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OZET

Riske Maruz Deger, risk yonetimi konsepti igerisinde son derece 6nemli yeri olan bir
uygulamadir. Finansal risklerin ve belirsizliklerin §lgiilmesinde kullanilan RMD modelleri,
finansal piyasalarda faaliyet gosteren tiim kurum ve kisiler icin iistlenilen riskin boyutunu
anlamada bir Slglim birimi olarak goriilmektedir. Son dénemde BIS, g¢aligmalarinda ve
dnerilerinde, piyasa risklerinin Slgiilmesinde igsel RMD modelleri kullantimasinin gergek risk
boyutunu belirlemede en etkin yéntem oldugunu vurgulamaktadir. Parametrik Yontem ve
Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, finansal kurumlarca ve denetim gézetim otoritelerince

kabul gérmiis en yaygin kullanilan piyasa risk 6l¢tim modelleridir.

Riske Maruz Deger, farkli pozisyonlardan ve risk faktdrlerinden kaynaklanan riski bir araya
getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme sansi vermektedir. Ayrica Riske Maruz Deger,
risk faktorleri arasinda korelasyonu da dikkate almakta ve birbirleri ile olan iligkiler

konusunda fikir vermektedir.

Bu tez c¢aligmasinin temel amaci, Riske Maruz Deger kavramimmi ve RMD hesaplama
yontemlerini; hem teorisini hem de uygulamasini detayli bir sekilde inceleyip, Parametrik
Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu modellerini, IMKB’de uygulanan ampirik ¢alismanin

ardindan birbiri ile kargilastirmaktadir.
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ABSTRACT

Value at Risk is a practise which has an extremly important place within the conception of the
risk management. The VaR modals, which are used in the measure of financial risks and
financial indefinitions have accepted as a unit of measure too know the measure of risk which
has been taken responsible for all people and foundations, in the last period in the studies of
BIS and suggestions. Using internal VaR modals have been emphised that the most effective
process in the determination of the measure of real risk. Parametric Method and Monte Carlo
Simulation Method are the most common used marketing modals that have been accepted by

the controlling and observing authorities and financial institutions.

Value at Risk has given the chance of getting together and describing the risk in the value.
Not only VaR has been considered the correlation between the risk factors; but also it gives

the idea about relations between them.
The basic aim of this thesis is to compare by investigatin both the Value at Risk and VaR

process by Parametric Method and Monte Carlo Simulation Method which are practised at
IMKB.
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GIRIS

1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda faizin ve kurlardaki dalgalanmalarin serbest
birakilmast ve uluslararast sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarm 6nemli 6lgilide
ortadan kaldirilmast ile olugan finansal serbestlesme; uluslararas: fonlarin kaynak ve kullanim
cergevesini faklilagtirmig, finansal kurumlar ile finansal araglarin sayisi ve niteligi {izerinde
ciddi gelismelerin olmasina yol agmstir. Ote yandan, ozellikle 1980’lerin bagindan itibaren
uluslararas1 piyasalarda yasanan biitiinlesme ve kiiresellesme olgusu, finans kuruluglarimn

daha biiyiik belirsizlikle ve risklerle karsi karsiya kalmasina yol agmistir. Yaganan bu

degisimler sonucunda “Riske Maruz Deger” kavrami ortaya gikmugtir.

1990’dan itibaren “Riske Maruz Deger” kullanimi, bilgisayar teknolojisindeki hizli
gelismeler sayesinde diinya gapinda yayilmistir. Ozellikle, JP Morgan’m tiim piyasada bir
standart olugturmak iizere gelistirdigi RiskMetrics adl1 yazilim ile bu biiylime 1995’ten sonra
iyice lmzlanmigtir. The Basel Committe, The European Union’s Capital Adequacy Directive
gibi diizenleyiciler tarafindan “Riske Maruz Deger” kullamlmas: 6ngériilmiistiir. Bu sonucu
doguran en Onemli etken, RMD’nin ¢esitli kaynaklardan ortaya c¢ikan farkli risklerin
toplanarak, tek bir sayida ifade edilmesidir.

Birinci boliimde, risk ve finansal risk tiirleri tanimlanmusg, risk yonetiminin artan nemi ve
gerekliligi konusunda genel bir gergeve ¢izilmis ve bu bolimiin sonunda RMD’nin

Tiirkiye’de uygulanmasinda karsilagilan zorluklar anlatimustir.

Ikinci boliimiin ilk kisminda RMD tamimlanis, RMD hesaplamasi igin gerekli altyapr ve
istatistiksel kavramlar verilmistir. Ayrica hesaplama siirecindeki gerekli parametreler ile bu
parametrelere ait varsayimlardan bahsedilmigtir. Daha sonra, RMD hesaplama modelleri
detayl: bir sekilde anlatilmusg, yontemlere yonelik elestiriler ve degerlendirmeler yapilmustir.
Son olarak ise risk tutarint parametrik veya parametrik olmayan, hesaplayan ve simiilasyona
dayanan Basel Komite diizenlemelerinde dahili modeller yaklagimi (Internal Models

Approach) ad1 verilen;

e Parametrik Yontem
e Parametrik Olmayan Yontem
e Monte Carlo Simiilasyonu

e Stres Testi



yontemleri incelenmistir.

Uglincti boliimde, 6rnek pozisyon igin, teorik olarak anlatilan Parametrik Yéntem, Monte
Carlo Simiilasyonu ve Stres Testi Yontemleri kullanilarak RMD hesaplarina iligkin bilgisayar
uygulamasi yapilmig, bu yontemlerle elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve uygulama

sonugclar1 degerlendirilmistir.



1. RISK VE RISK YONETIMI

Risk olgusu genellikle "kayip tehlikesi" bigiminde algilansa da finans teorisi riski, "finansal
degiskenlerin hareketlerinde meydana gelen beklenmedik sonuglar, degiskenlik/volatilite"
olarak tamimlar'. Yani negatif degisimler kadar pozitif degisimler de aslinda birer risk
kaynagidir. Daha genis bir tanimla, bir igleme iligkin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya
bir giderin ya da zararin ortaya ¢ikmasi ile neticelenebilecek ekonomik faydanin azalmasi
ihtimalidir®. Bu, ileride olacak olaylarm belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Bu riskler
enflasyon, politik degismeler, savag gibi insanlar tarafindan yaratilabildigi gibi deprem veya
hava kosullar: gibi doga kaynakli da olabilir. Ayrica, anaparamin geri 6denmeme riskinden
baska faiz riski, déviz riski vb. gibi yatirim aracinin fiyatim ve dolayisiyla getirisini etkileyen

riskler vardir.

Bir yatirimun riski ne kadar yiiksekse, o yatirimin getirisi de o kadar yiiksek olur; ancak bu
durumda dogal olarak beklenen yiiksek getiriyi elde edememe hatta yatirnlan paranin
kaybedilme tehlikesi de daha yiksektir. Yatnm yapilitken ne kadar riske
katlanilabilineceginin gok iyi tartigilmas: gerekmektedir.

1.2. Risk Tiirleri

Finans piyasasinda kars1 kargiya olunan risk tiirlerini isletme (bussiness) riskleri, stratejik
riskler ve finansal riskler bashklart altinda toplamak miimkiindiir. Isletme riski, piyasada
rekabet sirasinda avantaj elde edebilmek igin yeni teknoloji yaratma, daha iistiin {iriin tasarimi
ve pazarlama gibi ¢abalar dolaysiyla kargilagilan risk tiirtidiir. Firmalarin kontrolii diginda
kalan, politik ortamda veya ekonomik yapida ortaya ¢tkan degisim gibi stratejik riskler ve faiz
oram, d6viz fiyatlan gibi degiskenlerdeki hareketler nedeniyle olusan finansal riskler, isletme

dis1 riskler grubundandir.

Riske maruz deger (RMD), asil olarak finansal risklerden biri olan piyasa riski i¢in

gelistirilmis ise de bunun diginda farkli finansal riskler de vardir.

"IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, 1999, 5.476
2 SPK, Sermaye Piyasast Lisanslama, [stanbul, 2004



1.2.1. Finansal Risk Tiirleri

Aslinda ¢ogu kez i¢ ice gecmis bir yapida olmalarina ragmen, finansal risk tiirlerini piyasa
riski, kredi riski, likidite riski, igletim riski ve baz1 hallerde de yasal risk gibi farkli gruplara

ayirabiliriz:

a)Kredi Riski: Bu risk tiirli, yapilan bir anlagma sonrasinda, taraflarin yapilan anlagsma
dolayisiyla yerine getirmeleri gereken zorunluluklari karsilayamamalari veya karsilamak
istememeleri durumunu g6z Oniine alir. Deneyim sahibi olmak ve genis aragtirmalar
yapabilmek, kredi riski yonetiminin 6nemli unsurlaridir. Bu riskin kaynag: borglunun, borg
O0dememe veya Odeyememe ya da iflas etmis olmasi nedeniyle kendisinden tahsilat
yapilamiyor olmasidir. Bazen de borglu borcunu 6dese veya Gdemek istese de banka bunu
tahsil edemez. Ciinkii borglu, yurtdig1 bir miigteridir ve o iilkede mevcut bir takim rahtsizliklar
nedeniyle doviz transferi ger¢eklesmemektedir. Bunun sonucu olarak da, banka tahsilat
yapamaz. Bor¢lunun kredisini 6dememesi durumunda “Kredi Degerliligi Riski” s6z konusu
iken, bor¢lunun borcunu ddedigi halde transferinin yapilmamasi nedeniyle dogan riskte “Ulke

Riski” s6z konusudur.’

b)Likidite Riski: Likidite, bir isletmenin vadesi gelen borg¢larini 6deyebilme giiciinii ifade
etmektedir. Likiditenin saglanmasi i¢in varliklar, miktar ve vade olarak borglarini
kargilamalidir. Borglar kisa vadeliyken, varliklar uzun vadeli olarak baglanmis durumda ise
banka borglarini 6deyememe riski ile karg1 karsiya kalir. Borglarin 6denmemesi alacakliya,
icra veya diger yasal yollarla borcu tahsil etme yetkisi saglamaktadir. Bu gibi durumlar ise
bankalarin giiven kaybetmesine sebep olmaktadir.* Diizenleyici tarafindan veya kisisel amagli
piyasa riski hesaplarinda finansal varliklarin, rekabetgi ve likid piyasalarda yer aldif:
varsayimi temel alinmaktadir. Firmanin biiyiikliigiiniin tiim piyasaya oranin fazla olmasi gibi
bu varsayimin karsilanamayacagi durumlar igin bu eksik dereceli likidite ile 6zel bir toplam

piyasa riski ortaya konmalidir.

o)isletim Riski (Operational Risk): Herkes tarafindan kabul edilen tek ve kesin bir tanimi

bulunmayan isletim riski, insan kaynakli nedenlerle veya teknolojik hata ve kazalar nedeniyle

3 Kaval H. , Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara, 2000, ss.59-60
4 a.g.e., s.309



ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir. Birgok hataya sebep olmasindan dolay: igletim riski, belki de en
fazla zarar verecek risk tiirii olarak diisiiniilebilir; ancak digerlerine oranla bu konuda yapilan
caligmalar ¢ok daha yenidir. Uzun bir siire kurumlar, isletim riskinin sadece bir pargasi
sayilabilecek is yapma (transaction) riskiyle ilgilenip, diger pek ¢ok durumu goéz ard:
etmigslerdir. Yanlis bilgilendirme, yOnetim hatasi, yapilan islemlerin ya da kontrollerin
yetersizligi operasyon/ igletim riskine neden olur. Bu tiir bir riskin, piyasa riskine ve kredi
riskine de yol agtig1 soylenebilir’; ancak belirsizliklerin digsal oldugu piyasanin ve kredi
risklerindekinin aksine igletim riski, kurum igi kaynaklardan ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
boylesi kayiplarin olusmast ya da biiyiikliiklerinin en aza indirgenmesi firsatt daha fazladur.
Kayiplarin dagilimt her is birimi igin, bir beklenen kaybin yan sira aynu giiven diizeyinde bir

RMD tipi en fazla kayip miktarini da verecektir.

d)Yasal Risk: Yapilan bir ig sonucunda kayba ugrayacak tarafin, bunu 6nlemek i¢in, yapilan
islemi gecersiz kilacak yasal bogluklar aramas1 gibi bir durum yasal risk kategorisindedir.

Ortaya ¢ikis bigimi nedeniyle kredi riskiyle iligki i¢indedir.

e¢)Piyasa Riski: Piyasa riski diginda kalan diger finansal risk tiirleri, islem (transaction) riski
olarak da adlandirilabilecek, ticaret (aligveris) kaynakli risklerdir. Ancak piyasadaki fiyatlarin
diizeyinde veya volatilitesindeki hareketlerden ortaya ¢ikan piyasa riski, digerlerine oranla
¢ok daha biiyiiktiir ve 6nemli etkisi olan bir risk kaynagidir. Genel olarak dort farkh tipte
piyasa riskinden s6z edilebilir: para piyasasinda yer alan faiz haddi riski, doviz piyasasinda
déviz kuru degisimi (exchange rate) riski, hisse senetleri piyasasinda ortaya ¢ikan (equity)
hisse senedi fiyatlarindaki degigim riski ve mal (commodity) piyasasinda kargilagilan fiyat
degisimi riski. Tiim bu piyasalar i¢in, volatilite olarak da adlandirdifimiz, ortaya ¢ikan

sonuglardaki standart sapma (a) kullanilarak, risk 6lgtimii yapilir®,

1.3. Risk Yonetiminin Gelisimi ve Riske Maruz Deger

Risk y6netimi; muhtemel risklerin veya miimkiin risklerin saptanip bertaraf edilmesi, bertaraf
edilemiyorsa azaltilmasi veya telafi edilmesi iizerine kurulmug bir teknik ve bu teknigin
ulagtig1 bir sanattir’. Risk yonetimi, 6ncelikle bir olay: fark etmek, o riskleri bilebilmek, onun

adim koyabilmektir. Biraz daha agacak olursak risk yonetimi; sigorta aliminin disinda bir

5 Karacan A.1L., Bankacihk ve Kriz, Ugtincti Baski, Istanbul, 2000, 5.27

¢ Aktive Arastirma, “Bankalarda Performans Ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cergeve ”, Aktive Bankacilik ve
Finans Dergisi, 15 Ekim-Kasim 2000, ss.6-22

" Teker N. ,Faiz Orani ve Déviz Kuru Risk Yonetimi, Istanbul, 1999, s.3



kurulusun veya bir konunun tiim risk faktérlerini ortaya ¢ikarir; ayrica bunlardan hangileri
ortadan kaldirilabilir, bunlar ortadan kaldirilamayacaksa kabul edilebilir mi, kabul edilenlerin

hangileri finansal yontemlerle yani sigortayla ortadan kaldirilabilir sorularint cevaplandirir.

1990'ardan itibaren risk y6netimi endiistrisi biiyiik gelismelere ve degisimlere ugramistir. Bu
degisimlere tegvik eden nedenler ise 1990'arin baginda ortaya ¢ikan, finansal tiirevlerde
yasanan karmagalardir. O siralarda ¢ok daha karmagik finansal enstriimanlarin yaratilmasinin
ardindaki teknolojik ilerlemeler kontrol edilemeyecek derecede hizli oldugundan onu
kullanmaya ¢alisanlarda biiyiik sorunlara yol agmigtir. RMD'ye kadar uzanan modern finansal

yonetimdeki ilerleyis, agagidaki Sekil 1.1°de gosterilmigtir.

Kianlitk Olgimt Ekonomik Gleiim Risk Kontsohis Durumlandems

Piyase Fiyatlan Riskve Korelssyonlan | | Belderen Getirler

l

Deng Kayt Ekonoreik Degerler Riske Maruz Deger Gptaraal Dumm

Sekil 1.1 Modern Finans Yonetimi ®

RMD'nin ilk atalar1, 1980'lerdeki varlik / bor¢ y6netimi sistemine uzanir. O siralarda bankalar
finansal varlik ve bor¢ dengelerini bildngo (balance sheet) ile hesaplamaktaydi. Ornegin;
gelecege ait oran tahminleri, uzun periyodta gelirler grubunda yer almaktaydi. Boylesi bir
durumun biiyiik karmasalara neden olacag1 agiktir ve bildngolarda biyiik kayiplarin ortaya

ciktig1 gortilmiistiir.

Daha sonra piyasa diizeyinde fiyat1 belirlemeye (mark-to-market) yonelim sonucunda bazi

ddemeler dengesi kayitlari, piyasa degerlerinde rapor edilmeye baglandi. Piyasa degerlerinin

8 Jorion P., Value at Risk: the New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd., Mc Graw Hill, New York,
2000



bulunabilmesinin ardindan gelen adim ise RMD olmugtur. Ardindan, bu risk kontrol sistemi
bir geri besleme mekanizmasina doniigmiis, RMD ile farkli operasyonlarin karliliklar:
kargilagtirabilir hale gelmigtir. Daha da genellestirilerek ulagilan optimizasyon, getiri

tahminlerinin en iyi bigimde kullanimini, korelasyonlar ve riski birlestirerek yapmuistir.

Kasim 1996'da risk yonetimi siireci, uygulamasi ve anlagmalari giincellestirmek amaciyla bir
grup aragtirmaci tarafindan ilk resmi "risk standartlari" olugturulmustur. Risk Standards
Working Group adli bu grup, 250 milyon dolar toplam varliga sahip, on bir biiyik kurumu
temsil etmekteydi. Hazirlanan raporda risk standartlar1 y6netim, 6lgtim ve tahmin gibi farkh
kategorilerde gruplandirilmigtir ve RMD'nin piyasa riski 6lgtimlerinde nasil kullanilabilecegi
anlatilmmgtir. Iki yil sonra da Capital Market Risk Advisors (CMRA) tarafindan yapilan bir
aragtirma sonucunda Risk Standartlari’nin risk ySnetimi uygulamalarinda genis Olglide

kullanilmaya baslandig1 goriilmiigtiir.

Riskler, belirsizlikler nedeniyle ortaya g¢ikar. Modern risk dl¢limii yaklagimlar, farkli risk
durumlarim karsilagtirmak igin bu belirsizlikleri dl¢iilebilir hale getirmeye ¢aligirlar. Portfoy
teorisine gore, toplam risk boliinerek azaltilabilir 6zelliktedir. FX-trade gergevesinde bunun
anlami, tek bir pozisyonun, farkli pozisyonlarin bir araya geldiginde tasidig: riske gére daha
fazla risk igerdigidir. Ornegin; sadece ABD$'min olusturdugu portfsy, ABD$’1 ve Euro'dan
olusan portfyden daha fazla riske sahiptir. Her pozisyonun negatif olmasi olasiligy, bir tek
pozisyonun kayba yol agmasi olasiligindan azdir. Aym diisiince sekli kredi riski i¢in de

gegerlidir.

