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HiSSE SENEDI VE DOVIz PiYASASI RISKLERININ
RISKE MARUZ DEGER YONTEMI iLE
KARSILASTIRILMASI

Sevda GURSAKAL®
Ozet

Bu calismada ikisi de 6nemli birer yatirim aract olan doviz kuru ve borsa
riskleri son yiularda oldukca popiiler olan riske maruz deger yontemi kullanilarak
tahmin edilmis ve bu tahminler dogrultusunda hangi yatirim aracimin daha riskli
oldugu ortaya konulmustur. Calismada veri seti olarak Euro satis kuru ve IMKB
ulusal 30 endeksine iliskin giinliik getiri serileri kullanilmigtir. Riske maruz deger
hesaplamak icin ise alti aylik elde tutma siiresi ve ti¢ farkli giiven diizeyi
belirlenmistir. Yapilan uygulama sonucunda ise borsamin déviz kuruna gére daha
riskli bir yatirim aract oldugu, doviz kuru igin hesaplanan riske maruz degerlerin
borsaya kiyasla daha diisiik oldugu ortaya ¢tkmistir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, Tarihi Simiilasyon Yontemi,
Varyans-Kovaryans Yontemi.

Abstract

Exchange rate and stock price risks, which are both important investment
instruments, are being estimated via value at risk and it is found that which one is
more risky in this study. Data set of the study is Istanbul Stock Exchange 30 index
and YTL/Euro rate daily return series. We used 6 months holding period and three
different confidence levels for computing value at risk. We found that; stock market
is more risky than exchange market and calculated value at risk for exchange rate is
lower than stock markets value at risk.

Key Words: Value at Risk, Historical Simulation Technique, Variance-
Covariance Technique.
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1. GIRIS

Doviz kuru riski 6demeler dengesi agigi, siyasal olaylar vb. gibi
cesitli nedenlerle yabanci paralar karsisinda ulusal para birimlerinin
degerinde meydana gelebilecek degisimlerdir. Doviz kurlarinda meydana
gelen degisimler isletmelerin bildngolar1 veya yatirnm portfoyleri iizerinde
kar veya zarara neden olabilmektedir. Déviz kurundaki degisiklikler ayrica
ozellikle Tiirkiye gibi imalat sanayinde yiiksek ithal girdi oranlarma sahip
gelismekte olan tilkelerde maliyet enflasyonuna da neden olmaktadir. Hisse
senedi fiyat riski ise; hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
ortaya cikan risktir. Hisse senetleri en riskli yatirim araci olarak kabul edilir.
Hisse senedi piyasalar her zaman sabit getirili menkul kiymet piyasalar ya
da doviz piyasalarina gore daha fazla dalgalanma gosterir. Riske maruz
deger (RMD) yontemi sistematik bir sekilde yatirimcilara bu riskleri
sayisallastirabilme olanag1 saglamistir. (Sevil, 2001: 10-15)

Riske maruz deger 1990’larda finansal krizlere tepki olarak
gelistirilmis ve piyasa riski yonetiminde gittik¢e artan bir 6neme sahip olmus
(Gengay vd., 2003:339), gelistirilen bu yontem uluslararasi risk Olgiim
standardi haline gelmistir(Ying Fon vd., 2004: 383). Ciinkii herhangi bir
kurumun ya da bireysel yatirnmcinin maruz kalabilecegi tiim pazar riskini
basit bir say1 ile 6lgmektedir. Finansal risk yonetiminde kisa siirede bu kadar
onemli bir yere sahip olan RMD kavramini kisaca; belirlenen bir giiven
diizeyi ile ve belirli bir zaman boyunca portfdy degerinde meydana gelen
degismelerin olumsuzluklarin1 parasal deger olarak gosteren bir yontem
seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Bu caligmada Tiirk finans sektoriinde 6nemli birer yatirim araci olan
doviz ve hisse senedi piyasasi risklerinin bir karsilastirmasini yapmak
amactyla; Euro giinliik satis kuru ve IMKB Ulusal 30 endeksi giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilarak riske maruz deger hesaplanmaya calisilmistir.
Bu amagcla 01.03.2000 ile 25.12.2006 tarihleri arasindaki giinliik veri seti
kullanilmigtir. Caligmanin giris niteligindeki bu kismim izleyen ilk
boliimiinde oncelikle riske maruz deger yontemi ve hesaplama teknikleri
hakkinda bilgi verilmis, diger béliimiinde ise; Euro ve IMKB U30 endeksi
glinliik getiri serileri i¢in riske maruz degerler Varyans-Kovaryans ve Tarihi
Simiilasyon teknikleri ile hesaplanarak iki yatinm araciin riskleri
karsilastirilmistir.

