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ABSTRACT

This article is about the capital market, the value appraisal exposed to the risk in investment
instruments. With globalization, the economic volumes of the countries in the world are in
constant growth and development. Capital markets are affected more rapidly by these
developments. Because of globalization and economic crises, the importance of the capital
market has increased considerably. Different methods have been developed because of
existing risk management measures are insufficient. The most common of these methods is
the Risk Exposed Value. RMD is a method of measuring the highest loss that can occur in a
certain period of time. RMD is a method of measuring the highest loss that can occur with a
certain probability in a certain period of time. The aim of this study is to compare the results
by applying VAR - Covariance Method, Historical Simulation Method and Monte Carlo
Simulation Method which are RMD calculation methods and to show which method is a more
efficient calculation method.
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Sermaye Piyasasi, Yatirim Araclarinda Riske Maruz Deger Uygulamasi

OZET

Bu makale sermaye piyasasi, yatirim araglarinda riske maruz deger uygulamalari hakkindadir.
Kiiresellesmeyle birlikte diinyada iilkelerin ekonomik hacimleri siirekli biiylime ve gelisme
icerisindedir. Bu gelismelerden dolay1 sermaye piyasalar daha hizli etkilenmektedir.
Kiiresellesme ve ekonomik krizler sebebiyle sermaye piyasasinin énemi giiniimiizde oldukca
artmistir. Mevcut risk yonetimi dlgiimleri yetersiz oldugundan farkli yontemler gelistirilmistir.
Bu yontemlerden en yaygini Riske Maruz Deger’dir. RMD, belirli bir zaman igerisinde, belirli
bir olasilikla meydana gelebilecek en yiiksek zarar1 6lgen bir yontemdir. Bu ¢alismanin amaci,
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RMD hesaplama yoOntemleri olan Varyans — Kovaryans Yontemi, Tarihi Simulasyon
Yontemi, Monte Carlo Simiilasyonu Yontemini uygulayarak sonuglarini karsilastirip, hangi
yontemin daha etkin bir hesaplama yontemi oldugunu ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, Risk, Varyans, Kovaryas Yonetimi,

1. GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte diinyada iilkelerin ekonomik hacimleri siirekli biiylime ve gelisme
icerisindedir. Bu gelismelerden dolay1 sermaye piyasalar daha hizli etkilenmektedir. Bir
iilkede meydana gelen ekonomik krizler, baska iilkeleri de etkilemektedir. Bu gelismeler,
daha etkin bir risk yonetimi yapilmasini gerektirir. Gelisen yeni modeller igerisinde en yaygin

ve kullanimi1 kolay olan1 Riske Maruz Deger yontemidir.

Riske Maruz Deger, normal piyasa kosullar1 altinda bir yatirnmin belirli bir giiven diizeyinde,
belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek en yiiksek zarar1 lgen bir yontemdir. Zarari
tek bir say1 olarak vermesi yatirimcilar agisindan daha anlasilir ve kolay geldigi i¢in sikg¢a

uygulanmaktadir. Giin gectikge daha da tercih edilen bir yontem olmaktadir.

Bu makalede, oncelikle sermaye piyasasi kavramina, boliimlerine, ekonemideki yerine,
tirlerine ve yatirim kavramina, tiirlerine ve siireci lizerinde durulmustur. Daha sonra, riske
maruz degerin tanimi, tarihgesi ve nasil hesaplandigindan bahsedilmistir. RMD hesaplama
yontemleri olan Varyans-Kovaryans Yoéntemi, Tarihi Simulasyon Yodntemi, Monte Carlo
Simiilasyon Yontemi anlatilmigtir.

2. Sermaye Piyasasi Araclari: Tanim ve Tiirleri

Ortaklilik ve alacaklilik saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca

belirlenen kiymetli evraklara Menkul Kiymet denir.