Dolayisiyla, toplam risk ayrnn ayn risklerin toplami seklindedir. Ayristirmanin neden
olabilecegi etkiler, ¢ogu risk Olglimii yontemlerince géz ardi edilmektedirler. Bu nedenle

RMD yaklasimi son zamanlarda ciddi olarak tartigilmaya baglanmgtir.

Klasik risk yonetimi yaklasiminda, eldeki fiyatlar igin lokal yakinsama veya faiz oranlarindan
olusan bir zaman serisi tam degerlendirme (full valuation) ve senaryo analizleri ile incelenir.
RMD ise bir adum ileri giderek, fiyat-miktar iligkisini olumsuz (adverse) piyasa hareketleri
olasiligiyla birlestirir. Ayrica RMD, faiz oranlarinin yami sira farkli risk kaynaklarim da
icerebilmektedir. Dolayisiyla RMD, risk yonetimi i¢in kullanilan araglarinin ulastigt mevcut

en son adimdir.



1.3.1. Risk Yénetiminin Onemi ve Gerekliligi

Risk ydnetimi bankalar igin stratejik bir konudur. Bankalar, giiclii risk yonetimi sayesinde bir
yandan risklerini kontrol ederek kayiplarini azaltir, diger yandan da riske ayarli karlilik analizi
is1@inda daha karh driinlerde biiyliyerek hissedara deger katarlar. Gliglii risk yonetimi olan
bankalar, aldiklar1 piyasa (faiz orani, déviz kuru gibi piyasa fiyatlarindaki hareketler sonucu
ve likidite darligindan dogabilecek olasi1 deger kayiplar), kredi (problemli kredilerden dogan
kayiplar) ve operasyonel riskleri (genel anlamda bankanin aldigi diger biitlin riskler iginde
hatalar, eksiklikler, bilgi teknolojisi sistemlerinin bozulmasi, sahtekérlar, hukuki sebepler
veya yeni diizenlemelerden dogan “olay” sebepli kayiplart ve sektdrel sebeplerden dolay:
hacim ve marjdaki degigimler sonucu karlilifx etkileyen “ig ortami1” kapsamli riskler) detayli
inceler, olas: krizlerde kayiplarim daha 6nceden belirler, bu kayiplart minimize etmek i¢in
Oonceden Onlemler alir, aldiklari risk ile kazanglar1 kargilagtinr ve riski almaya degip
degmeyecegini Onceden degerlendirirler. Bunlar1 yapan bankalar, aldiklari her tiirlii riski
6lgmek igin Riske Maruz Deger, Beklenen/Beklenmeyen Kayip, Ekonomik Sermaye ve Risk
Adjusted Return on Capital (RAROC) gibi analitik metodolojiler geligtirilmiglerdir. Bu
bankalar 6l¢timlerle, riskleri izleyen ve raporlayan, kriz senaryolarinda alinan riski sermaye
kaynaklar: gergevesinde degerlendiren ve de bunlarin yam sira risk 6lgiimlerinin riski kontrol
etmek ve yoneltmek agisindan kullanilabilmesi amaciyla banka iginde gerekli organizasyonu,

politika ve siiregleri olusturmuglardir’.

1.3.2. Risk Yénetiminde Bazi Onemli Noktalar

Sonug olarak Risk Yonetiminin gerekliligini ortaya ¢ikaran bazi 6nemli noktalan asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir:

e Risk yonetiminde sirket igindeki herkes sorumludur.

e Sirketler anlamadiklan tirtinlerden ve faaliyetlerden kaginmalidir.

e Sayisal hale getirilmis ve getirilmemis riskler, esit bir bigimde dikkate alinmalidir.

e Miinferit riskler azami 6nem gosterilerek tanimlanmali, raporlanmali ve 6lgiilmelidir.

o Sirket i¢i tiim performans 6lgiitleri, sirket ¢apinda riske ayarli kullanmilmahidir.

e Risk yoOnetimi, belirsizligi kabul etmeli ancak onu elimine etmemeli ve

saklamamalidir.

° Gilven S., Finansal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasalar, Eskisehir, 2003



1.4. Tiirkiye Piyasasinda Uygulamada Karsilagilan Zorluklar

Bir risk y6netim araci olarak RMD yontemi, hem mali kuruluglar hem de mali kuruluglar
disinda kalan sirketler agisindan kullanim alani bulmaktadir. Ozellikle uluslararasi piyasalarda
son 10 yil igerisinde yaganan finansal krizlerin yarattif1 zararlardan sonra risk yoénetimi
uygulamalari, birgok kurum ierisinde nemli bir yer edinmis durumdadir. Ulkemizde ise son
yillarda bankacilik alaninda yasanan uygulamalar ve diizenlemeler neticesinde, mali
semsiyenin risk yonetimi anlaminda genisletilmesi gabalarina destek vermek gerekmektedir.
Mali olan ve mali olmayan kuruluslarda olusturulacak etkin risk-sermaye yonetimi
faaliyetlerinin etkileri, ¢ok kisa zaman zarfinda reel sektdrde ve makro ekonomi {izerinde

etkilerinin olmasi kaginilmaz bir gelisme olarak goziikkmektedir.

Burada gézden kaginlmamasi gereken konu, RMD y6nteminin banka ¢apinda olusturulmusg
bir risk ydnetim sisteminin sadece bir pargasi oldugu ve bu yontemin Slgmekle yetersiz
kaldig1 kredi riski, kargt taraf riski, likidite riski ve operasyonel risk gibi diger risklerin

merkezi bir risk yonetim sistemi igerisinde ele alinmas: gerektigidir'®.

e Bankalarda Icsel olarak gelistirilen gesitli metodlar ile risk yonetimi faaliyetlerinin,
Aktif-Pasif yonetimiyle birlikte bir banka yapisi igerisine etkin olarak entegre edildigi
taktirde, konunun gelecekte iist y6netimin karar almasinda en &nemli yardimer

fonksiyonlarindan birisi olacag: agiktir.

o Dogrulugundan kimsenin emin olamadig: bir takim hesaplama teknikleri kullanarak
bir "Riske Maruz Deger" rakamina ulagmasi ve buna dayanarak banka sermayesini
belirli bir standart orana gore yeterli sayillan bir seviyede tutmasi, bir bankada
gercekten "Risk Yo6netimi" yapildigini ve o bankanin kendisini "emniyete" aldigini
gostermemektedir. Bu sebeple uygulanan modellerin arka plamindaki analitik

algoritmanin kullanicilar tarafindan tamamiyla anlagilamamasi ¢ok ciddi bir sorundur.

e Bankanin sahip oldugu "Risk Kiiltiiri", bu konudaki en 6nemli referans noktalarindan

birisidir.

19 Alexander C., Risk Management & Analysis, John Wiley & Sons, Londra, 2002, 5.69
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o Tiirk Bankacilik Sistemi igerisindeki etkin APKO ile yoneticiler ulagmak istedikleri
yeri ve hedeflerini bilirler. Hedefe giden yolda, kisa siireli ¢ikarlar1 uzun donemde
saglayabilecekleri gercek degerlere tercih etmezler. Risk yonetimi birimleri ve ilgili
tim birimler tarafindan kendilerine sunulan analizleri/raporlar1 inceleyerek,
tistlendikleri risklerin bankaya ne getirebilecegini ve neler gotiirebilecegini kestirirler.
Buna dayanarak bankanin gelirlerini ve sermayesini koruma altina alacak kararlan

alir, uygular ve uygulatirlar.

e Faizriski, banka bildngosunu olusturan varliklarla (aktif) yiikiimliliklerin (pasif)
vade ve faiz oram1 (daha dogru ifadeyle sagladiklar1 nakit akigi miktar1) farkliliklar:
nedeniyle meydana gelen Gap'in dogurdugu bir risk tiirli olmast sebebiyle ve tam da
bu nedenle dogrudan APKO'nun yetki ve sorumluluk alamindadir ve bu béliim

tarafindan yonetilmelidir''.

"' Bolgiin E. ve Akgay B. ,Risk Yénetimi, Scala Yaymncilik, 2005, 5.294
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2. RISKE MARUZ DEGER VE HESAPLAMA SURECI

2.1. Riske Maruz Deger

1980'lerin sonlarinda biiyiik ¢apli finansal kuruluglar sahip olduklari portfoylerdeki riski
Olgmek i¢in gesitli analitik yontemler kullanarak, Riske Maruz Deger (RMD) kavramini ve bu
yontemin kullammim gelistirmeye baglamiglardir. O zamandan giiniimiize RMD yontemi ile
elde edilen sonuglarini stratejik ve taktiksel degerlendirmelerde kullanimi biiyiik bir artig

gostermektedir.

Riske Maruz Deger (RMD), belirli bir siire iginde elde tutulan portfyiin ya da varhik
degerinin faiz oranlarinda, déviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar
sebebiyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zarari,
belirli bir olasilik dahilinde ifade eden ve bazi sayisal yontemlerle tahmin edilebilen

degerdir."

RMD, "bir giin / on giin gibi belirli bir zaman araliginda ve % 95, % 99 gibi belirli bir giiven
diizeyinde maksimum beklenen kayip" olarak tamimlanmaktadir. Yani belirli bir zaman
araligindaki kazanglann ve kayiplarnin dagilimi igin @ giiven diizeyi secilmigse, RMD bu
dagilimin ucundaki (1- )’ya denk gelir. Omegin, %95 giiven diizeyinde RMD ele alinan
gozlemlerin dagiliminda diger %5'lik kisimdir. Hull (1998) RMD’i su sekilde
tamumlamaktadir: “... ylizde X olarak emin olabiliriz ki Oniimiizdeki N giin i¢inde V

ABD$’dan daha fazla kaybetmeyecegiz”".

12 BDDK, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine [liskin
Yonetmelik”, Resmi Gazete, 24657, 31 Ocak 2002
> Hull J. C., Introduction To Futures And Options Markets, Prentice Hall, New Jersey, 1998
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Sekil 2.1. Getirilerin Dagilimi ve RMD™

Kabul edilen giiven diizeyinin yani sira, periyod segimi de kismen oznel(siibjektif)-dir.
Ceyrek yillik raporlar hazirlayan biri igin 90 giinliik periyodlar kullanilabilirken, bir portfoye
yilksek miktarda yatirimin yapildigi banka icin 1 giin daha uygundur. RMD tahmin
yontemlerinin temelini fiyat degisimleriyle ortaya c¢ikan getirilerin modellenmesi
olusturdugundan, Oncelikle bu getirilerin hesaplanisina bir goz atmak gerekmektedir.
Sozgelimi, bir aylik bir siireg icin yapilan incelemede getiriler, ¢-1 ile ifade edilen bir dnceki
aym sonundan, ¢ ile ifade edilen simdiki ayin sonuna kadar gecen zamandan hesaplanir. P-
portfdy degeri, D- gelir 6demeleri (income payments) olmak iizere, aritmetik (ya da kesikli)

getiri oram porfOyiin getirisinin orijinal portfoy degerine boliinmesiyle'

F-F.+D,
r, =
P

elde edilirken, genellikle uzun aralikli getiriler icin tercih edilen geometrik getiri orani

asagidaki gibi logaritmik bir formdadir.

P+D,

R =
P

Ancak kolaylik saglamasi agisindan D ile ifade edilen gelir 6demeleri goz ardi edilebilir.

Geometrik oranin tercih edilmesinin nedenlerini aciklayacak olursak, ilk neden geometrik

 Aksel H. ve PwC, “Sermaye Piyasalar1 Finansal Risk Yonetim Danigmani, Riske Maruz Deger
Ozellikleri”, Aktive Bankacuik ve Finans Dergisi, Mart-Nisan 2001

15 Zangari P., “Risk Metrics Technical Document”, JP Morgan-Reuters
(www.riskmetricks.com/research/techdoc/TD4ePt_1.pdf), New York, 1996
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getiriler kullamldiginda negatif bir fiyatla karsilagilamayacagindan aritmetik orana gore
ekonomik agidan daha anlamli olmasidir. $oyle ki, eger geometrik getiriler normal
dagiliyorsa, dagilimin sol yam igin In(P,/P_,) - —o durumu ancak, (F,/P_)—> 0 yani
P,—> 0 iken saglanabilir. Diger yandan normal dagilmig aritmetik getirilerinin dagiliminin sol

tarafi i¢in

l’}})t_P'—l
b

— —0 durumu (P,/P_)—1<-1veya P, <0 ile elde edilebilir'®.

Boyle bir durum ekonomik agidan bir anlam tasimadigindan aritmetik getiri oranlarina normal

dagilim &zellikleri yiiklemek anlamsiz /yanlis sonuglara yol agabilmektedir.

Ikinci olarak geometrik getiriler, ok sayidaki periodlar icin getirilerin hesaplanmasinda
biiyiikk kolaylik saglar. S6zgelimi; iki aylik bir dénem ele aliniyorsa, bu iki ayin geometrik

getirisi basit¢e her iki aymn getirisinin toplamina esittir.
R, =In(P, /P ,)=In(E,~ P.)+In(P, / P,) =R, +R,

Ancak dikkat edilirse, geometrik getiriyi R, = In(F,/F,_)=In(1+r,) bigiminde aritmetik
getiri cinsinden de yazabilmekteyiz. Eger gozlemler arasi zaman araligimiz (time horizon) bir
giin gibi kisa bir araliksa, giinliik aritmetik o an sifira ¢ok yakin bir deger olacagindan,
R, = r,bigiminde de diigiiniilebilir. O nedenle yapilacak uygulamada boylesi bir ayrima

gitmeden getiriler R ile gosterilecektir'".

Parametrik olmayan yo6ntemlerde RMD, ampirik dagilimdan direkt elde edilebiliyorken,
parametrik yontemlerde ampirik dagilimdan elde edilen yiizde yerine portfoyiin standart
sapmasi kullanilmaktadir. Portfoyiin standart sapmasinin giiven diizeyi ¢arpimiyla olusturulan

yontem, daha sonra da goriilecegi gibi, verilerin normal dagilimdan oldugunu varsaymaktadir.

16 Schacter B., An Irrevelent Guide to Value At Risk, Risk and Rewards, Mart 1998, ss.7-18
17 Benninga S. ve Wiener Z., “VaR Mathematica in Education & Research”, 2000, ss.1-8
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2.2. Riske Maruz Deger Hesaplanmasi i¢in Gerekli Altyam Ve istatistiksel
Kavramlar

Bu boliimde oncelikle getiri kavrami tanimlanacak, daha sonra risk Slgtimiinde kullamlan
istatistiksel kavramlar ile iligki tahminleri {izerinde durulacaktir. Ayrica olasilik
dagilimlarindan, ozellikle bu ¢aligmada kullamlan normal dagilm fonksiyonundan ve
6zelliklerinden bahsedilecektir. Tiim bu agiklamalar, RMD hesaplanmasina baglamadan nce
kolaylik saglamasi bakimindan hesaplamada kullanilacak bazi kavramlarmn netlestirilmesine

yOneliktir.

2.2.1. Finansal Fiyat Degisiklikleri ve Getiri Kavramimnin Tanimlanmasi

Risk, genellikle fiyat degisiklikleri temelinde Sl¢timlenmektedir. Degisiklikler mutlak fiyat
degisiklikleri, goreli fiyat degisiklikleri ve logaritmik fiyat degisiklikleri gibi farkli formlarda
olabilir. Fiyat degisikligi, baglangi¢ fiyatindaki goreli degigim olarak tammlandifinda gelir
kavrami ortaya ¢ikmaktadir. RiskMetrics'in kullandig: risk Slgtimlerinde portfoy degerindeki
degisiklikler, logaritmik fiyat degisiklikleri temelinde gerceklestirilmektedir'®. P, ¢
zamandaki, P, t-I zamandaki portfdy degeri olmak lizere, portf6y getirisi asagidaki gibi

gosterilir.
AP=P,-F,_
Portfdy getirisi, getiri oram olarak da ifade edilebilir. Getiri oranlart aritmetik ve geometrik

olarak iki matematiksel formda yazilabilir. Aritmetik getiri oram1 R,, portféy kazancinin

orijinal portfoy degerine boliinmesiyle elde edilir.

Ra == = —
E~l I)t—l

Geometrik getiri oran1 R, ise, logaritmik fiyat rasyosu olup, asagidaki sekilde ifade edilir.

P

!

R =In

t~1

Getiri orani hesaplanmasinda kullanilan fiyatlar birbirine yakin ise aritmetik getiri oram ile

logaritmik getiri oram birbirlerine denk olurlar. Ornegin, bir giinliik zaman ufku igin getiri

18 Zangari P., 1996, 5.45
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oranlan hesaplandiginda, fiyatlarda gok ani bir degisiklik olmadig: stirece her iki getiri orani
da birbirine esit gikacaktir. Ancak zaman ufku uzadikga, gergeklesen fiyatlar arasindaki fark
artacagl i¢in bu iki getiri orami farklilagacaktir. Agagida aritmetik ve geometrik getiri

oranlarina iligkin basit bir 6rnek verilmisgtir.

2.2.2. Tanimlayic: Istatistik ve Iligki Tahminleri

Getirileri, tek bir elde tutma dénemi i¢in olgebilecegimiz gibi, birden ¢ok ddnem igin de
olgebiliriz. Bir yatim birden fazla donem igin elde tutulursa, birbirini izleyen getiri
oranlarina iligkin ortalamalarin nasil hesaplanacagini bilmek gerekir. Bu konuda iki ortalama

kullanilir: Aritmetik ortalama ve geometrik ortalamadir.

Aritmetik ortalama, birim bagina diisen deger demektir ve birbirini izleyen getiri oranlarin
basit aritmetik ortalamasidir. Asagidaki sekilde formiile edilir.

Burada, N=Zaman donemi say1sini
X= i dénemi boyunca her bir elde tutma déneminin getirisini ifade eder.

Geometrik ortalama ise; su sekilde formiile edilmektedir.

Geometrik Ortalama = §/(1+ X, )1+ X,)....(1+ X,) -1

Risk kosullan altinda yatirimeilar, yatinmlarinin gesitli getiriler getirebilecegini bilir ve her
olas1 getiri ile bu getirinin gergeklesme olasilig1 arasinda bir tahmin yaparlar. Bu olasiliklar,
tarihsel verilere dayanabilecegi gibi, 6znel olarak da ¢ikarilabilir. Getirilerin olasilik dagilima,
yatinmun toplam riskini temsil eder. Dagilim ne denli genis ve dagmik ise yatinm o denli

risklidir .

Olas getirilerden olusan bir olasilik dagilimini tanimlayan istatistiksel Slglilerden biri standart
sapmadir. Standart sapma, degerlerin ortalama degerden ne kadar uzaklagtiginin ol¢limiidiir.

Birim degerleri, ortalama degeri dolayinda toplandikga, standart sapma kiiglik bir deger

1 Teyfik T., Bankalarda Finasal Yonetime Girig, {stanbul, 2003, 5.120
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alacak, birim degerleri aritmetik ortalamadan uzaklastikca standart sapma biiyliyecektir.
Standart Sapma, formiil olarak agagidaki gibi gosterilmektedir.

