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GIRIS

Iki bin yil énce, Roma Imparatorlugu’nda ydneticiler kritik kararlar arefesinde
kendilerini muhtemel hatalardan korumak amactyla kahinlere miiracaat ederlerdi. Bugiin
ise yontemler degismis olmakla birlikte “gelecekteki belirsizliklerin yol agabilecegi
zarariardan korunma” ¢abasi éneminden higbirgey kaybetmeksizin devam etmektedir.

Insanligin bu risk yonetimi macerasinda en énemli dénemeg, siiphesiz finansal
sistemin son yirmi yilda gegirdigi inamlmaz degigim sonucunda gelinen noktada ortaya
stkmigtir. Yirminei Yiizyitlin son ¢eyrefinde, bir taraftan uluslararasi ekonomik wve
finansal sistemin temellerinin degigymesi, difer taraftan da iletigim wve biligim
teknolojilerinde kaydedilen geligme, ikinci bin yilin son déneminde finans sektorii
agisindan yeni bir yapr ve yeni bir kiltir meydana getirmigtir. Bunun sonucunda da
Finansal Risk Yénetimi giin gegtikge 6nem kazanmaktadir. Finansal risk yonetiminin bu
artan Gnemi, 'degisik finansal risk 6l¢lim yontemlerini de beraberinde getirmistir.
Bunlardan biri de “Riskteki Deger” yontemidir. Bu yontem; belirlenen bir giiven diizeyi
ile ve belirli bir zaman boyunca portfoy degerinde meydana gelen degismelerin
olumsuzluklarini parasal defier olarak gtsteren bir yontem seklinde tammlanmaktadir,

Bu ¢aligmamn amacy; Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda iglem goéren ve
Ulusal 30 Endeksi i¢erisinde bulunan hisse senetleri igerisinden segilmis olan 10 tanesi ile
olugturulmug olan bir portfoyiin, farkh elde tutma streleri i¢erisinde kargilasabilecegi
maksimum kayplarin iki farkl riskteki degier hesaplama teknigi olan varyans-kovaryans
teknigi ve tarihi simiilasyon teknigi ile hesaplanmasidir.

Bu dogrultuda galigmanin birinci bolimiinde ilk olarak risk tammlan yapilmus,
risk tirleri anlatilnmg, risk yonetimi ve finansal risk yonetimi kavramlari dzerinde
duruimustur. Ayrica risk dlgtimityle ilgili temel istatistiksel kavramlara da deginilmistir.

Ikinci bolimde, riskteki degerin tamum ile baslanarak, yontemin kullamm alanlari
ve hesaplanmeismda kullamlan gesitli parametreler Uzerinde durulmus, parametrik ve

parametrik olmayan Riskteki deger hesaplama yontemleri aynimi yapilmistir, Parametrik



yontemler olan varvans-kovarvans, delta-normal ve delta-gamma yaklasimlar
aciklanmaya ¢alsiimig, bununla birlikte bu yaklagimlarin birtakim varsayimlart da
irdelenmigtir. Daha sonra parametrik olmayan tarihi simiilasyon yéntemi anlatilmis,
ayrica yine riskteki deger hesaplama ydéntemi olan monte-carlo simiilasyon yontemi
aciklanmgtir. Son olarak ise bu yontemleri tamamlayici bir nitelikte olan stres testlerine
de kisaca deginilmistir.

Uygulamada ise; IMKB’de islem géren ve Ulusal 30 endeksine dahil olan 10 hisse
senedi alimp her birine egit agirhik verilerek bir portfoy olusturulmus ve giinlitk getiriler
hesaplanmugtr. Oncelikle bu portfdy getirilerinin ortalamasi, minimum ve maksimum
deferleri, standart sapmasi, basikhk ve carpiklik olglileri gibi basit tammlayic
istatistikleri incelenmigtir. Ardindan normallik ve duraganlik testleri yapilmig ve yapilan
bu testlerin sonucunda serilerin normal dafilima sahip olmadif: ve duragan oldugu
goriilmiistiir. Daha sonra da ilk olarak portfoy getirilerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayilarak varyans-kovaryans teknifi ile riskteki deger hesaplanmig ardindan da portfoy
getirilerinin dagilimina iligkin herhangi bir varsayim yapilmadan tarihi simiilasyon teknigi

kullanilarak portfoy igin riskteki deger hesaplanmigtir.



BIiRINCI BOLUM
RISK, RiSK YONETIMI VE FINANSAL RiSK YONETIMI

Risk; tehlike veya herhangi bir kayip ile karsilagma olasilif1 olarak ifade edilebilir.
Yonetmek kelimesi kontrol etmek anlaminda kullanildiginda, eger bunun igerisine bir de
finans kelimesi eklenecek olursa ortaya ¢ikacak olan “finansal yénetim” paramn
yonetilmesi anlamina gelecektir. Bu 1i¢ kelimeyi; risk, finans ve yonetim kelimelerini ve
bunlara iligkin tammlamalar bir araya geldiginde; “Finansal Risk Y6netimi”nin kaba bir
tammina ulagilir,. Buna gére Finansal Risk Yonetimi; parasal bir kayipla kargilagma
olasiliFinm kontrol editmesi seklinde tammlanabilir.

Finansal hizmetler sunan organizasyonlar sdz konusu oldufunda, “risk y6netimi” en
genig anlamyla bizzat o orgiitiin yonetimi demektir. Bankacilik ve finans konularinda
gelismis ve deneyimli dlkelerde 1980’lerin ortalarindan itibaren, tilkemizde 1998 ve
ozellikle 2001 finansal krizlerinden sonra giindeme afirhifini koyan bu kavram, en somut
hale indirgendiginde belirli bir takim matematiksel yontemlerin ifadesi haline

gelmektedir.
1.1 RISKIN TANIMI VE RiSK TURLERI

Hayatimizda risk kelimesini olduk¢a sik kullanirniz ama birisine bu kavram: bize
agiklamasin: istedigimizde zorlandifimt gériiriiz. Riski, “istenmeyen sonuglarla karsilagma
olasiligr” olarak tamimlayabiliriz, Riskin k&keninde gelecekteki olaylar hakkinda kesin
bilgiye sahip olmama yatar. Risk her alanda vardir ve her kiymet veya davranig bigiminde

farkli derecelerdedir.

1.1.1 Riskin Tanim
Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig,

yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir.



Risk sozciiniin kokeni ya Arapga nzik/risk (risq) ya da Latince riziko (risicum)
sdzciiklerinden ¢ikmugtir. Ruzik, kigiye Tann tarafindan verilen ve tizerinden kar elde edilen
herhangi bir sey olarak tammlanabilir. Burada nizik, rassal ve istenen iyi bir sonug¢ anlam:
kazanir. Riziko ise, bir denizcinin karsilagtifi kayalik alan gibi bir engel olarak
tanimlanabilir. Burada riziko, rassal ve istenmeyen kotii bir sonug anlamina gelir.

Eski Yunan'da Arap¢a’dan alinan 6diing bir s6zcitk olarak risk, genel olarak olumlu
va da olumsuz etkilere sahip rassal olaylann agiklamak ig¢in kullamlmigtir. Cagdag
Fransizca’da ise risk sdzciiii yine rassal olaylara iligkin olﬁp, ¢ogunlukla clumsuz ama
bazen olumiu anlamlar igerir'.

Gerek Ingilizce’de gerekse Tiirkge’de risk, kayip, hasar tehlikesi, fiili olarak ise
tehlikeye girmek ya da goze almak anlamlarinda kullanilir. Burada bizim ilgilendigimiz
anlamda ise risk; para, kar ve servete iligkin belirsizlik gibi finansal ve ekonomik agilardan
ele alinacaktir.

Risk, biitiin iktisadi ve finansal etkinliklerin ayrilmaz bir pargasidir. Finansal agidan
risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasilifidir. Yatimmeinin yapnug
oldugu yatuimdan saflayacafii verimin, beklenen verimin altina digme olasihif1
sozkonusudur. Iste bu olasilik, yatinmci agisindan yapmis oldugu yatmmm riskini
olusturur. Ornegin, bir menkul kiymetin gergeklegen getirisi, beklenen, tahmin edilen
getiriden ne kadar biyiik farklihk veya sapma gosteriyor ise, sdzkonusu menkul kiymetin
riskinin o kadar yiitksek oldugu soylenebilir’.

Risk icin genel bir tammlama yapacak olursak; bir getirinin gelecegin alternatif
durumlarina bagli olmast ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir
getiriyle sonuclanabilmesi durumudur. Bu tammdan hareketle beklenen deger ile

gergeklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark riske karsihk gelmektedir.

1.1.2 Risk ve Belirsizlik
Risk, gerek belirsizlik gerekse belirsizligin sonuglan olarak tammlanabilir. Risk

belirsizlige maruz kalmadir. Bu nedenle risk ve belirsizlik, birbirine gok yakin olan ve sik

! Tevfik Arman, Risk Analizine Giris, Alfa Yayinlary, Istanbul 1997, s. 1-2
2 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz , Borsada Uygulamali Portfdy Y6netimi Ekin Kitabevi , Bursa 1993,
5.28-29



stk karistinlan kavramlardir. Dolayisiyla 6ncelikle bu ayrimun  agtkga ortaya
konulmasinda fayda vardir.

Belirsizlik,'menlcul kiymetlere yapilan yatirimun getirilerinin gergeklesme olasiliklar
hakkinda yeterli bilginin olmamasidir. Risk ve belirsizlik kavramlarimu birbirinden ayiran
siur oldukga incedir.

Bir tammmlamaya gore; efer sonuglar konusunda uzmantar birlikte olasilik dagilimlar:
gikarabiliyorlarsa risk, uzmanlar bu konuda bir anlagmaya varamiyorlarsa belirsizlik
sozkonusudur. Bir bagka ayrim ise su sekildedir: Istatistiksel olaylar igin risk, istatistiksel
olmayan olaylar igin ise belirsizlik sézkonusu olur. Kisaca, gelecegin belirsizlifine kargin
olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa
riskten soz ediliyor demektir. Ornegin; belirli bir bolgede petrol arayan bir sirketin, petrol
bulma sans: belirsizlik kavramiyla ifade edilebilir. Buna karsilik, aym boélgede bir gok
aragtirma yapmus ve elinde bolgeyle ilgili gegmis veriler olan bir girketin petrol bulma
olasilify ise, risk kavramiyla agiklanabilir. Kisaca belirtmek gerekirse; gelecekle ilgili
tahmin yaparken, elimizde higbir veri yok ve tahminlerimizi tamamen kendi subjektif
degerlendirmemize gore yaptyorsak, belirsizlikten sozedilebilir, Ote yandan; gelecekle
ilgili tahminlerimizi mevcut bilgilerden yararlanarak yapiyorsak, risk kavrami
kullan:imaktadir.

Finans terminolojisi agisindan; belirsizlik, elde edilecek muhtemel sonuglarin
daglimidir. Dagilim ne kadar genis ise belirsizlik de o kadar fazladir. Risk ise, beklenen
(gergeklesmesi en muhtemel) sonug ile gergeklesen ( fiili) sonug arasindaki sapmadir. Bir
ornekle agiklamak igin; A ve B yatmmlanmn belirli olasiiklarla belirli gelirler
saglayacak iki yatirim oldugunu varsayalim. Bu yatimmlarin muhtemel gelir tablolar

asagidaki gibi olsun:



Sekil: 1.1 Risk-Belirsizlik Iligkisi

Bu durumda A yatmm igin beklenen getiri 110 iken en muhtemel getiri 140
olmaktadir, B yatrmmu igin ise beklenen getiri ile en muhtemel getiri aymidir. Bu
yatinmlann riskleri standart sapma ile slgiliidiir. A yatinnmnin standart sapmast 53,7, B
yatinminin ki ise 12,6 olarak hesaplanir. Bir bagka deyisle A yatirim B yatinmina gore
4,2 kat1 kadar daha risklidir.

Sozkonusu yatirimlanin belirsizlik dizeyleri ise grafikler Gzerinde gorilebilir.
Burada A yatirimimin muhtemel gelirlerinin B yatirimiminkilere gére ok daha genig bir
alana yayilldigs géze carpmaktadir. Dolayistyla A yatrimnin belirsizlik dizeyi B
yatinmininkine gore daha yiiksektir. Orneklerde gorildiigi gibi belirsizlik arttikga risk
de artmaktadir. Bununla birlikte risk ve belirsizlik aym seyler degildir.

Mikro ekonomide ve Finans teorisinde, bireylerin riskten sakinan bir davranig
tarzina sahip olduklani ifade edilir. Ashnda bireylerin sakindiklan risk degil
belirsizliktir’.

3 Superonline Aragtirma Merkezi, 21. Yiizytlda Finansal Riskin Olgiilmesi, Active Dergisi, EKIM-
KASIM 1999, No:9



1.2 Riskin Simflandirilmas: ve Risk Cegitleri

Yatinmcilarin karst kargiya kaldigs toplam risk iki bilesenden olugmaktadir. Bunlar
sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir. Bu simiflandirmay1 su gekilde formile
edebiliriz:

Var(R,) = Blo’ +ol, (1.1)

Formilde Var(Ry); yatim yapilan menkul degerin toplam riskini, (87c2);
sistematik riski, (o, )ise menkul kiymetin kendisine 6zgi olan ve sistematik olmayan

riskini ifade etmektedir. Toplam riskin bu gekilde formiile edilmesinin kaynag Tekli
Endeks Modeli (Single Index Model) yaklagimina dayanmaktadir®
Bu yaklagima gore;

R, =a +p1 +5, (1.2)

seklinde basit dogrusal regresyon modeli ele aliniyor. Bu modelde;

Ry, t zamamnda i. riskli yatinmin getirisini, I; t zamanindaki endeksi, a; ve Bi;
bilinmeyen parametreler, €y ise t zamamndaki i. riskli yatiim igin hata terimini ifade
etmektedir. Aym zamanda bu hata terimi igin birtakim varsayimlar ileri siiriilmektedir.
Bu varsayimlar:

Hata teriminin ortalamasi sifirdir. E(ex)=0

Hata terimleri arasinda zaman bagimlilif1 yoktur.E(ei €i)=0 t#s

Hata teriminin varyansi sabittir. E(ex2)=0*

Hata terimi ile endeks arasinda iligki yoktur. E(lig;)=0

Bu basit dogrusal regresyon modelinin beklenen degeri;

E(Rit):ai +18fE(Rm:) (1.3)

4 Bmnan A. Eales, Financial Risk Management McGRAW-HILL London, 1994, 5,157



seklinde ifade edilmektedir. Varyans: ise;

Var(R,) = Elle, + B R +6,)~ (@, + BER] (1.4)
= E(B Ry ~ EIR, ]+, ) |

olmaktadir. Buradan gerekli islemler yapildiktan sonra denklem (1.1)’deki toplam risk

formiiliine ulagmig oluruz:

1.2.1 Sistematik Risk

Sistematik risk, tiim yatinmlann getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanir. Piyasa
bir biitiin olarak yitkselme trendine girdiginde menkul kiymetlerin birgogunun fiyatlan
yikselir. Bir finansal varhifin getirisi ile kendi simfindaki tim finansal varliklanin
getirileri arasinda sistematik bir iligki mevcuttur. Bu sistematik iligkinin varliindan
dolay: menku!l kiymetlerden olusturulacak bir portfdy ile gegitlendirme yapmak, riskin
bu tir kaynafini azaltmaz. Bu yiizden sistematik olmayan risk, “gesitlendirilemeyen
risk” olarak ifade edilmektedir. Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal yasamin
politikasindan ve degigkenliginden kaynaklanarak, tim piyasada islem goren sirket ve
menkul degerleri etkiler. Sistematik riskin baslica kaynaklari; piyasa riski, faiz oram
riski, enflasyon riski, politik risk ve kur riskidir’.

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de higbir gegerli neden olmadan, finansal varliklarn pazar fiyatlarinda biiyiik
dijgiisler olabilir. Iste boyle bir fiyat digiistiniin yatinmeinin verimi tizerindeki olumsuz

etkisi piyasa riskini olugturur.

Faiz oram riski; piyasa faiz oramnin yikselme veya digme olasihifin: ifade eden
bir kavramdir. Piyasa faiz oraminda meydana gelen defismeler belirli faiz getirisine
sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatiarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin

meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz oram riski iki yonlii ele alinabilir. Bir taraftan

> Tbrahim Ozer Ertuna, Yatinm ve Portfoy Analizi Bogazigi Universitesi Matbaasi, Bebek-istanbul
,1991, 8.7



faiz oramindaki degigsmeler menkul kiymetlerin fiyatim etkilerken, 6te yandan faiz
oranlarindaki yiikselme, yatirime: igin kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ciinkii faiz oranlarmdaki yiikselme, menkul kiymetin fivatiun diismesi demektir. Bu

nedenle yatirimar igin enflasyon riskinde oldugu gibi zarar sézkonusu olmaktadir.

Enflasyon riski, fiyat dizeylerindeki deismeler nedeniyle satin alma giiciindeki
potansiyel kayiplar olarak tamimlanabilir. Finansal yatinmlann kazanglan enflasyondan
dogrudan dogruya etkilenir. Ciinktii bu kazanglar para ile élglilmektedir. Burada iki tiir
kazangtan s¢zedilebilir. Nominal kazang ve reel kazang. Nominal kazang diye
adlandirilan kazang; paranin satin alma giiciindeki ditgmeleri hesaba katmadan elde
edilen kazangtir, Enflasyonun yiksek oldugu durumlarda nominal kazang anlaml:

degildir. Reel kazan¢ paramun satin alma giicii sabit tutularak hesaplanir.

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tamimiamakta kullamlan bir risk tiriidir. Politik risk

ulusal ve uluslar arasi siyasi geligmelerin bir yansimas: olarak ortaya ¢ikabilir.

Kur riski, yabanct para cinsinden yapilan yatinmlarda paralanin degerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risk tirtidir. Kur riskinden korunabilmek igin,
yatinmeilarin  olusturacaklart uluslararasi portfoylerinde farkh alkelere ait menkul

laymetlere yer vermelen, kur riskin azaltici bir rol oynayabilir,

1.2.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk sézkonusu varlifa ozgi faktdrlere bagli olan risktir.
Sistematik olmayan risk toplam riskin firmaya ve/veya firmanin faaliyette bulundugu ig
koluna &zgii olan kismudir. Yonetim hatalari, teknolojik gelismelere yetisememek,
grevler, tiketici tercihindeki gelismeler, reklam kampanyalan gibi etkenler, hisse
senetlerinin veriminde sistematik olmayan dalgalanmalara sebep olur.

Sistematik olmayan riske ¢esitlendirilebilir risk denilmesinin sebebi; yatiimeilarin
farkli menkul kiymetlere yatinm yaparak yani portfoylnii gesitiendirerek bu riski

minimize etme olanafgimin olmasidir. Omnegin bir isletmenin kazanglart grev nedeniyle



digebilir. Aym endistrideki diger igletmeler ise aynt durumla karsi kargiya
bulunmayabilirler ve bu yviizden onlarin kazanglarinda bir azalma stzkonusu olmaz.
Hatta grev ile kargi karsiya bulunan isletmenin irinlerine olan talep bu isletmelere
kayacagindan kazanglan artacaktir. Isletmenin kazanglarninda meydana gelen bu
degisiklik, endiistriyi piyasayr ve genel olarak ekonomiyi etkileyen faktorlerden
bagimsizdir, Bu risk tiirii spesifik olarak igletmeyle iligkili oldugundan, gesitlendirilmig
bir portfoyle azaltilabilecektir. Sistematik olmayan riskin kaynaklan ise finansal risk, ig

riski ve yonetim riskidir,

Finansal risk, isletmenin borg édeme yeterliginin azalmasidir. Buradaki risk,
firmanin faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli
olarak ortaya gikar. Sistematik olmayan risk kaynaklan iginde yer alan finansal risk,
igletmelerin borg-sermaye yapisinin olusumu ve etkinligi ile ilgilenmektedir. Risk
yénetimi agisindan incelenecek olan finansal risk ise sistematik ve sistematik olmayan

riskleri de kapsamina alan genel bir perspektif gizerek konuya yaklagmaktadir.

is riski, yatirim yapilan krymeti ihra¢ eden kurulus veya igletmelerin faaliyetlerinde

olusacak olumsuz durumlar sebebi ile kargilagilan arzu edilmeyen sonuglan ifade eder.

Yiénetim riski; isletmelerin iyi veya kot yonetilmeleri ile ortaya g¢ikan bir risk
tiridiir. Yonetim hatalars, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri bitylik
lgiide etkiler. Yonetim hatalari sonucu, isletmelerin kari azalabilecegi gibi, riski de

artabilir.

1.3 Finansal Risk ve Finansal Risk Cegitleri

Finansal risk, simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda gevredeki defigimlerin bir
sonucu olarak portfsydeki olasi degisimlerin olgimii olarak tammlamr. Finansal risk
ayrica fiyatlardaki dalgalanma karsisinda igletmelerin ya da bireylerin aktif veya pasif
degerlerinin defismesi olarak da tammlanabilir.

Giinimiizde finans kurumlart agisindan iizerinde durulan ve 6lgiimi igin birgok

ydntemin gelistirildigi risk tiri olarak da gindemdedir. Finansal risk; finansal
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iglemlerden saglanacak getiri ile bu iglemlerin ilgili nakit akiglarinin bekienen bugiinkii
degieri arasindaki fark olarak da tamimlanabilir.

Sonug¢ olarak finansal risk, faiz oranlanindaki hareketlilikler gibi finansal
piyasalardaki olumsuzluklar nedeniyle oriaya gikabilecek olan olasi kayiplar seklinde
tamimlanabilir.

Finansal risk genelde literatiirde piyasa riski, kredi riski, likidite riski, faaliyet riski

(operasyonel risk) ve bazen de yasal risk olarak siniflandiriimaktadir®

1.3.1 Piyasa Riski

Piyasa riski piyasa fiyatlarimn seviyesi veya volatilitesindeki hareketliliklerden
kaynaklanabilmektedir. VaR(Riskteki Deger) gibi araglar sistematik bir jekilde
kulianicilara piyasa riskini sayisallagtirma imkam saglamaktadir.

Piyasa riski iki sekilde olabilir; Birincisi parasal terimlerle kesin olarak ifade
edilebilen tam risk (absolute risk) ve ikincisi ise segilen bir benchmark endeksle iligkili
olarak olgillen goreli risk (relative risk). Tam risk foplam getirinin volatilitesine
odaklamrken, goreli risk izleme hatasi (tracking error) ya da endeksten sapma ile riski
Olger.

Piyasa riski direkt ve direkt olmayan riskler seklinde de simiflandinlabilmektedir.
Direkt riskler hisse senedi fiyatlan, faiz oranlan, doviz kurlann gibi finansal
degiskenlerdeki hareketlerin yoniine olan riske maruz kalmay: igerir. Bu maruz
kalmalar hisse senedi fiyat hareketleri igin beta, faiz oranlar igin siire (duration) ve
opsiyonlar igin delta gibi dogrusal yaklagimlarla olgiilmektedir. Beta yaklagtmi; hisse
senetlerinin fiyatlanmn piyasadaki degismelere duyarlihifini 6iger. Betas: 1’den biiyiik
olan hisse senetleri saldirgan olarak kabul edilir. Béyle hisse senetleri, piyasa
degigmelerine ¢ok sert bir gekilde yanit verir. Ornegin bir hisse senedinin betas: 2.0 ise
piyasadaki ek %1’lik defisme, hisse senedi fiyatlarinda ek %2’lik degigmeye neden
olacaktir. Betasi biyiik hisse senetleriyle gegitlendirilmis bir portfoy piyasaya gore iki
kat degiskendir. Betasi birden kiigiik olan hisse senetleri, savunma hisse senetleridir. Bu
tiir hisse senetleri, piyasa dalgalanmalarindan fazlaca etkilenmez. Deita faktori, finansal

6 Philippe Jorion, Value at Risk :The New Benchmark for Managing Financial Risk, Mc Graw
Hill, 2000, 5.15
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kiymetin fiyat1 veya endeksin deZert bir birim degistifinde opsiyon fiyatimn kag birim
degisecegini gostermektedir. Delta, finansal varliklardaki dalgalanmalara bagh olarak
degisir ve O ile 1 arasinda hareket eder.