Doviz kuru ve borsa risk yapilariin incelenmesine iliskin gesitli
calismalar yapilmistir. Morley ve Pentecost (2000) hisse senedi ve doviz
kuru fiyatlarinin benzer trend davranisi sergilemedigini ancak G7
iilkelerinde doviz ve hisse senedi fiyatlarinin benzer dalgalanmalar
gosterdigini  bulmuslardir. Hsieh (1988) doviz kurlarmin istatistiksel
Ozelliklerini inceledigi ¢alismasinda; doviz kuru serilerinin bagimsiz 6zdes
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dagilima sahip olmadigini, haftanin her bir giintiniin farkli dagilimlara sahip
oldugunu, verilerde serisel korelasyon olabilecegini ve zaman iginde
ortalama ve varyanslarim degisebilecegini Ingiliz poundu, Kanada dolari,
Alman Mark1, Japon yeni ve Isve¢ franki icin yaptigi uygulamada ortaya
koymustur. Koutmos ve Theodossiou (1994) Yunan drahmasinin, ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya ve Jopanya paralari kurlarmm
Ongoriilebilirligini ve zaman serisi 6zelliklerini incelemistir. SPK Arastirma
Dairesi tarafindan 2004 yilinda yapilan arastirma raporuna gore; hisse senedi
piyasasinin déviz piyasasina gore daha volatil oldugu ve doviz riski ile hisse
senedi riski arasinda diisiik bir korelasyon oldugu ortaya konulmustur
(Ozgam, 2004:16-25).

2. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI

Riske maruz deger; finansal piyasalarda beklenen en koti kayb,
belirli bir zaman i¢inde ve belirlenen bir giiven diizeyinde gelecege doniik
bir bakisla, herkesin anlayabilecegi bir cinsten (para degeri olarak) Glger
(Jorion, 2000: 22). Kisaca riske maruz deger, spesifik bir giiven araliginda
ve belirli bir 6l¢iim siiresi i¢inde bir portfoyiin kaybedebilecegi maksimum
degerdir(Aksel, 2001:1).

Riske maruz deger i¢in yapilan bir diger tanim ise su sekildedir:
Getirisi stokastik bir degisken olarak tanimlanan finansal bir portfoyiin (R)
belirlenen bir yatirim doénemi i¢inde (t) ve verilen bir giiven diizeyi
igerisinde (1-a) kaybedebilecegi maksimum para degeridir. Dolayisiyla riske
maruz deger asagidaki denklemin ¢dziimiine karsilik gelmektedir (Brouwer,
2001:308).

—VaR

o= .[fR(T) (x)dx

a= I;[R(r) < —VaR)]

Sonug olarak riske maruz deger; elimizdeki bir portfoyiin maruz
kalabilecegi olasi kayiplari ifade etmenin basit bir yoludur. RMD ydntemi
sadece bir risk yonetim aract degildir. Bunun yaninda, sirketlerin risklerine
iligkin bilgilerin raporlanmasinda, getirilerin riske uyarlanmasina imkan
verdigi i¢in kaynaklarin sirket i¢inde kullanim yerlerinin belirlenmesinde
(kaynak tahsisi) ve performans Ol¢iilmesinde de kullanilmaktadir (Akan
v.d.,2003: 30). Riske maruz deger yukarida da deginildigi gibi bir portfoyiin
belirli bir zaman araliginda ve belirli bir olasilikla kaybedebilecegi
maksimum tutari bildirmektedir. Bu olasiligin disinda kalan bdlgede
gerceklesmesi  muhtemel  kayiplarin  biiyiikliigi ~ hakkinda  bilgi
vermemektedir

ve 2.1)
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Riske maruz degerin hesaplanmasinda kullanilan ve Onceden
belirlememiz gereken parametreler vardir. Bu parametreler elde tutma siiresi
ve giiven diizeyidir. Her ikisi de gorecelidir ve belirlenmeleri tamamen
arastirmacinin i¢inde bulundugu duruma ve elinde bulundurdugu portfoyiin
ozelliklerine baghdir. Tiirkiye’de BDDK yo6netmeligine gore bankalar giiven
diizeyini %99 olarak kullanmak zorundadir, bu degerin yiikselmesi
bankalarin daha yiiksek RMD hesaplamalarina neden olur. Giiven diizeyi ne
kadar yiiksek olursa ortaya ¢ikan riske maruz deger rakamlar1 da o kadar
yiiksek olacaktir. Yine BDDK’ya gore bankalar elde tutma siiresini ise 10
giin olarak belirlemek zorundadir (Sahin, 2004: 22-23). Elde tutma siiresinin
belirlenmesi elimizdeki portfoyiin 6zelliklerine baglidir. Eger portfoyiin
konumu hizli degisiyorsa ya da fiyat degisikliklerinden kolay etkileniyorsa
elde tutma siiresinin yiikselmesi diisiik riske maruz deger Olgiimleri
yaratacaktir ( Jorion, 2001: 274).

3. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA TEKNIKLERIi

Riske maruz degerin hesaplanmasi ile ilgili en iyi yontemin hangisi
oldugu hakkinda bir goriis birligi saglanamamistir. Tartigmalar giiniimiizde
portfdy varlik getirilerinin istatistiksel dagilimi ¢er¢evesinde siirmektedir.
RMD hesaplama yontemlerini en genel anlamda ikiye ayirabiliriz. Getirilerin
kosullu ( genelde normal) dagilimina dayanan parametrik yontemler ve
parametrik olmayan yontemler. Parametrik yontemler analitik yontemler
olarak da adlandirilabilmektedir. Bu kategoriye dahil olan modeller varlik
getirilerinin normal dagildig: hipotezi altinda tanimlanan bir giiven diizeyine
baghdir. Parametrik olmayan yontemler ise herhangi bir parametreye baglh
degildir. Yani varlik getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir hipotez ileri
siirmezler (Tardivo 2% 119"

3.1. Varyans-Kovaryans Teknigi

Yaklasim basit portfoy getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarini
hesaplamak i¢in tarihi zaman serilerini kullanarak, bu getirilere ait varyans-
kovaryans matrisinin tahminine dayanmaktadir. Bu yaklagim tlirevler gibi
komplike olan finansal varliklar1 dikkate almaz. Bu yaklasimm temel
varsayimlari olarak yatirim araclarinin getirilerinin dagiliminin normal ve
portfoy karliliginin risk faktorleri ile dogrusal oldugu kabul edilir. Portfoy
riski de normal dagildiklar1 varsayilan risk etkenlerinin dogrusal bilesimi
olmakta ve risk etkenlerine iliskin kovaryans matrisinin tahmini araciliiyla
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yontemin uygulanabilmesi agisindan, her bir
risk etkeni i¢in volatilite ve korelasyon tahminlerine ihtiyag duyulmaktadir.
Normal dagilim varsayimi altinda volatilite standart sapma olarak ifade
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edilebilmektedir. R, t zamanindaki getirilerin matrisi olsun. Bu getiri
matrisine ait (R;) Varyans-Kovaryans matrisi ise Zt olsun. Varyans-
Kovaryans yaklagimi bu getirilerin sifir ortalamaya sahip oldugunu
varsaymaktadir (Engel ve Gizycki, 1999:4).

Bagimsiz dagilmig olan degiskenler icin;
VAR[Zt X t]= 2, VAR[X t] seklinde hesaplanmaktadir. Bununla birlikte

aksine finansal varliklarin getirileri olduk¢a yiliksek bir sekilde
korelasyonludurlar. Bu korelasyonu dikkate alarak elimizdeki bir portfoy
icin volatiliteyi su sekilde hesaplayabiliriz (Brouwer, 2001: 310).

N N N N
c, =\/ZZWI»WJ% =\/ZZwiw,»pi,-aia, 2.2)

i=1 j=1 i=1 j=1

burada,
o, = E|(R, — E[R, DR, - E|R, |) 2.3)
seklinde hesaplanmaktadir. Bunun tahmini ise;
5, i (Ri,z —H; )(R_/,t —H; )
pun T

Rijo=1. veya j. varligin t zamanindaki getirisini gostermektedir.

(2.4)

L= 1. veya j. varligin ortalama getirisini gdstermektedir.
T= Gozlem sayisin1 gostermektedir.

Yukaridaki formiilii matris notasyonunda tekrar yazarsak;

seklinde ifade edebiliriz. Bunun tahmincisi ise;

. 1 —
G,= - w'.2wx
| (2.6)
=—. [we'ew
N WEEW

burada &, getirilere ait kalintilarin matrisidir.

Varyans-Kovaryans yontemi Riske maruz degeri oldukca kesin bir
sekilde hesaplayabilmemizi saglar. Tiirevleri goz Oniine almadigimizi
diistiniirsek doviz pozisyonlarindan olusan bir portfoyiin getirisi doviz kuru
getirilerinin dogrusal bir kombinasyonu olacaktir. Portféyiin bir risk
faktoriine olan duyarliligs; o risk faktoriindeki %1°lik bir degisimin o portfoy
degerinde yol actig1 degisim kadardr.



