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ABSTRACT

In recent years, the importance of managing market risks has been increasing in order to control the
effects of market volatility in financial institutions. Risk exposure value (VaR), an approach of risk
management, is adopted by both practitioners and supervisory agencies. Traditionally, banks, free funds,
pension funds, mutual funds and investment trusts use Riske Exposure Value to measure market risk
and investment performance.

The purpose of this article is to provide information about the VaR, which is the version used in the
finance field in general, to explain the derivative products that have an important role in the finance field
and to show the VaR's possibilities with the calculations on the assets traded on the Futures and Options
Exchange.

In this article, risk concept and risk management are examined. RISK The general and basic information
about the Exposure Value has been transferred. The riskier concept in terms of risk and risk management
has been applied on EUR / TL, USD / TL and Gold contract prices traded on VOB. When the investment
portfolio was created as a result of the study, it was determined that the most risk reduction was achieved.

Keywords: Finance, Financial Asset, Riske Value of Exposure, Risk Management.
JEL-Clasification:

RISKE MARUZ DEGER: TUREV URUNLER UZERINE BiR
UYGULAMA

OZET

Son yillarda, finansal kurumlarda piyasa oynakliklarinin etkilerini kontrol etmek amaciyla, piyasa
risklerinin yOnetiminin 6nemi artmaktadir. Risk yonetiminin bir yaklagimi olan Riske Maruz Deger
(RMD) hem uygulayicilar hem de denetleyici kurumlar tarafindan benimsenmektedir. Geleneksel olarak
bankalar, serbest fonlar, emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 Riske Maruz Deger'i
piyasa riskini ve yatirim performansini 6lgmek amaciyla kullanmaktadirlar.

Bu makalenin amaci genel olarak riskin finans alaninda kullanilan versiyonu olan RMD hakkinda bilgi
vermek, finans alaninda 6nemli role sahip olan tiirev iirlinleri agiklamak ve RMD nin olanaklarini
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren varliklar iizerindeki hesaplamalarla gostermektir.
Bu makalede risk kavrami ve risk yonetimi incelenmistir. Riske Maruz Deger hakkinda genel ve temel
bilgiler aktarilmigtir. Risk kavrami ve risk yonetimi agisindan riske maruz deger VOB’da islem goren
EURO/TL, USD/TL ve Altin sézlesme fiyatlar1 iizerinde uygulamasi yapilmistir. Calismanin sonucunda
yatirim portfoyii olusturuldugu zaman riski en aza indirme s6z konusu oldugu tespit edilmistir.
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GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte diinyada iilkelerin ekonomik hacimleri siirekli bilyiime ve gelisme
icerisindedir. Bu gelismelerden dolay1 finansal piyasalar daha hizli etkilenmektedir. Bir
tilkede meydana gelen ekonomik krizler, baska iilkeleri de etkilemektedir. Bu gelismeler,
daha etkin bir risk yonetimi yapilmasini gerektirir. Gelisen yeni modeller icerisinde en yaygin
ve kullanimi kolay olan1 Riske Maruz Deger yontemidir.

Riske Maruz Deger, normal piyasa kosullar altinda bir yatirimin belirli bir giiven diizeyinde,
belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek en yiiksek zararini 6lgen bir yontemidir.
Zarar1 tek bir say1 olarak vermesi yatirimcilar agisindan daha anlagilir ve kolay geldigi i¢in
sik¢a uygulanmaktadir. Giin gectikge daha da tercih edilen bir yontem olmaktadir.

Diinya, 2007 yilinda ABD (Amerika Birlesik Devletleri)'de baslayan, 2008 yilinda hemen
hemen biitiin diinyaya yayilan ve 2009 yilinda da etkisi dereceli olarak azalmaya baglayan bir
kriz yasamistir. Bu kriz bir finansal kriz olarak baslamakla birlikte ekonomik krize doniigmiis
ve benzeri goriilmeyen krizlerden biri olarak ekonomi tarihine ge¢mistir. 2008 krizi ile
birlikte tiirev tiriinler, lizerinde en ¢ok konusulan konulardan biri olmustur.

Son donemlerde finansal piyasalarda risklerin dogru 6lgiiliip yonetilememesinden kaynaklanan
mali skandallar, yatirimcilara ve risk 6l¢iimii konusunda akademik ¢aligsma yapanlara etkin bir
risk yonetim sisteminin gerekliligini ortaya koymustur. Kiiresellesmenin etkisiyle karmagik ve
degisken islemlerin ortaya ¢ikmasi piyasalarda belirsizligi arttirirken, yatirimeilar biiyiik
finansal risklerle kars1 karsiya kalmistir. Sermayenin daha serbest dolasabildigi, kiiresellesen
giinimiiz ekonomilerinde diinyanin herhangi bir yerinde ¢ikan sorunlar, bagka bolgelerdeki
yatirimcilari da etkilemektedir. Ayrica volatilitenin (degiskenligin) artmasiyla piyasalarda daha
biiytik belirsizlikler, yani risklerle karsilasilmaktadir. Dolayisiyla belli bir zaman dilimi i¢inde
ve belli bir giiven araliginda yatirim yapilan finansal varliklarin degerinde meydana gelebilecek
kaybin, hangi bliyliklige ulagabilecegini ortaya koyan VaR, finansal kurumlar basta olmak
lizere, tlim isletmeler veya bireyler i¢in biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Tiirev tirlinler kredi krizinin siddetlenmesinde 6nemli bir rol oynamistir ve gelecekte de yeni
krizlerin sebebi olabilirler. Tiirev iirlinler sirketlerin riskleri hedge etmede kullanabilmelerine
ragmen, biiyiik miktarlarda kayip yasamalarina da neden olabilirler, ¢iinkii tiirev iiriinlere
yapilan kiigtik miktar yatinmlar biiyiik kazanglar ya da biiyiik kayiplar anlamina gelebilir.
Ornegin, tiirevler kredi krizinin devlet tarafindan kurtarilan en biiyiik kuruluslarindan biri olan
AIG (American International Group)’in ¢okiisiinde ¢ok dnemli bir rol oynamistir.

Bu calismanin uygulama kismi iki yere ayrilmistir. Birinci kisimda vadeli islemler ve
opsiyonlar borsasinda iglem goéren altin, USD/TL ve EURO/TL vadeli islemlerin giinliik toplam
islem hacimleri toplanaraq aylik olarak ele alinmis ve altin vadeli islemler i¢in yillik, USD/TL
ve EURO/TL vadeli islemler i¢in ise aylik olarak RMD degerleri varyans-kovaryans yontemi
araciligi ile hesaplanmistir.