Menkul kiymet olarak; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici ilmihaberler, yeni pay
alma kuponlar, hazine bonolari, katilma intifa senetleri kar ve zarar ortaklig1 belgeleri" banka
bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varlifa dayali menkul kiymetler, gelir
ortaklig1 senetleri, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 y1l veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat
senetleri, i¢ tliziiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimi1 6ngoriilen A

tipi yatirim fonu katilma belgelerini sayabiliriz.
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e Menkul Kiymet Ozellikleri

Ortaklik veya alacaklilik saglar, Belli bir meblagi temsil eder, Yatirim araci olarak
kullanilirlar, Dénemsel gelir getirir, Misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilir, ibareleri aynidir,
Sartlar1 Kurulca belirlenir, Kiymetli evrak 6zelligindedir.

e Menkul Kiymet Cesitleri ve Tanimlari
Hisse Senedi, Kara Istirakli Tahvil, Tahvil, Kar ve Zarar Ortakhig: Belgeleri (KOB), Katilma intifa
Senetleri (KIS), Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil, ipotekli Borg
ve Irat Senetleri, Banka Bonolari, Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Varhga Dayal
Menkul Kiymetler, Hazine Bonolari, Gelir Ortaklig1 Senetleri
Hisse Senedi: Bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir pargasini temsil
eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen, hukuken kiymetli evrak hiikminde
bir belgedir.
Kara istirakli Tahvil: Maktu bir faiz orani yerine, bilan¢co karindan pay veren tahvil
cesididir. Tiirleri; hem faiz hem kar pay1 veren, ya faiz ya da kar pay1 veren, yalnizca kar pay1
veren olarak 3 ¢esittir.
Tahvil: Devlet ve de anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni1 olmak iizere ¢ikardiklari vadesi bir yildan uzun olan bor¢ senetlerine tahvil
denir. Tirleri; Primli Tahviller, Basabas Tahviller, ikramiyeli Tahviller, Riichan Hakl
Tahviller, Paraya Cevrilme Kolaylig1 olan Tahviller, Vadeden Once itfa Edilebilen Tahviller,
Garantili-Garantisiz Tahviller, Sabit ve Degisken Faizli Tahviller, Endeksli Tahviller, Nama-
Hamiline Yazili Tahviller olmak {izere 9 ¢esittir.
Kar ve Zarar Ortakh@ Belgeleri: Anonim ortakliklarinin kar ve zarar ortak olmak tiizere
istigal sahalarina giren tim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in
yurt i¢cinde ve yurt diginda satilmak tlizere ¢ikardiklar1 ki ymetlerdir.
Katilma Intifa Senedi (KIiS): Ortakliklarin nakit karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarina
sahip olmaksizin, kardan payalma, tasviye bakiyesinden yararlanma, yeni payalma gibi haklar
saglayan menkul kiymetlerdir.
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri: Tiirkiye'de kurulmus olan yatirim fonlarinin birbirine esit
bir payin1 temsil eden menkul kiymetlerdir.
Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil: Sahibine belli bir siire i¢inde tahvillerini ayni
ortakligin ¢ikaracagi hisse senetleri ile belli fiyatlar iizerinden degistirme hakki veren tahvil-

lerdir .
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Banka Bonolari: Kalkinma ve yatirim bankalarimin borglu sifatiyla diizenleyip Kurulca
kayda alinmasina miiteakip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir.

Banka Garantili Bonolar: Kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi kullanan anonim
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borclu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi
altinda ve Kurulca kayda alinmasini miiteakip ihrag¢ edilen kiymetli evraktir.

Finansman Bonosu: ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle
ihra¢ ederek sattiklar1 emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli
evraktir.

Varhga Dayah Menkul Kiymetler: Thracgilarm kendi ticari islemlerinden dogmus dogrudan
veya temelliik edilmis alacaklar karsiliginda ihra¢ edilen kiymetli evraktir.

Hazine Bonosu: Vadesi 1 yildan az olan Devlet i¢ bor¢lanma senetleridir.

Gelir Ortakhgi Senedi (GOS): Belli bir kamu altyap: tesisinin belli bir sure igindeki
gelirinin belli bir oranindaki boliimiine karsilik gosterilen kamu ortakligi idaresi tarafindan ¢i-
karilan bir menkul kiymettir.

Menkul kiymet olarak pek ¢ok enstriimani siralanmis olmakla birlikte, biz pratikte agirlikli
olarak: kullanilan Hisse senetleriyle tahvil ve bonolar1 detayli olarak inceleyecegiz. Bu
inceleme esnasinda, bir tiirev enstriiman olarak yaratilan, repo enstriimaniyla da ilgilenecegiz.
Zira saymis oldugumuz diger enstriimanlarin 'biiyiik ¢ogunlugu ge¢cmiste kullanilmis, bugiin

ise sadece mevzuatta yer alan trtnler.

3. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI

Riske Maruz Deger (RMD) 'belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven diizeyindertaya
cikmasi beklenen kayip' olarak tanimlanmaktadir. Yani belirli bir zaman araligindaki kazang
ve kayiplarin dagilimi i¢in a giiven diizeyi secilmigsse, RMD bu dagilimin ucundaki 1- a 'ya
denk gelir VaR, belirlenen bir zaman déneminde, belirli bir olasilikla, finansal bir varligin
veya portfoyiin degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip olarak tanimlanabilir
(AKKAYA, 2008: 813-821). Baska bir ifadeyle VaR, istatistiki olarak belli bir glven
araliginda, belli bir siire i¢in elde tutulan kiymetlerin belli bir olasilik dahilinde beklenen

maksimum deger kaybidir ( AKAN, 2003: 102)
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3.1. RISKE MARUZ DEGER’IN CESITLERI

3.1.1. Goreceli RMD

Riski 6nceden belirlenmis bir benchmarkin performansina gore 6lger. Bu yatirim yoneticileri dahil bir
cok kurumsal yatirmciyla da ilgilidir, ¢linkii onlarin performanslari genellikle hedeflenmis bir
benchmarkla kiyaslanir.

3.1.2.Marjinal RMD

Bir pozisyonun portfoye ne kadar risk ekledigini dlcer. Ozellikle marjinal RMD, eger pozisyon
tamamen kaldirilirsa, RMD portfoyiiniin ne kadar degisecegini gosterir. Marjinal RMD mutlak ve
goreceli RMD igin de hesaplanir. Marjinal RMD, hangi pozisyonun risk portfdyiine en biiyiik fayday1
saglayacagimin olglimiinde kullanilir. Ayrica riski en etkili sekilde azaltmak i¢in hangi pozisyonu
tamamen ortadan kaldirmamiz gerektiginin tespitine de yardimci olur.

3.1.3. Farksal RMD

Marjinal RMD ile yakindan ilgilidir. Marjinal RMD, bir pozisyonu tamamen ortadan kaldirmakla risk
portfoyiinde olusan farklar1 6lgerken, farksal RMD pozisyonun portfoy igindeki agirligindaki biitiin
kiigtik degisikliklerin etkisini 6lger

3.2. RMD HESAPLAMALARI VE SERMAYE YETERLIGI

Hesaplanan RDM tutarindan haraketle sermaye yeterliligi oraninda dikkate alinmas1 gereken
piyasa riskine esas tutar rakamina ulagilabilmesi ic¢in giinlik RMD rakamimin denetim
otoritesi tarafinindan belirlenen katsayilarla ¢arpilmasi gerekmektedir. Mevzuat giinliik olarak
hesaplanan RDM tutarinin,

e on glnlik elde tutma suresi,
o tek tarafli %99 giiven seviyesi ve
e Gecmis bir y1llik gézlem stiresi
dikkate alinarak hesaplanmasini dngérmektedir. Giinlitk RMD hesaplamalarini dikkate alinan

elde tutma siiresi bir giindiir. Ulkemizde BDDK tarafindan 6ngoriilen elde tutma siiresi ise on
giindiir Burda ifade edilern,olumsuz yondeki hareketlerden etkilenib, degerini yitirdigi
diisiiniilen ya da baska miilahazalarla elden ¢ikarilnamsina karar verilen degerlerin, birden
bire likitide edilemeyebilecegi, sermaye gereksinimi belirlenirken bir glinliik zararin en az on

giinliik bazda dikkate alinmasinin gerektigidir ( CANDAN, OZUN, 2009: 107).