Standart sapmamn karesi, varyanstir. Bir yatinmdan elde edilecek gelirin degiskenliginin
lgiilmesinde kullamlmaktadir. Ayni zamanda iki menkul kiymet arasinda se¢im yapabilmek
icin kullanilabilecek risk Sl¢iitti olmaktadir®. Standart sapmanin veya varyansin kiigtikliigii,

riskin az oldugunun géstergesidir.

Kovaryans, iki degiskene iliskin degerlerin birlikte hareket etme derecelerinin Slgiistidiir.
Finansal varliklarin tek tek risklerini standart sapma ile veya varyans ile 6lgmek miimkiindiir.
Ancak iki veya daha ¢ok varlik s6z konusu oldugunda risk, kovaryans ile ifade edilir!.
Gegmis verilere gore kovaryans, getirilerdeki sapmalarin carpimlan toplaminin N ile
boliinmesiyle hesaplanir. Kovaryans biiytikliigii ayni zamanda serinin varyansina da bagl

olmaktadir®. X ve Y degiskenleri i¢in kovaryans formiilii;

N

DX, = p ), — pay)
O-Xy — i=1

N

bi¢iminde ifade edilir.

Kovaryans katsayist negatif veya pozitif bir deger alabilir. Hesaplanan kovaryans katsayisinin
pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda bir esyonliiliik oldugunu gosterir. Yani,
menkul kiymetlerden birisinin getirisi, ortalama getiriden fazla ise, diger menkul kiymetin
getiriginin de ortalamada getiriden fazla olacag: soylenebilir. Negatif ise, menkul kiymet

getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Negatif katsay1 ne kadar biiyiik ise, ters yonlii

2 Aksoy A., Menkul Kiymet Yatirnm Analizi, Ankara, 2002,s.110

2! Ceylan A. ve Korkmaz T., Borsada Uygulamalr Portfdy Yonetimi, Bursa, 2001,5.84

2 Reilly K. ve Brown K. C.,” Investment Analysis In Portfolio Management”, The Dryden Press, Chicago,
1997,5.256
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iligki de o kadar giicliidiir. Kovaryans katsayisinin sifir ve sifira yakm bir degerde olmasi,

menkul kiymetler arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmadigim gosterir™.

Kovaryans degeri, degiskenlerin Slgiilmesinde kullanilan 6l¢ii birimi ile ifade edilmektedir.
Ancak, istatistiksel 6l¢ti degerlerinin 6l¢ii birimlerine bagh olarak ifade edilmeleri, genellikle
istenmez. Bu nedenle, kovaryans X ve Y degiskenlerinin standart sapmalarina béliinerek, 6lgii
biriminin etkisinden armndirilmis olur. Bu sayede, -1 ve +1 degerleri arasinda degisen yeni bir
iligki 6lguisti olan korelasyon katsayisi, tanimlanmis olur. Korelasyon, iki serinin ne l¢iide ve

ne yonde beraber degisecegini gdsteren bir katsayidir ve asagidaki formiil ile gosterilir 24,

N
X, - Y, -
p= O-Xy =,Z=l:( i :ux)( i #Y)x 1
O 4Oy N O 40y

Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon, finansal varlik birlesiminin yapisina bagh
olarak pozitif, negatif veya sifir olabilir. Katsay1 +1 ise, degiskenler ayn1 yonde hareket ediyor
olup aralarinda tam bir korelasyon vardir. Katsay1 -1 ise degiskenler birbirleriyle ters y6nde
hareket ediyor ve aralarinda negatif bir korelasyon vardir. Korelasyon katsayisinin -1 olmasi,
portfoy riskinin sifir oldugu anlamindadir ve portf6yiin riski azalirken getirisi yikselmektedir.
Katsayin +1 olmasi halinde ise portfoyiin riski artarken getirisi de yiikselir. Finansal varlik
getirileri arasinda herhangi bir iligki mevcut degilse, getiriler birbirinden bagimsiz ve

korelasyon sifir veya sifira yakin olmaktadir®.

2.2.3. Olasithk Dagihmlari, Dagihimlarm Siireg Uretecleri ve Normal
Dagilim Ozellikleri

Simiilasyonun ilk asamalarindan biri normal, iiggen, binom dagilimi gibi kuramsal
dagilumlarin kullanilip kullanilmayacagina karar verilmesidir. Belirli bir dagilimdan bir

degerinin iiretilmesi yontemi ise bu dagilim icin bir siireg iireteci olarak adlandirilir %.

Buradaki ana amacimiz, modellerde sayilar yerine olasilik dagilimlarii kullanabilmektir.

Ornegin, aritmetik ortalamasi 250, standart sapmasi 50 olan normal dagilimi kullanabilmek

3 Sevil G., Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy VAR
Hesaplamalar, Eskisehir, 2001, s.38

24 Berk N., Finansal Yonetim, istanbul, 2006, 5.383

> Aksoy A., a.g.e., 55.186-187

% Teyfik T., a.g.e., s.149
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i¢in, once normal dagilimi tammamiz, daha sonra yaklagik olarak normal dagildigini

varsaydifimiz tarihsel verilere sahip olmamiz gerckmektedir.

Normal dagilim, matematiksel olarak ifade edilebilen kuramsal bir olasihk dagilimidir. Bu
nedenle, bu dagilimin parametreleri belirlenirse (aritmetik ortalama ve standart sapma)
dagilmin biitiin 6zellikleri ortaya konmus olur. Normal dagilim agagidaki denklemle

tamimlamr 7.

e%}(x—m/a)i’
p(x)=——"F— —0<x<®

o211

Herhangi bir sekilde yonlendirilmeyen ve ¢ok sayida gergeklesen olaylarin rastsal olarak
gerceklesecekleri, dolayisiyla da gan egrisi seklinde normal olasilik dagilimi gosterecekleri
istatistigin en temel kabullerinden birisidir. Dolayisiyla portféy degerlerinin de normal
dagilim gdsterecegi varsayilmaktadir. Bu noktada gelecekle ilgili tahminlerde uyarlamaci
bekleyisler (adaptive expectation) modeliyle; yani gelecegin en azindan temel dinamikleri
itibariyle, gegmise benzeyecegi varsayimiyla olusturulmakta ve gecmis veriler kullanarak

simiilasyonlar araciligiyla dagilim hesaplanmaktadlrzs.

Normal dagilim iki parametre igermektedir. Bu parametreler, aritmetik ortalama ve standart
sapmadir. X ise rastsal degiskeni temsil etmektedir. Ornegin RMD hesaplanmasina iligkin bir
simiilasyonda faiz oranlari, doviz kurlarn1 veya hisse senedi fiyatlari, normal dagilima sahip
olan rastsal degiskenlere ornek olarak verilebilir. Ttim siirekli dagilimlarda oldugu gibi
olasiliklar, egrinin altindaki alan bulunarak hesaplanir. Ancak normal dagilim s6z konusu
oldugunda bu dagilim, standart normal dagilima dontgtiirtilerek ilgili Z degeri bulunabilir. Bu
degerin standart normal tablodaki karsilig1, egrinin altindaki alan ya da olasiliktir. Ornegin,
standart sapmast 5 olan bir normal dagilimda 25 ile 30 degeri arasindaki alan, uygun Z degeri

bulunarak su sekilde hesaplanir:

_x—p 30-25
o 5

VA 1

27
a.g.e.,s.154

2 Active Arastirma Grubu, “Yirmibirinci Ytizyilda Finansal Riskin Olgilmesi”, Aktive Bankacilik ve Finans

Dergisi, 2001, s.18
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Daha sonra bulunan Z degeri i¢in standart normal tablo kullanilarak Z degerine kargilik gelen
olasilik okunur. Z=1 i¢in standart tablodaki kargilik 0.3413'tiir.

p(0<Z <1)=03413

Buna gore 25 ile 30 arasindaki alanin ya da bir degerin 25 ile 30 arasinda yer alma olasilif1 %
34.13'tiir.

Normal egrinin integralinin alinmasi zor oldugu igin rastsal say: liretiminde ters yontem
kullanilmaz. Bu nedenle bagka yalin yontemler kullanilir. Asagida bu ybntemlerden biri olan

Box-Muller yonteminden bahsedilmistir.

Bu yonteme gore iki rastsal say1 (r; ve r;) secilir. Asagidaki denkleme bu iki rastsal say1

yerlestirildiginde, standart normal dagilimdan bir 6rnek degeri elde edilmis olur.
Z = (=2Inr)""* cos(2I1r,)

Bilindigi gibi standart normal dagilimin aritmetik ortalamasi 0, standart sapmasi 1'dir. Istenen
aritmetik ortalamaya ve standart sapmaya sahip normal dagilan bir degiskenden bir 6rnek
degeri segmek ya da rastsal say: iiretmek i¢in asagidaki formiilii kullaniriz.

x=u+Zo

Burada x degiskeni; aritmetik ortalamasi p, standart sapmasi o olan normal dagilan bir
degiskeni temsil etmektedir. X degisken degerini elde etmek i¢in 6nce Z degeri elde edilmekte

sonra girdi olarak verilmis p ve o degerlerinden rastsal say iiretilmektedir 2.

2.3. Riske Maruz Deger Hesaplamasinda G6z Oniinde Bulundurulacak
Parametreler

Bir Portfdyiin gelecekteki degerindeki potansiyel degismenin nasil tamimlanacagi bazi
parametrelere baglidir. Bu boliimde RMD hesaplama siirecinde géz 6niinde bulundurulmas:

gereken parametrelerden ve bu parametrelere dair bazi varsayimlardan bahsedilecektir.

» Teyfik T., a.g.e.,s.155
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2.3.1. Elde Tutma Siiresi

Tanimindan da anlagilacagi iizere RMD, portféye veya varligm “belli bir zaman dilimi”
icersindeki fiyat degisimlerinin Olgiilmesi esasina dayanir. Elde tutma siiresi portfoylin
degerinde birlestirir ki bu degismenin dlgiilecegi zaman ufkudur. Bagka bir tamm da ise bir
degerin beklenmedik fiyat dalgalanmalart durumunda elden g¢ikartilmasi i¢in Gngorilen
maksimum siire olarak belirtilmelidir’®. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru

orant1 mevcuttur. Siire uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi o kadar yiiksek olacaktir.

Cogu banka, kendi adlarina yaptiklar1 alim — satimlar i¢in piyasa riskini hesaplarken bir
glinliik elde tutma stiresi kullanirlar. Ciinkii elde tutulan portfoy genelde bono, déviz gibi gok
likit varliklardan olugmakta ve elde tutma siiresi ile portfGyiin tasfiye edilebilecegi siire
uyumlu olmaktadir. Ancak Basel Komitesi, RMD hesabinda daha uzun bir elde tutma siiresi
olarak tercih edilmektedir. BDDK tarafinda yayinlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelige gore de, RMD hesaplarinda en az

elde tutma siiresi 10 i gilintidiir.

Cogunlukla bir giinliik RMD’nin daha uzun 6l¢tim siirelerinde ekstrapolasyon i¢in kare kokii
metodu kullanilir. Bu metod, giinliik faiz hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve piyasa
getiri serilerinde trendlere uymanin oldugu veya otokorelasyon olmadigi varsayimlarin yapar

3! Buna gore 6rmegin aylik RMD su sekilde hesaplanir:

Aylik RMD = giinlitk RMD x +/21 *

Giinliik RMD’yi 10 giinliik elde tutma siiresi standardina ¢evirmek i¢in de her giin i¢in giinliik
degisimlerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi yapilarak, zamamin karekdk kurah
kullanilmaktadir. Yani, bir ginlik RMD hesaplanarak elde tutma siiresi olan rakamin
karekokii (*) ile carpitlir ve 10 giinlik RMD degerine ulagilir. Bu varsayim, getiri

fonksiyonlar1 dogrusal olmayan opsiyon gibi enstriimanlarda dogru sonug vermemektedir’.

30 Kigitkzmen C., “Risk Y6netimi Zaman Gegirmeden Neden Nasil?”, Active Bankaciltk ve Finans Dergisi,
Mart-Nisan 2001, ss. 50-59

3 Aksel K., “Riske Maruz Degerin Ozellikleri”, Aktive Bankaciltk ve Finans Dergisi, Mart-Nisan 2001, s5.62-
71

32 Duman M.,” Bankactlik Sektoriinde Finansal Riskin Olgillmesi ve Gozetiminde Yeni Bir Yaklasim: Value At
Risk Metodolojisi”, Bankacilar Dergisi, 2000, ss.22-30
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2.3.2. Giiven Araligimin Belirlenmesi

Giiven aralifi, RMD hesabinda tespit edilmesi gereken diger bir parametredir. Giiven aralig,
firmanin yonetim anlayigina bagli olarak belirlenir. Ancak, hesaplanacak RMD uygun bir
sermaye tutarma ulagmak i¢in kullaniliyorsa, giiven aralii ¢ok dikkatli bir bi¢cimde
secilmelidir. Ciinkii bir normal daglim egrisinde %95’lik giiven aralifin 1,65 standart sapma
saglarken, %99’luk giiven aralifim 2,33 standart sapma saglamakta, bu da segilen giiven
aralifina gore hesaplanan RMD’ler arasinda bityiik farklar yaratabilmektedir.

Yurt disindaki bankalar, %90-99 arasinda degisen giiven araliklan kullanmaktadir’. Bazi
firmalar tek bir parametre kullanmaktansa gesitli giiven araliklar1 kullanmay1 tercih ederler.
Ancak hem Basel Komitesi hem de Tirk bankacilik sektdriinde yasal diizenleme %99
seviyesinde ve tek tarafli giiven aralifinin kullanilmasini istemektedir. Giiven aralig1 ne kadar
yiiksek olursa, ortaya gikan RMD rakamlar: da o kadar yiiksek olmaktadir.

Bagka bir degisle daha yiiksek risk alma, daha yiitksek olasi kayiplar: kargilayabilmek icin
daha yiiksek miktarda sermayeyi, bu da daha yiiksek giiven araligin getirmektedir.

2.3.3. Tarihi Gozlem Donemi

RMD hesaplama siirecinin diger bir parametresi, fiyat degisimlerinin gozlenecegi ve buna
dayanarak standart sapmalarin ve korelasyonlarin hesaplanacag: tarihi goézlem dénemidir.
Tarihi g6zlem d6neminin se¢ilmesi bankalarin stratejik amaclan ile yakindan ilgilidir. Eger
risk 6l¢limii modelinin fiyattaki degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa kisa bir donem
secilebilir. Secilen gézlem dénemin uzunluguna ve bu dénem iginde fiyatlarin dalgalanmasina
gore, aym elde tutma stiresi i¢in hesaplanan RMD rakamlan biiyiik degisiklikler gosterebilir.
Bu degisikligi g6z dniinde bulunduran Basel Komitesi, tarihi gézlem dénemi olarak asgari bir
yil stire 6ngdrmiistiir. Ayrica, tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi data setleri de diizenli
olarak yenilenmeli ve onemli fiyat degisikliklerini aninda gézem donemine yansitarak yeni
data setlerine dayali RMD hesaplanmalidir*®. Basel komite diizeltmelerini temel alan BDDK

yonetmeligine gére de RMD hesabinda kullanilan tarihi gézlem donemi en az 1 yil olmalidir.

% Duman M, a.g.e., 5.24
3% Duman M., a.g.e.,s20
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2.3.4. Risk Faktorleri Arasindaki Korelasyonlarin Belirlenmesi

Portfoy riskinin Slglilmesin i¢in portféyde bulunan varliklar arasindaki korelasyonlarin tespit
edilmesi gereklidir. Tarihsel verilere gére hesaplanan korelasyon rakamlari, olumsuz piyasa
kosullarinda, gegmis degerlerinden gok farkli seviyelere gelebilmektedir. Ornegin, iki varhiin
fiyatlar arasindaki dataya gore +0,8 olarak hesaplanan korelasyon, bir kriz esnasinda negatif
hale gelebilir. Kullanilan korelasyonlarin hangilerinin ne kadar gergekei oldugunun tespiti ise
oldukga zordur. Basel Komitesi, bu konuda muhafazakar bir yol izlemeyi tercih etmigtir. Buna
gbre sermaye zorunlulugunun tespitinde kullanilacak RMD rakaminin hesabinda bankalar,
piyasa risk faktorii gruplar bazinda hesaplanan RMD rakamlarinin basit aritmetik toplamim
alarak tim banka i¢in sadece bir RMD rakamim hesaplayacaktir. Ayrica, her bir piyasa riski
faktorii (faiz oranlar, déviz kurlari, hisse senedi fiyatlan gibi) grubundaki varliklar arasinda
korelasyon varsayimlarinin gegerliligi de piyasay1 gézeten kurumlar tarafindan incelenecektir.
Uygulamanin amaci, RMD hesaplamalanni korelasyon varsaymnlarinin etkilerinden
arindirmaktir. Ancak bu diizenleme, normalden daha yiiksek RMD rakamlan hesaplanmasina
yol agmaktadir®.

2.4. Riske Maruz Deger Yontemleri

RMD modellerini dort ana kategoriye ayirmak miimkiindiir:

@) Parametrik Yo6ntemler (Varyans-Kovaryans Yéntemleri),
(ii)  Parametrik Olmayan Yontemler (Tarihsel Benzetim Yontemleri),
(ili)  Monte Carlo Simiilasyon Yé6ntemleri,

(iv)  Stres Testi

2.4.1. Parametrik Yontemler

Parametrik yOntemler, getirilerin normal dagildigini varsaymaktadir. Bu yontemlerin
uygulanmasi fazla zor olmasa da, temel aldiklar1 normal dagilim varsayimiun gergekgiliginin
zedelenecegi durumlarla da kargilagmalart miimkiindiir. Ayrica, portfoy genisledikge

kovaryans hesaplamalar karmagik bir hal alacaktir.

35 Duman M., a.ge., s.25



23

2.4.1.1. Hareketli Ortalama

Hareketli ortalama (H.O) degisken zamanli risk hesaplarinda sik¢a kullanilan, uygulamasi
oldukca basit bir yontemdir. Bir portfSyiin volatilite tahmininde, getirilerin bir ortalamasim
elde etmek i¢in, s6zgelimi 20 ya da 60 giin gibi sabit uzunlukta; fakat hareketli bir gergeve/
pencere (moving window) kullamilarak, risk faktorlerinin gelecekteki olasi degigimlerine

yonelik egilimleri elde edilir.

Elimizde n giine ait r, getirileri oldugunu varsayalim ve M giin igin ortalama bulmak

isteyelim. Bu durumda t = MM+ 1, ..., n olmak iizere M giinliik ortalama varyans

M-1
o? =—A122(rt_i ~*%® (2.18)

i=0

Burada tahmin (forecast), her yeni giine ait bilginin goz 6niine alinip, (M+1) 6nceki giine ait
bilginin diglanmasiyla yapilmaktadir ve her bir gelirinin agirhig birbirine esit bigimde I/M’
dir.