1. RiSK KAVRAMI, YONETIMIi VE CESITLERI

1.1.RISK KAVRAMI

Risk kelimesinin sozliikk anlam1 bir zarara, bir kayba, bir tehlikeye yol agabilecek bir olayin
ortaya ¢ikma olasiligi olarak ifade edilmektedir.
Risk genel anlamda gelecekte beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi olarak

tanimlanmakta, beklenen durumlardan sapmay1 ifade etmektedir ( Gerhard Schroeck,2002:24)

. Bu tanimdan hareketle riskin gelecekteki belirsizlik halini i¢erdigi goriillmektedir. Her ne kadar
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risk ve belirsizlik ¢ok yakin anlamda kullanilsalarda, aralarinda kavramsal olarak biiyiik bir
fark vardir. Belirsizlik istatistiki olarak elde edilecek olasi sonuglarin dagilimidir. Dagilim ne
kadar genis ise belirsizlik de o kadar fazla olacaktir. Risk ise belirsizlik durumu i¢inde beklenen
sonuclardan sapma olasiligini gosterir. Risk, belirlenerek tanimi yapilabilir, dl¢iilebilir ve
alian ¢iktilar ile stratejik karar alma mekanizmalarinda kullanilabilir. Bu sekilde belirsizlik

durumu azaltilabilmektedir (Emre Alkin, Tugrul Savas ve Vedat Akman, 2001:105) .

Kavramsal olarak riskler tek tarafli riskler ve iki tarafli riskler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Ornek olarak, eger bankacilik baglaminda diisiiniirsek kredi riski, yani verilen bir kredinin geri
donmemesi tek tarafli riskin en tipik 6rnegidir. Tek tarafli risklerde kazang yoktur; belli bir
olasilik altinda zarar séz konusudur. Iki tarafl riskte ise, alinan pozisyona gore zarar da, kar da
olanaklidir. D6viz kuru, faiz orani, hisse senetleri, meta fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar
zarar yaninda kar da getirebilirler. Genelde her zarar eden tarafa karsin kar eden taraf da vardir.
(“Finansal Piyasalarda Risk ve Risk Yonetimi”, 08.01.2011,
http://enm.blogcu.com/finansal-piyasalarda-risk ve risk yonetimi/9433046, 17.02.2016)

Risk simdiki finansal kurumlarin en 6nemli rekabet araclarindan biridir. Riskini basarili bir
sekilde yoneten isletmeler rekabet avantaji saglarken ve en karli duruma gelebilecegi gibi,
yanlis degerleme yapan isletmeler iflasa siiriiklenebilir.

Finans alaninda risk daha ¢ok para ile ilgilidir. Yani, yatirilan paranin miktarinda azaligin
olmas1 veya parasal gidere neden olabilecek faaliyetlerin gergeklesebilmesidir. Ancak, riskin
tehlikesi oldugu gibi, beklenen durumun gerceklesmesi durumunda saglanacak getirininde,
normalda elde edilecek getiriden fazla olusunu unutmamak gerek.

1.2.RISK YONETIMI
Risk yonetimi; muhtemel risklerin veya miimkiin risklerin saptanip berteraf edilmesi, berteraf
edilemiyorsa etkilerinin azaltilmas1 veya telafi edilmesi tizerine kurulmus bir teknik ve bu
teknigin ulastig1 bir sanattir.
Risk yonetiminde temel amag, karlilig1 mevcut diizeyden bir {ist seviyeye tasimak i¢in sermaye,
getiri ve riski birbirleriyle iligkilendirirken, hizla degisen pazarin artan taleplerini
karsilayabilecek bir risk yonetim sisteminin olusturulmasidir.
Risk yonetimi ¢alismalari, risklerin analiz edilmesi ve degerlendirilmesi ve gerekli 6nlemlerin
onceden almarak olas1 tehlikenin Oniine gecilmesi i¢in yapilmaktadir. Riskin 6nlenmesi i¢in
yapilacak c¢alismalarin maliyeti, risk dogdugunda etkilerini ortadan kaldirmak i¢in yapilacak
harcamalardan ¢ok daha diisiiktiir (Ceylan Ali, Korkmaz Turhan, 2004:522).

2. RISKE MARUZ DEGER (RMD-VaR)

2.1. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI

Riske Maruz Deger'in tanimi1, normal piyasa kosullarinda belirli bir gliven araliginda, belirli bir
zaman silirecinde meydana gelebilecek beklenen en kétii kaybi 6lgen finansal bir arag olarak
ifade edilmektedir. Riske maruz deger yontemi, menkul kiymet bazinda 6l¢iim yapabildigi gibi
portfdy bazinda da 6l¢lim yapmaktadir. Portféyde farkli pozisyonlardan ve risk faktorlerinden
kaynaklanan riskler olusabilmektedir. RMD (Riske Maruz Deger) bu riskleri bir araya getirip
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tek bir degerle ifade edebilmektedir. RMD, zarar etme riskinin parasal olarak olgiistidiir.
Portfoydeki gergek riski gostererek, riskin yogunluklarin1 belirler ve portfoy
cesitlendirilmesinin etkisini gosterir. Alinan riske karsi eldeki sermayenin karsilastirilmasini
saglayarak riske dayali limitlerin belirlenmesinde kullanilir (Hakan Yildirim, 2014: 7).

2.2. RISKE MARUZ DEGERIN GELiSiMi

1980’lerde Amerika’da tiirev iiriinlerin gelismesiyle birlikte riske maruz deger kavrami ortaya
cikmigtir. Clinki tiirev tirtinler risk yonetimi i¢in yeni zorluklar getirmekteydi ve mevcut risk
Olgtimleri yetersiz kalmaktaydi. Riske maruz deger (RMD), ana finansal firmalar tarafindan
1980’lerin sonlarinda, islem portfdylerinin risklerini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. 1980’11
yillarda da firmalar kurum igindeki tiim risklerini bir biitiin olarak 6l¢me yolundaki
calismalarina baslamiglardir. Bu calismalar, danmismanlik firmalarmma ve igsel bir model
gelistirebilecek durumda olmayan ancak boyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurum ve
sirketlere satilarak gelisme kaydetmistir. Bu sistemlerden en yaygin bilineni, 1994°te J.P.
Morgan tarafindan gelistirilen ve riske maruz deger Sl¢iitiinii kullanan “Risk Metrics”dir (Basle
Committee on Banking Supervision, Risk Management Guidelines for Derivatives 1994,
http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf, 12.03.2016)

RiISKE MARUZ DEGERIN KULLANIM ALANLARI

Riske Maruz Deger temel olarak finansal riske maruz kalan biitiin kurumlarda
kullanilabilmektedir. Risk yOnetiminin zorunlu oldugu biiyiik alim-satim portfoylere sahip
bankalar, emeklilik fonlari, diger finans kurumlari, sektorii denetleme ve kontrol faaliyetinde
bulunan diizenleyici kurumlar ve elinde bulundurduklari finansal enstriimanlar nedeniyle
finansal riske maruz kalan finans dis1 kurumlar i¢cin Riske Maruz Deger oldukca faydali
sonuclar vermektedir (Philippe Jorion , 2000: 23).

