabilir. Yontemlerin ~ subjektifliginin  azaltilmasi  ve hesaplamalarin
dogrulugunun ispatlanmas1 hedeflenmektedir. = Hesaplamalarda kullanilan giiven
seviyesine uygun olarak sapmalar beklenmektedir. Ancak beklenen sapmalarin asilmasi
istenmeyen bir durumdur. BDDK, 2006’da yayinladign “Risk Olgiim Modelleri ile
Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine
Iliskin Tebligi’nde Geriye Doniik Testi “bankalarm kullandiklar1 risk &lgiim
modellerinin dogrulugunu ve performansint 6l¢gmek amaciyla uyguladiklar: test” olarak

tanimlamistir.

Geriye Doniik Test Yontemi, en basit ifadeyle, elde tutulan portfoyiin
gerceklesen zararini bir giin 6nceden ongdriillen RMD sonucu ile karsilagtirmaktir. Bir

sonraki giin i¢in gerceklesen zarar, bir dnceki giin hesaplanan RMD sonucuna esit ya da
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kiigiik ise hesaplamada kullanilan RMD yo6nteminin uygun bir yontem oldugu sonucuna

varilir.

Sinirlart ¢izilmis standart bir geriye doniik test modeli bulunmamasina ragmen,
bu testler gerceklesen ve varsayimsal portfoy kayiplarmni, hesaplanan RMD’ler ile
karsilagtirarak sonuglarin belirli bir sapma seviyesinin tizerinde olup olmadigini kontrol
etmektedir. Geriye doniik test sonucunda elde edilen veriler ve parametreler, volatilite,
korelasyon ve diger risk faktorleri ile birlikte yorumlanarak analiz edilmelidir

(Riskmetrics, 1999: 45).

Geriye Doniik Test yonteminde iki farkli yaklagim s6z konusu olmaktadir. Tam
degerleme yontemi, portfoydeki degisiklikleri de dikkate alirken, varsayimsal portfoy
yontemi ise hesaplanan RMD siiresince portfoyde degisiklikleri yok saymaktadir ve
varsayimsal portfoy kaybini hesaplanan RMD’yle karsilagtirmaktadir. Basel Komitesi
piyasa riskinin saptanmasi i¢in iki yontemin birlikte kullanilmasini oOnermektedir

(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 1996: 3-4).

RMD yontemlerinin performanslar 6l¢iiliirken, belirli bir giindeki pozisyonun
ertesi glin gergeklesen piyasa fiyatlart ile piyasa degeri yeniden hesaplanmaktadir.
Bulunan bu yeni piyasa degeri ile pozisyonun gercek piyasa degeri arasindaki fark
RMD ile karsilastirilmaktadir. Bu fark, RMD’den yliiksekse, yontemin o giin itibariyle
maksimum kayb1 tahmin etmekte basarisiz oldugu anlamina gelmektedir. Bir yillik bir
siirede ve her giin yapilan geriye doniik testler ile belirlenen sapma sayis1 piyasa riski
icin gerekli sermayenin hesaplanmasinda kullanilacak katsayiy1 belirlemektedir (Sezgin

ve Tiiziin, 2001: 77).

Buradaki ana diisiince, bir sonraki gilin i¢cin tahmin edilen muhtemel kayip
tutarmin, fiilen gergeklesen degerlerle, yani K/Z ile karsilastirilmasidir. Bu sekilde,
hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisimler nedeniyle portfoy
degerinde olusan giinliik zararin, yapilan karsilastirma neticesinde bankanin risk 6l¢iim
modeli ile tahmin edilen giinliik RMD’in iizerinde oldugu durum sayisi tespit edilir.
Teorik olarak, bir sonraki ig giinii i¢cin hesaplanan RMD tutarinin, ilgili giinde fiilen
gerceklesen K/Z tutarindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Aksi halde, bu durum sapma

olarak nitelendirilmekte ve yapilan hesaplamalarin giivenilirligi zedelenmektedir. Basel
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Komitesi, bankalarca kullanilan modellerin giivenilirligini arttirmak i¢in hesaplanan
RMD tutarlarinin en az {i¢ olan bir katsay1 ile ¢arpilmasini istemektedir (BIS, 1996a;
1996b; 2006).

Basel Komitesi’nin 6nerileri dogrultusunda, finans kurumlarinda yapilan RMD
uygulamalarinin  Geriye Doniik Testi sonucunda, risk bazli sermaye yeterliligi

hesaplanabilmektedir.  Modelin sapmalart sonucunda, bulunan bolgedeki carpim

faktoriiyle ¢arpilarak, bulundurulmasi gereken sermaye hesaplanmaktadir.

Risk bazli sermaye yeterliligi Esitlik 32 ile hesaplanmaktadir (Penza ve Bansal,
2001: 48).

60
MSY, = max((k 6—10 > RMD,_,);RMD, ) (32)
t=1
Esitlik 32'de,

MSY =t giiniindeki Minimum Sermaye Yeterliligini,
k= ¢arpim faktoriinii (3 ile 4 arasinda bir deger)
RMD¢.= bir 6nceki giin i¢in hesaplanan RMD'yi ifade etmektedir.

Carpim faktorlerinin tespiti Tablo 4.5'teki gibi yapilmaktadir.

Tablo 4.5. Geriye Doniik Test'te Kullanilan Carpim Faktorii Tespiti

Carpim 0/00 : RN
Bolge Sapma Sayist Faktoriindeki Yal(glg:rr:?;}o'si K(l)llr: ;11?1? £
Artis
0 0,00 % 8,1 %8,11
1 0,00 %20,5 %28,58
Yesil Bolge 2 0,00 %25,7 %54,32
3 0,00 %21,5 %75,81
4 0,00 %13,4 289,22
5 0,40 %6,7 %95,88
6 0,50 %2,7 %98,63
Sar1 Bolge 7 0,65 %1,0 %99,60
8 0,75 %0,3 %99,89
9 0,85 %0,1 %99,97
Kirmiz1 Bolge 10 ve {izerinde 1,00 %0,0 %99,99

Kaynak: BIS, 2006: 321.
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Burada Basel Komitesinin belirledigi bolgelerin sinirlart ve sermaye tutma
zorunlulugu katsayisina eklenecek deger verilmektedir. Tablo 4.5 ile %99 giiven diizeyi
icin hesaplanmis olasiliklar gosterilmektedir. Ornegin bu tabloda, 250 giinliik bir
gbzlem araliginda, %6,7 olasilikla tam olarak 5 sapma veya %95,88 olasilikla 5 veya
daha az bir sapma beklenmektedir. Bolgelerin sinirlar ise, sar1 bolge i¢in sapmalarin
kiimilatif toplam1 %95 veya iizeri oldugu yerde, kirmizi bdlge i¢in ise sapmalarin
kiimiilatif toplam1 %99,99 oldugu yerde baslamaktadir (Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 1996: 8).

Tablo 4.5'de gosterilen bolgelerden "Yesil" bolgede bulunan modeller, tutarls;
"Sar1" bolgedeki modeller, hakkinda siiphe duyulmasi gereken; "Kirmizi" bolgedeki

modeller ise, basarilar1 sorgulanmasi gereken modeller olarak tanimlanmaktadir.

Bu bolgelerin tayininde Esitlik 33'ten faydalanilmistir (Bolgilin ve Akgay, 2003:
366).

]
n: rn—r

p'q (33)

n
P(r=r|n, p)=(p) p'gqht =

ri(n-n)!
Esitlik 33°de;

p= Istisnai olasilik degerini,

r= Y1l i¢indeki istisna sayisini,

n= Y1l i¢indeki giin sayisini,

g= 1- p 'yi gostermektedir.

RMD analizinde hesaplanan modelin uygun olabilmesi i¢in gerceklesen K/Z
degeri, hesaplanan RMD sonucundan kii¢iik veya esit olmalidir. Hatali bir modelleme
sonucunda yliksek hesaplanan RMD, finansal kurumun yiiksek sermaye tutmasina
sebep olacagi gibi, diisiik hesaplanan RMD ise, kurumun hesapladigi modele
giivensizlik yaratacaktir. Geriye Doniik Test adi verilen bu siirecte, eger gergeklesen

K/Z, hesaplanan RMD'den biiylik ise, model sonuglarinda bir "istisna" kaydedilmis olur.