Direkt olmayan riskler ise hedge edilmig pozisyonlart ya da volatilitelere iligkin
dogrusal olmayan maruz kalmalari iceren geride kalan riskleri igerir. Ikinci dereceden
va da kuadratik maruz kalmalar, faiz oranlari sozkonusu oldugunda digbikeylik
{convexity), opsiyonlarla s6zkonusu oldugunda ise gamma ile 6l¢iilir. Gamma faktorii,
finansal kiymetin fiyatt veya endeksteki bir birimlik defisim karsisinda deltada
meydana gelecek degigimi gostermektedir. Gamma faktérii her zaman pozitif deger
almaktadir’. Déviz kuru riski. faiz riski ve hisse senedi fiyat riski; piyasa riskleri olarak

incelenmektedir,

Diviz Kuru Riski: Belli etkenlerle (6demeler dengesi a¢idi, siyasal olaylar vb.)
yabanci paralar kargisinda ulusal para birimlerinin degerinde meydana gelebilecek

olumlu ya da olumsuz degigimlerdir.

Faiz Riski: Faiz oranlarinda ortaya gtkan degismelerden dolay: karg: karsiya kalinan
risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkilemekte veya isletmelerin yaptiffi borglanmalar iizerinde etkili olmaktadir. Cankt
faiz orami vade sonunda elde edilecek digariya aktanlacak nakit akimlan lizerinde

dogrudan etkili olmaktadir.

Hisse Senedi Fiyat Riski: Hisse senedi fiyatlanndaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risktir. Hisse senetleri en riskli yatirim araglart olarak kabul edilir. Bu
nedenle piyasa riskleri lizerinde énemle durulmas: gereken bir risk tiirodir, Hisse senedi
piyasalar1 her zaman sabit getirili menkul kiymet piyasalan ya da doéviz piyasalarina
gore daha fazla dalgalanma gosterir. Bu nedenle hisse senedi fiyat riski piyasa riskinin
Onemli bir kaynagidir.

Piyasa riski hisse senetleri iizerinde tahvillere gore daha fazla etkilidir. Ciinki

tahviller gibi sabit getirili finansal varliklarin gergek degerleri, hisse senetlerine gore

? K. Evren Bolgiin, M. Bans Akgay, Risk Y6netimi, Scala Yaymeilik, Istanbul 2003, s, 291-292
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daha dogru olarak tahmin edilebilir ve bu varliklar tizerinde piyasa psikolojisindeki
degismelerin etkisi daha az hissedilir®,

1.3.2 Kiredi Riski

Kredi riski katilimcimin, stzlesmeye bagli zaman ve durumlara goére, finansal
yitkiimliiliiklerini yerine getirememesinden dofan risktir. Bu durum diSer tarafin
finansal kayba ugramasina neden olur.

Risk olusumu agiklamasimin kilit yénii zamana bagliligidir. Kredi riski katilime ile
yapilan igin Gzerindeki piyasa riskinin bir fonksiyonudur. Bu &lgme, agiklama ve riski
kontrol etmedeki karmagikli: ve g;arplkligl beraberinde getiren zaman bagimhilifidir.

Kredi riskinin neden oldugu kayiplar gergek aksamanin ortaya gitkmasindan once de
gerceklesebilir. Daha genel olarak, kredi riski bir kredi olayma bagh olarak karst
karstya kalmabilen piyasa degerindeki potansiyel kayip olarak tanimlanabilir. Bir kredi
riski olayy, taraflardan birisinin yitkiimliilikleri yerine getirme gabasinda bir degigiklik
soz konusu oldugunda ortaya gikmaktadir. Boylece borcun piyasa tutannda kredi
ratingleri veya piyasamin aksama yizdesine baglt olarak, kredi riski olarak da
goriilebilir, kredi riski ve piyasa riski arasinda bu tir bir bindirme (overlap)
yaratilmaktadir.

Senetler, borglar ve tiirevlerin hepsi kredi riskine maruz kalabilir. Genellikle, kredi
riski; borcun yiizdesel degeri olarak, kolayca olgiilebilir. Kredi riski ayrica hitkiimet
riskini de kapsamaktadir. Ornegin, bir tilke yonetiminin yabanci-kurlari, taraflarin
anlagma yiikiimlaliiklerini yerine getirmelerini imkansiz hale getirecek sekilde

vergilendirmeleri halinde ortaya gikmaktadir.

1.3.3 Likidite Riski

Likidite riski; varlik likiditesi riski ve fonlama likiditesi riski olmak tizere iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Varlik likiditesi riski, piyasa/iiriin likiditesi riski olarak da bilinir ki
bu risk, islem gegerli piyasa fiyatinda gergeklestirilemediginde ortaya gtkar. Piyasa/iirin

8 Gilven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfty
VaR Hesaplamalari, Anadolu Univerisetisi Turizm ve Otel Igletmeciligi Yiksekokulu Yaymlan, 2001,
5.10
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likiditesi riski, belirli piyasa ya da triinleri sinirlar koyarak ya da gesitlendirme ile
yonetilebilir,

Nakit akim riski olarak da bilinen fonlama likiditesi riski; erken likidasyona
zorlayan bu nedenle de kayitli kayiplan realize edilmig kayiplara dontigtiiren ddeme
yilkiimliliklerin yerine getirmedek: yetersizligi ifade eder. Fonlama riski nakit akim
araliklarina limitler konulmasi ile kontrol edilebilecek olan nakit akimi ihtiyaglar: igin
uygun planlama, g¢esitlendirme ve yeni fonlann nakit sikmtilarm nasil giderecegine
iligkin yontemlesle kontrol edilebilir.

Likidite riskini yonetebilmek igin oncelikli olarak piyasa karakteristikleri olarak
biiyiikliik, derinlik ve likidite kavramlarim anlamak gerekir. Bu risk igletmenin kredi
degerliligini azaltict zellige sahiptir.

1.3.4 Faaliyet Riski

insanlarin yaptifi hatalar veya teknolojik hatalar ya da kazalardan kaynaklanan
riskler faaliyet riskleri olarak tanimlanabilir. Bu riskler; hile (kisilerin kasitlt olarak
bilgide sahtecilik yapmast), yOnetim hatass ve yetersiz prosediir ile kontrolleri
kapsarnaktadir. Teknik hatalar, bilgl, islemlerin siiregleri, yerlesim sistemindeki
yanligliklar ya da daba genel olarak arka-ofis operasyonlannda islemlerin kayitlari,
caliganlarin igletmenin biitiintiyle uzlagtirtimasina iligkin herhangi bir problem
nedeniyle ortaya gikabilmektedir.

Faalivet riski ayrica piyasa ve kredi riskine de neden olabilir. Ornegin, yerlegim
hatas: gibi isletme ile ilgili bir faaliyet problemi, maliyetlerin piyasadaki fiyatlara bagh
olmasi nedeniyle piyasa ve kredi riski yaratabilir.

Faaliyet risklerine kargi en iyi korunma, sistemlerin azaltilmasi, sorumlulukiarin
gligli igsel kontrollerle net olarak ayrilmas: ve diizenli bir kontenjan planlamasini
kapsamaktadir. Giniimiiziin enddstrileri faaliyet riskinin kontroli ve olgiimiinde

oldukea iterlemektedir.
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1.3.5 Yasal Risk

Yasal risk, bir iglemin kanuni agidan uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir,
Genellikle yasal risk, bir ijlemde para kaybeden tarafin, islemin gegersizligine bir neden
bulmaya galigmas nedeniyle kredi riski ile ilgilidir.

Ayrica bitytik kayiplardan zarar géren sirketlere kargt hissedarlarin agtigr davalar da
bir tiir yasal risktir. Yasal riskler; kurulugun yoneticileri ve iist diizey yoneticilerinin
birlikte karar almasiyla olugturulan politikalar gergevesinde kontrol edilir. Bu
kurulusun, anlagmalarin yasal agidan uygulanabilir oldufundan emin olmas:
gerekmektedir. Oyle ki; bilyiik kayiplarin sdzkonusu oldugu durumlar genellikle biiyak
dava maliyetleri ile sonuglanmaktadir, ¢iinkii ilgili anlagmalardaki yatirimiar ¢ok
biyiiktiir.

1.4 RIiSK YONETIMI VE FINANSAL RiSK YONETIMI

Risk yonetimi global finans piyasalarinda artiy gosteren belirsiz durumlara bir
kargilik olarak ortaya ¢ikmigtir. Bunda teknolojik yeniliklerin de bir payimun oldugunu
sOylemek miimkiindir. Teknolojinin gelismesi ile birlikte islemlerin daha karmagik
olmast risk yonetimi konusunda yeni yaklagimlarin dofmasina neden olmugtur.
Isletmeler ya da finans kurumlan: riskleri yénetebilmek igin kendileri igin en uygun
stireci gelistirmelidirler.

Finansal risk yonetimi ise finansal piyasalanin davraniglarim ortaya koymak igin

gerekli olan tekniklere(6zellikle istatistiksel ve ekonometrik) dayanmaktadir.

1.4.1 Risk Yonetimi

Farkinda olmasalar da, ekonominin i¢inde yer alan bitin aktorler dzellikle de
finansal kuruluslar aslinda risk yonetimine odaklanmiglardir,, Ancak, bu amagla
yiritulen faaliyetler sadece son onbeg-yirmi yildir “risk yonetimi” diye adlandirilmus ve
bittimlikeil bir yaklagimla “sistem™ haline getirilmigtir. Bu sistemin gelistirilmesine
yonelik cgabalar, piyasalarin (ilkelerin) geligmislik diizeylerine gére farkl: boyutlarda
fakat hemen ayni hizla devam etmektedir.
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Risk yonetimini finansal piyasalarda faaliyet gbsteren kurumlarin yonetimlerinin
vazgecilmez bir pargast haline getiren nedenler 1970°1i yillarda ortaya gikmugtir. 1973
yilinda Chicago Board of Trade’in (CBOT) belirli hisse senectleri iizerinde standart
opsivon sozlesmeleri yapabilmesine olanak tammasi, Black &Scholes opsiyon
degerleme modeli, 1979°da ABD’nin yeni ekonomik politika anlayis1 ile agin yliksek
faiz oranlarinin ortaya gikmasi ve 1980°li yillarda uluslararasi finans piyasalarindaki
gelismeler risk yonetiminin 6nemini arttiran nedenlerden birkagi olarak siralanabilir,

Risk yénetimi; igletmelerin yatinmlarinda kargilagabilecekleri risklerin ayrintilaniyla
tammlamp, degerlendirilmesinde isletme ybneticisinin gergeklegtirdigi bir iglev olarak
gorilebilir. Ayrica; bir organizasyon veya birey tarafindan kargtlagilan soyut kayiplarin
tamm ve degerlendirilmesi, bu tir kayiplarin ele alinmasinda en uygun tekniklerin
secimi ve uygulanmasi icin sistematik bir siire¢ olarak tamimlanir. Risk yonetimi; bir
igletme veya organizasyon tarafindan karsilagilan defisik kayiplan ve kayiplanin ele
alinmasinda organizasyonun amag ve hedeflerine uygun en iyi yontemleri sistematik
olarak tanimlayan ve analiz eden bir disiplindir’.

Diger bir tammlamaya gore ise risk yonpetimi risk ve getiri arasinda girket
yénetimine uygun bir gegis veya deisim yapabilmesini saglayan bir siiregtir'®.

O halde risk yonetimi; riskin 8l¢iilmesini, riskin kontrol edilmesini ve firmamn
risk/getiri orammnin iyi ayarlanmasi igin risk oiglim ve kontrol araglannmn etkin bir
sekilde kullanilmasini kapsar.

Risk yonetim slirecini agagidaki gibi iki adimda 6zetleyebiliriz:

1. Firmanin karst karstya kaldig risk tiirlerinin ve bunlarin olasi kaynaklarinin
tespit edilmesi ve maruz kalinan risklerin her birinin miimkiin oldugu miiddette
Slgiilmesi.

2. Risk kaynaklarimin gelecekteki olas: seyrinin &ngdritlmesi ve maruz kalinan
riskin dofurdugu negatif sonuglarimin etkilerini simrlandirict kurallar olugturulmas:.

Sunu sdylemek miimkiindir ki; risk yénetim stirecinde baganl olabilmek igin riskin
sadece tammlanmas: ve dlgiilmesi degil aym zamanda simrlandirlmas: ve kontrol

edilmesi de énemlidir'’.

? Given Sevil age,.s. 14 .
10 K. Evren Bolgiin, M. Bang Akgay, Risk Yonetimi, Scala Yayincilik, Istanbul 2003, s.
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Akademik alanda ve piyasa dizeyinde yapilan iki énemli galigma risk yonetimi ile
ilgili bilgilerin geligmesine yol agmugtir. Akademik agidan Engle(1982) wvolatilite
Olclimii ve tahminini dinamik modellerle agiklamigtir. Engle’nin inceledigi finansal
bilgiler modern risk yonetim tekniklerinin olusturulmasinda onderlik etmigtir.

Tkinci gelisme Wall Street’de JP Morgan tarafindan gelistirilmis Risk Metrics
programidir. Portfoylerin temel piyasa risklerinin 6lgiilmesi ile ilgili teknik yeteneklerin
gelistirilmest bu program ile saglanmigtir. Yéntemde hesaplanan Riskteki Deger (VaR)
sonuglar: ile gelecekteki volatilitenin belirlenmesi ve istatistiksel anlamlilign test
edilebilmektedir, Finans literatiiriinde gintmizde riski sayisal olarak transfer etmek ve
azaltmak ile ilgili analizler yogunluk kazanmgtir.

Bunun yammda matematikte riskin azaltilamayacafi, ancak enformasyon ve
anlayigin  risk yonetimi siirecinde defer bigilemeyen bilesen oldugu da ileri
stirtilmektedir,

2001 yilinda ABD’ye gergeklestirilen terérist saldirn aym giin uluslar aras: finans
piyasalanimn kapanmasina yol a¢mug, altin ve petrol fiyatlarim yiikseltmig ve dolarin
degerinin ditymesine yo! agmigiir. Her ne kadar ekstrem bir drnek olsa da dilnyadaki
tim piyasalart etkileyebilen bu tip olaylar, risk y6retimi konusunun gelisen ve
gelismekte olan iilkelerin finans kurumlan ve diger igletmeleri tarafindan benimsenmesi
gereklilifini ortaya gikarmaktadir.

Ulkemizde heniiz ¢ok kisa bir siire dnce uygulanmaya baglanmasmn getirdifi bazi
kangiklik ve yanlig algilamalarin giderilmesine katkida bulunmasi iimidiyle, risk y&netim
fonksiyonunun igerifini olusturan unsurlari sadece basliklar halinde Tablo-1°deki gibi

Ozetlemenin yerinde olacafi digimiimektedir'?.

n Pietro Penza, Vipul K. Bansal, Measuring Market Risk With Value at Risk, John Wiley &Sons
Canada 2001, s.23-24

12 Salih Tanju Yavuez, Risk Yonetimi ‘Iceri® Aktif Pasif Yonetimi “Disan” (mu?)*Aktif Pasif Komitesi
(APKQ) Faiz Riski Yénetiminin Neresinde?” Bankacilar Dergisi, say1 42, 2002
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Tablo 1.1: Risk Yénetimi Fonksiyonunun Unsurlan

Esaslar Yontemler IAraclar [Telmikler Hedefler
- Riskteki Defier
Y - Rekabet Ustinliian
(VaR) (Competit
mpstitive
L . - Arabik (gap)
L Limit ve Yetki - Korunaklarma + Tairev Uriinler Anliad Advantage)
jzi
Belirleme edgi Derivatives,
(Hedging) ¢ ) - Vade Aralifa Bikin (Risle Avark
s (Riske L
{Duration Gap) S Dagxlw %
erma; it
Analizi ¥e
- Riske Analizi - Portfay
i . . L Menkullegtirme
(belirleme, Slgme,| Cegitlendirmesi o - Senarye Analizi - Karhhk
A NP (Sccuritization)
izleme) (Diversification)
- Raporlama ) . - Gerilim Testleri
L Sigortalama L fkincil Piyasalar . L Boyiims
(Stress Testing)
L Etkin ve etkili L Geriye Donitk
+ Katma Defier Yamatma
kortrol Testler
, (Shareholder’s Value)
(Back Testing)

Son dénemde uluslar aras: finansal sistemler igerisinde yaganan kriz siklhigs, risk
yonetimi kavramimn oOnemini her gegen gin daha da pekigtirmektedir. Riskin
tanimlanmas: ve olgiilmesi siirecinde gozlenen degisiklikler, istatistik ve matematik
diinyasinin artan katkilart ile birlikte devrim niteligi kazanmugtir.

Risk yonetimi alaminda en énemli kilometre tagi, 1988 Basel Sozlesmesi’dir. Bu

yiizden Basel komitesi hakkinda az da olsa bilgi vermek yerinde olacaktur.

1.4.2 Basel Komitesi ve Cahsma Alanlan

Basel Komitesi (BIS), 1974 wili sonunda uluslar arasi doviz ve bankacilik
piyasalarinda meydana gelen onemli krizleri takiben “Bankacilik Diizenleme ve
Denetim Uygulamalari Komitesi” adi altinda kurulmustur. Halen Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve
Amerika Birlegik Devletlerinden olugan 12 iiye ile galisan komite, Uye ilkeler arasinda
denetim konulannda isbirligine olanak saglayacak bir forum clusturmays, daha genig bir
bakiy aqsiyla da diinya g¢apinda denetimin geligtirilmesi ve bankacilik denetim

kalitesinin arttirilmasimi amaglamaktadir, Komiteye Uiye olan iilkeler komitede hem
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kendi merkez bankalari, hem de bankacilik denetiminde resmi sorumlulugu olan
kurumlar tarafindan temsil edilmektedirler.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, resmi olarak kanun ve kurallar degil, tasan
ve teklifler Ureterek bunlan tartigmaya agmak yoluyla 6zellikle sermaye yeterliligi ve
finansal piyasalarin stabilizasyonu konularinda iyilegtirmeler hedeflemektedir. Komite,
tiye ulkelerin denctleme teknikleri ve ¢aligmalarini ayrintil bir sekilde belirlemek degil,
ortak standart ve yaklagimlar saptayarak ayni vizyonu tiim diinyaya yayabilmek amacim
tagimaktadir.

1.8 Finansal Risk Y{netimi

Finansal risk yonetimi, finansal riskleri kontrol etmek igin ¢esitli yontemlerin
tasarimini ve uygulamaya konmasim ifade etmektedir. Bankalar ve finans kurumlart
yapilari geregi farkhi derecelerde pivasa, kredi, likidite ve faaliyet riskleri ile
karstlagmaktadirlar. Doviz kurlan, faiz oranlan, hisse senedi fiyatlan ve {iriin
fiyatlarinda goriilen yiiksek derecedeki belirsizlik, risk yonetimi igin yeni finansal ve
analitik araglar ihtiyacim ortaya gikarmugtir. Finansal risk yonetimi, finansal piyasalarin
davramglarim ortaya koymak igin sayisal teknikleri(ozellikle istatistiksel ve
ekonometrik) kullanmaktadir. Risk iyl yonetildiinde kazang saglanacak, aksi durumda
iflasa kadar giden sonuglarla karsilagilabilecektir. Finansal kurumlar ve haita biiyiik
olgekli uluslararas: igletmeler, istenmeyén sonuglarla karsilagmamak igin risk ydnetim

sistemlerine milyonlarca dolarlik harcamalar yapmak durumunda kalmglardir.

1.6 RiSK OLCUMUNDE KULLANILAN TEMEL KAVRAMLAR

Son donemde yapilan risk yonetim galigmalar incelendiginde hesaplama
yontemlerinin her gegen giin daha da karmagiklagug gorultir. Artik Istatistik ve
Finansal Ekonometri feoriler Risk Yonetimi literatiiriine ve uygulamalarina iyice
yerlesmistir. Bu baglamda sayisal teknikler olarak amlan analiz yontemleri artik
Risk Yonetiminin temel konular haline gelmigtir.

Istatistik temel olarak, bazi 6lgtim teknikleri kullanarak karmagik veri setlerinin

karakteristik ¢zelliklerini 6zetler ve bunlar anlamamizi saglar. Sayisal teknikler
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kullanarak yeni veri setleri iiretilebilir ve bunlardan anlaml sonuglar gikarilabilir.
Ornegin korelasyon gibi istatistik teknigi kullamlarak birbirinden farkl: iki veri seti
arasindaki iligki incelenebilir ya da regresyon analizleri gibi ekonometrik teknikler
kullanilarak gegmisteki iligkiler dikkate alinarak gelecee donitk tahminler
yapilmaktadir. Kisaca istatistik islenmemis veriyi tammamizi, Gzelliklerini

incelememizi ve veri Gizerinde diizenlemeler yapip daha iyi analiz etmemizi saglar.

1.6.1. Istatistiksel Kavramlar

Standart Sapma-Varyans, standart sapma, degiskenlik olgiileri arasinda
matematiksel iglemlere en uygun olani ve en ¢ok kullamilamdir. Istatistikte anakiitle
standart sapmast ¢ ile, drneklem standart sapmasi ise s ile gosterilir. Gozlem
degerlerinin aritmetik ortalamadan sapmalarimin kareli ortalamas: olan standart
sapmanin karesine ise “varyans” ad: verilmektedir. Bir degigkenlik &lgiisii olarak
standart sapma verilerin ortalamaya ne kadar yakin veya uzak olduklarini belirleyen,

ortalamadan sapmalarin kareli ortalamasidir, Standart sapma formiilii;

o=y>(c-pfIN (1.5)
seklinde ifade edilir.

Yukandaki formiiliin karesi de varyans formiiliine kargilik gelmektedir. Standart
sapma ile varyans aslinda bize aym bilgiyi aktarir. Ancak standart sapmanin
hesaplanmasimin sonucunda standart sapmayi ilgili verilerin 6l¢i birimi cinsinden
elde ederiz. Buna karsilik varyans, 8lgli biriminin karesi olarak bulunur ve giinlik
hayatta bu tiir dlgilferin kargihgi pek bulunmaz. Varyans matematiksel islemler igin
¢ok uygun olmakla birlikte, Slgii birimi agisindan yorumlanmas: kolay olmayan bir
degiskenlik 6lgiisiidiir.

Iki 6rneklemin degiskenligi kargilagtirlirken, bu 6meklemlerin standart sapmast
veya varyanslarina bakilarak hangisinin standari sapmas:t veya varyansi daha
biiylikse o oOrneklemdeki degigkenlifin daha biiyik oldugu sonucuna wvarilr,
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Ornegin, hisse senetlerinin getirilerine iliskin dagilimlar ele alindiginda, standart
sapmas! veya varyansi biyik olan dagilimin daha riskli oldugu yorumu yapilir'®.
Dolayisiyla standart sapmanin veya varyansin kigikligd, riskin az oldugunun
gostergesidir. Standart sapma yatirimlarin biitiin gelir ve olasihk dagilhimian
birbirine yakin oldugunda uygun bir risk 6lgiitii olarak kabul edilir.

Kovaryans; kovaryans degigkenler arasindaki iligkinin varlifim ve yoninii (ayni
veya ters) belirleyen bir olgudir'. Kov(X ,Y) X ve Y’nin aldig: deBerlerin
bityiiklitklerinden etkilendigi igin bu deger X ve Y’nin standart sapmalarinin
carpimlarina boliinerek ortalama bir iligki katsayis: ortaya gikar',

X ve Y, beklenen degerleri E(X) ve E(Y) olmak tizere iki degigken olsun, X ve
Y’nin kovaryansi su gekilde hesaplanir:

Kov (X,Y)y=E{X - E(X)]Y - E@)]} = E(XY) - E(X)E(Y) (1.6)

Kovaryans iki degigkenin ortalama degerlerinin birlikte hareket etme
derecelerinin 6lgisiidiir. Finansal varliklarin tek tek risklerini standart sapma ve
varyansla slgmek miimkiindiir. Ancak iki veya daha ¢ok finansal varhik s6z konusu
oldugunda risk kovaryansla ifade edilir.