Riske Maruz Deger'in kullanim alanlari, toplam riskin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi agisindan
pasif kullanim, posizyon limitlerinin belirlenmesi ve buna bagli olarak riskin belirlenerek risk
kontroliiniin yapildig1 defansif kullannom ve son olarak riskin yonetilmesi agisindan aktif
kullanim olarak ii¢ farkli kategoride siniflandirilabilir.

Riske Maruz Deger kullanim alanlarin1 genel olarak asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

Bilginin Rapor Edilmesi: RMD, gilinliik finansal islemlerin hizli bir sekilde ve degisen piyasa
sartlaria gore ilgili taraflara ve iist diizey yoneticilere, teknik bilgiye ve zamana ihtiyag
kalmadan iletilmesini saglamaktadir. Riske Maruz Deger, riskin sayisal olarak ifade edilmesini
saglamasindan dolay1 bilginin rapor edilmesini kolaylastirir. Ayrica, isletme ortaklarina, risk
tutar1 hakkinda fazla teknik bilgiye ve zamana ihtiya¢ kalmadan kolaylikla anlama olanagim
saglar. Dolayisiyla, Riske Maruz Deger, gilinliik finansal islemlerin daha hizli bir sekilde ve
degisen piyasa sartlarina gore, ilgi duyan taraflara iletilmesini gergeklestirir.

Kaynak Aktarimi: RMD, yatirim limitlerinin olusturulmasinda ve limitli sermaye kaynaklarinin
nerelere aktarilacagmma karar verilmesinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla RMD degisik
piyasalardaki riskli faaliyetlerin karsilagtirilmasinda da kullanilmaktadir. Yontem, sermaye
tahsis araci olarak sirket icerisinde ve sirketin biitiiniinde olmak tizere iki sekilde uygulanabilir.
Sirketin biitiinii i¢in sirketin saptadigi dahili sermaye gerekliligi ve kanuni sermaye gerekliligi
s6z konusudur. Diger riskleri de gdz dniine almasi kosuluyla RMD piyasa riskini 6l¢gmesinden
dolay1 sirketin biitlinii i¢in uygulanabilmektedir. Sirket igerisinde ise islem birimlerinin
alabilecekleri pozisyonlara sinir getirilmesi ve sermayenin bu islem birimleri arasinda nasil
dagitilacagi ile ilgili de kullanilmaktadirm (Ozge Uysal, Ankara, 1999:22).

Performans Degerlendirmesi: 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
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hareket edildiginde, RMD ©&l¢limleri, finansal piyasalarda islemleri gerceklestirenlere, gerekli
tesviklerin verilmesini saglamaktadir.

Finansal Kurumlar: Biiyiik finansal kuruluslar, ¢ok genis ve olduk¢a karmasik yapidaki
portféylerini merkezilesmis risk yonetimi sistemi ile kontrol etmeye ve degerlendirmeye
calismaktadirlar.

Yasal Diizenleyiciler: ABD’de yasalarla, finansal kurumlara finansal risklere karst minimum
seviyede bir sermaye karsilig1 ayrilmasi zorunlulugu getirilmistir. Bundan hareketle, The Basle
Committee on Banking Supervision, The U.S Federal Reserve Bank ve Avrupa Birligi’ndeki
diizenleyiciler, yasal olarak, RMD’yi bir risk dl¢iimii olarak kabul etmislerdir.

Portfoy yoneticileri: Kurumsal yatirimcilar, finansal riskleri daha etkin kontrol edebilmek i¢in
RMD’yi kullanmaktadir. Yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar da
portfdylerinin risklerini kontrol edebilmek i¢in yontemden yogun bir sekilde faydalanirlar (Ali
Serkan Kartaloglu, 2010:32-34).

2.3. RISKE MARUZ DEGERIN HESAPLANMASI
Riske Maruz Deger hesaplama parametreleri, tanimda da yer aldig1 gibi portféyiin degeri, risk
faktorlerinin volatilitesi, elde tutma siiresi ve belirlenen giiven araligindan olusur. Buna gore
bir yatirrmin RMDsi agagidaki gibi hesaplanir.
VaR=Portfoy Degeri *c*/t*a
o:Risk Faktorlerinin Volatilitesi
t: Elde Tutma Siiresi
a: Gliven Araligidir.

24. RISKE MARUZ DEGERIN HESAPLANMASINDA KULLANILAN
PARAMETRELER

2.4.1. Elde Tutma Siiresi

Elde Tutma Siiresi, RMD 6l¢limii, portfoy veya varligin belli bir zaman dilimi igerisindeki fiyat
degisimlerinin Ol¢iilmesi esasina dayanmaktadir. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda
dogru orant1 mevcuttur. Yani siire uzadikca beklenen fiyat degisikligi o kadar biiyiik olacaktir.
Elde tutma siiresi se¢imini etkileyen {i¢ ana faktér mevcuttur. Bunlardan birincisi faaliyet
gosterilen piyasanin likiditesidir. Elde tutulan pozisyonlarin hizli bir sekilde elden ¢ikartmaya
imkan veren likit piyasalarda kisa elde tutma siiresi, likit olmayan piyasalarda ise uzun elde
tutma siiresi belirlenmesi uygun olacaktir. Elde tutma seviyesini etkileyen diger iki faktor
modeldeki normallik varsayimi ve portfoy icerigi degisim sikligi, kisa elde tutma siiresinin
secilmesini gerektirmektedir. Portfoydeki varliklarinin getirilerinin normal dagilima tam olarak
uymamasina ragmen, normallik varsayiminin gecerli olabilmesi ancak kisa elde tutma seviyesi
ile saglanmaktadir. Uzun donemde portfOy iceriginin sik degisebilecegi ihtimali de kisa elde
tutma siiresi se¢imine neden olmaktadir (Ozgiir Eser, 2010:19-25).