63

Istisna sayisina bagl olasilik degerini bulmak i¢in Binom dagilimi kullanilmaktadir

(Bolgiin ve Akgay, 2005: 443-446).

Basel Komitesi Geriye Doniik Test ile ilgili olarak, farkli giiven araliklari igin

hata kabul sayilarini da belirlemistir. Hata kabul sayilar1 Tablo 4.6'da gosterilmektedir.

Tablo 4.6. Geriye Doniik Test'te Kullamilan Hata Kabul Sayilari

RMD Giiven Hata Miktar (N) Kabul Edilebilecek Alan
Arahg T =255 glin T =510 giin T =1000 giin
%99 N<7 1< N<11 4< N<17
%97,5 2< N<7 6< N<21 15< N<36
%95 6 N<21 16< N<36 37< N<65
%92,5 11< N<28 27< N<51 59< N<92
%90 16< N<26 38< N<65 81< N<120

Kaynak: Jorion, 2001: 136.

Tablo 4.6’da 6rnegin; 510 is gliniinde (2 yil), %95 giiven araligi i¢in sapma
sayist 16 ile 36 arasinda oldugu siirece yontemin reddedilemeyecegini gostermektedir.
N’in degeri 36’ya esit ya da ondan biiyiik olursa RMD sonucu ¢ok kii¢iik kalmakta yani
yontem kayip miktarini oldugundan diigiik hesaplamaktadir. Bu durumda yontem kabul
edilmez. N’in degerinin 16’ya esit ya da ondan daha kiigiik olmasi durumunda ise
RMD yonteminin olmasi gereckenden daha yiiksek sonu¢ verdigi sOylenebilir ve bu
durum yatirnmcinin yiikksek sermaye tutmasina neden olur. Tabloda giiven diizeyi
arttikca ya da hata pay1 azaldik¢a sapma sayist i¢in reddedilemeyecek alanin daraldig:
da goriilmektedir. Aralik azaldik¢a yontemi reddetme olasiligi artar. Bu da giiven
araliinin artmasi durumunda yontemin glivenilirliginin azaldigin1 gosterir. Geriye
dontik test uygulamasinda iki tiir istatistiksel hatayla karsilasilir (Altikatoglu, 2010;
Bolgiin ve Akgay 2003). Bu hatalar sunlardir:

1. Tip Hata: Dogru olan yontemin yanlis olarak kabul edilmesi ile olusmaktadir. Bu
durum istatistikte “’a°’ hatasi olarak bilinmektedir.
2. Tip Hata: Yanlis olan yontemin dogru olarak kabul edilmesi ile olusmaktadir. Bu

durum ise istatistikte ’B°” hatasi olarak bilinmektedir.
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Geriye Doniik Test, bir bagka deyisle isletmenin elinde tutacagi Sermayeyi
belirleme aracidir. Hig¢ bir isletme fazla sermaye tutmak istemeyecegi i¢in Geriye
Doniik Testin 6nemi burada ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle olas1 kayiplarin

Ongoriisiiniin optimum seviyede yapilmasi gerekmektedir.
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BOLUM 5

RMD HESAPLAMA YONTEMLERININ VE GERIYE DONUK TEST
(BACKTESTING) UYGULAMALARI

Bu tez c¢alismasinda {i¢ temel RMD hesaplama yontemi, dort adet portfoy
tizerinde, gozlem donemi 22.04.2013 ile 30.04.2014 tarihleri arasi olacak sekilde
karsilastirilarak incelenmistir. Olusturulan portfoylerin ii¢ tanesi, BIST 30 endeksinde
islem goren hisse senetleri arasindan getiri, volatilite ve fiyat kriterlerine gore
secilmistir. Dordiincii portfoy ise, Altin, doviz (euro ve dolar) ve gecelik faiz oranlar
kullanilarak olusturulmustur. BIST 30°da islem goren hisse senetlerinin fiyat serileri
Borsa Istanbul’dan; altin, doviz ve gecelik faiz orami serileri ise Merkez Bankasi’nin

internet sitesinden elde edilmistir.

Calismanin bu kisminda olusturulan portfoylerin risk dlgtimleri, TS, V-K ve
MCS yontemleri kullanilarak yapilmigtir.  Elde edilen sonuglara gore, RMD

yontemlerinin verdigi sonuglar karsilastirilmistir.

Portfoyler i¢in hesaplanan kayip tutarlarinin dogru tespit edilip edilmedigi ise
Geriye Doniik Test (Backtesting) yontemiyle analiz edilmistir. Bdylelikle, RMD
hesaplama yontemlerinin sergiledikleri performansa gére en iyi sonucu veren yontem

belirlenmistir.

Veri setinin diizenlenmesi ve analizlerin yapilmasinda yogun olarak Excel
kullanilmistir. Bunun diginda ¢alisma siirecinde Matlab ve SPSS programlarindan da

faydalanilmistir.
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5.1 Portfoylerin Olusturulmasi ve Getiri Serilerinin Elde Edilmesi

Calismada kullanilan portfoylerin belirlenmesi igin, ilk olarak 22.04.2013 ile
30.04.2014 tarihleri arasindaki BIST 30, altin, dolar, euronun fiyat serileri ve gecelik

faiz orani serisi elde edilmistir.

Ikinci asamada, portfoylerin olusturulmasinda kullanilacak kriterler belirlenerek,
bu kriterlere gore portfdy segimleri gerceklestirilmistir. Birinci, ikinci ve {giincii
portfoy icin segilen kriterler sirasiyla getiri, volatilite ve fiyat kriterleridir. Bu kriterler
BIST 30°da islem goren hisse senetlerine uygulanarak, bu hisse senetlerinin i¢inden 6
adet hisse senedi se¢ilerek portfdy olusturulmustur. Dordiincii portfoy ise altin, euro,

dolar ve gecelik faiz orani esit agirliklandirilarak elde edilmistir.

Portfoy 1°de varliklarin portfoy icerisindeki agirliklari, varliklarin getirisine gore
belirlenmistir. Bu portfoyde degerlendirilen varliklardan, en yiiksek getirili varlifa en
cok agirlik, en diisiik getirili varliga da orantili olarak en kiigiik agirlik verilmistir.
Portfoy 1’de isleme alinan varliklar ve agirliklar1 Tablo 5.1°de gosterilmistir. Portfoy
1'de degerlendirilen hisse senetleri: EREGL (Eregli Demir Celik), ENKAI (Enka
Insaat), TCELL (Turkcell), TOASO (Tofas Oto. Fab.), PETKM (Petkim) ve ARCLK
(Argelik)'tir.

Tablo 5.1. Portfoy 1'de Degerlendirilen Varhklar ve Agirhklar:

Portfoy 1  Agirhklar
EREGL %50,81
ENKAI %21,14
TCELL %14,86
TOASO %8,52
PETKM %2,03
ARCLK %2,64

%100

Portfoy 2’de kullanilan varliklarin portfoy icerisindeki agirliklari, varliklarin

volatilitelerine gore belirlenmistir. Getiri kriterine gore belirlenen Portfoy 1’in aksine
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bu portfoyde, diisiik volatiliteli varliga en biiyiik agirlik, yiiksek volatiliteli varliga ise
en diisiik agirlik verilmistir. Portfoy 2’de degerlendirilen varliklar ve agirliklar1 Tablo
5.2’de gosterilmistir. Bu portfoyde degerlendirilen hisse senetleri: TCELL (Turkcell),
EREGL (Eregli Demir Celik), PETKM (Petkim), TTKOM (Tiirk Telekom), KCHOL
(Kog Holding) ve SISE (Sise Cam)'dir.