66 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXVI, Say1 2

AP~N(0,8'%5) (2.7)
RMD=-Z(),[6 ‘26 (2.8)

Z(a), standart normal dagilimin 100o’ninct kantilidir. Bir bagka
ifadeye gore ise bu deger kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tersi seklinde
tanimlanmaktadir (Brouwer, 2001: 311).

Varyans-Kovaryans yonteminde “Riske maruz deger” pozisyonun
piyasa degeri ile fiyat degisimlerinin standart sapmasmin ¢arpilmasi ile
bulunur (Bolgiin vd., 2003: 328).

Varyans-Kovaryans yaklagimini kullanirken oncelikle varyans-
kovaryans matrisinin olugturulmasit yani volatilitenin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bunun igin ¢ok ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. En basit
volatilite Olglisii standart sapmadir. Bunun haricinde ¢ok ¢esitli volatilite
hesaplama yaklagimlari da sdzkonusudur. Bunlardan bazilari: esit agirlikli
hareketli ortalama yaklasimi, iistel agirliklandirilmis hareketli ortalama
yaklagimi ve genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite
(GARCH) yaklagimdir.

Ustel Agirliklandirilmis  Hareketli  Ortalama  yaklagimi  birinci
dereceden otoregresif yapiy1 ifade ederken, Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Heteroskedastisiti modeli Varyans-Kovaryans matrisi i¢in daha
zengin bir yapi ortaya koymaktadir.

3.2. Tarihi Simiilasyon Teknigi

Bu teknik portfoy getirilerinin dagilim1 hakkinda herhangi bir
varsayim ileri siirmemektedir. Bu yontemde volatilite, korelasyon ya da
baska parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Bu nedenle parametrik
olmayan yontem olarak da bilinmektedir.

Tarihi simiilasyon yaklagiminda; piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda
olan tarihsel degisiklikleri kullanarak portfoyiin gelecekteki potansiyel kar
ve zararini ortaya koyan bir dagilim olusturulur ve bu dagilim kullanilarak
riske maruz deger hesaplanir (Linsmeier ve Pearson., 1996: 7). Bu
yaklagimda portfoyiin olas1 kar ve zararlarmin dagilimi, piyasa etkenlerinin
geemis N donem boyunca gerceklesmis olan degisimlerinin mevcut portfoye
uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir.

Tarihi simiilasyon teknigi gesitli varliklardan olusan bir portfoyii
belirli bir zamanda alir ve muhtelif kereler yeniden degerler. Bunu yaparken
portfoydeki varliklarin tarihi fiyatlarim kullanir. Portfoyiin - yeniden
degerlenmesi, portfdy i¢in secilen giiven diizeyinde riske maruz degeri
hesaplamak i¢in gerekli olan, kazang-kayip dagilimini olusturur.
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Tarihi simiilasyon teknigi ile Riske maruz degeri hesaplamanin
birka¢ degisik yolu vardir. En basit yol belirlenmis olan tarihsel fiyatlari
kullanarak portfoyii yeniden degerlemektir. Portfoy degeri daha sonra her
giin i¢in ayr1 ayri hesaplanir. Portfoy degerleri kantillerine ayrilir. Buradan
da Riske maruz deger belirlenen giiven diizeyine karsilik gelen kantiller
olarak belirlenebilir.

Tarihi simiilasyon teknigini kullanarak Riske maruz degeri
hesaplamanin daha dogru yolu; fiyatlardaki ylizde degismeyi kullanmak ve
bunu bugiinkii portfoye uygulamaktir. Bu da su sekilde olmaktadir:

i. Portfoyii yeniden degerlemek icin ihtiya¢ duyulan, portfoydeki
varliklarin fiyatlarindaki % degismeleri igeren bir seri olusturalim.

ii. Portfoy degerindeki degisikliklerin tarihi serisini olugturmak i¢in
fiyatlardaki % degismeleri portfoye uygulayalim.

iii. Portfoy degerindeki degisiklikler serisini kantillerine gore
stralayalim.

iv. Riske maruz deger secilen giiven diizeyine karsilik gelen deger
degisikligidir.