Kovaryans hisse senedi g¢ifilerinin birlikte degisimini ifade eder. Kovaryans
katsayis1 negatif veya pozitif defer alabilir. Hesaplanan kovaryans katsayisinin
pozitif deger almasi hisse senedi getirileri arasinda bir es yonlilik oldugunu; negatif
bir deger almas: ise hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu
gosterir. Kovaryans katsayismin sifir ve sifira yakun bir degerde olmasi:, menkul

kiymetler arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmadifim gésterir.

Korelasyon; Korelasyon iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir.
Iligkinin derecesi ise oransal bir 6l¢ii ile (Korelasyon katsayist) belirtilir. Ne var ki;

Necmi Girsakal, Bilgisayar Uygulamal istatistik I, Alfa Basim, Yayim, Dagitun, Bursa 2000,

5.255-261

Orzer Serper, Uygulamal Istatistik I, Ezgi Kitabevi Bursa 2000, s.141
Mustafa Aytag, Matematiksel Istatistik, Ezgi Kitabevi Bursa 1994, 5.162-163
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boyle bir dlgli neden sonug iligkisini ortaya koymaz sadece degigkenlerin birlikte
degisiminin Slglist anlamim tagir.

Getiriler arasindaki iligkiyi ortaya koyan 8lglit olan korelasyon, iki serinin ne
Slgiide ve ne yonde beraber degigecegini gdsteren bir katsayidir ve agagidaki formiil
ile gosterilir:

Kov(x, :
Pyy= _'o__(o_—y—) (1.7)
*y

Gorildiigi gibi korelasyon katsayst iki finansal varlik arasindaki kovaryansin,
iki finansal varhi@in standart sapmalanmm carpimina  bolinmesiyle elde
edilmektedir.

Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon, finansal varhk birlesiminin
yapisina bagl olarak pozitif, negatif veya sifir olabilir. Katsay: +1 ise degigkenler
aym yonde hareket ediyor olup, aralarinda tam bir korelasyon vardir. Katsay: —1 ise
degiskenler birbirleriyle ters yonde hareket ediyvor ve aralarinda negatif bir
korelasyon vardir. Korelasyon katsayisimin —1 olmasi, portfoy riskinin de sifir
oldugu anlamindadir ve portfoy riski azaliken getirisi de yiikselmektedir.
Katsaymin +1 olmas: halinde ise portfoy riski artarken getirisi de yiikselir. Finansal
varhk getirileri arasinda herhangi bir iligki mevcut degilse, getiriler birbirlerinden

bagimsiz ve korelasyon sifir veya sifira yakin olmaktadsr.

1.6.2 Volatilite Kavram

Volatilite kavram: oynaklik ya da degiskenlik anlaminda kullamimakla beraber,
asbinda incetenen varlik deferierinin standart sapmasindan bagka bir sey degildir.
Ancak gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi dnemiidir.

Olas1 getiri dafihmlarinin volatilitesinin 6l¢tilmesi, finans pivasalarimin riske

yaklagimmm odak noktasini olusturmaktadir. Portfoy getinlerinin volatilitesi,
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portfoyiin risk faktorleri arasindaki varyans ve kovaryansla birlikte her bir varlifin
risk faktorlerine olan duyarliligma baghdir'.

Bir finansal varliin fiyatinin gergek volatilitesini hesaplamak o kadar kolay bir
islem degildir. Standart sapma volatiletinin kaba bir olgisiidiir. JP Morgan volatilite
tahmini i¢in esit agiwhkli ve (ssel agirhklh iki hesaplamayr yapmaktadir. Ve
uygulamalarda da daha gok iissel agurlikli yontemi tercih etmektedir. 1ki yaklagim
sirasiyla asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

o= %i(rf—;)z (1.8)

a:'J(l - z)izlﬂ,r_l (- 7f (1.9)

Ustel agirlikls formiilde kullamlan A degeri 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir
ve Risk Metrics hesaplamasinda giinliik degerlere gére volatilite tahmininde 0,94,
aylik volatilitenin tahmininde 0,97 degerleri kullamlmaktadir.

Hareketli ortalama teknigi kullanilarak da volatilite tahminleri yapmak
miimkiindiir. Hareketli ortalama teknigi finansal ekonomide ve 6zellikle de fiyat ve
getiri tahminlerinde oldukga yaygin bir kullanima sahiptir.

Volatilite hesaplamalar: ancak volatilite degigiklifinin dofru olarak tahmin
edilmesi durumunda risk yonetimi agisindan yararli bir ara¢ olabilir. Volatilite
tahminleri igin farkh siireler farkli modellerin kullamlmasin da beraberinde
getirecektir. Risk yonetimi agisindan tahminlerin kisa zaman arahklan ile yapilmasi
dogrudur. Fakat finans literatirinde tahminlerin etkinlifinin kisa ya da uzun siirede
farklilastifs konusunda kesin bir yargiya ulagilmug degildir'”. Ancak uzun sireyi
kapsayan tahminler igin farkhh modellerin kullamlmasi gerekmektedir. Bu

18 Caro! Alexander, Risk Management and Analysis, John Wiley &Sons, New York 1998, 5.125
17 Christoffersen Peter E., Dicbold Francis X., How Relevant is Volatilitiy Forecasting for
Financial Risk Management, Review of Economics&Statistics, vol.82, Issue 1, Febmary 2000; 5.12
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modellerin baginda ARCH ve GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) yaklagunlan gelmektedir. Burada heteroskedastisite kullamlan
bir ekonometrik modelde hata terimierinin olasilik dagilimlarinin birbirinden farkhi

oldugunu, yani varyansin defigken oldugunu ¢ne siiren varsayimdir. (V(s, )= 0'2)

ARCH ve GARCH esas olarak zamana bagli olarak volatilite akiglarimn izledigi
yollan saptamak igin kullamlmaktadir. Yaklagtmlarda bugiin gergeklesen
volatilitenin bir 6nceki volatiliteye ve bir dnceki giiniin varlik fiyatinda gergeklesen
dnemli degisiklige bagl oldugu esas alinmaktadir.

GARCH yaklagim:, 1982°de Engle tarafindan geligtirilen ARCH yaklagiminin
genellestirilmis versiyonudur ve Bollerslev tarafindan 1986 yilinda gelistiriimigtir.
Yaklagim &zellikle Riskteki Deger (VaR) ile ilgili tahminlerde dagilimlarin
leptokurtic ve fat-tailed agiimunda kullamlmaktadir. GARCH yaklagiminda
volatilite Olghmii icin teme!l vine ginlitk zaman serileridir. Yaklagim, getiri
varyansinin tahmin edilebilir bir siire¢ oldufunu ve onceki varyanslart bagh

oldugunu varsaymaktadsr.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL RISKIiN OLCUMUNDE RiSKTEKI DEGERIN
KULLANILMASI

Finansal risk yonetimi bir siirectir. Bu siirecin adimlarindan biri olan risk dl¢iimii de

kendi iginde bir siirece sahiptir. Bu siireg dort agamadan olugmaktadir’,
i.  Olgillecek riskin tammlanmasi,
ii.  Risk igin bir model tizerinde karar verilmesi,
iii.  Bu model ile uyumlu bir risk &lgiistiniin belirlenmesi,
iv.  Bu modelin uyguianarak 6l¢tim deZerinin hesaplanmasi.

Yukarida belirlenen bu siire¢ gergevesinde risk yOneticisi piyasa veya kredi riski
gibi yonetecegi riskin ne olacagim bilmeli ve riskler hakkinda her tiirlii bilgiye sahip
olmalidir. Daha sonra elindeki bilgilere gére kendini en iyi sonuca ulagtiracak risk

Ol¢itm modelini belirlemelidir.

Finansal risk yonetiminde, finansal riskin 8l¢iilmesi igin istatistiksel ve istatistiksel
olmayan yontemler kullamlabilir. Istatistiksel risk 6lgimleri ile belirsizlik ortaminda
olasilik dagihmi olusturularak risk belirlenmekte ve daha sonra dagilim bir ya da daha
fazla istatistikle dzetlenmektedir. Istatistiksel risk Slgiimlerinin avantaji biitiin olasibik
dagihimlarimt  dzetlemeleri yani tiim olasi sonuglari kapsamalaridir. En  6nemli
dezavantajlan ise hesaplanmalarimin zorlugudur. Son dénemde finansal risk y6netimi
kapsanunda istatistiksel risk olgim tekniklerinin kullamm: &nemli hale gelmistir,
Istatistiksel olctimlerde yeterli veriye ulagmak zor olmakia birlikte piyasa riskinin

Slglimiinde iyi sonug vermektedir.

Finansal riskin ol¢iimii ile ilgili olarak yillardir birgok yeni yaklagim gelistirilmis ve
hala da gelistirilmektedir. Bunlara ek olarak Banker Trust’un Capital at Risk (CaR),

! Giiven Sevil, age, 5.49
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JP Morgan’in Value at Risk (VaR) ve Daily Eamings at Risk (DeaR) ve diger
kurumlarin Dollars at Risk { DaR), Money at Risk (MaR) verilebilir. VaR (Riskteki
Deger) bunlarn iginde en fazla kullanilan yontem olmustur,

2.1 Riskteki Degerin Tanimi

Riskteki defier; belirlenen bir giiven dizeyi igin elimizdeki bir portfdyiin
kaybedebilecegi maksimum deferi tahmin etmeye galigan istatistiksel bir risk
slgiistidiir’. Bir bagka tanimlamaya gore riskteki deger; finansal piyasalarda beklenen
en koti kayby, belirli bir zaman iginde ve belirlenen bir giiven diizeyinde gelecefe
déniik bir bakisla, herkesin anlayabilecegi bir cinsten (para degeri olarak) dlger’. Kisaca
riskteki deger, spesifik bir giiven aralifinda ve belirli bir Slgiim siresi iginde bir
portfiyiin kaybedebilecegi maksimum degerdir®.

Riskteki deger igin yapilan bir diger tamm ise su seklidedir: Getirisi stokastik bir
degisken olarak tanimlanan finansal bir portfoyiin (R) belirlenen bir yatirim dénemi
iginde (1) ve verilen bir giiven diizeyi igerisinde (1-o) kaybedebilecegi maksimum para
degeridir. Dolayisiyla riskteki deger asagidaki denklemin ¢oziimiine karsilik

gelmektedir”.
—Vak
a= [fn®@d @1

@ = }_’[R(z') < ~VaR]

Yukarida yapilan cesitli tanimlamalar: bir araya getirirsek “Riskteki deger” igin su

sekilde genel bir tammlama yapmak miimkiindir:

Philip Best, Implementing Value at Risk, John Wiley&Sons L1d,1998, 5.9

Philippe Jorion, age, 5.22

Kaan H. Aksel, Riske Maruz Deger'in Ozellikleri, Active, Mart-Nisan 2001,s.1
Philippe De Brouwer, Understanding and Calcnlating Value at Risk, Derivatives Use,
Trading&Regulation Volume 6, Number 4, 2001, s. 306

™h L W N
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Elde tutuian bir portfoy yva da varbik degerinin; faiz oranlaninda, déviz kurlarinda ve
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler
sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zaran belirli bir zaman diliminde ve belirli bir

olasilik seviyesinde ifade eden ve cesitli istatistiksel yontemlerie tahmin edilen degerdir.

Bu tanimlamalardan hareketle Riskteki degerin en dnemli dzellikleri agagidaki gibi

siralanir®.

i. Riskteki deger dzet bir olgisdir: Belirli risk faktorlerinin meydana getirdigi riske
karst olan duyarhihig dlgmek igin bir ¢ok ézet Slgli uzun zamandyr kullaniliyor olmasina
ragmen; Riskteki deger biitiin olast piyasa risklerini bitiinlestirilmis tek bir gergevede
ele almasi 6zelligi ile diferlerinden ayrilir. Bu 6zelligi de Riskteki degeri basit ve kolay
anlagilabilir bir $l¢ii yapmaktadir. Belki riskteki degerin en ¢nemli avantaji firmalarin
finansal piyasa degiskenierindeki hareketlilikler sonucunda karg: karsiya kaldiklart riski
kolay anlagiiabilen tek bir deger olarak ifade edebilmesidir.

ii. Riskteki deger bir portfoydeki gelecek karlarin ve zararlann stokastik terimlerle
ifade edilebilmesini saglar. Béylece bitiin beklenen kazang ve kayrplar onlarn olusma
olasiliklariyla iliskilendirilir. Bu da tarihsel veriyi gozlemleyerek ve gelecege dogru
projekte ederek ya da beklenen kazang veya kayiplar i¢in uygun bir olasithik yogunluk

fonksiyonu varsayarak yapilir.

iii. Riskteki defer segilen bir zaman aralifina bagiidir. Pratik olarak verilen bir
portfoy i¢in bir giinliikk zaman aralifindaki Riskteki deferin bir ayitk zaman arahiindaki
Riskteki degerden kiigilk olmasim bekleriz. Bu aslinda basit bir mantik yiiriitmenin
sonucundan bagka bir sey degildir. Bir ay elde tutulan bir hisse senedi i¢in beklenen
kazang ya da kayiplar biiyitk bir olasilikla aym hisse senedinin bir giin elde
tutulmasindan olugan beklenen kazang ya da kayiplardan daha biiyiik olacaktir.

tv. Riskteki deger segilen bir olasilik diizeyine baglidir: Gergek gelecek kayiplarin
segilen bir olasilik diizeyindeki (6rnegin %5) Riskteki deferi gegmesi beklenir. Olasilik
diizeyt daha yiiksek oldukga Riskteki defer daha az olacaktir. Ancak bu da Riskteki
degerin kullamghilipini azaltacaktir,

6 Pietro Penza, Vipul K. Bansal, age, .62
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Buraya kadar hep “Riskteki deger”in yapabileceklerinden sdz edildi; acaba Riskieki
deger neleri yapamaz denildiginde su iig maddeyi siralamak mimkiindar:’

i. Riskteki deger vapilan risk Olgtimleri igin tutarll sonuglar vermez. Kullamlan

farkh riskteki defer metotlan farklt sonuglar verir.

ii. Riskteki deger sadece sayisal tekniklerle belirlenebilen riskleri ¢iger. Politik Risk,
likidite riski, kisisel risk ya da diizenleyici riskler dlgmede kullanitamaz.

iii. Riskteki deger operasyonel riski de dl¢mez.

Sonug olarak Riskteki deger; elimizdeki bir portféylin maruz kalabilecegi olast
kayiplar1 ifade etmenin basit bir yoludur. Riskteki deSer yaklagimi esnek bir ozellige
sahiptir. Ciinkii; farkli finansal yapilar kendilerine uygun farklt zaman araliklan ve
farkh olasihk ditzeyleri belirleyerek, kendileri igin bir riskieki deger hesaplarlar.

2.2 Riskteki Degerin Tarihcesi:

Firmalarin kendi kurumlan igindeki tiim riskleri bir bitlin olarak ¢lgme yolundaki
caligmalar 1970’1erde, 1980’lerde baglamugtir. Sonradan bu calismalar damsnia.nhk
firmalarma ve kendisi bir model geligtirebilecek durumda olmayan ancak boyle
sistemlere ihtiyag duyan finansal kurum ve sirketlere sattimigtir. Bu sistemlerden en
inliisi JP Morgan tarafindan geligtirilen, Riskteki Deger o¢lgiitini kullanan Risk
Metrics’dir®.

Gelistirilen Riskteki Deger sistemlerinin tamami portfoy teorisine dayali olmamug,
bazilar: tarihi kar ve zarar rakamlarim kullanmig ve bazilart ise Monte Carlo similasyon
teknigine dayal olarak gelistirilmigtir. JP Morgan Risk Metrics’i ve onun i¢in gerekli
veri setini Kasim 1994’te licretsiz olarak yaygin kullamima sunmugtur. Bunun ardindan
Riskteki Deger daha yaygin bir kabul ve kullamm buimus, sadece menkul kiymet
iglemleri ile ugrasanlar degil bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve mali

olmayan girketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

! Cormac Butler, Mastering Value at Risk: a step by step guide to understanding and applying

VaR, Pearson Education Limited, 1999, s, 5
8 Aydan Aydin, Sermaye Yeterlilifi ve VaR: “Value at Risk”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik

ve Aragtirma Grubu, 1999, 5.7
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Riskteki Deger sistemler: yayginlastik¢a, itk geligtirilme amaci olan piyasa riskinin
Olgiilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar igin) risklerini de igine alacak
sekilde gelistirilmeye ¢alisilmaktadir,

2.3 Riskteki Degerin Hesaplanmasinda Kullamilan Parametreler

Yukanda Riskteki deger i¢in gesitli tammlamalar yapildi. Dikkat edilirse yapilan
tiim tamimlarda kullamilan ortak iki unsur vardir. Bunlar; belirli bir zaman dilimi ve
secilen bir olasthk diizeyidir. Iste bu iki unsur Riskteki deferin hesaplanmasinda
kultanilan ve dnceden belirlememiz gereken parametrelerdir. Her ikisi de gorecelidir ve
belirlenmeleri tamamen aragtirmacimn  iginde bulundugu duruma ve elinde
bulundurdugu portfoyin dzelliklerine baglidir. Dolayisiyla, bu iki parametre ve bunlann

belirlenmesi konusu dnem tagimaktadir..

2.3.1 Elde Tutma Siiresinin Belirlenmesi

Elde tutma siiresinin belirlenmesi subjektif bir olgudur ve banka ya da finansal
kurulusun géreviyle ve analiz edilecek portfoyiin tiriiyle ilgilidir’. Bir bankanin ticari
portfdy yatirimi igin elde tutma siresinin 1 giin olarak belirlenmesi muhtemelen en
dogru se¢im olacaktrr, Uc aylik portfoy sahibi bir yatimmer igin ise 90 ginlik elde
tutma sresi daha uygundur. Istenen sudur ki; elde tutma siiresi portfoy likidasyonu igin
gerekli sireden daha uzun olmalidir. Eger eide tutma stiresi portfoy likidasyonu igin
gerekli olan siireden daha kisa olarak belirlenmigse Riskteki degerin dlgiimil siirecinde

likidite riskinin de icerilmesi gerekmektedir.

Elde tutma siiresinin belirlenmesi elimizdeki portfoyiin 6zelliklerine baghdir. Eger
portfoyiin konumu hizh: defisiyorsa ya da fiyat depisikiiklerinden kolay etkileniyorsa,
elde tutma silresinin yitkselmesi diigiik Riskteki deger ¢lglimleri yaratacaktir.

Elde tutma siiresinin belirlenmesi Riskteki degerin kullanim amacina baglidir. Eger

amag zarar riski i¢in kesin bir karsilagtirmali élgiim yapmak ise; elde tutma siiresi

® Pietro Penza, Vipul K. Bansal, age, 5.63
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kismen daha kisa olmalidir, bu sire genelde biiyitkk(major) portféyiin yeniden

dengelenmest igin gerekli olan ortalama siireden daha kisa bir siire olmalidir.

Aksine efer, Riskteki deger olasi bir iflastan kaginmak igin kenara konulmasi
gereken kapitalin miktarina karar vermek amaciyla kullamliyorsa elde tutma siiresinin
uzun olmasi tavsiye edilir. Ciinki kuruluglar problemlerle karsilagtiklarinda dogru bir

miicadele géstermek igin uzun bir siire isteyeceklerdir™®.

Farkl: elde tutma sireleri igin farkls Riskteki deger’ler hesaplamak zorunhilugu
yoktur. Aslinda sinirlayic: fakat genel kabul gérmiig varsayimlar altinda, -t- giinlitk bir
elde tutma siiresi igin Riskteki deger yaklagik olarak ~/7 kere Riskteki Deger 1 guinliik
elde tutma siiresi kullamlarak hesaplanir. Ornegin elimizdeki bir portfy i¢in bir giinliik
elde tutma siiresi ve %95 giiven diizeyinde hesaplanan Riskteki deger 1.000.0003, aym
portfdy ve ayni gtiven diizeyi igin elde tutma siiresi 10 giin oldugunda;

Riskteki Deger: 1.000.000$ * /10 = 1.000.000$*3,16 = 3.160.000$ olacaktrr.

2.3.2 Olasilik Diizeyinin ( Giiven Diizeyi) Belirlenmesi

Olasilik diizeyi ya da giiven diizeyi Riskteki deger hesabinda tespit edilmesi gereken
diger bir parametredir. Acaba bir giiven diizeyini difer bir giiven diizeyine tercih
etmenin bir nedeni var nudir yoksa bu tamamen subjektif bir segim midir? Farkli giiven
diizeyleri farkhi amaglar igin uyguniuk gosterir. Giiven diizeyleri genellikle %90 ile
%99 arasinda siralarurlar. Bu degerlerin karsilifi olan olasilik diizeyleri ise %10 ile %]
arasindadir.  Giwven diizeyi ne kadar yiiksek olursa ortaya ¢ikan Riskteki deger
rakamlari da o kadar yitksek olacaktir. Genelde hesaplamalarda %95 giiven diizeyi
seg:ilmektedi:". Bunun anlami; elimizdeki portfoylin muhtemel kaybr % 95 olasilikia
hesapladigimiz Riskteki degerden daha digik olacaktir. Diger bir ifade ile, kaybin
hesapladigimiz Riskteki deger rakamindan daha fazla olmasi olasilift ancak %5°tir.

10 Philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, John Wiley&Sons, NewYork,2001, 5.274
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Olasilik ya da giiven diizeyi segilirken de yine Riskteki degerin kullamm amaci géz
onlinde bulundurulmalidir. Birgok uygulamada Riskteki deger zarar riski i¢in sabit bir
olcii ortaya koymak amaciyla kullanslir.

Aksine eger, Riskteki defer olast bir iflastan kaginmak igin kenara konulmasi
gereken kapitalin miktarma karar vermek amactyla kullanthyorsa olasilik diizeyinin

yiiksek olmas: tavsiye edilir.

Yukaridaki iki parametrenin diginda bir de beklenen getiriler i¢in bir olasilik
yogunluk fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir.

2.3.3 Olasihik Yogunluk Fonksiyonunun Belirlenmesi

Riskteki degerin hesaplanmasi; beklenen getiriler igin bir olasihik yogunluk
fonksiyonunun belirlenmesini ya da bu getirilerin dagilimmun bilinen bir dagihima
yaklagtimlmasimi gerektirir. Genelde en stk normal dagilim kullanilmaktadir. Bu
kullanim Risicteki degerin hesaplanmast igin gereken yiikii hafifletir ve risk yoneticisine
de biyilk kolayliklar saglar, Normallik varsayimi riskteki defer hesaplama
yontemlerinden biri olan varyans-kovaryans yonteminin temel bir varsayimidir. Ancak
portfoy getirilerinin normal dagilima sahip olmasi pek kargilagtlir bir durum degildir.
Boyle durumlarda portfoy getirilerinin dagiliminin gesitli simiilasyonlarla belirlenmesi
gerekmektedir. Bu sekilde normal dagilim varsayimu yapmadan getirilerin nasil bir

dagilima sahip oldugunu kendimiz belirlemis oluruz,

2.4 Riskteki Deger Yonteminin Kullamim Alanlan

Riskteki deger yontemi esas olarak risk yonetim sistemlerinin dnemli bir pargas:
olmakla birlikte sirketlerin risklerine iligkin bilgilerin raporlanmasinda (kamuoyu

aydinlatma), kaynaklarin girket iginde kullamm yerlerinin belirlenmesinde (kaynak
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tahsisi) ve performansin 6lgiilmesinde kullamlmaktadir'!. $imdi bunlardan kisaca

bahsedelim*%:

Bilginin Rapor Edilmesi: Riskteki deger, normal finansal islemler ve yatirimiarla
ilgili ortaya gikan riskin tutarmn, st diizeydeki yoneticilerin bilgisine sunulmasinda
kullanilir. Ayrica, isletme ortaklarina, risk tutan hakkinda fazla teknik bilgiye ve
zamana ihtiyag kalmadan kolayhikla anlama kolaylift saglar, Dolayisiyla, Riskteki
deger, giinliik finansal iglemlerin daha hizi1 bir sekilde ve degigen piyasa sartlarina gore,

tlgi duyan taraflarina iletilmesini gergeklegtirir.

Kaynak Aktarmmi: Riskteki deger, brokerler igin pozisyon limitlerinin
olusturulmasmda ve limitli sermaye kaynaklanmin nerelere aktarlacafina karar
veriimesinde kullamlir. Riskteki deger ayrica deZigik piyasalardaki riskli faaliyetlerin
kargtlagtirtiimasinda da  kullamlir, Riskieki defer sonuglanim inceleyerek bazt
durumlarda toplam riske katkisi ¢ok az olan pozisyonlann risk yonetimi agisindan

kapatilmamasina karar verilebilir.

