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ON SOZ
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danisman hocam Prof. Dr. Omer ISKENDEROGLUna tesekkiirii bir borg¢ biliyor ve
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ve sevgili babam Ali FILIK ile Calismam boyunca benden bir an olsun destegini
esirgemeyen esim Servet Seda FILIK ile ogullarim Ali Mert ve Mete Han’a sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

PiYASA RiSKi OLCUMU OLARAK RiSKE MARUZ DEGER: FINANSAL
YATIRIM ARACLARI UZERINE BiR UYGULAMA

FILiK, Abdurrahman
Isletme Anabilim Dah

Damisman: Prof. Dr. Omer iskenderoglu
Kasim 2019, 57 sayfa

Risk , “zarara ugrama tehlikesi’’ olarak tanimlanmaktadir. Bu tehlikenin risk
yonetimi ile onceden belirlenmesi, Slgiilmesi ve gerekli onlemlerin alinarak olasi
kayiplarin engellenmesi amaglanmaktadir. Risk yOnetiminin Onemi, piyasalarin
gelismesi, birbirlerine entegre olmasi ve yasanan ekonomik krizler sebebiyle oldukga
artmistir. Riske maruz deger daha anlasilabilir olmas1 ve muhtemel kayip icin tek bir
rakam tahmini vermesinden dolayr risk yonetimi alaninda en fazla tercih edilen
yontemlerden olmustur. Riske maruz deger, diizenleyici otoritelerin Onerileri ve
kurumlarin risklere karst duyarliliginin artmasi ile en ¢ok kullanilan risk 6l¢iitlerinden
olmustur. Finansal piyasalarda standart bir risk 6l¢iim araci haline gelmistir. Ge¢gmis
krizlerden edinilen deneyimler ile birlikte risk yonetimi yatirimcilar agisindan 6nemi
g0z ard1 edilemez bir gergektir.

Bu calismanmn amaci, Dolar, Euro, Sterlin, altin, BIST50, BIST100, Bitcoin
finansal araglarinda piyasa riskinin oOlglilmesinde kullanilan varyans- kovaryans
yontemi ile hangi yillarda ve hangi finansal aracglarda riskin daha fazla olabileceginin
ortaya konulmasidir. Calismada Ocak 2009 — Aralik 2018 donemlerine ait giinliik
kapanig verileri kullanilmistir. Analizlerde Var95, Var99,Var99,9 ve Cvar95, Cvar99,
Cvar99,9 giiven diizeylerinde hesaplamalar yapilmistir. Caligma sonuglari, Dolar,
Euro ve Sterlin i¢in maksimum riske maruz deger 2018 yilinda gerceklesmistir.
BIST50 ve BIST100 endekslerinde en yiiksek riske maruz deger 2013 yili olarak
belirlenmistir. Altin ve Bitcoin i¢in ise en yiiksek riske maruz deger 2014 yilinda
gerceklesmistir. Ayrica riske maruz deger hesaplamasi yapilan finansal yatirim
araclar1 arasinda en yiiksek riske maruz deger Bitcoin’ de, en diisiik riske maruz deger
ise Dolar’ da hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Riske maruz deger, varyans-kovaryans, finansal yatirim

araclari



ABSTRACT
MASTER THESIS

VALUE AT RISK AS A MARKET RISK MEASUREMENT: AN
APPLICATION ON FINANCIAL INVESTMENT INSTRUMENTS

FILiK, Abdurrahman
Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Omer iSKENDEROGLU
November 2019, 57 pages

Risk is defined as “the hazard of incurring a loss”. It is aimed to predict and
measure such hazards with risk management, and to prevent possible losses by taking
necessary measures. The importance of risk management has increased considerably
due to the development of integrated markets and economic crises. Due to its clarity
and practicality of estimating a single figure for possible loss, value at risk has
become one of the most preferred methods in the field of risk management. Value at
risk has become one of the most widely used risk measurement tools by courtesy of
the recommendations of regulatory authorities along with the increased sensitivity of
institutions toward risks. It has become a standard risk measurement tool in financial
markets. It is an undeniable fact that risk management poses great importance for

investors with experiences gained from the recent crises.

The aim of this study is to determine the years and financial instruments
through which the risk would be higher via the variance-covariance method used to
measure market risks in such financial instruments as Dollar, Euro, Sterling, Gold,
BIST50, BIST100, and Bitcoin. Daily closing data obtained over the period from
January 2009 to December 2018 are used in this study. Var95, Var99, Var99.9 and
Cvar95, Cvar99, Cvar99.9 confidence levels are calculated in the analyses. The
results of the study indicated that the maximum value at risk for the US Dollar, Euro
and Sterling was realized in 2018. The highest value at risk for BIST50 and BIST100
indexes was determined to be realized in 2013. The highest value at risk for both gold
and Bitcoin is found to be realized in 2014. Furthermore, the highest value at risk is

calculated in Bitcoin whereas the lowest value at risk is calculated in USD.

Keywords: Value at risk, variance-covariance, financial investment

instruments
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GIRIS
Kiiresellesmeyle beraber iilkelerin ekonomileri biiylime ve gelisme
gostermektedir. Bu gelismeyle birlikte risk hayatin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.
Bir iilkede meydana gelen ekonomik krizler baska iilkeleri de etkilemektedir. Bu
gelismeler riskin Ol¢iilmesi ve sayisal olarak ifade edilmesini kaginilmaz hale
getirmistir. Katlanilan riski, tek bir say: ile ifade eden riske maruz deger yontemi,

finansal piyasalarda islem yapan herkes tarafindan kabul gérmektedir.

Bu tanimlamada iki temel unsur bulunmaktadir. ilk olarak, hesaplanan riske
maruz deger, icin belli bir olasiliktan bahsedilmektedir. Genellikle %95 veya %99
giiven seviyesi i¢in yapilan riske maruz deger hesaplamalarinda, gerceklesebilecek
kayip, hesaplanan riske maruz degeri belirlenen olasilikla asmayacagi ifade
edilmektedir. Ikinci unsur olarak, varliklar icin hesaplanan riske maruz deger sadece
belirlenmis bir zaman araligi icin gegerli bir risk Olgiitiidiir. Eger bu varliklar,
hesaplamalarda belirlenmis siireden daha uzun tutulursa, gergeklesebilecek kaybin

hesaplanan riske maruz degeri agsmasi normal olarak karsilanmaktadir.

Riske maruz deger, normal piyasa kosullari altinda bir yatirimin belirli bir
giiven diizeyinde belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek en yiiksek zarari
Olcen bir yontemdir. Zarar tek bir say1 olarak vermesi yatirimcilar acisindan daha
anlasilir ve kolay geldigi i¢in sik¢a uygulanmaktadir. Giin gegtikge daha da tercih

edilen bir yontem olmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde riske maruz degerin temelini olusturan risk
kavrami tamimlanarak risk tiirleri agiklanmistir. ikinci boliimde ise, riske maruz deger
hakkinda tanimlamalar ile hesaplama yontemleri ayrintili olarak ele alinmigstir.
Ugiincii boliimde konuya iliskin literatiire yer verilmistir. Son boliimde ise, se¢ilmis
finansal yatirim araglarina ait veriler {izerine riske maruz deger hesaplamasi yapilarak

sonuclar yorumlanmaya ¢alisilmistir.



BIRINCI BOLUM
RiSK KAVRAMI VE TURLERI

Risk kavrami giinliik hayatta sik¢a kullanilmakla birlikte; hatali veya eksik
olarak kullanilmaktadir. Bu bolimde risk kavrami tanimlanarak hakkinda bilgi

verilecek, riskin siniflandirilmasi ve tiirleri ile finansal risklere yer verilecektir.
1.1.RISKIN TANIMI

Risk Tirk Dil Kurumu (TDK)’na gore; “zarara ugrama tehlikesi, riziko”
olarak  tamimlanmaktadir(http://www.tdk.gov.tr  24.09.2018). Iktisat terimleri
sozliigiine gore; hesap ve tahmin teknigi ne kadar ileri giderse gitsin, iktisat ve
girisimcinin faaliyeti, 6nceden bilinmesine imkan bulunmayan ya da 6ngoriilmekle
beraber tedbiri alinamayan birgok ihtimallerle karsilasabilir. Risk belirsizlige karsi
korunmasiz olma durumu olarak tanimlanmaktadir. Risk bir varligin degerlerinde
biranda ortaya ¢ikan beklenmedik degisimlerin ortaya ¢ikma ihtimali olarak ifade
edilmektedir(Iltiizer ve Tas, 2008:70).

Sosyal ve ekonomik faaliyette bulunan tiizel ve gergek kisilerin hedeflerinden
biri de kar elde etmektir. Dogrudan kazanimlar Pazar pay1 ve kar, dolayli kazanimlar
verimlilik artisi ve maliyet azalisi olabilmektedir. Bunlar parasal veya parasal
olmayan ifadeleri bulundurmaktadir. Belirli girdilerden ¢iktilarin elde edilmesine
deger iiretme siireci denilmektedir. Bu siire¢ igerisinde beklenen degerin elde
edilmemesi veya elde edilen degerin beklentileri tiimiiyle karsilayamamasi gibi siire¢
oncesindeki beklenen hedeflerden farkli sonuglarda elde edilebilmektedir. Bu yiizden
risk ulasilan sonucun, hedeflerden farklilagmasi ihtimalidir(Yariz, 2012:3).Bir yatirim
aracinin gelecekte meydana gelecek degeri, gegmiste sahip oldugu degerlerden ortaya
cikarak tahmin edilemiyor ise bu durumda Dbelirsizlik durumu ortaya
¢ikmaktadir(Colakyan, 2013:3-4).

1.2.RiSKIiN SINIFLANDIRILMASI

Risk ve belirsizlik kavramlar1 genel olarak birbirleriyle karistirilmaktadir.
Belirsizligin 0Olgiilebilen tarafi olarak risk ifade edilmektedir. Subjektif olarak
gelecege iliskin olasilik tahmini yapiliyorsa belirsizlikten, Riskten soz ediliyorsa
olasilik tahmini objektif olarak yapiliyor demektir(Usta ve Demireli, 2010: 26).Bu
baglamda finansal yatirnmi etkileyen risk faktorleri sistematik ve sistematik olmayan

risk olarak iki ana baslikta degerlendirilmektedir(Giilerytiiz, 2017:9).



1.2.1.Sistematik Risk

Polittk ya da ekonomik ¢evredeki kaymalardan ortaya ¢ikan risklere
Sistematik risk denir. Ulke riski yok edilemeyeceginden, uluslararas: cesitlendirme
yapilmaktadir (Colakyan, 2013: 8).

Ekonomi, politika ve sosyal durumlardan kaynaklanip biitiin firmalar1 degisik
sekilde etkileyen riskler, sistematik risk olarak tanimlanmaktadir. Sistematik risk,
biitiin yatirimlarin getirilerini etkilemektedir. Yatirnm araci sayisinin yiikseltilip
diistiriilmesi veya gesitlendirilmesi ile tamamen ortadan kaldirilamamaktadir (Nankya,
2018: 7). Yiikselme donemlerinde piyasalarda bir¢cok finansal varligin fiyati
yiikselmektedir. Bundan yola ¢ikarak, herhangi bir menkul kiymetin getirisi ile kendi
tiriindeki biitin  menkul kiymetlerin getirileri arasinda bir sistematik iliski
bulunmaktadir ve bu iligkiyle, menkul kiymetlerin g¢esitlendirilmesi riskin
azaltilmasini 6niine gegmektedir(Usta, 2012: 254). Cesitlendirmede dikkat edilmesi
gereken husus farkli sektér ve yatirim araglariyla yapilmis olmasidir. Buna gore
yatirrmcl olusturdugu portfoyde yatirim sistematik risk, toplam risk, sistematik
olmayan risk, menkul kiymet sayisi1 portfoy riski araglari arasindaki korelasyonu ne
kadar diisiik tutarsa, riskini de o oranda yaymis ve azaltmis sayilacaktir. X yatirimcisi
olusturdugu portfoyde gida sektdriiniin A, B ve C yatirim araglarina yer vermis olsun,
gida sektoriinii etkileyecek herhangi bir durumda X yatirimcisinin portfoyii (A, B ve
C yatirimlar1 ayn1 anda ayn1 oranda) bu riske maruz kalacaktir. Sektorde olusabilecek
herhangi risk diger sektorleri ayni Olgiide etkileyemeyebilir. Bu durumda, X
yatirimeist gida sektoriinlin yaninda, ulasim ve hizmet sektoriine de agirlik vererek
olusturacagi bir portfdyde yatirimci portfoy riskini sektorlere yayacaktir. Hizmet
sektorlinii etkileyen bir olumsuzluk sadece hizmet sektoriine yonelik yapilan
yatirimlar: tlizerinde etkili olurken, gida veya ulagim sektdriine yapilan yatirimlar ise
en az diizeyde etkilenerek olusan riski bu yatirimlardan uzak tutacaktir. Budan farklh
olarak, ¢esitlendirmenin fazla yapilmasi, yatirrmin islem ve zaman maliyetlerini

artmakta ve buna bagl olarak yatirimin faydasim en aza indirmektedir(irs, 2017:6-7).



1.2.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, yalnizca 0 sirketi etkileyen ve o sirket 6zelinde
faktorlere bagli olan risktir. Sirketin, yonetim, faaliyet ve finans yapisi ve
sektoriindeki risklerinden olusmaktadir(Bolak, 2001: 104). Portfoy cesitlendirmesi
yapilarak kac¢inilabilir risktir. Firmada calisanlarin is birakmasi, iist diizey bir
yoneticinin istifas1 yada o6liimii sistematik olmayan risklerdendir. Ug gruba
ayrilmaktadir; Yonetim riski, is ve endistri riski ve finansal risk olarak
siralanmaktadir (Colakyan, 2013: 10-11).

Portfoyde risk c¢esitlendirme ile azami smira getirilebilir ancak yok
edilememektedir. Sistematik riske miidahale edilememesinden dolay: risk tamamen
ortadan kaldirilamamasinin nedenidir. Bu yiizden ¢esitlendirilmis bir portfoy
sistematik olmayan riski azaltmaktayken sistematik riske etkilememektedir(irs, 2017:
12).