Tablo 5.2. Portfoy 2'de Degerlendirilen Varhiklar ve Agirhiklar

Portfoy 2 Agirhiklar
TCELL %18,11
EREGL %18,00
PETKM %16,86
TTKOM %16,74
KCHOL %16,11
SISE %14,18
%100

Portfoy 3’te degerlendirilen varliklarin agirliklart ise, fiyat kriterine gore
belirlenmistir. Diigiik fiyattan yiiksek fiyata dogru siralanan BIST 30’da islem goren
hisse senetleri arasindan 6 adet hisse senedi se¢ilerek; bu senetler diisiik fiyatli olana
biiyiik agirlik, ytiksek fiyatl olana kiiciik agirlik verilerek olusturulmustur. Portfoy 3°te
isleme alinan varliklar ve agirliklari Tablo 5.3'te gosterilmistir.  Portfoy 3'te
degerlendirilen varliklar: KRDMD (Kardemir), ASYAB (Asya Katilim Bankasi),
EREGL (Eregli Demir Celik), EKGYO (Emlak Konut GMYO), SISE (Sise Cam) ve
PETKM (Petkim)'dir.
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Tablo 5. 3. Portfoy 3'te Degerlendirilen Varhklar ve Agirhiklar:

Portfoy 3 Agirhklar
KRDMD  %27,07
ASYAB %20,07
EREGL %14,35
EKGYO %13,41
SISE %12,77
PETKM %12,33
%100

Portfoy 4 olusturulurken kullanilan altin, euro, dolar ve gecelik faiz oranina

portfoy icerisinde esit agirlik verilmistir. Portfoy 4’te degerlendirilen varliklar ve

agirliklart Tablo 5.4'de gosterilmistir.

Tablo 5. 4. Portfoy 4'te Degerlendirilen Varhklar ve Agirhiklari

Portfoy 4  Agirhklar
Altin %25
Faiz Oram %25
ABD Dolari %25
Euro %25
%2100

Analize tabi tutulan tiim portfoyler i¢in bugiinkii deger 1.000.000 TL olarak

belirlenmistir. Bu deger, portfoyler igin belirlenen agirliklara uygun olarak varliklara
dagitilmistir.

Portfoylerin  belirlenmesi asamasindan sonra, portfoyler ve portfoylerde
degerlendirilen varliklar ile ilgili daha detayli bilgi sahibi olmak i¢in serilerin
tanimlayicr istatistikleri incelenmistir. Portfoylerin ve varliklarin getiri degisimlerinin

minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 5.5’te gosterilmistir.



Tablo 5. 5. Portféylerin ve Varhklarin Tammlayici Istatistikleri

Minimum Maksimum  Ortalama  Standart Sapma
ARCLK -107710,693  88478,729 -60,585 27333,913
ENKAI -105360,516 ~ 72472,649 630,354 23229,606
EREGL -83769,883 78068,373 1515,299 20176,801
PETKM -103540,679  88728,116 -78,582 20967,967
TOASO -195936,959  133531,393 254,055 33057,216
TCELL -57922,648 61777,360 443,270 17764,459
Portfoy 1 -95079,925 66293,755 987,540 16506,699
EREGL -83769,883 78068,373 1515,299 20176,801
KCHOL -93434,007 82887,660 -369,406 22544,253
PETKM -103540,679  88728,116 -78,582 20967,967
SISE -109562,203  54621,084 -427,106 22682,306
TCELL -57922,648 61777,360 443,270 17764,459
TTKOM -86154,112 67822,596 -899,258 21120,035
Portfoy 2 -84079,376 52755,125 69,151 16066,837
ASYAB -143894,180  203124,684  -1086,095 35278,508
EKGYO -177156,923  75027,428 -182,642 24928,113
EREGL -83769,883 78068,373 1515,299 20176,801
KRDMD -160342,650 126999,691  -911,683 33339,833
PETKM -103540,679  88728,116 -78,582 20967,967
SISE -109562,203  54621,084 -427,106 22682,306
Portfoy 3 -111057,137  68685,167 -335,978 21124,837
Altin -32807,460 36523,931 85,591 12042,885
Faiz Oram  -159555,514  250884,228  2964,737 55722,299
ABD Dolar1 ~ -30371,098 28170,877 649,323 7517,229
Euro -34868,826 40961,358 888,866 7236,845
Portfoy 4 -42748,363 46520,845 1147,129 14564,428
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Tanimlayic1 istatistikler ile birlikte portfoyler konusunda daha ayrintili bilgi

edinmek amaciyla portfoylerin EWMA, GARCH ve standart sapma degerleri
karsilastirilmistir. Bu bilgiler 1s181nda, portfdylerin volatiliteleri konusunda daha genis

bilgi sahibi olmak amaclanmistir.

Fiyat serilerinin getiri degisimlerine gore olusturulan, Portfoy 1’in sabit
volatilitesi ve EWMA sonuglar i¢in elde edilen grafik Sekil 5.1'de gosterilmistir.
EWMA sonuglart incelendiginde giinliik volatilitenin, portfdy icin hesaplanan sabit
volatiliteden farki goze carpmaktadir.  Sabit volatilite 0,016507 iken, EWMA

sonuglarinda ise genis bir bantta inis ¢ikislar gdzlenmektedir.
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Sekil 5.1. Portfoy 1 icin EWMA ve Sabit Volatilite Karsilastirmasi
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Sekil 5.2., diisiik volatilite kistasina gore olusturulmus olan Portfdy 2 igin sabit

volatilite ve EWMA sonuglarin1 gostermektedir. Bu grafige gore sabit volatilite ve

EWMA sonuglar1 Portfoy 1’deki gibi dikkat ¢ekici farkliliklar géstermektedir.

Bu

grafikte de Sekil 5.1'de oldugu gibi EWMA degisimleri genis bir bantta degismektedir.
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Sekil 5.2. Portfoy 2 icin EWMA ve Sabit Volatilite Karsilastirmasi
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Fiyat kistasina gore olusturulan Portfdy 3’lin sabit volatilitesi ve EWMA
sonugclari i¢in elde edilen grafik Sekil 5.3°te gosterilmistir. Gézlemlenen sonuglar, Sekil
5.1 ve Sekil 5.2'den clde edilen sonuglara benzerdir. Portfoy 3 i¢in de EWMA
sonuglari, sabit volatiliteden olduk¢a farklidir, gozlem donemi boyunca sabit bir

volatilite gézlenememektedir.

Portfoy 3
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Sekil 5.3. Portfoy 3 icin EWMA ve Sabit Volatilite Karsilastirmasi

Altin, euro, dolar ve gecelik faiz orami kullanilarak olusturulan Portfoy 4’tin
sabit volatilitesi ve EWMA sonugclari i¢in elde edilen grafik Sekil 5.4°te gosterilmistir.
Diger ii¢ portfoyde gbzlenen volatilitenin genis bir bantta hareket etmesi, Portfoy 4 icin
de karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, bu portfoy icin dikkat ¢ekici olan volatilitenin sert
inis cikiglariin olmasidir. Portfoy 4 i¢in sabit volatilite 0,0011 iken EWMA sonucu
0,7385'e kadar ¢ikabilmekte, 0,0095'e kadar diigebilmektedir. Portfoy 4’te gozlemlenen
ani inis ¢ikigh volatilite hareketleri piyasanin tiimiinde de gozlemlenebilir. Volatilitenin
tespitinin dogru yapilamadigi bu gibi durumlarda (yiiksek volatilitenin oldugu bir
ortamda diisiik volatilite ile calismak ya da diisiik volatilitenin oldugu bir ortamda
yiiksek volatilite ile ¢aligmak) risk hesaplamalarinda yaniltici sonuglar elde edilmesine

neden olabilir.
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Sekil 5.4. Portfoy 4 icin EWMA ve Sabit Volatilite Karsilastirmasi

Portfoy volatiliteleri konusunda bilgimizi arttirmak amaciyla EWMA

sonuglarinin ardindan, portfdylerin GARCH sonuglar1 da incelenmistir.