Basel Komitesi, Riske Maruz Deger hesabinda elde bulundurma siiresine ve veri sayisina iligkin
iic onemli standart belirlemistir (Basle Committee on Banking Supervision, Overview of
Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk, Ocak 1996:s:2-20)

e Riske Maruz Deger giinliik hesaplanmalidir.
e Elde tutma stiresi 10 ig giinii olmalidir.
e Riske Maruz Deger hesaplamalarinda tarihi gézlem donem sayisi en az bir yili
kapsayan is giinii kadar olmalidir.
Finansal varliklar elde tutma siiresi arttik¢a belirsizlik de artacaktir. Yani, “t” giinliik getirinin
varyanst “t” sayisi arttikca artmaktadir. Bu kural zamanin karekokii kurali olarak
adlandirilmaktadir. “t” gilinliik getiri ile 1 gilinliik getiri istatistiksel olarak birbirinden



28 A RISKE MARUZ DEGER: TUREV URUNLER UZERINE BiR UYGULAMA

bagimsizdir ve varyanslar1 da birbirinden farklidir. Karekokii kuralindan yola ¢ikarak “t” giin
icin standart sapma degerini hesaplanirsa, o zaman t giin i¢cin hesaplanacak standart sapma

degeri, 1 giin i¢in hesaplanan standart sapma degerinin Jt ile carpimina esit olacaktir (Elif
Gokgoz, 2006: 17-30)
o,=0\t

Ayni sekilde t giinliik hesaplanacak Riske Maruz Deger, 1 giin i¢in hesaplanan RMD’nin Jt
ile carpimiyla hesaplanir.
RMD,=RMD\/t

2.4.2. Giiven Seviyesi

Giliven araligmmin belirlenmesi, Riske Maruz Deger Olciimii i¢in kayip olasiliginin
belirlenmesidir. Giiven araligi, Riske Maruz Deger hesabinda kullanilan en Onemli
parametrelerden birisidir. Giiven aralig1 ne kadar yliksek olursa hesaplanan Riske Maruz Deger
rakam1 da o kadar yiiksek olacaktir, bu durumda maruz kalinacak kayip da o kadar yiiksek
olacaktir (Philippe Jorion, 2003:252).

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda genel kabul gérmiis giiven sinirlar1 %1 ve %5 arasinda
(%95-9%99) degismekle birlikte, Basel Komitesi %99 giiven diizeyinde ve tek tarafli giiven
araliginin kullanilmasini istemektedir. Basel Komitesinin tek tarafli gliven aralig1 istemesinin
nedeni VaR hesaplamasinda sadece negatif taraf ile ilgilenilir.

2.4.3. Volatilite

Volatilite, en basit anlamda fiyatlarda ortaya ¢ikan ani hareketlerdir. Gilinliik veya aylik
kazanglarin standart sapma tahminleri, volatilite degerlendirmesini karakterize etmede faydali
bir 6l¢ii olarak hizmet eder. Standart sapma, volatiliteyi 6l¢mek icin basit, fakat kullaniglidir.
Modelin standart sapmast genis oldugunda, yiiksek bir pozitif veya negatif kazang sansi da
yiiksek olmaktadir(Hiilya Kanalic1 Akay, Mehmet Nargelecekenler,2006,:10-35) Volatilite
hesaplamasinda standart sapma yaninda EWMA (Ussel Agirlandirilmis Hareketli Ortalama) ve
GARCH (Genellesdirilmis Otoregresif Kosulla Degisen Varyans) gibi ydntemler
kullanilmaktadir.

Volatilite modellemesinde drnekleme periyodu istatistikleri, en iyi volatilite tahminini bulmak
i¢in kullanilmaktadir. Ornekleme periyodu, fiyat degisimlerinin gdzlenecegi ve buna dayanarak
volatilite ve korelasyonlarin hesaplanacagi gozlem periyodudur. Segilen gézlem periyodunun
uzunlugu ve bu donem i¢inde fiyatlarin oynakligina gére ayni elde tutma siiresi i¢in hesaplanan
Riske Maruz Deger rakamlar1 biliyiik degisiklikler gosterebilecektir (Mustafa Duman, 2,
2000:24-38).

2.4.4. Portfoylin Parasal Degeri

Riske Maruz Deger dl¢giimlerinde, ¢esitli finansal enstriimanlarla olusturulan portfoyiin riskini
hesaplamak icin gerekli olan parametrelerden biriside portfoyiin parasal degeridir. Sahip olunan
portfoylin elde tutma siiresi, giiven seviyesi ve portfoye ait volatilite degerleriyle hesaplanan
RMD yiizdesel degeri portfoye yapilan yatirnmin parasal degeriyle agirlandirilarak maruz
kalinacak risk tutart bulunmaktadir. Yatirim yapilan portfoy icin katlanilmak zorunda olunan
risk tutari, portfyiin parasal degerinin biiyiikliigliyle dogru orantili bir sekilde artacaktir(Ali
Serkan Kartaloglu, 2010:38-58)
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2.5. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMASININ KONTROLUNU SAGLAYAN
TESTLER

2.5.1. Geriye Doniik Test

Geriye doniik test, RMD hesaplamasinda kullanilan metodun dogrulugunun test edilmesi
yontemidir. Boylece RMD metotlarinin siibjektifligi azaltilmig ve hesaplamalarin dogrulugu
ispatlanmis olmaktadir. Bu yontemde, portfoyiin zarari, bir giin 6nceden tahmin edilen tahmini
RMD ile belli bir siire i¢in karsilastirilmaktadir. Geriye doniik test bagka bir ifadeyle finansal
kurumlar tarafindan RMD hesabinda kullanilan modelin dogrulugunun test edilmesi stirecidir.
Eger gerceklesen RMD degeri hesaplanan RMD degerinden kiigiik ise amaca ulagilmisg
demektir. Eger ger¢eklesen RMD, hesaplanan RMD’den 6nemli tutarda biiylik ise model
sonuclarinda bir istisna kaydedilmis olur. 1 yil iginde 250 is giinli oldugu varsayilirsa, %95
giiven araliginda 0 ile 13 arasindaki sapmalar normal karsilanmakta, eger sapmalar 13’ten fazla
ise sermaye sartinin hesaplanmasinda kullanilan ¢carpim faktori ilgili banka i¢in agamali olarak
ylikseltilebilmektedir.