Performans Degerlemesi: Riskteki deger, risk i¢in performans ayarlamasinda
kullandir. Ozellikle finansal piyasalarda islem yapan kisiler genellikle ekstra risk alma
egiliminde olduklarindan, performans degerlemesi temel bir olgu olmaktadir, Risk-
Sermaye iligkisinden hareket edildiginde, Riskteki defier dlglimleri finansal piyasalarda

islemleri gergeklegtirentere gerekli tegviklerin verilmesim sagtar.

Kullamm alanlarina bakiirsa, Riskteki deger yonteminin en énemli ozelligi; belki
de igletmelerin Riskteki defer rakamlarini yorumlayarak dnceden olas: biiyiik kayiplari
dnlemeye yonelik tedbir almalarn saglamas:dir. Bunu yapabilmek igin, isletme iginde
bagimsiz risk yOnetim fonksiyonu olusturulmakta ve bunun kontrolit degisik boliimler
ve kigiler tarafindan yapiimaktadir. Efer isletme, finansal riskten korunma yolunu

n H. Ozge Uysal, Piyasa Riskinin Tespitinde Kullamlan Riskteki Deper Yontemi, SPK. Aracilik
Faaliyetleri Dairesi, Yeterilik Etiidi, Nisan 1999 Ankara

12 Ufuk Bagoglu, Ali Ceylan, flker Parasiz, Finans: Teori Kurum Uygulama; Ekin Kitapevi, Bursa
2001, 5.431
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bilmiyorsa, profesyonel kuruluglardan bu konuda hizmet talep etmelidir. Ornegin
ABD’de Riskteki deger hesaplamasina olanak tamyan paket programlari gelistiren ve
magterilerine satan birgok finansal kurum, paket programun satigindan elde edilecek
gelirden ziyade, Riskteki deger olgiimii sonucunda finansal korunma ihtiyac: hisseden

isletmelere finansal danigmanlik hizmeti sunmaktadir.

2.5 Riskteki Deger’in Hesaplanmasi

Arztner (1999) semaye yeterliligi ile ilgili risk lgliminde arzu edilen dért niteligi
agagidaki gibi swralamigtir. Risk O6lgiimi, portfoy degerinin (W) dagilimmnm bir
fonksiyonu olarak diiginiildigiinde;

Monotonluk: W< W, p(W1)= p(W>), portfoy gelirleri sistematik olarak digerlerine
gore duglik ise risk her zaman yitksek olacakiir.

Degismezik: p(W+k)=p(W)-k, k nakitinin porifoye eklenmesi riski k kadar
azaltacaktir.

Homajenlik: p(bW) = bp(W), portfoyiin Slgegini b araciliftyla biiyiitmek riski de
aym nedenden dolay: arttiracaktir.

Ek Kath: p(Wi+ W2)< p(W)+p(W2), portfoylerin birlestirilmesi riski arttirmaz'.

Risk yoneticisi bu noktalardan yola g¢ikarak portfoyiiniin piyasa riskini Riskteki
deger yontemi ile hesaplamak istediinde, piyasa oranlarindaki degisikliklerin
portfoylin piyasa defierine duyarliif ile elde tutma donemi boyunca piyasa
oranlarindaki degisimlerin olasilik dagilimlarim kargilastirmay: diigiiniiyor demektir.

Riskteki defer hesaplama siirecini tammindan hareketle agiklamak gerekir. Tantm
basit olarak, elimizdeki portfoyiin degeri, risk faktorlerinin volatilitesi, elde tutma siiresi
ve belirlenen giiven aralig gibi degiskenlere bagli olarak riskin raporlanmasi esasina

dayanmaktaydi.

13 Philippe Jorion, age, s.115
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Sekil 2.1. Riskteki Deger Hesaplama Siireci

Ornegin bir bankanin elindeki déviz portfByiiniin 5 milyon Dolar, bir gilnlik elde
tutma siiresinde portfoy volatilitesinin %2 ve secilen giiven araliginin %95 (1.65)

oldugunu varsaydigimizda basit olarak Riskteki Deger s6yle bulunacaktir:

5.000.0008 * %2 * , /%52 %1,65 = 10.378%

Riskteki deger bu sekilde basit bir yontemle hesaplamirken elde tutma sfiresi 1 giin
olarak alindi, portfoy volatilitesi dedigimiz standart sapma %2 olarak ve giiven arali1
da % 95 olarak alind1. Giiven aralifmmn bu gekilde %95 olarak alinarak buna karslik
gelen o degerinin de 1,65 olmasi bu hesaplamay: gerceklestirirken aslinda bir
varsayimda bulundugumuzu ve portfoy getirilerinin normal dagilim gostermedigini
soylemek pek de yanlis olmayacaktir. Ne var ki, bu sadece bir varsayimdir ve bu
varsayimin gergek hayaita ne kadar dogru oldugu tartigma konusudur. Dolayisiyla bu

noktada devreye riskteki defer hesaplama yontemleri girecektir.
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2.6 Genel Dafihm icin Riskteki Degerin Kullanimi

Bir portfdy igin Riskteki deferi hesaplarken Wy ilk yatmmi, R getiri oramm
gostersin. Vade sonundaki portfoy degeri # =W,(1+ R), R’nin beklenen getirisi M,
R’nin dalgalanmas: o ile gosterilir. Burada ¢ anlamiilik seviyesindeki en diisitk portfoy
defieri W' =W, (1+ R )olarak ifade edildiinde; riskteki deger ortalamaya gore

asagidaki gibi tanimlanir.
RD@) ~ E(W) W= “PVU (Ro _ #) . (22)

Bazen Riskteki deger mutlak kayip olarak da ifade edilebilir. Bu durumda
beklenen deger referans olarak ahnmayip sifir referans olarak ahnir. Bu durumda;

RD®™ =W -Ww"* =-W,R’ (2.3)

Her iki durumda da Riskteki degerin bulunmasi en digitk degerin, yani W',veya
R”mn bulunmasmna egittir. Daha genel bir gekilde Riskteki deger gelecekteki portfoy
degerinin, f{w), olasithk dagihimindan bulupabilir. Verilen givenilirlik seviyesinde

olabilecek en kotii portfy degeri olan W' agagidaki denklemden bulunabilir.
= [ f(w)dw (2.4)
W.

Veya W™dan daha digik bir deferin ortaya ¢ikma olasihif, p=P(ws W )=1-c

ise buradan;

1-c=‘ j F(w)dw=Pw<W")=p 2.5)
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Bagka bir deyigle -0 ile W arasinda kalan alanin biyiikligi p=1-c’ye esit
olmalidir (8rnegin %5 gibi). Burada W’ dafihmin red bolgesini kabul bolgesinden
ayiran kantil' degeridir. Dikkat edilmesi gereken nokta burada riskteki degeri bulmak

igin standart sapmamn kullamlmamig olmasidir.

%

"

w25 20 18 <0 -5 0 5 1 18 20

Sunik Gotd nilyand

Sekil 2.3. Giinliik Getirilerin Dagilimi

Getiriler igin riskteki deferi hesaplamak igin giinlik getirilerin birbirlerinden
bagimsiz olarak dagildifi varsayilir ve daha sonra belirlenen giiven seviyesine gore

Riskteki deger hesaplanur.

Bu grafikten ortalama getirinin yaklagik olarak 5.1 milyon dolar oldugu gérulebilir.
Burada 254 gozlem vardir. W1 bulmak igin 254 * %5 islemi yapilir. Buradan 12.7
degeri bulunur. —10 milyon dolarin sol tarafinda 11 gozlem ve —9 milyon dolarin sol
tarafinda da 15 gézlem oldugundan enterpolasyon yapildifinda W"=-9.6 milyon dolar
bulunur. Ortalamaya gére ginliik getiriler igin Riskteki deger RD=E(w) - w =5.1m$-(-
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9.6m$)=14.7m$ olur. Eger bu deger sifira gore hesaplanirsa o zaman da RD=9.6 milyon

dolar olur’”,

2.7 Parametrik Dagilim icin Riskteki Degerin Kullanimi

Eger getiriler normal dagilim gibi parametrik bir dagilm gosterivorsa Riskteki
degerin heséplanrnasx belli bir noktaya kadar basitlestirilebilir. Boyle bir durumda
Riskteki deger; anlamlilik diizeyine bagh olan bir ¢arpim faktdrii kullamlarak portfoyiin
standart sapmasindan kolaylikla bulunabilir. Bu yaklagim parametrik yaklasim olarak
adlandirilir ¢iinkii standart sapma, ampirik dagilima ait kantil degeri gibi birtakim
parametre tahminlerine baglidir,

Ilk 8nce yapmamiz gereken sey f(w) genel dagilimim standart normal dagilima

®(e)’ ye gevirmektir. Burada £’nin ortalamasi sifir ve standart sapmasi ise birime esittir.
W' ile R arasindaki iligki W* =Wg(1+ R") seklindedir. Genellikle R negatiftir ve - |R‘[

olarak da yazilabilir. Ayni zamanda R’ ile standart normal sapma iligkilendirildiginde:

a>0 (2.6)

Bunun sonucunda;

w 'IR'| -
1-c= [fwydw= [ f(r)dr= [D(z)ds 2.7

elde edilir. Somugta Riskteki deferi bulma problemi, o deferini bulma problemi ile
esdegerdir. Bu da kiimiilatif standart normal fonksiyonun grafikleri ile mimkiindiir.

14

Philippe Jorion, age, 5.109-110
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Sekil 2.4, Kiimialatif Normal Olasilik Dagilin

Buradan,;

N(d)=fw ®(¢)de fonksiyonu ile elde edilir. (d: standart normal defigken) Sekilde

kiimilatif yogunluk fonksiyonu N(d)'nin grafigi verilmigtir. Ssfirdan bire kadar
monoton artar ve d degeri 0 iken 0,5 noktasindan gecer. Standart normal bir deSisken
i¢in Riskteki defieri hesaplamak i¢in diisey eksende giivenilirlik dizeyi secilir. Bu
ornekte 0,05 diizeyi segilmigtir. Bunun karsihig: stfinn altinda a=1,65dir. Eger islemler
geriye dogru yapihirsa R*=ao+y denklemi elde edilir. Daha gok genellestirmek igin
ve ¢ parametrelerinin yillik olarak hesaplandig: varsayim: yapilirsa, buradan zaman

aralifi yil olarak At geklinde tanimlandiginda;
RD=-Wo(R"-n)= W, ac(At)"? (2.8)

denklemi elde edilir. Diger bir deyigle Riskteki deger dagilimin standart sapmast
ile glivenilirlik seviyesine bagh olan bir dizeltme faktoriniin garpimna baghdir. Efer
Riskteki deger mutlak kaytp olarak tammlanirsa;
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RD®™=_ W R"= W, [ac(At)"” - pAt] 2.9)

denklemi elde edilir, Bu metot diger kiimiilatif olasthk fonksiyonlarina da
uygulanabilir. Yalmz burada dikkat edilmesi gereken nokta ¢’mn biitiin belirsizlikleri
kapsamig olmasidir. Diger dagilimlar defisik o deferleri verecektir. Normal dagilimin
kolaylikla kullamlmasimin sebebi bir ¢ok ampirik dagilimi ifade etmek igin
kullantimasidir. Ozellikle biiyitk ve iyi gesitlendirilmis portfoyler igin gecerlidir. Iginde

yitksek oranda opsiyon bulunan portfoylerde kullantlmaz.

) Pratikte iki farkli Riskteki deger tipi ile ¢aligtimaktansa genellikle ortalama RD
ile caligilir, eger Riskteki defer hesaplamasinda parametrik yaklapim kullaniliyor ise
ortalama degerinin bilinmesine gerek yoktur. Ayrica efer kisa zaman dilimi ile
calisiliyorsa, ortalama ve sifir RD sonuglan arasmdaki fark gok kigitk olur'®,

2.8 Riskteki Deger Hesaplama Yintemleri

Riskteki degerin hesaplanmasi ile ilgili en iyi yontemin hangisi oldugu hakkinda bir
goris birligi saglanamamgtir. Tartigmalar giintimiizde portféy varhk getirilerinin
istatistiksel dagilim gergevesinde siirmekiedir.

Riskteki defer hesaplamasindaki yontemlerin farkhilifs iki soruya wverilen

cevaplardan kaynaklanir.

i. Gelecekteki oran ve fivat hareketleri normal dagihimmn parametreleri ile
istatistiksel olarak tanmmlanabilir mi? Yani degisimler normal dagilim
gistermekte midir?

Sayet piyasa hareketlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilirse, bu

hareketler volatilite ve korelasyonlar ile tanimlanabilir. Yani betli bir olasilikla beklenen

degisim, bir bagka olasilikla diger oran degisimlerine doniistiiritlebilir.

15 Kevin Dowd, Beyond Value at Risk,John Wiley& Sons, NewYork, 2000, 5.43
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ii, Pozisyonlarin degeri, oran ve fiyatlardaki degismeler ile dogrusal olarak mu

degismektedir?

Eger pozisyon getirisi dofrusal ise, bu pozisyonun degerindeki degismeler
pozisyonun fiyat ve oran degismelerine olan duyarliliklars ile tantmlanabilir. Opsiyon ve
tiirevler harig tiim pozisyonlann getirileri vaklagik olarak dogrusal kabul edilir. Opsiyon
iceren pozisyonlarin degerindeki degigmeler sadece igerdikleri iriiniin fiyat degigmesine
bagli olmayip ayn1 zamanda opsiyonun karda olup olmamasina, gelecekteki volatilite

beklentilerine, vadesine kalan giin sayisina de baghdir.

Riskteki deferin hesaplanmast igin temel olarak iki yonfem kullanilmaktadir,
Bunlardan birincisi parametrik yontemler, ikincisi ise simiilasyona dayal: yontemlerdir.
Parametrik yontemler analitik yontemler olarak da adlandirilabilmektedir. Bu
kategoriye dahil olan modeller varlik getirilerinin normal dagildif: hipotezi altinda
tantmlanan bir given diizeyine baglidir. Simitlasyon yontemleri ise herhangi bir
parametreye bagl degildir. Yani varhk getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir

hipotez ileri sirmezler. '

2.8.1 Parameirik Yontemler

Parametrik yontemler riskteki de@erin hesaplanmas: i¢in kullamlan en basit
modellerdir. Bu modeller varlik getirilerinin normal dagildsin1 varsayar. “Parametrik”
sifati da bu yontemin spesifik bir dagihm varsaymasmdan ileri gelmektedir'’. Bu
yonteme iligkin temel varsayim portfy getirilerinin normal dagildidi varsayinudir.
Buna ek olarak portfoy karliifinin risk faktorlerine dogrusal olarak bagiml oldugu da
varsayilmaktadir. Parametrik yontemler igerisinde; Varyans-Kovaryans Yontemi ve

Delta Normal Yoéntemi kullanilmaktadir.

té Giuseppe Tardivo , Value at Risk (VaR) The New Benchmark For Managing Market
Risk, Joumnal of Financial Management and Analysis, 15(1):2002:16-26
17 Pietro Penza, Vipul K. Bansal, age, 5,255
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2.8.1.1 Varyans-kovaryans teknigi

Yaklagim basit portfdy getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarim hesaplamak
igin tarihi zaman serilerini kullanarak, bu getirilere ait varyans-kovaryans matrisinin
tahminine dayanmaktadir. Bu yaklagim tiirevler gibi komplike olan finansal varliklars
dikkate almaz, Bu yaklagimn temel varsayimlarn olarak yatinm araglarinin getirilerinin
dagilimmin normal ve portfoy karlilifimin risk faktérleri ile dogrusal oldugu kabul
edilir. Bu, varyans- kovaryans matrisinin dagilim tam olarak agikladifi anlamina
gelmektedir. Portféy riski de normal dagildiklan varsayilan risk etkenlerinin dogrusal
bilegimi olmakia ve risk etkenlerine iliskin kovaryans matrisinin tabmini aracilifiyla
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yontemin uygulanabilmesi agisindan, her bir risk etkeni
igin volatilite ve korelasyon tahminlerine ihtiyag duyulmaktadir. Normal dagilim
varsayimi altinda volatilite standart sapma olarak ifade edilebilmektedir. Normal
dagilim egrisinin Ozelligi geregi; gdzlemlerin %901 ortalamanin 1,65 standart sapmast
kadar altinda ve istiinde (gift tarafli) yer alacaktir. Riskteki deger hesaplamas: agisindan
ise sadece olas1 en buyiik zarar dnemli oldugundan tek tarafh olasilik yeterli olacak ve
normal dagilim egrisinin standart 6zelligi nedeniyle herhangi bir gézlemin ortalamanin
1,65 standart sapma kadar aliinda bir deger olmas: olasithif1 %5 olacaktir. Bir normal
dagilim egrisinde %95°1lik giiven aralifim 1,65 standart sapma saflarken, %99’luk
giiven aralifim 2,33 standart sapma saglamaktadir,

R, t zamanindaki getirilerin matrisi olsun. Bu getiri matrisine ait (R, ) Varyans-

Kovaryans matrisi ise Zr olsun. Varyans-Kovaryans yaklagim: bu getirilerin sifir

ortalamaya sahip oldugunu varsaymaktadir'®,

Bir portfoyiin getirisini su sekilde hesaplayabiliriz:

N
R, =Y wR, (2.10)
i=1
18 James Engel, Marianne Gizycki, Conservatism, Accuracy and Efficiency: Comparing Value At

Risk Modeis, Australian Prydential Regulation Authority Working Paper 2, March 1999, 5. 3
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w;, portfoydeki i. varhfin agirhg, R; ise i varlifin kisa zaman aralifr igin
beklenen (logaritmik) getirisini ifade etmektedir. Bu formiilasyonu matris notasyonuna

donistiiriirsek;

R, =w R

P

seklinde ifade edebiliriz
Bagimsiz dagilmig olan degiskenler igin; VAR[Z, X ,]= 2, VAR[Xt] seklinde

hesaplanmaktadir. Bununla birlikte aksine finansal varhklann getirileri oldukga yiksek
bir gekilde korelasyonludurlar. Bu korelasyonu dikkate alarak elimizdeki bir portfoy
igin volatiliteyi su sekilde hesaplayabiliriz'.

N N N N

c,= ;;"’*”’f"ff = ggw,wjpﬁa,aj 2.11)
burada,
o, = E|(R - E[R DR, - E|R, ]| (2.12)

sekliﬂde hesaplanmaktadir. Bunun tahmini ise;

M Rn~ i Rjt_ i
&,,;( : ‘")ﬁ ) (2.13)

Riwge=1. veya j. varhm t zamammndaki getirisini gdstermektedir.

1o Philippe De Brouwer, age, s. 310
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Wigy= 1. veya j. varlifin ortalama getirisini gdstermektedir.
T= Gozlem sayisin1 gostermektedir,

Yukaridaki formiilii matris notasyonunda tekrar yazarsak;

o, = wiXw (2.14)

P —

seklinde ifade edebiliriz. Bunun tahmincisi ise;
1
F —
r (2.15)
L
T

burada &, getirilere ait kalintilarin matrisidir.

Varyans-Kovaryans yontemi Riskteki Degeri oldukga kesin bir sekilde
hesaplayabilmemizi saglar. Tirevleri gz oniine almadifimizi diisiinirsek doviz
pozisyonlarindan olusan bir portfdyin getirisi doviz kuru getirilerinin dogrusal bir
kombinasyonu olacaktir. Portfoyin bir risk faktorine olan duyarhilig; o risk
faktoriindeki %1 lik bir degigimin o portfdy degerinde yol agtif1 degisim kadardir.

AP ~N(0,67%5 ) (2.16)
RD=-~ Z(),[5 25 (2.17)
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Z(c), standart normal dagilimin 100a’mnc1 kantilidir®. Bir bagka ifadeye
gore ise bu deger kiimiilatif daZilim fonksiyonunun tersi seklinde
tamumlanmaktadir®!,

Varyans-Kovaryans yonteminde “Riskteki defer” pozisyonun piyasa degeri ile

fiyat degisimlerinin standart sapmasimin garptlmast ile bulunur®,

—»

Pozisyon Riski Volatilite Korelasyonlar Riskteki Defer

Sekil 2.5. Varyans-Kovaryans Metodu ile RD Hesaplama Siireci

Varyans-Kovaryans yaklagimim kullanirken oncelikle varyans- kovaryans matrisinin
olugturulmas: yani volatilitenin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun igin ¢ok gesitli
yontemler kullantlmaktadir. Bu yontemlerin birkagma o¢ncelikle deyinmekte yarar

vardir.

i. Egit Agirikhi Hareketli Ortalama Yaklagim: Finansal varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldufu varsayim altinda gegerli olan veriler igin Varyans-
Kovaryans matrisinin hesaplanmasinda izlenecek en basit yaklagim egit agrlikli
hareketli ortalama yaklagimi olacaktir. Bu yaklagim tahmin ve 6ngorii periyodu boyunca
varlik getirilerinin varyans ve kovaryanslarimin sabit odugunu varsaymaktadir. Boylece
varyans ve kovaryanslar sabit uzunluktaki veri kiimeleri i¢in hesaplanan 6rneklem
varyans ve kovaryanslarina esit olarak ongoriileceklerdir. Bu yaklasima gore Varyans-

Kovaryans matrisini su gekilde tahmin etmek miimkiindiir:

A 1 r-1

> =—>R_R, (2.18)
=+l T -

20 James Engel, Marianne Gizycki, age, s.4
o Philippe De Brouwer, age, s. 311
z K.Evren Bolgiin, M.Bans Akgay, age, 5.328



Eger geﬁﬂleﬁn varyans ve kovaryanslan tahmin periyodu igerisinde sabit ise ;
varyans-kovaryans matrisinin etkin ve yansiz tahmincisi her bir gézieme esit agirhk
vererek biitiin veriyi kullanmalidsr, Rassal yiirtiylis modeli, gegmis veri periyodunu tek
bir gozlem ile kisitlayan esit agirlikls tarihsel model olarak bu yontemin dzel bir gesidini
temsil etmektedir. Egit agurlikli yaklagim, varyans-kovaryans matrisinin rassal yiiriyiis
oldugu varsayimiyla varyans-kovaryans matrisinin zaman iginde degigmez olmasi

varsayimi arasinda bir uzlasma olarak goriilebilir.

Portfoy volatilitesi agagidaki gibi hesaplamr;

-1
0, = [ D - A @.19)
-1 s=t—k

Burada o, t gininin bagmmda portfdyiin standart sapmasimi ifade etmektedir. k
parametresi hareketli ortalamaya dahil edilen giin sayis1 yani gozlem periyodunu, x; s
giiniinde portfoy defierinde meydana gelen degisikligi ve | de portfoy deZerindeki
ortalama degisimi gostermektedir™. Ayrica p’niin sifir oidugu varsayilmaktadir. Her
glin bilgilere o giiniin bilgileri eklenir ve (k+1)’inci giiniin bilgileri elde edilir. Béylece
kullanilacak olan bilgiler giinliik olarak yenilenir. Bu metodun en 6nemli dezavantaji;

daha onceki bilgiler ile yeni bilgilerin ayn: agirliga sahip olmasidir,

ii. Ustel ABirhklandirilmis Hareketli Ortalama Yaklasimy: Risk Metrics riski
modellemek igin pragmatik bir yaklasim kullamir. Varyanslar iistel agirhklandiriimig
hareketli ortalama yaklasim: kullamlarak modellenir. Ustel Hareketli Ortalama yéntemi
varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dafildift varsayimi tizerine kurulmus

olup zamana bagl olarak degisiklik gosteren bir volatilite varsayimina dayanmaktadir,

= Darryll Hendricks, Evaluating Value at Risk Models Using Historical Data, Federal Reserve
Bank of NewYork, Economic Policy Review, April 1996, 5.42
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Dolayisiyla metod igerisindeki iki temel parametre olan zaman (t) ve Lambda(A)
degerleri sabit olarak modelde kullanilmaktadir. Bu asamada optimal parametre
degerlerini tahmin etmek ¢ok kolay olmamaktadir. Finansal piyasalardaki hareketlerin
simetrik ve birbirinden bafimsiz olmamas: yiksek frekans durumlarinda karsimiza
otokorelasyon durumunu ¢ikarmaktadir, Disitk frekans durumundaki finansal varlik
getirilerinde .otokorelasyon gozikmemesi halinde getirilerin karelerinde kuvvetli bir
otokorelasyon iligkisi pozlemlenebilir. Boyle bir durum ile kargilagilmasi da bizi
volatilite kiimelenmesi noktasina gotiirmektedir®. Formel olarak ifade etmek gerekirse;
t zamam ic¢in 6ngdri, bir o6nceki 6ngdriniin agirhklandmlmis ortalamasidir. Bu
yontemde gozlem periyodu igindeki tarihi bilgilere degisik aguliklar verilmektedir.
Agirhiklar (iistel) logaritmik olarak azaldifindan yakin tarihteki bilgiler daha onceki
bilgilerden daha fazla agirlik alirlar. Portfty volatilitesinin hesaplanmas: gu sekildedir®.

s=I—k

o, = Jl—/l A, -y’ (2.20)

Burada agirhik olarak A kullanilmaktadir. A parametresi gegmis ongoriiler igin ve
(1-A ) deperi de en son tarhi bilgi igin kullamimaktadu™. Aynca A parametresi
bozulma faktdrii olarak ifade edilir ve her zaman 1°den kiigiik degerler almalidir. Bu

faktor gegmigteki gozlemlerin giniimiizden uzaklastikga ne kadar azaldigim gosterir.