Kullanimi kolay olan bu yontemin baz: zayif noktalarinin oldugu da agiktir. S6yle ki, en yakin
zamandaki yeni bilgi ile en uzaktaki eski bilgi pek de gercekei olmayacak bigimde aymi
agirliga sahiptir. Ayrica, sézgelimi M giin 6nce ¢ok biiyiik bir getiri miktan gézlemlenmisse,
pencere/gerceve 1 giin ilen kaydirildiginda bu getirinin digarida kalmasi volatilite tahmininde

de biiyiik oynamalara yol agacaktir.

Bu y6ntemle ilgili uygulamalarda yakin gegcmige ait bilgilerin portfoydeki olasi hareketleri
tahminde daha uygun oldugu kabul edilerek 30 giin 50 giin gibi kisa zaman birimleri
secilirken, kimi c¢aligmalarda da son birkag yili iceren veri seti kullanilmigtir. Hareketli
pencere/gergeve seciminin de keyfi bicimde yapildigs sdylenebilir. Omegin, 60 giinliik bir
hareketli ortalama (HO(60)), HO(20)'ye gore daha duragan bir yapidadir. Bu durum, periyod

uzunlugu arttikca her giine diisen afirlik miktann azalacagindan, normaldir. Ancak

M-l
% Ashinda esitlik olarak o} = (1/ M )Z:I/ﬁl de kullanilabilir. Portfoydeki ortalama degisim miktar
i=0
r = u =0 Figlewski S., “Forecasting Volatility”, Financial Markets, Institutions and
Instruments, V1,1,1997
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unutulmamas: gereken bir nokta da, uzun periyotlarin kullanilmasi, tahminde

kesinligi/dogrulugu arttirirken, volatilitenin temelindeki degisimi gézden kagirabildigidir.

2.4.1.2. Ustel Agirhklandirnlmis Hareketli Ortalama (UAHO) ve Risk Metrics (RM)

Ydntemi

Ustel agrrliklandiriimis hareketli ortalama (DAHO) yaklasimmin &zetle, volatilitede meydana

gelen kisa donem hareketlerinden yola g¢ikarak bir tahminde bulunmay:r amagladigi
sOylenebilir. Bu yaklagim, esit agirlikli hareketli ortalamanin (HO) bir adim &tesine gecerek,
gecmise ait gozlemlerin geometrik olarak azalan bigimde agirliklandirilmasiyla, verilerin
O6nem derecesini gegmisten bugiine dogru artirarak g6z Oniine alir. J.P. Morgan tarafindan
RMD hesaplamalarinda kullanilmak iizere ilk olarak 1994 yilinda olugturulan ve giin gectikge
geligtirilen RiskMetrics yontemi, bu yaklasima sahiptir.

(2.19) formiiliinde de goriilebilecegi gibi, # an: i¢in volatilite tahmini, A ile agirhiklandirilmis
bir 6nceki tahmin ve (1- 4) ile agirhiklandiriloug en kiigiik kareler ile ifade edilmektedir.

b o=Ah  + (A=) 77 (2.19)

Buradaki "azalma fakt6rii" (decay factor) olarak adlandinlan A parametresi (4 <1), gegmise
ait verilerin uzaklastik¢a agirhigmnin, yani eski verilerin 6neminin hangi oranda azalacagini
belirler. Goriildiigti gibi herhangi bir giin igin Ustel agirliklandirilmig ortalama, basit iki
bilesenin sonucunda elde edilmektedir. Bu etkilesimin sonucunda azalma faktorii A4

kiigtildiikge, gozlemin etkisindeki azalma biiyliyecektir.  Formiilde 4, geriye doniik

bigimde yerine koyulursa,
ho=( =)k + Ak, + 2 +.) 8 (2.20)

Teorik olarak, bu agirliklarin toplaminin 1'e esit olmasi bityiik sayida gézlemimizin olmasini

gerektirir.

Y o2 =Ac], +(1—A)(x,, — p)” Hendricks D., “Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical
Data”, Federal Reserve Bank of New York Policy Review, April, 1996, ss.39-69

5 o, = \/(1—@ S (s, - )’

s=t—k
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Aslinda, tistel agichiklandirlmig hareketli ortalama yaklagiminin, GARCH  prosesinin = dzel

bir durumu olarak, «,=0,,+ 8 =10lan GARCH(1,1) ile ayni oldugunu sdyleyebiliriz.

o, + B toplamina kararlilik/israr parametresi (persistence parameter) de denmektedir.

Kullandigimiz tek parametre olan A, teoride olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu
yoluyla bulunabilir. Ancak boylesi bir iglemin her giin Risk Metrics'in veri tabaninda yer alan
ylizlerce seri i¢in tekrarlanmasi pek altindan kalkilacak bir durum degildir. Ayrica azalma
faktorii, seriler arast degigkenlifin yam sira, zaman i¢inde de degisim gosterebileceginden,
yapilacak olan optimizasyon islemi kullamigli sayilmaz. Bunlara ek olarak, A'mmn farkli
degerlerinin bulunmas1 korelasyon katsayilarinda, kovaryans terimlerindeki yetersizlikler
nedeniyle, 1'den biiyiik g¢ikmasi gibi sorunlara yol agacaktir. Bu nedenle, Risk Metrics
uygulamalarinda biitiin seriler icin tek bir azalma faktsrii kullanilir. Ornegin, giinlik veriler
icin 1=0.94 secilmigtir.

Risk Metrics ile 25 is giintinii kapsayan aylik risk tahminleri de giinliik model kullanilarak 25.
giine ulagana kadar, ertesi giin, bir sonraki giin, daha sonraki giin ile yapilabilmektedir. Bu
uygulama bigimi GARCH prosesini hatirlatmaktadir.

Ustel agirliklandinilmg modeldeki @, + B kararlilik parametresi nedeniyle ortalamalarin
etkisi olmaz ve aylik volatilite ile giinliik volatilitenin birbirine esit olmas1 gerekir. Ancak,
aylik risk tabminleri {lizerine yapilan uygulamalar sirasinda ortalamalarin etkisi oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle Risk Metrics yine (2.19) esitliginden yola ¢ikar; ancak bu sefer

.....

25
ho=2h +(=D)sty , sl=rk, (2.21)
k=1

Verilerle elde edilen birkag denemenin sonucundan yola ¢ikarak, J.P. Morgan optimal azalma
fakrorii olarak A4 =0.94 segmistir. Boylece aylik ve giinlitk modeller birbiriyle tutarsiz goriinse
de, her ikisi kullamim agisindan kolaydir. Eldeki verilerin davrams bigimini oldukga iyi

bigimde 6zetler ve belirsizliklere kars: giiclii yapidadir.

RiskMetrics'e temel olusturan stel agirliklandirilmig hareketli ortalama yaklagimini goz
Oniine alirsak, kisa zaman araliklarindaki hareketlenmeler hedeflendiginden, yakin ge¢mise

daha biiyiik 6nem veren yapisi, kosullu volatilite tahmini i¢in 6nemli bir avantajdir. Ancak,
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yogun bigimde yakin zamana ait verilere dayali olmasi, toplam Orneklem genisliginin

kiictilmesiyle, 6l¢iim hatasi olasiliinin artmasina yol agar.

2.4.1.3. Yontemin Elegtirisi

Daha o6nce de belirtildigi gibi, Parametrik Yontemler’in temel varsayimi finansal varhik
getirileri ile ilgili olan normal daglim varsaymmidir. Ancak, baz1 finansal enstriimanlarin fiyat

degisimlerini tam olarak normal dagilimlarla agiklamak miimkiin olmamaktadir.

Ote yandan, biiyiik fiyat degisimlerinin olusma siklig1 bir normal dagilimda goriilenden gok
daha fazla olabilir. Bu durum, normal dagilim varsayimlari ile hesaplanan RMD tutarinin riski
oldugundan fiyat degisimlerini diigiik gostermesine sebep olacaktir. Bu durum, &zellikle

gelismekte olan piyasalarda dikkate alinmalidir.

Bilindigi gibi hesaplanan RMD, segilen giiven aralifina gore belirli bir olasilik ddhilindeki
kayb: ifade etmektedir. Bir bagka degisle giliven aralig1 olarak benimsenen (%90,95,99 vb.)
olasiligin dis1 ile herhangi bir gegerliligi yoktur. Oysa gercek hayatta diigiik olasiliklarla
olmakla birlikte bu alanin disinda da baz1 olaylar yaganmaktadir. Olasilik ¢ok diigiik olmakla

beraber boyle bir olayin higbir zaman gergeklesmeyecegi soylenemez”.

2.4.2. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, getirilerin dagilimiyla ilgili hi¢bir varsayimda bulunmadan,
getirilerin zaman serisinden yararlanan, oldukga basit bir yontemdir. Ancak ele alinan bu
zaman serisinin uzunlugu ve sahip oldugu degiskenlik, sonuglarin gegerliligi ag¢isindan

Onemlidir.

2.4.2.1. Tarihsel Benzetim Yontemi

Risk yonetimindeki yeri, gilin gegtikge artmakta olan ve Riske Maruz Deger hesaplamalarinda
stk¢a kullanilan tarihsel benzetim (TB) yonteminde, 6rneklemden alinmug tarihsel getirilerin
ve portfoyde yer alan her risk faktoriine iliskin senaryolarin olugturulmasi s6z konusudur.
Lineer olan ve lineer olmayan durumlarin toplam degeri, simiile edilmis bir portféy degerini

verir. Bu prosediir biitiin gegmis getiriler kullanilarak birgok kez tekrarlanir.

%% Active Aragtirma Grubu, a.g.e.,1999, .23
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Getirilerin dagiliminin ya da volatilitesinin duraganligi diginda bagka higbir istatistiksel
varsayima ihtiyag duymayan bu yonteminin temelinde, simiile edilmis zaman serisi verileri
yardimu ile buglinkii portfoy, geemis ¢ giin Once olsaydi, kazancinin nasil olabileceginin
hesaplanmasi yer alir. Yani kullandigimiz getiriler mevcut bir portfSye ait olmayip, gegmis
getiriler ile su an i¢inde bulunulan durum birlegtirilerek olugturulan hipotetik bir portfSyiin
getirileridir. Béylece portfdyde yer alan her bir malin getirisi bugline ait w ile agirliklandirilir.

O nedenle bu yonteme kimi zaman bootstrapping de denilmektedir*.

N
R, =) W,R, k=1,...t .1)

t=1

Bunun yaninda diger bir hipotetik portfSy getirisi yaratmak iizere i¢inde bulunulan ana ait
fiyata gegmiste yagsanilan fiyat degisimleri uygulanarak, gelecekte ortaya gikacagi varsayilan
fiyatlar da kullanilabilir.

S, =8, +AS,; i=,eccc,N 2.2)

Bu hipotetik fiyatlarla elde edilen V* bigimindeki portféy degerleri ile de yeni getiriler

hesaplanir.

2.3)

Biitiin fiyatlarin kullanildigs bu yonteme tam degerlendirme (full valuation) yontemi adi
verilmektedir. Ardindan tarihsel simiilasyon ile olusturulmus portfdy getirilerinin ampirik
kiimiilatif dagilim fonksiyonu (k.d.f) ile RMD hesaplanmaktadir. Tahmin edilen RMD her bir
risk fakt6riiniin tarihsel getirilerinin ampirik dagilimmna dayandigindan, portfoyiin gegmisteki

riskini daha gergekgi bir bigimde yansitmaktadir.

Degerlendirilecek periyodun segiminde uzun ve kisa drneklem genigligi arasinda bir tercih
yapilmasi gerekir. Uzun siireli bir periyodun ele alinmast elbette tahmin sonuglarinda

kesinligi/dogrulugu artirabilir, ancak gereksiz ve 6nemsiz verilerin bulunmast siireg igerisinde

0 Barone-Adesi G., Bourgoin F.ve Giannopoulos K. , “Don’t Look Back”, Risk, Agustos, 1998, ss.100-104.
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yaganan kimi degisimlerin gbzden kagmasina da yol agabilir. Miimkiin olan en doyurucu

sonug i¢in, en az gegmis son bir yila ait gilinliik getiriler kallanilmalidir.

TB yaklasiminda verilerin dagilim sekli hakkinda bir varsayim yapilmadan ve pek karmagik
islemlere ihtiyag duymaksizin hesaplamalar yapilabilmektedir. Eger getiri serisinin bir
ylizdesi ile ilgileniyorsak yapilacak olan, en yakin t gegmis gozlemi siraladiktan sonra bu
ylizdeyi kargilayan gézlemi s6z konusu portf6yiin RMD'si olarak segmektir. Benzer bi¢imde
en son t gegmis gézlem mevcut durum araciligtyla simiile ederek bir portfoyiin RMD'si elde
edilmektedir. Bu yaklagim, gézlem gergevesi (observation window) - f'nin segilmesi diginda -

parametrik olmayan bir yaklagimdir.

Tarihsel Benzetimin avantajlarindan s6z edersek; ilk olarak anlagilmasi ve uygulamasi kolay
bir yontem oldugu sOylenebilir. Gelecege yonelik senaryolart gegmis getirilerin ampirik
dagilimini kullanarak yaratmast ve portfoy degerine etki eden risk faktorlerinin dagilimlarinin
sekli hakkinda bir varsayimda bulunmamasi, TB yontemine normal dagilim varsayim altinda
isleyen diger RMD modellerine gore bu avantajli durumu saglamaktadir. Ayrica, bu
yaklasimda bir kovaryans matrisi olugturmak gerekmediginden, ¢ok sayida farkli mal/ varlik
iceren portfoyler ilizerinde yapilan ¢aligmalardaki kolayligin olduk¢a 6nemli bir 6zellik oldugu
da agiktir.

Bu avantajlarinin yam sira TB yonteminin bazi zayif yonlerini de unutmamak gerekir. Her
seyden Once bu yontemde, gegmise ait bilgilerin gelecegi tasvir edebilme 6zelligine sahip
oldugu varsayilir. Ancak bu sekilde ge¢miste olusan ama gelecekte tekrarlanmayacak
durumlar g6z oniine alinirken, daha 6nce yaganmamaig, ancak gelecekte karsilasilacak 6nemli
olaylar gozden kagacaktir. Ayrica TB yonteminde elimizde yeterli miktarda tarihsel veri
oldugu varsayilir. Ornegin, 1000 adet giinliikk getiri simiilasyonu igin kesintisiz bigimde 4

yillik veriye sahip olmak gerekmektedir.

Ne var ki, bazi durumlarda bu kadar uzun siireli kayit bulmak miimkiin olmayabilir. Diger
yandan ampirik k.d.f. dagilimin1 bulurken, her bir giin igin getiri degerinin esit bigimde 1/¢ ile
agirliklandirilmasinin ¢ok da gergekei oldugu sdylenemez. Ciinkii, getirilerin volatilitesinde

zaman i¢inde degisimler olacagi agiktir, tarihsel simiilasyona elde edilmis getirilerin bagimsiz
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ve ayn1 dagilimdan (b.a.d) oldugu varsayimiyla yiiksek ve diisiik volatilite egilimleri goz ard1

edilmektedir*.

TB yonteminin varsayimlari ve kendisinden kaynaklanan kimi eksiklikleri kapatmak {izere,
Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998)'un gelistirdigi Hibrid y6ntemin yaru sira, Barone-
Adesi ve digerleri (1999) tarafindan Filtreli Tarihsel Benzetim (Filtered Historical
Simulation) adiyla genellestirilmis bir tarihsel benzetim yaklasim: da ortaya atilmigtir.

2.4.2.2. Filtreli Tarihsel Benzetim (FTB)
Filtreli Tarihsel Benzetim (FTB) yonteminde asil olarak, tarihsel benzetimde kullanilacak
getiriler belirlenen  gin igin  Ongdrilen  volatilite ile 7=g/+/A * bigiminde

standartlagtirilarak, yaklagik olarak b.a.d. olmalari saglanir ve bu sekilde filtrelenmis olan
getiriler kullanilmadan 6nce mevcut durumdaki kosullu volatilite ile ¢arpilarak mevcut piyasa

kosullar1 yansitilir®.

*

RT—n = R;‘—n—l + R;—-n—lﬂ hT——n (24)

Burada 77’ = {n; 7 MO } gecmis giinlere ait olmak iizere, /A, de n. giine ait RMD igin

simiile edilmis kosullu volatiliteyi ifade etmektedir. S6z konusu kosullu volatilite

ht—n =0+ a(g;—n—l )2 + ﬂhT—n—I,
;;~n = 77‘ hT—n

seklinde bir zaman serisi modeli yardimu ile tahmin edilebilir.

@2.5)

Daha 6nce soziinii ettigimiz "filtresiz/ kosulsuz" tarihsel benzetim ydntemi, getirilerin b.a.d.

oldugu filtreli yontemin 6zel bir durumu olarak da dﬁsﬁnﬁlebilir‘m.

1 Jorion P., Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2ed. ,
Mc Graw Hill, New York, 2000

“2 Burada @ - tarihsel getirilerin seti olmak tizere €, = R, — E(R, /®,_,)
3 Butler J. S. ve Schachter B., “Estimating Value at Risk by Combining Kernel Estimation with
Historical Simulation”, Review of Derivatives Research, 1998, ss..371-390.

4 Barone-Adesi G. ve Giannopoulus K., “Filtering Historical Simulation”, Aktive Bankactlik ve Finans Dergisi,
Mart, 2000, s.104
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2.4.2.3. Hibrid Tarihsel Benzetim

Getiriler b.a.d. olmadig1 durumda, yakin gegmisten simiile edilen getirilerin, ¢ok daha uzak
geemisten elde edilenlere gore daha agiklayic: 6zellige sahip olmasim beklemek dogaldir. Bu
tarz bir yaklagimi Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998) tarihsel benzetim yontemi
uygulamasinda getirilen daha uzak gegmisten yakin zamana dogru artan bigimde olasiliklarla
agirliklandirarak kullanmiglardir. Burada s6z konusu agirliklandirma olasiliklar: toplam: 1'e
esit olmak fizere birbirlerine bagimli bigimde bir azalma gostermektedir. Omegin, azalma

faktorii de diyebilecegimiz A katsayisi 0 ile 1 arasinda olmak tizere, w(l) en yakin gegmige
ait gelirinin agirli1 ise bir sonraki en yakin ge¢mise ait getirinin agirligi olan w(2) = Aw(l) ve
daha sonraki diger bir olasilik agirhg w(3) = 2*w(l) seklindedir. Riske Maruz Deger boylesi

bir iglem sonrasinda elde edilen getirilerin dagilimindan hesaplanacaktir. Yani kisaca,
Tarihsel Benzetim yontemi Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998)'un "Hibrid" (Hybrid)

adim verdikleri benzetim yonteminin A4 =1 olan 6zel bir durumudur da denebilir®.

