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1970’lerde ortaya atilan risk yonetimi kavrami 1990’11 yillarda yasanan
finansal krizler sonrasinda yeni bir boyut kazanmustir. Ozellikle biiyiik ve ani
finansal hareketlenmeler yliziinden olusan krizler, sirketler agisindan riskin dogru ve
daha etkin bir bicimde Olciilmesini gerekli kilmistir. Sirketler, piyasalarin artan
belirsizlikleri altinda biiylimek i¢in sadece iiretim teknolojilerine yatirim yapmayi
degil ayn1 zamanda belirsizlikten ve rekabetten beslenen riski en diisiik degerde
tutmay1 amag edinmislerdir. Kiiresellesme ve teknolojik olanaklar sayesinde artan bu
finansal faaliyetlerin ihtiyaclarina paralel olarak risk yonetimi kavrami da yeni
istatistiksel araclar ile kendini donatmigtir. Bu istatistik araclarin en yenisi Riske
Maruz Deger (RMD) kavramidir. RMD, yapilan bir yatirimin tasidigr riski tek bir
say1 ile 6zetlemeyi amaglayan bir risk 6l¢iim metodudur.

Tez, Riske Maruz Degerin farkli metotlar: Varyans-Kovaryans Yaklasimi,
Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon, Monte Carlo Simiilasyonu ve UAHO (Ustel
Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama) ile olgiilmesinden, uygulanmasindan ve

sonuclarin karsilastirilmasindan olusmaktadir.

ABSTRACT
The Risk Management concept that was proposed by the year 1970’s, gained

a new dimension after the financial crises in 1990’s. Especially the crises that arise
with sudden financial movements required true and more efficient risk calculations
for the firms. Under the increasing uncertainty of markets, the firms didn’t only make
invest for the production technologies but they also tried to fix the risk in minimum
which depends on uncertainty. For the needs of increasing amount of these financial
movements, the risk management armed itself with new statistical tools. The recent
name of this statistical tool is called Value at Risk (VaR). Value at Risk is an attempt
to provide a single number for summarizing the risk for the firms.

The dissertation consists of examing and applying different VaR calculations
which are Variance-Covariance Approach, Historical Simulation, Monte Carlo

Simulation and the EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) model.
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ONSOZ

Riske Maruz Deger ge¢mis piyasa kosullarina dayanarak bir yatirirmin maruz
kalacagi riski Ozetlemeyi amacglamaktadir. Piyasa kosullar1 deterministik olarak
modellenemedigi i¢in yapilan yatirimlarin gelecek degeri de tam olarak
bilinememektedir. Ancak, piyasa kosullarinin ge¢mis davranislar1 dikkate alinarak
yapilacak istatistiksel modeller yardimi ile yatirimlarin beklenen degerleri veya ne
oranda risk tasidiklar1 tahmin edilebilmektedir. Kriz beklentisinin olmadig1 piyasa
kosullarinda, bir hisse senedinin yarinki degerinin tam olarak ne olacagi bilinmese de
olasilik varsayimlarina dayanarak biiylik ihtimalle bugiinkii degerine yakin bir deger
alacagi, disik bir ihtimalle de bugiinkii degerinden ¢ok farkli olacagi
sOylenebilmektedir.

Tez ¢alismasinin ilk boliimiinde, risk kavramina, piyasa riskinin dl¢iilmesinde
kullanilan Riske Maruz Deger kavramina ve kullanim alanlarina deginilmistir.

Ikinci boliimde, Riske Maruz Deger’in tanimi ve hesaplanmasi anlatilmustir.
Ayrica bu boliim Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi i¢in gerekli parametrelerin
tanimlarini da icermektedir.

Ugiincii boliimde, Riske Maruz Deger hesaplama metotlar1 anlatiimistir.

Dordiincii boliimde ise finansal getirilerin zaman serilerinde karsilagilan,
degisen varyans sorunu ele alinmistir.

Son béliim, IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden segilen bir
portfoyiin Riske Maruz Deger’inin bu farkli metotlarla hesaplanmasi ve elde edilen
degerlerin karsilastiriimasindan olugsmaktadir.

Tezimin her asamasinda yol gosteren danigman hocam Dog. Dr. Erhan

Ozdemir’e ve destegi icin Yasin Baris Altayhgil’e cok tesekkiir ederim.
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GIRIiS

Piyasalarda asir1 hareketliliklerden kaynaklanan siddetli soklar sebebiyle
finansal kesimde ciddi krizlerin yasanmasi, riskin tanmimlanmasi ve Olgiilmesi
siirecinde gelisme ve degisikliklere yol agmistir. Bu degisiklikler finansal piyasa
riskinin 6l¢iimii i¢in yeni bir metot olan Riske Maruz Deger kavrami ile gelismistir.
Risk ol¢iilmesi risk yonetiminin bir pargasidir. Geleneksel risk 6l¢iim metotlarindan
her biri farkli finansal araglarin riskini 6l¢gmede kullanilmaktadir. Bu finansal araglar
bir grup olarak alindig1 zaman, piyasa riskinin 6l¢iilmesini gerektiren ¢ok sayida risk
Olciisiine ihtiya¢ duyulmakta, dolayisiyla ¢esitli risklerin korelasyonu ile olusan riski
tek bir degerle, hassas bir sekilde ifade edebilmek zorlagmaktadir.

Riske Maruz Deger ge¢mis piyasa kosullarina dayanarak bir yatirimin belli
bir giiven diizeyinde ve belirli bir zaman araliginda maruz kalacag: riski tek bir
rakam olarak 6zetlemeyi amaglamaktadir.

Kolay anlasilir ve uygulanabilir olma o6zellikleri ile RMD, finansal
piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlar tarafindan genis kabul gérmiistiir ve hizla
gelisen risk yonetiminin 6nemli bir araci haline gelmektedir.

Tez c¢alismasmin ilk bolimiinde, risk kavrami, risk c¢esitleri ve Ol¢limii
anlatilmaktadir. Ayn1 zamanda bu bdliimde geleneksel risk 6l¢iim metotlari ile piyasa
riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan Riske Maruz Deger kavraminin ortaya ¢ikisi, buna
bagl gelisen yasal diizenlemeler ile kullanildig1 alanlara da yer verilmistir.

Ikinci boliim Riske Maruz Deger’in tamimi, hesaplanmasi ile uygulama
asamasinda gerekli elde tutma siiresi ve giliven diizeyi gibi parametrelerin
tanimlanmasini igermektedir. Uygulama bdliimiinde iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin
RMD’si hesaplanacagi i¢in bu boliimde finansal getirilerin dagilimi ve portfoy
cesitlendirme etkisine de yer verilmistir.

Uciincii  bélimde Riske Maruz Deger olgiim  metotlar1  olan
Varyans-Kovaryans Metodu altinda Delta Normal ve Delta Gamma Yaklagimlart ile
Simiilasyon Metotlar altinda Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon ve Monte Carlo

Simiilasyonu Metotlar1 anlatilmistir.



Dordiincii boliimde ise finansal getirilerin zaman serilerinde karsilasilan,
degisen varyans sorunu ele alinmig ve volatilite (degiskenlik) modellerinin Standart
Sapma ve Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (UAHO) ile olusturulmasi
anlatilmistir. Olusturulan modellerin giivenilirligini sinamak i¢in yapilan testlerden
biri olan Geriye Doniik Test de bu boliimde anlatilmistir.

Son boliim, IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden segilen, iyi
cesitlendirilmis bir portfoyiin belirli bir giiven diizeyinde bir giinliik Riske Maruz
Degerlerinin  hesaplanmasini, elde edilen rakamlarin karsilagtirilmasini = ve
yorumlanmasini i¢ermektedir. RMD’nin hesaplanmasi iki asamada yapilmistir.
Birinci asamada iiclincli boliimde anlatilan metotlar uygulanarak karsilastirilmistir.
Ikinci asamada ise dordiincii boliimde anlatilan farkli volatilite modelleri ile RMD
hesaplanmis ve metotlarla arasindaki farka deginilmistir. Hesaplanan RMD

sonuglariin giivenilirligi Geriye Doniik Testlerle sinanmistir.



1. BOLUM

1. RiSK VE RIiSKIN OLCULMESI

1.1 Risk Kavrami ve Yonetimi

Modern dilde risk, beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig, tehlike
ve kayip anlamina gelmektedir. Finansal piyasalarda ise risk, deterministik olarak
modellenemeyen finansal degiskenlerdeki hareketlerin beklenmeyen sonuglarinin
dagilim olarak agiklanmaktadir.

Hareketli piyasa kosullarinda yatirimdan saglanacak verimin, beklenen
verimin altina diismesi ya da {stline ¢ikmast olasiligit yatirnmin riskini
olusturmaktadir. Yatirimei, yatirnmindan fayda saglamayi beklerken ayni zamanda
risk almay1 da goze almaktadir.

Risk kavraminin belirsizlik ve bu belirsizlige karsi korunmasiz olma gibi iki
temel unsuru vardir. Belirsiz piyasa kosullarina bagli olarak ortaya c¢ikan risk
istatistiksel ~ varsayimlara  dayanilarak  modellenebilmektedir.  Dolayisiyla
belirsizlikten korunma, riski tahmin etme ve 6lgme ile baslamaktadir. Burada risk
yonetimi kavrami 6nem kazanmaktadir.

Risk yoOnetiminin baslica iki Onemli amaci vardir. Birincisi, finansal
belirsizlikten kaynaklanan gbéze alinmamis kayiplarin engellenmesi, ikincisi ise
performanslarin arttiritlmasidir. Finansal kuruluslarin kars:1 karsiya kalinan ve kontrol
edilebilir gibi goziiken bu risklerin once tipini belirlemeleri ve daha sonra dlgmeleri
gerekmektedir. Riskin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve buna dayanarak karar alinmasi
risk yonetiminin asamalarini olugturmaktadir.

Riskin 6l¢iilmesi i¢in 6ncelikle portfoyiin, kazancin, sermayenin ya da belirli
bir nakit akiminin degerini belirleyen ilgili degiskenler belirlenmektedir. Finansal
piyasa riskleri, ilgili degiskenlerdeki finansal faktorlerin etkisiyle ortaya c¢ikan
hareketlerden kaynaklanmaktadir.

Finansal kurumlarin daha etkin yontemlerle onlem alabilecekleri finansal

riskler belli bagh kategorilere ayrilmaktadir:



Piyasa Riski; portfoyiin piyasa degerinin belirsizlige karsi korunmasiz
olmasidir (Holton, 2003: 22). Piyasa riski, ticari islem goren yatirimlarin bugiinkii ve
gelecekteki degerleri arasindaki farkin kayip olarak gerceklesmesi ve bu kaybin
artmasinin riski olarak tanimlanmaktadir.

Dolayisiyla Piyasa Riski, faiz oran1 ve doviz kuru riski, yeniden fiyatlandirma
riski, fiyatlandirmadaki uyumsuzluklardan dogan gelir egrisi riski, benzer
fiyatlandirma sekilleriyle farkli yatirim araglarina uygulanan oranlar iizerinden alinan
ya da verilenler arasindaki negatif korelasyondan kaynaklanan temel risk ve faiz riski
iceren opsiyon riski basliklarinda toplanmaktadir. Piyasa riski uluslararasi kabul
gérmiis standart yontemin yani sira Riske Maruz Deger (RMD) yontemlerinin
kullanilmasi ile 6l¢iilmektedir.

Piyasa Riski yonlii (directional) ve yonsiiz (nondirectional) riskler olmak
tizere iki smifa ayrilmaktadir. Yonlii riskler finansal degiskenlerdeki hareketlerin
yoniindeki degisimi icermektedirler ve temel olarak faiz orani riski, doviz kuru riski,
Ozsermaye riski, hisse senedi fiyati ve {riin riskinden olugmaktadir. Yonli riski
olusturan finansal degiskenlerin hareketleri yoniindeki degisim, lineer yaklasimlarla
Olgiilmektedir.

Yonsiiz riskler ise yonli risklerin disinda kalan riskleri icermektedir.
Dolayisiyla yonsiiz riskler dogrusal olmayan degisimlerin yarattigi risk ile riskten
korunmak i¢in alinan pozisyonlarin riskidir. (Jorion, 2000: 16)

Kredi Riski; ticari islemde kars1 tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi
veya getirememesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kars1 tarafin  6deme
ylikiimliiliiglinii yerine getiremememsi durumunda yerine konacak paranin maliyeti
kredi riskinin olusturmaktadir. Bu kayip riskteki miktar1 ve telafi etme oranini da
icermektedir. (Jorion, 2000: 16)

Kredi riskinin 6lgiilmesinde de kullanilan Riske Maruz Deger (RMD) bir
bankanin kredi alacaklarin1 zamaninda ve tam olarak tahsil edememesinin riskidir.
Dolayisiyla banka tarafindan verilen krediler bir portfoy olarak alinmakta ve risk
altindaki sermaye miktar1 olarak risk miktar1 belirlenmektedir. Kredi Riski kurumun
verdigi kredileri biitlin olarak ele alabilmek igin bir portfoy yaklagimi ile yonetilmesi,
fiyatlamasinin riskleri gbze almasi ve boylece beklenmedik zararlara karsi dnceden

Onlem alinmasidir.



Likidite Riski; bankanin yiikiimliiliiklerindeki azalmayi iyi diizenleyememesi
ya da aktiflerindeki artis1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulunduramamasi
nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Likidite sikintist c¢eken bir banka kisa siirede
yiikimliiliiklerini arttirarak ya da aktiflerini makul fiyatlarla nakde c¢evirerek ihtiyaci
olan fonu saglayamayabilir. Olagandis1 hallerde likidite yetersizligi bankanin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma diismesine yol acabilmektedir (Bolgiin ve
Akgay, 2004: 107).

Yasal Riskler; alim-satim faaliyetlerinin ve buna bagli s6zlesmelerin, ilgili
organize menkul kiymetler piyasasi ya da borsasi1 kural ve sartlarina gore
gerceklestirilmediginde veya sozlesmeler anilan kural ve sartlara goére temin
edilmediginde ortaya ¢ikan risklerdir (BDDK 1 Sayilt Teblig, 2001).

Operasyonel Risk; en genis risk kategorisi olan operasyonel risk bir bankada
sonuglanabilecek biitiin parasal kayiplarin riskinden olusmaktadir. Bankalarin en
biiyiik risklerinden biri olan kontrol eksikligi, basarisizliklardan artan kayiplarin veya
yanlis Odemelerin dogurdugu para transfer riski, bir finansal yatirmmi1 dogru
degerleme yetersizliginden artan kayiplart igeren model riski ve sistem riski gibi
basliklarda toplanabilecek riskleri icermektedir. Operasyonel risk her tiirlii riski
kapsadigindan tanimlanmasi oldukca gii¢ bulunmaktadir (Dowd, 1998: 4). Basel
Komitesi' tarafindan agiklanan Operasyonel Risk, uygun olmayan ya da islenmeyen
i siirecleri insanlar ya da dis etkenler nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama
riski olarak tanimlanmistir. Operasyonel Risk genel olarak Kredi Riski ve Piyasa
Riski disinda kalan tiim riskleri kapsamaktadir.

Risk yoOnetiminin 6nemi 1970’lerden itibaren artmaya baglamistir. Risk

yonetiminin bu 6nemi kazanmasina neden olan faktorler, piyasalardaki ani ve asir1

! Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), 1975 yilinda G-10 iilkelerinin merkez bankasi
bagkanlar1 tarafindan olusturulan bankacilik sektorii denetim yetkilileri komitesidir. Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Isvec, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri ile
Liiksemburg ve Isvigre’nin bankacilik alanindaki denetim mercilerinin ve merkez bankalarmnin {ist
diizey temsilcilerinden olugmaktadir. Yilda dort kere olmak iizere genellikle, daimi sekreteryasinin
bulundugu Isvicre’nin Basel kentindeki Bank Of International Settlement nezdinde toplanmaktadir.
G-10 tlkeleri hiikiimetleri Basel Komitesi’nin diizenlemelerini ortak anlagmayla ulusal kanun seklinde

uygulamaktadirlar.



hareketlenmeler, alt yap1 yetersizligi ve yOnetim hatalarindan kaynaklanan agir
kayiplarin yasanmasinin yani sira, bilisim teknolojilerindeki gelismeler, kiiresellesme
ile finansal islem hacmindeki ve finansal risklerin ¢esidindeki artig ile tlirev
iirtinlerin” gelisimi say1labilir.

Diinyanin en biiyiik finansal kuruluslarindan bazilar1 finansal piyasalarda
milyarlarca dolar para kaybetmislerdir. Yonetici kadrosunun mevcut portfdylerin
piyasa riski karsisindaki durumunu iyi analiz ve kontrol edememesi agir zararlara
ugranilmasina yol agmustir. Faiz oranlarinin yonii hakkindaki yanlis tahminler
sonucu, tiirev {irtinler iizerine spekiilatif amacli yanlis islemler yapilmasiyla yiiksek
tutarl paralar kaybedilmistir.