Tarihi Simiilasyon yaklagimi kayan pencereler (rolling Windows)
olgusuna dayanmaktadir. ilk olarak 6 ay ila iki yillik araliklar1 kapsayan bir
gozlem periyodunun belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra portfoy
getirileri biiylikten kiictife dogru siralanir ve %0’s1 gozlemlerin sol yaninda
%(1-0)’s1 ise sag yaninda olmak tizere kantilleri hesaplanir. Riske maruz
degeri hesaplamak i¢in biitiin pencereler bir gézlem hareket ettirilir ve bu
prosediir boyle devam eder. Yani yapilan islem basitge sudur: N adet
gbzlemden olusan portfoy getirileri serisi alt 6rneklemlere boliniir. Bu alt
ornkelemlere ayirma islemi igin Oncelikle n olarak ifade edilen pencere
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Eger gozlem sayist N ve pencere
uzunlugu da n ise; N-n+1 adet alt 6rneklem olusturabiliriz. Daha sonra her
alt 6rnekleme ait p’ninci kantilleri hesaplariz. Bu da bize her bir alt 6rneklem
donemi i¢in portfoyiin Riske maruz degerini verecektir. Tiim 6rneklem i¢in
portfoylin Riske maruz degerini bulmak i¢in ise alt orneklemler icin
hesaplanan p’ninci kantillerin tekrar p’ninci kantillerini hesaplamamiz
yeterli olacaktir (Goorberg ve Vlaar., 1999: 21-23).

Bu yaklasim portfoy getirilerinin dagilimi1 hakkinda herhangi bir
varsayim ileri siirmese de; aslida arkasinda gizli, {istii kapali bir varsayim
yatmaktadir. Bu varsayim portfoy getirilerinin dagiliminin, gdzlem periyodu
boyunca degismedigidir. Bu {istii kapali varsayim ¢esitli problemleri de
beraberinde getirmektedir (Mangelli ve Engle., 2001: 10).
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Birincisi; bu teknik mantiksal olarak tutarsizdir. Eger gozlem
periyodu boyunca tiim getirilerin ayni dagilima sahip oldugu varsayilirsa,
bunun mantiksal sonucu olarak bu getirilere ait zaman serilerinin dagiliminin
da ayni1 olmas1 gerekmektedir. EZer yipencerceveeee-- JYt V€ Yirl-pencereseee- Vi1
gozlemleri bagimsiz 6zdes dagilima (iid) sahipse yi1 V€ Yipencere g0zlemleri
de ayn1 sekilde bagimsiz dzdes dagilima sahip olmalidir. Ikincisi; ampirik
kantil tahmincisi, sadece gozlem periyodu k sonsuza yaklagirken tutarhdir.
Ugiincii problem pencere uzunlugu ile ilgilidir. Bu yaklasim dogrultusunda
hesaplanan riske maruz deger ongoriileri, sadece ayni dagilima sahip tarihi
veriler kullanildiginda anlamli olmaktadir. Pencere uzunlugu iki celigkili
ozelligi doyurmalidir.(satisfy) Pencere uzunlugu anlamli istatistiksel
cikarsamalar yapabilecek derecede yeterli olmalidir. Gozlemlerin gegerli
volatilite kiimelenmesinin disinda olmasi riskinden sakinmak i¢in de pencere
uzunlugu ¢ok da fazla olmamalidir.

3.3. U¢ Degerler Teknigi

RMD ydntemi, yontemin kavramsal basitligi sayesinde finansal risk
yonetiminde standart Ol¢ii  birimi olarak uzun zamandan beri
kullanilmaktadir. Fakat yonteme getirilen bir takim elestiriler de wvardir.
Ornegin Artzner, RMD yéntemi ile ilgili su eksikliklerden bahsetmektedir. i)
RMD kar-zarar dagilimimin sadece belirli bir yiizdesini 6l¢mektedir. Eger
kuyruklu bir yap1 varsa RMD yonteminde buradaki riskler go6zardi
edilmektedir. ii) RMD alt katmanlara ayrildiginda uyumlu degildir (Bozkus,
S.2005:27).

Risk yoneticileri genelde, ¢cok biiyiik kayiplara yol agabilecek olan
olasiligi diisiik u¢ olaylarin yarattig1 risklerle ilgilidirler. Fakat geleneksel
RMD yontemleri bu u¢ olaylar1 biiylik 6lgiide ihmal ederek, getirilerin
tamaminin ampirik dagilimini dikkate alan yaklagimlardir. Bu yiizden bu
modellerin kendilerine en ¢ok ihtiya¢ duyulan zamanlarda, yani onemli
kayiplara yol agabilecek biiyilkk piyasa dalgalanmalar1 donemlerinde,
basarisiz olma olasiliklar1 yiiksektir. Bu sorunu agsmanin iyi bir yolu Ug
degerler teorisini kullanan Ug degerler yontemidir.

U¢ degerler yontemi insaat mihendisliginde, osinografide,
hidrolojide, niifus ¢alismalarinda, meteorolojide, kara yollar1 trafiginde v.b.
pek cok yerde kullanim alani bulmustur. Teorinin risk yonetimi ile olan bagi,
kalin kuyruklu verilerde u¢ kantilleri geleneksel yaklasimlara kiyasla daha
iyi ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir (Gengay, R. vd., 2004).