Hibrid yaklagimumu kisaca ti¢ adimda 6zetleyebiliriz:ilk olarak ¢-/ den f ye getiri R(#) olmak
lizere, gecmis en yakin K sayidaki R(1), R(t-1)..... ,R(t-K+1) getirilen sirasiyla

a-2)/a-2°

Ja-2a-a°

Agerevnens 4

(BT V(EVi v

ile agirhklandirilir. Burada kullanilan sabiti, ‘(l—/l) (=25 |, agirliklarin toplamint ve esit

olmasim saglamaktadir. Biitlin getirilerin artan bi¢imde siralanmasinin ardindan tiglincii ve
son adimnda, en diiglik getiriden baslanarak dagilimin %x degerine ulagana dek dogrusal

interpolasyona devam edilir*.
Bu yaklagim TB y6ntemine kiigiik bir miidahale ile biiyiik degisimlere neden olmustur.

Tarihsel benzetimin teorik 6zellikleri, Hibrid yonteminin i=/ bi¢imindeki &zel bir durumu

olmasi 6zelliginden yararlanarak incelenmistir.

Portfoyiimiiz gegmis N giin i¢in goz 6niine alindiginda elde edecegimiz N hipotetik getiri
SErisi 7,_j,eecene. ,7,_y ile bunlara ait olan ve listel bigimde azalma gdsteren olastlik agirliklar

W, s, W,_, olmak tizere %c'lik giiven diizeyindeki RMD'nin yaklagik degeri

* Boudoukh J., Richardson M. ve Whitelaw R., “The Best of Both World”, Risk, 1998, ss.64-67
46
a.g.e.
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N
G, N) =1, W, (2.6)

i=1

ile elde edilebilir. r'ye ait ampirik k.d.f 7#_,...7_y seklinde gozlemlenen getirilere

dayanmaktadir ve bunlar kesiklidir. Bu nedenle c giiven diizeyindeki RMD degeri, kiimilatif
dagilim, c'den bir miktar az olan bir getiri ile ¢'den bir miktar fazla olan bir getiri arasinda

elde edilebilir*’.

N adet gozlem arasinda - kiimiilatif olastigx c'den biiyilk - en kiigik getwriyi BRW"
(\A,N,C)=inflre {r,_is...t,_y }\G(#;t,N) 2 C)ve -kiimiilatif olasiligt c'den kiigiik - en biyiik

getiriyi de BRWY(t\ A,N,C)=sup(r € { ¥,_, »--..¥,_y }\G(¥;t,N) < C) bigiminde ifade edilmek iizere;

1. Eger r, > BRW"{t, A ,N) ise BRW" (t + I, A ,N)= BRW" (t, A ,N)
2. Getiriler 0 ortalamali (standart)normal dagilimdan olmak iizere

r,=h (a,+b, <)

h =a,+ar’ +bh,_,
bigiminde bir GARCH(1,1) prosesini izliyorsa ve 4; uzun siirede ortalama ise
Prob{RMD, , > RMD,) =2® (-1) =0.3173’dur.

Burada (x) standart normal bir rast gele degigkenin x'ten kiigiik olma olasiligidir.
3. Getiriler (i) ve (ii)'deki gibi bir GARCH(1,1) prosesini izliyor ve %, (longrun
mean)de ve ¢ am igin RMD tahmini y(#,¢) iken, r+] anndaki RMD'nin t anina gére en

az %x biiylik olmasi olasilif1

2
20 - f1+x 2 -¢  0<x<k(a,.c)
a

Q.7

Prob(ARMD > %,nodetect) =

x2k(a,,c)

k@, c)= -1+ \/1 —a, +a[®7 ()

7 Pritsker M. ,The Hidden Dangers of Historical Simulation, Mart, 2001
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Ancak RMD’deki artig, TB veya BRW metotlariyla, #+/ aninda fark edilmemektedir.

2.4.2.4. Parametrik Olmayan Yiizde Regresyonu

RMD hesaplamada parametrik yOntemlere alternatif olarak parametrik olmayan yiizde
regresyonu kullanilabilir. Parametrik olmayan RMD hesaplari, zellikle de tarihsel benzetim
(TB), yiizde metotlar1 ¢ergevesinde  yapilmaktadir. Dolayisiyla bu yontem verilerin
dagilimyla ilgili herhangi bir varsayimda bulunmadigindan, zaman serileri igin kullanigh bir
yapiya sahiptir ve buna ek olarak, tahmine ait standart hatalar bu ydntem aracilifiyla
hesaplanabildiginden TB yaklagimina gére daha da avantajlidur.

Koenker ve Bassett (1978)'i temel alarak yapilmig pek ¢ok parametrik yiizde tahmini
caligmalan olmasina kargin, parametrik olmayan yiizde tahmini {izerine yapilmis az sayida

¢alisma bulunmaktadir*®,

Parametrik olmayan yogunluk tahminine temel olmasi i¢in kisaca kosullu yiizdelere g6z

atmak gerekmektedir. (Y,X) ¥ € RX € R? olmak lizere birlesik yogunluk fonksiyonu f{y,x)
ve kiimiilatif yogunluk fonksiyonu

Fox)= [ [f@n.x)dndx 2.8)

—0—00

olan rasgele bir vektor ise, kosullu yogunluk fonksiyonu g(y|x) asagidaki gibidir:

_f.x)
g0lx) T o) (2.9)

2.9 esitliginden yola gtkarak kogullu kiimiilatif yogunluk fonksiyonu

y [f@.x)dn
Foly)= £ g(nlx)dn = = 2.10)

ile ifade edilebilir. Buradan da yiizde fonksiyonuna ulagilir:
q,=inf (yeR|F(Ix)2a} 2.11)

Parametrik olmayan yogunluk tahminini ise soyle agiklayabiliriz:

8 Koenker, R. ve Bassett, G., “Regression Quantiles”, Econometrica, X1.V1,1, 1978, s5.33-50



33

(Yi, Xy), ..., (Yn X,) bagimsiz aym dagilima sahip rastgele vektdr olmak iizere, {Y, X} zaman
serilerinin giiclii (strongly) duragan olduklarini kabul edelim. Bir tek rastgele degisken Y igin
parametrik olmayan gekirdek (kernel) yogunluk tahmin edicisi

n

_1 Y-y
f)= nh;K(——h ) 2.12)

bi¢imindedir. Burada K- ¢ekirdek fonksiyonu, #- gdzlem miktar1 ve h-fonksiyonun tahmini
i¢in kullanilan komsulugun genisligini belirleyen band genisligidir. Band genisligi, drneklem

say1st olan n'ye baghdir ve n —— 0igin ~——> 0 ve nh——> oo kosullarim saglamalidir.

Ancak uygulama sirasinda bu asimptotik kogul pek uygun olmaz; giinkii ok kiigiik bir band
genislifi tahmin edilen yogunlugun yapisinda oynamalara neden olurken, biiyiik bir band
genigligi ile diizglin bir yapimun elde edilmesini saglamasina ragmen bazi Snemli detaylarin

gbzden kagmasina da yol agabilir®.

X ve Y duragan seriler iken (2.9)'daki kosullu yogunluk fonksiyonunu asagidaki gibi tahmin

edebiliriz:

1 < Yi_ i
Y K ( hy)K(X s
i=] 1
0= T
>R

i=l

2.13)

Burada K, y i¢in, K ise x igin olan gekirdeklerdir. Tahmin edilen kosullu kiimiilatif yogunluk
fonksiyonu, g(y\x)'in - «'dan y' ye integrali ile

L (2.14)

bigimindedir. Burada, I indikator fonksiyonu olmak iizere

# Berger K. ve Heiler S., “Applications of Nonparametric Quantile Regression to Financial
Data”, Empirical Economics, 2000

* Kullanilan K| gekirdegi ile F,(z) = IK, (u)du
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Xl—x)z{}),x,s:c—hl}

£i( 7 d.d

bigiminde tanimlanirsa, tahmin ettigimiz fonksiyon

r 3
n Y _
2 Ly KDKC D) +
i=1
1 < X;—x . Y- g
FOR =55 | SlenenTRCOKEED ( @1s)
ZKI( 1 ) i=1 1
i=1 hl
\ J
haline déniistir. Ampirik yiizde fonksiyonu ise,
q,=inflyeRF @Glx)2a} 0<a <I (2.16)

ile ifade edilebilir. Elde edilen g,.= RMD dir.

Bu yontemde band genisgliginde h'in se¢iminin 6nemli oldugu agiktir. Yapilan ¢ogu
arasttmanin sonucunda kabul gdrmiis olan, modifiye edilmis ¢apraz dogrulama kuralina

(modified cross validation rule) gére optimal band genisligi

he,=argmin Y. p, (¥, - q;% (X)) @.17)
i=]

ile bulunabilir. Burada ¢, (X,)=inf{y e R

F7'(J]X,)} ve p)’de Koenker ve Bassett

(1978)'de sbzii edilen kayip fonksiyonudur. F (y|X )ise kosullu kiimiilatif yogunluk

fonksiyonunun bir tahmin edicisidir’'.

3! Saltoglu B. ,Forecasting and Combining Value at Risk Measures by Nonparametric Quantile
Autoregression, Marmara Universitesi, 2000
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2.4.2.5. Sira Istatistigi ve Cekirdek Yardimiyla Parametrik Olmayan Yiizde Tahmini

RMD hesaplamada kullanilan Tarihsel Benzetim yontemine bir alternatif yaklasim olarak,
portfoy getirilerinin olasilik yogunluk fonksiyonu (0.y.f.) i¢in parametrik olmayan ¢ekirdek
yiizde tahmin edicisinden yararlanarak, getiri dagiliminin herhangi bir swra istatistiginin
o.y.f’sini ifade edebiliriz. Boylece, niimerik yontemle momentlerin bulunmasinin ardindan
elde edilen ortalama RMD tahmininde standart sapma ise tahminin etrafindaki giiven
araliginin olusturulmasinda kullanilabilir. S6zii edilen kavramlardan biri olan sira istatistigini

kisaca agiklarsak;

Ornegin, elimizde X,,X,,..,X, gibi birbirinden bagimsiz ayni F dagilimina sahip (b.a.d)
bir gézlem setimiz olsun. Biitiin gozlemler en kiiciikkten en biiyiige dogru artan sekilde

siralandifinda, X ;) < X)) <...< X, sira istatistikleri elde edilir.

Cekirdek yogunluk tahmin edicisi kullanimi, 6rneklem histograminin genellestirilmesi gibi
diiglintilebilir. Bu sekilde veri diizgiinlestirilerek (smoothing) siirekli bir bi¢im elde
edilmektedir. Orneklem sayis1 biiylidiikge biitiin diizgiinlestirilmis noktalarin toplam: gergek
0.y.f'ye yaklagmasinmin yani sira, her noktanin biitlin i¢indeki yeri azalacagindan, gekirdek
se¢iminin 6nemi kalmayacaktir. Diizgiinlestirme islemi, temelinde belirli bir o.y.f bulunan
band genisligi ve bir ¢ekirdek ile her bir veri noktasinda yapilmaktadir. Gaussian ¢ekirdek
yogunluk tahmin edicisinin kullamilmasi verilerin normal veya bagka bir dagilimdan oldugu
gibi bir kabulii gerektirmemekle birlikte, yapilacak RMD tahmininin normal ya da parametrik
olacag: gibi bir varsayimda da bulunuldugu anlamina gelmez.’> Band genisligi i¢in genelde
0.9sn™%? kabul edilir. Burada s-gbzlem degerlerinin standart sapmasi, n-Srneklem
genigligidir. Band genisliginin hesaplanmasinda yer alan -0.2 ifadesi bir minimizasyon

probleminin sonucunda elde edilmistir.

2.4.2.6. ARCH Yintemi

Uzun periyodlar, bir tek giiniin toplam igindeki agirliginin azalmasina neden olup, volatilite
tahmininde kesinligin artmasint saglamakla birlikte, volatilitenin temelinde yer alan
degisimleri gozden kagirabilir. Bu nedenle volatilite tahmin modellerinde esit agirliklandirma

yerine, yakin zamana ait verilere daha fazla agirlik veren yontemler gelistirilmistir.

52 Butler J.S. ve Schacter B., “Estimating Value at Risk with a Precision Measure by Combining
Kernel Estimation with Historical Simulation”, Rewiev of Derivatives Research,1, 1998, ss.371-
390
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Degisken varyansli modellerden ilki, Engle(1982)'nin> ortaya koydugu Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans (ARCH) modelidir. Bu modelde kosullu varyans, hata terimlerinin mutlak
ya da kare degeri ve kosullu gecikmeli standart sapmalar ya da varyanslara baglhidir.

{&,} ortalamas1 0 olan bir stokastik siire¢ olmak lizere, &, =Z, \/E bi¢iminde ifade edilebilir
ve bu siirecin elemanlari arasinda korelasyon yoktur. Burada Z, ~ N(0,1) beyaz giiriiltii, 4, de

{€,} 'nin kosullu varyansidir. 4, zamanla degisebilir.

t periyodundaki kosullu varyans 4, bir sabit say1 ve dnceki periyodlardan gelen gecikmeli hata
terimlerinin karesi ile ifade edilmektedir. Bir ARCH(q) prosesi, ¢ adet gecikmeli hata terimi
igerir. Asagidaki esitlik, bir ARCH(3) modelidir.

_ 2 2 2
hy=C+aoe  +a,e,, +a,8,,

q i¢in genellersek, bir ARCH(g) modeli

q
_ 2
h =C+ E aE.,

i=]
bigimindedir. Burada C > O ve g,> 0’dir. Duraganlifin saglanmast i¢in katsayilarin toplamt

1'den kiigiik olmalidir.

Aslinda q herhangi bir say1 olabilir; ancak genellikle uygulamalarda az sayida gecikmenin yer
almast tercih edilir. Daha uzun siireli incelemeler igin, Bollerslev (1986)** tarafindan
gelistirilen, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyansli (GARCH) model

kullanilir.

GARCH modeli, getirilerin varyansimin 6ngoriilebilen bir prosese sahip oldugunu varsayar.
Kosullu varyans, gézlenen en son getirinin yani sira bir 6nceki kosullu varyansa baghdir.
GARCH(p,q) siireci asagidaki gibidir:

53 Engle R F. , “Autoregresive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United Kindom
Inflation”, Econometrics, 50, 1982, s5.987-1007

> Bollerslev T.,"Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity", Journal of Financial
Economics, 31, 1986,s5.307-327.
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q )4
2
h =C+ E e + E ,th,_j
i=l i=1

Ortalama kosulsuz varyans, " E(g¢},)=h, = h_, = hseklinde bir esitlemenin ardindan, en

basit hali olan GARCH(1,1) ig¢in, (2.29)un diizenlenmesiyle bulunur.

(2.30) esitliginin tanimsiz olmamasiun yamt sira, modelin duraganhigi (stabie) icin de
kararlilik parametresi (@, + ) nin 1'den kiigiik olmas: gerekir. Bunun sonucunda, az sayida
parametreyle verilere olduk¢a uygun diisen bir model ortaya ¢ikmaktadir. GARCH(1,1)'in
stratejisine gore, bir gliniin beklenen varyansi, uzun zaman varyansi ile son periyodta

g6zlenen soku da g6z oniine alan son periyod beklenen varyansinin birlegimi seklindedir ve ¢

nin isaretine degil, sadece biiyiikliigiine baghdir.

Volatilite kiimesini sistematik bi¢imde ortaya koyabilmesi GARCH modellerinin finansal
zaman serileri analizinde en biiyiik destek olmasim saglamigtir. Stok getirileri faiz oran1 ve
doviz degisimi, verilen i¢in pek ¢ok ¢alismanin GARCH modellerini uygulayan analizlerle

yapildigina isaret etmektedir’>,

Varyanslar agisindan makul gériilen tiirde zamana gére bir degiskenlik icermesine ragmen
oldukga kolay bir model olmasi GARCH'a iistiinliik saglayan bir 6zelliktir. Ancak bununla
birlikte, 6rnegin her bir degigsken i¢in birden ¢ok gecikme g6z Oniine alimyorsa, kullanimi
zorlasacaktir. Ayrica bir gsokun etkisinin isaretinden bagimsiz olmasi, Ozellikle stok
piyasasinda olmak {izere, bazi piyasalarda asimetrik tepkilerin ortaya ¢iktigimi gosteren
durumlar i¢in uygun digsmemektedir. Stok getiri volatilitesi, keskin bir fiyat diigiisliniin
ardindan artarken, aymi miktarda bir fiyat artigs daha da digiik bir volatiliteyle
sonuglanabilmektedir®®. Bu tiir problemler iizerine, varyans: logaritmik modelleyen iistel

GARCH, (EGARCH)" gelistirmistir>’. Boylece agiklayict degiskenler bir sorun yaratmadan

55 Jorion P., Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2ed., NewYork, McGraw Hill,
2000.

% Bera A. K. ve Matt L. H., “ARCH models : Properties, estimation and testing, Journal of Economic Surveys1”
4, 1993, ss. 305 -362.

7 Hentschel L. , "AH in the Family: Nesting Symmetric and Asymmetric GARCH Models.", Journal of
Financial Economics, 1995, ss.71-104.
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negatif degerler ¢, alabilmektedir. EGARCH ayrica, pozitif ve negatif soklara simetrik

olmayan tepkiler vermektedir. Burada 4, gegmis ¢, lerin asimetrik bir fonksiyonudur.

: g 2
logh =C+ Zal (¢z,., + 7[‘Zt—i| - Elzt—i I]) + Z.B, logh,
i1

i=1
Burada #,, gecikmeli hata terimlerinin biiytklitinin yam sira isaretine de baghdir. o, ve

B, tizerindeki kisitlama da kalkmustir. Higgens ve Bera (1992) genel bir dogrusal olmayan

(nonlinear) ARCH (NARCH) modelini, o kosulsuz varyans olup,
4

6250, ¢,20(i=12,.,p), >0 ve ¥ ¢ =1olmak iizere
i=l

h, =14, (0'3)5 +4 (8:2—1 )+t ¢, (812—;;)‘s 1°
bigiminde dnermislerdir. Engle tarafindan gelistirilen asimetrik ARCH (AARCH) modeli,

birinci dereceden ise asagidaki gibidir:
h =C+ag}, +6,_; + Ph_,

Burada negatif bir S degeri, pozitif getirilerin volatiliteyi artirmada negatif getirilerden daha

etkili oldugu anlamma gelir. Asimetrik etkiler ile ilgilenen diger bir model ise I(.) indikatdr

fonksiyonu olmak {iizere,

q y r
ol =C+).a;I(s > Olen| +a; (e, < Ole] 1+ > 8,07,
J=1

i=l
bigimindedir. Bu formiilasyon iizerinden yola ¢ikarak, y =1hali esikli (treshold) ARCH
(TARCH), 7 =2 Glosten, Jaganathan ve Runkle (GJR) modeline karsilik gelir.