Piyasalardaki ani ve asir1 hareketlenmeler risk ydnetiminin Oneminin
artmasinda etkili olmustur. Doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki hareketlilik,
hisse senedi piyasasindaki ve mal piyasalarindaki oynaklik, yasal ¢ercevede ortaya
cikan kokli degisiklikler, kiy1 bankaciliginin gelismesi, kiiresellesme ve benzeri gibi
onemli tarihi gelismeler piyasalardaki hareketlenmeleri arttiran etkenler olmustur. Bu
gelismeler bilgisayara dayali yeni istatistiksel modellerin ve yoOntemlerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Ozellikle RMD olarak adlandirilan yontem hemen hemen
tirev iriinler iizerine islem yapan her biiylik isletme tarafindan kullanilmaktadir.
Finansal kurumlarin risklerinin Olgiilmesinde geleneksel yaklagimlarin yani sira
yiiklenilen riske maruz parasal degeri daha net bir sekilde ifade edebilecek yeni
tekniklere yer verilmesi gerekmistir (Ceylan, Korkmaz, 2004: 522).

Bu gelismeler dogrultusunda risk yonetiminde kullanilan modellerin de
nitelik itibari ile degisim gostermesi ihtiyact duyulmustur. Boylece parametrik riske
maruz deger hesaplamalari, simiilasyon yolu ile riske maruz deger hesaplamalari,
stres testleri ve riske maruz sermaye sistemleri seklinde siralanabilecek olan daha

etkin yonetim tekniklerinin kullanimi1 yayginlagsmistir (Uysal, 1999:3).

? Vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri, sozlesmeye konu olan varhgm fiyati tarafindan
belirlenen finansal varliktir. Tirev iriinler forward, future, opsiyon ve swaplardan olusmaktadir.
Tiirev Trlnler, finansal risklerin etkili olarak yonetilmesi igin olusturulmus enstriimanlardir.
Genellikle fiyatlar1 bagka iiriiniin fiyatina bagli olan kontratlar olan tiirev iiriinler, riskten korunma ve
spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Tiirev piyasalar finansal sistem igin yeni riskler

yaratmamaktadr.



1.2 Risk Ol¢iimii

Sayisal analize dayanan risk biiyiikliigiiniin belirlenmesinde ilk asama risk
tipinin ve Ol¢iisiiniin belirlenmesidir. Finansal piyasalarda risk ol¢iisii, belirli bir
zaman i¢inde, kurumlarin faaliyet alanindaki belirsizlik diizeyinin finansal olaylara
etkilerinin parasal deger olarak ifade edilmesidir.

Finansal degiskenlerdeki ani inis ve ¢ikislar kontrol edilememektedir. Riski
olusturan piyasalardaki belirsizlik ge¢mis verileri dikkate alinan finansal
degiskenlerin standart sapmasi ile tahmin edilebilmektedir. Kayiplar, finansal
degiskenin asag1 ya da yukar1 yonde ortalamadan sapmasi ve risk kaynaklarina karsi
korunmasiz olma durumundan ortaya c¢ikmaktadir. Finansal zaman serilerinde

3

karsilagilan yayilma o6l¢iisii olan standart sapma ayni zamanda “volatilite” olarak
adlandirilmaktadir.  RMD, volatilite temelli etkinin ve finansal riske karsi
korunmasizligin kombinasyonunu ele almaktadir (Jorion, 2000: 16).

Risk, ilgili degiskenlerin piyasa hareketliligine olan duyarligi ile de
Ol¢iilmektedir. Piyasa endeksindeki bir birimlik oynamanin ilgili degiskende yarattigi
degisim risk goOstergesidir. Lineer degisimler s6z konusu oldugunda riskin
biiytlikliigii, faiz oranlarindaki hareketlere bagl olarak, sabit getirili menkul kiymet
piyasasinda siire’ ile, hisse senedi piyasasinda ise beta® katsayisi ile 6lgiilmektedir.
Yatirimuin de@erindeki hareketlerin degisimine dayanan tiirev piyasalarda risk delta’
ile dlciilmektedir. Ikinci dereceden hassasiyetler séz konusu oldugunda sabit getirili

menkul kiymet piyasasinda risk, konveksite® ile, tiirev piyasalarda ise gamma’ ile

Olciilmektedir.

3 [lgili pozisyonun vade yapisi (Duration).

* Piyasa endeksindeki bir birimlik degisimin, hisse senedi fiyatinda meydana getirdigi degisikliktir,
ayni zamanda Sistematik Risk denir.

> Opsiyonun yazildig1 ilgili varligm fiyatinda bir birim degismenin opsiyon priminde meydana
getirdigi degisiklik.

¢ Siiredeki degisimi faiz oranlarindaki degisime bagli olarak Slger.

7 Opsiyonun deltasmnimn opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatina gore degisiminin ol¢iisiidiir.



1.3. Geleneksel Risk Olciim Metotlar

Geleneksel olan risk olgiimlerinden bazilart Gap Analizi, Siire Analizi,
Istatistiksel Analiz ve Senaryo Analizidir.

Gap Analizi; faiz orani riskini 6lgen bu metot eksiklikleri olmasina ragmen
finansal kurumlara uygulamada kolaylik saglamaktadir. Gap belirli bir donemde,
faize kars1 duyarli aktifler ile pasifler arasindaki farki yansitmaktadir. Uygulamasi
kolay olmakla birlikte sadece bilango i¢i faiz riskini dikkate almakta ve inceleme
donemi tercihinden etkilenebilmektedir.

Stire Analizi; faiz orami riskinin 6l¢lilmesinde finansal kurumlar tarafindan
kullanilan diger bir geleneksel yontemdir. Bir tahvilin siiresi vadesine kadar gecen
donemdir. Ozel olarak Siire Analizi, her bir nakit akiminin bugiinkii degerlerine bagh
olarak agirliklandirilmasidir. Gap analizine gore defter degerini degil piyasa degerini
g6z oniline bulundurmaktadir.

Istatistiksel Analiz; faiz oranlarma oldugu gibi 6zsermaye ve yabanci déviz
kurlarina uygulanabilmektedir. Finansal degiskenler arasindaki iliskinin, kayip veya
kazang olarak tahmin edilmesidir. Sayisal olarak ihtiya¢ duyulan c¢esitli
parametrelerin tahmini genellikle ekonometrik tekniklerle yapilmaktadir. Bu
uygulama temiz verinin bulunabilirligi ile sinirlidir.

Senaryo Analizleri; maruz kalinan kayip ve kazanclarin  durumunun
arastirilmasi ve buna bagl olarak senaryolarin kurulmasidir. Senaryo analizi pek ¢ok
risk ¢esidine uygulanabilmektedir. Uygulamada Istatistiksel Analize gore verinin
elde edilebilmesi sirlilig1 yoktur.

Yatirimei risk yonetimi siirecinde riski minimuma indirebilmek i¢in 6lgmek
istemektedir. Geleneksel risk 6l¢iim metotlarindan her biri farkli finansal araglarin
riskini 6l¢mede kullanilmaktadir. Bu finansal araglar bir grup olarak alindigi zaman,
piyasa riskinin Olcililmesini gerektiren ¢ok sayida risk dlgiistine ihtiya¢ duyulmakta,
dolayistyla ¢esitli risklerin korelasyonu ile olusan riski tek bir degerle, hassas bir
sekilde ifade edebilmek zorlasmaktadir. Ayrica geleneksel  Olgilimler
gerceklesebilecek kayip miktarini bir olasilik degeri olarak ifade edememektedir.

Geleneksel o6l¢iim metotlarinin  cevaplayamadigi bazi  sorular vardir

(Best, 1998: 9):



Bir giin igerisinde hangi olasilikla ve ne kadar parasal kayba ugranilabilir ?

Finansal krizler gibi olagandis1 durumlarda ne kadar parasal kayba
ugranilabilir ?

Farkli yatirimlarin birlesiminin maruz kalabilecegi risk nedir ?

Tim mimkiin smirlar gozéniine alindiginda, bu ticari islemden
beklenebilecek giinliik getiri degiskenligi nedir ?

Cesitlendirmeden yatirimcinin elde edecegi fayda nedir ?

Hangi ticari islemde daha fazla risk alinir ?

Yatirnmeinin mevceut riski, gliciinlin yetebileceginden daha fazla risk almasina
izin verir mi ?

Ticari islem, alinan riske karsilik yeterli getiriyi sagliyor mu ?

RMD bu sorulara cevap saglayan bir risk dl¢iim metodudur.

1.4 Risk Ol¢iim Metodu Olarak Riske Maruz Deger ve Gelisimi

Riske Maruz Deger, belirli bir zaman periyodunda ve giiven diizeyinde elde
tutulan portfoyiin ugrayacagi maksimum kaybi1 para miktar1 olarak ifade eder.

Genellikle bu tanimda gegen zaman periyodu bir giin ve giiven diizeyi %95
olarak alinmaktadir. Alinan giiven diizeyi portfoyiin kaybinin hesaplanan RMD’den
daha diigiik olmasinin olasiligidir. Boylece tanim %95 ihtimalle 24 saat iginde
portféylin maksimum para kaybi miktar1 olarak tekrarlanabilir (Best, 1998: 10)

Unutulmamas: gereken RMD’nin bir olasiliga dayandigidir, dolayisiyla
portfoyiin degerinde gergeklesebilecek kaybin kesin degerini vermemektedir. Diger
bir deyisle, portfoyiin degerinde kayip gergeklesecek olursa bu kaybin ne kadar
olacagina dair kesin bir bilgi vermeyip, belli bir giiven diizeyinde ve zaman
araliginda gergeklesebilecek kaybin iist sinirin1 belirtmesidir.

RMD, portfoyilin miimkiin kayiplarmin istatistiksel 6l¢iisiinii 6zetleyen tek bir
rakam olma 6zelligi tasimaktadir. Ozel olarak RMD “normal” piyasa kosullarinin yol
actig1 kayiplarin bir Ol¢iisiidiir. RMD’den daha biiyiik kayiplarin gerceklesmesi
oldukea kiigiik bir olasiliga sahiptir. Hesaplanmasi basit bir varsayima dayanir: RMD

portfoyiin i¢indeki biitiin riskleri tek bir say1 olarak bir raporda sunulabilecek sekilde



bir araya getirir. Portféydeki onemli kayiplarinin olasiligini1 agiklamak i¢in oldukca
basit ve anlasilmaya acik bir yoldur (Leinsmeier and Pearson, 1999: 3).

RMD’nin farkli yatirim araclarin risklerinin tutarli 6l¢iisiinii saglamasinin
yaninda diger bir 6zelligi ise farkli risk faktorleri arasindaki korelasyonlar1t hesaba
katmasidir. Eger iki risk birbirini dengeliyorsa RMD dengelidir ve portfoyiin riskinin
olduke¢a diisiik oldugunu gosterir (Dowd, 1998: 20). Dolayisiyla RMD, portfoydeki
yatirimlarin ¢esitliliginin riski indirgeme etkisi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Tek bir sayidan ibaret olan RMD, yatinmin ne kadar risk tasidiginm
gostermesinin  yaninda, ters yondeki hareketin yani kazancin olasiligimi da
belirtmektedir. RMD hesaplamalari, yonetici kadrolarinin ortaya c¢ikan tek bir
rakama bakarak riskin karsilanabilir olup olmadigina dair karar almalaria yardimci
olmakta, dolayisiyla riskten korunmalarini saglamaktadir. Kolay anlasilir bu
Ozellikleri ile RMD, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar tarafindan genis
kabul gormektedir.

RMD modellerinin kullanilmaya baglanmasinin tarihi gelisimini ¢ikarmak
kolay olmamaktadir. Ciinkii firmalar bu modelleri uzun bir siire raporlamadan
kullanmiglardir (Holton, 2003: 15).

1990’11 yillarda risk yonetimi uygulamalarinin neleri i¢ermesi gerektigine
iliskin bir dizi rapor yayinlanmistir. Bu raporlardan en onemlisi, tiirev araglarin
risklerinin yOnetimine iliskin olarak Otuzlar Grubu (Group of Thirty, G-30)
tarafindan 1993 yili Temmuz ayinda yayinlanmis olanidir. Bunu 1994 yili Temmuz
ayinda Basel Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi® tarafindan ortak yaymlanan
rapor ve Derivatives Policy Group, International Swaps and Derivatives Association,
Moody’s, Standart and Poor’s vb. gibi ilgili diger kuruluslar tarafindan hazirlanan
pek ¢ok rapor izlemistir (Dowd, 1998: 16).

Basel Komitesi, bankalar piyasa risklerini hesaplamada gelismis risk
modelleri kullandiklart i¢in dokiimanlarinda degisikliklere giderek 1995 yilinda
“Proposal to Issue a Supplement to the Basel Capital Accord to Cover Market Risks”

isimli belge yaymlamistir. Basel Komitesi, bu belgede, bankalarin piyasa riskine

¥ International Organization of Securities Commissions (IOSCO) belli bash sanayi iilkelerindeki aract

kurumlarla ilgili denetim otoriteleri komitesidir.

10



dayali sermaye zorunluluklarini  hesaplamada kendi igsel modellerini
kullanabilmelerine olanak saglamistir. Raporlardaki ortak Onerilerden birisi de
kurumlarin kars1 karsiya olduklart riski Olcebilmeleri icin RMD modellerini
kullanmalaridir (Uysal, 1993:10).

RMD kavramindan ilk kez dolayli olarak Portfoy Teorisi ile sz edilmeye
baslanmigtir. Bagimsiz olarak Markowitz (1952) ve Roy (1952) RMD o&lgiisiinii
portfoyiin optimizasyonunu saglamak i¢in yayimlamiglardir (Holton, 2003: 15).
Portfoy Teorisinin dayanak noktasi, yatirimcinin portfoylerin arasindan bir yandan
portfdylerin beklenen getirisini diger yandan da standart sapmasini temel alarak

secim yapmasidir. Standart sapma portfoyiin riski olarak ele alinmaktadir.

1.4 Riske Maruz Deger’in Kullanildig1 Alanlar

RMD sistemi, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar tarafindan
yaygin olarak kullanilmaktadir ve kullanim alanlar1 hizla genislemektedir.

RMD belirli bir para miktar1 ile ilgilidir, 6zel bir gliven diizeyinde ve bir
zaman periyodunda maksimum parasal kayip miktarinin olasihgidir. Istatistiksel ve
matematiksel agidan, RMD sayisini tireten bir RMD tahmin siireci vardir ve tiretilen
RMD sayisi diger riskleri 6l¢mek i¢in de kullanilmaktadir. Riski tahmin etmenin
yani sira ¢esitli kullanim alanlarmin gelismesiyle RMD, Risk Yonetiminde 6nemli
bir yer edinmistir.

Risk ol¢lim metotlarinin kullanildig1 alanlar asagidaki basliklar altinda ele
almabilir (Ceylan, Korkmaz, 2004: 523) :

Bilginin Rapor Edilmesi; RMD giinliik finansal islemlerin hizli bir sekilde
degisen piyasa sartlarina gore ilgililere teknik bilgiye ve zamana ihtiya¢ kalmadan
iletilmesini saglamaktadir.

Kaynak Aktarimi; RMD yatirim limitlerinin olusturulmasinda ve limitli
sermaye kaynaklarinin nerelere aktarilacagina karar verilmesinde kullanilmaktadir.
Dolayisiyla RMD degisik piyasalardaki riskli faaliyetlerin karsilastirilmasinda da

kullanilmaktadir.
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Performans Degerlemesi; RMD risk i¢in performans ayarlamasinda
kullanilmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarda islem yapan kisiler genellikle ekstra
risk alma egiliminde olduklarindan, performans degerlemesi temel bir olgu
olmaktadir. Risk-sermaye iligkisinden hareket edildiginde RMD ol¢limleri finansal

piyasalarda islemleri gerceklestirenlere gerekli tesviklerin verilmesini saglamaktadir.
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2. BOLUM

2. RISKE MARUZ DEGER

2.1. Riske Maruz Deger Kavrami

Risk Olgiimii, riski olusturan faktorlerin belirlenmesi ve modellenmesi ile
baslamaktadir. Dolayisiyla riskin yonetilebilmesi, karsi karsiya kalinan riskin
tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve kontrol edilmesi asamalarindan olugmaktadir.

RMD, hedeflenen zamanda ve verilen giiven diizeyinde beklenen maksimum
(en kotii) kaybr Ozetlemektedir (Jorion, 1998: 108). RMD, yatirnmin miimkiin
kayiplarinin istatistiksel dl¢iisiinii tek bir rakam olarak ifade etmektedir.

RMD, piyasa hareketlerinin neden oldugu kayiplarin dl¢iisiidiir, dolayisiyla
RMD’den daha fazla kayiplara maruz kalinmasi olasiligi diistiktiir. Hesabt RMD’nin
portféyii olusturan risklerin birlesimi oldugu varsayimina dayanmaktadir.