1.3.FINANSAL RiSK TURLERI

Finansal risk, fiyatlarda meydana gelen degiskenlik karsisinda firma yada
gercek kisilerin bor¢ alacak degerlerinde meydana gelen degisikliklerdir(Aksel,
1995:32).Firmalarin kur, enflasyon, likitide gibi degisik faktorlere bagli olarak olusan
risklerdir. Diger bir ifade ile piyasa riskini de igeren risklerdir(Kayahan, 2009:182).

1.3.1.Piyasa Riski

Yatirnmlarin tamamen denetimi disinda kalan, psikolojik yada spekiilatif
etmenlerden meydana gelen risklere piyasa riski denir. Bir baska ifade ile
piyasalardaki inis ¢ikislar sonucunda yatirim kazanglarinda meydana gelen degisimler
piyasa riski olarak tanimlanabilir. Bu risk tiim yatirim araglarini etkilemektedir, ancak
hisse senedi getirilerinde ki etkileri sert olarak hissedilebilir (Dagli, 2004:325). Piyasa
risklerine kargt yatirimlarmi  korumak isteyen yatirimer ortaya cikabilecek
olumsuzluklara kargt duyarliligi onceden hesaba katmalidir (Usta ve Demireli,
2010:27).

1.3.2. Likidite Riski

Likidite riski borglu tarafin 6deme soziinii, edimini yerine getirememesi
sonucu maruz kalinan risk olarak ifade edilmektedir. Bu risk forex piyasalari i¢in

daha fazla riski barindirmaktadir. Portfoy igerisinde bulunan varligin vadeden 6nce



nakite ¢evrilmesi sonucunda yiiksek miktarda zarar olusuyor ise elde bulunan

portfoyiin likitide riski yiiksek oldugu sonucuna ulasilir (Tas ve lltiizer, 2008:71).
1.3.3.Faiz Orani Riski

Faiz, kisaca “paranin kiras1” dir. Para 6diing verildiginde anaparanin iizerinde
olan meblag faiz olarak adlandirilir. Fonun bir siire i¢in 6diing verilmesi karsiligi
O0denen faiz, bir fiyat niteligi tasimaktadir(Temiz, 2010:11).Yatirnm yapilan varligin
getirisinin faiz oranlarindan asagida kalmasi sonucunda olusan risklerdir (Kayahan,

2009:184).
1.3.4.Fiyat RiskKi

Ithalat ve ihracata konu olan malin alim satiminda, zaman icerisinde alis satis
fiyatindaki degisiklikten kaynakli risklere Fiyat riski denir. Vadeli yapilan islemlerde
kar tam olarak belli olmamaktadir. Aym1 zamanda firma maliyetleri de bu
degisimlerden etkilenmesi fiyat riskine Ornek gosterilebilir(Kayahan ve Topal,
2009:182).

Firmalarin acilen dovize doniistiiriilebilir stoklar1 ve yurt i¢i ve yurtdisi doviz
cinsi alacaklar1 bu hesaplamanin igerisindedir. Firmalar doviz hareketlerini yonetecek
enstriimanlara sahip olmalidir. Doviz hareketleri yetkin kisiler tarafindan
yonetilmelidir. Emtialarin fiyatlar1 ile ilgili olan riskin degerlendirmesi piyasadan
piyasaya gerceklestirilmeli ayni zamanda arz talep yapisinin degerlendirilmesini
icermeli ve yalnizca fiyatlarin tarihi hareketlerinin incelenmesi degil ayn1 zamanda
alisgilmadik derecede yiiksek fiyatlarin olasiligini da olgebilir olmahdir (Nankya,
2018:16-17).

1.3.5. Kredi Riski

Bor¢lu ve alacaklinin kredi so6zlesmesinden dogan sorumluluklart ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi sonucu olusan riske kredi riski denir. Bir diger
ifade ile kredi riski borcun nominal degeri olarak Olgiilebilir. Sirketlerin yasal
mevzuatlara aykir1 islem gergeklestirdiklerinde, yapilan islemlerin gegerli olmamasi
sonucunda kars1 karsiya kaldiklari zararlar yasal risk grubunda yer almaktadir(Tas ve
[ltiizer, 2008:71).

Vadesi gelmeden bir islemde borglunun yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecek

duruma gelmesine neden olan risk, “piyasa riskinden kaynaklanan kredi riski” olup;



kredi riski piyasa fiyatlarindaki kaybin, orijinal kontrat fiyatina gore ters yonde
hareket ettigi zaman olusmaktadir (Kavcioglu, 2018:12).

1.3.6. Operasyonel Risk

Zarar ile sonuglanabilecek riskler finansal kurumlarda operasyonel risk olarak
tamimlanmaktadir. Genel olarak insan ve teknik hatalardan veya beklenmedik olaylar
sonucunda operasyonel riskler ortaya ¢ikmaktadir(Jorion, 2000: 18). Basit olarak
goriilebilen bir operasyonel risk ¢ok ciddi sonuglara yol acabilecek potansiyeli sahip
olabilmektedir. Operasyonel riski, yetersiz veya konusunda uzman olmayan kisilerin
kritik yerlerde ¢alistirilmasi bu riskin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir(Boyacioglu,
2002: 51).

Finans kurumunun hangi faaliyetlerinin operasyonel risk faaliyetlerine neden
olacagmin tanimlanmasi operasyonel risk yonetiminin énemli adimlarindan biridir.

Operasyonel risk gruplari bazilari (Bolgiin ve Ak¢ay,2005: 607):

¢ Yanlis muhasebe kayitlari,

e Teknolojik hata ve noksanlar
e Yetersiz I¢ kontroller.

e Zayif kredi kontrolleri,

e Yolsuzluk ve sahtecilik,

1.3.7.Diger Riskler

Riskler sadece yukarida karsilasilan risklerle sinirli degildir. Yasal risk, itibar
riski ve tasima riski gibi daha birgok risk tiirii firmalar1 etkilemektedir. Tasima riski,
ihracat veya ithalatla ilgili mal yada hizmetin tasinmasi sirasinda dogabilecek riskler
olarak tanimlanmaktadir (Kayahan ve Topal, 2009:185).Yasal Risk, Yiiriirliikte olan
yasal mevzuata uyulmamasi veya bu yasal mevzuatin iyi bilinmemesi sonucunda
varliklarin deger kaybina ugramasi yiikiimliiliiklerin beklenilenden yiiksek ¢ikmasi
veya yapilan islemlerin hukuken gecersiz sayillmasi sonucu olusan zarar olasiligi.
Itibar riski, bir olay ya da durum nedeniyle firmanin itibar1 ve saygmligi hakkinda
kamuoyunda kotii ve olumsuz goriis, disiincelerin  olugmast riskidir(Tirker,
2009:2).itibar Riski olusmasi sonucunda, bankalar ve diger finans kuruluslar
firmanin ihtiyact olmasi durumunda kredi taleplerini red edebilecektir (Yariz,

2011:18).



1.4. RISK OLCUM YONTEMLERI

Risk Olgiimii, bircok yontem ve analiz metotlarm1 biinyesinde
barindirmaktadir. Temelde risk ve gelir arasindaki iligkilerle finansal risk Slgiimii
belirlenmektedir. Hemen hemen yontemlerin hepsi, piyasa degeri gibi belirli hedef
degiskenler ile rassal parametre olusturarak faiz orani ve piyasa parametresi tahminine
dayanmaktadir (Ozmerig, 2006: 46). Finansal degiskenlerdeki ani inis ve ¢ikislar
kontrol altina alinamamaktadir. Piyasalardaki belirsizlik gegmis verileri dikkate alinan
finansal degiskenlerin standart sapmasi ile risk onceden bilinebilmektedir. Finansal
degiskenin asag1 ya da yukar1 yonde ortalamadan sapmasi ve risk kaynaklaria karsi
korunmasiz olma durumundan kayiplar olusmaktadir. Finansal zaman serilerinde
karsilasilan yayilma Olgiisii olan standart sapma ayni zamanda “volatilite” olarak
tanimlanmaktadir. Riske maruz deger, volatilite temelli etkinin ve finansal riske kars1

korunmasizligin kombinasyonunu hesaplamaktadir (Jorion, 2000: 16).

1950 yillarinda risk yonetimi ve Ol¢timii Harry Markowitz’in onciiliigiinde
teorik ve pratik olarak ¢ok biiyiik ilerlemelerde bulunmustur. Finans teorisinin risk
yonetimi ve Ol¢limii ayr1 bir alt dali olarak kabul gormesi derecesinde ilerleme kat
etmistir(Down, 2002: 2).

Riskin nicel olarak ifade edilebilmesi i¢in sirasiyla gap (Bosluk), siire
(duration), istatistiki analiz ve senaryo analizi gibi yontemler geleneksel risk 6l¢im

yontemlerindeki gelisime paralel olarak ortaya ¢ikmaktadir(Jorion, 2000: 11).

Gap (Bosluk) Analizi, faiz orami riskini 6lcen bu yontem eksiklikleri
bulunmasma kargin finansal kurumlara uygulamada kolaylik getirmektedir.
Uygulamasi kolay sadece bilango igi faiz riskine dikkat etmekte ve inceleme donemi
tercihinden etkilenebilmektedir(Fidan, 2005: 8). Bundan farkli olarak faiz orani
etrafindaki degisiklikler sonucu olusan 6ddemelerin zamanlamasiyla ilgili farkliliklara
dikkat edilmektedir. Bundan da anlasilacag: iizerine, Opsiyon baglantili pozisyonlar
sonucunda olusan gelirin duyarliligindaki farkliliklar1 hesaba katmada eksiktir. Bu
sebepte otiirli, Gap (bosluk) analizi, faiz oranlarmin dagilimindaki seg¢ilmis
degismeden kaynaklanabilen net faiz gelirindeki ger¢ek degismeye sadece yiizeysel
bir yaklasim elde edilmektedir. Bu yiizden ¢ogu Gap (bosluk) analizleri potansiyel

olarak cari gelire yonelik riskin 6nemli bir kaynagi olarak faiz dis1 gelir ve



harcamalardaki degiskenligi Onlemekte ¢okta basarili oldugu séylenememektedir
(Temiz, 2010: 27).

Siire (duration) analizi, y1l bazinda analiz yapmakla birlikte vadesi ayni olan
finansal tiriinlerin durasyon analizleri yapilirken vade siireleri ayni oldukca bu sayede
hazirlanan durasyonlar birbirleri ile toplanabilmektedir. Vade siirelerinin aym
olmamasi durumunda durasyonlar birbirleri ile toplanamamaktadir(Topgu, 2013: 80).
Fakat (GAp(bosluk) analizindekine benzer) kisitli oldugu noktalarda bulunmaktadir.
Faiz riski disindaki riskleri ihmal etmektedir, pek detaya girmeden kaba olarak
incelemeler yapmaktadir ve finansal kesim disindaki firmalar icin pek de uygun

goriilmemektedir (Colakyan, 2013: 13).

Istatistiki analiz, istatistiksel analizlerde, ilgili degiskenin ileri zamanlarda
alabilecegi degerler istatistiksel yontemlerle tahmin edilerek bankanin nakit akislari
ortaya koyulmaya c¢alisilmakta ve ileride bilango ile kar\zarar tablolari tahmininde
bulunulmak istenmektedir (Kartaloglu,2010: 25). Finansal degiskenler arasindaki
kayip\kazang iligkisi olarak tahmin edilmesidir. Sayisal olarak ihtiya¢ duyulan gesitli
parametrelerin tahmini genellikle ekonometrik teknikler tizerinden elde edilmektedir.

Bu uygulama temiz verinin bulunabilirligi ile sinirlidir(Fidan, 2005: 8).

Senaryo analizi, finans kurumlarimin mevcut temel gostergelerinin Kurulan
farkli senaryolar iizerinden hangi yonde ve nasil degistigini gosteren analizdir. Farkl
varyasyonlar altinda ve fazlaca liretilen senaryolarla finansal kurumlarin Kalabilecegi
maksimum zarar elde edilmeye ¢alisilir. Ortaya g¢ikarilmaya galisilan senaryolar ve
degerlendirmeler bilgi, birikim kurum igi tecriibe ve yetenekler ile dogru orantilidir
(Yiicel 2003:9-10).Bireysel yeteneklerin fazlasiyla biinyesinde barindiran senaryo
analizleri olasiliklarin olusturulmasi ve degerlendirilmesine dayanmaktadir(Duman,

2000: 22).

Riske maruz deger hesaplama yontemleri genel olarak tice ayrilmaktadir.
Parametrik Yontemler, Tarihi Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyonudur.

Riske maruz deger yontemi ¢alismanin ikinci boliimiinde ayrintili olarak anlatilmistir.



IKiNCi BOLUM
RiSKE MARUZ DEGER KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

Bu boliimde riskin yonetilebilmesi i¢in, karst karsiya kalinan riske maruz
deger kavrami tanimlanmasi, hesaplamasi, parametreler ve dlgiilmesi asamalarindan

bahsedilmistir.
2.1.RiISKE MARUZ DEGER KAVRAMI

Piyasa kosullarinda belli giiven araliginda ve zaman da ortaya ¢ikabilecek
beklenen en kotii kaybi dlgen finansal bir ara¢ olan riske maruz deger kavramidir
(Yildirnm ve Colakyan, 2014: 7). Kisaca riske maruz deger, belirli bir giiven
araliginda ve belirli bir 6l¢lim siiresi i¢cinde bir varligin kaybedebilecegi maksimum

degerdir (Giirsakal, 2007: 63).

Bu yontemde menkul kiymet bazinda dlgiim yapabildigi gibi portfoy bazinda
da yapilabilmektedir. Portfoyde farkli risk ve pozisyonlardan kaynaklanan riskler
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu kavram riskler tek bir degerle ifade edebilmektedir. Zarar
etme riskinin parasal olarak 6l¢iisii riske maruz degerdir. Portfoydeki gergek riski goz
onlinde bulundurarak, riskin yogunluklarinm1i belirler ve boylece portfoy
cesitlendirilmesinin  etkisini  gosterir.  Alman riske karsi eldeki getirinin

karsilagtirilmasini saglayarak riske dayali limitlerin belirlenmesi saglanir (Uzunoglu

vd., 2005:13).