Sermaye gereksiminin belirlenmesinde kullanilacak RMD rakaminin on giinliik elde tutma

stiresi dekkate alinarak belirlenmesi igin;giinliik bazda ge¢mis bir yillik gézlem aralig1 dikkate

almarak %99 giiven seviyesinde belirlenen RMD rakaminin V10 =3.16 katsayis1 ile
carpilmasi (zamanin karekokii kuralr) gerekmektedir ( CANDAN, OZUN, 2009: 107).
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Sermaye yeterliligi hesabinda dikkate alinacak RMD rakami belirlenirken ,gegmis altmis
isglinii ortalama RMD degeri, hesaplama tarihinden bir Onceki giin RMD’si ile
karsilastirilarak bunlardan yiiksek olani dikkate alimir. Ote yandan, BDDK, Barsel komitesi
yaklagimina parelel olarak, geriye doniik test sonuglarinin gosterdigi sapma sayisina gore
degisen carpim faktorii belirlenmistir. Normal sartlarda 3 olan bu carpim faktorii, geriye
dontik test sonuglarinin yeterli bulunmamasi durumunda artirilmaktadir. Sapma sayilarindan
haraketle belirlenen art1 ¢arpim faktorleri agagidak: gibidir.

Tablo 1: Sapma sayisina Gore Art1 Carpim Faktorleri

Sapma sayist Carpim Faktori Art1 carpim faktori
Dort ve daha az 3.00 0.00
5 3.00 0.40
6 3.00 0.50
7 3.00 0.65
8 3.00 0.75
9 3.00 0.85
On ve daha fazla 3.00 1.00

Yukarida agiklanan hususlarin sayisal ifadsi asagidaki formiil ile ifade edilebilir

L 80
<5..VaR
d
C =Max(Fq , VaRt.1)
C = Piyasa riski sermaye gereksinimi
F = Carpim faktorii
> var
d =Geg¢mis altmig giin i¢in RMD rakamlar1 toplami
VaRt1 =Bir 6nceki giin i¢in hesaplanan RMD degeri

Gilinlik RMD rakamini1 baz alarak, asagidaki formiil araciligiyla piyasa riskine esas tutar

hesaplanir ( CANDAN, OZUN, 2009: 108).
PERT =((Gunlik RMD X¥10 X Carpim Faktorii) +Spesifik Risk Tutarr) x 12.5
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Yukaridaki sekilde belirlenen tutara, standart metot kapsaminda hesaplanan spesifik riskin
eklenmesi ve ulasilan toplamin 12.5 katsayisi ile ¢arpilmasi yoluyla piyasa riskine esas tutara
ulagilmaktadir. Sermaye yeterliligi orani1 hesaplamasinda 60 giinliikk ortalama RMD’nin
dikkate alinmasi geregiden haraketle, nihai olarak piyasa riskine esas tutara asagidaki formiil

kullanarak ulasmak miimkiindiir:

PERT =(( 60 Guinlik RMD X¥10 X Carpim Faktérii) +Spesifik Risk Tutar1) x 12.5

4. YAPI KREDI BANK, VAKF BANK , ULKERDEN  OLSUSAN PORTFOY iCIN
RMD (VaR) UYGULAMASI

4.1. Uygulama Amaci

Calismanin amaci, glinlimiizde risk yonetim uygulamalarinda yogun bir sekilde tercih edilen
VaR metodolojisinin uygulamali olarak incelenmesidir. Bu amagla ¢alismada gelismekte olan
piyasa niteligindeki sermaye piyasalarinda tercih edilen yatirim araglari olarak 02.01.2015 —
31.12.2015 tarih arahginda 256 giinliik verilerle Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker’den
olusan hipotetik bir portfoy iizerinden VaR tutarlari parametrik VaR, hesaplamalar1 igin
oncelikle yatirim araglarinin kapanig fiyatlar1 iizerinden getirileri ve standart sapmalari
korelasyon matrisleri hesaplanmstir.

4.2.Uygulamada Kullamlan Veri Seti

Uygulamaya, 02.01.2015 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda verileri kesintiye ugramamis Yapi
Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker alinmistir. Oncelikle her bir birimin getirisi hesaplanmistir.
Getirilerin hesaplamasinda hesaplama kolayligi ve zaman serilerinde logaritmik getirilerin
daha saglikli sonuglar vermesi nedeniyle, hesaplamalarda logaritmik getiriler kullanilmstir.
Bu baglamda, birim getirileri excel programi yardimi ile asagidaki formiil ile hesaplanmistir.
Formiilde Rt birimlerin t zamanindaki getirilerini, Pt ve Pt1 sirayla t ve t-1 zamanindaki birim

fiyatlarini gostermektedir.