RMD yatirnm farkliliklar1 ile kisa veya uzun pozisyonlardan artan riski
hesapladigi ve para miktar1 olarak ifade ettigi i¢in diizenleyiciler ve kurumlar
tarafindan genel kabul gérmiistiir. RMD’nin bu avantaji1 farkli yatirimlarin risklerinin
parasal deger olarak karsilastirilabilmesini ve birlestirilebilmesini saglamaktadir.
Ornegin risk genellikle hisse senedi i¢in beta katsayis1 ve tahvil igin siire olarak
nitelendirilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi ve tahvile ait risk Ol¢ii birimi fakl

oldugundan, risklerinin karsilastirilmasi da gili¢ olmaktadir.

RMD’nin genel tanimi, yatirimin potansiyel kaybinin belli bir giiven
diizeyinde ve zaman diliminde, parasal deger olarak tahmin edilmesidir. RMD
hesaplanmasinda kullanilan zaman dilimi bir yatirimi elde bulundurma siiresidir ve
genel olarak bir giin alinmaktadir. Giiven diizeyi ise karar vericiler tarafindan
secilmektedir. %99 giiven diizeyinde hesaplanan RMD, %95 giiven diizeyine gore

daha fazla olacaktir.

RMD, su soruya cevap vermektedir: Belli bir zamanda, %x  olasilik
diizeyinde ne kadar kaybedebilirim? (RiskMetrics-Tech. Doc., 1996). Genellikle

giinliik olarak hesaplanan RMD ig¢in, soru su sekilde sorulur: Yapilan bir yatirimin,
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%99 giiven diizeyinde ve 1 giin icerisinde kaybedecegi deger en fazla ne olabilir?
(Best, 1998: 10). Baska bir ifade ile bir giiniin sonunda yatirimin degerinin belli bir

W degeri ve altina diisme olasilig1 %1 dir.

0.01

q -2.32653 o

W u

Sekil 2-1 Yatirimin Degerinin %1 Olasilikla q Degerine ve Altina Diisme Olasihg:

RMD hesaplamada 6nemli varsayimlardan biri, getirilerin normal dagilima
uygunluk gostermesidir. Getirilerin normal dagilima uydugu varsayimi altinda RMD
hesaplanirken sadece kayiplar ile ilgilenildigi i¢in dagilimin sol tarafindaki kuyruk
olasiligr dikkate alinmaktadir. Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi standart normal
dagilimda ortalamadan sola dogru 2.32635 standart sapma, %99’luk giiven diizeyine

karsilik gelmektedir.

RMD normal dagilima uygunlugun olmadigi, diger dagilimlarin varsayildigi

durumlarda da simiilasyon yontemlere bagvurularak hesaplanabilmektedir.

2.1. Riske Maruz Deger’in Hesaplanmasi

Giinliik olarak hesaplanan bir standart sapma ile bir yatirimin t giinliik

RMD’si asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Jorion, 1998: 109):

RMD = Yatirim DegeriXx o X Jtxz o
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RMD hesaplanirken izlenecek adimlar asagidaki grafiklerde gosterilmektedir:

& P.Degeri
Deger P.Dederi P.Degeri

Sekil 2-2 RMD Adimlan

Standart sapmasi giinliik 0,001 olan 1000 YTL degerinde bir yatirimin %99
giiven diizeyinde 10 giinlitk RMD si :

RMD =1000 YTL x0,001x~/10 x2,326 = 7,355 YTL

olarak hesaplanir. 2,326 standart normal dagilim tablosundan %99 giiven diizeyine
karsilik gelen z degeridir.

Bu ornekte 1000 YTL’lik bir yatirnmda %99 ihtimalle 10 giin icerisinde
kaybedilebilecek maksimum para miktar1 7,355 YTL’ dir. Baska bir ifadeyle %99
ihtimalle yatirimimn degeri en az 1000 — 7,355 =992,645 YTL’ ye diisebilecektir.
Yatirimin degerinin 10 giin i¢inde 992,645 YTL’nin altina diigmesi olasilig1 da
%1 dir.

Bir portfoylin baslangic degeri W, getirisi R olarak gosterilmek {izere

hedeflenen zaman sonunda portfoyiin degeri

W =W,.(1 +R)

olarak hesaplanmaktadir.  Portfoylin beklenen getirisi ve standart sapmasi da
sirastyla 4 ve o ile gosterilmek ve R portféyiin en diisiik getirisi olmaz {izere
portfoyiin belirli bir giiven diizeyindeki en diisitk degeri olan W',

W* =W,.(1 +R*)
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olarak tanimlanacak olursa, Goreceli RMD ortalamaya bagli kayip miktar1 olarak

hesaplanan RMD’dir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Jorion, 1998: 109):

Goreceli RMD = E(W) - W* =-W.(R* — )

Bunun yaninda RMD beklenen degere bagli olmadan hesaplanabilmektedir.
Ortalamaya bagli olmadan hesaplanan Mutlak RMD ise

Mutlak RMD = W, - W* = — W, R*

olarak elde edilmektedir. Her iki esitlik te portfoyiin minimum degerini (W*)
bulmaya esdegerdir. Zamanin kisa ve ortalama getirinin kii¢lik oldugu durumlarda
her iki RMD rakami da benzer sonuglar vermektedir. Goreceli RMD ortalamadan
sapmaya dayandigi i¢in kavramsal olarak daha uygundur ve ortalamanin pozitif
oldugu uygulamalarda Mutlak RMD’ye gore daha dogru sonuglar vermektedir. Tek
sorun bazen getiri ortalamasini tahmin edilmesinin zorlugudur.

f(w), portfoyiin degerinin olasilik dagilimimi veren fonksiyon, « ise

anlamlilik diizeyi olmak {izere, portfoyiin degerinin W*’dan yliksek olmasi olasiligi,

l-a= If(w)dw
W*

olarak hesaplanmaktadir. Benzer sekilde portfoyiin degerinin W* dan diisiik olmasi

olasilig1 ise

a= Wj f (w)dw

olmaktadir. Asilan belirli bir olasiligin kesme degeri olan W* dagilimin kantili

olarak isimlendirilmektedir. (Jorion, 1998: 110)
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Sekil 2-3 2003-2004 Yillar1 Arasi Dolar’ Getirilerinin Giinliik Dagilimi

Histogram 01.01.2003 ile 01.01.2005 tarihleri arasindaki ABD Dolar1 giinliik
getirileri dikkate alinarak cizilmistir. S6z konusu tarihler arasinda 502 goézlem
bulunmaktadir. RMD’yi hesaplamak icin giinliikk getirilerin 6zdes ve bagimsiz
dagildig1 varsayilmaktadir. Getiriler sifir ortalamali simetrik bir dagilim goriintiisii
vermektedir. Histogramda ortalamanin solunda kalan taraf kayiplar1 gostermektedir
ve giinlik kayiplarin 0,02 YTL’yi astigi giin sayist 2 olarak goriilmektedir.
Getirilerin standart sapmasi 0,00742 ve ortalamasi —0,000399 olarak hesaplanmustir.
%95 giiven diizeyinde, histogramin sol kuyrugundan %5°lik alanin kesme noktasi
olan 502x(0,05) = 25. gbzlem olan RMD soldan 5. dikdortgenin igerisine

diismektedir.

° Dolar Kurlar1, (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr sitesinden 10.06.2005 tarihinde almmustir.
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10.000 YTL degerinde Dolar yatirimi i¢in bir giinliik RMD :

RMD =10.000x0,00742 x1,64485 =122,119 YTL

olarak hesaplanmistir. Hesaplanan Mutlak RMD’dir. Goreceli RMD ise

Goreceli RMD =10.000(0,00742 x1,64485 — 0,000399) =118,122 YTL

Ortalama getiri sifira ¢ok yakin oldugundan Mutlak RMD ile Goreceli RMD’nin

birbirine yakin degerler oldugu goriilmektedir.

2.2. Riske Maruz Deger’in Olciilmesinde Kullanilan Parametreler

“Yiizde “X” olarak emin olabiliriz ki oniimiizdeki “N” giin i¢inde “$” dan
daha fazla kaybetmeyecegiz” (Hull,1998: 146) tanimindan da anlasilacagi gibi,
giiven diizeyi ve elde tutma siiresi RMD hesaplamada iki 6nemli parametredir. Bu
parametrelere ek olarak ornekleme periyodu ve getirilerin korelasyonu da RMD
hesaplamalarinda dikkate alinmalidir.

Bu parametrelere iliskin BIS'® ve uygulayicilarin farkli gorisleri vardir.
Hesaplamalar yapilmadan Once parametreler {ilkelerin finansal piyasalarinin
ozellikleri, mali yapisi, bankacilik sisteminin yapisal 6zellikleri gibi faktorler dikkate

aliarak belirlenmektedir (Bolgiin-Akeay, 2004: 215).

2.2.1. Elde Tutma Siiresi

Elde tutma sliresi RMD’nin  hesaplandigi  zaman periyodudur
(Best, 1998: 17). Genellikle bir giin olan finansal yatirimi elde bulundurma stiresi bir
ay da olabilir. Bazi kuruluslar bu zaman dilimini 1 aydan da uzun bir siireye
cikarmiglardir. Fakat BIS tarafindan belirlenen kurallara gore 1997 yilinin sonunda

elde bulundurma stiresi 10 giin olarak belirlenmistir. Teorik olarak, RMD

'% Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements)
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hesaplamalarinda elde tutma siiresini bir giinden az kullanilabilir olsa da pratikte en
kisa elde tutma siiresi 1 giin olarak belirlenmistir (Dowd, 1998: 51).

Elde tutma siiresi uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi artmaktadir. Pek cok
banka RMD hesaplamalarinda bir gilinlik elde tutma siiresi kullanmaktadir. Elde
tutulan portfoyiin likiditesi ve elde tutma siiresi ile portfOyiin tasfiye edilebilecegi
siire uyumlu olmalidir. Basel Komitesi de RMD hesabinda 10 giinliik bir elde tutma
stiresi  kullanilmasin1  6nermektedir. Piyasa diizenleyicileri olumsuz piyasa
kosullarinda likiditenin diisecegi ve alim satim faaliyetlerinin zorlagsacagini
diistinerek daha uzun elde tutma siiresini tercih etmektedirler.

Elde tutma siiresinin karekokii RMD hesaplamasina c¢arpim olarak
katilmaktadir. Bu iligki “Geometrik Brownian Motion” yaklasimina dayanmaktadir
(Bolgiin, Akgay, 2004, 156).

Ornegin, 10 giin igin hesaplanan RMD, 1 giinliik degerine gore yaklasik 3,16
katina c¢ikmaktadir. Goriildiigii gibi yatirimi elde tutma siiresi arttikca fiyat
degisikligi arttigindan RMD rakami da biiylimektedir. Gilinliikk getirilerden

hesaplanmis standart sapma igin
N Giinliik Elde Tutma Siiresi —> /N
1 Giinliik Elde Tutma Siiresi— +/1=1
10 Giinliik Elde Tutma Siiresi — +10 = 3,162278

Dowd’a gore zaman araligimin sec¢imini etkileyen faktorler su sekilde
siralanmaktadir;

Elde tutulan portfoyliin tasfiye edilebilecegi siire ile elde tutma siiresi uyumlu
olmalidir. Eger portfoy ayn1 anda nakde ¢evrilebiliyorsa hesaplanan RMD’nin zaman
aralig1 kisa olmalidir. Dolayisiyla firma islem yaptig1 piyasayi iyi yansitan zaman
araligin1 segmelidir.

RMD modelinin giivenilirligi ancak genis bir veri seti ile saglanmaktadir. Bu
veri seti de ancak kisa zaman periyodu alimirsa miimkiin olmaktadir. Ornegin 1000
gbzlem elde etmek icin periyot glinliik alinirsa 4 yil, haftalik alinirsa 80 yillik veriye
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu tiir verileri elde etmek pratik degildir, veriler elde edilse

bile, anlamli karsilastirmalar yapmak icin bu veriler c¢ok eski kalmaktadir

(Dowd, 1998: 52).
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2.2.2 Giiven Diizeyinin Se¢cimi

RMD hesaplamalarinda secilen giiven diizeyi arttirildik¢a zZ, degeri artmakta

ve RMD’yi arttirmaktadir. Belirli bir miktardaki yatirnmin farkli elde tutma
stirelerine ve giiven diizeylerine bagli olarak hesaplanan RMD’si de farkli olacaktir.
Giiven diizeyi ve elde tutma siiresi arttikca RMD de artmaktadir.

BIS ve BDDK igsel model kullanan finansal kurumlara %99 giiven diizeyini
kullanmalarin1 zorunlu kilmistir. Fakat JP Morgan gibi piyasa RMD’si konusunda
oncli caligmalar yapan ve ginliik kararlarinda kullanan kurumlar, %99 giiven
diizeyini ¢ok yiiksek bulmaktadirlar. JP Morgan’in RiskMetrics'' modelinde %95
giiven diizeyi kullanilmaktadir.

Giliven diizeyinin se¢imi  kullanilacak uygulamanin amacma gore
degisebilmektedir (Dowd, 1998: 53). Secilecek giiven diizeyinin RMD sisteminin
gecerliligi, sermaye yeterliliginin belirlenmesi, risk yonetimi i¢in gerekli veriyi
saglamak, raporlarda kullanmak ve karsilagtirma yapmak gibi ¢esitli amaglara gore
degisecegi vurgulanmaktadir.

Firmalar sistem gecerliligi i¢in diislik giiven diizeyi kullanirken, risk yonetimi
ve sermaye yeterlili§i i¢in yiiksek giiven diizeyi, aym1 zamanda raporlama ve
karsilastirma icin her ikisi arasinda bir giiven diizeyi segebilmektedir (Dowd,
1998: 53). Giiven diizeyi genellikle %95 ya da %99 olarak secilmektedir.

Yatirim getirilerinin normal dagilima uydugu varsayimi altinda RMD
hesaplanirken, sadece kayiplar ile ilgilenildigi i¢in dagilimin sol kuyruk olasiliklar
dikkate alinmaktadir. Ornegin %99 giiven diizeyi, yatirrmin degerinin ortalamadan
standart sapmanin -2,326 kat1 kadar sapma olacagimi gostermektedir. Dolayisiyla
negatif olarak hesaplanmasi gereken RMD, kayip miktarini ifade eden parasal deger
olarak hesaplandig i¢in pozitif olarak ele alinmaktadir.

Tablo 2-1 de 1000 YTL degerinde ve standart sapmast 3 YTL olan bir
yatirnmin farkli elde tutma siireleri ve farkli giiven diizeylerine gore degisen

RMD’leri karsilastirilmistir.

"' J.P. Morgan ve Reuters’in miisterilerine finansal piyasalarda kars: karsiya kalman piyasa riskini,

RMD ¢ergevesinde tahmin etmeye araglar sunan bir sirkettir.
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Standart sapmas1 3YTL olan 1000YTL’lik yatirim

Elde tutma siiresi 1 giin Elde tutma siiresi 10 giin

%95 giiven diiz. | 1000x3x1,645x 1 =4950 1000x3x1,65% 3,16 =15594,6

%99 giiven diiz. 1000x 3x2,33x 1 =6990 1000x 3x2,33% 3,16 =22088,4

Tablo 2-1 Elde Tutma ve Giiven Diizeylerinin Karsilagtirilmasi

2.3 Finansal Getirilerin Dagilim

Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo metotlari ile RMD hesaplanirken en
onemli varsayim finansal getirilerin normal dagildigidir. Ancak finansal getirilerin
pratikte elde edilen dagilimlari, normal dagilima goére daha sivri uclu ve kalin

kuyruklu olan leptokurtik (pozitif basik) dagilima uymaktadir.

Sekil 2-4 Finansal Getirilerin Giinliik Dagilim

Bir dagilimm kalin kuyruklu olmasi ekstrem getirilerin frekansinin normal

dagilima gore daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla getirilerin
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dagiliminin kalin kuyruklu olmasi, RMD hesaplanmasinin risk ol¢iimii i¢in tek
basina yeterli olmadigini gostermektedir. (Dowd, 1998: 16)

Portfoy  getirilerinin  dagilimlart  normal  dagilima tam  olarak
uymayabilmektedir. Normallik varsayimi gerekli giiven diizeyinde volatilitenin kolay
hesaplanmasini saglamaktadir. Ayni zamanda bu varsayim getirilerin birbirinden
bagimsiz ve ortalama etrafinda simetrik olarak dagilmasi anlamin1 da tagimaktadir.
Dolayistyla finansal yatirimlarin getirileri arasinda sirali korelasyon yoktur, diger bir

deyisle bir getiri bir 6nceki giiniin getirisine bagl degildir.

2.4 Portfoy Cesitlendirme Etkisi

Portfoy cesitlendirme etkisi elde tutulan portfoydeki yatirnm araglarinin
cesitliliginin, portfoylin risk miktarinda yarattig1 etkidir. Sistematik olmayan riskin,
firma ve endiistri Gzelliklerine bagli olmasi nedeniyle portféyii olusturan hisse
senetleri veya portfoyler arasinda g¢esitlendirmeye gidilerek riski indirgemek
miimkiindiir (Ozdemir, 1983: 161).

Markowitz (1952)’in portfdy se¢im modeli belirli bir risk seviyesinde
beklenen getiriyi maksimum yapmayr veya belirli bir getiri seviyesinde riski
minimize etmeyi amaglamaktadir.