Ustel Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama yaklasimi, volatilitedeki kisa donem
hareketliliklerini yakalamayi amaglamaktadir. Daha uzun doénemler igin bu
hareketlilikleri yakalamak iizere kogullu volatilite ongdri modelleri gelistirilmigtir.
Ashnda bu yaklastim IGARCH(1,1) yaklagimina karsihik gelmektedir. Asagidaki
denklem yaklagim igin difer bir formiilasyonu gostermektedir ki burada bozulma

parametresi olan A’mn roliiniin daha agik anlagilmasim saglamaktadir.

24 K. Evren Bolgiin, M. Bans Akgay, age, 5.272
2 Darryll Hendricks, age, s. 43
2 Philippe Jorion, age, 5.193
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0, = AL +(1- AN ¥y ~ 1) @21)

Goriildisgi tizere verilen herhangi bir giin igin Ustel Agiritkiandiriimis Hareketli
Ortalama; iki unsurun basit bir kombinasyonundan olugmaktadir. Birincisi, A
parametresine karsilik gelen bir 6nceki giniin agirlikh ortalamas, ikincisi ise; (1-2)’ya
kargilik gelen dimkis deferin kareli sapmasidir. Bu etkilesim; bozulma faktorii A'nm
diisiik olmasi, bu bozulmanin verilen gozlem iizerinde etkisinin daha hizh olmast

anlamina gelmektedir.

Giinlitk veriler i¢in & deferi temel on ayarlama ile 0,94 olarak ahmr.
Tekrarlanmali verine koyma ile Ustel Agirhiklandinimig Hareketli Ortalama yaklagimi
icin alternatif bir model de su sekilde olabilmektedir™:

oy =(1~An: +(1= A}, +(1= AW, + e

o 222
O (@22)
=0
Dolayisiyla Ustel Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama yaklasim, gegmis kareli
getirilerin sonlu agirlikh ortalamas: olarak goriiimektedir,

iii. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite {GARCH)
Yaklagimi: Ustel Agirhklandirilmig Hareketli Ortalama yaklagtm: birinci dereceden
otoregresif yapry! ifade ederken, Genellestirilmiy Otoregresif Kosullu Heteroskedastisiti
modeli Varyans-Kovaryans matrisi igin daha zengin bir yap: ortaya koymaktadr.

7 Cherif Guermat,Richard D.F. Harris, Forecasting Value at Risk Allowing for Time Variation in
the Variance and Kurtosis of Portfolio Returns, International Journal of Forecasting 18 (2002) 410
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Baglangi¢ i¢in 6ncelikle GARCH(1,1) modeli ile baglayalim. Bu model tek
degisenli stokastik defiskenin volatilitesini tamimlamaktadir, Tek degigenli ve sifir
ortalamalt GARCH(1,1) modeli su ekilde ifade edilmektedir™:

o} =a, +a,&l, + Bol, (2.23)

Burada ag, o;, PB; maksimum olabilirlik metodu ile tahmin edilecek olan
parametrelerdir. ;=0 ve B;=1- u; oldufunda entegre edilmiy GARCH olarak da ifade
edilebilen Ustel Agirhiklandirilmig Hareketli Ortalama yaklagimm elde etmis oluruz.

Cok sayuda finansal varbikia ¢aligtifimiz zaman tek defigkenli GARCH(1,1}
modeli yeterli olmayacaktir. Bunun yerine daha komplike modetler kullani'malidir.

Cok degiskenli GARCH modelini asagdaki gibi ifade etmek mamkundir®:
aq .
[GARCH(p,q)] >0} =a, + 2 gk, + Y. B,0L, (2.24)
i=1 F=1

Gecikme operatérii L’yi kullanirsak; [GARCH(p,q)] modelini
ol =a, +a(L)s] + f(L)o} (2.25)

seklinde yazabiliriz.
2. 8.1.1.1 Normallik varsayimmin avantajlan

Sirekli olarak ifade ettigimiz gibi varyans-kovaryans ybnteminin en temel

varsayimlart; portfoydeki tiim varhklarin getirilerinin normal dagilim gostermesi ve

n Tim Bollerslev Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Jowrnal of
Econometrics,31(3),5.307-327

* Jean Philippe, Peters, Estimating and Forecasting Volatility of Stock Indices Using Asymmetric
GARCH Models and (Skewed) Student-t Densities, mant 20,2001, Ecole d’ Administration: des Affaires,
University of liége, Belgium, s.
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porifdy karhlhifinin risk faktorlerine dogrusal olarak bagimli olmasidir. Bu yiizden

normalitenin bize safglams oldugu avantajlara deginmekte yarar vardir’®,

i. Normalitenin kullanin kolaylig:

Normalitenin ilk belkide en onemli ozellifi Riskteki deger hesaplamalarint
kolaylagtrmasidir. Efer portfoylin getirisi normal dagiliyorsa riskteki defer portfoy
standart sapmasinin belli bir katidir, Bu nedenle, normalite Riskteki deger i¢in oldukga
basit ve kullanilabilir bir ifade ortaya koyar.

ifi. Normal riskteki degerin bilgi aktarnm kolayhg:

Normalitenin ikinci temel niteligi ise, Riskteki defer sonuglarim oldukca
bilgilendirici kilmasidir. Herhangi bir Riskteki deger rakam igin elde tutma stresi ve
anlamhilik seviyesi gibi iki parametrenin 6nemli oldugu bilinmektedir.. Bu iki parametre
icin herkes tarafindan kabu! edilen belli bir “en iyi” defer yoktur ve degisik isletmeler
bu parametreler igin defisik degferler kullanarak farkhi Riskteki deger sonuglan elde
edebilirler. Bu da bilgi verme konusunda Onemli bir noktayr agifa gikarr.
Parametrelerin belli degerleri ile hesaplanmmg Riskteki deger sonuclan ile bagka
degerler  ile  hesaplanmig  Riskteki  deer  sonuglarimin  kargilagtinlip
kargilagtirilamayacag: onemlidir. Yani, %99 giivenilirlik seviyesinde hesaplanmig olan
Riskteki deferin baska seviyelerde hesaplanmis olan Riskteki defieri buimak igin
kullanilip kullanmlamayacady ile ginliik RD sonuglarindan yola gikarak ayhik RD
sonuglarinin elde edilip edilemeyecegi Onemli bir sorundur. Bunun cevabi olastlik
yoguniuk fonksivonu hakkinda ne tip varsayimlar yapildifina bagldir. Eger olasilik
yogunluk fonksiyonu hakkinda herhangi bir varsayim yapilmadiysa, belli parametrelere
baglt olarak hesaplanmiy olan RD sonuglarim, parametrelerin defisik deferleri ile
hesaplanms RD sonuglari hakkinda higbir bilgi veremez ve bu nedenle RD sonuglan
tek baglarina etkinliklerini yitirirler, Buna bagls olarak, Riskteki defer sonuglarim daha

0 Kevin Dowd, age, sayfa 64-65
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gok bilgilendirici araglar olarak kullanabilmek igin, Olasiik Yogunluk Fonksiyonu

tizerinde baz: varsayimlar yapilir.

iii. Giivenirlilik seviyeleri arasinda gecis yapabilme

%95 giivenirlilik seviyesindeki Riskteki degerin bilindiji varsayilirsa, %99
guvenirlilik seviyesindeki Riskteki deferi hesaplamak igin yamlmasi gereken iglem
sudur: Normaltik varsayim ile Riskieki defer —0oW degerine esit olacaktir. Burada o
degeri 1,65°dir (%95 igin). %95 seviyesindeki Riskteki deger RDggs ile gosterilirse,
portfoyiin standart sapmasinin RDggs/(1,65W) oldugu bulunur. RDoge degeri ise
2,336W’dir. Buradan RDpes=(2,33/1,65) RDgge bafntist bulunur. Buradan da
anlagilacag Gzere, normallik varsayiminin gecerli oldugu durumlarda Riskteki degerin
degisik giivenirlilik seviyelerindeki degerleri arasinda kolaylikla gegis yapilabilir,

iv. Elde tutma siireleri arasinda gecis yapabilme

Riskteki deger bilgileri belli bir elde tutma siiresine dayamlarak verilmis ise
degisik elde tutma siireleri arasinda gegis yapilabilic. Onceleri ginliik getiriler ile
ilgilenir ikensimdi daha uzun siireli periyotlar ile mesela 20 ginlik getiriler ile
ilgilendigimizi varsayalim. Gunlitk getirilerin bir giinden diger giine bagimsiz daZildii
varsayimi altinda 20 giinlitk periyot igin ortalama getiri;

,.Layhk“-:20ugﬂnlﬁk (2.26)
seklinde olacaktir.

Burada Hgnning, ginlik ortalama  getitiyi ve ayhk, aylik ortalama getiriyi
gostermektedir. Benzer sekilde 20 giinlik periyodun getirilerinin varyanst;

O aghic = 20 67 otk 2.27)

Bu formaiden 20 giinitik periyodun getirilerinin standart sapmas;
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Gayik = 20 Oguntax (2.28)

Bu periyot igin Riskteki defer hesaplanmak istenirse yapilmasi gereken tek

iglem Oayuk yerine (20)"? gnnuaic degierinin konulmasidrr,
RD 1=~ 26 20 W (2.29)

Buradan da anlagilacagi Gzere elde tutma siiresi uzadikga Riskteki deger artar,
Fakat bu artty sadece elde tutma siiresinin bir fonksiyonudur ve kesinlikle riski
hesaplanan portfdye sahip olan isletmenin daha fazla risk aldifimin gostergesi degildir.
Bu nedenle Riskteki deger sonuglari kargilagtinlirken elde tutma siirelerindeki
farklihikiara dikkat edilmelidir.

Daha genel bir ifade ile; t, uzunlugundaki elde tutma stiresi i¢in Riskteki degeri
hesaplams isek, normalitenin anlami, t;’e gore hesaplamig oldugumuz Riskteki degeri
daha uzun bir elde tutma siiresi olan t; zaman periyoduna kargilik gelecek sekilde

dénistirebilmemizdir. t igin Riskteki deger;

RD, =—ao.Jt, W (2.30)
Ayn sekilde t; periyodundaki Riskteki deger,
RD,, =—ao\i, W = alRD, et Mt W =, /1) RD, 2.31)

seklinde bulunabilir. Diger bir deyigle farkl elde tutma streleri igin Riskteki
degeri iki elde tutma siiresinin kare koklerini oranlayarak yeni bir 6lgekleme yapmak
suretiyle tekrar hesaplayabiliriz.

Buradan da anlasilacag tzere, normalite varsayim: soz konusu oldufunda
herhangi bir givenilirlik seviyesi ve elde tutma siiresi kombinasyonlarina dayanilarak

hesaplanmis olan Riskteki defer bilindifinde, givenilirlik seviyesi ve elde tutma
siiresinin biitin difer kombinasyonlarinin da hesaplanan RD deferlerine kolaylikia
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ulagilabilir. Bu nedenle normalite varsayimi RD sonuglann: oldukga bilgilendirici
kilmaktadir.

V. Beklenen kuyruk kayiplar: hakkinda normalite bilgisi

Herhangi bir olasilik yogunluk fonksiyormunun tanimlanmasy; eger kuyruk olay:
meydana gelirse, Riskteki degerin bize beklenen kayb1 verecedi anlamina gelmektedir.

Normalite varsayimi altinda bu beklenen kayip:

- E[R|R(-a0]=-o fra)Fa) (2.32)

seklinde formiile edilebilir. Burada f{a), o degerinde hesaplanmug olan standart
normal yogunluk fonksiyonunu, F(ct) ise yine aym o de@erinde hesaplanmig olan

standart normal kiimiilatif yoguntuk fonksiyonunu géstermektedir.

Beklenen kayip Riskteki degerin bir tamamlayicisidir. Riskteki deger kuyruk
durumu sz konusu olmadiginda maksimum kaybi gosterirken, beklenen kayip kuyruk

durumu sz konusu oldugunda ne kadar kaybedilecegini gésterir.

Sonug olarak Varyans-Kovaryans yontemi ile bir portfoyiin Riskteki deger tutarn
dort agamada hesaplanmaktadir®’,

i. Bir portityiin standart sapmasim ve Riskteki deger tutanimt hesaplamak igin
oncelikle portfoydeki varliklarin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu siireg “risk ayristirmas:” (risk mapping, risk decomposition)
olarak tammlanmaktadr. Standart pozisyon tek bir piyasa etkeni ile ilgili olan

pozisyondur®?,

ii. Bu agamada temel piyasa etkenlerindeki defismelerin ortalamast 0 olan bir

normal dagtlima sahip olduklan varsayilarak bu dagiimin parametreleri (standart sapma

3 Thomas J. Linsmeier and Nei! D, Risk Measurement: An Introductin to Value at risk ,
Pearson,Umversﬁy of Urbana-Champaign, July 1996, s. 12-13

32 Omegin itg aylik dovize dayal forward sdzlesmesi icin basit piyasa etkenleri ¢ ayhk ABD
dolan ve Ingiliz sterlini faiz oranlan ile spot déviz kurudur. Bu etkenlerle ilgili standart pozisyonlar ise
ABD dolan cinsinden ii¢ ay vadeli kuponsuz tahvil, sadece Ingiliz Sterlini faiz oranlarna duyarl: (
drnegin doviz kurlan sabitlenmis) ti¢ ay vadeli kuponsuz tahvil ve spot Ingiliz Sterlini kurlaridur,
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ve korelasyonlar) gegmig doneme iligkin veriler kullarularak tahmin edilmektedir.
Piyasa etkenlerinin degiskenligi standart sapmalar, birlikte hareket etmenin Sigilleri ise
korelasyon katsayilar aracilifi ile dikkate alinmaktadir.

iii. Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyonlar1 standart pozisyonlarin
standart sapma ve korelasyonlarim belirlemede kullantimaktadir. Standart pozisyonlarin
standart sapmalari, piyasa etkenlerinin standart sapmalarimin standart pozisyonlarmin
piyasa etkenlerindeki degismelere olan duyariilikdart ile garpitmas ile bulunmaktadir®

Standart pozisyonlar arasindaki korelasyonlar ise; piyasa etkenleri arasindaki
korelasyonlara esit olmaktadir. Ancak standart pozisyonun degeri piyasa etkenindeki
degisme ile ters yonde deSisiyor ise pozitif olan korelasyon katsayisimn isaret

degigtirmesi gerekmektedir.

iv. Standart pozisyonlarin degerlerindeki degismelere iligkin standart sapma ve
korelasyonlar yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart pozisyonlardan
olugan herhangi bir portfdyiin standart sapmast normal rassal degigkenlerin toplaminin
standart sapmasim bulmak igin kullamlan formmil aracilifiyla hesaplanabilmekte ve
portfdy kar veya zararinin dafilimi elde edilebilmektedir. Piyasa deBerleri ile
degerlenmig bir portfoytin (mark to market portfolio) degerindeki degigmelerin standart
sapmasi, standart pozisyonlarin standart sapmalarna, biyiikliklerine ve

korelasyonlarina bagh olarak hesaplanmaktadir.
Yukandaki dért maddenin daha agik bir gekilde ifade edilmesi gerekirse;

Varyans-Kovaryans yontemi ile Riskteki degeri hesaplamak matris kullamimuni
gerektirmektedir, Volatilite matrisinin korelasyon matrisi ile ve sonucan tekrar volatilite
matrisi ile carpilmas: sonucunda varyans-kovaryans matrisi elde edilir. Volatilite
matrisinin ana kogsegen elemanlar standart sapmalan gésterir, diger tim elemanlar ise
sifirdir. Varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra porifdydeki varhiklarn
porifoy igerisindeki afirbklarimi gosteren afiwhk vektdrii olugturulur. Son olarak
Riskteki degeri hesaplamak igin afirhk vekt6riinlin transpozesi ile varyans-kovaryans

= Herhangi bir piyasa etkeni %1 oramnda degistiginde standart pozisyonun degeri %2 oranmnda
degisiyorsa, 0 zaman standart pozisyonun standart sapmasi ¢ piyasa etkeninin standart sapmasimn iki kat
kadardr.
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matrisi garpilir, gikan sonug ile agirhk vektoriiniin kendisi garpilir ve en sonunda gikan
deger de belirlenen olasilik diizeyine kargilik gelen & degeri ile carpilir ve sonuca

ulagilr.

2.8.1.2 Delta normal teknigi

Varyans-Kovaryans tekniginde varhk getirilerinin dagiliminin normal ve portfoy
karhiligimin risk faktorleri ile dogrusal oldugu varsayilmaktaydi. Fakat portfdy
karlili@inin risk faktérleri ile dofrusal olmadifi durumlar da séz konusudur. Asil zor
olan komu béyle durumlarda ne yapumasi gerektifidir. Bu tip dofrusal olmayan
durumlar opsiyonlarda ve sabit getirili enstriimanlarda ortaya ¢ikar. Bu tip durumlarda
vapilabilecek olast bir davramg, dofrusal donigtiirmeler yapmakfir. Bunun anlanmu
gergek pozisyonlarin yerine bu dofrusal tahminleri kullanarak, difer dogrusal
pozisyonlarda yapildifii gibi bu dogrusal tahmin edilmis pozisyonlan kullanmaktir. Bu
yaklagimi kgllana.rak elimizdeki pozisyonun dogrusal disthginin ihmal edilebilecek
kadar sinirli oldugu varsayilmakta ve hesaplanan Riskteki deferin yeteri kadar kesinlige
sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu yola genellikle sadece bir giin gibi kisa elde tutma
sireleri kullanildiginda bagvurulur, Kisa elde tutma streleri igin opsiyon fiyatlarinda
dogrusal veya normal olmayan artislar ve degiskenterde ¢ok bityiik farklhiliklar olmas:
aligtlagelmigin digimdadir.

Varsayalim ki elimizde ¢ degerin sahip olan bir satin alma opsiyonu (call option)
olsun. Bu opsiyonun deferi; hisse senedinin fiyati, opsiyonun fiyat1, hisse senedinin
dalgalanmasi gibi bir ¢ok degisik faktdre baglidir. Fakat; delta-normal yaklagimi
kullanilirken hisse senedi fiyatt digindaki tiim diger faktorler ihmal edilir ve opsiyon
degerindeki degisiklik, birinci dereceden Taylor Seri agilim ile yapilir:

AC =5 AS (2.33)
Burada AC=C-C ve AS =5~ 5, 8 hisse senedi fiyat1 olarak gésterilmigtir. &

ise opsiyonun delta degeridir ve burada verildigi varsayilmaktadir. C ve§ ise bu

degiskenlerin o andaki degerlerini gostermektedir. Denklem (2.33) yeniden
diizenlenirse C 8’nin sabit bir dogrusal fonksiyonu olarak bulunur:
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CuC-6S+85S=k+685 (2.34)

Burada; £=C-J6S bir sabit olarak diigiiniilebilir. Buradan opsiyonunun
riskteki degeri RD®¥™" su sekilde hesaplanir:
RDP*Y°" » §RD°= -30tcS (2.35)

Buradaki RD®=-0oS deeri bir hisse senedinin bir birimlik pozisyonunun
riskteki degeridir. Bu yaklagimin gok énemli birkag 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi,
portfdy herhangi bir yeni risk faktorit eklenmeksizin dogrusalligini korur. Ayrica
hesaplar iginde kullanilan opsiyorun delta degeri, her hangi bir opsiyon igin kolaylikla
elde edilebilir. Bu nedenle, gereken ek bilgi minimum seviyededir. Ikinci onemli
ozelligi ise; bu yaklagimin dogrusal normalitenin yararlarim muhafaza ederek opsiyon
pozisyonlarinda oldukga kolaylikla kullamlabilir bir yontem ortaya koymasidir. Ugiincii
onemli 6zellik ise normalite gibi genellikle akla yakin bir kavrama dayanmasidir. Bu
soyle agiklanmaktadir.. Eger elde tutma siiresi kisa ise, mesela gin iginde alim-satim
yapiliyor ise triinlerin kendilerinin de d.ogrusal bir risk faktorit var ise hesaplamanin
kolay olmasi yoniinden olduk¢a hizti bir metoda ihtiyag vardir. Bu nedenle, herhangi bir
para piyasasinda giin igi riskleri lgmek ve kontrol etmek icin delta-normal yaklagim

oldukga uygundur.

Sonut; olarak, delta-normal yaklasim: ancak portfoyiin ortaya ¢ikan riskle
dogrusal bir baglantist oldugunda giivenilirdir. Bu nedenle, delta-normal metodunun,
dogrusal olmama durumunun smurli oldugu pozisyonlarda kullammu daha uygun
olacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, dogrusal olmama smrinin dogru

olarak belirtenebilmesidir.

2.8.1.1.3 Delta-gamma teknigi

Varlik getirilerinin dagilimuna iligkin Normallik varsayimmin uygun olmamasi
gibi bir durumlarla da kargilagmak miimkindar. Béyle bir durumda yapilacak olan gey
ikinci derece yaklajimmi kullanmaktir ki bu da birinci dereceden dontigtiirme iglemi

yerineg ikinci dereceden donilgtime islemi yapilarak portfoyiin normal olmama
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durumunu uygun hale getirmektir. Bu ikinci dereceden doniigtiirme islemi genellikle
“delta-gamma” yaklagimi olarak bilinmektedir. Bu ikinci dereceden doniigtiirme iglemi
Delta-Normal yaklagiminin ihmal ettifi gamma riskini de dikkate alir. Delta-Gamma
teknigi kritik ve ardigik {i¢ hesaplama adimindan olugur:

Birincisi; gamma riskinin yakalanabilmesi icin fiyatla iligkili ikinci dereceden
Taylor serisi agilimi ve birinci dereceden volatilite digtimi.

Ikincisi; bagimsiz pozisyon riski bilesimlerinin ki-kare dagilimlarinin toplami
olarak ifade edilmesi.

Ugiinciisii ise; pazara gore degerlemede dogru profile ulagilabilmesi i¢in Hizh
Fourier Déniigimiiniin kullamimasi gerekir. Bu agamalarin sonucunda riskteki deger su

sekilde hesaplanir:
RD=[o 8| #o*S+1/2I'*(c*S)? (2.36)

Gamma’mn ( I )denkieme katimast etkinliBi arttunr.

2.8.2 Tarihi Simiilasyon Teknigi -
Bu teknik portfoy getirilerinin dagiiim hakkinda herhangi bir varsayim ileri

sirmemektedir. Bu yontemde volatilite, korelasyon ya da baska parametrelerin

hesaplanmasina gerek yoktur. Bu nedenle parametrik olmayan ydatem olarak da

bilinmektedir.