Ding, Granger, ve Engle tartindan ortaya koyulan genel asimetrik iislii ARCH (PARCH)
modeli, verilerin mutlak degeri veya karesi yerine bunlarn ddniisiimiiniin verilerin kaginci

kuvveti oldugunu inceler. &, ve f3,, standart GARCH parametreleri, y, kaldirag ve d kuvvet

parametreleri olmak iizere;

4 q
O-tl =a, + Zai (lg(—i| + 7181-1)d + Zﬂjald—i
i=1 i=1
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PARCH modelinin gosterimidir.a , f#,y ve d degerlerine ait kisitlamalar degistirilerek farkli

modeller elde edilebilmektedir. Bu durum Tablo1'de verilmistir.”®

p q
U',I =, +Zai(lgt—i|+}/i8i—i)d +Z'B1'O-1{"
i=1

i=1

Tablo 2.1 ARCH Yéntemlerinin Kargilagtiriimasi

r q
O':d = +Za1 (|81—-l]+7i€t—i)d +Zﬂjaf—l

i=1 i=l

MODEL D Q; B, 7,
ARCH 2 Serbest 0 0
GARCH 2 Serbest Serbest 0
Kaldiracli ARCH 2 Serbest 0 |7’il <1
Kaldiragh GARCH 2 Serbest Serbest ]7i| <1
GJR-ARCH 2 a; (l +y i) 0 - 4ai7 i
GJR-GARCH 2 a,(1+y,) Serbest —4a,y,
TARCH 1 Serbest 0 |7’i| <1
Genellestirilmis TARCH 1 Serbest Serbest |}’i| <1
NARCH Serbest Serbest 0 0
Uslii (power) GARCH Serbest Serbest Serbest 0
Asimetrik PARCH Serbest Serbest 0 |7’i| <1
Asimetrik PGARCH Serbest Serbest Serbest | 7i| <1

2.4.2.7. Yontemin Elestirisi

Parametrik olmayan yontemlerin en zayif yonii, varsayimsal karlarin ve zararlarin
hesaplanabilmesi i¢in gergek tarihi verilerin kullanilmasimin gerekliligidir. Oysa; bazi
varliklarin kisa gegmisi vardir ya da varligin tarihsel fiyatlarina iligkin kayit olamayabilir,

Boyle bir durumda RMD hesaplanmasi i¢in bu yontem kullanilmamaktadir. Ek olarak, bu

%8 Telatar E. ve Binay S.H. , "IMKB Endeksinin PARCH Modellemesi" , Akdeniz Universitesi Iktisadi Idari
Bilimler Dergisi, 11, 3, May1s, 2002
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yontemde biiyiik miktarda gergek tarihi verinin saglanmasi ve korunmasi gerekmektedir.
Herhangi bir portfoye iligkin uzun tarihi veri serilerinin elde edilmesi ¢ok pahali olabilir ya da

mevcut olamayabilir™.

Parametrik olmayan modellerin gegmisin, yakin gelecegi biiyiik 6lgiide dogru olarak ortaya
koyacag1 varsayimi da bir diger elestiri konusudur. Cilinkii gegmisin gelecekte de tekrar

edecegi varsayimi her zaman ger¢eklesmeyebilir.

2.4.4. Monte Carlo Simiilasyon Yontemleri

Riske Maruz Deger hesaplama metotlarindan Monte Carlo (MC) yontemleri olarak bilinen
simiilasyon (benzetim) yontemleri, belli bir tarihte hedef segilen portféy degerini bulmak icin
fiyatlarin davramglarini yakinlagtirarak (approximate) rast gele fiyat yollari/rotalarn (path)
olusturup, c¢esitli senaryolar liretirler. Bu senaryolar rast gele bir big:imde‘ veya Tarihsel
Benzetim Yontemindeki gibi tarihsel veriler ile ya da ¢ok daha degisik sistematik yollarla
iiretilebilir. Portfoyiin RMD'si simiilasyonla elde edilmig portféy degerlerinden
hesaplanmaktadir.

MC yaklasiminin temelindeki yapi; miimkin pek ¢ok durumu kapsayan, finansal
degiskenlerin tekrarli bir rast gele siirecinin simiilasyonudur. Bu finansal degiskenler bilindigi
varsayilan olasilik dagilimlarindandir ve bdylece simiilasyonlar portfy degerlerinin tiimii i¢in

yeniden bir dagilim olusturur.

Yapilacak simiilasyonun ilk ve en 6nemli adimi, fiyatlarin davrams bigimlerini sergileyecek
bir stokastik modelin se¢imidir. En sik kullanilan geometrik brown hareketleri (geometric
brownian motion) (GBM), mallarin fiyatlarindaki degismelerin birbirleriyle iligkisiz
olduklarini, aralarinda korelasyon bulunmadigini varsayar. Bu modele gére zaman iginde

fiyatlardaki kiigiik hareketleri,

ds, = u,S,dt +0,S,dz (2.22)

esitligi ile ifade edilebilir. dz ortalamasi 0, varyansi df olan normal dagilima sahip rast gele

degiskendir ve ge¢misteki bilgilere bagli olmadan, fiyatlara rast gele soklar ekler. Varyansi da

% Simons K., “Value At Risk, New Approaches to Risk Management”, A new England Economic
Review, Eylil-Ekim ,1996



41

stirekli olarak zamanla azalir, y,, ve o,, parametreleri sirayla, ¢ anindaki antik yigilmay ve

volatiliteyi gostermektedir®.

Kolaylik olmasi igin uygulama sirasinda bu parametreler sabit alinabilecegi gibi, her ikisi de
geemis degiskenlerin birer fonksiyonu olarak ifade edilebileceginden, GARCH prosesinde
oldugu gibi varyanslardaki degiskenlik simiile edilebilir.

Uygulamada, oldukga kiigiik degisimler olan ( df ) siirecine kesikli Ar ile yaklasilabilir, ¢
i¢cinde bulunulan an, T hedefteki son an olmak tizere =7 —¢ RMD igin ¢le alinan zaman
araligidir, ¢ aralifinda S;.; rast gele degiskenlerini {iretebilmek igin ilk olarak bu zaman
aralifim Af =7/n Dbigiminde n pargaya ayirmaliyiz, n sayisimin se¢imi RMD aralifina ve
hedeflenen kesinlige gore degisir®'. Bu say1 kiigiik oldugunda islemler daha izl olacaktir;
ancak zaman aralifinin az parcaya boliinmesi, stokastik siirece yeterince iyi bir yakinlasma

i¢in yeterli olmayabilir. Ardindan; belli bir zaman igin dS/ S integrasyonu sonucunda,

yaklasik

AS, =S, (uAf + oe At (2.23)

Bi¢iminde elde edilir. Rast gele degisken &— N(0,])dir. Ayrica
E(AS/8)= uAt,V(AS/S)=0c?At ve ikisi de zamanla artar.

S fiyat yolu simiilasyonu igin Sr’den baglayarak ¢,dizisi olusturulmalidir, (i = 1, ... ,n).

Ardindan;

S, =S, + 8, (At + 05/ AD)
Sz = Spu + S, (HAL + 06, AY) (2.24)

bigiminde S,'ye kadar hesaplanir. Burada kullanilan &, dizisinin olugturulmasim agikliga

kavugturmak i¢in rast gele say1 tiretiminden s6z etmek gerekir®.

Rast gele sayi iiretiminde ilk gerekli olan, rast gele x degiskeninin yaratilacag [0,1] aralifinda

diizglin (uniform) dagilimdir. Diizgiin dagilimdan gelen x rast gele degiskenlerimizi aldiktan

¢ Riskmetrics — Technical Document, Part I:Risk Measurement Framework,1V Edition, 1996, .39
¢ Owen A. ve Tavella D. , “Scrambled Nets for Value-at-Risk Calculations; in Monte Carlo”,
Methodologies and Applications for Pricing and Risk Management, ed. B. Dupire. ,Londra, 2001, ss.255—
263.
2 ag.e., $5.265-269.
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sonra, ikinci adim bu x degiskenlerinin istenilen bagka bir dagiima doniistiiriilmesidir.
Ashinda tretilen bu sayilar belirli bir algoritma sonucunda elde edildiginden, rast gelmesi

(pseudorandom) demek daha dogrudur.

Tamamen rast gele degigkenler tiretmek diigtintildiigti kadar kolay degildir. Bagimsiz sonuglar
"veriyormus gibi goriinebilen" gok iyi bir algoritma gereklidir. Iyi bir rast gele say1 {ireteci,
bagimsizlik testlerinden gegebilen seriler tiretmelidir. Ancak biitiin algoritmalar bir siire sonra
tekrarlayan sonuglar vermeye baglar. Iyi bir algoritma milyonlarla ifade edilebilecek

iterasyonlardan sonra tekrarlar yapar.

Rast gele sayilar iretimine alternatif olarak, tarihsel verilerden yerine koyularak yapilan
orneklem segimi, (bootstrapping), diigtiniilebilir®. Ornegin, {R } =(R,.......R;, ) seklinde M adet
bagimsiz aym dagilimdan R = AS/S rast gele degiskeni, bilinmeyen bir dagilimdan se¢ilmis
olsun. Bootstrap bu dagilimi R'nin ampirik dagilimi yardimuiyla, her bir gbézleme esit agirlik

vererek tahmin eder.

{R}’den yerine koyularak alinan Orneklem ile M giin iginden » giinliik, ileriye yonelik
getiriler olusturmak isteyelim. / ile M arasinda olmak iizere m(1) indeks seg¢imimiz olsun.
Boylece, segilen getiri St = R, iken simiile edilmis ertesi giin getirisi S,,, =S(1+R,,,,) dir.

Islemi n giin igin tekrar ederek diger getiriler de elde edilir®.

Bu yontem ile dagilimda kalin uglar (fat tails), sigramalar gibi normal dagilimla
ulastlamayacak sonuglara varilabilmenin yam sira, seriler arasi korelasyonlar da géz 6niine
alinmaktadir. Ancak, orneklem genigligi M kiigiik oldugu durumlarda -bootstrapping-
yakinlagtirmada (approximation) zayif kalir Diger yandan bu yontem getirilerin bagimsiz
oldugu varsaymmmu igermektedir. Rastgele 6meklem sonucunda biitiin degiskenlik (time

variation) yapilar1 ortadan kalkar.

Eger modelimizde 1srarli isek, parametrelerde baz1 degisikenlikler yaratilabilir. Omegin, bir

GARCH siirecinin normallestirilmis ¢ 'larina bootstrapping uygulayabiliriz.

53 Theoret ve Rostan (2000) galigmalarinda Tarihsel Benzetim ve Monte Carlo yontemlerini

karsilagtirarak, Monte Carlo simiilasyonlarinin performansinin daha iyi oldugu sonucuna

varmiglaridir.
% Picoult E. S“Calculating Value-at-Risk with Monte Carlo Simulation; in Monte Carlo”,

Methodologies and Applications for Pricing and Risk Management, ed., B. Dupire.Londra, 1999, ss. 209~
229.
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Fiyat yolu olusturulduktan sonra portfoylin dagilimmm bulabiliriz. Portfoyiin dagilimi ve
RMD'yi hesaplamak i¢in izlenecek yolu kisaca 6zetlersek; ilk énce bir stokastik siireg ve
parametreler segilir. Ardindan, S+, S..... , Stin seklinde olusturulan fiyat serisi ve
£,,8,,....&, elde edilir. Malm veya portfSyiin degeri fiyat dizisi kullamlarak F,, F,

n t+n
bigiminde bulunur. Bu son iki adim miimkiin oldugunca ¢ok sayida, 6rnegin K= 10000 kez
tekrarlanir. Bu iglemlerin sunucunda Fj,.....F;™ degerlerinin dagilimina agtiktan sonra,

bunlar siraya koyup beklenen deger E(F7) ve 10000 tekrarda ¢ kez karsilagilan deger olan
Q(Fr,c) yiizdesi bulunur. Béylece RMD (3,4) esitligindeki gibi hesaplanur.

RMD(c,T) = E(Fp)-O(Fr.c) (2.25)

2.4.4.1. Coklu Degiskenle Simiilasyon

Genellikle portfoylerde birden fazla risk kaynag1 bulunur. Eger bu N risk Kaynagi arasinda
korelasyon yoksa, her biri icin rasgele iiretilen sayilarin yam sira yine ¢ 'lar periyotlar

arasinda ve seriler iginde bagimsizdir.

S, =8, (1At +0,8,,tAr) (2.26)

J LI R

Ancak genelde degiskenler arasinda korelasyon vardir. Bu nedenle korelasyonu igerebilmek

icin, daha sonra & ’lara doniistiiriilmek tlizere 7 bagimsiz degiskenleri kullanilarak igleme

baglanir. Iki degiskenli bir galisma igin, & 'lar arasindaki korelasyon katsayis1 p olmak tizere,

Cholesky faktdrizasyonu ile®’

& =1

&, =pm+(1-p*)n, (2.27)

elde edilir. Boylece ¢ok degiskenli b.a.d. rastgele veri tretiminde dikkat edilecek noktalar
belli olur. Ayrica, birbirleriyle ilisikili degiskenler tiiretim metodunun saglanmasiyla, bu

yaklasimun rastgele sayi iiretimi siirecine de katkist biiyiiktiir.

% 3 VaR Methodologies ,Capital Market Risk Advisors (CMRA), 5.40
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2.4.4.2. Deterministik Simiilasyon

Yart Monte Carlo (quasi Monte Carlo) olarak da adlandirilan deterministik simiilasyon
sirasinda, MC'daki rastgele sayilar sirali noktalar dizisi bigiminde olugturulur ve bunlar

bagimsiz degildirler.

Rastgelemsi (pseudorandom) olan bu y6ntemde standart hatalarin daha hizli kiigiilmesi ve
islem sirasinda daha ¢abuk sonug elde edilmesi gibi olumlu yonlerin yan: sira, {iretilen
saytlarin bagimsiz olmadigi da unutulmamalidir. Ciinkii bu nedenle kesinlik  (accuracy)

kolayca degerlendirilemez.

2.4.4.3. Senaryo Simiilasyon

Jorion (2000)'de Jamshidian ve Zhu (1997) tarafindan ortaya koyuldugu belirtilen bu
simiilasyon sekli, belli sayida simiilasyonlarla, bir problemin yapisi hakkindaki bilgileri
kullanarak, oldukg¢a verimli bir diizenlemeyi amaglar Ornegin, bir faiz oranlan degisimlerinin
10 y1l igindeki dagilimi tahmin edilsin ve biitliniine ait egride anahtar oranlar olarak 12 risk
faktsrii bulunsun. Ik adimda problemdeki ¢ok boyutlulugu azaltmak iizere temel bilesenler
analizi (TBA) yapilir. Sonucunda iki veya ii¢ bagimsiz faktoriin yeterlilifine karar verdikten

sonra, bu faktérlerin her biri i¢in ayr1 senaryolar olusturulmalidir.

Senaryolarin olusturulmasinda az sayida duruma (state) sahip binom dagilim, normal

dagilima yaklastirilir. Segilen m+1 durum arasinda i durumunun olasihig1 asagidaki gibidir, -

m!
P2™ _|i=0,......m (2.28)

Temel bilesen degiskenlerini gelir (yield) egrisinde 12 farkli degisime ugratarak degisim
degerleri  (swap values) bulunur. Biitiin senaryolar fiyatlandirildiktan sonra, her bir
senaryonun olasiligin degigsim degeri ile birlestirerek olasilik yogunluk fonksiyonuna ulagilir.

Bu yontem ug degerlerin kontroliinde oldukga basarilidir®.

MC analizinin su an igin eldeki en giiclii RMD hesaplama yontemi oldugu sdylenebilir.

Dogrusal olmayan fiyat riski, volatilite riski, hatta model riski gibi genis bir risk yelpazesini

% Jamshidian F. ve Zhu Y. , “Scenario Simulation: Theory and Methodology”, Finance Stoch, 1,
1997, s5.43~67.
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kapsayabilecek bir yapidadir. Volatilitedeki degiskenlik, kalin uglar (fat tails) ve ekstrem
durum senaryolartyla uyum saglayabilecek esneklige sahiptir. Simiilasyonlar sadece bir
yiizdeyi degil, biitiin o.y.f 'yi tiretir®’.

MC’nin en énemli sorunlarindan biri ise, uygulamalarda uzun siirmesidir. Ornegin, 1000 adet
farkl1 varlifin (asset) oldugu bir portfoy igin liretilen 1000 6rneklem yolu, 1 milyon tane farkl
deger bulunmasiyla sonuglanir. Ayrica bir de mallarin o giine ait degerleri de bir simiilasyonla
yapiliyorsa, simiilasyon ig¢inde simiilasyon gibi karmagik bir durumla karsi karsiya
kalinmaktadir.

Bu yaklagimin diger bir zayif tarafi ise model riskidir. MC risk fakt6rlerinin yam sira belirli
stokastik siireglere dayalidir ve secilen stokastik silireg gercek olmaktan ne kadar uzaksa,
RMD tahmininde yamlg:i da o kadar fazla olur. Sonuglarin modeldeki degisimlere
dayaniklilig1 duyarlilik analizleriyle test edilmelidir.

Son olarak, diger analitik yontemlerin bir adimda kolayca RMD sonucuna ulagabilecegi, risk
faktorlerinin birlesik normal ve biitiin (payoff) elemelerin dogrusal oldugu bir durumda, MC

simiilasyonlan yalnizca yaklasik degerlerle sonuglanacaktir.

2.4.4.4. Yontemin Elestirisi

Bu yontemin en onemli elestirisi piyasa riski faktorlerinin degisimleri igin kullanilan
dagilimun kullanici tarafindan segilmesidir. Eger, secilen dagilim olast fiyat degisimlerini
yeterince iyi temsil etmiyorsa ya da dagilimin parametreleri uygun olarak tahmin edilmemisse

bu yonteme gore hesaplanan RMD gergege uygun olacaktir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi bu yontemde, fiyat degisimleri (getiri oranlart) igin secilen
istatistiki dagilim genellikle normal dagilim olmaktadir. Bu durumda Parametrik yonteminde
temel varsayimi olan finansal varlik getirilerinin normal dagilumla temsil edilmesi ile ilgili
elestiriler bu yontem igin s6z konusu olmaktadir. Bu elestiriler daha once de belirtildigi gibi,
bazi finansal enstriimanlarin fiyat degisimlerini tam olarak normal dagilimla agiklanamamasi
ve bitylik fiyat degisimlerinin olusma olasiifinin normal dagilimda goriilenden ¢ok daha

fazla olabilmesidir.

7 Deloitte & Touche, “Risk Yonetimi Haber Biilteni”, Eyliil-Ekim, 2001, ss.3-5
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2.4.5. Stres Testi

Stres Testi analizinde, piyasa riski 6lglimiinde riske maruz pozisyonlarin bagli bulunduklari
risk faktorlerinden, faiz oranlariun, déviz kurlarinin ve hisse senedi fiyatlarnin kriz
donemindeki fiyat hareketlerini dikkate alirsak ya da sok finansal degerler iretilerek
pozisyonlarin degerlemesi gergeklestirilmektedir. Boylelikle olusturulan testler, ekstrem
piyasa kosularinda finansal kurum portfoylerinde gergeklesebilecek kayip yada kazang
durumunu analiz etmemizi saglamaktadir. Stres Testi, yonetsel agidan yukarindan asagiya bir
yontemdir. Yani piyasa kosullarina iligkin bir hipotez iiretilerek, bu piyasa sartinin piyasa risk

faktorleri agisindan ne ifade ettigi incelenmektedir®®.