Markowitz tarafindan gelistirilen “Ortalama-Varyans” yaklasiminda,
beklenen getirili yatirnm alanlart veya kisaca rasgele degiskenler, ortalama ve
varyanslarina gore siralanirlar. Bu sirali rasgele degiskenler arasindan eger herhangi
ikisi ayn1 varyansa sahip ise ortalamasi yiiksek olan tercih edilir veya aym
ortalamaya sahip iseler daha kiigiik varyansh olan tercih edilir (Ozdemir, 1983: 162).
Dolayisiyla portféy yoneticisinin amact RMD rakaminin minimum olmasi ise, belirli
bir getiri diizeyinde varyansi minimum olan portfoyii segcmesi gerekmektedir.

Portfoy riskinin hesaplanmasinda, portfoyii olusturan yatirimlar arasindaki
korelasyondan faydalanilmaktadir. Portfoydeki korelasyonlar yatirimlardaki fiyat
degisimlerinin birbirlerini iizerindeki etkilerini agiklamaktadir. iki yatirimin fiyat1 bir
dogru boyunca ayni yonde hareket ediyorlarsa aralarindaki korelasyon 1’dir. Eger

dogru tizerinde ters yonlii bir hareket varsa aralarindaki korelasyon —1°dir.
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Sekil 2-5 Portfoy Cesitlendirme Etkisi

A ve B yatinmlarindan olusan yukaridaki sekilde B yatiriminin riski A
yatirrminin riskinin iki katidir. Bunun yaninda A’ya B’den iki kat fazla yatirim
yapilmig olan bir portfoyde yatirimlar arasindaki korelasyona baglhi degisen
portfoyiin riski yatirnmlarin agirliklart dikkate alinarak verilmistir. Sekilde yatirimlar
arasindaki korelasyon her ¢izgide 0,2 oraninda degisim gostermektedir. Goriildigi
gibi A’nin yatirrm miktar1 B’nin iki kati kadar ve aralarindaki korelasyon —I
oldugunda risk miktarlar1 esit olacagindan portfoyiin riski sifira diisecektir.
Aralarindaki korelasyon 1 oldugunda ise risk etkileri yine agirliklar1 da dikkate
aliarak portfoyiin riskini ayn1 yonde etkileyecektir. (Best, 1998: 20)

Belirli bir risk seviyesinde en iyi getiriyi saglayan ya da belirli bir getiri
seviyesinde en diisiik riske sahip portfoy etkin bir portfoydiir. Bu amaglar1 saglayan
portfoyler etkin portfoylerdir ve etkin portféylerin  kiimesi etkin  sinir
olusturmaktadir. Etkin smir iizerindeki portfoyler bu simirin altindaki biitiin
portfoylere gore verimlidir.

Portfdy analizinin amaci, etkin sinir1 olusturmaktir. Bir sinir bir kez tespit
edildikten sonra yatirimci etkin smir iizerindeki arzu ettigi portfoyii secebilir

(Ozdemir-Giresunlu, 1995 ).
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3. BOLUM

3. RISKE MARUZ DEGER OLCUM METOTLARI

Portfoyiin RMD’sini hesaplamak icin kullanilacak metot, portfoyii olusturan
yatirimlarin 6zelliklerine gore degismektedir. Her metodun varsayim ve uygulama
adimlarina gore avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. En uygun metodun se¢imi,

portfoyii olusturan yatirim araglarina ve pazarin 6zelliklerine baglhdir.

RMD metotlarindan hangisinin uygulanacagina, asagidaki iki soruya

verilecek cevaplar lizerinden karar verilmektedir:

Portfoy getirilerinin dagilimi, normal dagilima uymakta midir?

Portf6yiin getirisi, portfoyii olusturan yatirim araclarinin getirileri ile dogrusal
bagimli midir?

Getirilerin normal dagilima uygunlugu varsayimina ve portfdy getirisi ile
portfoyii olusturan yatirim araglar1 arasinda dogrusal bagimlilik olup olmamasina
gore, RMD hesaplamalar1 Varyans-Kovaryans Metodu altinda Delta Normal ve
Delta Gamma Yaklasimlari, Ge¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon ve Monte Carlo

Simiilasyonu Metotlar1 altinda incelenmektedir.

3.1. Varyans-Kovaryans Metodu

RMD hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan metotlardan birisi olan
Varyans-Kovaryans metodunun dayandigi en 6nemli varsayim portfoy getirilerinin
normal dagilima uymasidir. Bu yilizden Parametrik Yontem olarak ta bilinmektedir.
Portfyii olusturan yatirimlarin getirilerinin kovaryansina bagl olarak hesaplanan
RMD, portfoyiin standart sapmasinin bir kat1 olmaktadir.

Varyans-Kovaryans metodu portfdy getirilerinin, portfoyii olusturan
yatirimlarin getirilerinin dogrusal bir fonksiyonu olup olmamasina gore Delta

Normal veya Delta Gamma yaklasimlarina ayrilmaktadir.
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3.1.1 Delta Normal Yaklasimi

Yaklasimin ¢ikis noktasi, portfoyii olusturan yatirimlarin getirilerinin normal
dagilim gostermesi ve portfoy getirisinin bu normal dagilan getirilerin dogrusal bir
fonksiyonu olmasidir. Portfoye giren yatinmlarin getirileri normal dagilima
uyuyorsa, getirilerin dogrusal bir kombinasyonu olan portféy getirisi de, normal
dagilim gostermektedir (Jorion, 2000: 219).

Bu varsayimlar altinda portfoy getirilerinin volatilite ve korelasyonlarindan
hesaplanan RMD, giivenilir bir sonu¢ vermektedir. Bu yaklasimin uygulanabilecegi
portféyler arasinda, tahvil ve bono portfoyleri, hisse senetleri, spot veya forward
doviz ya da iirlin pozisyonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 igeren portfoyler
bulunmaktadir (Aydin, t.y.: 10).

Dogrusal bagimliligin ve normal dagilima uygunlugun saglanamadigi
durumlarda Delta Normal yaklasimi ile hesaplanan RMD sonuglar1 giivenilmezdir.
Bu durumda dogrusal olmayan getirilerin ikinci dereceden hassasiyetleri dlgiilerek,
daha ayrintili yaklagim alinmaktadir. Eger portfoy getirileri normal dagilima
uygunluk gdostermiyorsa, pek ¢ok finansal getirinin dagiliminda gozlenen kalin
kuyruk o6zelligi tasiyan dagilimlar1 dikkate alarak hesaplanan Varyans-Kovaryans
matrisinin  kullanildigi, normal olmayan yaklasimlardan biri segilmektedir
(Dowd, 1998: 63).

Delta Normal yaklagimi, getirilerin sadece korelasyon ve volatilitelerine baglh
olarak hesaplanmasi nedeniyle uygulanmasi kolay bulunmaktadir. RMD’nin hizh

tahmin edilmesi i¢in en ¢ok bagvurulan yontemdir.

Tek Yatirim i¢in RMD’nin Hesaplanmasi

Tek bir yatirim icin RMD, yatirim getirilerinin standart sapmasiyla
Ol¢iilmektedir. Belirli bir giiven diizeyinde ve belirli bir zaman araliginda bir
yatirimin maruz kalacagi maksimum kaybin parasal degeri olan RMD, giiven diizeyi
ve elde tutma siiresi dikkate alinarak, yatinmin degeri ile getirilerin standart

sapmasinin ¢arpilmasi ile bulunmaktadir.
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Ornegin 100 YTL degerinde bir yatirimin RMD’sini hesaplayalim. Yatirim
getirilerinin bir giinliik standart sapmas1 %2 olarak verilsin. %95 giliven diizeyinde

bu yatirimin 1 giinlitk RMD’si

o : Yatirimin giinliik getirilerinin standart sapmasi
X : Yatirimin degeri
zZ, : %95 gliven diizeyine karsilik gelen z degeri

olmak tlizere

RMD =xxox2,

=100 x 0,02 x 1,65
=33YTL

olarak hesaplanmaktadir.

t glinlik RMD hesaplanmak istenirse hesaplanan bir glinlik RMD Jtile
carpilmaktadir. Buna gore %95 giiven diizeyinde 10 giinlik RMD :

RMD = xx o x Z, x~/t

3.3 x4/10=3.3 x 3,162278 = 10,435 YTL

olarak hesaplanmaktadir. Giiven diizeyi arttirilacak olursa, %99 giiven diizeyinde 1

giinliilk RMD :

100x 0,02 x 2,33 =4,66 YTL

olarak hesaplanmaktadir.

Gorildiigii gibi secgilen giiven diizeyi, yatirnmi elde tutma siiresi, getirilerin

standart sapmasi ve yatirimin degerindeki artiglar RMD’yi de arttirmaktadir.
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iki Yatirim i¢cin RMD’nin Hesaplanmasi

Aralarinda 0,3 korelasyon olan ve normal dagilim gosteren biri 100 YTL,

digeri 50 YTL degerinde iki yatinmindan olusan bir portfoyiin RMD’sini

hesaplayalim.
x; : 1. yatirnmin portfoydeki agirligi i=1,2
o; : 1. yatirimin standart sapmasi i=1,2

P, : Iki yatirrm arasindaki korelasyon

olmak iizere portfoyiin standart sapmasi

_[2 2, 2 2
Op = \/Xl Op + X303 +2XX010,01)

olarak hesaplanmaktadir (Hull, 2003: 352). Tek yatirnm i¢in RMD hesaplamasi
orneginde 100 YTL’lik yatirimin standart sapmasi1 %2 olarak verilmisti. 50 YTL’lik
yatirimin standart sapmasi ise %1 olarak verilmis olsun. Bu durumda portfoyiin

standart sapmasi

op = \/ 1002 (0,02)* + 502(0,01)* +2(100)(50)(0.02)(0.01)(0,3)
=2,20YTL

olarak yeniden hesaplanmaktadir. Bu 6rnekte agirliklar parasal deger olarak verildigi
icin Portfoyiin RMD’sini bulmak i¢in standart sapma ve giiven diizeyinin ¢arpilmasi

yeterli olacaktir. Portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 giinlik RMD’si

RMDp =2,20x2,33=5,126 YTL

olarak hesaplanmaktadir. %99 giiven diizeyinde 10 giinlik RMD’si ise

27



RMDp =5,126x3,162278 =16,21YTL

olarak elde edilmektedir.
100 YTL’lik yatirimin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik RMD’si 4,66 YTL,
50 YTL lik yatirimin %99 giiven diizeyinde 1 gilinlik RMD’s1 1,165 YTL,
Her iki yatirimi igeren portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik RMD’si ise
5,126 YTL olarak hesaplanmaktadir.
Boylece elde edilen

4,66 +1,165—-5,126 = 0,7 YTL

degerinde ¢esitlendirmenin olumlu etkisi goriilmektedir. Ayn1 zamanda RMD diisiik

cikmasi i¢in diisiik korelasyonlu yatirimlarin secilmesi gerekmektedir.

Portfoylerde RMD

Portfoy olusturmanin asil amaci riskin dagitilmak istenmesidir. Portfoyiin
riskini 6lgmek icin kullanilan portfdyiin standart sapmasi, icerdigi yatirimlarin
getirileri arasindaki kovaryansa baglidir (Ceylan, Korkmaz, 2004: 432).

Portfoylin RMD’si temel olarak portfoyiin volatilitesidir. Bu nedenle RMD
hesaplanirken portfoydeki her bir yatirimin getirilerinin dagilimi, portfoye ait getiri

dagilimin elde etmek icin kullanilmaktadir.

op  :Portfoyiin standart sapmasi

x : Her bir yatirimin agirhigini igeren siitun vektori
> : Varyans-Kovaryans matrisi

P : Portfoye yapilan yatirimin degeri

olmak tizere portfoyliin standart sapmasi

T
Op =YX 2X
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formiilii ile hesaplanmaktadir. Portféylin RMD’si su sekilde hesaplanmaktadir:

RMD, = Pxc,xZ,=Px |x"Y xxz,

Yukarida verilen formiilde portfoydeki yatirimlarin agirliklart para miktar
olarak alimmis ise portfdye yapilan yatirim miktar1 olan P degeri formiilde yer
almayacaktir.

Varyans-Kovaryans matrisi portfoydeki yatirim aracglarimin  getirileri
arasindaki korelasyon matrisi ve standart sapmalar1 kullanilarak su sekilde

hesaplanmaktadir :

Z : Varyans-Kovaryans matrisi
o, 1. yatirimin standart sapmasi

l

pij 1. ve]. hisse senetleri arasindaki korelasyon

o] 0 e . 0 1 P12 Pln (o] 0 e 0
0 o .. . 0 P 1 Pan 0 o .. . 0
0 0 - . Op nxn Pl Pn2 - - 1 nxn 0 0 . . Op nxn

Bunun yaninda RMD formiilii korelasyon matrisi kullanilarak asagidaki gibi

kolayca hesaplanabilmektedir (Best, 1998: 22) :

RMDgp : Portfoyiin RMD’si

A% : Her bir yatirnmin tek tek RMD’sini igeren siitun vektorii
Pi : 1. yatirimin portfoy icindeki agirligi

. : 1. yatirimin volatilitesi

Yo, : Korelasyon Matrisi
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Pij : 1. ve j. yatirimlar1 arasindaki korelasyon

l-a :giiven diizeyi

z : 1—a giiven diizeyine karsilik gelen z degeri

a

olmak {izere portfoyiin RMD’si

RMDp =V pV

olmaktadir. Formiil agilacak olursa V vektorii :

Vl I PI.O'l.Za
V2 P2.O'2.Za
V = =
_VN_ _PN 'O-N'ZO!_

olmak tizere, V vektorii ile korelasyon matrisinin ¢carpimindan portfoyiin RMD si :

_ e 12
L P Pz - - ANV
pa L py oo N | V2
Vi
RMDp =4[V, V, . . . V]
AN PN2 PNz - - 1 VN
seklinde olmaktadir.

Bir portfoyli olusturan {i¢ yatirima ait agirliklar ve volatiliteler dikkate
alinarak hesaplanan her bir yatirnrmin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik RMD’si

asagidaki gibi verilsin :
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Yatirim Yat. Degeri (YTL) Volatiliteler RMD Degerleri

A 2000 0,00008 0,00008 x2000x2,33 = 0,373
B 3000 0,00012 0,00012x3000x2,33 = 0,838
C 1000 0,00023 0,00023x1000x2,33 = 0,536

Dolayistyla her bir yatirimm RMD sini igeren V siitun vektorii

A 0,373
V=xxo=|V, |=|0,838
V, 0,536

seklinde yazilmaktadir.

Yine bu ii¢ yatirima iligkin korelasyon matrisi de asagidaki gibi verilsin :

Yatirinm A B C
A 1 0,02 0,0015
B 0,02 1 0,06
C 0,0015 0,06 1

Bu bilgiler altinda portféyiin RMD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir :

1 0,02 0,0015)0,373
RMD, = (0,373 0,838 0,536) 0,02 1 0,06 | 0,838
0,0015 0,06 1 0,536

=1,2YTL

Yapilan hesaplamaya gore portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik RMD’si
1,2 YTL dir. 1 giinden daha uzun periyotlarda RMD hesaplamak i¢in, sonug Jt ile
carpilmaktadir.
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3.1.2 Delta Gamma Yaklasimi

Opsiyon igeren portfoylerin getirileri, i¢erdikleri iirliniin fiyat degisiminin
yani1 sira, opsiyonun karda olup olmamasina, volatilite beklentisine ve vadesine kalan
giin say1sina da bagli olmaktadir. Opsiyonun deltasinin, ilgili oldugu varligin fiyatina
gore degisiminin Olglisli olan gamma riski, dogrusal yaklasimin oldugu modellerde
hesaba katilmamaktadir.

Gamma riski tastyan portfoyiin getirilerinin dagilimi, normal dagilima gore
daha carpik bir dagilim sergileme egilimindedir. Eger gamma pozitif ise getirilerin
olasilik dagilimi saga carpik; negatif ise sola carpik bir goriintii sergilemektedir
(Hull, 2003: 356). Normal dagilim varsayimi yapildigindan portféyiin RMD’si, saga
carpik dagilim sebebiyle normal dagilima gore kuyruk olasiliklari daha diisiik
olacagindan, daha yiiksek yani daha riskli hesaplanmaktadir. Sola ¢arpik dagilim s6z
konusu oldugunda ise normal dagilima gore kuyruk olasiliklar1 daha yiiksek

olacagindan RMD daha diisiik yani daha az riskli hesaplanmaktadir.

3.2 Simiilasyona Dayali Metotlar

Opsiyon ve tlirev {iriin i¢ceren portfdylerin disinda kalan portféylerin getirileri,
icerdikleri yatirim araglarinin getirileri ile yaklasik olarak dogrusal bagimli kabul
edilmektedir. Dogrusal olmayan portfoylerin getirileri en etkili sekilde simiilasyon

modelleri ile hesaplanmaktadir (Bolgiin, 2004: 56).