Fiyat serilerinin getiri degisimlerine gore olusturulan Portféy 1’in GARCH
sonuglar1, Sekil 5.5’te gosterilmistir. Grafige gore, GARCH volatilite sonuglarinin
giiven bantlarmin iginde hareket etmesi beklenmektedir. Portfoy 1 i¢in GARCH
sonuglarinin grafigi incelendiginde, grafigin ¢ogunlukla giiven banti icerisinde hareket
ettigi goriilmektedir. GARCH volatilitelerinin asim sayilari kontrol edildiginde ise,
toplam asim sayist 18 olarak tespit edilmistir.  Asim sayilar1 yiizdesel olarak
degerlendirildiginde ise asim sayilar1 %8,91 olarak belirlenmistir. Gozlem donemi
boyunca 18 giinde yani gézlem doneminin yaklasik %9’unda GARCH volatilitesi giiven

bandin1 agmustir.
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Sekil 5.5. Portfoy 1 icin GARCH Sonucu

Sekil 5.6’da, diisiik volatilite kistasina gore olusturulan Portfoy 2 icin GARCH
sonuclar1 gosterilmistir. Portfdy 2 icin GARCH sonuglarinin grafigi incelendiginde,
grafigin ¢ogunlukla giiven bant1 icerisinde hareket ettigi goriilmektedir. GARCH
volatilitelerinin asim sayilar1 kontrol edildiginde, toplam asim sayis1 10 olarak tespit
edilmistir. Asim sayilar yiizdesel olarak degerlendirildiginde ise asim sayilar1 %4,95
olarak belirlenmistir. Go6zlem donemi boyunca 10 giinde, yani gozlem doneminin

yaklasik %5’inde GARCH volatilitesi gliven bandin1 agsmaistir.
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Sekil 5.6. Portfoy 2 icin GARCH Sonucu

Fiyat kistasina gore olusturulan Portfoy 3’iin GARCH sonuglar1 Sekil 5.7°de
gosterilmistir. Portfoy 3 icin GARCH volatilitelerinin agim sayilar1 kontrol edildiginde,
toplam asim sayist 14 olarak tespit edilmistir. Asim sayilar1 yiizdesel olarak
degerlendirildiginde ise asim sayilar1 %6,93 olarak belirlenmistir. Gozlem doénemi
boyunca 14 giinde, yani gozlem doneminin yaklasik %7’sinde GARCH volatilitesi

giiven bandin1 agmistir.
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Sekil 5.7. Portfoy 3 icin GARCH Sonucu

Altin, euro, dolar ve gecelik faiz orani kullanilarak olusturulan Portfoy 4’iin
GARCH sonuglart Sekil 5.8’de gosterilmistir. Diger lic portfoyde gozlenen GARCH
sonuclarinin giiven band1 icerisinde hareketi Portfoy 4 i¢in de gézlemlenmistir. Portfoy
4 icin GARCH volatilitelerinin agim sayilar1 kontrol edildiginde, toplam asim sayis1 4
olarak tespit edilmistir. Asim sayilar1 yiizdesel olarak degerlendirildiginde ise asim
sayilar1 %1,98 olarak belirlenmistir. Gozlem donemi boyunca 4 gilinde, yani gézlem

doneminin yaklasik %2’sinde GARCH volatilitesi giiven bandini agsmistir.
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Sekil 5.8. Portfoy 4 icin GARCH Sonucu

Yalnizca hisse senetleri kullanilarak olusturulan portfoylerin GARCH sonuglari
incelendiginde, en az asim sayisi, 10 asim ile diisiik volatilite kistasina gore olusturulan
Portfoy 2’de gozlemlenmistir. Elde tutulan tiim portfoyler incelendiginde ise, altin,
euro, dolar ve gecelik faiz orani kullanilarak olusturulan Portfoy 4’te en az asim sayisi
elde edilmistir. Bu portfoydeki asim sayis1 4’diir. Buradan, portfoy olusturma sirasinda
cesitlendirmenin ve diislik volatilitenin dikkate alinmasinin 6nemli etmenler oldugu

yorumu yapilabilir.

Risk yoOnetimi, ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlara karsi portfoyli dogru
konumlandirmaktir. Bunun en oOnemli adimi ise, volatiliteyi dogru belirlemektir.
Incelenen EWMA, GARCH ve sabit volatilite grafikleri de bunu gdstermektedir.

Volatilitenin dogru tespiti RMD hesaplamalarinda da 6nemli bir etmendir.
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5.2 Farkh Portféyler Uzerinde RMD Hesaplama Yontemlerinin Uygulanmasi

RMD hesaplamalarinda, hem literatiirde hem de sektérde Tarihsel Simiilasyon,
Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri tercih edilmektedir. Bu
calismada da BIST 30, altin, doviz ve gecelik faiz oranm1 kullanilarak olusturulan 4 adet
portfoye bu yontemler uygulanarak, yontemlerin karsilastirmast yapilmistir.
Hesaplamalarda 22.04.2013 ile 30.04.2014 tarihleri arasindaki tim veriler
kullanilmistir. RMD hesaplamalarinda {ic yontem de, %99, %95 ve %90 giiven

diizeyleri ve 1 giin, 10 giin ve 1 yillik elde tutma siireleri i¢in ayr1 ayr1 incelenmistir.

5.2.1 Tarihsel Simiilasyon Yoéntemi aracihigiyla RMD hesaplamasi

TS yontemine gore, her bir portfoy icin farkli giiven diizeylerinde ve farkl elde
tutma siirelerine géore RMD hesaplamasi 1.000.000 TL bugiinkii deger iizerinden
yapilmistir.

Getiri kistasina gore olusturulan Portfoy 1 icin yapilan TS yontemi uygulamasi
sonucunda %99 giiven diizeyinde, 10 giinliik elde tutma siiresiyle RMD sonucu yaklasik
olarak 152.795 TL olarak belirlenmistir. Elde tutma siiresi sabit tutuldugu halde, giiven
diizeyi %90 olarak belirlendiginde ise RMD sonucu yaklasik olarak 50.213 TL’ye kadar
diismektedir.  Portfédy 1 igin TS yonteminin uygulama sonuglar1 Tablo 5.6'da

gosterilmistir.

Tablo 5.6. Portfoy 1 icin TS Yontemi ile RMD

Portfoy 1

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) 48318,01 21713,87 15878,76
RMD (10 Giin) 152794,97 68665,29 50213,04
RMD (252 Giin) 767024,68 344697,01 252067,47

Tablo 5.7'de goriilen volatilite kistasina gore olusturulan Portfoy 2 i¢in TS

yonteminin uygulama sonuglari incelendiginde, %95 giiven diizeyinde 10 giinlik RMD
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sonucu yaklasik olarak 86.752 TL iken, elde tutma siiresi 1 yila ¢iktiginda bu deger
435491,43 TL’ye kadar ¢ikmaktadir.

Tablo 5.7. Portfoy 2 i¢in TS Yontemi ile RMD

Portfoy 2

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) 45635,04 27433,38 15896,94
RMD (10 Giin) 144310,65 86751,97 50270,55
RMD (252 Giin) 724433,73 435491,43 252356,15

Tablo 5.8 incelendiginde ise, fiyat kistasina gore olusturulan Portfoy 3 igin
dikkat ¢ekici sonuclar elde edilmistir. Tiim giiven diizeyleri i¢in Portfoy 1 ve Portfoy
2’ye gore oldukega yiiksek sonuclar elde edilmistir. %99 giiven diizeyinde, 10 giinliik
elde tutma siiresi i¢in Portfoy 1 ve Portfoy 2 igin ortalama 140.000-150.000 TL RMD
sonucu elde edilmis iken Portfoy 3 i¢cin 191.010,86 TL elde edilmistir.

Tablo 5.8. Portfoy 3 i¢in TS Yontemi ile RMD

Portfoy 3

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) 60402,94 30372,43 22126,03
RMD (10 Giin) 191010,86 96046,05 69968,65
RMD (252 Giin) 958866,91 482147,35 351239,32

Altin, euro, dolar ve gecelik faiz oran1 kullanilarak olusturulan Portfdy 4 i¢in TS
yontemi ile RMD hesab1 Tablo 5.9'da gosterilmistir. %99 giiven diizeyi ve 10 giinliik
elde tutma siiresi i¢in en diisiik RMD sonucu Portfoy 4 i¢in 125.190,37 olarak tespit

edilmistir.



79

Tablo 5.9. Portfoy 4 i¢in TS Yontemi ile RMD

Portfoy 4

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90
RMD (1 Giin) 39588,67 24257,39 13013,70
RMD (10 Giin) 125190,37 76708,61 41152,92

RMD (252 Giin) 628450,66 385074,18 206586,01

Olusturulan dort adet varsayimsal portfdy iizerinde TS Yontemi ile yapilan
RMD hesaplamalar1 incelendiginde, 1.000.000TL bugiinkii deger i¢in %99 giiven
diizeyinde 1 giinliik, 10 gilinliik ve 1 yillik elde tutma siireleri i¢in en diisiik RMD
sonuglari Portfoy 4'ten elde edilmistir.