Rassal bir siirecin u¢ degerleri (kuyruklar1) belirli bir zaman
diliminde siirecin minimum ve maksimum degerlerini ifade eder. U¢ deger
teorisi bu u¢ degerlerin dagilimi ile ilgilidir. Boylece u¢ deger teorisi
kuyrugu getirilerin tamaminin olasilik fonksiyonunu modelledikten sonra
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elde etmek yerine, dogrudan dagilimin kuyrugunu modellemektedir. Bu
yaklagima gore, limitte getirinin u¢ degerlerinin dagilimi, getirinin kendi
dagilimindan biiyiik 6l¢iide bagimsizdir.

Bu yaklasim farkli bir c¢alismada uygulamali olarak ele
almacagindan burada bu kadar agiklanmasi yeterli goriilmiistiir.

4. UYGULAMA

Uygulamada IMKB Ulusal 30 Endeksi ve Euro satis kuruna iliskin
olarak 03/01/2000 ile 25/12/2006 tarihleri arasindaki giinliik getiri verileri
kullanildi. ilk olarak getirilerin tanimlayic1 istatistikleri ve normal dagilip
dagilmadiklari incelendi. Bu amagla serilere iligkin ortalama, standart sapma,
carpiklik ve basiklik oOlgiileri ile Jarque Bera testine iligkin sonuclara
bakilmustir.

Bu sonuglara gore IMKB 30 Endeksinin ortalama getirisinin
0,000794, Euro satis kurunun ortalama getirisinin ise 0,000778 oldugunu,
basit bir risk 6l¢iisii olarak standart sapmalar karsilagtirildiginda ise standart
sapmasi daha biiyiikk olan IMKB 30 endeksinin euroya gére daha riskli
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Asagidaki tabloda da goriildiigii gibi; gerek basiklik ve carpiklik
Olciileri gerekse Jarque Bera istatistikleri getirilerin normal dagilmadigini
gostermektedir. Carpiklik Olgiileri sifirdan ve basiklik 6lgiileri de tigten
biiyliktiir. Ayrica Jarque-Bera istatistigi de getiri serilerinin normal
dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 1. Getiri Serilerine fliskin Tamimlayic1 Istatistikler ve
Normallik Testleri

SERI Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Jarque-Bera

IMKB 30 0,000794 0,027393 0,402256 8,899755 2688,621
EURO 0,000778 0,014531 10,68180 274,5180 5625199

Getiri serilerinin normal dagilim gosterip gostermedigini bir kez de
grafiksel olarak gérmek i¢in serinin Q-Q grafigini incelemekte fayda vardir.
Asagidaki sekilden de goriildiigii gibi serilerin dagilim ¢izgisi standart
normal dagilim ¢izgisinden farkl bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla serilerin
normal dagilima uymadigimni sdyleyebiliriz.
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Sekil 1.
Getiri Serilerine lliskin Q-Q Diyagramlart

Riske Maruz Deger hesabia ge¢meden Once bir de getiri serilerinin
duraganligina bakilmig, bu amagla da oncelikle serilerin zaman yolu grafigi
cizilmistir.
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Sekil 2.

Getiri serilerinin Zaman Yolu Grafigi

Yukaridaki zaman yolu grafikleri incelendiginde kabaca getiri
serilerinin duragan oldugunu, ortalama etrafinda bir seyir izledigini
sOyleyebiliriz. Ancak buna daha kesin bir sekilde karar vermek i¢in bir kez
de ADF testleriyle duraganligi sinamakta fayda vardir. Bu testler sonucunda
da birim kok oldugunu (duraganlik yok) ileri siiren bos hipotez
reddedilmistir. Yani; birim kok yoktur seriler duragandir.
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Tablo 2. ADF Testi Sonuclari

Seri ADF Test istatistigi p
IMKB 30 -43.08825 0.0001
Euro -34.59505 0,0000

4.1. Varyans-Kovaryans Yontemi ile Riske Maruz Degerin
Hesaplanmasi

Getiri serilerine iligkin olarak yapilan betimsel istatistikler,
normallik ve duraganlik testlerinin ardindan normal dagilim varsayarak
Varyans Kovaryans yontemi ile RMD hesaplamaya gecebiliriz. Her ne kadar
getiri serileri normal dagilmiyorsa da normal dagilim varsayimi ile hareket
etmek bize RMD’nin bu varsayimdan ne kadar etkilenecegini gdstermesi
acisindan onem arz etmektedir (Sahin, H. 2002).