Sonug olarak; eldeki bir wvarlikta yada portfdyde yasanabilecek olasi
maksimum kayiplar1 ifade eder. Ancak riske maruz deger yontemi yalnizca bir risk

yOnetim araci olarak degerlendirilmemelidir (Akan v.d.,2003: 30).
2.2. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMASI

Riske maruz deger hesaplama yontemleri ikiye ayrilir bunlar parametrik ve
parametrik olmayan yontemlerdir. Parametrik yontem varyans — kovaryans
metodolojisi olarak adlandirilirken parametrik olmayan yontem, Monte Carlo ve
tarihsel simiilasyon yontemleri olarak adlandirilmaktadir. Varlik getirilerinin normal
dagildigi hipotezi altinda tanimlanan bir giiven diizeyine bagli olan ydntemler
parametrik yontemler olarak adlandirilmaktadir. Parametrik olmayan yontemler ise
herhangi bir parametreye bagli olmamaktadir. Varlik getirilerinin dagilimi herhangi

bir hipoteze dayandirilmamaktadir (Demireli ve Taner, 2009: 130).



Riske maruz deger hesaplamasinda ki portfoy degeri, risk faktorlerinin
volatilitesi, belirlenen giiven seviyesi ve elde tutma siiresi gibi degiskenlere bagl
olarak riskin raporlanmasi olarak tanimlanabilir(Sevil, 2001:52). Riske maruz deger
hesaplamasinda portféy analizinde ki matris ve klasik yontemler kullanilmaktadir
(Korkmaz, 2010:313). Riske maruz deger analizini tek bir enstriimandaki bir portfoye
asagidaki gibi uygulayabiliriz;

RD =Vn .dV/dp .cgiin . CF

Vn = enstriiman n’nin pazar degeri,

dV/dp = Pazar degerinin para birimindeki degismeye kars1 olan duyarliligi,
ogiin = volatilite (gilinliik fiyat degismelerinin standart sapmasi),

CF = belirlenmis giiven seviyelerinde standart sapma sayist.

Riske maruz deger hesaplamalarinda biiyiik 6neme sahip olan yiiksek frekansl
verilerin kullanimidir. Bazen giin i¢i veriler bile 6nemli bir hale gelmektedir ve
giinlik veriler yerine giin i¢i veriler goz oOniinde bulundurularak analizler elde
edilmektedir (Uckun ve Kandemir, 2008: 125-126).

Olasilik dagilimlari, elde edilen giiven araligini belirtir. Oysaki gergek
zamanda olasilik diisiikte olsa bu alanin etrafinda da bazi olaylar gergeklesmektedir.
Olma olasihigr diisiik bile olsa bir olayin hi¢bir zaman gergeklesmeyecegi ifade
edilemez. Onemli olan bir diger yonde Var modellerinin olusabilecek toplam kaybi
gostermemesidir. Var’in ilk islem giiniinde bir milyon Tiirk Lirasinin risk altinda
oldugunu gosterirken; takip eden giinlerdeki kayiplarla ilgili bilgi saglayamamasidir.
Bundan dolayr model varsayimlarinin dogrulugu, zamanla degismesi ve volatilite
Ol¢limiiniin istikrar1 konularinda giincellemelerin yapilmasi sarttir. Bir baska degisle
Var hesaplamalar1 sisman kuyruklu dagilimlardaki tutarsizlii elestirilere neden

olmaktadir (Bozkus, 2005: 30).

2.3. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMASINDA KULLANILAN
PARAMETRELER

Riske maruz deger modelini anlamak igin, kullanilan temel parametrelerin
tanimlanmas1 gerekmektedir. Riske maruz deger hesaplamasinda kullanilan
parametreler; elde tutma siiresi, 6rneklem periyodu, giiven araligi ve finansal

varliklarin getiri yapisidir. Bu boliimde ilgili faktorler detayli olarak agiklanmustir.
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2.3.1. Elde Tutma Siiresi

Riske maruz deger hesaplandigi zaman periyodu elde tutma siiresi olarak
adlandirilir. Genel de bir giin olan finansal yatirimi elde bulundurma siiresi biray da
olabilir. Baz1 kuruluslar bu zaman dilimini 1 aydan da uzun bir siireye ¢ikarmislardir
(Ozdemir, 2005:18).BIS, BDDK ve Basel Komitesinin &nerisi 10 giindiir. Piyasa riski
ile dogrudan orantilidir. Elde tutma siiresi ile piyasa riskinde dogru oranti
bulunmaktadir. Siire arttikga Ongoriilen fiyattaki degisimde bir o kadar yiiksek
olacaktir (Yildirim ve Colakyan, 2014:7).

Riske maruz deger, bir portfoyiin ya da varligin, “belirlenen zamandaki” fiyat
degiskenligini 6lgen bir modeldir (Kayahan ve Topal, 2009:188). Riske maruz deger
taniminda alt1 ¢izilen elde tutma siiresi, finansal bir portfoyiin firma i¢in tasidig: risk
stiresini baska bir ifadeyle portfOyiin tasfiyesine kadar gegen zamani gosterir. Bu
zaman araliginda portfoy pozisyonun da degisim olmamaktadir. Elde tutma ile Risk
arasinda dogrudan oranti bulunmaktadir. Elde tutma siiresi arttikca gelecege yonelik
degiskenlik artacagi i¢in portfoylimiizde yer alan finansal varliklara iligkin fiyat
degiskenligi de artacaktir. Elde tutma siiresi finansal varligin likiditesine gore

degismektedir (Temiz, 2010:46).

Finansal varliklar1 elde tutma siiresi arttik¢a belirsizlik de artacaktir. Yani, “t”
giinliik getirinin varyans1 “t” sayis1 arttikca artmaktadir. Bu kural zamanin karekokii
kurali olarak adlandirilmaktadir. Istatiksel olarak “t” giinliik getiri ile 1 giinliik getiri
birbirlerinden ayridir ve varyanslar da farklidir. Karekokii kuralindan yola ¢ikarak “t”
glin i¢in standart sapma degerini hesaplanirsa, o zaman, hesaplanan standart sapma

degeri t ve 1 giin i¢in Vt ile carpimina esit olacaktir.
ot =ot

Ayni sekilde t giinliik hesaplanacak riske maruz deger, 1 giin igin hesaplanan
riske maruz deger "nin \t ile ¢arpimuyla hesaplamr(Gokgdz, 2006: 17).

RMDt= RMDt
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2.3.2. Orneklem Periyodu

Riske maruz deger siirecinin diger bir maddesi hesaplamalarin yapilacagi
gozlem zamanidir(6rnekleme periyodu). Riske maruz deger degerindeki degisme
tarihi veri seti degistikce gerceklesmektedir. Farkli biiytikliikteki 6rnekleme periyodu
kullanilmas1 sonucu aymi portfdy ve aym elde tutma siiresi ig¢in yapilan
hesaplamalarda, farkli riske maruz deger degeri elde edilmektedir. Tarihsel 6rnekleme
periyodunun se¢imi kurumlarin stratejik amaclari ile yakindan alakalidir. Risk 6l¢iim
modelinin fiyatlardaki degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa eger donem kisa
olmalidir. Elde edilen gézlem periyodundaki uzunluk ve bu periyotdaki fiyatlarin
volatilitesine gore ayni elde tutma siiresi igin hesaplanan riske maruz deger rakamlari
biiyiik oranda degisim gozlenebilmektedir. Buna bagli olarak Basel Komitesi, gézlem
periyodu olarak bir yillik asgari zaman olarak goriilmiistiir. Finansal kuruluslardan
tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi veri setlerinin de diizenli bir bi¢imde
yenilenmesi ve 6nemli fiyat degisiklikleri o anda yansitilarak yeni veri setlerine dayal

riske maruz deger hesaplanmaktadir (Duman, 2000: 24).

Dogru hesap yapmak i¢in uygun sayida gozlem degerleri bulunmaktadir. Riske
maruz deger sonuglarinda gozlemlerin farkli olmasi sonuglari da etkilemektedir
(Colakyan, 2013:24). Basel Komitesi drneklem periyodu olarak 252 is giiniinii asgari
siire gormistiir. Bundan dolay1 J.P. Morgan Riskmetrics’de 250 is giiniinli asgari siire

olarak 6ngormiistiir(Ege, 2006: 68).
2.3.3.Giiven Arah@

Riske maruz deger belirli bir zaman da, "belirli bir giiven araliginda" var
olabilecek en yiiksek zarar olarak tanimlanmaktadir. Bankanin veya herhangi bir
finansal kurulusun sahip oldugu portféy degerinde olusabilecek kayip tutarmni,
belirlenen riske maruz deger degerini asmama olasiligina giiven araligi denilmektedir
(Kartaloglu, 2010:36).

Giiven diizeyi riske maruz deger degeri ne i¢in kullaniyorsa de ona gore
secilmesi gerektigi belirtilmektedir. Ornek olarak performans degerlendirmesi igin
karsilastirma halinde tim hesaplamada ayni giiven diizeyi olmalidir. Bundan baska
olumsuz sartlar neticesinde firmanin iflasin1 engellemek igin ayrilmasi gereken
sermaye tutarinin belirlenmesi amaci ile de yiiksek giiven seviyesi istenmektedir (Tas
ve Iltiizer, 2008: 71).
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Riske maruz deger hesaplamalarinda genel olarak%95 ve %99
kullanilmaktadir. Bundan dolayr varlik getirileri dagilimmin normal oldugu
varsayllmaktadir. Giiven diizeyindeki artigla beraber riske maruz deger de artis
gostermektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 393). JP Morgan Risk Metrics
hesaplamalarinda % 95 giiven diizeyini 6ngérmektedir. Chase Manhattan ise % 97,5
giiven araligini ve BDDK’da % 99 giiven diizeyiyle risk dl¢iilmesini goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Standart normal dagilim tablosu kullanilarak aralik degeri
belirlenmektedir. Z degeri(standart normal dagilim tablo degeri), % 95 giiven
araliginda 1,65; % 99 giiven araliginda 2,33 bulunur (Kayahan ve Topal, 2009:188).

2.3.4. Finansal Varhklarin Getiri Yapisi

Varliklarin getirilerinin normal dagilima uygun oldugu varsayimi yapilmis
fakat pratikte normal dagilima uymayan riske maruz deger hesaplamasi
yapilmaktadir. Carpiklik ve basiklik katsayilar1 dagilimlari hesaplanarak normal olup
olmadig1 saptanmaktadir (Yildirnm ve Colakyan, 2014:8). ki parametreye
dayanmaktadir normal dagilim. Bunlar dagilimin ortalamasi (p) ve standart
sapmasidir (). Normal dagilimin birtakim 6zellikleri vardir. Normal egri altindaki
alan bire veya yiizde yiize ve ister dar ister yaygin olsun, birbirine esittir. Ortalamanin
solundaki alan gerceklesen degerin %50 olasilikla ortalamanin altindaki alani,
ortalamanin sagindaki alan ise gerceklesen degerin %50 olasilikla ortalamanin
istiinde olacagi alam1 gostermektedir. Alanin %68,26’s1 =1 standart sapma igerisinde
olur. Her bir olasi getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigini standart sapma
gostermektedir. Standart sapma yiikseldik¢e (o), gerceklesen degerin beklenen
degerden sapma olasilig1 yiikselir. Bundan dolay1 standart sapma bir risk o6lgiitii

olusturmaktadir (Gokgoz, 2006:30).
2.4. RISKE MARUZ DEGER OLCUM YONTEMLERI

Riske maruz deger 6lgmekle ilgili olarak farkli yaklagimlar mevcuttur. Bu
yaklagimlar; varyans-kovaryans yontemi ve simiilasyon yontemleridir. Simiilasyon

yontemi Tarihi simiilasyon ve Monte-Carlo simiilasyon yontemi olarak ikiye ayrilir.
2.4.1. Parametrik Yontemler (VVaryans-Kovaryans)

Parametrik yontemler, kullanishh ve popiiler olan riske maruz deger
yontemlerindendir (Yildirim ve Colakyan, 2013: 9). Parametrik yontemlerde yatirim

araglarmin getiri dagilimi normal ve portfoy karinin risk faktorleri ile dogru orantili
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oldugu 6ngoriiliir. Normal dagildiklar1 varsayilan portfoy riskide, risk etkenlerinin
dogrusal bilesimi olmakla birlikte risk etkenlerine iliskin kovaryans matrisinin
tahmini aracilifiyla hesap yapilmaktadir. Bundan dolayr yontemin uygulanabilmesi
icin, biitiin risk etkenlerine volatilite ve korelasyon tahminlerine ihtiya¢ olmaktadir
(Gtirsakal, 2007: 64).

Varyans-kovaryans modeli gegmisten elde edilen verilerden fiyat ve oranlarin
bu yontem kullanilarak ileride olusabilecek risk faktorlerinin davraniglarini
hesaplamaktadir (Akdugan ve Koldere Akin, 2013: 609). Riskler, agirliklar ve
korelasyonlar kullanarak matrisler elde edilmektedir ve bu matrislerin ¢arpimlari
sonucu ise portfoyiin varyansi olusturulmaktadir. Riske maruz deger hesaplamasi igin
portfoyiin yalnizca varyansin karekokii ile istenen giiven seviyesinin Katsayisinin
carpilmasi ile hesaplanmaktadir. Varyans-kovaryans yonteminde getirilerin normal
dagilimli oldugu o6n goriilmekte ve buna bagh olarak istatistiki basit bir temele
dayanan bir islemle (portfoylin riski normal dagilim tablosundan istenen giiven
seviyesine karsilik gelen degerle garpilmasi sonucu) portfoyiin riske maruz deger
hesabi yapilabilmektedir (Bostanci, 2011:52).