P,
Re= 1V (75)

P1 — PO
- ()

Daha sonra Excel programi yardimiyla Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker icin volatiliteyi

belirlemeye yardimci olacak Tanimlayici Istatistikler, portfdy bilesenleri arasinda baglant:
olup olmadigim1 anlamamiza yardimci olacak Korelasyon Katsayist ve sonda portfoy

bilesenlerinin her biri i¢in Riske Maruz Deger (VaR) hesaplanmustir.
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4.3. Portfoytin Belirlenmesi ve Rmd (Var) Hesaplanmasi

Sadece bir giinliigiine 900.000 TL Yap: Kredi Bankasinin hisse senedine yatirdigimizi ve
24 saat sonra gegerli piyasa fiyati lizerinden geri satacagimizi varsayalim. Bu islemden
maksimum ka¢ TL zarar edebilecegimizi yani riske maruz degerimizi (VaR) hesaplamak
istiyoruz. Hesaplama yapabilmek i¢in Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi i¢in bir giinliik
volatiliteyi bilmemiz veya tahmin etmemiz gerekir. Volatiliteden kastimiz hisse fiyatindaki
degiskenlik veya oynaklik. Eger Yap1 Kredi Bankas1 hisse senedi i¢in bir giinliik volatiliteyi
bilirsek riske maruz degeri;

VaR= Volatilite * Pozisyon degeri

formiilii ile hesaplayabiliriz. Eger bir glinden fazla siireler icin riske maruz deger
hesaplaycaksak 1 gin icin buldugumuz VaR-1 elde tutma siiresinin karekokiinii alarak
bulacagimiz katsay1 ile carpmamiz gerekiyor. Eger 10 is gilinliikk bir siire i¢in VaR

hesaplayacak olursak formiiliimiiz su olacak;

VaR= Volatilite * Pozisyon degeri * Y10
Volatilite hesaplamanin en temel yontemi risk faktorlerine (faiz, kur, fiyat) ait tarihi verilerin
standart sapmasinin bulunmasidir. Standart sapma teknik olarak bir serideki elemanlarin
ortalamadan sapmalarinin birim 6lgiisiidiir. Risk yazininda standart sapma (standart deviation)
veya standart sapmanin karesi olan varyansin (variance) volatilite ile es anlamli kullanildigini
soylemek yanlis olmaz. Ancak volatilite hesaplamanin standart sapma disinda yontemleri de
vardir (ALTINTAS, 2006: 22). Riske Maruz Degeri (VaR) bir 6rnek yardimiyla agiklayalim.
Ornegimizde 07.01.2013-19.02.2015 d6éneminde TL igin agiklanan giinliik hisse fiyatindaki
degiskenlik (volatilite) gosteren 256 Orneklik bir serimiz veya dagilimimmiz var. Ayrica
ornegimizde Amerikan Dolari igin getiriler hesaplanmis ve bu getirilerin de Excel Programini

kullanarak hesaplattigimiz tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de yer almistir

Basel Komitesi volatilite hesabinda en az 250 is giinliik (bir yillik) veri kullanilmasi tavsiye
etmekte, ayrica VaR’in minimum 10 is giinliik elde tutma siiresi i¢in hesaplanmasini
onermektedir. Excel Programi ciktisinda hepsi mevcut olmakla birlikte simdi sirasiyla
elimizdeki seri i¢in, aritmetik ortalama, mod, varyans ve standart sapmayi hesaplayalim.
Serinin ortalamas1 1’den 256’e¢ giinliik degisimlerin toplanip 06rnek sayisina (256)

bolunmesiyle bulunuyor.
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Ortalama(mean):

Xzzi:l:jxi _x1 +X2 ‘|‘""|‘K1,J

n n

Excel Programi yardimiyla olusturdugumuz Tanimlayici Istatistiklerin yer aldigi Tablo 3'den
de goriindiigii gibi ortalamamiz (mean) YL i¢in 3.95 olmaktadir. Mod (mode) seride en ¢ok
tekrar eden elemandir. Tablo 3°de yer alan Excel ¢iktisina goére mod, yani en ¢ok tekrar eden
eleman YL igin 0 olmaktadir. Medyan (median) kii¢iikten biiyiige siralanmis serinin tam

ortasindaki elemandir. U¢ degerlerden etkilenmeyen, merkezi egilim olgiilerinden birisidir.