2.5.2. Stres Testleri

Riske Maruz Deger, normal piyasa kosullar1 altinda ne kadar piyasa riskine maruz
kalinabilecegine iliskin olarak istatistiki bir 6l¢ii saglamakta ise de ileride meydana gelebilecek
varsayimsal olaylara ve olaganiistii fiyat degisikliklerine kars1 portfoyiin duyarliligi hakkinda
bilgi vermemektedir. Dolayisiyla RMD yonteminin stres testleri ile desteklenmesi
gerekmektedir (Uysal Ozge, 1999:24-40)

RMD tutar1 %95'lik giiven araligi ve 1 giinliik elde bulundurma siiresi kullanilarak
hesaplandiysa, ortaya ¢ikacak zararin RMD tutarini asmasi1 20 gilinden birinde yani %5'lik
olasilikla beklenmekte olup, olusacak bu zarar normal bir zarar olacaktir. Stres testi ise, RMD
tutar1 asildiginda zararin ne kadar biiyilik olabilecegi sorusuna yanit aramaktadir. Stres testi
uygulanirken izlenen standart bir siire¢ olmadigi gibi, etkileri tespit edilebilecek standart
senaryolar da bulunmamaktadir. Stres testleri yatirim araglarinin  volatilitesinde ve
korelasyonundaki ani degismenin etkisinin ne olacaginin tespiti i¢in de kullanilabilir (Ali
Serkan Kartaloglu , 2010:39-50).

2.6. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI

Riske Maruz degerin hesaplanmasi ile ilgili en iyi yontemin hangisi oldugu hakkinda bir goriis
birligi saglanamamustir. Tartigsmalar giiniimiizde portfdy varlik getirilerinin istatistiksel
dagilimi c¢ergevesinde siirmektedir. VaR hesaplama yontemlerini en genel anlamda ikiye
ayirabiliriz. Getirilerin kosullu (genelde normal) dagilimina dayanan parametrik yontemler ve
simiilasyona dayal1 (parametrik olmayan) yontemler. Parametrik yontemler analitik yontemler
olarak da adlandirilabilmektedir. Bu kategoriye dahil olan modeller varlik getirilerinin normal
dagildig1 hipotezi altinda tanimlanan bir giiven diizeyine baghdir. Bu yonteme 6rnek olarak,
Varyans-kovaryans yontemi gosterilebilir. Parametrik olmayan yontemler ise herhangi bir
parametreye bagl degildir. Yani varlik getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir hipotez ileri
siirmezler. Simiilasyona dayali yontemler Tarihi Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo
Simiilasyonu Y ontemidir. Portfoyiin getirisi ile portfoyii olusturan varliklarin getirileri arasinda
dogrusal bagimlilik olmasi gerekmektedir. Opsiyon ve tiirevler disindaki biitiin finansal
varliklarin getirilerinin dahil olduklart portfoyler ile dogrusal bagimli olduklar1 kabul edilir.
Dogrusal portfoylerde parametrik yontemler, opsiyon veya tiirevler iceren portfoylerde
simiilasyona dayali yontemler kullanilmaktadir (Hakan Yildirim, 2014:9-14). RMD
hesaplamasinda kullanilan yontemlerin genel anlamda tanimmi ve hangi kosullarda
uygulanabildigini su sekilde 6zetleyebiliriz.
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Tablo 1. Riske Maruz Deger Yontemlerinin Tanimi Ve Uygulama Alanlan
YONTEM GENEL TANIM UYGULAMA ALANI
Monte Carlo | Rastlantisal senaryolara | Lineer olan ve olmayan
Simiilasyonu benzeterek ve portfoydeki | biitiin enstriiman tipleri

pozisyonlari tekrar | i¢cin uygundur.

degerlendirerek RMD
tahmini yapar.

Tarihsel Simiilasyon | RMD tahminini tarihten | Lineer olan ve olmayan
Y Ontemi yararlanarak, tarihsel | biitlin enstriiman tipleri
oranlar1 alip, piyasadaki | i¢in uygundur.

her degisiklik icin

pozisyonlari yeniden
degerlendirerek yapar.
Varyans-Kovaryans Korelasyon,  volatilite, | Lineer olan  finansal
Y ontemi delta gibi parametreleri | enstriimanlar i¢in uygun,
belirten denklemlerle | Lineer olmayanlar ig¢in
RMD tahmini yapar. uygun degildir.

Kaynak:Kaan H. Aksel, Riske Maruz Degerin Ozellikleri, Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
17,2001, s. 15.

3. VADELiI ISLEMLER BORSASINDA ISLEM GOREN ALTIN, USD\YTL,
EURO/YTL VADELI iISLEMLER UZERINE UYGULAMA

3.1. UYGULAMANIN AMACI VE KAPSAMI

Uygulama, gerek diinyada gerekse Tiirkiye'de gozetim ve denetim otoritelerinin Onerileri
dogrultusunda kurum i¢inde finansal risklerin 6l¢iimii, kontrol edilmesi ve denetim kurumlarina
raporlanmasinda sik¢a kullanilan Riske Maruz Deger'in, vadeli islem sozlesmelerine
uygulanmasini kapsamaktadir.

Uygulamada portfoy olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)'da islem goren
ALTIN, Amerikan Birlesik Devleti Dolar1 (USD), EURO cinsinden olmak {izere vadeli islem
goren degerlerin Tiirk Lirasi1 (TL) cinsinden islem hacimlerinin aylik (USD, EURO) ve yillik
(ALTIN) olmak tizere RMD degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra 3.000.000 TL degerindeki
esit agirlikli olmak tlizere ALTIN, USD, EURO'dan olusan bir portfdy olusturulacak ve
RMD'si hesaplanacaktir.

3.2. KULANILAN VERI SETLERI

Uygulamada kullanilan ve portfoyiin degerini yansitan veriler IMKB-na ait olan ve borsanin
tarihi verilerini yaymladigi vob.org.tr (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) sitesinden
gotliriilmistir. Verilerin 89'u 31.03.2006-31.07.2013 tarihleri arasindaki ALTIN Vadeli
Islemlerin TL cinsinden islem hacmini, 102 tanesi 28.02.2005-31.07.2013 tarihleri arasindaki
USD/TL Vadeli islemlerin TL cinsinden islem hacmini, 102 tanesi de 28.02.2005-31.07.2013
tarihleri arasindaki EURO/TL Vadeli Islemlerin TL cinsinden islem hacimlerini
kapsamaktadir. Asagida, toplanan verilerin grafik seklinde dalgalanmalar1 gosterilmisdir.