Varyans-kovaryansin diger yontemlerden avantaji hesaplama kolayligi ve
stiresidir. Ancak finansal serinin, normal dagilimdan daha kalin kuyruklu (fat-tailed)
bir dagilimi1 bulunmaktadir. Bu yontemde riske maruz deger degerinin oldugundan
kiiciik hesaplanmasina yol agtig1 yoniinde elestirilere maruz kalmaktadir (Tirker,
2009: 8). Yonteme getirilen elestirilerden en o6nemlisi de standart sapma ve
korelasyon tahminlerinde kullanilan getiri serilerinin normal dagildigi varsayiminadir.
Bir ¢ok finansal varlik getirilerinin dagiliminda kalin kuyruk sorunu goriilmektedir.
Bundan farkli olarak risk faktorlerinin giinliik getirilerinin dagilimi 6nemli diizeyde
pozitif basiklik goriilmektedir. Bundan dolay1 kalin kuyruk sorununa, normal dagilim
varsayimi altinda elde edilen verilere gore sonuglar elde edilmesine ve riske maruz
deger degerinin diisiik seviyede hesaplanmasina neden olmaktadir. Yonteme iliskin
diger bir elestiride, opsiyon gibi dogrusal olmayan getiri yapisina sahip finansal

araglarin riskini dogru sekilde 6n gérememesidir (Bohdalova, 2007:3).
2.4.1.1. Delta-Normal Yontemi

Bir diger yontem olarak Delta-normal yontemi riske maruz deger

hesaplamalarinda kullanilmaktadir. Portfoyde bulunan risk faktorlerinin normal
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dagildig1 varsayilarak, risk faktorlerinin bilesimi ile dogru orantida iliskiye sahiptir.
Gegmisteki veriler incelenerek risk faktorlerinin volatilitesi ve korelasyon hesaplari
elde edilmektedir (Colakyan, 2013:31-32). Riske maruz deger hesaplamasi giiven
diizeyini ifade eden o ve standart sapmanin (c)portfoyiin piyasa degeri (M) ile carpimi

ile bulunmaktadir:
Var M.a.c delta normal

Yontemin avantajli yonii hesaplanis kolayligt ve zamandir. Genel olarak
finansal serinin normal dagilimdan daha kalin kuyruklu bir dagilima oldugunda riske
maruz deger degerinin az hesaplanmasina neden olmaktadir. Opsiyon gibi lineer
olamayan etkileri biinyesinde bulunduran portfdyler i¢in uygundur (Tas ve Iltiizer,
2008:72).

2.4.1.2. Delta-Gamma Yontemi

Parametrik modeldeki lineerlik varsayimi modeli gamma riskine (opsiyonun
deltasinin 1ilgili oldugu yatirim aracinin fiyatina gore degisiminin Olglisli) sahip
portfoylerde uygulanamaz bir hal almistir. Uygulamada ileri derecede matematik
gerektirmekte ancak portfoyiin tesadiifen ilerdeki deger degiskeni tesadiifi
degiskenlerin ki-kare degerleri ile normal tesadiifi degisken ya da sabit bir terimin
toplanmasi ile sonuca ulasilabilmektedir. Kovaryans matrisi dik hale gelerek tesadiifi
degiskenlerin normal degiskenlerle ve sabit terimlerle karekoklerinin toplami olarak
portfoyiin ileriki zamanda de8eri i¢in tesadiifi degisken atamak miimkiin
goziikmemektedir (Colakyan, 2013:36-37). Komite iilke diizenleyicilerin o iilke
sartlarina gore uygun gordiikge bu ¢arpim faktorii kendi tilkelerinde biiyiik bir rakam
iizerinden uygulamalarin1 da saglamaktadir. Carpim faktorii, Basel Komite’nin
sermaye yeterliligi diizenlemelerinde yiiksek de olmasindan dolayr fazla elestiri

almaya baglamaktadir (Kirag, 2011:75).
2.4.2. Simiilasyona Dayal Yontemler

Simiilasyona dayali yontemler kullanilan yontemler arasinda kullanim oram
yiiksek olan yontemlerdendir. Tarihi simiilasyon yontemi ve Monte-Carlo simiilasyon

yontemi olarak ikiye ayrilir.
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2.4.2.1.Tarihi Simiilasyon Yontemi

Simiilasyona dayali yontemlerin birincisi tarihi simiilasyon yontemidir.
Gegmis verilerde diigiiniilerek bir takim Ongoriilerde bulunarak risk faktorlerinde
ortaya ¢ikabilecek farkliliklar simiile edilerek portfoye tekrar bakilmaktadir. Tekrar
bakilan degerlemeler ile portfoyiin kar/zarar dagilimi ile giiven diizeyine bagl olarak
riske maruz degeri hesaplanabilir (Tas ve ltiizer, 2008:72). Bu ydntem de volatilite,
korelasyon ya da farkli parametrelerin hesaplanmasina gerek goriilmektedir. Bu
yiizden parametrik olmayan yontem olarak da adlandirilmaktadir (Giirsakal, 2007:66).
Yonteme gore portfoydeki varliklarin getirileri i¢in  herhangi bir dagilim
varsayllmamaktadir. Sonu¢ da parametrelerin yanlis tahmin edilmesi riskini de

ortadan kaldirilmasinin nedenidir (Tiirker, 2009:8).

Piyasa fiyatlarda ve oranlarda olan tarihsel farkliliklar dikkate alinarak
portfoyiin ilerideki potansiyel kar ve zararini ortaya koyan bir dagilim elde edilir ve
eldeki dagilim kullanilarak riske maruz deger hesaplanmaktadir (Giirsakal, 2007:66).

Tarihsel simiilasyon yonteminin hesaplama asamalar1 asagida ifade edilmistir

(Demireli ve Taner, 2009:134):

e Portfoydeki ana risk faktorlerinin, varliklarin piyasa degeriyle degerlenerek

riske maruz pozisyonlarinin hesaplanarak belirlenmesi,

e Hesaplama donemi(N) boyunca risk faktorleri i¢in gergeklesmis olan tarihsel

verilerin saglanmasi,

e Hesaplama donemi boyunca riske maruz deger olusmus tarihsel fiyatlarla
degerlenme sonucunda varsayimsal degerlerin her birinin portfoyiin bugiinkii

degeri ile karsilagtirilmasi sonucu elde edilen farklarin (kar/zarar) bulunmast,

e Kotiiden iyiye dogru elde edilen giinliikk fark (kar/zarar) degerlerinin

siralanmast,
e Zararin secilen giiven araligia gore belirlenmesi.

Bu yontemin avantajlari;
e Dogrusal olmayan durumlarda kolay bir sekilde uygulanur,
e Dagilimlar ile ilgili 6ngoriilerde bulunmaz,

e Zaman serilerinden tiiretilen volatiliteye giiven duyulmamaktadir.
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Dezavantajlar ise (Celik ve Kaya, 2010:24):
e Yontemde tam degerleme yapildigi icin fazlaca islem yapilmaktadir,
e Senaryo iiretimi yanlis sonuglara ulasilabilir,

e Sadece gecmisteki degisimleri goze alindiginda ileride olusabilecek olasi

degisimler dikkat edilmelidir.
2.4.2.2. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Diger bir yontem olan Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) yaklasiminda
simulasyon kullanilarak yapilan hesaplamalar ise yeni piyasa fiyatlarinin belirlenmesi
ve bu hesaplama dikkate alinarak portfoyiin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina
neden olmaktadir (Akan vd., 2003:34).Detayli ve Kkuvvetli riske maruz deger
hesaplama yontemidir. Bundan dolay1 Var degeri portfoy i¢indeki dogrusal olmayan
iliskileri ve ileride olusabilecek olas1 degisimlerin etkilerini de barindirmaktadir. Bu
yontemde risk faktorlerinin dagilimina iliskin herhangi bir kisit bulunmamaktadir

(Evci, 2014:94).

Olusabilecek durumu iceren ve sahip oldugu olasilik dagiliminin bilindigi
ongoren, finansal degiskenlerin rassal siirecinin simiilasyonu seklindedir. Bundan
dolay1 simiilasyonlar portfoy degerlerinin hepsine tekrardan bir dagilim olugturmakta
ve hedeflenen belli bir zamandaki portfoy degerini ongdrmek igin fiyatlarin
davraniglarin1  yakinlagtirarak  farkli rassal fiyat yollar1 veya senaryolar
yazmaktadirlar. Bagka bir sekilde, bu yontem kullanilarak yapilan hesaplamalar, yeni
piyasa fiyatlarinin belirlenerek bundan yola ¢ikarak portfoyiin piyasa degeri
dagiliminin hesaplanmasini saglamaktadir (Bingdl, 2016:55).

Monte Carlo yontemi asamalar1 asagida agiklanmistir (Akkus, 2017:93):
e Riske maruz deger hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi

e Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iliskin 1 yillik tarihsel datanin

toplanmast

e Risk faktorlerindeki giinlik getiri degisimlerinin hesaplanmasi ve uygun

dagilimin bulunmasi

e Varyans/kovaryans ve korelasyon katsayilari matrisinin hesaplanmast
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e Onceden belirlenmis simiilasyon adedi kadar belirlenmis dagilimda say1 seti

tiretilmesi
e Kovaryans matrisinden Cholesky Decomposition matrisinin hesaplanmasi

e Uretilen sayr matrisle Cholesky Decomposition matrisinin transpozunun

carpilmast
e Portfoyiin simiile edilen getiri degisimleri ile degerlenmesi
e K/Z dagiliminin hesaplanmasi
e Secilen giiven diizeyinde Monte Carlo Var’in hesaplanmasi.

Bu yontemin dogru Var degerine yansimasi i¢in fazla miktarlarda rassal sayi
iretimi yapilmalidir. Var degerinin dogrulugunu 1 basamak yukari ¢ikarmak i¢in

rassal say1 iiretimini 100 kat artirrm yapilmalidir (Tas ve iltiizer, 2008: 74).
2.4.3. Riske Maruz Deger Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Riske maruz deger yontemleri isabetli olarak olusturuldugunda yapilan
yatirimlarin, portfoylerin risklerini hesaplarken yatirnmciya faydali sonuglar
getirmektedir. Portfoyiin bulundugu piyasa olanaklari, yapisina ve yatirimcinin hangi
yontemi daha kolay uygulama durumuna gore dogru riske maruz deger yontemi
se¢imi yapilmahidir (Colakyan, 2013:46). Olagan piyasa kosullarmin bakildig
zamanlarda yiiksek seviyede giivenilir sonuglar ¢ikmaktadir, hesaplama yontemleri,
olagandig1 piyasa hareketliliklerinde eksik kalmaktadir. Boyle bir durumda risk
Ol¢timiinde kullanilacak yontemin basarisi, bu yontemlerin eksik ve {stiin taraflarinin
piyasa kosullar1 ve elde edilen portfoyiin 6zelliklerini i¢inde bulundurmasina baghdir

(Evci, 2014:96-97).

Kavramsal olarak basit olan Tarihi Simiilasyon Yonteminin kolay ifade
edilebilmesine neden olmustur varyans- kovaryans yontemi kullanildiginda standart
sapma hesaplamasinin yapilmast ve normal dagilimin 6zelliklerinin de kullanilmasi
bu yontemin ifade edilmesinde teknik bilgisi olmayan kisilerde olumsuzluga neden
olmustur. Monte Carlo Simiilasyon Yonteminde ise piyasa etkenlerindeki degisimleri
temsil edecek istatistiki bir dagilimin secilmesi ve bu dagilimdan da gercek olmadi
varsayilan rassal 6rneklemenin yapilmasi uzmanlik sahibi olmay1 ve bu yontemin

aciklanmasini zorlagtirmaktadir (Bing61,2016:56).
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Tablo 1’de kullanilmakta olan hesaplama yontemlerinin Karsilastiriimasi

yapilmaktadir.

Tablol. Riske Maruz Deger Yontemlerinin Karsilastirilmasi Tablosu

Varyans- Tarihsel Monte Carlo
Kovaryans Simiilasyon Simiilasyonu
Hesaplamanin Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kolayhgi
Uygulamanin Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kolayhgi
Turev Urunlerinin Diisiik Yiiksek Yiiksek
Alimis Bicimi
Ust Diizey
Yoneticilere Diisiik Yiiksek Diistik
Raporlanabilirlik
Beklenmedik
Olaylar Dikkate Diistik Diisiik Yiiksek
Alma
Getirisi  dogrusal | Kavramsal agidan | Dogrusal olmayan
olan  portfoylerde | anlagilabilir, basit | ve karmasik
Avantajlar yiiksek basari ve biitiin | pozisyonlara
pozisyonlara uygulamada
uygulanabilir basarili olmasi
olmasi
Yontemin yalnizca | Tarihsel veri setine | Yiiksek modelleme
normal dagilim | ulasilmasi riski, karmagik
varsayimi ile | konusunda islemlere yer
calismasi, tiurev | zorluklar, verilmesi sebebiyle
tiriinlere uygulamanin zor anlagilirhik
Kisitlar uygulanmasinin yapilacagi veri

uygun olmamasi ve
olagan dis1 piyasa
fiyat hareketlerine
kayitsiz kalmasi

setinde olagan dis1
fiyat hareketlerinin
olmamasi
durumunda bu
hareketlere
kayitsiz kalinmasi

Kaynak: Candan ve Oziin, 2006: 101

2.4.4. Riske Maruz Deger Hesaplamalarini Destekleyici Yontemler

Riske maruz deger yontemlerinde yapilan risk hesaplamalari, normal piyasa

kosullarinda dogru sonuglar dogururken, normalin disinda piyasalarda dogru sonuglar

elde edilmemektedir. Bundan dolayr riske maruz deger yontemleri ile yapilan

hesaplamalarin normal olmayan piyasa hareketlerini dikkat edilmektedir(Candan ve

Oziin, 2006:100). Volatilite yontemine gore degisik sonuglar elde edilebilir bu da

riske maruz deger degerlerini etkilemektedir. Volatiliteyi 6lgen modeller; standart
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sapma, basit hareketli ortalama, geriye doniik testler ve stres testleridir (Colakyan,

2013:46).
2.4.4.1. Standart Sapma

Dagilimin volatilitesi olan standart sapmanin o6l¢iilmesi dogrudan normal
dagilimla baglanti kurulmaktadir. Standart sapma dagilimin yayilimini 6l¢mektedir
diger bir sekilde serinin her elemanin ortalamadan sapmalarinin ortalamasini

ol¢mektedir (Best, 1998: 66).

3

N-1

o : Standart sapma,
Xj :Getiri serisi,
u : Seriye ait ortalama

2.4.4.2. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalamada, belirsizligi 6lgmek standart sapmayla benzerlik
gostermektedir. Aralarindaki fark ortalamanin sifir oldugu ongoriillmektedir. Hareketli

ortalama ile belirsizligi;

bi¢iminde hesaplanmaktadir. n gézlem sayisini ifade etmektedir (Colakyan, 2013:46)

2.4.4.3. Geriye Doniik Testler

Test yontemi gergeklesen portfoylerin kar/zarar degerleri ile riske maruz deger
yontemi ile hesaplanan degerlerini karsilastiran ve kullanilan riske maruz deger

yonteminin dogrulugunu kontrol eden yéntemdir (Unal, 2009:37).Riske maruz deger
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yontemlerinin subjektifligi indirgenmis ve hesaplamalarin dogrulugu ispatlanmistir.
Yontemde portfoyiin zarari, bir giin 6nceden varsayilan tahmini riske maruz deger ile

belli bir siire i¢in karsilagtirilmaktadir (Kartaloglu, 2010:38).