BIST 30'dan secilen hisse senetleriyle olusturulan Portfoy 1, Portfoy 2 ve
Portfdy 3 icin TS sonuglari incelendiginde ise, en diisiik RMD sonuglar diisiik volatilite
kistasina gore olusturulan Portfoy 2 i¢in elde edilmistir. Bu durumda, yalnizca hisse
senetlerinden olusan diisiik RMD'li bir portfoy tercih edilmek istendiginde Portfoy 2
tercih edilmelidir.

5.2.2 Varyans-Kovaryans Yontemi aracihigiyla RMD hesaplamasi

Varyans-Kovaryans yontemine gore, her bir portfoy i¢in farkli giiven
diizeylerinde ve farkli elde tutma siirelerine gére RMD hesaplamas: 1.000.000 TL

bugiinkii deger lizerinden yapilmistir.

V-K yoénteminin uygulamasina baslamadan once, yontemin en 6nemli varsayimi
olan normallik varsayimi kontrol edilmistir.  Her bir portfoy i¢in normallik
varsayiminin kontrolii Tablo 5.10°da gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gore; Portfoy
1, Portfoy 2 ve Portfoy 3 normal dagilima uygunluk gosterirken (sig>p=0,05), Portfoy

4’{in normal dagilima uymadig1 (Sig<p=0,05) goriilmektedir.
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Tablo 5.10. Portfoyler icin Normallik Sinamasi Sonuclari

Veri Ortalama Standart Kolmoarov-Smirnov si
Sayisi Getiri Sapma 9 9

252 9875398 16506699 1125 0159

252 69,1514 16066,837 1,138 0,150
. 252 339776 2112483 1106 0173
252 1147,1293 14564,427 1,788 0,003

V-K yontemine gore sonuglari elde etmek i¢in, her bir portfoyiin korelasyon ve
kovaryans katsayilar1 matrisi olusturularak, portfoyiin standart sapmasi hesaplanmaistir.
Hesaplanan portfoy standart sapmalar1 kullanilarak, her bir portfoyiin %99, %95 ve
%90 giliven diizeylerinde 1 giin, 10 giin ve bir yillik elde tutma siirelerine gore RMD

sonugclar elde edilmistir.

Getiri kistasina gore olusturulan Portfoy 1 icin yapilan V-K yontemi uygulamasi
sonucunda %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma stiresiyle RMD sonucu yaklasik
olarak 121.381 TL olarak belirlenmistir. Elde tutma siiresi sabit tutuldugu halde, giiven
diizeyi %90 olarak belirlendiginde ise RMD sonucu yaklasik olarak 67.202 TL’ye kadar
diismektedir. Portfoy 1 icin detayli sonuglar Tablo 5.11’de gosterilmistir.

Tablo 5.11. Portfoy 1 i¢in V-K Yontemi ile RMD

Portfoy 1

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90
RMD (1 Giin) 38384,22 27181,96 21251,35
RMD (10 Giin) 121381,57 85956,91 67202,67

RMD (252 Giin) 609330,64 431500,24 337354,73

Volatilite kistasina gore olusturulan Portfoy 2 i¢in V-K yontemi uygulamasinin
sonuglar1 Tablo 5.12’de gosterilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, %95 giiven
diizeyinde 1 giinlik RMD sonucu yaklasik olarak 26.458 TL iken elde tutma siiresi 1
yila ¢iktiginda bu deger 420.001,43 TL’ye kadar ¢ikmaktadir.
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Tablo 5.12. Portfoy 2 icin V-K Yontemi ile RMD

Portfoy 2

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90
RMD (1 Giin) 37361,38 26457,63 20685,06
RMD (10 Giin) 118147,06 83666,37 65411,89

RMD (252 Giin) 593093,52 420001,85 328365,08

Tablo 5.13'te fiyat kistasina gore olusturulan Portfoy 3 i¢in V-K yontemi ile
RMD hesabinin sonuglar1 gosterilmistir. 1 giinliik elde tutma stiresinde ve %90 giiven
diizeyinde RMD sonucu 27.196,92 TL iken, ayni elde tutma siiresinde giiven diizeyi
%99 olarak belirlendiginde bu deger, 49.123,11 TL olarak elde edilmistir.

Tablo 5.13. Portfoy 3 icin V-K Yontemi ile RMD

Portfoy 3

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90
RMD (1 Giin) 49123,11 34786,75 27196,92
RMD (10 Giin) 155340,92 110005,37 86004,20

RMD (252 Giin) 779805,23 552222,59 431737,66

Altin, euro, dolar ve gecelik faiz orani kullanilarak olusturulan Portfoy 4 i¢in V-
K yontemi ile RMD hesab1 Tablo 5.14'te gosterilmistir. %99 giiven diizeyi ve 10
giinliik elde tutma siiresi i¢in en diisiik RMD sonucu Portf6y 4 i¢in 107.099,13 TL iken,
ayn1 elde tutma siiresinde giiven diizeyi %90 olarak belirlendiginde bu deger, 59.295,23

TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 5.14. Portfoy 4 icin V-K Yontemi ile RMD

Portfoy 4

Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90
RMD (1 Giin) 33867,72 23983,58 18750,80
RMD (10 Giin) 107099,13 75842,73 59295,23

RMD (252 Giin) 537633,36 380727,49 297659,67
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BIST 30'dan secilen hisse senetleriyle olusturulan Portfoy 1, Portfoy 2 ve
Portfoy 3 i¢in V-K sonuglari incelendiginde, en diisiik RMD sonuglari diisiik volatilite
kistasina gore olusturulan Portfoy 2 i¢in elde edilmistir. Yalnizca hisse senetlerinden
olusan diisik RMD'i bir portfoy tercih edilmek istendiginde Portfoy 2 tercih
edilmelidir.

Olusturulan dort adet varsayimsal portfoy iizerinde V-K Yontemi ile yapilan
RMD hesaplamalar1 incelendiginde ise, 1.000.000TL bugiinkii deger i¢in %99 giiven
diizeyinde 1 giinliik, 10 giinliik ve bir yillik elde tutma siireleri i¢in en diisik RMD
sonuglar1 Portfoy 4'ten elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar TS Yontemi ile elde

edilen sonuclarla uyusmaktadir.

5.2.3 Monte Carlo Simiilasyon Yontemi araciligiyla RMD hesaplamasi

MCS yontemine gore, her bir portfoy i¢in farkli giiven diizeylerinde ve farkl
elde tutma siirelerine gére RMD hesaplamasi 1.000.000 TL bugiinkii deger iizerinden
yapilmugtir.

Her bir portfoy i¢in kurulan model 100 kere, 10000 rassal olarak diretilmis
getiriyle c¢aligtirillarak MCS uygulamast yapilmstir. %99, %95 ve %90 giiven
diizeylerinde 1 giin, 10 giin ve bir yillik elde tutma siireleriyle elde edilmis olan

RMD’lerin en diisiik, ortalama ve en yiiksek sonug¢ degerleri tablolastirilmistir.

Tablo 5.15’te getiri kistasina gore olusturulan Portfoy 1 igin MCS yontemi ile
RMD sonuglar1 gosterilmistir. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresiyle
elde edilen ortalama RMD sonucu 127.540,98 TL olarak hesaplanmisken, en yiiksek
RMD sonucu ise 131.550,75 TL olarak bulunmustur.
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Tablo 5.15. Portfoy 1 icin MCS Yontemi ile RMD

Portfoy 1
Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) (En Diisiik) 38900,00 27700,00 21500,00
RMD (10 Giin) (En Diisiik) 123012,60 87595,09 67988,97
RMD (252 Giin) (En Diusiik) 617518,36 439723,87 341301,92
RMD (1 Giin) (Ortalama) 40332,00 28364,00 22130,00
RMD (10 Giin) (Ortalama) 127540,98 89694,84 69981,20
RMD (252 Giin) (Ortalama) 640250,65 450264,54 351302,86
RMD (1 Giin) (En Yiiksek) 41600,00 29300,00 22600,00
RMD (10 Giin) (En Yiiksek) 131550,75 92654,74 71467,48
RMD (252 Giin) (En Yiiksek) 660379,53 465123,08 358763,88

Volatilite kistasina gore olusturulan Portféy 2 icin MCS yontemi ile RMD

hesaplamasi sonuglar1 Tablo 5.16'da gosterilmistir. %90 giiven diizeyinde 10 giinliik
elde tutma stiresiyle ortalama RMD sonucu 65.098,65 TL olarak tespit edilmistir. Bu
deger, ayn1 elde tutma siiresiyle %99 giiven dilizeyinde 118.079,45 TL’ye kadar
yiikselmektedir.