Tarihi simiilasyon yaklasiminda; piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda olan tarihsel
degisiklikleri kullanarak portfyiin gelecekteki potansiyel kar ve zararim ortaya koyan
bir dagilim olusturulur ve bu dagthm kullanilarak riskteki defer hesaplanr®®.Bu
vaklagimda portfoyiin olast kar ve zararlarinin dagilim, piyasa etkenlerinin gegmis N
doénem boyunca gerceklesmis olan degigimlerinin mevcut porifdye uygulanmasi
suretiyle elde edilmektedir.

Tarihi simiilasyon teknifi cesitli varlikiardan olusan bir portfoyii belirli bir

zamanda ahr ve muhtelif kereler yeniden degerler. Bunu yaparken portfoydeki

34 Thomas J. Linsmeier and Neil D. Age, 5.7
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varliklarn tarihi fiyatlarin kullanrr. Porifoyiin yeniden deBerlenmesi, portfoy igin
segilen giiven dizeyinde riskteki degeri hesaplamak i¢in gerekli olan, kazang-kayip
dagilimmi olugturur.

Tarihi simiilasyon teknigi ile Riskteki degeri hesaplamanin birkag deZisik yolu
vardir. En basit yol belirlenmig olan tarihsel fiyatlari kullanarak portfdyii yeniden
degerlemektir. Portfoy degeri daha sonra her giin igin ayri ayrt hesaplamir. Portfty
degerleri kantillerine aynlir. Buradan da Riskteki de@er belirlenen giiven diizeyine
karsilik gelen kantiller olarak belirlenebilir.

Tarihi simiilasyon teknifini kullanarak Riskteki Degeri hesaplamanin daha
dogru yolu; fiyatlardaki yiizde deSismeyi kullanmak ve bunu buginki portfoye
uygulamaktir. Bu da su sekilde olmaktadur:

i. Porifoyli yeniden degerlemek igin ihtivag duyulan, portfoydeki varliklarin

fiyatiarindaki % deZigmeleri iceren bir seni olugturalim.

ii. Portfoy degerindeki degisikliklerin tarihi serisini olugturmak igin fiyatlardaki
% degismeleri portftye uygulayalim.

iii. Portfoy degerindeki degisiklikler serisini kantillerine gbre siralayalim.

iv. Riskteki Deger segilen giiven ditzeyine karsilik gelen defer degisikligidir.

Tarihi Simiilasyon yaklagimu kayan pencereler (rolling Windows) olgusuna
dayanmaktadir. Ik olarak 6 ay ila iki yillik araliklars kapsayan bir gozlem periyodunun
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra portfoy getirileri bilyiikten kigige dogru
siralanir ve %0°s1 gozlemlerin sol yaninda %(1-0)'s1 ise saj yaminda olmak (izere
kantilleri hesaplanir. Riskteki Degeri hesaplamak i¢in bitlin pencereler bir gozlem
hareket ettirilir ve bu prosediir boyle devam eder. Yani yapilan iglem basitge sudur: N
adet gozlemden olugan portfoy getirileri serisi alt ¢rneklemlere bolinir. Bu alt
Ornkelemlere aywma iglemi igin oncelikle n olarak ifade edilen pencere uzuniugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Eger gézlem sayist N ve pencere uzunlufu da n ise; N-n+1
adet alt érneklem olugturabiliriz. Daha sonra her alt 6rnekleme ait p’ninci kantilleri
hesaplaniz. Bu da bize her bir alt drneklem dénemi igin portfoyiin Riskieki degerini
verecektir. Tim Orneklem igin portfoylin Riskteki Degerini bulmak igin ise alt
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omeklemler igin hesaplanan p’ninci kantillerin tekrar p’ninci kantillerini hesaplamamz

yeterli olacaktrr. **

Bu yaklasim portfoy getirilerinin dagilim hakkinda herhangi bir varsayim ileri
siirmese de; ashda arkasinda gizli, Ostii kapal bir varsayim yatmaktadir. Bu varsayim
portfoy getirilerinin dagiliminin, gézlem periyodu boyunca degigmedigidir. Bu usti
kapali varsayim ¢esitli problemleri de beraberinde getirmektedir. 3

Birincisi; bu teknik mantiksal olarak tutarsizdir. Eger gozlem periyodu boyunca
tim getirilerin aym dagilima sahip oldugu varsayilirsa, bunun mantiksal sonucu olarak
bu getirilere ait zaman serilerinin dagilimimn da aym olmas: gerekmektedir. Eger y.
Vi V€ Verlopencere. - - ¥1+1 g0zlemleri bagimsiz 6zdeg dagilima (iid) sahipse
Vi+1 V€ Yipencers gOzlemleri de aym sekilde bagimsiz 6zdes dagilima sahip olmalidir.
Ikincisi; ampirik kantil tahmincisi, sadece gozlem periyodu k sonsuza yaklagirken
tutarlidir. Ugiincii problem pencere uzuniugu ile ilgilidir. Bu yaklasim dogrultusunda
hesaplanan riskteki deger ongoriileri, sadece aym dagilima sahip tarihi veriler
kullamldngmﬂa anlamli olmaktadir. Pencere uzunlugu iki ¢eliskili ozelligi
doyurmalidir.(satisfy) Pencere uzuniugu anlaml istatistiksel ¢ikarsamalar yapabilecek
derecede veterli olmalidir. Gozlemlerin gegerli volatilite kiimelenmesinin diginda

olmasi riskinden sakinmak igin de pencere uzunlugu ¢ok da fazla olmamalidir.

2.8.3 Monte-Carlo Simiilasyon Yintemi

Piyasa faktorlerindeki degisimler i¢in olasilik dagilimlariu kullanicilann yarattifs
bir yontemdir. Normal ve logaritmik dagihmlar sikhikla kullanlmalarina ragmen,

kullanic1 herhangi bir dagilimu kullanmakta serbesttir.

Monte-Carlo simillasyonu ile tarihi simillasyon arasindaki en temel fark; Monte-

Carlo simiilasyonunda piyasa etkenlerindeki olasi degisimleri yeterli diizeyde temsil

¥ Rob van den Goorberg, peter Vlaar, Value at Risk Analysis of Stock Returns Historical Simitlation,
Variance Techniques or Tail Index Estimation?, Working Paper of De Netherlands Bank, March
1999,5.21-22

» Simone Manganelli and Robert F. Engle, Value at Risk Models in Finance, Europen Central
Bank Working Paper Series, No:75, August 2001, 5.10

58



edebilecegi diglinilen bir istatistiksel daglimin segilerek, gergek olmayan tesadiifi
piyasa fiyat ve oranlarinm ortaya konmasidir. Burada piyasa etkenlerindeki degisiklikler
binlerce ya da on binlerce rassal say: tiiretilerek elde edilmektedir. Ortaya konan bu
degerler portfoye iligkin varsayima dayalh kar ve zararlann dagiiimini elde etmek igin
kullanilmakta ve riskteki degerin elde edilecegi dagilim olugturmaktadir.

Bu yaklagim, gamma ve konveksiteye sahip portfoyler igin uygundur ve modei
riskin ortadan kaldirmaktadir. Portfoy riskteki degeri portfoyiin olas: kar ve zararlarini
gosteren bir histogram ile hesaplanmaktadir’’. Monte-Carlo similasyonu ile Riskteki

Deger beg agamada hesaplanabilir,

i, Tarihi similasyon yénteminde oldugu gibi ilk olarak portfoyiin temel piyasa
etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarina

gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade edebilecek bir formiil belirlenmesi

gerekmektedir.

ii. Temel risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki degisimler igin belli bir
dagilim tespit edilmekie ve bu dagilimin parametreleri tahmin edilmektedir. Diger iki
yontemde piyasa etkenlerindeki degigmelerin dafilim: y6ntemin bir pargasi olarak
tammlandifindan dafilim segme becerisi, yontemi diferlerinden ayiran temel 6zelliktir.
Kabul edilen dagilinin normal dagilim olmas: gerekli degildir. Risk yoneticileri piyasa
etkenlerinde gelecekte ortaya ¢ikabilecek olasi degigimleri dogru bir sekilde

tammlayabilecegine inandiklan bir dagilim segebileceklerdir,

iii. Dagilim segildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri igin gok sayida degisim
degeri tretebilecek ve bu varsaytmlara dayali piyasa etkenleri kullanilarak portfoy
degerleri hesaplanacaktir. Portfoyiin mevcut degeri ile varsayima dayali porifoyiin
degeri karsilagtirilarak da kar ve zararlar bulunacaktir.

iv. Dordiincit agamada piyasa fiyatlan ile deSerleme sonucurda bufunan
varsayrma dayali portfoy kar ve zararlar yani getiriler maksimum kardan maksimum

zarara dogru siralanmaktadir.

v. Son agamada segilen giiven seviyesine karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.

¥ http:/fwww.contingencyanalysis.com/glossarymontecatiovar.htm
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2,9 Riskteki Defier Hesaplama Ydntemlerinin Kargilagtiriimas:

RD hesaplama yontemlerinden hangisinin daha iyi oldufu sorusunun kesin bir
yamti bulunmamakia birlikte, kullamicinin bakig agisina gére yontemin belirlenmesi
gerekmektedir. Yontemler arasindaki farkliliklan agagidaki bazi kriterler agisindan

degerlendirmek mimkiindir®®,

1. Opsiyonlarin ve Opsiyon Benzeri Araglarin Risklerini Kapsayabilme

Giicii
Simiilasyon yontemlerinin aksine varyans-kovaryans yontemi portfoydeki
opsiyon veya opsiyon benzeri araglarin risklerini dogru olarak yansitamayabilmektedir,
Bunun nedeni, varyans-kovaryans ydnteminin opsiyonlan parcalara ayirarak dogrusal
fonksiyonlar yani delta eslenikleri (delta-equivalents) cinsinden ifade etmesi olup, bu
durumda opsiyonun dayandif fiyat ve oranlardaki defiismeler jarsisinda opsiyonun

degerinin ne o6l¢iide degistiginin tam olarak hesaplanamamas: ihtimali bulunmaktadir.

Simiilasyon yontemleri temel piyasa etkenlerinin her bir degeri igin portfoyin
degerinin yeniden hesapladifn igin portfoyde opsiyonlarin bulunmas: simiilasyon
yontemlerinin hesaplama giiclinti azaltmamaktadir. Ancak Monte-Carlo simiilasyon
yontemi tarafindan iiretilmis olan portfoy degerinin dagilimi, temel piyasa etkenleri igin
secilen istatistiksel dagilima ve bu dafilimin tahmin edilen parametrelerine
dayandigindan; bunlarda hata yapilmasi durumunda, Riskteki Deger tutan da yanlg
hesaplanacaktyr. Tarihi simiilasyon yénteminde de, orneklemenin yapildift gegmis
dénemin gelecegi temsil etme yeteneginin diisiik olmas: durumunda porifoy degerine

iligkin olarak tiretilen dagilim yaniltic: olacaktir.

2. Sonuglarm Giivenilirligi

Tiam yéntemler bir gekilde tarihi verilere dayanmakla birlikte Tarihi Simiilasyon
yontemi dogrudan tarihi verilere dayanan tek yontemdir. Bu durumda esas alinan
gecmigteki ﬁyat hareketlerinin tipik olmamast riski ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir
deyigle déneme 6zgii 6zellikler nedeniyle volatilitenin diigitk olmasi Riskteki Deger

8 H. Ozge Uysal, age, s.
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tutarinin diigitk hesaplanmasina yol agacaktrr. Bunun tersinin olmast da miimkiindiir.
Dolayisiyla risk yoneticilerinin bu ve benzeri etkileri gbz oniinde bulundurarak, 6rnegin
itk durumda Riskteki deger tutanimn, yani riskin aslinda hesaplanandan daha fazla
oldugunu dikkate aimalan gerekmektedir.

Tarihi Simiilasyon yonteminde 6mekleme dénemine bagh bir bagka sakinca ise;
Smmekleme déneminin ¢ok kisa alinmas: .durumunda giivenilir sonuglar elde edebilecek
kadar tarihi gozleme sahip olunamamasi, dénemin gok uzun alinmasi1 durumunda ise,
tahminin giincel olmayan verilere dayanilarak yapimast ve giincel bilgilere yeterli

Slgiide duyarh olmamastdir.

Varyans-Kovaryans ve Monte-Carlo simiilasyon yontemleri ise dagilimlann
parametrelerini tahmin etmek igin tarihi verileri kullandiklarindan ge¢mis dénemdeki
fiyat hareketlerinin tipik olmamas: risk, bu yontemler igin de s6z konusudur. Ancak
belli bir risk etkeni i¢in ortalamamn sifir oldufu bir normal dagilim varsayimi
yapildifinda; fiyat hareketleri stmrlandirtlmig olmakta, 6rnefin fiyatin ortalamanin
altina diismesinin en fazla % 50 olasihikia miimkiin oldugu kabul ediimekte, dolayisiyla
esas aliman onceki donemdeki degismeler ne kadar tipik olamasa da normal dagilim

varsayimi bu etkiyi simrlandirmaktadir.

Varyans-Kovaryans ve Monte-Carlo simiilasyon yontemlerinde ayrica, kabul
edilen istatistiksel dagilimlann piyasa etkenlerinin gergek dagilimlanm yeterli olgiide

temsil edememeleri riski bulunmaktadir.

3. Farkl Varsaymmlarla Kullamilabilme Esnekligi

Risk vyoneticileri Riskteki Deger yontemi aracihifiyla piyasa riskinin tespitini
yaparken, piyasalarda olagan digi fiyat hareketlerinin olmasi durumunda portfoyiin bu
hareketlerden nasil etkilenecegini stres testleri ve senaryo analizleri ile saptamak
isteyeceklerdir.

Tarihi Simiilasyon yontemi piyasa etkenlerinde gergeklesmis olan degisimlere
dogrudan baglh oldugundan, stres testlerini bu yontemle kullanmak giictiir. Diger

taraftan tarihi verilerin piyasa etkenlerindeki deBigmelerin istatistiksel dagiliminin
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parametrelerini tahmin etmek i¢in kuilanilan Varyans-Kovaryans ve Monte-Carlo
simitlasyon yontemleri ile birlikte stres testlerini kullanmak yazilimlarin elverdigi

Glgtide kolaydir.

4. Kullanicilara Anlatma Kolayhg

Kavramsal temelinin basit olmasi nedeniyle kullamcilarina en kolay
aglklanabileti yontem Tarihi Similasyon yontemidir. Bir portfSyiin standart sapmasinin
dolaymsiyla Riskieki deger tutarmin hesaplanabilmesi i¢in normal! dagilimin
ozelliklerinin kuitamilmas: ise teknik bilgisi olmayan kullamicilara varyans-kovaryans
yonteminin agiklanmasim zorlagtirmaktadir. Monte-Carlo simiilasyon yontemini ise
aciklamak oldukga gig olup sdz konusu yontemin kilit noktalari olan piyasa
etkenlerindeki degisimleri temsil edebilecek bir istatistiksel dagilimmn secilmesi ve bu
dagilimdan gergek olmayan rassal bir érneklemenin yapilmast pek ¢ok insamin tanidik

olmadig kavramlardir,

Asafidaki tablo Riskteki defer hesaplama yontemlerini genel olarak
kargilastirmaktadir®.,

Tablo 2. 1 Hesaplanma Metodolojilerine Gore Riskteki Deger Hesaplama

Y 6ntemlerinin Kargtlagtinlmasi

Fonksiyonlar Ydntemler

Varyans-Kovaryans Tarihi Simiilasyon | Monte-Carlo
Similasyonn

Dagilimlann Tantnlanmas: | Standart sapma ve korelasyonlar tahmin edilir. Tarihi verilerin dafilum | Deperler yaratilyr.
tahmin edilir.

Portoy dagiliminin | Normal  dagiim  varsayumi  altinda  portfSy | PorifSy degerlori simftile edilir.

hesaplanmast standart sapmast hesaplamr.

¥ Tardivo Giuseppe, Value at Risk (VaR): The New Benchmark for Managing Market Risk,
Journal of Financial Management and Analysis, 15(1):2002:16-26
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2.10 Stres Testleri

Bilindigi gibi istatistiksel risk Olgiimleri piyasa davramsinin dengeli oidugunu
varsaymaktadir. Bu da piyasanin gegmigte kaydettifi istatistiksel karakteristiklerin
gelecekte de devam edecegi anlamina gelmektedir. Bu mantikla hesaplanan riskteki
deger, pivasa davramginmn buylk o6ighde degigmesinden kaynaklanacak riskleri
kapsamamakiadir. Biitiin ptyasalarda bu tiir sira digt durumlarin ortaya gikmas: ihtimali
her zaman vardir. Riskteki defier, piyasa davramginin dengeli oldugunu varsaydifindan,
pivasa davramgindaki degisiklikleri yansitmaz. Bu nedenle riskteki deger
hesaplamalarinin bagka testlerle desteklenmesi gerekmektedir. Uygulamada riskteki
degeri destekleyen test olarak stres testleri kullamlmaktadir. Riskteki deger normal
piyasa sartlart igin, stres testleri anormal piyasa sartlan igin gegerlidir.

Bu metotta, portfdy i¢inde bulunan biitiin finansal varhklanin degerleri yeni
finansal bilgiler kullamlarak hesaplamr ve portfty getirisi bu yeni senaryoya gore
yeniden bulupur. Bu metodun avantaji, yeni finansal bilgilerin tarihi bilgilerden
tamamen farkh olabilmesidir. Stres testinin bu avantaji da, isletmenin normal

durumiarda ihmal edecegi durumlan da dikkate almasina imkan tammasidir™.

Stres testi metodu, tarihi simillasyon metoduna tamamen zit olan bir yaklagimdir.
Bu metod, portfoy igindeki temel finansal degiskenlerde buylik degistkiikler oldugunda,
bunun portfiye olabilecek etkilerin ortaya gikarma amaciyla hazirlanmys olan bir grup

senaryodur,
Stres testi metodunun bazi avantajlar1 vardir.

i. Portfyy riskinin en gerekli bolimlerinden biri olan korelasyonlan pek fazla
dikkate almaz. Stres testi, bir finansal degiskende olabilecek biiyiikk bir hareketin
etkilerini kontrol eder.

ii. Biyiik ve gok bilegenli portfoyler igin uygun degildir. Sadece bir tip riske maruz
kalan portfoyler icin tercih edilebilir.

40 Jorion Philippe, age, s. 232-233
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Bu nedenlerden dolay: stres testi, ayn bir metottan ziyade, tamamlayici bir metod
olarak gorilebilir.

Stres testleri, temel olarak Riskteki deger gibi istatistikse! risk olgiimlerine iligkin
model riskini ortaya koyan tek senaryolu risk élgtimleridir. Stres testleri bu titr riskleri
analiz etmek igin kullamilir. Stres testleri pek ok farkli formda olabilir. En sik
kullamlan bigiminde kullanici piyasamin bir sonraki giin, hafta ya da ayda ortaya
koyaca® performansa iligkin bir ya da daha fazla senaryo hazirlar. Sézgelimi iki paray1
kapsayan bir nakit pozisyomunu yoneten banka yoneticisi, direkt olarak bu iki para

arasindaki korelasyonun bozulmas: durumunda ne olacafin: analiz edebilir®’.

Stres testinin amac: olasi yofunlagmalart ortaya ¢ikarmak ve riskleri daha
saydamlagtirmaktir. Stres testleri giincel pozisyonlarla ilgili olmali, biitiin piyasa
oranlarindaki degisimleri gdz oniinde bulundurmalr, olas: trend degisimlerini gézlemeli

ve piyasa likiditesini goz Oniine almalidir.

2.10.1 Senaryo analizi

Stres testinin en yaygin olarak uygulanan bigimini senaryo analizleri

olusturmaktadir, Senaryo analizi ile stres testinin G¢ temel agamasi vardir®.

Stres testi genellikle, kuramsal agit piyasa senaryolart seti olusturarak baglar. Bu
senaryolar, sdzgelimi piyasa fiyatlarinda bes ya da on standart sapma hareketleri gibi ug
senaryolar, ya da meydana gelmis agit ug Orneklerden yararlamilarak hazirlanir.
Senaryolarn olugturulmasimi takip eden agamada ise; bu senaryolarin portfoydeki tiim
varliklarin fiyatlan tizerindeki ve portfoy degeri iizerindeki etkisi analiz edilir. Son
agamada ise; senaryolann gergeklesmesi durumlarina iliskin olarak olasilik planlan

yapilir.

Senaryolar, bir ya da birkag risk etkeninin degerinde belli oranlarda degismeleri

icerecek sekilde tasarlanmug senaryolardan veya gergeklesmis olan olagandisi

a www.contingencyanalysis.com/measurestress.htrn
42 Linsmeier, Pearson, age, 5.20-21



olaylardan segilebilecegi gibi durumlarin da piyasa etkenleri iizerindeki etkilerinin ne

olacag da incelenebilir.

2.10.2 Stres modelleri

Stres testi siirecinde, senaryo analizi diginda kullanilan diger arag stres testi
modelleridir. Modeller kargilasilabilecek durumlaria ilgili olarak olasiliklan ¢ikarmak
ve portfoy deferini en olumsuz etkileyebilecek olasilik dagilimim tespit etmeyi
amagclamaktadir. Modeller i¢inde ayrica volatilitelerin ve korelasyonlarin belirlenmesi

de yer almaktadir.
Stres testi siirecinde kullanilan stres modelleri isim olarak agagida siralanmaktadir:

i.  Erkenitme analizi,

ii. Maksimum kayip optimizasyonu,

iii.  Olas1 senaryo model,

iv.  Sarta bagh senaryo modeli,
v.  Tarihi senaryo modeli,

vi.  Sistematik senaryo modeli,

vii.  En kétii durum senaryo modeli

65



UCUNC{ BOLUM
UYGULAMA

Bu béliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda en ¢ok islem géren 30 hisse
senedi igerisinden on tanesi almarak hipotetik olarak bir portfSy olusturuimugtur.
Portféy olugturulurken tiim hisse senetlerine egit agiritk verilmigtir. Alinan hisse
senetleri sunlardir: Akbank, Argelik, Isbankasi C, Ko¢ Holding, Sabanci Holding,
Sisecam, Tofag, Tiiprag, Vestel ve Yaprkredi.‘” Oncelikle bu hisse senetlerinin basit
tanimlayici iétatistikleri incelenmig ve tlim seriler igin normallik testleri yapilmigtir. Bu
amagla SPSS11.00 programu kullanilmigtir. Daha sonra Eviews 4.1 paket programu
kullanilarak portfoy getirilerinin duraganhifi incelenmigtir. Son olarak da Portfoy igin
Riskteki Defer rakamm Once Varyans-Kovaryans yonetimi ile hesaplanmis bunun igin de
Minitab 13 programindan yararlamimistir. Benzer hesaplamay: Tarihi Simitlasyon
yontemi ile yapmak igin ise Eviews 4.1 programindan yararlamlmigtir. Uygulamaya
gegmeden 6nce Ulusal 30 Endeksinden ve girketlerin endeks kapsamina almnabilmesi

i¢in gerekli olan gartlardan bahsetmekte yarar goritl musgtiir.

3.1 Ulusal 30 Endeksi
Vadeli iglemler piyasasinda kullamimak Gizere, yatinm ortakliklari hari¢ Ulusal

Pazar’da islem goren sirketlerin halka arz edilmig hisse senetlerinden piyasa degeri ve
likiditesi yuksek olanlardan sektérel temsil kabiliyeti de gdz ontinde bulundurularak

segilen 30 hisse senedinden clugmaktadir,*

43 86z konusu veriler www.analiz.com sitesinden elde edilmigtir.
“ http://afa20.8m.con/SORULARLA_IMKB2. html
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3.1.1 Sirketlerin Endeks Secimlerine Katilabilmesi I¢in Yerine Getirmesi
Gereken Sartiar

i. Ulusal Pazar’da istem goren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-30 ve IMKB-

Ulusal 100 endeksine almabilmesi igin; Borsa’da en az 60 giin siireyle islem g6rmesi

sarttir.

ii. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine, birden fazla grup
(6rnegin: A,B,C) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

iii. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine segilecek hisse senetlerinin
bityiikliik, likidite bakimindan agagidaki sartlar1 saglamas: gereklidir;

Bityiikliik: Halka arz edilen hisse senetlerinin deferleme donemi sonu itibariyle
pivasa degeri; IMKB Ulusal-30 igin Ulusal Pazar’da yer alan hisse senetlerinin medyan
piyasa degerinden buyik, IMKB Ulusal-100 igin itk %75%n i¢inde olmalidir.