Tablo 2. Sapma Sayisina Gore Riske Maruz Deger Degerlendirmesi

Sapma Sayisi Bolge Modelin durumu
0-1-2-3-4 Yesil Bolge Gilivenilir
5-6-8-9 Sar1 Bolge Incelenmeli
10+ Kirmiz1 Bolge Yetersiz

Tabloya gore 0 ile 4 arasinda sapma sayisi oldugunda yani yesil alandaki
kisimda kalirsa modelin giivenilir oldugunu, sar1 alanda kalacak kadar sapma sayisi
oldugunda modelin incelenmesi ve gozden gecirilmesi gerektigini sonucuna
varilmaktadir. Kirmizi1 bdlgede yani 10°dan fazla olursa sapma sayist bu sefer modelin
eksik kaldigin1 ve yenilenmesi gerektigini 6ngoriir. Sapma sayist BDDK’nin piyasa
Riski Hesaplanmasina ve risk olglim yontemlerinin degerlendirilmesi ile ilgili
Tebligde yaptig1 agiklamaya gore; “belirli bir donem i¢inde faiz oranlari, emtia ve
hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kurlarindaki farklilasmalar sonucunda portfoyiin
degerinde ki giinliik zararin, elde edilen karsilastirma sonucunda bankanin risk dl¢iim
yontemi ile tahmin edilen giinliik riske maruz degerin tizerinde oldugu durum sayis1”

olarak soylenmektedir (Colakyan, 2013.49-50).
2.4.4.4. Stres Testleri

Stres testi ve senaryo analizleri, finans kurumlarinin aktif ve pasiflerinde yer
alan ticari hesaplarin asir1 kayip ve kazanglara sebep olabilecek ger¢eklesme ihtimali

az ancak riskin kontrol edilmesini engelleyebilecek faktorlerin Ol¢iimiinde

kullanilmaktadir (Bolgiin, 2005: 461).

Risklerin riske maruz deger modelleri tarafindan agiklanmayan taraflart
hakkinda bilgilendirerek, tarihsel veri setleri ve ileriye doniik istekler hakkinda
sonuglar ortaya koymaktadir. Stres testlerinin sonuglar1 risk yonetimindeki kisilere
somut ¢iktilar tizerinde bilgi sunma, acil durum plan1 yapma, yeni iriinlerin stres
kosullar altindaki performansinin izlenme gibi durumlarda kullanilmaktadir. Hangi
diizeyde gelir kaynaklarinin stres kosullarindan etkileneceginin tespiti i¢in, sistemin
timiiniin istikrarin1 tehlikeye atacak olan kirginliklarin tespitinde, sisteme bagl
finansal kurumlarin bir gergeklestirdikleri stres testlerinden elde edilen sonuglari

toplanarak herhangi bir piyasa soku esnasinda yogunlasabilecek olan alim- satim
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islemlerinin boyutu hakkinda bilgi veriyor olmasi, bu testin 6énemini ¢ikarmaktadir

(Bingdl, 2016:59).

Riske maruz deger tutar1 %95 giiven aralig1 ve 1 giinliik elde tutma zamani
kullanilarak hesaplandiysa, elde edilen zararin riske maruz deger tutarini asmasi 20
giinde birinde yani %5'lik olasilikla beklenmekte olup, bunun sonucunda elde edilen
zarar normal bir zarar olacaktir. Riske maruz deger tutar1 asildiginda stres testinde
zararin biyiikliigii sorusuna yanit aramaktadir. Bu test uygulanirken izlenen standart
bir silire¢ bulunmadigi gibi, etkilerinin tespitinde standart senaryolar da
bulunmamaktadir. Yatirim araglarmin volatilitesinde ve korelasyonundaki bir anlik
degismenin etkisinin ne olacaginin tespiti icinde stres testi hesabi yapilabilir

(Kartaloglu, 2010:39).
2.4.5. Riske Maruz Deger Yontemine Getirilen Elestiriler

Riske maruz deger finans kurumlar1 ve piyasada faaliyette bulunan kurumlar
acisindan standart bir risk 6l¢iim araci kullanilmasina karsin 6l¢giim yontemleri bir¢ok

yonden elestirilmistir.

Riske maruz deger olasilik dagilimlar belirlenen giiven aralig: igindeki alanm
temsil ederler. Ancak gergekte olasiligi diisiik de olsa bu alanin disinda da baz1 olaylar
gerceklesmektedir. Diisiik olasilikla birlikte bdyle bir olaymn hi¢ bir vakit
ger¢eklesmeyecegi anlamina gelmez. Buradaki sorun, riske maruz deger modelinin
¢iktisinin okunma bicimiyle alakalidir. Onemli konulardan biriside riske maruz deger
yontemlerinin toplam kaybi1 gdstermemesidir. Birinci islem giiniinde bir milyon
dolarin risk altinda oldugunu gdsteren riske maruz deger, ikinci takip eden giinlerdeki
kayiplarla ilgili bir bilgi elde edilememesi buna 6rnek gosterilebilir. Dogrulu model
varsayimi, volatilite 6l¢limiiniin istikrar1 ve zaman i¢inde farklilagsmasi konularinda

giincellemelerinin yapilmasi saglanmalidir (Bolgiin ve Cokakli, 2007:3).

Riske maruz deger yontemleri ile ilgili bir diger elestiri her kosulda gecerli
olmamasidir. Finansal varlik getirileri i¢in normallik varsayimi ve portfoy
pozisyonlarmmin elde tutma doneminde degismemesi uygulamada ¢ok az

goriilmektedir (Eser, 2010: 20).

Riske maruz degerin dezavantajlari Dowd (2000) ¢alismasinda ii¢ ana baslikta
aciklanmisg olup gegmis verileri kullanilarak gelecek goriilmek istenmistir. Tim

sartlarda gecerli olamayan olasiliklar iizerine kurulmustur. Yontemin kisitlarinin
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farkina vararak ona gore davranilmasi saglanmaktadir. Riske maruz deger tahminleri
onlar1 kullananlarin yetenekleri ile alakalidir, gii¢lii bir riske maruz deger tahmini ne
yapacagini iyi bilmeyen tecriibesiz biri i¢in higbir isine yaramazken, zayif bir riske
maruz deger tahmini yetkin ve tecriibeli biri ig¢in olduk¢a yararli sonuglar dogurabilir

(Colakyan, 2013:28-29)
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UCUNCU BOLUM
RISKE MARUZ DEGER YONTEMLERI iLE RiSK OLCUMU

Riske maruz deger yontemi tiim elestiri ve sinirlara ragmen yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Riske maruz deger yontemlerini konu alan ¢aligmalar riske maruz
deger yontemini sinayan ¢alismalar ve riske maruz deger yontemlerini karsilagtiran

caligmalar olacak sekilde asagidaki gibi siniflanarak 6zetlenmistir.

3.1.RISKE MARUZ DEGER YONTEMLERINIi SINAYAN
CALISMALAR

Amaglarma gore yapilan calismalar farklilik gostermektedir. Yapilan
caligmalarin bazilar1 yOntemleri sinayarak bazilari ise yontemleri karsilastirarak

inceleme yapmislardir. Riske maruz deger yontemlerini sinayan galismalar;

Altintas (2007), ¢alismasinda Tiirkiye’de bulunan emeklilik yatirim fonlarinin
kisa vadede yatirim riski ol¢iilmesinde riske maruz deger yontemleri uygulanmistir.
Buna gore on adet emeklilik sirketine ait fonlarin 01 Ocak-31 Aralik 2004 tarihleri
arasindaki verileri kullanilarak riske maruz deger 6l¢iim yontemleri ile hesaplamalar
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar emeklilik yatirim fonlarinin kisa
vadede daha yliksek riske sahip oldugu belirlenmistir. Katilimeilar icin emeklilik
sirketi tercihlerinde sadece getiri oraninin baz alinmamasi gerektigi belirtilmistir.
Riske maruz deger Yontemleri ile yapilan analizlerin periyodik olarak yapilmasinin

faydal1 olacag belirtilmistir.

Liov (2008), ¢alismasinda gayrimenkul ve hisse senedi getirilerini alarak riske
maruz deger yontemlerinden Monte Carlo, tarihi simiilasyon varyans — kovaryans ile
hesaplama yapmistir. Caligmada riske maruz deger hesaplamalar: ile ekstrem deger
teorisi ile iliski kurulmustur. Sonug olarak Asya’da bulunan gayrimenkul yatirimlar
getirilerinin daha fazla dalgalanma oldugu saptanmistir. Asya Kkrizi Oncesi

gayrimenkul piyasasinin daha oynak oldugu belirlenmistir.

Tas ve Iltiizer (2008), calismasinda riske maruz deger yontemlerinde Monte
Carlo simiilasyonu yontemi kullanilmistir. Normal dagilim ve student — t dagilimi ile
hesaplamalar yapilmistir. Bu iki dagilimdan elde edilen farklar degerlendirilmistir.
Calisma verileri IMKB’nin resmi sitesinden elde edilen verilerdir. IMKB 30
endeksinin 30.12.2005 ile 03.01.2006 giinliik verileri ve DIBS 3 ,6, 9 ve 18 aylik

performans endeksinin 02.01.2001 ile 13.03.2006 donem verileri incelenmistir.

24



Uygulama asamasinda IMKB endeksinde bulunan 27 adet hisse senedine varsayimsal
olarak 1.000 TL, toplamda27.0000 TL yatirim yapilmistir. Diger portfoye ise 3,6,9,12
ve 15 aylik DIBS’lere varsayimsal ve esit olarak 10.000 TL toplamda ise 50.0000 TL
yatirim yapilmigtir. Normal dagilim metodunda ilk portfdyde IMKB 30 endeksine
yapilan yatirnrmda 1 giinliik ve %95 giliven diizeyinde 2.435,28 TL ve maksimum
kaybin %9,02 kismin1 kaybedebilecegi dngoriilmiistiir. 10 giin siiresince % 95 giiven
diizeyin de 7.701,05 TL maksimum kaybi olacaktir. Student- t yonteminde ise 1
giinde ve %95 giiven diizeyinde 3.224,64 TL % 11,94 kismiin bir giin iginde
kaybedebilecegi ongoriilmiistiir. Bu sonug¢ student — t dagiliminin gergege daha yakin
sonu¢ vermektedir.10 giin icinde bu sonuglar gecerlidir. Ikinci portfdyde normal
dagilim simiilasyonu ile %95 giiven diizeyinde bir giinlik kaybin 1.003,84 TL 10
giinliik kaybin ise 3.174,42 TL olabilecegi belirlenmistir. Student — t simiilasyonunda
ise %95 giiven diizeyinde maksimum1.570,47 TL 10 giinde maksimum 4.966,27 TL
olabilecegi tahmin edilmistir. Student — t yonteminde olasi risk daha fazla
bulunmustur. Sonu¢ olarak student —t yontemi ger¢ege daha yakin sonuglar
vermektedir. Riske maruz deger hesaplamasina bakildiginda IMKB 30 endeksinin

DIBS e riskinin yiiksek oldugu sonucuna varilmustir.

Uckun ve Kandemir (2008), calismasinda varyans —kovaryans yontemi
kullanilmistir. Uygulamanm amaci yatirim yapilan IMKB Bilisim ve Banka
endekslerinin  risk karakterlerinin risk Olgiileri 1518inda  karsilastirilmasidir.
Uygulamada IMKB Bilisim ve IMKB Banka hisselerinden beser tane iki adet
varsayimsal portfoy belirlenmistir. Hisse senetlerinin {iger aylik performanslar
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar karsilastinnldiginda portfoylerin ayni
donemde farkli risk karakterlerine sahip oldugu belirlenmistir. Riske maruz deger
yatirim fonlar1 reel sektor ve portfoy yonetim sirketleri i¢in vazgecilmez bir yontem

olmaya adaydir.

Koldere Akin ve Akdugan (2012),¢calismasinda riske maruz deger hesaplama
yontemleri incelenerek, Tiirk finans piyasalarinda 6nemli bir yeri olan bireysel
emeklilik yatirim fonlarindan olusturulan hipotetik portfoylerde varyans—kovaryans
yontemi ile riske maruz deger dlgiimleri yapilmustir. Ilgili calismada 2008, 2009 ve
2010 yillart igin hesaplamalar yapilmistir. Oncelikle 2008,2009, 2010 yillarinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu borglanma araglari emeklilik yatirim fonlarindan

lic adet hipotetik portfoy belirlenmistir. Riske maruz deger hesaplama yontemlerinden
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birisi olan varyans—kovaryans yontemi ile yapilan bir uygulamaya yer verilmistir.
Varyans — kovaryans yontemi kullanilarak belirtilen donemlere ait bir yillik verilerle
ve %99 giiven diizeyinde bu portfoylerin riske maruz degerleri hesaplanmustir.
Calismada elde edilen sonuglar, degerlere bakildiginda risklerin olduk¢a diisiik
oldugu gozlemlenmektedir. Buda kamu borglanma araglart emeklilik yatirim

fonlariin riski diistik fonlar oldugunu gostermektedir.

Evci (2014), calismasinda emtia piyasalari i¢in varyans —kovaryans yontemini
kullanarak Ongoriilebilecek Var degerleri i¢in uygun dagilim modellerinin
belirlenmesi ve riskin tahmin edilebilme basarisim geriye yonelik testlerle
belirlemektir. Calismada 10 yillik Ocak 2003- Kasim 2013 tarihlerine ait giimiis,
bakir, aliiminyum altin, Brent, WTI petrol, dogalgaz soya ve bugday emtialarinin
giinliik getiri sonuglart kullanilmistir. Var degerleri student- t GED ve normal
dagilimina dayanan genellestirilmis varyans — kovaryans ile hesaplanmistir. Calisma
sonucunda elde edilen sonuglara bakildiginda; altin ve giimiis igin student- t
dagilimina, bakir i¢in normal dagilima, aliiminyum i¢in ise normal ve GED
dagilimina dayali modellerin daha dogru Var oOngoriilerinde bulundugu ortaya
koyulmustur. Enerji liriinlerinde normal dagilim daha dogru ongdriilerde bulunurken,
student- t ve GED modelleri riski daha fazla gosterme egilimde olmustur. Tarimsal
iriinlerde ise student-t ve GED dagilimlar1 daha giivenilir Var Ongoriilerinde

bulunmaktadir.