Tablo 5.16. Portfoy 2 icin MCS Yontemi ile RMD

Portfoy 2
Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) (En Diisiik) 35800,00 25600,00 20000,00
RMD (10 Giin) (En Diisiik) 113209,54 80954,31 63245,55
RMD (252 Giin) (En Diisiik) 568307,38 406387,40 317490,16
RMD (1 Giin) (Ortalama) 37340,00 26282,00 20586,00
RMD (10 Giin) (Ortalama) 118079,45 83110,98 65098,65
RMD (252 Giin) (Ortalama) 592754,12 417213,82 326792,62
RMD (1 Giin) (En Yiiksek) 38900,00 27000,00 21100,00
RMD (10 Giin) (En Yiiksek) 123012,60 85381,50 66724,06
RMD (252 Giin) (En Yiiksek) 617518,36 428611,71 334952,12

Fiyat kistasina gore olusturulan Portfoy 3 icin MCS yontemi ile RMD
hesaplamas1 sonuclar1 Tablo 5.17°de gosterilmistir. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik

elde tutma siiresiyle elde edilen ortalama RMD sonucu 148.540,24 TL olarak
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hesaplanmisken, ayn1 elde tutma ve ayni giiven diizeyinde en yiiksek RMD sonucu ise
154.002,92 TL olarak elde edilmistir.

Tablo 5.17. Portfoy 3 icin MCS Yontemi ile RMD

Portfoy 3
Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) (En Diisiik) 45000,00 32300,00 25200,00
RMD (10 Giin) (En Diisiik) 142302,49 102141,57 79689,40
RMD (252 Giin) (En Diisiik) 714352,85 512746,60 400037,60
RMD (1 Giin) (Ortalama) 46972,55 33149,02 25939,22
RMD (10 Giin) (Ortalama) 148540,24 104826,40 82027,00
RMD (252 Giin) (Ortalama) 745666,10 526224,37 411772,28
RMD (1 Giin) (En Yiiksek) 48700,00 34400,00 27100,00
RMD (10 Giin) (En Yiiksek) 154002,92 108782,35 85697,72
RMD (252 Giin) (En Yiiksek) 773088,53 546083,07 430199,16

Tablo 5.18'de ise altin, doviz ve gecelik faiz orami kullanilarak olusturulan
Portfoy 4 icin MCS Yontemi ile RMD sonuglar1 gosterilmistir. %95 giliven diizeyinde
10 giinliik elde tutma siiresiyle ortalama RMD sonucu 75.534,16 TL olarak tespit
edilmistir. Bu deger, ayni1 elde tutma siiresiyle %99 giiven diizeyinde 106.638,33 TL’ye
kadar yiikselmektedir.

Tablo 5.18. Portfoy 4 icin MCS Yontemi ile RMD

Portfoy 4
Giiven Diizeyi 0,99 0,95 0,90

RMD (1 Giin) (En Diisiik) 32700,00 23300,00 18100,00
RMD (10 Giin) (En Diisiik) 103406,48 73681,07 57237,23
RMD (252 Giin) (En Diisiik) 519096,41 369876,03 287328,59
RMD (1 Giin) (Ortalama) 33722,00 23886,00 18682,00
RMD (10 Giin) (Ortalama) 106638,33 75534,16 59077,67
RMD (252 Giin) (Ortalama) 535320,15 379178,49 296567,56
RMD (1 Giin) (En Yiiksek) 35200,00 24500,00 19300,00
RMD (10 Giin) (En Yiiksek) 111312,17 77475,80 61031,96
RMD (252 Giin) (En Yiiksek) 558782,68 388925,44 306378,00
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Elde edilen MCS sonuglar1 incelendiginde 1.000.000 TL bugiinkii deger ile %99
giiven diizeyinde tiim elde tutma siirelerinde en diisik RMD sonuglar1 Portfoy 4 igin
elde edilmektedir. Bu bulgu, TS ve V-K yontemleri ile elde edilen sonuglarla

uyusmaktadir.

Portfoy 1, Portfoy 2 ve Portfoy 3 igin RMD sonuglari incelendiginde ise TS ve
V-K yontemlerinin uygulamasi sonucu elde edilen bulgulara paralel olarak bu yontemde

de en diisiik RMD, volatilite kistasina gore olusturulmus Portfoy 2 i¢in elde edilmistir.

5.3 Uc Temel Yontem Kullamlarak Hesaplanan RMD’lerin Geriye Doniik Test

Edilmesi

Her bir portfoy i¢in, iic temel RMD yontemiyle hesaplanan giinlik RMD’ler,
portfoylerin gerceklesen kayiplariyla karsilastirilarak geriye doniik test edilmistir.
Geriye Doniik Test (Backtesting) islemi %99, %95 ve %90 giiven diizeyleri icin
yapilmistir.

Geriye Doniik Test isleminde MCS sonuglarindan elde edilen RMD’lerin
ortalama satirlar karsilastirilmistir. En diisiik ve en yliksek degerler karsilastirildiginda

ortaya biiyiik farkliliklarin ¢iktig1 gézlemlenmistir.

RMD hesaplama yontemleri kullanilarak elde edilen giinliik RMD sonuglar1, her
bir portféyiin gerceklesmis gilinliilk getirileriyle karsilastirilmis ve sapma sayilari
kaydedilmistir. Bagska bir deyisle, RMD hesabiyla, her bir portfdy icin belirli bir giiven
diizeyinde giinliik beklenen kayiplar elde edilmis ve bu beklenen kayiplar gergeklesen
kayiplarla karsilastirilarak yapilan hesaplamalarin giicii kontrol edilmistir. Hesaplanan
RMD sonuglarinin gergeklesen kayiplardan daha biiyiilk olmasi ise arzu edilen bir

durumdur.

Geriye Doniik Test isleminde, yontemlerin sapma sayilarinin kabul edilebilirligi
ise Tablo 4.5'te ifade edilen yesil, sar1 ve kirmiz1 bolge ifadeleri ve Tablo 4.6'da ¢esitli
giiven diizeyleri ve gozlem donemlerine gore belirlenen kabul edilebilir hata sayilarina

gore kontrol edilmistir.
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Getiri kistasina gore olusturulan Portfoy 1 icin li¢ temel RMD hesaplama
yontemi kullanilarak elde edilen RMD sonuglar1 Tablo 5.19'da gosterilmistir. Sapma
sayilar1 incelendiginde, %99 giiven diizeyinde en diisiik sapma sayis1 TS yontemi ile
elde edilmistir ve bu saymin Tablo 4.5'e gore yesil bolgede oldugu tespit edilmistir.
Baska bir deyisle, elde edilen sonuglarin tutarli oldugu belirlenmistir. %99 giiven
diizeyinde V-K yontemi ve MCS yontemiyle elde edilen sonuglarin sapmasi ise sirastyla
7 ve 6 olarak tespit edilmistir. Geriye Doniik Test sonucunda ortaya ¢ikan bu degerler,
Tablo 4.6'ya gore Geriye Doniik Test’te kullanilan hata kabul sayilarina uygundur.
Fakat, TS yonteminin aksine V-K ve MCS yontemlerinin sapma sayilarinin Tablo 4.5'e
gore sar1 bolgede olmasi nedeniyle V-K ve MCS yontemine gore elde edilen sonuglarin

hata sayilar1 kabul edilebilir, ancak yine de sonuclar konusunda siiphe duyulmalidir.