Medyan;
n+1
x =
2

formiilii ile hesaplanir.

256 +1

Medyan SraNo: 2 = 1283

Serimizin medyani 128,5 Eleman olan TL igin 0 olmaktadir.
Asagida yer alan Tablo 2 *de Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank, Ulker ile ilgili giinlik degisimler

icin Excel Programini kullanarak hesaplattigimiz korelasyon katsayis1 matrisi verilmektedir.

Tablo 2: Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker igin korelasyon matrisi

Korelasyon YKBNK VAKBN ULKER
(Kapams
fiyatlarina gore)

YKBNK 1

VAKBN 0.959755325 1

ULKER 0.233810242 0.3155811 1

Korelasyon katsayisin1 hesapladigimiza gore, Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank, Ulker olusan

portfoylimiiziin toplami i¢in riske maruz degeri (VaR) bulmak i¢in Excel Programi vasitasiyla
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volatiliteyi hesaplayalim. Varyans (variance) serideki elemanlarin aritmetik ortalamadan

sapmalarinin karesinin toplaminin 6rnek sayisinin bir eksigine boliinmesi stiretiyle hesaplanir.

Tablo 3: Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker i¢in Tanimlayici Istatistikler

n w2
ﬂ'z — El:].{xl x]
n—1

TANIMLAYICI YKBNK VAKBN ULKER
ISTATISTIK/FIYATLARA
GORE

Ortalama 3.958470588 4.4296863 18.407137
Standart Hata 0.030852111 0.0347087 0.0784502
Ortanca 3.91 4.32 18.55
Kip 3.38 3.93 18.4
Standart Sapma 0.492668707 0.5542533 1.2527494
Ornek Varyans 0.242722455 0.3071968 1.5693811
Basiklik -0.363740834 -0.040935 0.5117889
Carpiklik 0.678570781 0.8333788 -0.671643
Aralik 1.98 2.36 6.22
En Buyuk 3.21 3.53 14.75
En Kiguk 5.19 5.89 20.97
Toplam 1009.41 1129.57 4693.82
Say 255 255 255
En Biytik(1) 5.19 5.89 20.97
En Kuctk(1) 3.21 3.53 14.75
Guvenirlik Diizeyi(95,0%) 0.060758529 0.0683535 0.1544957

Kaynak: www.finans.Mynet.com

Formiile degerler yerlestirilirken, serideki negatif elemanlarin isareti, negatif aritmetik

ortalamanin isareti ile birlikte goz ard1 edilebilir. Zira farklarin karesi alindigindan sonug her

haliikarda pozitif ¢ikacaktir. Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank , Ulker piyasa fiyatlaridaki

dalgalanma sebebiyle %95 giivenirlikte giinliik toplam riske maruz degerimizi bilmek, yani

onimizdeki 24 saat icinde portfdyiimiiz nedeniyle ugrayabilecegimiz bir giinliik zarar
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miktarint %95 giiven diizeyinde hesaplamak istiyoruz. Cesitli olasiliklar var. Eger ters yonde
dalgalaniyorsa, yani aralarinda negatif bir korelasyon varsa kurlar distiigiinde veya
yiikseldiginde portfoyden ¢ok fazla bir karimiz veya zararimiz olmayacak demektir. Zira
portfoylin bir kismindan ugrayacagimiz zarar diger kisimi tarafindan kismen veya tamamen
telafi edilecektir. Eger Yapi Kredi Bank, Vakf Bank , Ulker piyasa fiyatlarindaki aym yonde
haraket ediyorsa yani aralarinda pozitif bir korelasyon varsa o zaman piyasa fiyatlar
distiigiinde zararimiz ikiye katlanabilir veya piyasa fiytlar1 ylikselirse kazancimiz artabilir.
Korelasyon katsayist -1 ila +1 arasinda degisir. Korelsayon katsayis1 -1’e yaklastik¢a
degiskenler arasinda c¢ok giiclii ters yonde, +1’e yaklastikca cok giiglii aym1 yonde iliski
oldugunu gosterir. Katsay1 sifira yaklastik¢a, degiskenlerdeki hareketin birbirinden bagimsiz
diger bir ifade ile korelasyonun zayif oldugu anlasilir. Dolayisiyla bes bilesenli portfGyilimiiz
icin VaR hesaplamasina baglamadan once, oncelikle bu bilesenler arasinda korelasyon olup
olmadigni bulmamiz gerekiyor. Ornegimizde varyans Yap: Kredi bank igin 0.242722455,
Vakf Bank icin 0.3071968, Ulker igin 1.5693811 olmaktdir. Standart Sapma (standart
deviation) varyansin karekoktidiir. Volatilite olarak da isimlendirilir.