Evci ve Kandir (2017), calismasinda Euro cinsinden islemler yapan
ekonomik birimlerin maruz kaldiklar1 piyasa riskini hesaplanmigtir. Bagkaca dikkat
etmeleri gereken doviz kuru riski incelenmektedir. Analizlerde Ocak 2005-Aralik
2014 donemlerine ait giinlik EUR/TL kapanisinin getiri verileri kullanilmistir. Riske
maruz deger hesaplamalar1 degerleri, normal, student-t ve GED dagilimlart ile
simetrik ve asimetrik GARCH modelli varyans —kovaryans yontemi ile hesaplamalar
yapilmistir. Calismada %99 giiven diizeyinde Ongoriilen riske maruz deger
dogrulugunu ve modellerin performansini test edilmistir. Calismanin sonucunda, Euro
getiri serileri i¢in student-t dagilimina dayanan asimetrik modellerin daha dogru Var

ongoriilerinde bulundugunu gostermistir.

Cekici (2017),¢alismasinda varyans- kovaryans yontemi kullanilarak BIST te
islem goren sigorta sirketlerinin tasidigi riski 6lgmektir. Gelismekte olan sigorta

sektoriinde risk Ol¢limiiniin  6nemine vurgu yapilmistir. Varsayimsal olarak
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olusturulan sigorta sirketlerine ait portfoyde01.04.2016 ile 31.03.2017 tarihleri
arasindaki 253 giinliik veriler kullanilmistir. Bes adet sigorta sirketi hissesine ayr1 ayri
1.000 TL yatirim yapilmistir. Yapilan uygulamada %99 giiven diizeyinde olas1 kaybin
1.694,47 TL den daha fazla kayip verebilecegi sonucuna varilmistir. Bu durum
portfoylin bir yilda %33,9 oraninda kayip verebilecegi bunun da yatirimci agisindan

biiyiik bir kay1 olabilecegi diisiiniilmektedir.

Aliyeva ve Tagiyev (2017), Calismasinda riske maruz deger yontemleri ile
Yapr Kredi, Vakifbank, ve Ulker hisse senetlerinden olusan portfdy incelenmistir.
Calismanin amaci1 riske maruz deger yontemlerinden daha etkin olan yoOntemin
belirlenmesidir. Uygulamaya, 02.01.2015 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda verileri
Yap1 Kredi Bank, Vakif Bank, Ulker alinmustir. Portfoy deger toplam 900.000 TL dir.
Hisse senetlerine  300.000 TL paylastirllarak  esit tutarda  portfoyler
olugturulmustur.%95 giiven diizeyinde bir giinlikk zarar miktar1 hesaplanmustir. Excel
programi ile korelasyon katsayi hesaplamasi yapilmis, portfdy bilesenleri arasinda
baglant1 test edilmistir. Yine Excel programi ile tanimlayict istatistik ve riske maruz
deger hesaplamis ve son olarak toplanan portfoy i¢in toplam riske maruz deger
hesaplanmistir. Sonu¢ olarak yakin zamanda gergeklesen krizler ve risk yonetim
sistemlerinin yetersizligi sebeplerinden dolay1 dogru sekilde hesaplama yapilamadigi

belirlenmistir.

Civan(2018), ¢alismasinda sistematik risk 6lgtim yontemlerinden kosullu riske
maruz deger yontemi kantil regresyon kullamilmistir. Caligma kantil regresyon ve
CoVar yontemlerinin kullanildigi 6ncii ¢alisma olma 6zelligine sahiptir. Hem riske
maruz deger hem de kosullu riske maruz deger hesaplamalar1 yapilmistir. Yapilan
calismanin amaci, Tirkiye de faaliyet gosteren bankalar risk agisindan analiz etmek
ve sistematik 6nemi yiiksek olan bankalari belirlemektir. Caligmada Tirkiye’de
bulunan ve sektoriin %87 sine sahip olan on {i¢ bankanin 2005-2016 yillarina ait
kamuya agiklanan mali verileri kullanilmistir. Calisma kantil regresyon ve CoVar
yontemlerinin kullanildig ilk ¢alisma olma o6zelligine sahiptir. Sonug¢ olarak Aktif
biiytikliigii yiiksek olan bankalarin sistematik riske katkisinin aktif biiyiikliigl diisiik

olan bankalara gore daha fazla oldugu sonucuna varilmstir.
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3.2.RISKE MARUZ DEGER YONTEMLERINi KARSILASTIRAN
CALISMALAR

Yapilan bircok calismada ise yontemler karsilastirilmistir. Yontemlerini
birbirleriyle karsilastiran, hangi yontemin daha dogru sonuglar verdigini arastiran

caligmalara agagida yer verilmistir.

Jackson, Maude ve Perraudin (1997), calismasinda riske maruz deger
yontemlerinden Tarihi simiilasyon, Monte Carlo ve varyans — kovaryans yontemi
kullanilarak risk 6l¢iilmeye calisilmistir. Farkli iilke borsalarinda iglem goren hisse
senetlerinin  performanslarinin  karsilastirilmast  amaglanmistir.1987 ile 1995
doénemlerine ait veri setleri kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda riske maruz
deger yontemlerinden varyans — kovaryans yonteminin daha tutarli sonuglar ortaya
koydugu ifade edilmistir. Ayrica kisa siireli veriler ile yapilan uygulamalarda, uzun

stireli yapilan uygulamalara gore daha gergek¢i sonuglarin sergilendigi goriilmiistiir.

Vlaar (2000), calismasinda riske maruz deger yontemlerinden varyans —
kovaryans ve Monte Carlo yontemi kullanilmistir. Calismanin amaci hangi yontemin
risk Ol¢iilmesinde daha gecerli oldugunun belirlenmesidir.1980 — 1997 donemlerine
ait sekiz farkli vadede Hollanda Merkez Bankasina ait bonolardan 25 varsayimsal
portfoy belirlenmistir. Portfoylerin riske maruz deger yontemleri ile incelenmistir.
Calismanin sonucunda, tarihsel simiilasyon yonteminin uzun bir zamani kapsamasi
gerektigi, Monte Carlo yonteminde ise ¢ok sayida veriye ihtiya¢ duyuldugu
belirlenmistir. Her iki yontemin birlikte kullanildiginda daha iyi bir performans

saglayacagi belirtilmistir.

Giirsakal (2007), calismasinda hisse senedi piyasasi ve doviz piyasasi i¢in
hangi piyasaya yapilan yatirrmin daha riskli oldugunun belirlenmesi amacglanmustir.
riske maruz deger yontemlerinden varyans —kovaryans, tarihi simiilasyon yontemleri
kullanilmigtir. Uygulamada incelenen veriler IMKB 30 endeksi ve EURO satis kuruna
iliskin 03.01.2000 ve 25.12.2006 arasinda giinliik kapanig verileri incelenmistir.
Sonu¢ olarak yontemlere bakildiginda tarihi simiilasyon yonteminin varyans —
kovaryans yontemine gore gercegi daha iyi yansittigi sonucuna varimistir. Ayrica
elde tutma siiresi, giiven diizeyi ile riske maruz deger arasindaki iliskide, elde tutma
stiresi arttikca riske maruz deger diismiis, giiven diizeyi arttikca riske maruz deger

artmustir. Sonuglara iliskin bir diger husus, IMKB 30 endeksinin, EURO’ya gore daha
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riskli bulunmustur. IMKB’ye yatirim yapacak yatirrmcinin daha riskli bir yatirim
aracina yatirim yaparken, EURO’ya yatirim yapan bir yatimci daha diisiik riske sahip

yatirim aracini tercih etmis olacaktir.

Rodoplu ve Ayan (2008), calismasinda Basel 2 igerisinde piyasa risk
yonetimi ve Tiirkiye a¢isindan faiz riski ile ilgili degerlendirmeye yer verilmistir.
Calismada Bankacilik sektoriinde risk yonetiminin 6nemi vurgulanmistir. Piyasa riski
Olciim yontemleri ayrintili olarak ele alinmistir. Calismada riske maruz deger
yontemleri uygulanmistir. Hipotetik olarak olusturulan Ticari bir banka bilangosunun
faiz riskine iligskin sermaye gerekliligi hesaplanmistir. Uygulama bilangosunun riske
maruz deger yontemleri ile farkli volatilite modelleri altinda arastirilmistir. Sonug

olarak piyasa riskine gore en giivenilir sonu¢ Monte Carlo yonteminde bulunmustur

Taner ve Demireli (2009) calismasinda tarihsel simiilasyon, varyans —
kovaryans, Monte Carlo simiilasyonu ve Marjinal Var 6l¢timleri kullanilmigtir. Euro,
altin ve ABD Dolar’indan olusturulan portfoyiin02.01.2008-01.04.2009 tarihlerini
kapsayan fiyatlar1 incelenmistir. Verilerin normal dagilim ile yapilan hesaplamalar
sonucunda olusturulan portfoyiin %99 giiven diizeyinde en fazla, varyans-kovaryans
yontemine gore sonrasinda ise tarihi simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyon
yontemine gore deger kaybedecegi belirlenmistir. Normal dagilimda varyans —
kovaryans normal olmayan dagilimda ise Monte Carlo yontemi giivenilir sonuglar

vermistir.

Eser(2010), calismasinda riske maruz deger yontemlerinden varyans —
kovaryans yontemi ve tarihsel simiilasyon yontemi kullanilmistir. Amact hangi riske
maruz deger yonteminin daha gecerli oldugunun belirlenmesidir. Ilgili galismada
BIST 30’a dahil olan 23 adet hisse senedinden olusan varsayimsal bir portfoy
olusturulmustur.%99 giiven araliginda ve 1 giinliik elde tutma siirelerinde tarihsel
simiilasyon yontemi ve varyans-kovaryans uygulanmistir. Uygulamada hisselerin
1507 giinliik kesintisiz 02.01.2004-31.12.2009 tarihleri arasinda kapanis fiyatlar
kullanilmistir.  Uygulama sonucunda elde edilen veriler varyasin—kovaryans
yonteminde daha diisiik sapma sayis1 kaydedilmistir. Tarihsel simiilasyon yonteminde
daha fazla sapma oldugu belirlenmistir. Bu nedenle varyans — kovaryans yonteminin
geriye dontik testlerle devamli test edilmesi sonucunda portfdyde ne kadar zarar

edebilecegini gosteren bir yontem olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.
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Bostanci (2011), ¢alismasinda riske maruz deger yontemlerini kullanilarak
riske maruz deger yontemlerinden hangisinin gercege daha yakin sonuglar verdigini
incelemektir. Calismada tarihsel simiilasyon, tarihi volalite, EWMA, GARCH (1,1),
GARCH (1,1)-Bootstrap ve GARCH (1,1)-GED modelleri kullanilmistir. {lgili
kullanilan veriler ile IMKB100 Endeksi, altin Spot Fiyat1 ve Dolar/TL kuru
kullanilmistir. Calismada hem temel riske maruz deger yontemleri kullanilmis, hemde
gelismis riske maruz deger yontemleri ile hesaplamalar yapilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen sonuglar, GARCH (1,1)-Bootstrap ve GARCH (1,1)-GED
modelleri gibi gelismis riske maruz deger modellerinin daha diisik PRET’i

saglayacagi hipotezi dogrulanmamustir.

Kira¢ (2011), c¢alismasinda gegmis verilere dayanan simiilasyon, Cornish-
Fisher, basit hareketli ortalama, EWMA ve GARCH volalite tahmin modelleri
kullanarak riske maruz deger hesaplamalar1 yapilmistir. Calismanin amaci hangi
yontemin daha gecerli oldugunun belirlenmesidir. IMKB de en yiiksek islem hacmine
sahip dort hisse senedi, IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerine dayanan iki farkli
uygulamaya yer verilmistir. Her iki uygulamada %99 giiven diizeyinde incelenmistir.
Calisma sonucunda Cornish-Fisher yaklagiminin ve gegmis verilere dayali simiilasyon
yonteminin en iyi sonuglart verdigi belirlenmistir. Bu Onerilen yontemlerle piyasa

giiveninin artacagi ve takasa risklerinin azalacag: diistiniilmektedir.

Colakyan (2013), calismasinda riske maruz deger hesaplama yontemlerinden
olan varyans-kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu
Yontemlerini doviz (Dolar, Euro, Sterlin), BIST100 ve BIST30 Endekslerine
uygulayarak elde edilen sonuclar1 karsilastirip, yontemlerden hangisinin daha etkin
oldugu incelenmistir. Ilgili ¢alismada 04.01.2008 ile 31.12.20012 tarihleri arasindaki
Dolar, Euro, Sterlin ve BIST100 Endeksi verilerinden yararlanilarak olusturulan
portfoylin %99 giiven diizeyinde bir giinliik riske maruz degeri belirtilen yontemlerle
hesaplanmistir. Bes yillik gézlem periyodu kullanilarak EWMA, standart sapma ve
hareketli ortalama yontemleriyle bazi hesaplamalar gerceklestirilmis ve modeller
olusturulmustur. Ilgili modellerin %99 ve %95 giiven diizeyinde geriye doniik testler
ile glivenilirligi test edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar en diisiik zararin
Monte Carlo yontemi ile gergeklestirilen analiz sonuclarinda oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica EWMA modelinin geriye doniik testler neticesinde giivenilir bir

model oldugu da ifade edilmistir. Bununla birlikte yatirnmcilara yonelik
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gergeklestirdikleri analizlerde varsa varyans- kovaryans, tarihi simiilasyon ve Monte

Carlo yontemlerinin {i¢iinii de kullanmalar1 6nerilmistir.