Likidite: Endekslerde yer alacak hisse senetlerinin, birincil piyasa toptan satig ve
ozel emir iglemleri hari¢ son bir yil icinde giinlik ortalama islem hacmi (degerleme
dénemi iginde iglem gormeye baglayan hisse senetlerinin ilk 20 giinii harig) IMKB
Ulusal-30 igin medyan iglem hacminden biiyiik, IMKB Ulusal-100 endeksi i¢in ise ilk

%75’in iginde olmalidir.

Endekslerde alinacak hisse senetlerinin, islem gordiigi giin sayisumn islem

gorebilecegi giin sayisina orant %75 olmalidir,
3.1.2 Endekslerde donemsel degerleme ve degisiklikler

i IMKB endekslerinin kapsamindaki dénemsel degisiklikler IMKB Ulusal-
30°da Ocak-Haziran, Temmuz-Aralik donemleri i¢in yilda 2 kez, IMKB Ulusal-100°de
Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil, Ekim-Aralik dénemleri i¢inde yilda 4 kez
yapulir.

67



il. Hisse senetlerinin degerleme donemleri IMKB Ulusal-30°da Kasim ve
Mayis ayinin sonlan, IMKB Ulusal-100°de Kasim, Subat, Mayis, Afustos aylarimn
sonlari itibariyle son 12 aydir.

ii. IMKB endekslerinin kapsamindaki hisse senetlerinde dénemsel olarak
vapilan degigiklikler, ilgili uygulamadan 15 giin énce ilan edilir.

iv. Dénemsel degisikliklerde, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100
endeksleri i¢in degerleme sonu itibariyle 163.cevapta belirtilen yontem uygulanarak

endeksleri olusturacak hisse senetleri segilir.
v. Yedek liste dénemler iginde olabilecek degisikliklerde IMKB Ulusal-30 igin

2, IMKB Ulusal-100 i¢in 5 hisse senedi yedek olarak segilir.

3.2 Uygulama

Uygulamada IMKB’de islem goren ve ulusal 30 endeksine dahil olan 10 adet
hisse senedinin 03.01.2000 ile 16.04.2004 tarilileri arasindaki giinliik kapamsg fiyatlan
alinarak oncelikle bu serilerin giinlik getirileri hesaplanmistir.*® Daha sonraki tim

uygulamalar bu getiri serileri Gizerinde yapilmugtir.

3. 2.1 Getiri Serilerine Ait Tammlayic1 Istatistikler ve Normallik Testleri
Olugturulmus olan getiri serileri igin ilk olarak tanimlayic1 istatistikler
hesaplanmigtir. Sonuglar Tablo 3.1°de gérildigi gibidir.
Tablo 3.1 Ginlitk Getiri Serilerine Ait Tanimlayict Istatistikler

Seriler Minimum | Maksimum | Ortalama Basiklik Carpiklik Standart
Sapma

AKBANK <0,202535 |0,200001 |0,001223 6,786747 0,592674 0,036276
ARCELTK -0,178573 |0,233905 | 0,001485 5,927124 0,473086 0,04527
ISBANKASI C -0,187501 |0,205481 |0,000605 6,405773 0,433896 0,038785
KOCHOLDING -0,175439 |0,199998 . {0,000850 5,940856 0,406811 0,037613
SABANCI HOLDING | -0,171054 0,199999 |0,000754 7,004825 0,696265 0,035250
SISECAM -0,211763 |0,214284 | 0,000984 6,427635 0,399498 0,0399498
TOFAS -0,202370 10,255312 |0,001788 7,198439 0,455079 0,040868
TUPRAS -0,170000 |0,216869 | 0,000283 6,842271 0,550669 0,035423
VESTEL 0,197534 |0,188235 |0,000853  |6,361127 | 0,300231 | 0,038877
Y APIKRED] -0,209677 |0,20000 0,000595 5,390861 0,235267 (,046442

% Getirilerin hesaplanmasinda 24 —2=L. formiily knllandmigtr.
Y -1
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Tablo 3.1°1 inceledifimizde tek tek tiim seriler icin minimum ve maksimum
degerler, seri ortalamalari, standart sapmalar, basiklik ve ¢arpiklik olgiileri verilmistir.
Akbank hissesinin ortalama getirisinin 0,001223, Argelik serisinin ortalama getirisinin
0,00185, Tiprasm ortalama getirisinin 0,000283 oldugu goérilmektedir. Tim hisse
senetlerinin ortalama getirilerini inceledigimizde en yitksek ortalama getiriye sahip olan
hisse senedinin Tofas ve en digitk ortalama getiriye sahip olan hisse senedinin de
Tiipras oldugunu sdyleyebiliriz,

Her bir getiri serisine ait standart sapmalar da yukandaki tabloda mevcuttur.
Bilindigi lizere standart sapma degiskenligin bir olgiistidiir. Standart sapmanmin kigiik
olmas: riskin az oldugunun bir gdstergesidir, Ornegin Yapikredi ile Akbank serilerinin
standart sapmalarnni  kargilagtirdifimizda  Yapikredi’nin standart sapmasi 0,046,
Akbank’inki ise 0,036’dir. Bu kargilagtirmadan Yapikredi hissesinin Akbank’a gore
daha riskli oldugunu stylemek miimktindiir.

ikinci olarak serilerin normal dafilima uyup uymadigina bakiimistir, Dagilimn
normal olup olmadify ii¢ farkh yaklagimdan hareketle ortaya kopulabilir. Bu

yaklagimiar;

i. Asimetri ve Basiklik Olgiileri Hesaplamak,
ii. Vertlerin Grafigini Cizmek ve
iii. Hipotez Testleri Yapmak
bigiminde siralanabilir.

Asimetri ve Basikhk Olgiileri Hesaplamak: Asimetri olgileri ortalama ve
kartillere dayanarak da hesaplanabilecegi gibi, hem asimetri hem de basiklif ortaya
koymak amaciyla momentlere dayanan asimetri a,ve basiklik o, 6l¢illerinden
yararlanmak verilerin dagilimu hakkinda daha saglikh sonuglar verecektir. Elde edilen
asimetri ve basiklik olgiilerine "standart momentler" de denilmektedir. Normal bir
seride o, =0 ve «,=3 oldugundan, verilerden elde edilen asimetri ve basiklik ile ilgili
sonuglarin bu deferlerle kargilagtinlmas1 sézkonusu seri i¢in normallik testi yapmak

anlami tagimaktadir. Mesela Yapikredi’nin getirt serisinin basiklik dlgiisi 5,390861 ve
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carpiklik Slgtist de 0,235267°dir. Bu degerleri sirasiyla 3 ve 0 ile kargilagtirdigimizda
yine serinin sivri ve safia efik bir seri oldugunu sdylemek miimkiindir. Yani seri
normal dafimamaktadir. Yukandaki tiim serilerin basikhk ve carpiklik olgiilerini
incelersek higbirinin normal dagilima sahip olmadigint kabaca sdyleyebiliriz.

Verilerin Grafigini Cizmek: Dafiliminin normale uygun olup olmadigim
ortaya koymann bir difer yolu, gorsel bir arag olan grafikleri kullanmaktir. Bu konuda;
histogramlar, kok ve yaprak (stem and leaf) diyagramlan, kutu ve biyik (box and
whiskers) diyagramlan, kantil-kantil diyagramlar1 ve normal olastlik grafikleri gibi
gorsel araglardan yararlanmak miimkindiir.

Hipotez Testleri Yapmak: Yukanda sayilan yaklagimlarin hemen hepsinde
normalden sapmann gekli ve buyiklugi belirlenmekle birlikte, bu sapmanin, dagilimin
normal kabul edilmemesi i¢in énemli ve anlamli bir biiyiklik olup olmadigina karar
verebilmek mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle de normallik analizi i¢in hipotez testi
yapmak gerefii ortaya ¢ikmaktadir,

Dagiimun normal olup olmadig: konusundan hipotez testi yapiimasi sirasinda;
Ho hipotezi ile dagilima normal olasilik yogunluk fonksiyonun uygun oldugu ifade
edilirken, karsit hipotez durumundaki H; hipotezi ile ise dagilima normal olastik
yogunluk fonksiyonun uygun olmadig ileri siiriilmektedir.

Bu sekilde olugturulan hipotezlerden sonra, verilerden hesaplanan test
istatistifinden hareketle dagilima normal olasihk yogunluk fonksiyonun uygun oldugu
kararina varildifinda parametrik testlerin uygulanmast miimkan olmaktadir. Aksi halde,
va gesiti normallik doniisitmlerinin yapilmasi ya da parametrik olmayan testlere
bagvurmak géregi ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak, dagilhimn normale uydurulmasi amacimt tagiyan bu donisiimlerin
yapilabilmesi i¢in, normalden sapmanin gekli konusundan bilgi sahibi olmak gerekir ki,
bu da hipotez testleri ile birlikie difer normallik analizlerinin de yapilmasm gerekli
kilar. Oyleyse, yukarida sayilan yaklagimlarin birkagimn bir arada kullamlmas: daha
saghkli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir denilebilir.
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Verilerin normal dagilima uygun olup olmadifim ortaya koymak amaciyla
gesitli normallik testlerinden yararlanmak da miimkiindiir. Bu galigmada normalligi test
etmek amaciyla Jarque-Bera ve Kolmogorov-Smirnov testlerini kullanilmigtir,

Almig oldugumuz on adet hisse senedinin normal dagilima uyup uymadigim
gorsel olarak test etmek amaciyla her bir serinin kantil-kantil diyagramlan
incelenmigtir. Hemen sunu belirtmek gerekir ki; kantil-kantil diyagramlan serinin
normal dagilima uyup uymadifi hakkinda bize kaba bir bilgi verse de normallik testleri
bu konuda dé,ha kesin sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Normal dagilima yaklasan bir seri
ile normal dagilima uwymayan bir serinin kantil-kanti! diyagramlarimn farkim agagidaki

sekilde gosterebiliriz:
3 4
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Sekil 3.1 Kantil-Kantil Diyagramlarmin Karsilagtiriimas:

Yukaridaki iki sekli inceledigimiz zaman normal dagilima sahip olan bir serinin
kantil-kantil diyagramu y1 serisinin grafifi gibi olacaktir. Price serisinin grafigi ise
normal dagilima uymayan bir serinin kantil-kantil grafigini gostermektedir. Sekil
3.2’deki kantil-kantil divagramlarinin hepsi y1 serisinin sekline benzemektedir. Yani
tim getiri serilerinin normal dagtlima yakin oldugu gorilmektedir. Fakat yukanda
kabaca basiklik ve garpikik Olgiileri incelenirken bumun tam tersi bir sonugla
kargilagtimists. Dolayistyla kantil-kantil diyagramlar: bize kaba bir bilgi verse de pek
giivenilir degildir. Bu ytizden gesitli normallik testlerinin yapilmast uygun goriilmiigtiir.
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Expected Normal
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Normal Q-Q Plot of SABANCT
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Expected Normal

Normal Q-Q Plot of VESTEL
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Tom getiri serileri igin yapilan ¢egitli normallik testlerinin sonuglan ise
asagidaki tabloda goriildigii gibidir.

Tablo 3.2 Getiri Serileri igin Normallik Testleri

Seriler Jarque- P Kolmogorov- p
Bera Smirnov
AKBANK 734,0873 | 0,000 0,107 0,000
ARCELIK 4412263 | 0,000 0,104 0,000
ISBANKASI C 575,9285 | 0,000 0,097 0,000
KOC HOLDING 434,1074 | 0,000 0,084 0,000
SABANCI HOLDING | 838,2134 | 0,000 0,112 0,000
$ISECAM 577,5473 | 0,000 0,094 0,000
TOFAS 861,1592 | 0,000 0,080 0,000
TUPRAS 744,8806 | 0,000 0,108 0,000
VESTEL 608,0916 | 0,000 0,097 0,000
YAPIKRED] 276,8415 | 0,000 0,089 0,000 |

Normallik testlerinde elimizdeki serilerin dagiliminin normal dagilima uyup

uymadif: test edilmektedir. Burada hipotezler su sekildedir:

Hy: Seri normal dagilima sahiptir.
H;: Seri normal dagihima sahip degildir.

%5 anlamiiik diizeyini segip tiim seriler igin iki ayr normallik testi yapilmistir.
Jarque-Bera ve Kolmogorov-Smirnov testleri. Test sonu¢lari yukaridaki tabloda
gorildagi gibidir.

Akbank serisi igin hesaplanan Jarque-Bera test istatistifi 734,0873 ve marjinal
anlamlilik diizeyi ise 0,0000 olarak bulunmugtur. Dolayisiyla 0,000<0,05 oldugundan
sifir hipotezi reddedilmigtir. Yani Akbank hissesinin getiri serisi normal dagilima sahip
degildir. Yapilan Kolmogorov-Smirnov testi de ayn1 sonucu vermistir,

Benzer sekilde diger tiim seriler igin ayn1 testler yapilmistir ve dijer tiim getiri
serilerinin de normal dagilmadif ortaya gikmigtir,

Bu on hisse senedine egit afirlik verilerek olugturdugumuz portféy igin de basit
tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve normallik testleri yapilmugtir.
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Tablo 3.3 Portfdy Getirilerine Ait Basit Istatistikler

Seri

Minimum

Maksimum

Ortalama

Basiklik

Carpiklik

Std.Sapma

PORTFOY

-0,18339

0203485

0,000042

7,368896

0,506005

0,033063

Tablo'yu incelersek; portfoylin minimum getirisinin -0,18339, maksimum
getirisinin  0,203485, ortalama getirinin 0,000942 oldufiu géritimektedir. PortRiy
getirilerinin standart sapmas: 0,033063, basiklik di¢tist 7,368896 ve carpikiik 6lgiisii ise
0,506005 olarak bulunmugtur. Bu basiklik ve ¢arpiklik dlgiilerini dikkate alarak portfoy
getirilerinin dagilim hakkinda kaba bir fikir edinebiliriz. Basiklik 6l¢isiinii 3 ile ve
carpikhik olgitstind de O ile kargtlagtirirsak getiri serisinin normal bir seri olmadiim
sOyleyebiliriz.

Portfoy getirileri serisinin dagilimi hakkinda fikir edinebilmek amaciyla portfoy
icin kantil-kantil diyagramlan olusturabiliriz. Ancak kantil-kantil diyagramlan kesin
bilgiler ortaya koymaz. Kesin bilgi edinebilmek igin normailik testlerinin yapilmasi
daha dogru olacaktir. Portfoydeki hisse senetlerinin her biri igin ayri ayn kantil-kantil
diyagramlan olusturup bir de normallik testleri yapildifinda aym sonuglarin ortaya
¢ikmadig gérillmistii.

Normal Q-Q Plot of PORTFOYA

Expected Normal

Y
Dbserved value
Sekil 3.3 Portfoye Ait Kantil-Kantil Diyagram
Sekil 3.3°deki diyagrami inceledigimizde portfoye ait giinlitk getirilerden olugan
bu serinin normal dagilima sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak daha 6nce de
s6yledifimiz gibi normallik testleri yapmadan kesin bir sonuca varmak dogru degildir,
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Tablo 3.4 Portfoy Getirileri Igin Normallik Testleri

Seri Jarque-Bera p | Kolmogorov-Smirnov p
PORTFOY | 937.6947 [ 0,000 0,060 0,000

Portfoy getirileri igin yapilan normallik testlerinin sonuglart Tablo 3.4'te
gorilmektedir. Jarque-Bera testinin marjinal anlamlilik dizeyine bakarsak segmisg
oldugumuz anlamhhk diizeyi 0=0.05"ten kiigiik olduBu igin serinin normal dagildigini
ileri siiren sifir hipotezini reddederiz. Benzer sekilde Kolmogorov-Smirnov testinin de
marjinal anlamiilik dizeyi (p=0,0000) a=0.05"ten kilgiiktiir yani seri normal dagilima
sahip degildir.

Test sonuglaryla kantil-kantil diyagramlarimi  kargilastirrsak  sonuglanin
birbirinden tamamen zit oldufunu gorebiliriz. Burada giivenilir olan Jarque-Bera ve
Kolmogorov-Smirnov testlerinin sonuglandir,

Sonug olarak yapilan tiim bu normallik testleri dogrultusunda hem portfsye dahil
olan tim hisse senetlerinin hem de bu hisse senetlerine esit agirhk verilerek olusturulan

portfoyiin getirilerinin normal dagilmadi ortaya gikmigtir,

3.2.2 Getiri Serisinin Duraganhiginmn incelenmesi

Olugturmus oldugumuz portfdy igin Riskteki Deger’i hesaplamaya gegmeden
once portfoyiin giinliik getirilerinden olusan 03.01.2000-16.04.2004 tarihleri arasindaki
1119 gozlemlik zaman serisinin durafanhifinin incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii
duragan olmayan seriler igin Riskteki DeJer’in hesaplanmasi bir anlam ifade etmez.

1k olarak getirilerin zaman yolu grafigini inceleyelim.
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Sekil 3.4 Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Zaman yolu grafigi serinin duraganlig: hakkinda bize kesin bir bilgi vermese de
sekle bakarak kabaca serinin dura@an bir seriye benzedigini, genellikle sifir ortalama
etrafinda dalgalandifimi séylemek miimkiindiir. Ancak daha kesin sonuglar elde etmek

i¢gin serinin korelogramini, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarim

incelemek daha faydah olacaktir.
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Sekil 3.5 Getiri Serisini Korelogram

Yukaridaki gekli dikkatlice incelersek serinin duragan oldugunu kolayca
soyleyebiliriz. Cinkii otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlara bakarsak hizla
azaldiklarini ve serinin bir bellege sahip olmadifiu gérmekteyiz. Bu da duragan bir
serinin tagimas: gereken en temel $zelliklerdendir. Daha kesin sonuglara varabilmek

amaciyla bir takim duraBanlik testlerinin yapiimasinda fayda vardur.

Duraganlif test etmek igin dncelikle ADF(Augmented Dickey Fuller) testleri

yapimigtir. Test sonuglan agagidaki tabloda verilmigtir.

Test
ADF Testi | Istatistigi %1 %6 %10
T .15,30402 |-2,5876 11,0397 11,8158
Ty L15,340012 13,4390 L2,86846 |2,5884
Tp L15.37071 |-3,9713 [-3,4162 [-3,1301

Tablo 3.5 ADF Test Sonuglari
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Sirastyla serinin kesme ve trend igermeyen, sadece kesmesi olan ve hem kesme
hem de trend igeren durumlan igin ADF testleri yapilmustir. Aslinda serinin zaman yolu
grafifini inceledigimizde deterministik trend igermedigi ve kesmesinin de olmadif
goriilebilir. Yine de her ii¢ durum igin de yapilan test sonuglarim inceledigimizde
serinin duragan olduunu sdylemek miimkiindiir. ADF testinde hipotezler su sekilde
olmaktadir.

Hp: Ser duragan degildir.( Birim kék Vardir.)
H;: Seri duragandir( Birim kok Yoktur.)

Hesaplanan test istatistiklerini kritik degerler ile kargtlagtirdifimuz zaman tiim
anlamlilik diizeyleri i¢in ve ii¢ test i¢in de sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani
portfoyiin giinlitk getiri serisi duragandir.

Duraganlif test etmek igin tkinci bir test olarak Variance Ratio testi yapilmigtir.

John. H. Cochrane 1988 yilinda yaymnlanan “GSMH’daki Birim K&k Ne Kadar
Bityitk 7”¢aligmasiyla birim kék literatiiriine yepyeni bir bakig agist getirdi. Cochrane,
GSMH’nin uzun dénem ¢ézelliklerini inceledigi ¢aligmasinda, o ana kadar yapilan biitiin
cahigmalarin GSMH serisinin kisa dénem &zelliklerini ele aldifim; oysa bir serinin bir
goktan sonra sabit bir ortalamaya veya deterministik bir trende doniip dénmedigini
ancak uzun dénem ozelliklerine bakilarak anlagilabilecegini belirtti. Gergekien de birim
kok testleri yaparken ve otoregresif hareketli ortalama modelleri kurulurken serinin
otokorelasyon fonksiyomnu sadece ilk birkag terimi kullanilir ve bunlarin serinin kisa
dénem dinamiklerinin sade bir temsilcisi oldugu varsayilir.

Diger taraftan gok hayati bir konu da herhangi bir zaman serisinin bir rassal
yurilyits yani kalicn kissm ve bir duragan kisim yani gegici kisimdan olusabilecegi,
gergegidir, (Beveridge ve Nelson, 1981) Su halde birim kok testleri bosg ve alternatif
hipotez olarak iki ug modeli yani pir rassal yiirdylisit ve plr duraganhif ele aldiklan
icin seride efier gok kiigik bir rassal yiriiyls ya da kalici kistm varsa bunu ayurt
edemeyeceklerdir.

Iste Cochrane(1988), seride eger bir rassal yiirityils varsa onun bityiikliigtini
dlgmek igin parametrik olmayan bir istatistik geligtirmigtir: Serinin k farkimin

varyansimn serinin 1/k ile normalize edilmis birinci farkinin varyansina olan orani. Eger
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bir seri piir duragan ise k sonsuza yakinsarken (k—o0) varyans oram sifira
yakmsayacaktir, Eger seri piir rassal yiirllyils ise o zaman k sonsuza yakinsarken (k—o0)
varyans orami rassal yiiritylisin varyansinin oram ile serinin birinci farkimn oranmna
yakinsayacak bu da 1’¢ esit olacaktir. Ote yandan varyans orami aym zamanda bir
kaliciik olgiisii ve bir etki tepki fonksiyonu tahmincisidir ve Campbell ve
Mankiw’in(1987) kaliciligy dlgmek igin gelistirdigi istatistifin parametrik olmayan bir
benzeridir.

Kisacas1 varyans orani bize serideki rassal yiiriyigin biyikligiini 6lgmekte
va da diger bir deyigle stokastik trendin serinin uzun doénemli dinamiklerine olan
katkisim gostermektedir. Tabii pratikte sonsuz gozlemimiz olmadi: i¢in varyans oram
degisik k’lar igin hesaplanarak istatistifin degisik k’lar igin zaman icerisinde gasterdidi
patika incelenmelidir. Cochrane’e gtire k=30’a kadar izlemek bir ayinm yapmak igin
yeterli olacaktir. Yine pratikte test istatistifinin bulunabilmesi igin k farkin varyansim
tahmin edebilmek igin bir uzun dénem varyans tahmincisi kullamilmaktadir. Béylece
istatistik pratikte su sekilde hesaplanmaktadir:

0“.2
Varyans orani: —*
a o,

a2 L k i
Oy = Z}:yj Vi -—r _yo):J
Jok r

Bu dogrultuda giinliik portfdy getirilerinden olugan serinin duraganlifin test

etmek amaciyla k=150 olarak belirlenip Varyans oram testi yapilmigtir. Yapilan test

sonucunda hesaplanmig olan varyans oranlan agagidaki gekilde gorilmektedir.
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, Sekil 3.6  Varyans Oranlan

Sekil incelendifinde varyans oranlarinin itstel bir bigimde azalarak sifira dogru
yakinsadif goriilmiistiir. Bu da serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Serinin duragan oldugumu da gordiikten sonra artik portfdy igin Riskteki Deger’i
hesaplayabiliriz. Ilk olarak normal dagilim varsayiminda bulunarak; en basit hesaplama
yontemi olan Varyans-Kovaryans yéntemini kullanarak Riskteki Degeri hesaplayalim.
Daha sonra da serinin dagilimi hakkinda herhangi bir varsayim ileri siirmeyen diger bir
hesaplama yolu olan ve parametrik olmayan yontem olarak da ifade edilebilen Tarihi

Simiilasyon yontemini kulianarak Riskteki Degeri hesaplayalim.

3.2.3 Varyans-Kovaryans Yontemi ile Portfdy icin Riskteki Degerin
Hesaplanmasi

Olusturmus oldugumuz portfoy icin Oncelikle normal dagilim varsayim ileri
strilmis ve bu varsaymm altinda portfoyimiz i¢in Riskteki Deger; Varyans-
Kovaryans yénteminden yarariamlarak hesaplanmigtir. Hesaplamada %95, %99 ve %690
given ditzeyleri ile 1 giinlik ve 120 giinliik elde tutma siiresi kullanilmigtir. Genellikle
bir yillik ig glinii 252 giin olarak kabul edilmektedir.