Tablo 5.19. Portfoy 1 icin Hesaplanan RMD Sonuclarimin Geriye Déniik Test Sonuclari

Portfoy 1
%99 | %95 | %90
Tarihsel Simiilasyon Yontemi 3 13 26
Varyans-Kovaryans Yontemi 7 8 15
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi 6 8 13

Volatilite kistasina gore olusturulan Portfdy 2 icin hesaplanan RMD’lerin
sonuglar1 Tablo 5.20'de gosterilmistir. Tim giliven diizeylerinde elde edilen RMD
sonuglar1 i¢in yapilan Geriye DOniik Test sonuglari, Tablo 4.6'ya goére tiim giliven
diizeylerinde hata miktar1 kabul edilebilir alanda ¢ikmistir. Ancak, elde edilen sonuglar
%99 giiven diizeyinde Tablo 4.5'e gore incelendiginde TS i¢in Geriye Donilik Test
sonucu yesil bolgede c¢ikarken diger yontemlerde sari bdlgede ¢ikmistir.  Bu
sonuglardan yola ¢ikilarak, "V-K ve MCS yontemine gore elde edilen sonuglarin hata
sayilar1 kabul edilebilir, ancak yine de sonuglar konusunda siiphe duyulmalidir.”

yorumu yapilabilir.
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Tablo 5.20. Portfoy 2 I¢in Hesaplanan RMD Sonuclarimin Geriye Doniik Test Sonuclar

Portfoy 2
%99 | %095 [ %090
Tarihsel Simiilasyon Yontemi 3 13 26
Varyans-Kovaryans Yontemi 6 14 17
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi 6 14 17

Fiyat kistasina gore olusturulan Portfoy 3 icin iic temel RMD hesaplama yontemi
kullanilarak elde edilen RMD sonuglar1 Tablo 5.21°de gosterilmistir. %99 giiven
diizeyinde elde edilen RMD sonuglar1 i¢in yapilan test sonucunda her {i¢ yontem icin de
elde edilen sonuglar kabul edilebilecek alanda ¢ikmistir. Hata sayilari incelendiginde,
%99 giiven diizeyinde en diisiik hata sayis1 TS yontemi ile elde edilmistir ve bu sayinin
Tablo 4.5'¢ gore yesil bolgede oldugu tespit edilmistir. V-K yontemi ve MCS
yontemiyle elde edilen sonuglarin sapmast ise 6 olarak tespit edilmistir ve Tablo 4.5'e
gore sar1 bolgededir. V-K ve MCS yontemine gore Geriye Doniik Test sonucunda
ortaya ¢ikan bu sonuglar, Tablo 4.6'ya gore Geriye Doniik Test’te kullanilan hata kabul
sayilarina gore kabul edilebilir ¢ikmis olsa da, siiphe duyulmasi gereken sonuglar olarak

elde edilmistir.

Tablo 5.21. Portfoy 3 icin Hesaplanan RMD Sonuclarimin Geriye Déniik Test Sonuclar

Portfoy 3
%99 | %95 | %90
Tarihsel Simiilasyon Yontemi 3 13 26
Varyans-Kovaryans Yontemi 6 11 20
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi 7 11 20

Portfoy 4 i¢in hesaplanan RMD’lerin sonuglar1 Tablo 5.22'de gosterilmistir. V-
K ve MCS Yontemi ile elde edilen RMD sonuglari i¢in yapilan Geriye Doniik Test
sonugclari i¢in tiim diizeylerde ayni sonug¢lar bulunmustur. Tiim giliven diizeylerinde ii¢
yontemden de elde edilen RMD sonuglari i¢in elde edilen Geriye Doniik Test sonuglart,
Tablo 4.6'ya gore tiim giiven diizeylerinde hata miktar1 kabul edilebilir alanda ¢ikmustir.

Ancak, elde edilen sonuglar Tablo 4.5'e gore incelendiginde TS igin Geriye Doniik Test
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sonucu yesil bolgede yani tutarli ¢ikarken V-K ve MCS yontemleri i¢in sar1 bolgede,

stiphe duyulmasi gereken sonuglar olarak ¢ikmuistir.

Tablo 5.22. Portfoy 4 icin Hesaplanan RMD Sonuglarimin Geriye Déniik Test Sonuglar

Portfoy 4
%99 | %95 | %90
Tarihsel Simiilasyon Yontemi 3 13 26
Varyans-Kovaryans Yontemi 5 15 21
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi 5 15 21

Portfoyler tizerinde uygulanan Geriye Dontik Test islemleri incelendiginde, %99
giiven diizeyinde yontemlerin hata sayilart karsilastirildiginda en diistik hata TS
yonteminde elde edilmistir. Incelenen doért portfdy igin de TS ydnteminin Geriye
Doniik Test sonucu yesil bolgede ¢ikmistir. Ancak, incelenen giiven diizeyleri %95 ve
%90 olarak degistirildiginde TS yontemi i¢in hata sayilar1 V-K ve MCS yonteminin
hata sayilarina yaklagmakta, hatta Tablo 5.19'da gorildigi ilizere V-K ve MCS

yontemlerinin hata sayilarinit gegmektedir.

TS, V-K ve MCS yontemleri igin en diisik RMD sonuglarini veren Portfoy 2 ve
Portfoy 4 'lin Geriye Doniik Test islemleri Tablo 5.20 ve Tablo 5.22'den incelendiginde
ise TS yonteminin yine yiiksek giiven diizeyinde iyi sonuglar verdigi, ancak %95 giiven
diizeyinde hata sayilarinin V-K ve MCS yontemlerinin hata sayilarina yaklastigi ve %90
giiven diizeyinde TS yonteminin hata sayilarinin her iki portfoy icin, diger iki yontemin

hata sayilarini oldukga gectigi gdzlemlenmektedir.

Elde edilen bu sonuglardan, yatirnmcinin katlanabilecegi olas1 kayiplar ile
tistlenebilecegi riskleri gdozden gegirerek kendisine en uygun portfoyii segmesi tavsiye
edilebilir.  Secilen portfoyiin degerlendirmesi konusunda da RMD yontemlerinin
avantajlar1 ve dezavantajlar1 géz oniinde bulundurulmali ve portféye en uygun RMD
yontemi tercih edilmelidir. TS yonteminin yiiksek giiven diizeyinde gosterdigi
performans dikkate alinarak, yiiksek giiven diizeyinde TS yontemi oncelikli olarak

kullanilabilir.
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BOLUM 6

SONUCLAR VE ONERILER

Kiiresellesmenin tilke ekonomilerini birbirine bagli ve bagimli hale getirmesi
finans sektoriiniin dikkatini risk yonetimine ¢ekmistir. Diinyada bu konuda en 6nemli
adimlar Basel uzlasilartyla atilmistir. Basel uzlasilari, RMD ve bu degere uygun
sermaye yeterliligini vurgulamaktadir.  Ulkemizde ise, Basel uzlasilarma uyum
calismalari BDDK tarafindan yiriitiilerek hizla uygulamaya sokulmustur. Bu
calismalar sonucunda bankalar1 denetleyici kurallar getirilmistir. Tiim bu gelismeler ile
birliktet RMD ve sermaye yeterliligi konusu bankalarin en Onemli giindem

maddelerinden birisi haline gelmistir.

Basel uzlagilariyla birlikte bankalar1 etkileyen risk yonetim siireci, finans
sektorlindeki diger yatirimceilarin da ilgi odagi olmustur. RMD hesaplamalar: biiyiik ya
da kiigiik, yatirim yapan tiim yatirimcilar igin elde tuttuklari portfoylerin gelecegine dair
ongorii yapmanin en 6nemli yollarindan birisi olmustur. Yatirim yapilmas: planlanan
portfoyiin gelecekteki olas1 kaybiin dnceden tahmin edilebilmesi, yatirimcinin alacagi

kararlar1 dogrudan etkilemektedir.

Bu tez calismasinda, RMD hesaplamalarinin 6nemi dikkate alinarak, bu
yontemlerin farkli kriterlere gore olusturulan varsayimsal portfoyler iizerindeki etkisi
incelenmistir. Elde edilen sonuglar Geriye Dontlik Test islemi ile kontrol edilerek,
yontemlerin performanslari belirlenmeye ¢alisiimistir. Boylelikle, olusturulan
portfoyler arasindan, en diisik RMD sonucunu veren portfoyler belirlenmeye

caligilmistir.

Calismada kullanilan portfoylerin  belirlenmesinde Bostanct  (2006) nin
calismasinda kullandig1 portfoy dnemli bir referans olmustur. Bahsi gegen calismada,
BIST 100 Endeksi, altin, dolar kullanilarak olusturulan portfoyde agirliklandirma %60-
%40 kural1 ile yapilmistir.

Tiirkiye piyasasinda islem goren farkli varliklardan olusturulan portfoyler

tizerinde hangi yontemin daha uygun olacagini test etmek icin, ii¢ temel RMD
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hesaplama yontemi (Tarihsel Simiilasyon Yontemi, Varyans-Kovaryans Yontemi ve

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi) kullanilmistir.