Ewnasian Econometrico, Statistics & Empical Econvmice Journal 2018, Yotume: 10 '. 31

Grafik 1: Altin Vadeli Islemlerde Dalgalanmalar  (31.03.2006-31.07.2013)
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Grafik 2:USD/TL Vadeli Islemlerde Dalgalanmalar (28.02.2005-31.07.2013)
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Grafik 3: EURO/TL Vadeli islemlerde Dalgalanmalar (28.02.2005-31.07.2013)

islem Hacmi

400000000
350000000
300000000
250000000
200000000
150000000
100000000

50000000

0
0 20 40 60 80 100 120

3.3. VARYANS-KOVARYANS YONTEMI ILE VERILERIN RMD DEGERININ
HESAPLAMASI
RMD hesaplama yontemlerinden olan varyans-kovaryans yonteminin formiiliiniin,

RMD-=Portfoy Degeri*o*\/t*a
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oldugu bilinmektedir. Serimizde portfdy degeri olarak ALTIN vadeli, USD/TL vadeli ve

EURO/TL vadeli islemlerin TL cinsinden toplam aylik iglem hacimleri verilmistir. Vt-kag is
giinii igin RMD degeri hesaplamak istedigimizi gosterir. (Ornegin:15 giinliik RMD degeri igin

V15). a katsaysi ise hesaplanan RMD degerinin giivenilirlik diizeyini gostermektedir. Seride
olan diger bir degisken ve RMD degerinin biiyiik dl¢lide bagimli oldugu degisken o katsayisi,
bagka bir deyisle portfoyilin volatilitesidir. Volatiliteden kast faiz, fiyat veya kurlardaki
degisiklikler veya oynakliklardir. Volatilite hesaplamanin en temel yontemi risk faktorlerine ait
tarihi verilerin standart sapmasmin bulunmasidir. Standart sapma ise bir serideki toplam
elemanlarin o serinin ortalamasindan sapma oOl¢timiidiir. Risk yazininda “standart sapma”
(Standart Deviation) veya standart sapmanin karesi olan “varyans”in (Variance) volatilite ile
es anlamli kullanildigini sdylemek yanlis olmaz.
Simdi ise 6rnek olarak 31.07.2013 tarihi itibariyle EURO/TL vadeli islemlerinin TL cinsinden
aylik islem hacmi olan 34.225.195,5 TL-nin 1 giinlik RMD degerini hesaplayalim. Bunu
yapabilmek i¢in sézkonusu portfoyiin gdsterilmis tarihdeki “Tanimsal Istatistik”lerine ihtiyac
vardir. Hesaplama i¢in gerekli olan EURO/TL kurundaki (satis kuru) giinliik % degisim oranlar1
ve bu oranlarin tanimsal istatistikleri agagidaki tabloda verilmistir (Uygulamada kullanilan veri
setlerinin “Tanimsal Istatistik”leri EKLER LISTESi‘de verilmistir). (Veriler EXCEL
ciktisidir)
Tablo 3. EURO/TL Kurunda % Degisimler ve Degisimlerin Tammsal Istatistikleri.
(31.07.2013)

TARIH GUNLUK % TANIMSAL iSTATISTIiK
DEGISIM

2.7.2013 -0.20649 Mean 0.056276111

3.7.2013 -0.1711 Standard Error | 0.136160972

4.7.2013 0.78922 Median -0.017765

5.7.2013 0.30847 Mode #N/A
Standard

9.7.2013 -0.0637 Deviation 0.577682082
Sample

10.7.2013 -0.42228 Variance 0.333716588

11.7.2013 -0.17603 Kurtosis 2.871006917

12.7.2013 1.67522 Skewness 1.134550503

16.7.2013 -0.91073 Range 2.58595

17.7.2013 -0.21301 Minimum -0.91073

18.7.2013 0.18975 Maximum 1.67522

19.7.2013 -0.72993 Sum 1.01297

23.7.2013 0.01188 Count 18
Confidence

24.7.2013 -0.02771 Level(95.0%) | 0.287274541

25.7.2013 0.13859

26.7.2013 0.65246

30.7.2013 0.17618

31.7.2013 -0.00782
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Ortalama (mean): Serinin ortalamasi (mean) serideki degisimlerin toplanip 6rnek sayisina
boéliinmesiyle bulunur.

X— ?=1Xn=X1+X2+"'+Xn

n n
Ornegimizde ortalamamiz 0.056276111- dur.

Mod (Mode): Seride en cok tekrar eden elemam gosterir. Ornegimizden 1 den fazla tekrar eden
eleman bulunmadig1 i¢in moduda yoktur.
Medyan (Median): Kiigiikden biiylige siralanmig serinin tam ortasindaki elemani gosterir.

Medyan nTH formiiliiyle hesaplanir. Ornegimizin medyani -0.017765-dir. Eger seride eleman

say1s1 0rnegimizdeki gibi ¢ift (18) sayi ile bitiyorsa, medyani 8.5 bulunur. Bu durumda 8. ve 9.
siradaki elamanlarin ortalamasi alinarak serinin medyani bulunur.
Varyans (Variance): Serideki elemanlarin aritmetik ortalamadan sapmalarinin karesinin 6rnek
sayisinin bir eksigine bdliinmesi suretiyle bulunur.
2 Z:?=1(Xi—X—)2
0° === —
n-1

o2 = FamX + X=X+ (Kn=X)*

n—1 ’
Standart Sapma (Standart Deviation): Varyansin karekokiidiir. Volatilite olarakda
isimlendirilmektedir. Standart sapma asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.
o= \/(Xl_X_)Z+(X2+X_)2+"'+(Xn_X_)2

n-1 )

Hesaplamamizda bulunan o katsayimiz 0.577682082 —dir.