RMD uygulamasi, yil igersinde olusabilecek ti¢-dort ekstrem durum disindaki degisimleri
aciklamada oldukga bagarili olmaktadir. Bu eksikligi tamamlamak i¢in uygun istatistik test
araglar1 yardimu ile ekstrem durumlarin portfoy lizerindeki etkilerini 6lgmek lizere Stres

Testleri periyodik olarak yapilmalidir.

Stres Testi isleminde, Asirt ya da Ekstrem Deger’in ger¢eklesmesi olasihifi durumundaki
zarar Olgiilmektedir. Modelin varsayimlariin biiyikk bir olasilikla gegersiz kalacagi
beklenmedik ve olagan {istii olaylar (faiz oranlarinin aniden artmasi, devaltiasyon, likidite
krizi, politik kriz gibi) karsisinda portfoyiin duyarliligs hakkinda kesin bilgi vermez. Ornegin,
petrol fiyatlanmin iki katina ¢ikmasi durumunda ya da yerel para biriminin %30 deger
kaybetmesi durumundaki gibi tahmini olaylar kargisinda portféydeki K/Z, durumun ne gekilde
bir degisim gosterecegini dlgmeye galigmaktadir. Stres Testi, RMD tutan agildiginda zararin
ne kadar biiyiik olabilecegi sorusunda yanmit aramaktadir™. Bu nedenle, bankamin risk
sonuglarinun, rutin ve her tiirlii beklenmedik senaryolar igeren Stres Testleri ile desteklemesi
zorunluluk arz etmektedir. Stres Testi RMD’nin tamamlayicis gibi goriinse de RMD normal

piyasa sartlari igin, Stres Testi ise anormal piyasa sartlari i¢indir’. «

% Global Finansal Sistem Komitesi, Onemli Finansal Kurumlarda Stres Testleri ve Cari Uygulamalar
fizerine bir aragtirma, May1s, 2000
% Uysal H. 0., Piyasa Riskinin Tespitinde Riskteki Deger Yontemi, SPKAractlik Faaliyetleri

Dairesi Yeterlilik Etiidii, 1999, s.24
™ Aksel K., “Riske Maruz Degerin Ozellikleri”, Active Bankactltk ve Finans Dergisi, 17, Mart-Nisan, 2001,
§5.62-71
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Genellikle finansal kurumlar risk olgiimlerinde standart stres soklan uygulayarak portfGylerin

maruz kalacagi muhtemel zararlar: 6lgmektedir. Neticede izlenecek yol asagidaki adimlardan

olugur’'.
i. Temel risk faktorlerini iceren ufak bir set olusturulur.
ii. Gergek stres diizeyi belirlenir.
iil. Varsayimlar belirlenir ve sorgulanir.
iv. Test sonuglarimin degerlendirilmesi saglanir.
V. Test metodolojisi periyodik olarak gézden gegirilir.

Stres Testlerinin temel avantajlarim ise, su sekilde siralayabiliriz’*:

e Risk 6l¢iimiiniin RMD modelleri diginda degigik 6l¢iim yontemleri bulunmaktadir.
Stres testleri ile verim egrisindeki paralel yada paralel olamayan kaynaklarin portfoy
degeri lizerindeki etkileri 6lgiilebilmektedir.

e Risk faktorlerinin kriz donemlerindeki tarihsel hareketleri dikkate alinmaktadir.
Dolaysiyla, ge¢misteki korelasyon iligkisinin kirildig1 yeni ve diizensiz korelasyon
yapilan altinda degerli sonuglar tiretebilme olasilig1 saglar.

e Simiilasyon metodlarina kiyasla daha az hesaplama gerekmektedir. Kompleks finansal
enstriiman barindiran portfdylerde zaman kisiti altinda anlamli sonuglar {iretebilmek

{izere simiilasyon metodlar1 olduk¢a agir kalabilmektedir.

2.4.6. Riske Maruz Deger Hesaplamalarinda Kullanilan Yéntemlerin
Karsilastirilmasi

RMD hesaplamasinda kullamilan her yontemin gesitli avantajlari ve dezavantajlar1 vardir.
Ancak bu y6ntemlerden hangisinin en iyisi oldugu sorusunun kesin bir cevabi yoktur. Bu
baglamda hangi yontemin kullanilacags, ihtiyaglara gore belirlenebilmektedir. Diger yandan

yontemler bir arada kullanildiginda daha iyi bir RMD tahmini ortaya koymaktadir.

" Down K., Beyond Value At Risk: The New Science of Risk Management , Jony Wiley & Sons, 2001
72 Onalan O., “Ekstrem Deger Teorisi ile Riskin Degerinin Tahmini”, Istatistik Arastirma Dergisi,
cilt 03, No.01, 2004 ,s.37
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Burada tercih kriteri “Analitik Degerleme” ve “Tam Degerleme” ayrimindan ziyade

degerleme dogrulugu ile hesaplama hizi arasindaki tercih beklentisine bagh olmaktadir.

RMD hesaplamasinda kullanilan yontemleri uygulama kolayligi acisindan kargilagtirmak
gerekirse; Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nin uygulama zorlufu, ge¢mis donemlere ait
verilerin bulunmasindan kaynaklanabilir. Parametrik Yontemler’de ise ozelikle degisik
vadeler i¢in belli para birimlerindeki piyasa faiz oranlarina ulagma ve her bir piyasa riski
faktorii igin standart sapmay1 ve kolerasyon katsayilarint hesaplama giicliigti s6z konusudur.
Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde ise, gergek olamayan rastsal sayilarin tiretilmesinde
kullanilacak dagilimliart segmek ve parametreleri tahmin etmek ileri derecede uzmanlik ve

deneyim gerektirmektedir.

RMD hesaplamalarinda kullanilan yontemleri tarihi verilerden bagimsizliklari agisindan
karsilagtirdiimizda, her {i¢ yontemin de bir gekilde tarihi-verilere dayandig: gortilmektedir.
Parametrik Yontemler ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemleri dagilimlarin parametrelerini
tahmin etmek i¢in tarihi verileri kullandiklarindan gecmis donemdeki fiyat hareketlerinin
gelecepi yansitmamasi riski bu ydntemler igin s6z konusudur. Ancak Parametrik Olmayan
Yoéntemler dogrudan tarihsel verilere dayandigindan, esas alinan ge¢mis donemdeki fiyat

hareketlerinin tipik olamamas: riski en ¢ok bu yontemlerde ortaya ¢ikar.

RMD yontemi aracihiginin ve piyasa riskinin tespitinde piyasalarda olagandis1 fiyat
hareketlerinin olmast durumunda portfSyiin bu hareketlerden nasil etkilenecegi stres testleri
yardimi ile tespit edilmektedir. Parametrik Olmayan Yontemlerde, piyasa etkenlerinde
gerceklesmis olan degismelere dogrudan bagh oldugu igin Stres Testlerini bu~-ydntemlerde
kullanmak giigtiir. Ciinkii, bu yontemlerde parametreleri degistirme olanagi yoktur.
Parametrik Yontemlerde ve Monte Carlo Simiilasyonu Yéntemlerinde ise parametreler
uygulamaci tarafindan segilmekte, bu da bu iki yontem igin Stres Testlerinin uygulanmasini
kolaylastirmaktadir”.
RMD hesaplamalarinda kullanilan yontemleri 6zetlemek isterse™;

e Parametrik Olamayan Yontemler: Gegmis piyasa hareketlerini takip eden senaryolar

altinda RMD hesaplanur.

73 Jorion P. , Value at Risk”, 2nd Edition, Mc —Graw Hill, 2002, 5.202
™ Koyliioglu H., 2001, 5.89
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e Parametrik Yontemler: Risk fakt6rlerinin standart sapma ve korelasyonlarini kullanan
lineer formiillerle RMD hesaplanur.
e Monte Carlo Simiilasyonu: Risk faktorlerinin istatistiki analizine dayanan rastsal

senaryolar altinda RMD hesaplanir.

Tablo 2.2 RMD Hesaplamasinda Kullamlacak Yontemlerin Kargilagtirilmasi™

Parametrik Parametrik Monte Carlo
Risk Hesab1
Olmayan Yontem Yontem Simiilasyonu
Hesaplama Hiz1 o 0 q
Uygulama Kolaylig1 q 0 ®
Normal Dagilim
Digindaki Dagilimlari 0 | o
Modelleme
Tarihi Verilerden
| | 0
Bagimsizlik
Biiyiik
Dalgalanmalart q o o
Modelleme
Parametreleri
[ | 0
Degistirme Olanag1

Kaynak: Mercy Olyver Wyman Company76

Tablo 2.2’de her metodun iyi ve kotii yanlar1 birlikte ele alinmaktadir. Metodun segim karari,
portfyiin kompozisyonuna bagh olarak degismektedir. Ozet olarak bu metotlardan her birinin

degisik yonlerden kendine 6zgii istiinliikleri vardir.

o Opsiyonelligin baskin bir faktér olmadig1 portfoyler igin RMD olgiilmesinde Varyans

— Kovaryans metodu daha hizli ve etkin bir metottur.

> Tabloda Kullanilan; ® Pozitif, O Negatif anlam ifade etmektedir.
7 Mercy Oliver Wyman & Company, The Need for & Benefits of Integrated Risk/Reward
Management, 2000
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Birgok risk kaynagina maruz kalan portfSyler i¢in RMD ol¢iilmesinde varyans —

kovaryans metodu daha huzli ve etkin bir metottur.

Birgok risk kaynagina maruz kalan ve 6nemli opsiyon birlesimleri icin filtreli tarihsel

benzetim metodu daha yiiksek dogrulukla sonuca ulagmaktadir.

Onemli tiirev ara¢ bulunduran portfSy birlesimleri igin, Monte Carlo Simiilasyonu

metodu gibi tam degerleme metoduna ihtiyag duyulmaktadir.
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3. RISKE MARUZ DEGER UYGULAMASI

Bu boliimde 6rnek bir pozisyon {izerinde, piyasadaki dalgalanmalarin Riske Maruz Deger
tizerindeki etkisi degerlendirilecektir. Ayrica IMKB verileri kullamlarak, teorik olarak
anlatilan Parametrik Yontem, Monte Carlo Simiilasyonu ve Stres Testi Yontemleri ile 1 ve 10
giinlik RMD’lerin nasil hesaplanacagi bilgisayar uygulamalan olarak verilecek ve bu
yontemlerle elde edilen sonuglar karsilastirilacaktir. Bunun yant sira 2000-2005 yillar
arasinda yillik periodlarla RMD’ler hesaplanip, karsilastinlacaktir.

3.1. Uygulamanm Kapsam ve Icerigi

Uygulamada Tiirkiye’nin yasadif1 en agir krizlerden birisi olan Subat 2001 krizinin RMD
iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmisg, bu nedenle 18.02.2000 ile 22.02.2005 dénemi
icersindeki piyasadaki dalgalanmalar gozlemlenmistir. IMKB 100 endeksi alindiginda; bu
piyasadaki geometrik getiri oram degisiklifinin son 5 yilda, en yiiksek yasandigi giin 21-22
Subat 2001 tarihi olarak belirlenmistir.

IMKB100 Endeksi 18/02/2000 - 22/02/2005 Giinliik
Getiri Degisimleri
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Sekil 3.1 IMKB 100 Endeki 18/02/2000 — 22/02/2005 Giinliik Getiri Degisimleri
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Sekil 3.1°de IMKB 100 endeksinin belirtilen donemler icin getiri degisimleri goriilmektedir.
Bu tarihte, son 5 yilin en yiiksek dalgalanmasinin yasanmasinin sebebi bilindigi gibi Subat
2001 Kkrizidir. Bu nedenle belirtilen tarih, kriz doneminin RMD {izerindeki etkisini
gozlemlemek icin uygun bulunmustur. Ote yandan, yine Subat 2001°de ekonomide
dezenflasyon programinin uygulandigi ve ddviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi dénemden,
kurun serbest birakildigi déneme gecis yapilmistir. Belirtilen tarih, hem gecis donemin
etkilerini icermesi hem de son bes yilin en yiiksek dalgalanmasinin yagandif1 giin olmasi
nedeni ile s6z konusu donemin kriz Oncesi ve sonrasimi temsil edecek sekilde
boliimlenmesinde kullamlmistir. IMKB 100 endeksi igin altn ana donemde inceleme
yapilmgtir. Subat 2001 Krizi ayrt bir ddnem olarak incelenmistir.

o Kriz Oncesi 2000 / 2001

e Subat 2001 Krizi

e Kriz Sonrasi 2001/2002

e Kiriz Sonras1 2002/2003

e Kiriz Sonras1 2003/2004

e Kriz Sonras1 2004/2005

IMKB100 Endeksi 18/02/2000 - 22/02/2005 Arasi 1
Yillikk Giinliik Volatilite Degisimleri
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Sekil 3.2 IMKB 100 Endeki 18/02/2000 — 22/02/2005 Volatilite Degisimleri
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Birinci dénem 21 Subat Krizinin hemen oncesindeki 2000-2001 bir yilbk donemi

icermektedir.

Ikinci donemde ise Subat 2001 Kriz Giinii igin Stres Testi yapilmigtir. Normal RMD
hesaplamasi yapilmaz, Stres Testi ile RMD hesaplanir. Ciinkii, RMD’nin ana tanim normal
piyasa kosullarinda Portfoyiin belli bir giiven diizeyinde belli bir elde tutma siiresine gore

yasayabilecegi olasi kayb1 gosterir. Stres Testi ise anormal piyasa sartlar igindir.

Diger incelenen dort donemde, krizden 1’er yil uzaklagtikca RMD sonuglarmin nasil
etkilendigi incelenmistir. Her dnemde 1’er yillik data kullamlmig; sadece 21 Subat Krizi igin
ilgili giiniin giinliik fiyat degigimi kullanilmustir.

Uygulamada, IMKB 100 Endeksi iginde yer alan hisse senctlerinden olusan 1 Milyon
YTL’lik bir portfoy alinarak %99 giiven diizeyinde 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresine
gore Parametrik (Varyans-Kovaryans) Yontemi ve Monte Carlo Yontemi ile RMD
hesaplamasi yapimigtir. Uygulamada kullamilan parametreler; aym zamanda Basel

Komite’ nin diizenlemelerinde belirtilen standartlara da uyumludur.

Uygulamada kullanilana veri seti “IMKB Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi” veri grubunda yer

alan “Kapanis Fiyatlarina Gore Ulusal 100 Endeks Fiyatlar1” serisi kullanilmugtir.

3.2. RMD Uygulama Sonuclar

Uygulamanin ilk asamasinda Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu ile belirtilen
dénemler i¢in RMD hesaplamalar yapilmigtir. Daha sonra 6rnek pozisyon igin 1 giinliik ve
10 giinliik RMD’ler hesaplanmigtir. RMD hesaplamalarinda kullanilan yontemlere iliskin dzet
bilgiler, sonuglar ve RMD hesaplamasi yapilan donemler igin gergeklesen pozisyon
kayiplari/kazanglari, son olarak Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu igin

hesaplanan sonuglar kargilagtirilmistir ve alt boliimde sunulmugtur.

3.2.1. Parametrik Yontem

Bu y6ntemde, ge¢mis datalardan elde edilen fiyatlarin ve oranlarin volatilite ve korelasyonlar:
kullanilarak gelecekteki risk faktdrleri davraniglar hesaplanmaktadir. Temel olarak agagidaki

formiil ile RMD hesaplanir:
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RMD = PV .a. O .t

PV = Portfoyiin Bugiinkii Degeri
a = Gliven Diizeyi
O = Getiri Volatilitesi

t = Elde Tutma Siiresi

Parametrik Yontem RMD sonuglart incelendiginde kriz 6ncesinde RMD degeri %99 giiven
diizeyi ve bir giinliik elde tutma siiresi igin 85.156 YTL ¢ikmistir. Kriz giinii yapilan Stres
Testinde RMD degeri 198.021 YTL bulunmugtur. Bu olduk¢a énemli olasi deger kaybim
IMKB 100’¢ dayal1 portfdy tasiyan herkes yagamigtir.

Tablo 3.1 Parametrik Yéntem RMD Sonuglari

Parametrik Yontem
1O T or®Y | Volatilte | RMD | RMD/PV
%99 Giiven Duzeyl. . pon (YTL) (%)
1 Giinliik Elde Tutma Siiresi
DONEMLER
Kriz Oncesi 2000 / 2001 3,66 85.156 8,82
Subat 2001 Krizi 19,80 | 198.021 19,80
Kriz Sonrasi 2001/2002 3,37 78.454 7,85
Kriz Sonrasi 2002/2003 2,72 63.269 6,33
Kriz Sonrasi 2003/2004 2,50 58.181 2,50
Kriz Sonrasi 2004/2005 1,61 37.445 3,74

Kriz sonrasi donemlere bakildiginda yildan yila volatilite diigtisiine bagh olarak RMD
degerlerinde de belirgin bir azalma gozlenmektedir (Bkz. Tablo 3.1). Subat krizinden sonra
uygulamaya koyulan ekonomik programin, IMF ile yapilan standby anlagmalar1 ve sonrasinda
piyasalarda tesis edilen giiven ortamumin da etkisi ile IMKB’de volatilite diigmiiy ve RMD
yillar itibari ile % 47 azalmustir (Bkz. Sekil 3.3).
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1

Sekil 3.3 Parametrik Yontem RMD Sonuglar:

Kriz giinii icinse Stres Testi uygulanmsg, giinliik getiri degisimi {izerinde yapilan diizeltme ile
volatilite olarak hesaplamaya alinmistir. Subat 2001 Krizi gibi bir durumun gerceklesme
olasiligt 0,0001°’den daha diisiiktiir. Ciinkii, Subat 2001’de yasanan getiri degisimi
ortalamadan alt1 standart sapma uzaktadir.

3.2.2, Monte Carlo Simiilasyonu

Bu yontemde belli bir dénem icin portfdylin olasi kar ve zararlarini gosterecek olan
histogramun tesadiifi olarak belirlenmesi i¢in Monte Carlo Simiilasyon Teknigi kullanilmakta
ve diger metodlarda ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen ortadan kaldirmaktadir. Monte
Carlo Metodu ile siibjektif bilgilerin gecmis gozlemlerle birlikte irdelenmesini saglayacak

kadar esneklige sahiptir.

Uygulamada stres donemi haric her bir donem igin ilgili donemin standart sapmasi ve
ortalamasi uygun normal dagilima gére 1000 simiilasyon yapilmistir. MC sonuglar oldukga

tutarl ve piyasada yasanan gelismeler 1s18inda mantikli sonuglar tiiretmistir.