3.2.1. Gecmis Verilere Dayanan Simiilasyon

Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodu, portfoyliin RMD’sini tahmin
etmek icin, portfoydeki yatirnmlarin getiri serilerini kullanmaktadir. Gegmis dénem
boyunca bu portfdy elde tutulmadigi i¢in, olusturulan portfdy getirileri varsayimsal
olarak alinmig kabul edilmektedir. Yatirimlarda meydana gelen giinliik degisimlerle

tek tek portfOy getiri serisi olusturularak alternatif senaryolar tiretilmektedir.
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Bu metodun uygulanmasi, portfoyii olusturan farkli yatirnm araglari ve
agirliklarinin belirlenerek, gézlem periyodu iginde bu yatirim araglarinin getirilerinin

toplanarak portfOyiin getiri serisinin olusturulmasina dayanmaktadir.

R ;= t donem boyunca portfoyiin getirisi
r it = 1. varligin t periyodundaki ortalama getirisi
x; = 1. varligin portfoydeki agirlig
n = portfoydeki varlik sayisi
olmak tizere portfGyiin getirisi t gozlem i¢in (Dowd, 1998: 99)

n
Rp,t ZZXi.ri’t t=0,1,...,T
i=1

olarak yazilmaktadir.

Portfoyiin getiri serisi olusturulduktan sonra, portfdy getirileri zarardan kara
dogru siralanmaktadir. Bu serinin belli bir giiven diizeyine karsilik gelen kantil
degeri portfoyiin RMD’si olarak se¢ilmektedir.

Bir portfoydeki li¢ yatirnma ait 20 giinliik getiriler Tablo 3-1’deki gibi
verilmis olsun. Bu {i¢ yatirimi igceren portfOyiin getiri serisi yukarida verilen formiil

ile son siitunda elde edilmektedir.
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A B C Portfoy Getirileri

0.0952 -0.5478 -0.2971 -29.3841
-0.5569 0.7521 0.2500 23.923

0.0101 0.9472 0.0446 30.84547
0.2479 -0.2633 0.0332 -1.27884
-0.5683 0.9831 -0.7421 -18.9794
0.2342 -0.3818 -0.8402 -48.7802
0.5287 0.5807 0.1246 34.22781
-0.9132 0.2517 0.3324 5.906035
0.3581 0.2410 0.3156 30.16955
0.6837 -0.9417 -0.4872 -38.9364
0.0197 0.2814 -0.1840 -0.36235
-0.6329 0.0600 0.0613 -7.79475
-0.2855 0.5246 -0.0088 9.587765
0.8227 0.9009 0.5517 71.06678
0.4756 -0.2068 0.6444 35.52722
0.6052 0.4163 0.0341 26.29998
0.3084 0.4110 -0.4955 -6.27681
-0.2796 0.5567 0.5361 37.91478
0.3759 -0.1586 -0.6179 -28.1351
0.4980 0.8012 0.1868 43.33673

Tablo 3-1 Tarihi Portfoy Getirilerinin Uretilmesi

Portfoyiin getiri serisi, li¢ yatirrmin gecmis tek tek 20 giinliik getirileri ile
portfdy icindeki agirliklar1 ¢arpilarak elde edilmektedir. 100 YTL degerindeki bu
portfdyde A, B ve C yatirimlarinin agirliklart sirasiyla 20 YTL, 30 YTL ve 50 YTL

olarak alinmistir.

Zarardan kara dogru siralanan portfoy getiri serisi asagidaki tabloda
goriilmektedir. %95 giiven diizeyinde RMD -38.9364 YTL’ye denk gelen degerdir.
Pratikte RMD hesab1 i¢in 20 giinliik bir veri setine kullanilmamaktadir. En az bir
yillik bir veri seti kullanildiginda daha iyi sonuglar alinmaktadir. Bankalar bu
metodu uygularken minimum gozlem sayisini 200 giin olarak belirlemislerdir.

(Best, 1998: 37)
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Giiven diizeyi Portfoy degisimi

100 -48.7802
95 -38.9364
90 -29.3841
85 -28.1351
80 -18.9794
75 -7.79475
70 -6.27681
65 -1.27884
60 -0.36235
55 5.906035
50 9.587765
45 23.923
40 26.29998
35 30.16955
30 30.84547
25 34.22781
20 35.52722
15 37.91478
10 43.33673
5 71.06678

Tablo 3-2 Gecmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodu ile Portfoyiin RMD sinin saptanmasi

Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon metodu, getirilerin dagilimina iliskin
bir varsayim igermemektedir. Volatilite ve korelasyon gibi parametrelerin
hesaplanmasin1 ~ gerektirmez. Lineer olmayan pozisyonlar i¢in rahatlikla
uygulanmaktadir.

Diger yandan Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon metodunda, modelin
geemis veriler {izerine kurulmus olmasindan kaynaklanan bazi kisitlar
yasanmaktadir. Bunlardan biri, eger gozlemlerin alindigi donemlerde getirilerde

dalgalanma goriilmemisse, metot gelecekte meydana gelebilecek miimkiin ug
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durumlar1 dikkate almamaktadir. Diger yandan frekans1 diisiik de olsa ug
gbzlemlerden oldukca etkilenmektedir. Dolayisiyla eger gelecek donemde getirilerde

dalgalanma olursa 6rnek alinan gegmis donem gelecegi iyi yansitmaz.

3.2.2 Monte Carlo Simiilasyonu Metodu

Monte Carlo, gamma ve konveksitenin bulundugu karmasik portfoylerde
diger metotlara gore daha giivenilir tahminler verebilen bir modeldir. Metot belli bir
donem i¢in portfoy getirilerinin tesadiifi olarak belirlenmesine dayanmaktadir ve
getirilerin volatilite ve korelasyonlarin1 dikkate alarak, beklenen getiri senaryolari
tiretmektedir. Ozellikle opsiyon igeren portfoylerde veya portfoydeki bir yatirima ait
getiri serisinin bulunmamasi durumlarinda kullanilmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu metodu, genellikle portfoy getirilerinin normal
dagilima sahip oldugu varsayimina dayandirilirken, getirilerin dagilimini temsil eden
bir bagka uygun olasilik dagilimina da dayandirilabilmektedir. Getiriler rassal olarak
tiretilirken portfoydeki yatirnmlarin korelasyonlari dikkate alinmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu Metodunun adimlar1 asagidaki sekilde
siralanmaktadir (Best,1998: 39) :

Yatirimlarin volatilite ve korelasyonlar1 hesaplanir.

Bu volatilite ve korelasyonlar dikkate alinarak portfoyiin getiri serisi tiretilir.

Getiri serisi zarardan kara dogru siralanir.

Serinin belli bir giiven diizeyine karsilik gelen kantil degeri portfoyiin
RMD’si olarak segilir.

Bu islem tekrarlanir ve elde edilen RMD degerlerinin ortalamasi alinir.
Tekrar sayis1 1000 ile 10000 arasinda degismektedir.

Diger RMD tahmin metotlar1 ile kiyaslandiginda ortaya ¢ikabilecek model
riskini hemen hemen ortadan kaldirmaktadir. Eskiden uygulamasi gii¢ ve zaman alici

bulunan metot bugiin bilgisayarlarin gelismesi ile oldukg¢a hizli sonuglar vermektedir.
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4. BOLUM

4. VOLATILITE MODELLERI

Risk hesaplamalari, yatirnmlarin getirilerinin uydugu varsayilan olasilik
dagilimlar1  gozetilerek, getirilerin  standart sapmalarinin  hesaplanmasina
dayanmaktadir (Markowitz, 1952). Cogu durumda yatirimlarin getirilerinin normal
dagildig1r varsayildigi icin RMD hesaplamalari, belli bir giliven diizeyinde,
volatilitenin bir standart Ol¢iisiine bagli olarak hesaplanmaktadir. Finansal zaman
serilerinde volatilite getirilerin bir standart 6l¢iisti olarak kabul edilmektedir. RMD
hesaplanmasi, finansal yatirimlarin davraniglarinin modellenmesi ve getirilerin
birbirleri arasindaki etkinin saptanmasina dayanmaktadir. Dolayisiyla tahmini
yapilacak olan getirilerdeki hareketliligin modellenmesi, RMD hesaplamalarindaki
en 6nemli noktadir.

Volatiliteyi 6lgmek i¢in varsayimlar1 fakli olan modeller vardir. Genellikle
kullanilan modeller, Standart Sapma, UAHO (Ustel Agirliklandirilmis Hareketli
Ortalama) ve GABKDV (Genellestirilmis Ardisitk Baglanimli Kosullu Degisen
Varyans) (Bolleslev, 1986)’tir. Secilecek model RMD tahminini  dogrudan
etkilemektedir.

4.1. Standart Sapma

Dagilimin volatilitesi olan standart sapmanin Olclilmesi dogrudan normal
dagilimla iligkilendirilmektedir. Standart sapma dagilimin yayilimimi &lgmektedir,
diger bir ifade ile serinin her elemanin ortalamadan sapmalarinin ortalamasini

Olemektedir (Best, 1998: 66)

o : Standart Sapma
X : Getiri serisi
X : Seriye ait ortalama

olmak {izere volatilite tahmini i¢in kullanilan standart sapma formiilleri :
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/ 72
o= 2L(X=X)" Anakiitle Standart Sapmasi
n
- X 2 .o
o= W/Z(X—lx) Ornegin Standart Sapmasi
n —

seklinde verilmektedir. Hesaplanan bu iki formiil arasinda pratikte ¢ok az fark
olmaktadir.

Standart sapma hesab1 uzun donem sabit varyansi varsaymaktadir, dolayisiyla
bir dénemin verileri periyotlara boliindiigiinde, her bir periyoda ait varyansin esit
oldugunu varsaymaktadir. Degisen Varyans ise periyotlara ayrilmis belirli bir periyot

igerisinde, her bir ddnemin varyansinin digerlerinden fakli oldugunu varsaymaktadir.

4.2. Hareketli Ortalama Kullanilarak Standart Sapma

Hareketli ortalama kullanarak volatilite, getiri ortalamalarinin sifir oldugu

varsayimi altinda, asagida esitlik ile hesaplanmaktadir.

X, : Glinliik getiri serisi

n: Olgiilen hareketli ortalamanin giin say1s1

Asagida 500 giinliik portfoy getirilerinin 50 ve 150 ginliikk hareketli
ortalamalar i¢in elde edilen seriler goriilmektedir. Grafikler incelendiginde hareketli

ortalamanin serinin asir1 hareketlenmelerinin etkisini diistirdiigii goriilmektedir.
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Portfoy Getirisi

Sekil 4-1 50 ve 150 Giinliik Hareketli Ortalama Serileri

4.3. Ustel Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama (UAHO)

Varyansin zamana bagli olarak modellenmesinde yaygin uygulama alania
sahip yontemlerden birisi UAHO yaklasinudir. Ozellikle finans danismanlik sirketi
RiskMetrics’in ~ hesaplamalarda UAHO yaklagimmi benimsemesinden sonra
yontemin kullanimi yayginlik kazanmistir.

UAHO yaklasgiminin sagladigi avantaj, gdzlemlenen degerlerde meydana
gelebilecek ani soklara karsi volatilitenin hesaplamasina bu soku hemen yansitmasi
ve ardindan tistel azalan agirliklarla sokun diger gézlemler iizerindeki etkinsini hizla
diisiirmesidir. Dolayisiyla UAHO hesaplamasinda son dénem gozlemlerin agirlig
daha yiiksektir.

Yayginlik l¢iisiiniin tahmininde kullanilan tekrarlh UAHO modeli, A,

0<A<1 arasinda azalma faktorii, r, sifir ortalamali getirileri (dolayisiyla

E(rtf1 ) =0, ) gbstermek iizere su sekilde verilmektedir (Hull, 2003: 375) :

O'tz = laf_l +(1- i)lﬁl
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Bu formiil varyansin tim donemleri i¢in adim adim geriye dogru agilacak

olursa sonug olarak volatilite tahmin icin UAHO modeli

ol =(1- ﬂ,)z A7l
i=1

seklini almaktadir. Modelde iki 6nemli nokta azalma faktorii A ’1n ve veri biiyiikligi
m’ in ne olmasi gerektigine karar vermektir. Bu konuda, giinliik veriler i¢cin A = 0.94
ve aylik veriler icin A =0.97 degerleri, RiskMetrics’ in 6nerdigi ve genel kabul

gormiis sayilardir. Veri biiylikliigiine karar vermek i¢in « anlamlilik diizeyi olmak

lizere m = ::LS{; formiilii kullanilmaktadir (Philip Best, 1998: 71).
09

4.5. Geriye Doniik Test

RMD tahmini yapildiktan sonra, tahmine ne oranda giivenilmesi gerektigi
diisiiniilebilir. RMD tahmininin giivenilirligini sinamak i¢in yapilan testlerden birisi
tahminin ge¢miste ne kadar basarisiz oldugunun oOl¢iilmesidir. Geriye dogru
yapilabilecek basarisizlik sinamasi, portfoy kayiplarinin bir 6nceki giinin RMD
tahminini gegtigi giin sayisinin yiizdesi olarak kabul edilmektedir. (Best, 1998: 85 ).
Ornek vermek gerekirse, portfoyiimiiziin 1000 giin icin hesaplanan getiri veya
kayiplar1 tizerinden, RMD modeline %95 diizeyinde giivenmek istiyorsak bir dnceki
giniin RMD tahminlerini gecen en fazla 50 degerin varliina géz yummamiz
gerekmektedir. Eger onceki giiniin RMD tahminlerini gecen kayiplarin sayist 50
giiniin tizerinde ise kurdugumuz RMD modeli %95 giiven diizeyinde kabul

edilmemektedir.

4.6. Geriye Doniik Hipotez Testi

Geriye doniik test yaparken RMD modelinin gilivenirligini 6lgmek icin

kullanilan basarisiz glin sayist ¢ogu durumda beklenen degerin civarinda
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cikabilmektedir. S6zgelimi, basarisiz giin sayis1 50 olarak beklenirken pratikte 55
giin ¢iktifinda RMD modelinin giivenirligini red etmekle ne kadarlik bir hata
yapabilecegimiz, basarisiz giin sayisinin Bernoilli dagilimina uydugu varsayimi
altinda hipotez testleri ile hesaplanabilmektedir. 1-¢« giiven diizeyinde, X(t) =1
basarisiz giin sayisini, X(t) =0 basarili glin sayisin1 gésteren bir rastlanti degiskeni
olmak iizere, X(t) rastlant1 degiskeninin bir giin i¢in basarili veya basarisiz
olmasinin Bernoilli dagilimi su sekilde yazilmaktadir (RiskMetrics'?, Technical

Documents):

1-X (1)

a*V(1-a) X()=0,1

f(X(t)\a):{ 0 diger

N giin icinde toplam basarisiz giin sayisi
N
Xy =D X(b)
t=1

olmak iizere Bernoilli dagilimimin ortalamasit diger bir deyisle beklenen degeri

a x X, olarak hesaplanmaktadir. Matematiksel istatistikten o’ nin oldukga kiigiik,

X 'in oldukg¢a biiyiik degerleri i¢in

X - Xya

Zosey = —————=———~ N(0.1
e X a(l-a) )
oldugu bilinmektedir. (Freund, 1999: 224 )
Artik standart normale yakinsayan yukaridaki rastlant1 degiskeni kullanilarak
hipotez testi yapilabilmektedir. Hipotez testi yaparken Olgiilmek istenen sey,

'> Makale, 20 Haziran 2005 tarihli (Cevrimigi) http://www.riskmetrics.com/techdoc.html sitesinden

almmugtir
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gerceklesen basarisiz giin sayisinin beklenen giin sayisindan anlamli bir sekilde farkli

olup olmadigini test etmektir. Bu test sirasinda iki 6nemli hata vardir :

Birinci Tip - Model dogru iken reddetmekle yapilabilecek hata,
Ikinci Tip - Model yanlis iken kabul etmekle yapilabilecek hata.

Her iki hatanin 6l¢lilmesi de 6nemli olmakla beraber Basel Komitesi pratikte
bunlardan yalnizca birinci tip hatanin 6l¢iilmesini belirtmektedir (Best, 1998: 88 ).
Tek tarafli testlerde %95 giiven diizeyinde ve cift tarafli testlerde %90 giiven
diizeyinde z-hesap degeri 1.645 i¢in, model red edilememektedir. Hipotez testleri
icin Basel komitesi kuyrugun sadece sag tarafiyla ilgilenirken yani gerceklesen
basarisiz giin sayisinin beklenen giin sayisindan anlamli bir sekilde biiyiikk olup
olmadigimi test ederken, bankalar Basel komitesinin kararlarina uymakta ve bununla
beraber RMD’yi oldugundan daha fazla tahmin etmenin de sikintilarina isaret
etmektedirler. Asagida Basel komitesi ve bankalar i¢in 1000 giin iizerinden

hesaplanan kabul edilebilir basarisiz giin sayilar bir tablo olarak verilmektedir:

%95 giiven diizeyi i¢in RMD | %99 giiven diizeyi i¢in RMD

Basel Uygulanmaz 0-14
Banka 39 -41 6-14

Tablo 4-1 Kabul Edilebilir Basarisiz Giin Sayilari

42



5. BOLUM

5. UYGULAMA

5.1 Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Uygulamada, 22.05.2001 ile 31.05.2005 tarihleri arasinda IMKB-30
endeksinde yer alan ve verileri kesintiye ugramamis, 24 hisse senedine ait kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. 24 hisse senedi arasindan, Markowitz Modeline'® gére giinliik
0,001 getiri seviyesinde riski minimize eden, portfoy secilmistir. Secilen bu portfoye
100.000 YTL lik yatirim yapildig1 varsayilmistir.