En Az (Minumum): Serinin merkezi egilimi 0-a yaklasirsa seri i¢in ele alinan kur rakaminin en
fazla % kag diisebilecegini gosterir. Ornegimizde bu rakam % 0.91073 —diir

En Fazla (Maxsimum): Serinin merkezi egilimi 0-a yaklasirsa seri i¢in ele alinan kur rakaminin
en fazla % kag yiikselebilme ihtimalini gosterir. Ornegimizde bu rakam % 1.67522-dir.
Buraya kadar bulunan verileri ele alarak 1 glinlik RMD degerini heaplayalim,

RMD = €34225195.5%0.577682082*V1

RMD = €19771282 karsiligli TL
RMD degeri 19771282 TL olarak bulundu, ancak buradaki sorun bu degerin
giivenilirliyidir.Yani maksimum kaybimiz sahidende 19771282 TL midir? Bu rakamdan fazla
kayba ugrama oranimiz nedir? Bu sorularin cevabi ise giliven diizeyi katsayisi (o) nin ne
oldugudur.
Giiven diizeyini bulabilmek icin ilk 6nce olasilik dagilimlart ve giiven diizeyleri hakda bilgi
edinmeliyiz. Olasilik dagilimi, bir olayin ortaya ¢ikma siklig1 veya ortaya ¢ikma olasiligimi
ortaya koyan istatistiksel modellerdir. Olasilik dagilimlarinin say itibariyle fazla olmasina
karsilik en fazla kullanilani “normal dagilim”dir. Finansal piyasalarda risk yonetiminin
ilgilendigi degiskenlerde ortaya ¢ikmasi muhtemel sonuglarinda genelde “normal dagildig:”
varsayilmaktadir. Hatta gozlem sayisi artdik¢a her dagilimin normal dagilima yakinsadigi
ispatlanmisgdir.
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Grafik 4. Standart Normal Dagilim

Standart normal dagilimin ortalama, mod ve medyani bir-birine esit olur. Egrinin altinda kalan
alan ise olasilig1 verir. Olasiliklarin toplami ise 1-e yani %100-¢ esit olur.

Normal dagilim simetrik bir dagilimdir. Dagilimin simetrik olup-olmadigr “Skewness”
(Carpiklik) katsayisina bakarak anlasilabilir. Skewness normal dagilimda simetrikligin
bozulma derecesini ifade etmektedir. Normal dagilimda Skewness-in katsayist 0-a esit
olmaktadir. Eger dagilimda Skewness<0 ise saga ¢arpik , Skewness>0 ise sola carpik bir
dagilim s6z konusu olur. Risk dilinde “Skew” kazanma ve kaybetme olasiliklarinin esit olup-
olmama durumunu anlatmaktadir. Ornegimizde Skewness katsayist 1.134550503 olarak
bulunmustur, bu da dagilimin sola ¢arpik oldugunu gostermektedir.

Dagilimin sekli hakkinda fikir edinmeye yarayan Olgiitlerden bir digeride “Kurtosis”
(Basiklik)'dir. Kurtosis normal dagilim egrisinin sivrilik ve yuvarlaklik derecesini
gostermektedir. Kurtosis dagilimin basiklik ve sivriligi ile ilgili bir gésterge olmakla yanasi,
risk yoOneticilerine olganiistii kayiplarla karsilasma olasiligi ile ilgilide fikir verir. Normal
dagilimda Kurtosis degeri 3-diir. Eger Kurtosis<3 ise sivri, Kurtosis>3 ise basik bir dagilim séz
konusudur. Ornegimizde Kurtosis 2.871006917 olarak bulunmustur, buda dagilimimizin sivri
oldugunu gostermektedir.

Son olaraksa dagilimin giivenilirlik diizeyi gosterilmistir. Hesaplamalarimiz % 95 giivenilirlik
diizeyi ile yapilmistir. Ornegimizde bu rakam 0.287274541 (Tek tarafli giiven diizeyi igin
normal dagilim rakami) olarak bulunmustur. Burdan hareketle daha o©nce bulunan
RMD=19771282 degerinin giivenilirlik diizeyini hesaplayalim.

RMD = €19771282*0.287274541

RMD = €5679786.017 karsilig1 TL

Bu deger euro/tl kurundaki volatilite sebebiyle 1 giin i¢inde 5679786.017 karsiligi TL-den daha
fazla zarara ugrama olasiliginin sadece % 5 oldugunu gostermektedir.

Simdi 6rnegimizi biraz daha farklilagtirarak, 01.04.2016 giinii itibar1 ile elemizde 3.000.000 TL
degerinde portfdylimiiz oldugunu varsayalim ve bu degeri 1 giinliik USD, EURO ALTIN
cinsinden olmak iizere 3 degere esit agirlikli dagilimini yaparak, portfoyiin RMD'ni
hesaplamaya ¢alisalim. Portfoyiin goriiniimii asagidaki sekilde olacaktir.
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Tablo 4. Esit Agirhkh Portfoy
Yatirnm Cinsi TL Miktar Yatirnmin Miktar Tutari
Karsihg:
USD 1.000.000 354.007
EURO 1.000.000 310.520
ALTIN 1.000.000 8.948

Portfoyilin Riske Maruz Degerini hesaplamadan 6nce portfoy uzvular1 arasinda baglant1 olup
olmadigimi ve eger baglanti varsa bu baglantinin yoniinii anlamamiza yardimci olacak, risk
hesaplamalar1 i¢in son derce Onemli istatistiki bir yontem olan korelasyon katsayisini
hesaplamakta yarar vardir.

USD, EURO, ALTIN kurlarindak: dalgalanma sebebiyle %95 giivenirlikte giinliik toplam riske
maruz degerimizi bilmek, yani Oniimiizdeki 24 saat icinde portfdylimiiz nedeniyle
ugrayabilecegimiz bir gilinliik zarar miktarin1 %95 giiven diizeyinde hesaplamak istiyoruz.
Cesitli olasiliklar var. Eger USD, EURO, ALTIN kurlar1 ters yonde dalgalaniyorsa, yani
aralarinda negatif bir korelasyon varsa kurlar diistiigiinde veya yiikseldiginde portfoyden ¢ok
fazla bir karimiz veya zararimiz olmayacak demektir. Zira portfoylin bir kismindan
ugrayacagimiz zarar diger kisimi tarafindan kismen veya tamamen telafi edilecektir. Eger USD,
EURO, ALTIN kurlar1 ayn1 yonde haraket ediyorsa yani aralarinda pozitif bir korelasyon varsa
o zaman kurlar distiiglinde zararimiz ikiye katlanabilir veya kurlar yiikselirse kazancimiz
artabilir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir. Korelsayon katsayisi -1’e yaklastikca
degiskenler arasinda c¢ok giiclii ters yonde, +1’e yaklastikca cok giiglii aym1 yonde iliski
oldugunu gosterir. Katsay1 sifira yaklastik¢a, degiskenlerdeki hareketin birbirinden bagimsiz
diger bir ifade ile korelasyonun zay1f oldugu anlasilir. Iste bu sebepden portfdyiimiiz icin RMD
hesaplamas1 yapmadan Once, portfoy bilesenleri arasinda korelasyon diizeyini bilmemiz
gerekmektedir.

Excel programi kullanilarak asagidaki tabloda portfoy bilesenleri arasindaki korelasyon
katsayilar1 verilmistir. (Kolerasyon matrisi olusturulurken portfdy bilesenlerinin 01.04.2016
tarihine kadar olan ve 250 is  giiniinii kapsayan veriler kullanilmistir ).