e

.,J n—1

Tablo 3’de goriildigi gibi standart sapma, yani volatilite Yap1 Kredi bank i¢in 0.492668707,
Vakf Bank icgin 0.5542533, Ulker igin 0.0784502 olmaktadir. Volatiliteyi de hesapladigimiza

gore baslangicta 6rnek olarak verdigimiz islemde bir giinliik siirede ne kadar zarar tehlikesiyle
kars1 karsitya bulundugumuzu da hesaplayabiliriz. Yap1 Kredi Bankasi hisse senedi igin
gunlik ytizde degisimler i¢in hesapladigimiz standart sapmay1 volatilite hesabinda % degisim
olarak kullanacagiz.
VaR = TL 900.000 * % 0.030852111
VaR = TL27.766,8999

Bir giinliigiine 1.000.000 TL karsiligi Riske Maruz Deger (VaR) TL27.766,8999
olacaktir.

5. SONUC
Son yillarda kiiresellesme, sermaye kurumlar arasinda rekabetin artmasina neden olmus ve
bilgi teknolojileri gelisiminin yardimiyla sermaye piyasalarda ¢ok cesitli yeni drunlerin ortaya
¢cikmasini saglamistir. Boyle bir ortamda karmasik sermaye ftriinlerin kurum bunyelerinde
tutulmasi, risk faktorlerinde ciddi artiglar meydana gelmesini saglamistir. Sermaye

piyasalardaki etkilesimin de artmasi, piyasa kosullarinda hizli degisim ve fiyatlardaki asirt
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oynakliklar diinyadaki biitiin sermaye kurumlari risklere agik hale getirerek, risk yonetimini
daha yakindan incelenmesini saglamistir. Bu yogun ortamda yatirime1 ve politika yapicilar
piyasalardaki belirsizligi ve riski en aza indirmeyi amacglamaktadir. Risk, gelecekteki
belirsizlikten dolayr ekonomik bir zarara veya kayba maruz kalma olasiligi olarak

tanimlanmaktadir. Risk ongoriilebilir, hesaplanabilir ve dlgiilebilir bir kavramdir.

Bu ¢alismada Riske Maruz Deger giinliik piyasa fiyatlar ii¢ bilesenden (Yapi Kredi Bank,
Vakf Bank ve Ulker) olusan portfdyle aciklanmaya calisilmistir. Portfoy toplamda 900.000
TL tutarinda olmakla bilesenler arasinda esit agirlikta, yani her birine 30.000 TL olacak
sekilde dagitilmistir. Once Excel Programi yardimiyla korelasyon katsayisi hesaplanmis ve
portféy bilesenleri arasindaki baglanti test edilmistir. Daha sonra yine Excel Programi
vasitastyla tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve Riske Maruz Deger i¢in son derce dnemli
olan Volatilite belirlenmistir. Volatilite belirlendikten sonra portfoy bilesenlerinin ayr1 ayri
Riske Maruz Degerleri hesaplanmis ve sonda toplanarak portfy icin toplam Riske Maruz
Deger (VaR) elde edilmistir.

Son olarak, yakin zamanda gergeklesen krizler, risk yonetim sistemlerinin hentiz uygun bir
sekilde oturtulamadigini ve dolayisi ile risk tahminlerinin dogru bir sekilde yapilamadigini
gostermektedir. Gelecek donemlerde yapilacak ¢alismalar, risk yonetim sistemlerinin daha
saglikli sonuglar vermesine ve bu konuda standartlarin olusturulmasina doniik olacaktir. Bu
asamaya gelinmesi durumunda, portféy yonetim sureclerinde etkin risk yonetim sistemlerinin

kullaniminin artmasi, istikrarli, seffaf ve gelisen piyasa sartlarinin olugsmasini saglayacaktir.
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