Bu yontemle RMD hesaplarken ii¢ ayr giiven diizeyi (%90, %95 ve
%99), 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik olmak {izere ii¢ farkli elde tutma siiresi ele
alinmuistir.' Bu dogrultuda Varyans-kovaryans yontemi ile RMD su sekilde
hesaplanmaktadir.

RMD=c* |V %z,

Getiri serilerinin volatilitesi olarak serilerin standart sapmasi
kullanilmig ve agagidaki RMD hesaplamalar1 yapilmistir.

Tablo 3 (a). Var-Cov Yéntemi ile hesaplanan RMD (IMKB)

. . Elde Tutma Siireleri
Giiven Diizeyi SAY S AY DAY
%95 0,02246 0,03176 0,04492
%99 0.03191 0.04513 0,06382
%90 0,01753 0,02479 0,03506

Tablo 3 (b). Var-Cov Yontemi ile hesaplanan RMD (EURQ)

; - Elde Tutma Stireleri
Giiven Duzeyi
3AY 6 AY 12 AY
%95 0,01191 0,017850 0,023830
%99 0,01874 0,026509 0,037489
%90 0,00929 0,013151 0,018599

Yapilan hesaplamalarda bir yillik is giinii 252 olarak kabul edilmistir.
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Yukaridaki tabloya gore drnegin 6 aylik elde tutma siiresi icerisinde
IMKB 30 Endeksi getirilerinin maksimum kaybi %95 olasilikla %3’tiir.
Buna karsin ayni elde tutma siiresi ve ayni giiven diizeyinde euronun
maksimum kayb1 %1°dir. Yani kayip daha azdir. Ortaya ¢ikan bu sonug en
basit haliyle iki yatinm aracinin standart sapmalar ile Olgiilen risklilik
derecesi ile de ortiismektedir.

4.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi ile RMD’nin Hesaplanmasi

Tarihi simiilasyon yontemini kullanarak Riske maruz degerleri
tahmin etmek igin Oncelikle 1821 gozlemlik getiri serileri c¢esitli alt
orneklemlere boliinlir. Bu c¢alismada 3 aylik, 6 aylk, 12 aylik ve 1000
gilinliik olmak iizere bes farkli pencere uzunlugu ile calisilmistir. Amag
pencere uzunluklarmin hesaplanan RMD’leri ne yonde -etkiledigini
incelemektir. Riske maruz deger olast maksimum kayipla ilgilendiginden sol
kuyruk olasiliklarint hesaplamak daha uygun olacaktir. Bu dogrultuda her bir
pencere uzunluguna gore olusturulan alt drneklemler icin %1., %5. ve
%10’uncu kantiller hesaplanmistir. Hesaplanmig olan bu kantiller aym
zamanda alt 6rneklem donemleri i¢in riske maruz degerleri gostermektedir.
Secilen pencere uzunlugu ne kadar biiyiik olursa hesaplanan Riske Maruz
deger o kadar kiigiik olmaktadir. Asagidaki sekil 252 giinliik ve 1000 giinliik
pencere uzunluklarina gore hesaplanan RMD’lerin grafigi yer almaktadir.
Gorildiigi lizere pencere uzunlugu 252 giin oldugunda hesaplanan RMD’ler
1000 giinliik pencere uzunluguna gore daha yiiksektir.
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Sekil 4 (a).
Farkli Pencere Uzunluklart icin RMD (Imkb30)
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Sekil 4 (b).
Farkl Pencere Uzunluklart icin RMD (Euro)

Secilen pencere uzunluklarina gore alt orneklem donemleri igin
hesaplanan RMD’ler karsilastirildiktan sonra bu alt 6rneklem dénemleri i¢in
hesaplanan kantillerin tekrar %1., %5. ve %10. kantilleri hesaplanarak tiim
orneklem donemi icin RMD’ler elde edilmistir. Alinan bes farkli pencere
uzunluguna gore hesaplanan RMD’ler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4(a). IMKB 30 HS Sonuclar:

Pencere Uzunlugu 3 Ay 6 Ay 12 Ay 1000 Giin
Sol Kuyruk Olasiliklari
%5 0,06382 0,06473 0,06398 0,04755
%1 0,17727 0,15504 0,09842 0,07943
%10 0,04598 0,04291 0,04431 0,03444