Monte Carlo Simiilasyonu RMD sonugclart incelendiginde kriz 6ncesinde RMD degeri %99
giiven diizeyi ve bir giinliik elde tutma siiresi igin 92.588 YTL ¢ikmustir. Kriz giinii yapilan
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Stres Testi’nde RMD degeri 199.785 YTL bulunmustur. Bu oldukga Snemli olasi deger
kaybin1 IMKB 100’e dayal portfdy tagiyan herkes yasamustir.

Tablo 3.2 Monte Carlo Simiilasyonu RMD Sonuglar:

100.000 YTL’lik Portfoy
%99 Giiven Diizeyi
1 Giinliik Elde Tutma Siiresi
= Volatilite [ RMD | RMD/PV
] DONEMLER (YTL) (%)
Kriz Oncesi 2000 / 2001 9,26 92.588 9,26
Subat 2001 Krizi 19,98 | 199.785 | 19,98
Kriz Sonrasi 2001/2002 8,05 80.532 8,05
Kriz Sonrasi 2002/2003 5,75 57.453 5,75
Kriz Sonrasi 2003/2004 5,73 55.285 5,73
Kriz Sonrasi 2004/2005 3,86 38.625 3,86

Kriz sonrast donemlere bakildiginda yildan yila volatilite diistigtine bagli olarak RMD
degerlerinde de belirgin bir azalma gézlenmektedir (Bkz. Tablo 3.1). Kriz sonrast Tiirkiye
ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler, ekonomik alandaki reformlarla piyasalarda giiven
tesis etmistir. Krizden sonraki yillarda da RMD degeri %48 kiictilmiistlir (Bkz. Sekil 3.4).
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3.2.3. Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu Karsilastirmasi

Uygulama sonuglarina gore, pozisyonun aym kalmasina ragmen krizle birlikte piyasalardaki
dalgalanmasinin artmasiyla RMD hem Parametrik yontem de hem de Monte Carlo

Simiilasyonunda artmistir. (Bkz. Tablo 3.3)

Tablo 3.3 Parametrik Yontem Monte Carlo Simiilasyonu RMD Sonuglari

100.000 YTL’lik Portféy
%99 Giiven Diizeyi
1 Giinliik Elde Tutma Siiresi
M Parametrik Yontem Monte Carlo
DONEMLER RMD (YTL) RMD (YTL)
Kriz Oncesi 2000 / 2001 85.156 92.588
Subat 2001 Krizi 198.021 199.785
Kriz Sonrasi 2001/2002 78.454 80.532
Kriz Sonrasi 2002/2003 63.269 57.453
Kriz Sonrasi 2003/2004 58.181 55.285
Kriz Sonrasi 2004/2005 37.445 38.625

Alinan sonuglara gore kriz dncesi donemde, kriz giinii ve krizden sonraki ilk yil Parametrik
Yontem sonuglari, Monte Carlo Simiilasyonuna gore daha diisiik oldugu gézlenmektedir.
2002 yih ile birlikte 2005 yilina kadar olan donemde ise Monte Carlo Simiilasyonu sonuglari,

Parametrik Yonteme gore daha diisiik sonuglar vermektedir (Bkz Sekil 3.5).
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Sekil 3.5 Parametrik Yontem & Monte Carlo Simiilasyonu RMD Sonuglari
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Daha onceden de belirtildigi gibi, RMD sonuglari, dogrudan dogruya piyasa riskini
karsilayacak sermaye tutarini etkilemektedir. Fazla sermayeyi tutmammn firsat maliyeti,
finansal kurumlar ve firmalar igin ¢ok Onemlidir. Kriz 6ncesi, kriz giinii ve kriz sonrasi ilk
yila bakt:ifimizda sonuglar, Monte Carlo Simiilasyonu sonuglarindan daha yiiksek ¢iktigini
gostermektedir.  Volatilitenin yliksek oldugu ve piyasada kirilganliklarin fazla oldugu

donemlerde sermaye yeterliliginin fazla tutulmasi krizi ve krizin etkisini azaltic1 yénde rol

oynar.

Kriz donemlerinde mevduat sahiplerinin, olugan belirsizlikte bankaya hiicum etmeleri,
bankalarin kredileri erken c¢agirmasina sebep olmaktadir ve bunla birlikte sermaye
yetersizligi, bankalar iflas durumuna diiglirmektedir. Subat 2001 krizinden sonra 7 Temmuz
2001 tarihinde TMSF’nin biinyesinde 20 banka vardi. Bankalarin sermaye yeterliligi problemi
bu kaginilmaz sonucu dogurmustur.

Diger yandan, 2002 yili ile birlikte analiz déneminin son yili 2005’¢ kadarki sonuglarda
gorliniimiin degistigi gozlenmektedir. Bu periyod’ta yillar itibari ile Parametrik Yontem
sonuglari, Monte Carlo Simiilasyon’una gore daha yiiksek sonuglar vermistir (Bkz Tablo 3.3
ve Sekil 3.5).

Subat 2001 Krizi’nden sonra 14 Mart 2001°de Giigli Ekonomiye Gegis Programi agiklandi.
Bu programin en onemli li¢ ana maddesi Bankacilik ve Finansal Piyasalara iligkin
diizenlemeler, Doviz kuru ve faizlerin belli bir istikrar kazandiriimasi ve makro ekonomik
dengelerin yeniden olusturulmasi idi. Bu baglamda Tiirkiye, gegen siire igersinde
piyasalardaki volatiliteyi distirdii, bununla birlikte Bankacilik ve Finansal piyasalarda 6nemli
regiilasyonlar yapti. Bunlann sonucunda piyasa riskini karsilayacak olan sermaye tutari, kriz
dénemine gore daha diigiik olmalidir. Monte Carlo Simiilasyonu sonuglari, piyasalardaki

volatilite diigiikliigiinii daha iyi yansitmaktadir.

Uygulamada, buraya kadarki analiz degerlendirmemizde 1 giinlik elde tutma siiresi
kullanilarak Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu ile sonuglar elde edilmistir.
Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru oranti mevcuttur. Basel Komitesi de RMD
hesaplarinda 10 giinliik bir elde tutma siiresi kullanilmasint istemektedir. BDDK tarafindan
yayinlanan Bankalarnin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin

Yonetmelige gore de, RMD hesaplarinda en az elde tutma stiresi 10 ig gilintidiir.



Fakat Tiirkiye’deki piyasalarda likiditenin zayif oldugu prensibinden yola ¢ikarak gercek
riskleri 6lgerken elde tutma siiresini daha uzun tutmak gerekir. Uygulamada 100.000 YTL ve

%99 giivenlik diizeyinde Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu icgin 10 giinliik
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elde tutma siiresine gore hesaplamalar yapilmistir (Bkz Tablo 3.4).

Tablo 3.4 Parametrik Yontem Monte Carlo Simiilasyonu RMD Sonuglari

100.

000 YTL'lik Portfoy

%99 Giiven Diizeyi
10 Giinliik Elde Tutma Siiresi

= Parametrik Yontem Monte Carlo
DONEMLER RMD (YTL) RMD(YTL)
Kriz Oncesi 2000 / 2001 269.286 292.788
Subat 2001 Krizi 626.198 631.776
Kriz Sonrasi 2001/2002 248.093 254.665
Kriz Sonrasi 2002/2003 200.075 181.683
Kriz Sonrasi 2003/2004 183.984 174.826
Kriz Sonrasi 2004/2005 118.411 122.144

Parametrik Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu 10 giinliik elde tutma siiresine gére yapilan
hesaplama sonuclari, analizimizin yorumlarini daha net bir sekilde destekler bicimdedir.
Volatilitenin yiiksek oldugu 2001 6ncesi kriz giinii ve 2001 sonrasi sonuglart Monte Carlo

Simiilasyonu’nda daha fazladir. Sonraki dénemde ise durum tersine donmektedir. Monte

Carlo Simiilasyon sonuglar daha az ¢ikmaktadir (Bkz Sekil 3.6).
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Bu degerlendirmelerin ardindan varilan sonug su olmustur: Monte Carlo Simiilasyonu, piyasa
sartlarina ve volatiliteye daha duyarli olmasi ve daha optimum RMD sonuglart vermesi
nedeniyle, bu modelin her tiirlii kriz kosulunda en giivenilir yontem oldugu diistiniilebilir.
Ancak, RMD modelinin finansal piyasalari miikemmel olarak temsil edememesi durumunda;
Ornegin modelleme sirasinda karsilagilabilecek sorunlart (normal olmayan dagilimliar,
varsayim hatalari, olagan iistii fiyat harcketleri, gegmis donemin temsil giiciiniin zay1f olmasi
gibi) carpim faktoriinii kapsamaktadir. Bu nedenle gereginden daha yiiksek RMD tahminleri
yapan modeli tercih etmek gereksizdir. Ciinkii, gereginden yiiksek RMD tahminlerinin

sermaye gereksinimini yiikseltme gibi bir maliyeti vardir.

Bu sonuglardan hareketle, Tiirkiye kosullarinda kriz gibi ekstrem bir durumda bile Parametrik
Yontemin, kayiplar1 tahmin etmekte basarili oldugu soylenebilir. Monte Carlo Simiilasyonu
ise volatiliteye daha duyarli olmasindan ve gereksiz sermeye yiikiimliiliigii yaratmamasindan
dolay: tercih sebebidir. Biiyiik dalgalanmalar1 ve normal dagilim digindaki dagilimlari da

modelleyebilmesi Monte Carlo Simiilasyonun avantajlarindadir.

Calismada ulagilan sonuglar, bu alanda yapilmug diger c¢aligmalarla uyumlu oldugu
gOriilmiistiir. Kriz 6ncesi, kriz giinii (Stres Testi) ve kriz sonrasi i¢in yapilmig analiz
sonuglarina gore yontemler, krizin etkisini genel olarak basariyla yakalamiglardir. Ayrica

Subat 2001 Krizi giinii ekstrem noktas: da stres testi ile ayrica analize tabi tutulmustur.
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SONUC

Riske Maruz Deger modelleri, risk yonetimi konsepti igersinde son derece 6nemli yeri olan
uygulamalardir. Finansal risklerin ve belirsizliklerin Sl¢tilmesinde kullanilan RMD modelleri,
finansal piyasalarda faaliyet gosteren tiim kurum ve kigiler igin Ustlenilen risk boyutunu
anlamada bir Slglim birimi olarak goriilmektedir. Son doénemde BIS, ¢aligmalarinda ve
onerilerinde piyasa risklerinin lgimlerinde igsel RMD modelleri kullaniimasinin gergek risk
boyutunu belirlemede en etkili yontem oldugunu vurgulamaktadir. Parametrik Yontem,
Parametrik Olmayan Yontem ve Monte Carlo Simiilasyonu, finansal kurumlarca ve denetim

gbzetim otoritelerince kabul gérmiis en yaygin kullanilan piyasa riski 6l¢tim modelleridir.

Finans yap1 ve sistemlerin giiciinii artirma gereksinimi gittikge artarak uluslararas: ortak bir
kaygi haline gelmigtir. Bu baglamda, bir ¢ok kurulus (Basel Bankacilik Gozeltim ve Denetim
Komitesi (BCBS), IMF, Uluslar aras: Finansal Enstitiileri, Institute of International Finance
Inc. IIF ve The World Bank) diinyadaki finansal istikrar artiracak yollar aramaktadir.

Beklenmedik bir sekilde olﬁsan finansal krizler, mali piyasalarda asir1 fiyatlara ve oran
dalgalanmalarina, bu dalgalanmalarda kurumlarin portfoylerinde anormal zararlann
olugmasina yol agar. Finansal kiiresellesmenin giderek arttigi diinyamizda finansal kurumlar
bu soklara karsi hazirlikli olmak zorundadir. Bu tiirden riskler finansal kurumlarin kars:

karsiya kaldig1 piyasa riskini artirir.

Firmalarin kurum i¢indeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6lgme yolundaki galigmalar1 1970°li
ve 1980’li yillarda baglamugtir. Daha sonra bu ¢aligmalar, damgmanlik firmalarina ve igsel bir
model geligtirebilecek durumda olmayan, ancak sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurum ve
sirketlere satilarak gelisme kaydetmistir. Bu sistemlerden en yaygin bilinen, J.P. Morgan

tarafindan geligtirilen ve RMD 6lgiitii olarak kullanilan “RiskMetrics dir.

Gelistirilen VaR sistemlerinin tamami portfoy teorisine dayali olmamig, bazilan tarihsel kar
ve zarar degisimlerini kullanmus, bazilar1 ise, Monte Carlo Simiilasyon teknigine dayal: olarak
geligtirilmistir. JP Morgan RiskMetrics'i ve onun igin gerekli veri setini, Kasim 1994'te
ficretsiz olarak web sitesi araciligr ile ortak kullanima sunmustur. Bu gelismenin ardindan
RMD daha genis kesimce kabul gormiis ve kullanim imkani bulmugtur. RMD sadece menkul
kiymet islemleri ile ugrasanlarca degil bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve

mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.
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Esasmnda RMD, farkli pozisyonlardan ve risk faktdrlerinden kaynaklanan finansal riski bir
araya getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme sansi vermektedir. Ayrica RMD, risk
faktorleri arasindaki koreldsyonu da dikkate almakta, birbirini yok eden azaltan riskler vatsa,
toplam risk daha dﬁ§ﬁk olarak bulunmaktadir. J.P. Morgan'm RiskMetrics modelini
acikladig: ve licretsiz olarak yaymladigi manuel olan "Technical Document" igerisinde yer
alan tamma gore RMD, “belirli bir zaman dilimi i¢in %x olasilikla ne kadar kaybederim?”

sorusunun yaniti vermektedir’ .

RMD hesaplama yontemleri dinamik yapilariyla gok mantikli ve gergekei olmakla birlikte bir
takim elestirilere de maruz kalmaktadir. RMD’ye kavramsal diizeyde yoneltilen elestiriler
daha ¢ok, risk yonetiminin amag fonksiyonun maksimum karin ve zararin belirlenmesinin
Stesinde kurumsal varligin stirdiiriilebilirligi tizerinde sekillenmesi gerektigi diigtincesinden
kaynaklanmaktadir. Bu agidan RMD’yle birlikte Stres Testi’nin daha anlamli oldugunu dile
getirilmektedir’®. RMD’ye kavramsal diizeyde getirilen bir diger elestiride; hesaplama
yOntemlerinin objektif kriterlerle sinirlandigidir. Oysaki risk almamn subjektif bir durum

oldugu ve insan unsurunun énemli oldugu diisiincesinden hareket etmektedir”.

RMD hesaplama yéntemlerine uygulama agisindan yonetilen elestirilerden ilki normal
dagilim varsayimidir. Normal dagilim varsayimiyla hesaplanan RMD oldugundan daha
diigiik gosterebilir. Bu durum, ozellikle gelir piyasalarda risk olgtim araci olarak RMD
kullamldiginda dikkate almmalidir. Gegmisin gelecegin bir temsili olacafi varsayimmin
saptirabilecegini, bu nedenle modelin kisitlarinun farkinda olunarak davramlmasi gerektigini
belirtmektedir. RMD modellerinin  elestirilen zayif noktasi, en kotli durumu
gostermemeleridir. Bilindigi gibi olasilik dagilimlari, belirlenen giivenilirlik aralig: igindeki
alam temsil ederler. Bir bagka degisle giivenilirlik araligi olarak benimsenen (%90, 95,
99,vb.)alanin dis1 ile ilgili herhangi bir gegerlilikleri yoktur. Oysa gergek hayatta olasiliklarla
olmakla birlikte bu alanin disinda da baz1 olaylar yaganir. Olasilik ¢ok diigiik olmakla beraber

béyle bir olayin higbir zaman gergeklesmeyecegi sdylenemez 80,

RMD hesaplama yontemlerine yoneltilen elestirilerin giderilmesine yonelik ¢abalar, senaryo

analizlerini, Backtesting ve Stres Testi modellerini giindeme getirmistir. Bahsedilen

77 Benninga, A., Riskmetrics, JP Morgan, 1998, s.1
7 Jorion P. ,a.g.e., 2000, s.145

7 Zangari P. , a.g.e, 1996

8 Active Aragtirma Grubu, a.g.e., 5.23
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zorluklarina ragmen RMD hesaplama y6ntemleri, segilen zaman dilimi igerisinde alinan
kararlarin etkisini ve herhangi bir anda meydana gelecek olaylarin etkisini tahmin edebilecek
tek yontemdir. Buna ek olarak, simiilasyon analiz modellerinin ge¢mis datalar referans
almarak stirekli giincellenmesi miimkiindiir. Sonu¢ olarak RMD hesaplama yontemlerinin
hesaplama zorluguna ragmen piyasa riski ol¢timiinde en dogru ve anlamh sonuglar1 saglayan
yontemler olduklar belirtilmektedir®!.

BDDK tarafindan 31 Ocak 2002 tarihinde yaymnlanan "Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik" ile Piyasa Riskinin 6l¢timii ve
sermaye yeterliligine y6nelik olarak RMD hesaplanmasinda kullanilan parametrik yontemin

ve simiilasyonlarin iilkemizde de kullanimi oldukga yayginlasmigtir.

Bu galigmanin olugumu sirasinda yapilmig olan aragtirmada ve Tiirkiye'de RMD uygulamasinmi
Orneklerle gosterebilmek igin drnek portfoy ilizerinde yapilmis olan uygulama sonucunda bazi
O6nemli noktalar ortaya ¢ikmigtir. Bu noktalar, RMD hesaplamalarinda dikkat edilmesi
gereken hususlara ve daha sonraki ¢aligmalara 1sik tutabilecek sonuglar olarak

degerlendirilmelidir.

e Yapilan RMD hesaplamalarn giinlik, on giinlik bazlarda ve yil boyunca
tekrarlanmalidir. Her giine ait gergeklesen kayip ya da kazang tutar1 bulunarak,
modellerin performansi Basel Komite kriterlerine ve uluslararast standartlara goére

degerlendirilmelidir.

e Ekstrem durumlar i¢in RMD etkisiz kaldigindan Stres Testleri uygulanmalidir.
Calismada oldugu gibi Subat 2001 gibi kriz dénemleri i¢in RMD, Stres Testleri ile

daha dogru ve etkin sonuglar vermektedir.

o Tiirkiye gibi dalgalanmas: yiiksek olan politik istikrasizliklarin ve rejim degisiklerinin
stkca yagandig iilkelerde RMD hesaplama yontemlerinin yakin dénemdeki verilere

agirhik verecek sekilde uygulanmasi 6nemlidir.

e Secilen model, RMD sonuglarin1 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Bu nedenle, finansal

kurumlar ve firmalar risk 6lglim yontemi segimlerinde, gereklilikleri karsilamanin

8 Jorion P. , a.g.e., 2000, s.147
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otesinde, gergek risklerini takip edebilecekleri ve degisik diizeylerdeki riskleri analiz

edebilecekleri hesaplama yontemini segmelidirler.

Calismanin wuygulama sonuglart kisminda da belirtildigi gibi, Tirkiye gibi
dalgalanmas: yiiksek olan ve ekstrem durumlart da igeren iilkelerde Monte Carlo

Simiilasyou daha giivenilir sonuglar vermektedir.
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