Tablo 5. USD, EURO, ALTIN Korelasyon Matrisi

Korelasyon USD/TL EURO/TL ALTIN
USD/TL 1

EURO/TL 0.707165 1

ALTIN -0.00493 0.009463 1

Tablodan da, goriildiigii tizere ALTIN ve USD arasinda ters yonde bir iliski s6zkonusu olmakla
yanagl, bu iligkinin kuvvetli olmadig1 da anlagiliyor. USD ile EURO arasinda dogrusal yonde
cok kuvvetli bir iligki olmakla yanasi, EURO ile ALTIN arasinda ise dogrusal ve kuvvetli
olmayan bir iliski s6zkonusudur.

Portfoy bilesenleri igin korelasyon katsayilar1 hesaplandigina gore, simdi portfoyiin RMD
degerini bulmak i¢in portfdyiin tanimlayici istatistiklerini yapalim.

Portfoyiin tanimlayici istatisyikleri Excel programi vasitasiyla yapilmig ve asagidaki tabloda
gosterilmistir  (Tanimlayic1 Istatistikler matrisi olusturulurken portfoy bilesenlerinin
01.04.2016 tarihine kadar olan ve 250 is glinlinii kapsayan veriler kullanilmistir)
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Tablo 6. Portfoyiin Tammmlayici istatistikleri
USD/TL EURO/TL ALTIN

Mean 0.083513614 0.059921526 0.000514056
Standard Error 0.04990579 0.053785144 0.000655234
Median 0.08801 0 0.0003
Mode 0.44712 #N/A -0.0025
Standard

Deviation 0.787500086 0.848715255 0.010339413
Sample Variance 0.620156385 0.720317584 0.000106903
Kurtosis 4.255439375 2.313361113 1.067745906
Skewness 0.065316516 0.176698856 0.443010836
Range 7.7975 6.90581 0.0637
Minimum -3.82508 -3.64514 -0.0243
Maximum 3.97242 3.26067 0.0394
Sum 20.79489 14.92046 0.128
Count 249 249 249
Confidence

Level(95.0%) 0.098293229 0.10593391 0.001290532

Portfoyiin tanimsal istatistikleride yapildigina gore geriye bir tek RMD'sini hesaplamak
kaliyor. Portfoylimiizin RMD degeri %95 giivenilirlik diizeyi ile asagidaki tabloda

gostrilmistir.

Tablo 7. Portfoyiin RMD Degeri

Yatirilan Deger Pozisyon Degeri RMD RMD
(TL)
USD 1.000.000 TL 354.007 27.402 77.405
EURO 1.000.000 TL 310.520 27918 89.907
ALTIN 1.000.000 TL 8.948 0.119 13.299
TOPLAM 3.000.000 TL 180.611

Buldugumuz bu RMD degerlerini TL cinsinden ifade edersek 180.611 bulunur. Yani, 3.000.000
TL'lik portfoyiimiizii bu degerlere esit miktarda yatirsak kaybimizin 180.611 TL'den fazla
olma ihtimali sadece %5 dir.

SONUC

Finansal piyasalarda spekiilatif olarak risk alma istahindaki artislar, piyasa risklerinin oldukga
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle piyasalarda aktif olan kurumlar i¢in piyasa
risklerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve optimum diizeyde tutulmasi her gecen donem
Oonem kazanmaktadir.

Giliniimiizde risk yonetiminde VaR; raporlama, limitli sermaye kaynaklarinin etkin kullanima,
normal piyasa sartlarinda piyasa riskinin 6l¢iilmesi v.b amagclarla finansal kurumlar tarafindan
kullanilmaktadir. VaR’1 hesaplamak i¢in degisik yontemler vardir. Uygulanacak VaR
yonteminin se¢imi finansal varliklarm ve piyasalarin 6zelliklerine baghdir. I¢inde tahvil, hisse
senedi bulunan portfoyler i¢in varyans-kovaryans yontemi uygun olurken; i¢cinde opsiyon ve
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diger tiirev enstriimanlarin bulundugu portfoyler icin simiilasyona dayali yoOntemlerin
kullanilmas1 6nerilmektedir.

Aylik olarak hesaplanan USD/TL ve EURO/TL vadeli islemlerde RMD degerlernin bir 6nceki
aya veya doneme gore ne kadar farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. S6yleki RMD degerleri
portfoylin degerine yakin ¢ikmakta ve bazi durumlarda ise portfoy degerini asmaktadir. Bunun
en birinci nedeni piyasa faiz oranlarinda ve kur farklarindaki ani degisimlerin etkisi, bu etkiye
bagli olarak aylik standart sapma rakamlari, yani islemlerin volatilitesinin yiiksek ¢ikmasidir.
Volatiliteye ek olarak 6érnegimizde RMD degerlerinin aylik olarak hesaplanmasi da bir diger
etkidir. Siire ne kadar uzarsa, bulacagimiz RMD degeri de bir o kadar yiiksek olacaktir.
Bilindigi gibi yatirimin siiresinin uzamasi ayni zamanda belirsizligi arttirir, belirsizligin artmasi
ise RMD degerimizin giivenilirlik diizeyini etkilemis ve sonuglarin yiiksek ¢ikmasina neden
olmustur. RMD degeri yillik olarak hesaplanan altin vadeli islemlerde ise durum daha da
belirginlesir. Giinliik faiz degisimlerinin yillik gostergesi volatiliteye olangandis1 etki etmistir.
Giin sayisinin bir y1l olmasi ve belirsizlige bagli olarak giivenilirlik diizeyi katsayisinin biiyiik
cikmasi, toplam yillik islem hacminin bulunan RMD degerinden her durumda birkag¢ defa
kiiclik ¢ikmasina neden olmustur.

Son olarak yakin zamanda gerceklesen krizler, risk yonetim sistemlerinin heniiz uygun bir
sekilde oturtulamadigini ve dolayisi ile risk tahminlerinin dogru bir sekilde yapilamadigin
gostermektedir. Gelecek donemlerde yapilacak ¢aligmalar, risk yonetim sistemlerinin daha
saglikli sonuclar vermesine ve bu konuda standartlarin olusturulmasina doéniik olacaktir. Bu
asamaya gelinmesi durumunda, portfdy yonetim siireglerinde etkin risk yonetim sistemlerinin
kullaniminin artmasi, istikrarli, seffaf ve gelisen piyasa sartlarinin olusmasini saglayacaktir.
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