Tablo 4 (b). EURO HS Sonugclari

Pencere Uzunlugu 3 Ay 6 Ay 12 Ay 1000 Giin
Sol Kuyruk Olasiliklari
%5 0,02745 0,03123 0,02609 0,01608
%1 0,01069 0,07979 0,0504 0,03340
%10 0,01609 0,01743 0,01603 0,01135
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Yukaridaki tabloda da elde tutma siiresi artttkca IMKB 30 Endeksi
getiri serisi i¢in hesaplanan Riske Maruz Degerlerin gittikce azaldigi
goriilmektedir. Bu azalmanin daha net olarak goriilebilmesi amaciyla elde
tutma stireleri arasindaki fark miimkiin oldugunca uzun tutularak 1000 giine
kadar ¢ikarilmistir. Dikkat edilirse 3 aylik (63 giinliik) elde tutma siiresi ile 6
aylik (126 giinliik) elde tutma siiresi arasindaki RMD farki 0,01 iken 1 aylik
ile 1000 giinlik arasindaki fark 0,03°tlir. Ayrica sol kuyruk olasiliklar
arttikca hesaplanan RMD’ler de artmaktadir. Ornegin 12 aylik elde tutma
siiresinde IMKB 30 endeksi getirileri %95 olasilikla maksimum %6 kayba
ugrarken’; %99 olasilikla maksimum kayip %9 olmaktadir. Benzer sonuglar
Euro icin de gecerli olmakla beraber Euro ve IMKB arasinda bir kiyaslama
yapildiginda ise Euro i¢in hesaplanan riske maruz degerlerin IMKB 30 i¢in
hesaplanan riske maruz degerlerden daha diisiik oldugu da ortaya ¢ikan diger
bir dnemli sonugtur.

Son olarak iki yontemi karsilastirirsak; Varyans-Kovaryans
yonteminin Tarihi Simiilasyon yontemine gore daha kiiciik sonuglar verdigi
gorlilmektedir. Bu da Varyans-Kovaryans yonteminin normal dagilim
varsayimi yapmasindan ve IMKB 30 endeksi getiri serisinin normal dagilima
sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Yapilmas1 gereken bir diger karsilastirmaya gore ise; IMKB 30
Endeksinin riske maruz degerinin Euroya gore daha yiiksek oldugunu yani

IMKB’nin Euroya gore daha riskli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

5. SONUC

Risk yonetimi, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin
yoOnetimlerinin vazgegilmez bir pargasidir. Risk yonetimim siirecinde
yoneticiler elde tutulan varliklarin degerini ve elde tutma siiresini en uygun
sekilde belirlemek, gelecekteki olasi olaylar1 tanimlamada kullanilacak
senaryolar1 olugturmak ve bu senaryolara gore portfoylin degerini belirlemek
durumundadirlar.

Finansal risk 6lgiimiinde Riske Maruz Deger yontemi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Uygulamada ¢ok sayida farkli RMD hesaplama yontemleri
vardir. Bu yontemler genel olarak parametrik yontemler ve parametrik
olmayan yontemler olarak adlandirilir.

Bu ¢alismada RMD hesaplama yontemlerinden Varyans-Kovaryans
ve Tarihi simiilasyon yontemleri kullanilarak IMKB 30 Endeksi giinliik

Kaybin %6’dan fazla olmasi olasilig1 %1°dir.
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getiri  serisi icin  RMD  hesaplamalar1  yapilmis ve  sonuglar
degerlendirilmistir.

Varyans-kovaryans yontemi ile hesaplanan RMD’ler baslangigta
getirilerin normal dagildig1 varsayimina dayandigindan ve IMKB 30 endeksi
getiri serisi ise bu varsayima uymadigindan gercekten daha diisiik sonuglar
ortaya koymustur. Her ne kadar getiri serisi normal dagilmiyorsa da normal
dagilim varsayimi ile hareket etmek bize RMD’nin bu varsayimdan ne kadar
etkilenecegini géstermesi agisindan onem arz etmektedir. Zira goriilmektedir
ki varyans-kovaryans yontemi ile elde edilen sonuglar hem daha kii¢iik hem
de elde tutma siiresi arttifinda artmaktadir. Dolayisiyla tarihi simiilasyon
yontemi ile elde edilen RMD’lerin gercegi daha iyi yansittigini sdylemek
miimkiindiir.

Sonuglarla ilgili olarak ortaya konulmasi gereken diger bir husus da
elde tutma siiresi ve giiven diizeyi ile hesaplanan RMD arasindaki iligkidir.
Soyle ki; elde tutma siiresi arttikca hesaplanan RMD diismektedir. Buna
karsilik giiven diizeyi arttiginda RMD de artmaktadir. Aslinda bu sonug pek
de yadirganamaz. Ciinkii baslangicta da deginildigi gibi eger portféyiin
konumu hizli degisiyorsa ya da fiyat degisikliklerinden kolay etkileniyorsa
elde tutma siiresinin yiikselmesi diigiik riske maruz deger Olgiimleri
yaratacaktir. Bu sonug da bizim sonug¢larimizi yansitmaktadir.
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