Aslan (2014), calismasinda riske maruz deger yontemlerinden Tarihi
simiilasyon, Monte Carlo ve varyans — kovaryans yontemi kullanilmigtir. Calismanin
amaci Ticari bankalarin bulundugu hipotetik bir portféy olusturulmus ve piyasa
riskinin  sayisallastirllmaya  calisilmistir.  PortfOyiin  senaryo analizlerinden
faydalanilarak stres testleri uygulanmistir. Yontemlerin dogrulugu geriye doniik
testlerle kontrol edilmistir. Ol¢iim siirecinde BDDK’nin belirlemis oldugu kurullar
gecerli sayillmistir.%99 giiven diizeyi 1 - 10 giinliik elde tutma siiresi belirlenmistir.
Uygulamada bir bankanin hipotetik olarak olusturulan 05.01.2012 tarihli alim satim
menkul kiymet verileri alinmistir. Calisma elde edilen sonuglar bankalarin tek bir
yonteme bagli kalarak risk yoOnetimi yapmalarinin maruz kalinan riski artiracagi,
birden fazla risk yonteminin uygulanmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Ayrica

geriye dontiik testlerle kontrol yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Avsarhgil, Demir ve Dogru (2015), calismasinda Borsa Istanbul’ da islem
goren Spor Kuliiplerinin 14.04.2015 ile 19.11.2013 kapanis fiyatlar1 varyans-
kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve EWMA yontemleri ile incelenmistir. Caligmada 2
sanal portfoy olusturulmus farkli yontemler ile en etkili tahminin hangi yontem
tarafindan yapildigi belirlenmeye calisilmistir. Sanal portfoyler, 100.000 TL
degerinde hisse senetleri BIST’te islem goren kuliiplerin 2158 giinliik kapanis
fiyatlartyla olusturulmustur. Hesaplanan riske maruz deger tutarlar1 incelendiginde en
diistik riske maruz deger Tarihsel simiilasyon yonteminde olustugu tespit edilmistir.
Sonrasinda ise sirasiyla, varyans — kovaryans ve EWMA yontemleri gelmektedir.

Ayrica varyans —kovaryans yontemi daha giivenilir sonuglar vermektedir.

Irs (2017), calismasinda doviz piyasast igin riske maruz deger yontemlerinden
varyans kovaryans yontemi ve tarihsel simiilasyon yontemi uygulanarak piyasa riski
hesaplanmas1  amaglanmistir. Calismada EURO/TL ve USD/TL varliklar
karsilagtirilmistir. Varsayimsal olarak belirlenen iki portfoy belirlenerek ZT portfoyi
2007-2011 yillart XY portfoyii 2012-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Her iki portfoy
icinde 5 y1l 1306 adet veri saglanmstir. iki portfoye de ayri ayr1 1.000.000 TL yatirm
yapilmistir. Portfoyler icin 10 giinliik riske maruz deger ve %99 giiven diizeyinde
varyans — kovaryans ve tarihi simiilasyon yontemleri uygulanmistir. Caligmadan elde

edilen sonuglar piyasa fiyatlar1 diisiikken risk yiiksek, piyasa fiyatlar1 yiiksekken risk
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diisiik olarak hesaplanmistir. Varsayimsal portfoylerden ZT i¢in 66.871 TL kayip
hesaplanmistir. XY icin ise 46.524 TL olarak hesaplanmistir. Kriz donemlerini
kapsayan ZT portfoyiiniin riske maruz degeri, XY portfoyline gore daha yiiksek
cikmustir.

Bayram ve Kisava (2019), calismasinda riske maruz deger yontemlerinden
paremetrik, Monte Carlo ve Tarihsel simiilasyon ydntemleri kullanilarak BIST30
endeksi iginden segilen bes adet hisse senedine varsayimsal 100.000 TL tutarinda
yatirnm yapilmistir. Calismanin amaci belirlenen portfoyde gergege en yakin riske
maruz deger ydnteminin belirlenmesidir. BIST30 da yer alan bes bankanin 2015,2016
ve 2017 yillarina ait giinliik getiri serileri uygulamada kullanilmistir. Bes adet hisse
senedine esit miktarda yatirim yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, her ti¢ yil
icinde en dislik riske maruz degeri tarihsel simiilasyon yontemi vermektedir.2015
,2016 yillart i¢in en yliksek riske maruz degeri Monte Carlo yontemi, 2017 yilinda ise
parametrik yontem vermektedir. Fakat riske maruz deger ile elde edilen sonuglarin

geriye doniik testlerle gegerliliginin test edilmesi dnerilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL YATIRIM ARACLARI UZERINDE RiSKE MARUZ DEGERIN
HESAPLANMASI

Calismanin bu boliimiinde varyans-kovaryans yontemiyle Dolar, Euro, Sterlin,
altin, BIST50, BIST100 ve Bitcoin giinliik kapanis verilerin ait riske maruz degeri
hesaplanmaya calisilmistir. Bu baglamda ilk olarak uygulamanin amaci, kullanilan
veri seti ve yontem hakkinda detayli bilgi verilmistir. Sonraki asamada Var ve Cvar
yontemiyle her yil i¢in ayr1 ayr1 ve bir biitlin olarak riske maruz deger hesaplamasi

gergeklestirilmistir. En son asamada elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
4.1 CALISMANIN AMACI

Riske maruz deger, yatirimcilarin yaptiklar: yatirrmlar sonucunda olusabilecek
riskleri ve kayiplar tek bir sayiyla 6zetledigi i¢in finans piyasasinda tercih edilen bir
risk 6l¢iim modelidir. Bu uygulamada riske maruz deger hesaplama yontemlerinden
varyans-kovaryans yontemiyle Dolar, Euro, Sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve
Bitcoin fiyatlari gesitli risk hesaplamalari yapilmistir.

Bu caligmanin amaci hangi yillarda riskin daha fazla olabilecegi ve hangi
ekonomik enstriiman i¢in riskin daha fazla olabileceginin tespit edilmesidir. Ayrica
riske maruz deger hesaplamalar1 ile ulasilan sonuglarin o donemde yasanan
ekonomik,siyasi ve jeopolitik olaylardan etkilenip etkilenmedigi de tartisilmaaya

caligilmistir.
4.2. VERI

Calismada 02.01.2009 ile 31.12.2018 tarihleri arasindaki Dolar, Euro ve
Sterlin, altin, BIST50 ve BIST100 verileri TCMB ve BIST resmi web sitelerinden
temin edilmistir. Bitcoin verileri ise investing.com sitesinden alinmistir. Ayrica
uygulamada 10 yi1l i¢erisinde ulasilabilen giinliik kapanis verileri kullanilmigtir. Fakat
Bitcoin verileri 2009 yil1 ile 2012 yillarinda USD karsiligi gegmis kapanis verileri
mevcut bulunmaktadir. 2012 yili itibariyle TL karsilig1 giinliik kapanis verilerine

ulagilmis dolayisiyla Bitcoin i¢in 2012 yil1 6ncesi hesaplamalara dahil edilmistir.
4.3. YONTEM

Uygulamada segilen Dolar, Euro, Sterlin, altin, BiST50, BIST100 ve
BITCOIN %95, %99 ve %99,9 giiven diizeyinde varyans-kovaryans matrisinin
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tahmininde 10 yillik gegmis donem ortalamalar, 2.500 giinliik kapanis verilerinden
hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilarak riske maruz deger hangi
oranda en yiiksek ve en diisiik kayiplar elde edilecegi hesaplanmaya calisiimistir.
Analizlerde pek ¢ok c¢aligmada oldugu gibi riske maruz deger hesaplamasinda
kullanilan getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayilarak risk hesaplamasi

yapilmistir. Asagida uygulamada izlenen adimlar verilmistir

Var ve Cvar degerleri hesaplanirken Oncelikle serilerin getirileri artan

siralamalara gore siralanarak asagidaki yilizde getiri hesaplamasi gerceklestirilir.

PR
I:)0

P;= Artan sirada ilk deger
Py= Artan sirada sonraki deger

Daha sonra Var hesaplamast i¢in yapilmasi gereken;%95 giiven diizeyinde;

P

toplam

*(1-95%)

Buradan elde edilen sira ise Var sonucunu vermektedir. Cvar sonucu igin
kovaryans ve korelasyon iliskisini kullanarak kovaryans matrisini olusturmak igin

standart sapma ve korelasyon matrisleri kullanilarak asagidaki islem uygulanir.
(1/Var)*Toplam,,

Normal dagilim varsayimi altinda riske maruz deger hesaplama ydntemi olan
varyans-kovaryans yonteminin verdigi Var ve Cvar sonuglar1 sonraki boliimde

hesaplanmustir.
4.4 BULGULAR

Riske maruz deger, belirli bir giiven diizeyinde belirli bir zaman araliginda
yatirimdan beklenen en yiiksek zarari 6lgen 6zel bir yontemdir. Analizler dahilinde
verilerin riske maruz degerlerinin hesaplanmasinda varyans - kovaryans yontemi
kullanilmigs olup hesaplamalar %95, %99 ve %99,9 giiven diizeylerinde
gergeklestirilmistir.
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Konuyla ilgili olarak 6ncelikle 2009 — 2018 yillarinin tamamina ait analiz
gergeklestirilerek riske maruz deger hesaplanmis sonrasinda ise her bir yil ig¢in
hesaplamalar ayr1 ayr1 yinelenmistir. Bu baglamda dolar verisine ait 2009 — 2018
yillarmin tamaminin gilinliik verileri igeren hesaplanmalara ait varyans-kovaryans

degerleri Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. 2009- 2018 Yillarin1 Kapsayan Dolar/TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -0,99% 130 Cvar(95) -1,58%
Var(99) -1,89% 26 Cvar(99) -2,83%
Var(99,9) -4,95% 2 Cvar(99,9) -6,47%

Tablo 1’¢ gore %95 giiven diizeyinde en biiyiikk kaybin yasanacagi 130 veri
icerisinde en iyi sonucu 130. veri vermektedir. 130. verideki deger 0,99%’dur.
Dolar/TL elde edilen verilerin %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin -0,99%, %99
diizeyinde -1.89% ve %99,9 diizeyinde -4.95% bununla birlikte Cvar yonteminde en
bliylik kaybin yasanacagi 130 degerin ortalamasi alinmistir. %95 giliven diizeyinde -
1,58%, %99 giiven diizeyinde -2,83% ve 99,9% giiven diizeyinde ise, -6,47% oldugu
sonucuna varilmistir.

Ayn1 veriler kullanilarak her bir yila ait hesaplama ayri1 ayr1 olacak sekilde

gergeklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuclarimin ilki dolar kuru igin

gergeklestirilmis olup sonuglar Tablo 2’de goriilebilir.

Tablo 2. 2009 -2018 Yillarina ait Dolar/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Var (95)  |-1,33% |-091% |-0,99% |-0,68% |-0,62% |-0,93% |-099% |-092% |-095% |-1,88%

Var(99) 211% |-1,09% |-1,58% |-0,87% |-1,01% |-144% |-147% |-129% |-163% |-3,28%

Var (99,9) |-271% |-276% |-280% |-1,15% |-266% |-379% |-523% |-238% |-2,02% |-6,69%

Cvar(95) |-1,79% |-1,20% |-1,38% |-0,80% |-099% |-140% |-150% |-1,25% |-1,30% |-2,99%

Cvar (99) |-267% |-220% |-239% |-1,15% |-207% |-2,86% |-3,15% |-1,98% |-2,09% |-572%

Cvar(99,9) |-1039% |-10,59% |-10,75% | -4,42% |-10,18% |-14,51% |-20,04% |-9,12% |-7.77% | -2565%

Tablo 2’de Elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2018 yilinda

en diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmaistir.
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Riske maruz deger hesaplamasina konu Euro verilerine ait 2009 — 2018
yillarinin tamaminin giinliik verileri igeren varyans- Kovaryans degerleri Tablo 3°de

sunulmustur.

Tablo 3. 2009- 2018 Yillarin1 Kapsayan Euro/TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar

Var(95) -0,98% 130 Cvar(95) -1,60%
Var(99) -1,86% 26 Cvar(99) -2,82%
Var(99,9) -4,67% 2 Cvar(99,9) -6,30%

Yapilan analiz sonucunda Tablo 3’e gore degerler artan sekilde siralandiginda
%095 giiven diizeyinde maksimum kayb1 130.veri vermektedir. Euro/TL elde edilen
verilerin Var %95 giiven diizeyinde maksimum kaybm % -0,98, %99 diizeyinde -
1.86% ve %99,9 diizeyinde -4.67%, bununla birlikte Cvar %95 giiven diizeyinde -
1,60%, %99 giiven diizeyinde -2,82% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -6,30% oldugu

sonuglarina ulagilmistir.

Euro verilerinde her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayr1 olacak sekilde

gergeklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglari Tablo 4’de goriilebilir.

Tablo 4. 2009 -2018 Yillarna ait Euro/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018

Var (95) -1,12% |-0,78% | -1,13% |-0,69% |-0,72% |-0,92% |-1,34% |-0,92% |-0,90% | -1,93%

Var (99) -191% |-1,15% | -1,66% |-1,05% |-1,14% |-151% |-254% |[-1,52% |-1,44% |-3,36%

Var (99,9) [-2,87% |-154% |-2,42% |-1,13% |-1,77% |-3,89% [-5,04% |-1,86% |-1,92% |-6,73%

Cvar(95) -1,57% |-1,00% | -1,47% |-0,88% |-0,96% |[-1,54% |-2,02% |-1,26% |-1,13% | -3,05%

Cvar (99) -2,75% | -1,56% | -2,25% |-1,25% [-1,59% |-2,84% |-3,98% |[-1,98% |-1,87% |-5,65%

Cvar(99,9) |-11,01% |-5,88% |-9,31% |-4,34% |-6,77% |-14,91% |-19,31% |-7,13% |-7,39% | -25,78%

Tablo 4’de elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin 2018 yilinda

en diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmistir.

Sterlin verileri tizerindeki uygulamada 2009-2018 yillar1 kapsayan veriler
giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda Sterlin
verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamaminin giinliik verileri igeren hesaplanmalar

varyans-kovaryans degerleri Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. 2009- 2018 Yillarin1 Kapsayan Sterlin/TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -1,15% 125 Cvar(95) -1,81%
Var(99) -2,00% 25 Cvar(99) -3,08%
Var(99,9) -5,56% 2 Cvar(99,9) -7,15%

Analiz sonucunda Tablo 5’¢ gore degerler artan sekilde siralandiginda %95
giiven diizeyinde maksimum kaybi 125. veri vermektedir. Sterlin/TL elde edilen
verilerin Var sonuglarina gore %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin % -1,15, %99
diizeyinde % -2,00 ve %99,9 diizeyinde % -5,56 bununla birlikte Cvar’da elde edilen
sonuglara gore ise; %95 giiven diizeyinde % -1,81, %99 giiven diizeyinde -% 3,08 ve

% 99,9 giiven diizeyinde ise; % -7,15 oldugu sonuglarina varilmistir.