Birinci asamada secgilen portfoyiin belirli bir gliven diizeyinde bir giinliik
RMD’si, Varyans Kovaryans Metodu, Geg¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon ve
Monte Carlo Simiilasyonu Metotlari ile tahmin edilmis ve sonuglar karsilastirilmistir.

Ikinci asamada portfoyiin volatilitesi hareketli ortalamaya dayanan Standart
Sapma ve UAHO yaklagim ile modellenmis ve RMD tahminleri yapilmistir.

Son olarak Standart Sapma ve UAHO yaklasini ile kurulan volatilite
modellerinin giivenilirligi Geriye Doniik Test ile sinanarak, tartisiimigtir.

Uygulamada kullanilan Varyans-Kovaryans, Ge¢mis Verilere Dayanan
Simiilasyon, Monte Carlo Simiilasyonu Metotlar1 ile, Volatilite modellemeleri ve
Geriye Doniik Test algoritmalarinin kodlar1 Wolfram Mathematica 5.1 paket
programinda yazilmis ve ekte sunulmustur. Ayrica Markowitz Modeli’ne gore
portfoy se¢imi i¢in MS Excel Solver kullanilmistir. Hisse senetlerinin tanimsal

istatistikleri Eviews 4.1 paket programinda elde edilmistir.

" Fisher ve Lorie’nin yaptigi genis kapsamli arastirmaya gore 8’de fazla hisse senedi igeren
portfoylerde sistematik olmayan risk sifira indirilmistir (Ozdemir, 1983: 163). 8’den fazla hisse
senedinin girdigi portfoy iyi ¢esitlenmis portfoy varsayilmaktadir.
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5.2 Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Uygulamada kullamlan IMKB-30 endeksi verileri 01.06.2005 tarihli

www.analiz.com internet adresinden almmustir. Uygulamaya, 22.05.2001 ile

31.05.2005 tarihleri arasinda verileri kesintiye ugramamis 24 hisse senedi alinmustir.
S6z konusu tarihler arasinda, her bir hisse senedine ait 1001 adet diizeltilmis giinliik
kapanis degeri vardir. Bu hisse senetleri kodlar1 ile AEFES, AKBNK, AKENR,
AKGRT, AKSA, ALARK, ARCLK, BEKO, DYHOL, ENKAI, EREGL, FINBN,
FROTO, GARAN, HURGZ, ISCTR, ISGYO, KRDMD, MiGRS, SAHOL, SiSE,
TNSAS, TOASO, VESTL iken, hesaplamalara katilamayan 6 hisse senedi ise
DOHOL, IHLAS, KCHOL, TUPRS, ULKER ve YKBNK dir.

Oncelikle, her bir hisse senedinin giinliik getirisi hesaplanmustir. Getirilerin
hesaplamasinda hesaplama kolaylig1 ve s6z konusu hisse senetleri fiyatlarinin genel
olarak {istel artig gosterdigi goz Oniine alinmis ve goreceli getirinin logaritmasi

alinarak

Ri=In(R/P,)

formiili kullamilmistir (Dowd, 1998: 41). R ve P, sirasiyla hisse senedinin t
zamanindaki getirisini ve kapanig fiyatin1 gostermektedir.

24 hisse senedine ait getiriler elde edildikten sonra hisse senetlerinin tanimsal
istatistikleri hesaplanmistir. Uygulamada kullanilan hisse senedi getirilerinin Jarque
Bera normallik sinamasindan gegmedigi goriilmistiir. Asagidaki sekillerde 24 hisse

senedi getirisinin histogramlar1 ve tanimsal istatistikleri verilmistir.
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Hesaplamalarda kullanilacak olan hisse senetlerine ait agirlik vektorii, giinliik
0,001 getiri kisit1 altinda, riski minimize etmeyi amaglayan Markowitz Modeline

gore hesaplanmuistir.

o,  :Portfoyiin varyansi

x : Agirlik vektorii

Xi : 1. hisse senedinin agirlig

X : Varyans-Kovaryans matrisi

I : 1. hisse senedinin ortalama getirisi
R, : Portfoytin getirisi

olmak iizere,
o, =Min(x" X x)

NX; +mnXe+ ... F1rp4Xpg = Rp

seklinde diizenlenen Markowitz modeline gore elde edilen iyi g¢esitlenmis
portfoylerin beklenen deger ve standart sapmalar1 asagidaki tabloda verilmistir.
Modeli saglayan portfoylerin ortalama getiri ve standart sapmalari Ms Solver
kullanilarak hesaplanmistir. Getiri ve standart sapma diizeyleri farkli olan her bir

portfoy 8 den fazla hisse senedi igermektedir.

Getirisi Standart Sapmasi

0.00030 0.021

0.00040 0.0208
0.00050 0.0207
0.00060 0.0207
0.00070 0.0208
0.00080 0.021

0.00090 0.0212
0.00100 0.0216
0.00120 0.0226
0.00130 0.0233

Tablo 5-1 Markowitz’e Gore Olusturulan Farkh Portfoylerin Standart Sapma Ve Getirileri

47



Yukaridaki tabloda goriilen portfoy getirilerinin her birinin beklenen deger ve
standart sapmalarinin olusturdugu etkin smir egrisi olusturulmustur. Etkin siirin
olusturulmasi yatirimciya ongoérdiigii getiri diizeyine uygun portfoyii segme olanagi
saglamaktadir. Etkin sinir bir kez tespit edildikten sonra yatirimci etkin sinir egrisi
iizerindeki herhangi bir portfoyii secebilmektedir. Asagidaki bu portfoylerin

olusturdugu etkin sinir egrisi goriilmektedir.

ETKIN SINIR EGRISi

0.00140

0.00120

0.00100 -

0.00080 -

0.00060 -

ORTALAMA GETIRI

0.00040 -

0.00020

0.00000 ‘ \ \ \ \
0.0205 0.021 0.0215 0.022 0.0225 0.023  0.0235

STANDART SAPMA

Sekil 5-3 Etkin Simir Egrisi

Bu portfoyler arasindan secilen, giinliik getirisi 0,001 ve standart sapmasi
0,021584 olan portfoyiin etkin sinir egrisi tizerinde oldugu gosterilmistir. Secilen bu

portfoydeki 9 hisse senedinin agirlik vektorii agagidaki tabloda verilmistir.
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Hisse Senetleri Agirhiklar

AEFES 0.350179312
AKBNK 0.093012
BEKO 0.059392967
ENKAI 0.1999
EREGL 0.028084
FINBN 0.035645
FROTO 0.052883
KRDMD 0.007318
MIGRS 0.173585

Tablo 5-2 Markowitz Modeline Gore Secilen 9 Hisse Senedine Ait Agirhklar

5.3.Uygulamada Kullanilan Yontemler

Yukarida secgilen portfoylin %99 giliven diizeyinde bir giinlik RMD’si,
Varyans Kovaryans, Geg¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu Metotlari ile tahmin edilmis ve sonuglar karsilastirilmistir.

Ardindan portfoyiin volatilitesi 20 giinliik hareketli ortalamalara dayanan
Standart Sapma ve UAHO yaklasimi ile modellenmis ve kurulan modellerin
giivenilirligi, %95 ve %99 giiven diizeyinde geriye doniik test edilmistir.

Asagidaki boliimlerde kullanilan yontemlerde izlenen adimlar verilmistir.

5.3.1 Varyans-Kovaryans Metodu

Varyans-Kovaryans Metodu ile RMD hesaplanirken, hisse senedi getirilerinin
normal dagildig1 varsayilmaktadir. Her bir hisse senedi i¢in Jarque Bera normallik
testi yapilmis ve getirilerin normal dagildigi Hy hipotezi biitlin hisse senetleri i¢in
p = 0 olasilik degeri ile red edilmistir.

1000 giinliik getiri igeren portfoyiin getiri serisi R, hesaplanan agirliklarla

hisse senedi getirilerinin dogrusal kombinasyonundan olugsmaktadir.
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Rp =X T 11Xy + ... +19X9

Hisse senedi getirilerinin dogrusal kombinasyonundan olusan portfoy

getirilerinin histogrami da asagida verilmistir.

240
Series: PORTFOLIO
200 — Sample 1 1000
Observations 1000
160 1 Mean 0.001000
| Median 0.001468
120 | Maximum 0.097435
Minimum -0.118376
Std. Dev. 0.021584
80 Skewness ~ -0.117689
Kurtosis 5.118830
404
Jarque-Bera  189.3685
0 Probability 0.000000
T T T T

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Sekil 5-4 Portfoy Getirilerinin Histogram

Portfoy getirilerinin histogrami dikkate alindiginda, getirilerin leptokurtik
dagilima (normal dagilima goére kalin kuyruklu (fattail) ve daha ince govdeli
(thin waist)) uydugu gozlenmistir. Dolayistyla portfdy getirilerinin  kuyruk
olasiliklar1 daha fazla olmasina ragmen, normal dagilim varsayimi yapildigi igin
RMD tahmini daha diisiik ¢ikmistir (Dowd, 1998: 88).

Metodun uygulanmas: i¢in hesaplanan varyans-kovaryans matrisi Ek1 de
verilmistir. x portfdye giren hisse senedi agirliklarini gosteren siitun vektorii olmak

lizere, portfOyiin standart sapmast

op =X XX =0,021584

seklinde hesaplanmistir.

P, portfoylin parasal degeri olmak tizere, %99 gliven diizeyi i¢in z,, degeri

2,33 alinarak portf6yiin bir giinliik RMD si
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RMD =P x+/x" 3 x x z,, = 5029,07 YTL

olarak elde edilmistir.

Varyans Kovaryans yontemine gore 100.000 YTL degerindeki portfoyiin
%99 giiven diizeyinde bir giin i¢inde maruz kalabilecegi maksimum kaybin parasal
degeri 5029,07 YTL’dir. Diger bir deyisle portfoylin kaybinin parasal degeri %l
olasilikla 5029,07 YTL’yi asabilir. Ayn1 zamanda 100 giin igerisinden 1 giinde

maruz kalinabilecek kaybin parasal degeri 5029,07 YTL olarak ta ifade edilebilir.

5.3.2 Ge¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodu

Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon metodu uygulanirken dncelikle hisse
senedi agirliklart dikkate alinarak portfoyiin getiri serisi R, hesaplanmistir. Bdylece
1000 giinliik portfdy getirilerinin tarihi serisi olusturulmustur.

Olusturulan seri portfoye yatirilan 100.000 YTL ile carpilarak portfoy
degerleri tarihi serisi elde edilmistir.

Portfoy degerleri serisi zarardan kéra gore siralandiktan sonra %99 giiven
diizeyi i¢in, serinin %]1’ini geride birakan 11. deger portfoyiin RMD’si olarak
alimustir.

100.000 YTL degerindeki portfoyiin % 99 giiven diizeyinde 1 giinlik RMD si
Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metoduna gore 5417,54 YTL olarak

hesaplanmastir.

5.3.3. Monte Carlo Simiilasyonu Metodu

Monte Carlo Simiilasyonu Metodunun, Ge¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon
Metodu ile benzerlik gosterdigi bilinmektedir. Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon
Metodunda RMD tahminleri portfoy getiri serisinin gegmis degerlerinden yapilmisti.

Monte Carlo Simiilasyonu Metodunda ise RMD tahmini, portfoyili olusturan hisse
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senetleri getirilerinin korelasyonlar1 dikkate alinarak, rassal iiretilen getiri
serilerinden yapilmstir.

Monte Carlo simiilasyonu i¢in elde edilen rassal sayilar, Mathematica 5.1
paket programinda, hisse senetleri getirileri korelasyonlart dikkate alinarak ¢ok
degiskenli normal dagilimdan ¢ekilen 1000 adet sayidan olusturulmustur. Korelasyon
matrisi Ek2 de verilmistir. Elde edilen serinin %99 giiven diizeyinde RMD tahmini,
Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodunda oldugu gibi yapilmistir. Ardindan
bu islem m = 10000 kez dongiiye sokulmustur. 10000 dongiiniin her birinden yapilan
RMD tahminlerinin aritmetik ortalamasi1 alinarak portfoyiin RMD’si tahmin
edilmistir. Monte Carlo algoritmasinin Mathematica Kodlar1t EK3’te sunulmustur.

Monte Carlo simiilasyonu Metoduna goére 100.000 YTL degerindeki
portfoyiin 1 glinliik RMD si 4980,2 YTL olarak elde edilmistir.

5.4 Volatilitenin Modellenmesi

Genel olarak getirilerin normal dagildigt varsayildigi igin RMD
hesaplanmalar1  getirilerin  standart sapmalarina dayanmaktadir. Normallik
varsayimina dayanan Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyonu metotlari,
standart sapma hesaplanirken uzun donemde varyansin sabit oldugunu
varsaymaktadirlar. Fakat uygulamada s6z konusu portfoy getirileri varsyansinin uzun

donemde degistigi asagidaki grafikte goriilmektedir.

12

.08

.04

.00

-.04

-.08

-12

Sekil 5-5 Portfoy Getirilerinin Zaman Serisi
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5.4.1. Standart Sapma

Uygulamada portfoy getirilerinin 50 giinlilk hareketli ortalamaya dayanan
Standart Sapma tahminleri yapilmistir. Dolayisiyla 1000 giin igerisinde 951 giin i¢in

tahmin yapilmis ve RMD bantlar1 olusturulmustur.

0.1 F7

0.06 |

VaR
J
5
P —
7 —

] T r |-

NN o O
T

Sekil 5-6 %95 Giiven Diizeyinde Standart Sapma ile Olusturulmus RMD Bantlar1 (50 Giinliik)

Goriildigu gibi RMD bantlari, seri igerisinde yiiksek veya diisiik volatiliteye
bagl olarak genislemis veya daralmistir. Getirilerdeki biiylik degisimlerden sonra
volatilitenin standart sapma Ol¢iisii anlamli bir sekilde artmis ve bagka bir biiyiik

degisime kadar ayn1 seviyede kalmustir.

5.4.2. Ustel Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama (UAHO)

Uygulamada portfdy getirilerinin 50 giine dayanan UAHO tahminleri
yapilmustir. Standart sapma hesabinda oldugu gibi yine 1000 giin igerisinden 951 giin
icin tahmin yapilmis ve RMD bantlar1 asagidaki gibi olusturulmustur.
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Sekil 5-7 %95 Giiven Diizeyinde UAHO ile Olusturulmus RMD Bantlar1 (50 Giinliik)

UAHO ile yapilan volatilitenin standart sapma tahminlerinin getirilerdeki biiyiik
degisimlerden sonra gerceklesen diisiislere daha duyarli oldugu goriilmiistiir. Bunun
en Onemli sebebi, UAHO’nun goézlem periyodundaki son gozlemlere ilk
gozlemlerden daha fazla agirlik vermesidir. UAHO hesaplanirken azalma faktorii
olarak RiskMetrics’in giinliik veriler i¢in 6nerdigi 0.94 degeri kullanilmistir.

Volatilite tahminleri, Standart Sapma ve UAHO metotlar: ile farkli giiven
diizeylerinde yapilmistir. Karsilastirmanin yapilabilmesi i¢in %95 giiven diizeyinde

50 giinliik hareketli ortalama alinmistir. Hareketli ortalamanin alindigi periyot

Log(a)
Log(A)

UAHO ile yapilacak tahmin i¢in gdzlem periyodunu veren m = formiilii ile

belirlenmistir.

%095 Giiven Diizeyinde RMD
Standart Sapma 3104.87 YTL
UAHO 4127.09 YTL

Tablo 5-3 Esit Agirhikh ve Ustel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama ile RMD Tahmini
(50 giin)
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5.4.3. Geriye Doniik Test

Standart sapma ve UAHO modeline gére olusturulan RMD bantlarmin

glivenilirligini 6lgmek i¢in geriye doniik test yapilmistir. Test getirilerin RMD

bantlarin1 asma sayisina odaklanmaktadir. Sekil 5.6 ve Sekil 5.7°de gozlem periyodu

boyunca getirilerin RMD bantlarini gectigi giinler goriilmektedir.

Modelin giivenilir oldugu Hy hipotezi, % 95 ve % 99 giiven diizeylerinde test

edilmistir.

%095 giiven diizeyinde

%99 giiven diizeyinde

Standart Sap.

Model giivenilirdir

Model giivenilmezdir.

UAHO

Model giivenilirdir

Model giivenilirdir.