Calismanin ilk adiminda, kullanilacak portfoylerin belirlenmesi i¢in 22.04.2013
ve 30.04.2014 tarihleri arasindaki fiyat serileri kullanilarak getiriler hesaplanmistir.
Elde edilen getiri serileri kullanilarak varsayimsal portfoyler olusturulmus ve belirlenen
agirliklara gore portfoylerin getirileri hesaplanmistir. BIST 30 kullanilarak getiri,
volatilite ve fiyat kistaslarina gore olusturulan {i¢ portfoyde dikkat ¢ceken sonuglardan
birisi, EREGL ve PETKM isimli hisse senetlerinin bu ii¢ portfoyde de yer almasidir.
SISE isimli hisse senedi ise, volatilite ve fiyat kistasina gore olusturulan portfoylerde

yer alabilmistir.

Ikinci adimda ise, portfdylerin volatilite incelemesi yapilmistir. Buna gore,
standart sapma sonuglar1 ile EWMA ve GARCH sonuglar1 karsilagtirilmistir. Bu
sonuglar incelendiginde, tiim gozlem donemi boyunca incelenen EWMA ve GARCH

sonuglari standart sapma hesabindan oldukga farkli olarak bulgulanmstir.

Degerlendirilecek varliklar ve portfoylere iligkin genel degerlendirme
sonrasinda, 1.000.000 TL bugiinkii deger lizerinden RMD hesaplama ydntemlerinin
uygulamas1 yapilmistir. Ik olarak, Tarihsel Simiilasyon ydntem uygulamasi
gerceklestirilmistir. TS yontemi sonuglarma gore, 1 giinliikk ele tutma siiresi ve %99
giiven diizeyinde getiri kistasina gore olusturulmus Portféy 1 icin 48318,01 TL,
volatilite kistasina gore olusturulmus olan Portfdy 2 i¢in 45635,04 TL, fiyat kistasina
gore olusturulan Portfoy 3 igin ise 60402,94 TL ve altin, déviz ve faiz orani kullanilarak
olusturulan Portféy 4 icin 39588,67 TL RMD hesaplanmistir. TS yonteminin tiim
portfdyler i¢in Geriye Doniik Test islemi yapildiginda ise, elde edilen sonuglar Tablo
4.6'ya gore kabul edilebilir alanda, Tablo 4.5'e gore ise yesil bolgede ¢ikmistir. Bir
baska deyisle, TS yontemi ile yapilan analizler %99 giiven diizeyinde tutarli sonuglar

vermektedir.

RMD hesaplamasinda kullanilan bir diger yontem olan Varyans-Kovaryans
Yontemi %99 giiven diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siiresiyle uygulandiginda ise,
Portfoy 1 icin 38384,22 TL, Portfoy 2 icin 37361,38 TL, Portfoy 3 i¢in 49123,11 TL ve
Portféy 4 icin 33867,72 TL RMD hesaplanmistir. Elde edilen bu sonuclar Geriye
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Dontik Test islemine tabi tutuldugunda ise, belirlenen giiven diizeyinde Tablo 4.6'ya
gore kabul edilebilir alanda ancak Tablo 4.5'e gore sari bolgede ¢ikmustir. V-K
yontemine goére sonuglar kabul edilebilir, ancak yine de siiphe duyulmasi gereken

sonuclar olarak elde edilmistir.

Son olarak portfoylere Monte Carlo Simiilasyon Yontemi uygulanmistir. Buna
gore, %99 giiven diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siiresinde Portfoy 1 igin ortalama
40332 TL, Portfoy 2 i¢in 37340 TL, Portfoy 3 i¢in 46972,55 TL ve Portfoy 4 i¢in 33722
TL RMD bulgulanmistir. Bu sonuclar Geriye Doniik Test islemiyle incelendiginde
belirlenen giiven diizeyinde Tablo 4.6'ya gore kabul edilebilir alanda ancak Tablo 4.5'e
gore sar1 bolgede ¢ikmistir. V-K yonteminde oldugu gibi MCS igin yapilan Geriye
Dontik Test islemi sonucunda da elde edilen sonuglar kabul edilebilir ancak yine de

sliphe duyulmasi gereken degerler olarak tespit edilmistir.

Yontem uygulamalar1 sonucunda portféylerin, RMD’leri incelendiginde dort
portfoy icerisinde en diisik RMD sonuclar1 altin, doviz ve faiz orani kullanilarak
olusturulan Portfoy 4 igin elde edilmistir. Yalnizca hisse senedi degerlendirmesi ile
olusturulan portfoyler incelendiginde ise, bu ili¢ portfdy i¢inde, volatilite kistasina gore
olusturulmus olan Portféy 2 en diisik RMD sonuglarin1 vermektedir. GARCH
sonuglarinda elde edilen agim sayilar1 da incelendiginde, en diisiik RMD sonucu veren
bu portfoylerde en diisiik asim sayilar1 elde edilmektedir. Degerlendirilmek istenen
varliklar belirlenerek, en diisik RMD kriterine gore Portfoy 4 ve Portfoy 2 diger iki
portfoye iistiinliik saglamaktadir.

Yapilan analizlerin ve test isleminin sonuclari incelendiginde, Varyans-
Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemlerinden elde edilen RMD sonuglari
birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte Geriye Doniik Test isleminde sar1 bolgede
ctkmistir.  Ote yandan, Tarihsel Simiilasyon Yoéntemi'nin RMD sonuglari ise daha

yiiksek olmakla birlikte, test isleminde yesil bolgede ¢ikmustir.

Portfoy olusturmada referans olarak kullanilan Bostanci (2006)’nin tez ¢alismasi
incelendiginde de TS Yontemi ile elde edilen RMD sonuglarinin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. Olusturulan portfoylerin igerikleri ve portfoyleri agirliklandirma yollar
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farkli olsa da, farkli portféylerde TS Yontemi’nin benzer sekilde yiiksek RMD sonucu

vermesi 6nemli bir sonug olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

V-K ve MCS Yontemlerinin %99 giiven diizeyinde benzer (sar1 bolgede) sonug
verdigi goriilmiistiir. TS yontemi %99 giiven diizeyinde incelendiginde ise iyi sonuglar
verdigi, ancak diisiik giiven diizeylerinde V-K ve MCS yontemlerine benzer hatta daha

yiiksek hata sayilar1 verdigi gozlemlenmistir.

BDDK’nin yayinladigi yonetmelikler incelendiginde, bankalar i¢cin RMD
hesaplamalarinda %99 giiven diizeyi beklenmektedir. Bu calismada elde edilen
bulgular 1s181nda, bankalar ya da finans sektoriindeki bagka yatirimcilar i¢in, ytliksek
giiven diizeyi kosullarinda TS yonteminin Geriye Doniik Test sonuglarna goére tercih
siralamasinda iist siralara taginmasi tavsiye edilebilir. Ote yandan V-K ve MCS
yonteminin sonuglari, gézlem donemi genisletilerek de Geriye Doniik Test ile test

edilmelidir.

Tez ¢alismasinin dikkat ¢ekici sonuglarindan biri, yukarida da deginildigi tizere,
V-K ve MCS yo6ntemlerinin benzer sonuglar vermesidir. V-K ve MCS yontemlerinin
benzer sonuglar vermesinin nedenlerinden birinin, yontemlerin normallik varsayimi
temelinde calismasi oldugu degerlendirilmistir. Ayrica, her iki yontemin ayni1 varyans
kovaryans matrisini kullanmasi da, benzer sonuglar vermelerinin diger bir nedeni

oldugu diisiiniilmektedir.

Bu tez ¢alismasi, farkli portfdy olusturma yontemleri kullanilarak, olusturulan
portfoyler iizerinde tekrar edilebilir.  Bdylelikle yontemlerin farkli durumlardaki
sonuclar1 gozlemlenebilir. Calismayr gelistirme yollarindan bir digeri ise, gdézlem
donemi genisletilerek, serilerin normallik varsayimini saglamadigi durumlar i¢in
degerlendirilmesidir.  Bdylelikle, uzun goézlem donemlerinde farkli durumlar s6z
konusu oldugunda yontemlerin verdigi sonuglardaki degisimler yakindan

gbzlemlenebilir.
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