RD= Gy v 1/252 * 2,
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Yukandaki formil incelendifinde opmp, deferinin hesaplanmasi gerektigi

gortilmektedir, Yani portfyiin standart sapmasinin hesaplanmast gerekmektedir. Bunun

icin de portfoydeki hisse senetlerine iligkin korelasyon ve

varyans-kovaryans

matrislerinin olugturulmas: gerekmektedir. Olusturmug oldugumuz bu matrisler agagida

verilmigtir,
Tablo 3.6 Portﬁiydekl Varhklara ligkin Korelasyon Matrisi
GAKBANE | GARCELIK | GISCIR | GKOHOL | GSAHOL, | GSISE GTOFAS GVESTEL GYAFPIKRE
GAKBANK 1.000000 0.772122 0.76516% | 0.728252 Q0.773957 0.602819 | 0.643144 0.625955 0.755179 0.623557
GARCELIK | 0772122 1.000300 0.740407 | 0.745287 0.773509 0.632958 | 0.700700 0306177 0.751073 0.575415
GISCTR 0.765169 0.740407 1080000 | 0.795057 0.783340 0.640081 | 0.731868 0.593954 0.768277 0677773
GKOHOL 0.728252 0.745287 (.793057 | 1.000000 0.8415376 0698432 | 0.737188 0.619515 0.787091 0.643333
GSAHOL 0.775957 0.773508 0783340 | 0.84137%6 1.000000 0.655513 | 0.707278 0.623983 0.775623 0.633443
GSISE 0.602819 0632958 0.640981 | 0.698432 0.655513 1.000000 | 0.604047 0.604466 — 0.686046 0.555737
aroFAS 0.643144 0.700700 0.731868 | 0.737188 Q.707278 0.604047 | 1.000000 0.475681 0.715492 0.587744
GTUPRAS 0.625955 0.506177 0.593954 [ 0.619515 0.623983 0.604466 [ 0.475681 1.000060 0.623798 0.480716
GVESTEL 0.75517% 0.751073 0.768277 | 0.787091 0.775623 0.686046 | 0.715492 0.623798 1.008003 0.652232
GYAPIKRE [ 0.623557 0575415 06777173 [ 0.643333 0.633443 0.555737 | 0.5877144 0.480716 0.652232 1.000000
Korelasyon matrisi porifsydeki hisse senetleri arasindaki iligkileri

gbstermektedir. Tum korelasyon katsayilarimi incelersek genelde tiim hisse senetleri

arasinda pozitif yonlii ve kuvvetli iligkilerin oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 3.7 Portfoydeki Varliklara Iligkin Varyans- Kovaryans Matrisi

GAKBANKY | GARCELIKY | GISCTRY | GKOHOLY | GSAHOLY GSISEY GTOFASY | GTUPRASY | GVESTELY | GYAPIKREY
GAKBANKY | 40013168 | 0010808 {0.0010285 | 00010371 | 0.0010148 | 0.0010327 | 00010184 | 00008003 | agooera | o.gotiess
GARCELIKY | 5010608 | 0.0016425 | 0.0010338 | 0.0010861 | 0.0010249 | 0.0011083 | 0.0010860 | 0.0009263 | 0.0010482 | 0.0012054
GISCTRY | 0010206 | 0.0010336 | 0.0016043 | 0.0010285 | 0.0010054 | D.0010408 | 0.0010554 | 0.0009217 | 0.0010138 | 0.0012331
GKOHOLY | 4 nni0371. | 0.0010881 | 0.0010285 | 0.0014147 | 0.0010700 | 0.0010578 [ 0.0010817 | 0.c008470 | ooot0316 | 0.0011597
GSAHOLY | 5010148 | 0010248 | 00010054 | 00010700 | 0.6012425 | 0.0010308 | 0.0010085 { o.oonetan ! oooneess | oootizar
GSISEY | 50010327 | 00011083 [ 0.0010408 | 0.0010578 | 0.0010300 | 0.00148916 | 0.0011174 | 0.0000438 | 0.0010834 | 0.0011950
GTOFASY | 40010184 | 0.0010860 | 0.0010654 | 0.0010817 | 0.0010085 | 0.0011174 | 0.0016702 | 0.0008737 | 0.0010384 | 0.0011903
GTUFRASY | 4 nonsens | o.o00e263 | 0.0009217 | 0.0008470 | 0.0000140 | 0.0008436 | 0.0009737 | 0.0012848 | 0.0009215 | 0.0009914
GVESTELY | 40009772 | 0.0010482 | 0.0010138 | 0.0010316 | 0.0009965 | 0.0010634 | 0.0010384 | 0.0009215 | 00016114 | ©.6011030
GYAPIKREY | 4 0011008 | 00012064 | 0.0012331 | 0.0011597 | 0.0011237 | 0.0611959 | 0.6011903 | 0.0008914 | 0.0011030 | 0.0021568

Varyans-Kovaryans matrisi ise portfoy icerisindeki hisse senetlerinin birlikte

degigimlerini ve varyanslarimi gdstermektedir. Ana kégegen elemanlar1 degiskenlerin

varyanslarini, ana kogegen dis1 elemanlar ise degiskenlerin ikili birlikte degigimlerini

gostermektedir,
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Varyans-Kovaryans matrisini olusturduktan sonra hisse senetlerinin portfoy
igerisindeki a@irhklanim gosteren bir agulik vektori olugturup; bu agirlik vektoriing,
varyans-kovaryans matrisini ve agirhk vektoriiniin devrigini carparak porifoy varyansim
ve onun karekdkis olan standart sapmay: hesaplayalim.

0007
0,10
0,10
0,10
0,10
010
010
010
0,10
10,10

AgirhikVektorii:A

Agrhk vektoriiniin devrigi: 4’

[0.70 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 6,10 0,10 6,10 0,10]

Portfoy Standart Sapmasi= vA4'V4 =0,033

Standart sapmayi hesapladiktan sonra artik segtiimiz anlamhilik diizeyleri ve

elde tutma siiresine gore portfoyiin riskteki degerini hesaplayabiliriz.

RD, s =0033% 150" =164

=-0,003409
Sonucu su sekilde yorulamayabiliriz: Bir giinliikk elde tutma siiresi ve %95
gliven diizeyine gbre portfdyiin udrayabilecefi en yiiksek kayip %0.003409 olacaktir.
Benzer hesaplamay1 %99 ve %90 giiven diizeyleri iginde yaparsak;

RD,,, =0,033* |1/, %233

=-0,004843
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Yani %99 giiven dizeyinde ve 1 ginlik elde tutma siiresi igerisinde portfdyiin
maksimum kayb1 % 0,004843 kadar olacaktir. Oregin olugturmus oldugumuz portfoy 1
milyar liralik bir portfy ise kaybedebilecegi maksimum deger 4.843.000 TL olacaktir.

RD,,, =0033* | Y sy %128

=.0,002660
Yine eger 1 milyar liralik bir portfoyiimiiz varsa 1 ginliik elde tutma siiresinde
ve %90 anlamlilik diizeyinde portfoylin maksimum kaybi 2.660.000 TL olacaktir.
Elde tutma siiresini dért ay olarak alip aym iglemleri tekrar yapalim ve sonucun

ne gekilde etkilenecegini gdrelim.

RD, ,, = 0,033* ,/12% 52164

=-0,0373
Dort aylik elde tutma stiresi igerisinde ve %95 giiven diizeyinde 1 milyar liralik
bir portfoyiin kaybedebilecei maksimum deger 37.300.000 TL olacaktir.

RD,,, = 0,033% ‘/12% 52%-233

=-0,05305
Dort aylik elde tutma stiresi igerisinde ve %99 giiven diizeyinde 1 milyar liralik
bir portfoylin kaybedebilecegi maksimum deger 53.050.000 TL olacaktir.

RD,,, =0,033*% 1/120 59 % =128

=-0,029148
Dért ayhk elde tutma siresi igerisinde ve %90 giiven diizeyinde 1 milyar liralik
bir portféyiin kaybedebilecegi maksimum deger 29.148.000 TL olacaktir.
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Sonuglan tablo halinde agagidaki gibi gosterebiliriz.

Tablo 3.8 Varyans-Kovaryans Yéntemine Gére RD Sonuglari

ELDE TUTMA SURESI
Anlamhilik Diizeyi |1 Gin 4 Ay
%95 -0,003409 |-0,0373
%99 -0,004843 |(-0,05305
%90 -0,002660 |-0,029148

Sunu hemen belirtelim ki; almig oldugumuz bu sonuglar ancak portfdy
getirilerinin normal dagihm gosterdifi durumda gegerli olacaktir. Uygulamamzin
baginda yapmis oldufumuz normallik testleri bize portfdy getirilerinin normal
dagilmadifaini gostermigti, dolayisiyla bu yéntemle hesaplammg oldugumuz riskteki
deger rakamlart pek de givenilir degildir.

3.2.4 Tarihi Simiilasyon Yéntemi ile Riskteki Deger’in Hesaplanmas:

Tarihi simiilasyon yontemini kullanarak portfoyiin riskteki degerini tahmin
etmek igin Oncelikle portfoy getirilerinden olugan 1119 gozlemlik seri cesitli alt
omekiemiere bolitniir. Bu galigmada 120 giinlitk, 180 ginlitk,240 giinlitk, 300 ginlik,
360 giinlik, 420 giinliik, 480 giinlilk, 520 gtinliik, 580 ginliik, 640 giinlik, 700 glinliik
olmak fizere 11 farkli pencere uzunlugu ile galigtlmistir.  Riskteki deger olast
maksimum kayipkarla ilgilendiinden sol kuyruk olasiliklarimi hesaplamak daha uygun
olacaktir. Bu dogrultuda her bir pencere uzunluuna gore olusturulan alt émeklemler
i¢in %1., %5. ve %10. kantiller hesaplanmugtir. Hesaplanmig olan bu kantiller aym

zamanda alt drneklem donemleri iginde portfoyiin riskieki degerini gostermektedir.
120 giinlik pencere uzunlugu igin  1119-120+1=1000 adet alt &rneklem

olusturulmugtur. Her bir alt 6rneklem igin kantiller hesaplanmigtir. Hesaplanan bu

kantiller aym zamanda bu alt 6rneklem dénemleri igin portfyiin riskteki degerini ifade
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etmekiedir. Cegitli alt orneklem dénemleri igin hesaplanmig olan Riskteki deger
tahminleri agagidaki tabloda gosterilmigtir.

Tablo 3.9 120 giinlitk Pencere Uzunluguna Gore Cesitli Alt Omekiemler igin RD

Tahminleri
Alt Orneklem Dénemleri | Sol Kuyruk Olasiliklan
%1 %5 %10
10. Alt Omneklem -0,075486  [-0,058875 | -0,036441
100. Alt Orpeklem 0,059932  [-0,043362 | -0,033607
500. Alt Orneklem -0,051632  |-0,044468 [ -0,032691
1000, Alt Oreklem <0,063736  [-0,036345  [-0,029469

Olugturulan bu at drneklemlier igin hesaplanmig olan %1., %5. ve %10, kantil
degerlerinin dagilimt asagidaki sekilde goriilmektedir.

0.00

0.04

012 -

016

%1 %10 %5
Sekil 3.7 n=120 Giin I¢in Hesaplanan RD Tahminlerini Dagilimi

Yukandaki sekil tiim alt 6rneklem donemleri igin hesaplanmmg olan %1., %5. ve
%10. kantillerin yani Riskteki Deger rakamlarimn dagilimini gostermektedir. Ornegin
%]1. kantile gore 155-300. giinler igin hesaplanan Riskteki Defer aymidir. Alt émeklem
dénemleri arasinda birer giinlik fark oldugu igin bu somug pek de yadirganamaz. Ancak

dikkat edilirse 10. alt 8rmeklem donemi ile 100. alt 6rneklem dénemi arasinda belirgin

bir farklilik vardir.



Pencere uzunlugu 720 giin olarak belirlendifinde ise 1119-720+1=400 adet alt
érneklem olusturulmugtur, Agiktir ki; pencere uzunlugu arttik¢a olusturulabilecek olan
alt orneklemlerin sayisi azalmaktadir. Mesela n=120 iken 1000 adet alt érneklem
olusturuluyordu, pencere uzunluu 360 gine ¢ikanlirsa 1119-360+1=760 adet, 720
giine ¢ikarildiginda ise 400 adet alt drneklem olugturulabilmektedir.

Cesitli pencere uzunluklan ve alt drneklem dénemleri igin hesaplanan Riskteki
Deger rakamlan agafidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 3.10 360 Giinlitk Pencere Uzunluguna Gére Cesitli Alt Orneklemler igin

RD Tahminleri
Alt Omneklem Dénemleri | Sol Kuyruk Olasiliklar
%1 %S5 %10
10. Alt Orneklem -0,085351 [-0,059463  |-0,040102
100. Alt Omeklem 0,087676 |-0,057967 [-0,040270
500. Alt Omeklem -0,062849 |-0,047840 |[-0,033520
760.. Alt Orneklem 0,069134 [-0,036306 |[-0,027671

Tablo 3.11 720 Giinlitk Pencere Uzunluguna Gore Cesitli Alt Orneklemier igin RD

Tahminleri
Alt Orneklem Dénemleri | Sol Kuyruk Olastliklart
%l %5 %10
10. Alt Omneklem -0,081704 -0,051352 -0,036587
100. Alt Orneklem -0,0809%6 -0,049851 -0,036048
400. Alt Orneklem -0,060208 -0,041573 -0,031476

Bu alt drneklem donemleri i¢in hesaplanan riskieki defer rakamliarimin dagilim

da agagidaki gibidir.
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Sekil 3.9 n=720 Giin Igin Hesaplanan RD Tahminlerini Dagtlimi

Pencere uzunlugunun segimine bagh olarak gesitli alt drneklemler igin tahmin
edilen Riskteki Deger rakamlannin volatilitesi de degisecektir. Yani pencere uzunlugu
kisa oldugunda hesaplanan kantiller daha volatil (oynak) olacak, buna kargin pencere
uzunlugunu arttrrdiimizda ise kantillerin volatilitesi daha disiik olacaktr.

Asagidaki sekil 120 giinliik ve 360 giinlitk pencere uzunluklan i¢in hesaplanan
%1. kantil degerlerini gdstermektedir. A¢ikca gorilmektedir ki pencere uzunlugu 360

gin iken hesaplanan %]. kantiller, 120 giinlitk pencere uzunlufu igin hesaplananlara

gore daha az volatil (oynak)dir.
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Sekil 3.10  %1. Kantillerin Pencere Uzunluguna Gére Dagilimi

Acikca gorilmektedir ki pencere uzunlugu 360 giin iken hesaplanan %].
kantiller, 120 giinlik pencere uzunlugu igin hesaplananlara gére daha az volatil

(oynak)dir.
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Pencere uzunlufunu 720 giine ¢tkardifinmz zaman hesaplanan Riskteki
Deger rakamlarinin 120 giinlik pencere uzunluguna gore daha az oynak oldugu
goriilmektedir.

Segilen pencere uzunluklarina gore alt Orneklemdoénemleri igin hesaplanan
Riskteki Deger rakamlarin bu gekilde kargilagtirdiktan sonra bu alt drneklem dénemleri
icin hesaplanan kantillerin tekrar %1., %5. ve %10. kantillerini hesaplamak suretiyle
tim &rmeklem dénemi igin portfdyiin riskteki degerini hesaplayalim. Bu dogrultuda
alinan 11 farkh pencere uzuniuguna gore hesaplanan Riskteki deger rakamlar agagidaki
tabloda verilmigtir.

Tablo 3.12 Farkli Pencere Uzunluklarina Gore Portfiy Riskteki Deger Rakamlar

PENCERE UZUNLUKLARI

Sol 120 180 240 300 360 420 480 520 380 640 720
Kuyruk Giin |Gin |Gin |Gin |Gin (Gin |[Gin [Gin (Giin [Giin | Gin
Olasihiklan

%l

0,155804 | 0,130052 | 0,102195 | 0,092723 | 0,087676 | 0,086367 | 0,084849 | 0,083124 | 0,085365 | 0,085425 | 0,083699

%
o5 0.07896 0,05911 005648 | - ) ; ]
0,054697 | 0,051929 | 0051375 | 0051352

0,063604 | 0,063504 | 0,060248 0,057967

%10 -0,04027

0,048717 | 0,046894 | 0,043387 | 0,041627 | 0,040469 0,039759 | 0,035225 | 0,037517 | 0,037074 | 0,036587

Tablodaki rakamlar incelendiginde pencere uzunlugu aritik¢a Riskteki Degerin
diigtiigit gorilmogtir, Omegin pencere uzunlugu 120 giin ikep %95 giiven diizeyine
gére portfoyiin maksimum kaybi1 -0,07896 iken, pencere uzunlugu 300 giin oldugunda
bu deger -0,060248’e, 420 giin olduunda —0,057967’ye ve nihayet pencere uzunlugu
720 gime gikanldigmda ise bu defer —0,051352’ye digmiigtir. Bunun sebebini su
sekilde agiklayabiliriz. Portfoy getirilerinin dagilimina baktigimizda sifir ortalamaya
yaklagtigim gormekteyiz. Ancak bu yakinsama kisa donemde daha yavag iken uzun
dénemde ise gittikge hizlanmaktadir. Dolayisiyla 120 giinliik pencere uzunlugu
alindiginda sifir ortalamaya yakinsama vyavas olurken pencere uzunluBunu
arttrdiFimuzda hzlanacaktie, Buna bagl: olarak hesaplanan RD rakamlan da pencere
uzunlugu arttifinda diisecektir.
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Ug farkh giiven diizeyi ve 11 farkli pencere uzunlufu igin hesaplamus
oldugumuz Riskteki Deger rakamlarinin dagihmim agagidaki sekil gostermektedir.
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Sekil 3.11 12 Farkli Pencere Uzunluguna Gore Hesaplanan RD Rakamlarinin
Dagilimi

Sekilden de goriilecegi gibi 11 farklr pencere vzunluguna goére portfdyiimuiziin
tiim orneklem donemi igin hesaplanan riskteki defer rakamlan pencere uzuniugu
arttikga sifira dogru hizla yaklagmaktadir. Bu durum her bir kantil deferi igin aymdar.
%1. kantili se¢tifimiz zaman sifira dogru bu yakinsama daha yavag iken %10. kantil
degeri sozkonusu oldufunda bu yakinsama daha da mzlanmalktadir.

Pencere uzunivgu 120 giin iken % 99 giiven diizeyinde 1 milyar lirahik bir
portfoyiin kaybedebilecegi maksimum deger 155.804.000 TL iken pencere uzunlugunu
360 giine ¢ikardsgimizda bu kayip 87.676.000 TL’ye ve son olarak pencere uzunlugunu
720 gime ¢kardipimuzda ise portfoyiin maksimum kaybi 83.699.000 TL'ye
ditsmektedir..
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SONUC

Risk yonetimi, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin yénetimlerinin
vazgegilmez bir pargasidir. Risk yonetimi; bir igletme veya organizasyon tarafindan
kargilagilan de@isik kayiplari ve kayiplarn ele alinmasinda organizasyonun amag ve
hedeflerine en iyi yontemleri sistematik olarak tamimlayan ve analiz eden bir disiplindir.
Risk yénetimi siirccinde yoneticiler elde tutulan vachklarin deferini ve elde tutma
siresini en uygun sekilde belirlemek, gelecekteki olas: olaylarm tanimiamada
kullanilacak senaryolan olugturmak ve bu senaryolara gore portféylerin degerini
belirlemek durumundadirlar.

Risk yonetiminde riskin sayisal yoniini ortaya ¢ikarmak amaciyla olasiliklardan
yararlamlabilir. Olasiliklar diginda fiyatlar ve tercihlerin de g&zdnine alindif
sistematik yaklagimlar kullamlabilir.

Risk yaneticileri maruz kaldiklan finansal riskleri belirli tekniklerle sayiya
doniistiirmek durumundadirlar. Analitik olarak olgiim modelleri 1930°lu yillardan
itibaren kullanilmaya baglanmig ve giinimizde girisimcilik boyutlu risk ydnetimine
gelinmigtir. Risk &lgiimiinde temel gosterge olarak standart sapma ve varyans terimleri
kullanilmaktadir. Bunlarin diginda portfoy riski ile ilgili kovaryans ve korelasyon
degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Finansal varliklarin fiyatlannda belirlenen bir
zaman boyunca meydana gelen degisikliklerin olgiilmesi volatilite kavramm ile
agiklanmaktadir.

Finansal risk dl¢iimiinde Riskteki Defer yontemi yaygin olarak kullamiimaktadir.
Riskteki Deger: belirlenen bir giiven diizeyi ile ve belirli bir zaman boyunca portfoy
degerinde meydana gelen degigmelerin olumsuzluklarin parasal deger olarak g6steren
bir yontem seklinde tamimlanmaktadir. Uygulamada birgok farkli Riskteki Deger
hesaplama yéntemleri vardir. Bu yéntemler genel olarak parametrik yontemler, tarihi

simiilasyon yéntemi ve monte carlo simillasyon yontemi geklinde ayrilabilmektedir.
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Parametrik yontemler getirilerin normal dagildiklari varsayimini ileri siirmektedirler. Bu
yontemler arasinda en yaygin kullanilan yontem ise Varyans-Kovaryans ySntemidir.
Bunun diginda Delta Normal ve Delta Gamma yontemleri de parametrik ydntemler
arasinda bulunmaktadir. Tarihi similasyon yonteminde varlik getirilerinin dagilimina
iligkin herhangi bir varsaymm ileri siiriilmemektedir. Ayrica bu ydntemde volatilite,
korelasyon ya da bagka parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Bu nedenle
parametrik olmayan y6ntem olarak da bilinmektedir. Monte Carlo simiilasyon yontemi
ise piyasa faktorlerindeki degisimler icin olasiik dagiimlanim kullamcilarin yarattig:
bir yéntemdir.

Bu ¢aligmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren ve Ulusal 30
endeksi icerisinde yer alan on adet hisse senedi alinarak olugturulmus olan portfdy igin
Riskteki Deger yontemlerinden Varyans-Kovaryans ve Tarihi Simiilasyon yéntemleri
uygulanmigtir. Oncelikle portfoy getirilerine iligkin basit tammlayic: istatistikler
hesaplanmug, normallik ve duraganlik testleri yapilmigtir. Getirilerin normal dagilima
sahip olmadifi ve duragan oldugu sonucuna vanldiktan sonra ilk olarak normallik
varsayim yapilarak varyans-kovaryans yontemi ile 1 giinlik ve 120 giinlitk elde tutma
sureleri igin %95, %99 ve %90 giiven diizeylerinde Riskteki Deger hesaplanmugtir.
Ancak getiriler normal dagillima sahip olmadifmdan bu yoéntemin sonuglart pek
givenilir degildir.

Son olarak Tarihi Simiilasyon yontemini kullanarak portfoyiin riskteki degerini
hesaplamak igin dncelikle portfoy getirilerinden olugan 1119 gozlemiik seri igin 120
giinlik, 180 gunlitk, 240 giinliik, 300 glnlitk, 360 glinlitk, 420 ginlik,480 giinliik, 540
giinlitk, 600 giinliik, 660 giinlitk ve 720 giinliik olmak iizere 11 farkh pencere uzunlugu
kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Yapilan iglemler sonucunda pencere uzuniugu
arttik¢a hesaplamis oldugumuz Riskteki Deger rakamlarim diistiigi gorilmastir.
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TERIMLER SOZLUGU

Benchmark..........c.occoooiieeiniceieeiniin, Kargtlagtirmali deferlendirme

Call Option........coovveiinieriers e Satin alma opsiyonu

Hedge.........cov e e Olasi zarariara karg! tedbir
Likidation.............ccccoecvveiereireeereeenns Tasiiye, paraya doniigtiirme, likidasyon

Mark to Market..............c.ooocveenenne. Piyasa fiyatlart iizerinden diizenli kar-zarar beyam
Overlap......cooovieeiiieeice e, Ust tiste gelmek
Volatility.....coooooeeeiiiiieee, Oynaklik

Value at Risk.........cocooooiviiiinniennan, Riskteki Deger
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