Tablo 5-4 Hareketli Ortalamalar ve UAHO ile Elde Edilen RMD Sayilari ve Giivenilirlik Testi

Test sonuglarina bakildiginda son gdzlemlere daha fazla agirlik veren UAHO

modelinin her iki giiven diizeyinde de giivenilir ¢ikmas1 volatilite modellemesi igin

daha uygun oldugunu gostermistir.
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SONUC

Tez calismasinda 22.05.2001 ile 31.05.2005 tarihleri arasinda IMKB-30
endeksine dahil hisse senetlerinden Markowitz Modeline gore el edilen iyi
cesitlenmis bir portfoyilin %99 giiven diizeyinde 1 gilinlilk RMD’si farkli metotlarla

hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Metot % 99 Giiven Diizeyinde RMD
Varyans-Kovaryans 5029,07 YTL
Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon 5417,54 YTL
Monte Carlo Simiilasyonu 4980,2 YTL

Varyans-Kovaryans Metodu ile elde edilen RMD, portf6y getirilerinin kuyruk
olasiliklar1 daha fazla olmasina ragmen, normal dagilim varsayimi yapildigi igin
oldugundan diigiik tahmin edilmistir.

Gegmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodu ile yapilan RMD tahmini diger
metotlara gore daha yiiksek ¢ikmasi getiri serisinin igerisinde ug degerlerin varligina
isaret etmektedir. Ge¢mis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodunda herhangi bir
olasilik dagilimi varsayimi yapilmadigi ve RDM’nin getiri serisinin belli bir giiven
diizeyinde kantil degerine esit oldugu hatirlandiginda, beklendigi gibi
Varyans-Kovaryans Metoduna gore daha yiiksek sonuglar vermistir. Gegmis Verilere
Dayanan Simiilasyon Metodu ile yapilan tahminlerde bu durum goéz Oniinde
bulundurulmalidir.

Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo Metodu sonuglar1 olduk¢a yaklasik sonuglar
vermistir. Bu durum her iki metodun normal dagilim varsayimina dayanmasi ile
yakindan iligkilidir. Cilinkii Monte Carlo Metodu uygulanirken ¢ok degiskenli normal
dagilimdan sifir ortalama vektorlii ve varyanslari portfoyli olusturan hisse

senetlerinin varyans-kovaryans matrisi olan getiri serileri iiretilmistir.
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Varyans-Kovaryans Metodu ve Monte Carlo Metodu hesaplanirken, getirisi
serisinin uzun donem varyansi sabit kabul edilmistir. Oysa ki finansal biiyiikliiklerin
zaman serileri incelendiginde siklikla degisen varyans problemi ile
karsilagilmaktadir. Uygulamada volatilite 50 giinlilk hareketli ortalamaya dayanan

Standart Sapma ve UAHO ile tahmin edilmistir.

Metot %95 Giiven Diizeyi
Standart Sapma 3104.87 YTL
UAHO 4127.09 YTL

Goriildiigii gibi UAHO ile yapilan sonuglar daha yiiksek ¢ikmustir. Bunu
sebebi UAHO tahminlerinin getiri serisinin anlik degisimlerine daha duyarl:
davranmasi gosterilebilir. Nitekim her iki gliven diizeyi i¢in yapilan geriye doniik
testlerde UAHO modelleri daha giivenilir ¢ikmistir.

UAHO ile yapilan RMD tahminlerinin giivenilirliligi geriye déniik testlerde
simandiginda her iki giliven diizeyinde de giivenilir bulunmus, Standart Sapma ile
yapilan tahminler ise yalnizca %95 giiven diizeyinde giivenilir bulunmustur.

Elde edilen sonuglar 1s18inda, portféylin riskinin hangi yoOntemle
oOlgiileceginin temel olarak portfoyiin 6zelliklerine bagli oldugu gériilmiistiir. Portfoy
getirileri icerdigi yatirim araclarmin getirileri ile dogrusal bagimli oldugunda
Varyans-Kovaryans yontemi Simiilasyon yontemlerine oranla daha iyi sonuglar
vermistir. Dogrusalligin olmadigi portféylerde ise Varyans-Kovaryans yontemi
yerine Monte Carlo Simiilasyonunun daha iyi sonuglar verdigi bilinmektedir.

RMD hesaplamalari, ortaya c¢ikan tek bir rakama bakilarak riskin
karsilanabilir olup olmadigina dair karar alimmasmma yardimecr olmaktadir.
Uygulamadaki kolaylig1 ve anlasilir 6zellikleri ile RMD, finansal piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlar tarafindan genis kabul gormiistiir ve son yillarda hizla gelisen risk

yonetiminin énemli bir araci haline gelmistir.
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EKLER

EK 1 Algoritmalar Icin Yazilmis Mathematica Kodlar”

Varyans Kovaryans Metodu

In[392]= Heeds["Statistics 'MultiDescriptiveStatistics™"]
P =100000;
w={0.350302736, 0.092937492 , 0, 0, 0,0, 0, 0.05935452, 0, 0.199860391, 0.023143833 ,
0.035616538, 0.052897691, 0,0, 0, 0, 0.007366422, 0.173520376, 0, 0,0, 0, 0};
o = Tabhle[StandardDeviation[returns[[1]1]], {i, 1, Length[returns]}]:
¥ = DiagonalMatrix[o]:
CC = CorrelationMatrix[Transpose[returns]]:
YarCor=V.CC.V;
VaR = 2. 33 »Sirt[w. VarCovr.w] ~P;
Print["%1 Given Diizeyli igin Varyans-Kovaryans Yontemine Gire FMD = ", VaR]

%l Giwen Dlzeyl igin Varyvans-Kovaryans Yontemine Gore BMD = 5029.99

Gecmis Verilere Dayanan Simiilasyon Metodu

In[342]:= P = 100000;
index = Table[i, {i, 1000, 1, -1}]:
imkh24 = Table[returns[[i]1], {i, 1, Length[returns]}]:
w={0.350302736, 0.092937492 ,0, 0, 0,0, 0, 0.05935452 , 0, 0.199860391, 0.028143833 ,
0.035616534, 0.052897691, 0,0, 0, 0, 0.007366422, 0.173520376, 0, 0,0, 0, 0};
historical = Sort[w.imkh24]:;
histresult = Transpose[{index, historical}l] «P;
Print["%1 Giwven Diizeyinde Tarihi Simulasyona Gire Hesaplanmig BMD = ", histresult[[11]1]1[[2]11]

%]l Guwven Dhzeyinde Tarihi Jimulasyona Gore Hesaplanmiz RMD = -5417.54

* Mathematica kodlarmda kullanilan “returns” isimli degisken 24 hisse senedine ait 1000 giinliik

getirilerden olusan matrisi gostermektedir.
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Monte Carlo Simiilasyonu Metodu

Heeds["Statistics ‘MultinormalDistribution "]
P = 100000;
sonuc = Tahle[0, {0}];
p = CorrelationMatrix[Transpose [returns]];
5 = Table[StandardDeviation[returns[[1]]], {1, 1, Length[returns]}];
¢ = DiagonalMatrix[=]:
YarCov = SetPrecizion[v.p. o, 15]:
= Table[0, {24}];
For[m=1, m= 10000, m++,
randomprices = Randomfirray[MultinormalDistribution[p, VarCov], 1000];
w={0.350302736, 0.092937492 , 0, 0, 0,0, 0, 0.05935452 , 0, 0.199860391, 0.028143833,
0.035616538, 0.052897691, 0, 0,0, 0, 0.007366422, 0.173520376, 0, 0,0, 0, 0);
mcportfolio = Sort [w. Transpose [randomprices]]:
mcresult = Transpose [{index, mcportfoliol}];
o =mcreswlt[[11]]1[[2]1]:
sonuc = fAppend[sonuc, q]:
1:
Print.[m— 1, I'[terasynn igin % 99 Giwven Dizeyinde Monte Carlo Simulasyonuna Gire
RMD = ", Mean[sonuc] wP]

10000 Iterasyon igin % 99 Guven Duzeyinde Monte Carlo Simulasyornuna Gire FMD = -4980.2

Hareketli Ortalamaya Dayanan Standart Sapma”

In[257]:= ho = 50;
gun = 1000 - ho + 1;
P - 100000;
g = Table[0, {gun}];
YaRupper = Table[0, {gun}]:
VaRlower = Table[0, {gun}];
g =Table[Take[pr, {i, i +ho-1}], {i, 1, gun}]:
s = Table[StandardDeviation[g[[1i]1]1], {i, 1, gun}]:
YaRuppersd = Table[s[[1]] »Quantile[HormalDistribution[0, 1], 0.95], {i, 1, gun}];
YaRlowersid = Table[=[[1]] »Quantile [HormalDistribution[0, 1], 0.05%], {i, 1, gun}];
back = Table [If[pr[[i+ ho]] = VaRlowersd[[i]], T, F]1, {i, 1, gun-1}];
Exceptions = Count [back, T];
Print.[“ Son ", ho, " Gin il;in Standart Sapma ile Hesaplanan FMD tahmini = ", VaRuppersd[[gun]] n-P]
Print["Getirilerin BMD'yi Gecme Sayisi (Exceptions) = ", Exceptions]

Zon 50 Gun Igin Standart Sapma ile Hesaplanan PMD tahwini = 3104.87

Getirilerin RMD'yi Gecme Sayisi (Exceptions) = 41

* Mathematica kodlarnda kullanilan “pr” isimli degisken 9 hisse senedi igeren, iyi gesitlendirilmis

portfoye ait 1000 giinliik getiri vektoriinii géstermektedir.
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UAHO

1:

<= Statistics ContinuwousDistributions®

<<= Graphics Graphics’

ho = 50;

gun = 1000 - ho + 1;

A=0.9%;

P = 100000;

Clear[sapma, 8]:

ndata = pr;

data = Table[Take[ndata, {i, i +ho- 1}], {i, 1, gun}]:

VaRlower = Table[0, {0}]:

templ = Table[0, {0}]:

temp? = Table[0, {0}]:

For[i=1,1i= gun, i++,
lak = data[[1]]:
rak = {Drop[lak, 1] - Drop[lak, -1]} ~2:
ex={1-2}) wTahle[f“’“, {t, Length[rak], 1, -1}]:
ev = Table[rak[[1]] rex[[i]], {i, 1, Length[ex]}]:
YaRlower = Sgqrt[Sum[ev[[i]], {i, 1, Length[ev]}]] » Quantile[HormalDistribution[0, 1], 0.05];
YaRupper = Sgqrt[Sum[ev[[i]], {i, 1, Length[ev]}]] » Quantile[HormalDistribution[0, 1], 0.95];
templ = Append[templ, VaBlower]:
temp? = Append[temp?, VaBupper]:

back = Table[Tf[pr[[i+ho]] < tempd[[i]]. T, F1, {i, 1, qun-1}];

Exceptions = Count [back, T]:

Print["Stm ", ho, " Gin Iiil;in URHO ile Hesaplanan BMD tahmini = ", temp1[ [gun]] wP]
Print["Getirilerin FMD'yi Gegme Sayisi {(Exceptions) = ", Exceptions]

Son 50 Gin Igin OAHO ile Hezaplanan FMD tabmini = -4127.09

Getirilerin FMD'wi Gegme Rayisl (Exceptionsz) = 15

Geriye Doniik Test

In[z35]:= =< Statistics’ ContinuwousDistributions®

Clear[n, p, Ex, z, tablo]:

n=1000;

p=0.01;

Exceptions = 15;

2 = (Bxceptions - n»p) J (Sart[1000~p+» {1 -p3]1):

tablo = Quantile [HormalDistribution[0, 1], {(1-p)]1:

Print["Tablo Degeri = ", tablo ];

Print["z Hesap = ", z]:

If[z - tablo, Print["BFMD Modelini Reddedin.'], Print["BMD Modelini Kabul Edin."]]

Tablo Dederi = 2.32635
z Hesap = 1.5591

FMDr Modelini Kabul Edin.
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EK 2 : Hisse Senetlerinin Varyans Kovaryans Matrisi

AEFES AKBNK | AKGRT AKENER AKSA ALARK ARCLK BEKO DYHOL
AEFES 0.000731 | 0.000351 | 0.000378 0.000297 0.000311 0.000319 0.000382 | 0.000356 | 0.000450
AKBNK 0.000351 | 0.000949 | 0.000639 0.000503 0.000535 0.000565 0.000704 | 0.000603 | 0.000799
AKGRT 0.000378 | 0.000639 | 0.000932 0.000478 0.000514 0.000536 0.000662 | 0.000599 | 0.000776
AKENER | 0.000297 | 0.000503 | 0.000478 0.000691 0.000503 0.000468 0.000549 | 0.000492 | 0.000640
AKSA 0.000311 | 0.000535 | 0.000514 0.000503 0.000741 0.000497 0.000578 | 0.000537 | 0.000655
ALARK 0.000319 | 0.000565 | 0.000536 0.000468 0.000497 0.000756 0.000577 | 0.000555 | 0.000679
ARCLK 0.000382 | 0.000704 | 0.000662 0.000549 0.000578 0.000577 0.001067 | 0.000725 | 0.000843
BEKO 0.000356 | 0.000603 | 0.000599 0.000492 0.000537 0.000555 0.000725 | 0.000950 | 0.000728
DYHOL 0.000450 | 0.000799 | 0.000776 0.000640 0.000655 0.000679 0.000843 | 0.000728 | 0.001698
ENKAI 0.000251 | 0.000456 | 0.000445 0.000383 0.000410 0.000462 0.000443 | 0.000427 | 0.000594
EREGLI 0.000351 | 0.000622 | 0.000596 0.000497 0.000511 0.000554 0.000637 | 0.000590 | 0.000782
FINBN 0.000440 | 0.000708 | 0.000707 0.000581 0.000598 0.000637 0.000754 | 0.000663 | 0.000900
FROTO 0.000325 | 0.000596 | 0.000566 0.000491 0.000484 0.000543 0.000616 | 0.000559 | 0.000723
GARAN 0.000439 | 0.000781 | 0.000736 0.000603 0.000598 0.000655 0.000770 | 0.000692 | 0.000929
HURGZ 0.000365 | 0.000721 | 0.000695 0.000549 0.000552 0.000587 0.000749 | 0.000675 | 0.001058
ISCTR 0.000400 | 0.000742 | 0.000703 0.000576 0.000600 0.000611 0.000729 | 0.000674 | 0.000859
ISGYO 0.000367 | 0.000560 | 0.000594 0.000501 0.000500 0.000521 0.000630 | 0.000556 | 0.000747
KRDM 0.000362 | 0.000739 | 0.000746 0.000607 0.000616 0.000616 0.000787 | 0.000738 | 0.000952
MIGROS 0.000311 | 0.000482 | 0.000484 0.000385 0.000397 0.000434 0.000520 | 0.000449 | 0.000588
SAHOL 0.000364 | 0.000676 | 0.000627 0.000507 0.000535 0.000570 0.000673 | 0.000625 | 0.000815
SISE 0.000377 | 0.000660 | 0.000642 0.000527 0.000543 0.000600 0.000665 | 0.000621 | 0.000819
TANSAS 0.000316 | 0.000590 | 0.000576 0.000466 0.000500 0.000532 0.000614 | 0.000580 | 0.000752
TAOSA 0.000338 | 0.000603 | 0.000600 0.000511 0.000529 0.000562 0.000642 | 0.000585 | 0.000763
VESTEL 0.000346 | 0.000664 | 0.000647 0.000533 0.000549 0.000571 0.000681 | 0.000629 | 0.000812
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EK 2 Devam : Hisse Senetlerinin Varyans Kovaryans Matrisi

ENKAI EREGLI FINBN FROTO GARAN HURGZ ISCTR ISGYO KRDM | MIGROS
0.000251 0.000351 0.000440 0.000325 0.000439 0.000365 | 0.000400 | 0.000367 | 0.000362 | 0.000311
0.000456 0.000622 0.000708 0.000596 0.000781 0.000721 | 0.000742 | 0.000560 | 0.000739 | 0.000482
0.000445 0.000596 0.000707 0.000566 0.000736 0.000695 | 0.000703 | 0.000594 | 0.000746 | 0.000484
0.000383 0.000497 0.000581 0.000491 0.000603 0.000549 | 0.000576 | 0.000501 | 0.000607 | 0.000385
0.000410 0.000511 0.000598 0.000484 0.000598 0.000552 | 0.000600 | 0.000500 | 0.000616 | 0.000397
0.000462 0.000554 0.000637 0.000543 0.000655 0.000587 | 0.000611 | 0.000521 | 0.000616 | 0.000434
0.000443 0.000637 0.000754 0.000616 0.000770 0.000749 | 0.000729 | 0.000630 | 0.000787 | 0.000520
0.000427 0.000590 0.000663 0.000559 0.000692 0.000675 | 0.000674 | 0.000556 | 0.000738 | 0.000449
0.000594 0.000782 0.000900 0.000723 0.000929 0.001058 | 0.000859 | 0.000747 | 0.000952 | 0.000588
0.000901 0.000490 0.000546 0.000443 0.000520 0.000510 | 0.000535 | 0.000440 | 0.000523 | 0.000362
0.000490 0.000953 0.000690 0.000571 0.000706 0.000650 | 0.000695 | 0.000594 | 0.000729 | 0.000447
0.000546 0.000690 0.001446 0.000640 0.000936 0.000756 | 0.000874 | 0.000701 | 0.000885 | 0.000566
0.000443 0.000571 0.000640 0.000947 0.000697 0.000634 | 0.000655 | 0.000559 | 0.000673 | 0.000430
0.000520 0.000706 0.000936 0.000697 0.001327 0.000801 | 0.000919 | 0.000684 | 0.000856 | 0.000558
0.000510 0.000650 0.000756 0.000634 0.000801 0.001341 | 0.000769 | 0.000646 | 0.000728 | 0.000514
0.000535 0.000695 0.000874 0.000655 0.000919 0.000769 | 0.001132 | 0.000693 | 0.000814 | 0.000556
0.000440 0.000594 0.000701 0.000559 0.000684 0.000646 | 0.000693 | 0.001008 | 0.000678 | 0.000469
0.000523 0.000729 0.000885 0.000673 0.000856 0.000728 | 0.000814 | 0.000678 | 0.002974 | 0.000565
0.000362 0.000447 0.000566 0.000430 0.000558 0.000514 | 0.000556 | 0.000469 | 0.000565 | 0.000704
0.000483 0.000632 0.000711 0.000601 0.000761 0.000691 | 0.000716 | 0.000580 | 0.000720 | 0.000474
0.000494 0.000624 0.000751 0.000590 0.000767 0.000682 | 0.000744 | 0.000651 | 0.000762 | 0.000500
0.000440 0.000529 0.000722 0.000535 0.000760 0.000634 | 0.000676 | 0.000556 | 0.000805 | 0.000476
0.000468 0.000607 0.000718 0.000619 0.000710 0.000654 | 0.000709 | 0.000573 | 0.000707 | 0.000472
0.000510 0.000643 0.000728 0.000611 0.000762 0.000732 | 0.000755 | 0.000626 | 0.000766 | 0.000482
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EK 2 Devam : Hisse Senetlerinin Varyans Kovaryans Matrisi

SAHOL SISE TANSAS TAOSA VESTEL
0.000364 0.000377 0.000316 0.000338 0.000346
0.000676 0.000660 0.000590 0.000603 0.000664
0.000627 0.000642 0.000576 0.000600 0.000647
0.000507 0.000527 0.000466 0.000511 0.000533
0.000535 0.000543 0.000500 0.000529 0.000549
0.000570 0.000600 0.000532 0.000562 0.000571
0.000673 0.000665 0.000614 0.000642 0.000681
0.000625 0.000621 0.000580 0.000585 0.000629
0.000815 0.000819 0.000752 0.000763 0.000812
0.000483 0.000494 0.000440 0.000468 0.000510
0.000632 0.000624 0.000529 0.000607 0.000643
0.000711 0.000751 0.000722 0.000718 0.000728
0.000601 0.000590 0.000535 0.000619 0.000611
0.000761 0.000767 0.000760 0.000710 0.000762
0.000691 0.000682 0.000634 0.000654 0.000732
0.000716 0.000744 0.000676 0.000709 0.000755
0.000580 0.000651 0.000556 0.000573 0.000626
0.000720 0.000762 0.000805 0.000707 0.000766
0.000474 0.000500 0.000476 0.000472 0.000482
0.000847 0.000656 0.000590 0.000619 0.000675
0.000656 0.000961 0.000608 0.000631 0.000689
0.000590 0.000608 0.001095 0.000556 0.000615
0.000619 0.000631 0.000556 0.000985 0.000647
0.000675 0.000689 0.000615 0.000647 0.000921
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EK 3 Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AEFES AKBNK AKGRT | AKENER AKSA ALARK ARCLK BEKO DYHOL
AEFES 1.000000 | 0.421374 | 0.458532 | 0.417443 | 0.421855 | 0.429565 | 0.432983 | 0.427106 | 0.404040
AKBNK 0.421374 1.000000 | 0.679855 | 0.620788 | 0.637284 | 0.666420 | 0.699258 | 0.634881 0.628936
AKGRT 0.458532 | 0.679855 1.000000 | 0.595358 | 0.619077 | 0.638407 | 0.663991 0.636759 | 0.616774
AKENER 0.417443 | 0.620788 | 0.595358 1.000000 | 0.702901 0.647646 | 0.639936 | 0.607172 | 0.590640
AKSA 0.421855 | 0.637284 | 0.619077 | 0.702901 1.000000 | 0.663717 | 0.650164 | 0.639338 | 0.583942
ALARK 0.429565 | 0.666420 | 0.638407 | 0.647646 | 0.663717 1.000000 | 0.641938 | 0.654504 | 0.598860
ARCLK 0.432983 | 0.699258 | 0.663991 0.639936 | 0.650164 | 0.641938 1.000000 | 0.720106 | 0.626524
BEKO 0.427106 | 0.634881 0.636759 | 0.607172 | 0.639338 | 0.654504 | 0.720106 1.000000 | 0.572692
DYHOL 0.404040 | 0.628936 | 0.616774 | 0.590640 | 0.583942 | 0.598860 | 0.626524 | 0.572692 1.000000
ENKAI 0.309460 | 0.493443 | 0.485597 | 0.485079 | 0.501438 | 0.559445 | 0.451514 | 0.461863 | 0.479983
EREGLI 0.420939 | 0.653322 | 0.632167 | 0.612442 | 0.608158 | 0.652715 | 0.631795 | 0.619610 | 0.614250
FINBN 0.428033 | 0.603843 | 0.609471 0.580996 | 0.577249 | 0.609217 | 0.607468 | 0.565385 | 0.574062
FROTO 0.390498 | 0.628258 | 0.602196 | 0.607361 0.577834 | 0.642071 0.613307 | 0.589226 | 0.569818
GARAN 0.446110 | 0.695427 | 0.662272 | 0.629949 | 0.602617 | 0.653467 | 0.647254 | 0.615751 0.618928
HURGZ 0.369002 | 0.638676 | 0.621395 | 0.570054 | 0.553569 | 0.583074 | 0.626316 | 0.597460 | 0.701177
ISCTR 0.439650 | 0.715701 0.684903 | 0.651012 | 0.654597 | 0.660806 | 0.663760 | 0.650271 0.619583
ISGYO 0.427297 | 0.572176 | 0.612646 | 0.599649 | 0.578810 | 0.597074 | 0.607794 | 0.568289 | 0.570812
KRDM 0.245777 | 0.439896 | 0.448021 0.423619 | 0.414816 | 0.410499 | 0.441899 | 0.439040 | 0.423685
MIGROS 0.433875 | 0.590077 | 0.597413 | 0.551913 | 0.549663 | 0.595465 | 0.600321 0.549224 | 0.537729
SAHOL 0.462072 | 0.753062 | 0.705732 | 0.663046 | 0.675564 | 0.712595 | 0.708014 | 0.696738 | 0.679698
SISE 0.450422 | 0.690652 | 0.678168 | 0.646807 | 0.643807 | 0.704105 | 0.656416 | 0.650332 | 0.641102
TANSAS 0.353226 | 0.578654 | 0.569865 | 0.535806 | 0.555287 | 0.584427 | 0.567727 | 0.568869 | 0.551017
TAOSA 0.398224 | 0.623864 | 0.625891 0.619823 | 0.618916 | 0.650924 | 0.626305 | 0.604239 | 0.590177
VESTEL 0.421346 | 0.710231 0.698786 | 0.668325 | 0.664619 | 0.684547 | 0.686710 | 0.672620 | 0.649282
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EK 3 Devam : Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

ENKAI EREGLI FINBN FROTO GARAN HURGZ ISCTR ISGYO KRDM MIGROS
0.309460 0.420939 | 0.428033 | 0.390498 | 0.446110 | 0.369002 | 0.439650 | 0.427297 | 0.245777 | 0.433875
0.493443 0.653322 | 0.603843 | 0.628258 | 0.695427 | 0.638676 | 0.715701 | 0.572176 | 0.439896 | 0.590077
0.485597 0.632167 | 0.609471 0.602196 | 0.662272 | 0.621395 | 0.684903 | 0.612646 | 0.448021 | 0.597413
0.485079 0.612442 | 0.580996 | 0.607361 | 0.629949 | 0.570054 | 0.651012 | 0.599649 | 0.423619 | 0.551913
0.501438 0.608158 | 0.577249 | 0.577834 | 0.602617 | 0.553569 | 0.654597 | 0.578810 | 0.414816 | 0.549663
0.559445 0.652715 | 0.609217 | 0.642071 0.653467 | 0.583074 | 0.660806 | 0.597074 | 0.410499 | 0.595465
0.451514 0.631795 | 0.607468 | 0.613307 | 0.647254 | 0.626316 | 0.663760 | 0.607794 | 0.441899 | 0.600321
0.461863 0.619610 | 0.565385 | 0.589226 | 0.615751 | 0.597460 | 0.650271 | 0.568289 | 0.439040 | 0.549224
0.479983 0.614250 | 0.574062 | 0.569818 | 0.618928 | 0.701177 | 0.619583 | 0.570812 | 0.423685 | 0.537729
1.000000 0.529004 | 0.478702 | 0.479670 | 0.475554 | 0.463800 | 0.529574 | 0.461832 | 0.319385 | 0.454222
0.529004 1.000000 | 0.587798 | 0.600540 | 0.627495 | 0.575187 | 0.668601 | 0.606415 | 0.432749 | 0.545474
0.478702 0.587798 1.000000 | 0.546688 | 0.675375 | 0.542528 | 0.683033 | 0.580764 | 0.426820 | 0.561174
0.479670 0.600540 | 0.546688 1.000000 | 0.621303 | 0.562453 | 0.632357 | 0.571964 | 0.400759 | 0.526496
0.475554 0.627495 | 0.675375 | 0.621303 1.000000 | 0.600284 | 0.749315 | 0.591286 | 0.430941 | 0.577301
0.463800 0.575187 | 0.542528 | 0.562453 | 0.600284 | 1.000000 | 0.623799 | 0.555263 | 0.364352 | 0.528875
0.529574 0.668601 | 0.683033 | 0.632357 | 0.749315 | 0.623799 | 1.000000 | 0.648823 | 0.443610 | 0.622884
0.461832 0.606415 | 0.580764 | 0.571964 | 0.591286 | 0.555263 | 0.648823 | 1.000000 | 0.391641 | 0.556276
0.319385 0.432749 | 0.426820 | 0.400759 | 0.430941 | 0.364352 | 0.443610 | 0.391641 | 1.000000 | 0.390466
0.454222 0.545474 | 0.561174 | 0.526496 | 0.577301 | 0.528875 | 0.622884 | 0.556276 | 0.390466 | 1.000000
0.552493 0.703174 | 0.642055 | 0.670655 | 0.717183 | 0.647686 | 0.731423 | 0.627705 | 0.453514 | 0.613924
0.530650 0.652235 | 0.636933 | 0.617998 | 0.679528 | 0.600700 | 0.713814 | 0.661445 | 0.450472 | 0.608357
0.442652 0.517596 | 0.573345 | 0.525410 | 0.630411 | 0.522845 | 0.606917 | 0.529052 | 0.445824 | 0.542581
0.496650 0.625913 | 0.601816 | 0.641036 | 0.620665 | 0.568633 | 0.671202 | 0.575331 | 0.412766 | 0.566425
0.559407 0.685703 | 0.630788 | 0.653981 0.689186 | 0.658143 | 0.739174 | 0.649602 | 0.462787 | 0.598762
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EK 3 Devam :

Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

SAHOL SISE TANSAS | TAOSA | VESTEL
0.462072 | 0.450422 | 0.353226 | 0.398224 | 0.421346
0.753062 | 0.690652 | 0.578654 | 0.623864 | 0.710231
0.705732 | 0.678168 | 0.569865 | 0.625891 | 0.698786
0.663046 | 0.646807 | 0.535806 | 0.619823 | 0.668325
0.675564 | 0.643807 | 0.555287 | 0.618916 | 0.664619
0.712595 | 0.704105 | 0.584427 | 0.650924 | 0.684547
0.708014 | 0.656416 | 0.567727 | 0.626305 | 0.686710
0.696738 | 0.650332 | 0.568869 | 0.604239 | 0.672620
0.679698 | 0.641102 | 0.551017 | 0.590177 | 0.649282
0.552493 | 0.530650 | 0.442652 | 0.496650 | 0.559407
0.703174 | 0.652235 | 0.517596 | 0.625913 | 0.685703
0.642055 | 0.636933 | 0.573345 | 0.601816 | 0.630788
0.670655 | 0.617998 | 0.525410 | 0.641036 | 0.653981
0.717183 | 0.679528 | 0.630411 | 0.620665 | 0.689186
0.647686 | 0.600700 | 0.522845 | 0.568633 | 0.658143
0.731423 | 0.713814 | 0.606917 | 0.671202 | 0.739174
0.627705 | 0.661445 | 0.529052 | 0.575331 | 0.649602
0.453514 | 0.450472 | 0.445824 | 0.412766 | 0.462787
0.613924 | 0.608357 | 0.542581 | 0.566425 | 0.598762
1.000000 | 0.727189 | 0.612478 | 0.676900 | 0.764354
0.727189 1.000000 | 0.593047 | 0.648073 | 0.732720
0.612478 | 0.593047 | 1.000000 | 0.535440 | 0.611798
0.676900 | 0.648073 | 0.535440 | 1.000000 | 0.678956
0.764354 | 0.732720 | 0.611798 | 0.678956 | 1.000000
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EK 4 : Agirhik Vektoriiniin Hesaplanmasi

B BEIES
@_1 Dosya Dizen  GorOndm  Ekle  Bicim  Araclar  Meri  Pencere  Yardm  Adobe FDF - . F X
D24 - o =A2TE2AMCY
| A B [ i} E F G H ol

1 |aefes akbnk akgrt akenr aksa alark arclk beko [
2 TEK TEK RMD'LER

3 0027050283 0030829318 0.030537634 0026304155 0027237222 (002751428 003267669 |0.03084291

4

5 AGIRLIKLAR

£ 10.350302736 0.092937492 0] 0 0 0 0 0.05935452

7

g V (AGIRLIKLI RMD)

8 0009475788 0002865199 0 0 0 0 0 0.00183067

10

11 V*C (C: KORELASYON MATRISI )

12 | 0.017001804 0016286504 0.015661502 0014778936 |0.01495429 0.0158827 0.01544899 [0.01544001

13

14 (V'C'V

16 |0 000465869

1k

17 PORTFOYUN GETIRISI

18 | 0.000325774 0000132185 0 0 0 0 0 6.6517E-05

19

20 BEKLENEN GETIRI

21 0.001 0.001

22

23 KAREKOK(VCV) Glven Diizeyi Yatinmin Deg 100000 YTL'NIN %99 GUVEN DUZEYINDE 1 GUNLUK RMD'SI

24 0.021584003 223 100000 5029.072687

ka
m
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EK 4 Devam : Agirhik Vektoriiniin Hesaplanmasi

[ HEH
@_1 Dosya Dizen  GEromim  Ekle  Bicim  Araglar  Veri  Pencere  Yardm  Adobe PDF - @ X
D24 - Fe =A247B247C24
| | J K L i il 8] P Q R 5 ol
1 |dyhol enkai eregl finbn froto garan hurgz isctr isgyo krdmd1 migrs m
2
3 00412289 [0.0300335 |0.0308903 |0.0350467 |0.0307918 003644497 |0.0366431 |0.0336633 |0.0317661 |0.0545647 |0.0265448
4
5
6 0 0.1998604 (0.0281438 |0.0356165 |0.0528977 |0 0 0 0 0.0073664 |0.1735204
7
8
a 0 00060025 [0.0008694 100013551 |0.0016288 |0 0 0 0 0.0004019 |0.0046061
10
11
12 00144473 |0.0153046 |0.0155008 [0.0152074 |0.0149361 |0.0155065 |0.0139381 (001617 0.0144663 [0.010118  |0.0163891
13
14
15
16
17
18 0 0.0001855 [3.238E-05 |§.236E-05 |4.8924E-05 |0 0 0 0 1A475E-05 10.0001113

19

20

21

22

23

24

25
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EK 4 Devam : Agirhik Vektoriiniin Hesaplanmasi

[ BEE
@_1 Dosya Dizen  GorOndm  Ekle  Bicim  Araclar  Meri  Pencere  Yardm  Adobe FDF - . F X
A2 - i =KAREKOK(A15)
| T L A W A i AL AB A AD AE T
1 |sahol sise thsas toaso vestl [
2
3 [0.0291258 |0.0310119 00331138 |0.0314037 |0.030369
4
=)
& |0 1] 1] 1] ] 1
7
g
a |0 0 0 1] 0
10
1
12 00167118 00160427 |0.0134646 (0014827 |0.0160768
13
14 | 7 [x | I
16 | Hedef Hocre:  |$a424 B m i
17 E§“¢Ei.fl ) " EnBivik & Engicok O Deder: [0 Kapat
1810 0 0 0 0 Dedisen Hocreler: T
19 [$ed6:5a0 £ Tahmin
a0 Kisitlamalar: Secenchler
21 =
22 i = NS D —
23 Aot Dedisti Tamind Sifirla ]
24 J Sil
Yardirm L —
25 4
2 | | | |
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