Sterlin verileri incelenerek her bir yila ait yillik gelisim ayri ayr1 olacak
sekilde

incelenebilir.

gerceklestirilen  varyans-kovaryans analiz  sonuglarinin  Tablo 6’da

Tablo 6. 2009 -2018 Yillarina Ait Sterlin/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 [2010 |2011 |2012 [2013 |2014 |2015 [2016 |2017 /2018

Var (95) -1,29% | -0,86% | -1,17% | -0,65% | -0,75% | -0,87% |-1,21% |-1,21% |-1,20% | -2,02%
Var (99) -1,93% [-1,68% |-1,79% | -0,89% | -1,37% |-1,93% |-1,78% |-2,93% |-1,88% |-4,60%
Var(99,9 -3,08% |-1,80% |-2,00% | -1,47% | -1,66% | -3,09% |-3,11% |-5,64% |-2,35% |-6,79%
Cvar(95) -1,86% | -1,30% | -1,50% | -0,85% | -1,11% | -1,49% |-1,65% |-2,16% |-1,63% | -3,35%
Cvar (99)  |-321% |-2,11% |-2,28% | -1,31% | -1,82% | -2,90% |-2,72% |-4,74% |-2,52% | -6,75%
Cvar(99,9) |-12,24% |-7,22% | -7,90% | -5,82% | -6,63% | -12,29% | -12,31% | -22,45% | -9,29% | -27,03%

Tablo 6’ya gore Sterlin igin Elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek

kaybin 2018 yilinda en diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmstir.
Uygulama Altin verileri tizerindeki 2009-2018 yillar1 kapsayan veriler giinliik
frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda Altin verisine ait
2009 — 2018 yillarmin tamaminin giinlilk verileri igeren hesaplanmalar varyans-

kovaryans degerleri Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. 2009- 2018 Yillarin1 Kapsayan Altin/TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -1,84% 129 Cvar(95) -3,68%
Var(99) -4,78% 25 Cvar(99) -1,37%
Var(99,9) -11,57% 2 Cvar(99,9) -13,91%

Tablo 7’ye gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde
maksimum kayb1 129. veri vermektedir. Altin/TL elde edilen verilerin Var %95
giiven diizeyinde maksimum kaybin -1,84%, %99 diizeyinde -4,78% ve %99,9
diizeyinde -11,57%,Cvar %95 giiven diizeyinde -3,68%, %99 giiven diizeyinde -

7,37% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -13,91% oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Elde edilen altin verileri kullanilarak her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayri
olacak sekilde gercgeklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 8’de

incelenebilir.

Tablo 8. 2009 -2018 Yillarma Ait Altin/TL Karsilagtirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 | 2010 |2011 [2012 |2013 |2014 |[2015 |2016 |2017 |2018
Var(95) -1,86% | -1,63% |-2,43% |-166% |-224% |-166% |-1,86% |-2,11% |-1,27% |-118%
Var (99) 473% | -2,63% |-394% |-281% |-961% |-1237% |-500% |-4,38% |-4,22% |-4,16%
Var (99,9 -479% | -447% |-547% |-559% |-12,29% |-1564% |-551% |-4,99% |-4,90% |-4,71%
Cvar(95) 299% | -224% |-3,49% |-667% |-559% |-11,65% |-3,32% |-3,39% |-3,06% |-2,45%
Cvar (99) 565% | -3,87% |-552% |-446% |-924% |-1551% |-594% |-540% |-528% |-513%
Cvar(99,9) |-1892% | -17,75% | -21,69% | -22,20% | -48,03% | -59,68% | -20,95% | -18,76% | -18,71% | -17,92%

Altin i¢in elde edilen veriler Tablo8’e gore incelendiginde en yiiksek kaybin

2014 yilinda en diistik kaybin ise 2018 yilinda olacagi sonucuna varilmistir.

Yapilan uygulamada BIST50 verileri iizerinde 2009-2018 yillar1 kapsayan
veriler giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda
BIST50 verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamaminin  giinliik verileri iceren

hesaplanmalar varyans-kovaryans degerleri Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9. 2009- 2018 Yillari Kapsayan BIST50/TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -2,271% 125 Cvar(95) -3,38%
Var(99) -4,01% 25 Cvar(99) -5,41%
Var(99,9) -1,77% 2 Cvar(99,9) -9,95%

Tablo 9’a gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde
maksimum kayb1 125. veri vermektedir. BIST50/TL elde edilen verilerin Var %95
giiven diizeyinde maksimum kaybin -2,27%, %99 diizeyinde -4,01% ve %99,9
diizeyinde -7,77% bununla birlikte Cvarda elde edilen sonuglara gore ise; %95 giiven
diizeyinde -3,38%, %99 giiven diizeyinde -5,41% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -

9,95% oldugu sonugclarina varilmistir.

BIST50 verileri kullamlarak her bir yila ait yillik gelisim ayri ayri olacak
sekilde gergeklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarinin  Tablo 10°da

incelenebilir.

Tablo 10. 2009 -2018 Yillarma Ait BIST50/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Var (95) -2,64% |-2,46% |-2,88% |-1,41% [-2,75% [-1,85% |-2,26% [-1,98% [-1,34% |-2,64%

Var (99) [-3,78% |-3,78% |-4,38% |-1,66% |-5,72% |-3,39% |-457% |-4,07% |-1,98% |-3,36%

Var(99,9 |[-587% [-531% |-6,97% |-1,93% |-9,18% |-449% |-7,77% |-8,09% |-4,20% |-6,84%

Cvar(95) |[-3,56% |-3,54% |-4,05% |[-1,60% |-4,66% |[-2,70% |[-3,50% |-3,46% |-1,90% |-3,55%

Cvar (99) [-541% |-549% |-6,74% [-2,12% |-8,93% |[-4,89% [-6,91% |-6,57% |-3,25% |-597%

Cvar(99,9) | -23,31% | -21,24% | -27,55% | -7,64% | -36,57% | -17,88% | -30,72% | -32,21% | -16,60% | -27,24%

Tablo 10°da elde edilen verilere gére BISTS50 icin incelendiginde en yiiksek
kaybin 2013 yilinda en diisiik kaybin ise 2012 yilinda olacagi sonucuna varilmstir.
Bir sonraki uygulamada BIST100 verileri iizerindeki 2009-2018 yillar1 kapsayan
veriler giinliik frekansta olacak sekilde analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda
BIST100 verisine ait 2009 — 2018 yillarinin tamammin giinliik verileri igeren

hesaplanmalar varyans-kovaryans degerleri Tablo 11’de gésterilmistir.
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Tablo 11. 2009- 2018 Yillarim Kapsayan BIST100/TL Verilerine Ait

Varyans-Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -2,19% 125 Cvar(95) -3,36%
Var(99) -4,14% 25 Cvar(99) -5,63%
Var(99,9) -7,79% 2 Cvar(99.9) -10,07%

Tablo 11°e gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde
maksimum kayb1 125. verideki deger vermektedir. BIST100/TL elde edilen verilerin
Var %095 giiven diizeyinde maksimum kaybin -2,19%, %99 diizeyinde -4,14% ve
%99,9 diizeyinde -7,79% bununla birlikte Cvar’dan elde edilen sonuglara gore ise;
%095 giiven diizeyinde -3,36%, %99 giiven diizeyinde -0,16% ve 99,9% giiven

diizeyinde ise; -10,07% oldugu sonuglarina varilmistir.

Veriler incelendiginde BIST100 de her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayri
olacak sekilde gergeklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarmin Tablol12’de

incelenebilir.

Tablo 12. 2009 -2018 Yillarma ait BIST100/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2009 (2010 |2011 |2012|2013 | 2014 | 2015 |2016 |2017 |2018
Var (95) -2,52% | -2,46% | -3,06% |-1,38% | -2,76% |-1,79% |-2,21% |-1,96% |-1,29% |-2,60%
Var (99) -3,75% | -4,00% |-4,32% |-1,71% |-565% |-3,29% |-4,58% |-4,14% |-1,92% |-3,34%
Var (99,9 -5,79% | -544% |-7,08% |-1,86% |-9,29% |-451% |-7.79% |-828% |-4,19% |-7,14%
Cvar(95) -3,45% | -3,56% | -4,11% |-159% | -4,65% |-2,66% |-3,46% |-3,48% |-1,87% |-3,51%
Cvar (99) -5,34% | -5,72% | -6,85% |-2,10% | -8,87% |-4,83% |-6,89% |-663% |-3,17% |-6,10%
Cvar(99,9) -23,00% | -21,76% | -27,98% | -7,34% | -37,01% | -17,99% | -30,77% | -32,98% | -16,54% | -28,44%

BIST100 icin Tablo 12’ye gore elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek
kaybin 2013 yilinda en diisiik kaybin ise 2012 yilinda Bitcoin verileri tizerindeki
uygulamada 2009-2018 yillar1 kapsayan veriler giinlik frekansta olacak sekilde
analizlere dahil edilmistir. Bu baglamda Bitcoin verisine ait 2009 — 2018 yillarinin
degerleri

tamaminin giinliik verileri igeren hesaplanmalar varyans-kovaryans

Tablo13’de incelenmistir.
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Tablo 13. 2012- 2018 Yillarim1 Kapsayan Bitcoin /TL Verilerine Ait Varyans-

Kovaryans Degerleri

Yontem Var Sira Yontem Cvar
Var(95) -6,53% 125 Cvar(95) -13,07%
Var(99) -15,58% 25 Cvar(99) -27,60%
Var(99,9) -36,53% 2 Cvar(99.9) -87,28%

Tablo 13’e gore degerler artan sekilde siralandiginda %95 giiven diizeyinde
maksimum kayb1 125. verideki deger vermektedir Bitcoin /TL elde edilen verilerin
Var %95 giiven diizeyinde maksimum kaybin -6,53%, %99 diizeyinde -15,58% ve
%99,9 diizeyinde -36,53% Cvar elde edilen sonuclara gore ise; %95 giiven diizeyinde
-13,07%, %99 giiven diizeyinde -27,60% ve 99,9% giiven diizeyinde ise; -87,28%

oldugu sonuglar1 elde edilmistir.

Bitcoin verileri lizerinden her bir yila ait yillik gelisim ayr1 ayr1 olacak sekilde

gerceklestirilen varyans-kovaryans analiz sonuglarinin Tablo 14°de incelenebilir.

Tablo 14. 2012 -2018 Yillarina Ait Bitcoin /TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Var(95) -4,08% -8,47% -7,04% -15,84% -3,78% -8,77% -8,20%
Var (99) -1407% | -24.30% -12,54% -41,99% -8,32% -1558% | -12,50%
Var(99,9 -31,03% | -36,53% -81,93% -66,16% -1596% | -27,71% | -25,23%
Cvar(95) -8,38% -17,50% -14,90% -28,88% -6,19% -12,64% | -11,50%
Cvar (99) -18,02% | -31,40% -37,04% -57,46% A12,72% | -21,24% | -14,60%
Cvar(99,9) -9292%  |-10035% | -22509% | -181,76% | -4535% | -7593% | -69,13%

Tablo 14’de Bitcoin igin elde edilen veriler incelendiginde en yiiksek kaybin

2014 yilinda en diistik kaybin ise 2016 yilinda olacagi sonucuna varilmastir.

Son olarak uygulamada Dolar, Euro, Sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve
Bitcoin Verilerinin Var 95 giiven diizeyinde her bir yila ait yillik gelisimleri ayr1 ayri
olacak sekilde karsilagtirmali olarak gergeklestirilen analiz sonuglarimin Tablo 15°de

goriilebilir.
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Tablo 15. 2009-2018 Yillar1 Dolar, Euro, Sterlin, Altin, BIST50,BiST100 ve

Bitcoin Verilerinin Var 95 Giiven Diizeyinde Karsilastirilmasi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Dolar -133% [-091% [-099% |-0,68% |-0,62% [-0,93% |-099% |-0,92% |-0,95% |-1,88%

Euro -1,12% [ -0,78% [-1,13% |-0,69% |[-0,72% [-0,92% |-1,34% |-0,92% |-0,90% |-1,93%

Sterlin -129% [-086% |[-1,17% |-0,65% |-0,75% |-0,87% |-1,21% |-1,21% |-1,20% |-2,02%

Altin -1,86% [-163% |-243% |-1,66% |-2,24% |-1,66% |-1,86% |-2,11% |-127% |-1,18%

BIST50 | -264% |-246% |-288% |-1,41% |-2,75% |-1,85% |-2,26% |-1,98% |-1,34% | -2,64%

BIST100 | 25006 |-2,46% |-3,06% |-1,38% |-2,76% |-1,80% |-2,21% |-1,96% |-1,29% | -2,60%

Bitcoin - - - -4,08% | -8,47% |-7,04% |-1584% |-3,78% |-8,77% |-8,20%

Tablo 15°de Dolar, Euro, Sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve Bitcoin
verilerinin Var95 giiven diizeyinde incelendiginde en diisiik kaybin dolar tizerindeki
Var95 diizeyinde 2014 yilinda -0,62% oldugu en yiiksek kaybin Bitcoin tlizerindeki
Var95 diizeyinde 2015 yilinda -15,84% oldugu sonucuna varilmaistir.

4.4. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Riske maruz deger risk ile ilgili bir kavramdir. Artan riskler riske maruz degeri
arttirdig1 gibi azalan risklerin riske maruz degeri azalttig1 ifade edilebilir. Buna gore
diinyada yasanan gelismelerde riske maruz deger hesaplamalarinin sonucunda etkili
faktorlerdir. Buna goére 2009-2018 yillar1 arasinda yasanan ekonomik, siyasi ve
jeopolitik gelismeler para birimleri, borsa endeksleri ve emtia fiyatlar1 lizerinde
etkilidir. 2009 — 2018 yillar1 arast diinyadaki Onemli ekonomik gelismeler
degerlendirildiginde, 2009 yilinin, 2008 ekonomik krizinin izlerinin silinmesi ¢abasi
icerisinde gectigi bilinmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda diinya ekonomisini en fazla
mesgul eden konularin basinda Euro bolgesinde yasanan bor¢ krizi gelmektedir.
Japonya’da yasanan 11.03.2011 tarihindeki deprem ve tsunami felaketinin ardindan
G-7 ilkeleri doviz piyasalarina miidahale konusunda anlagsmaya varmslar,
telekonferansla acil toplantt yapmuslardir. 2012 yili ise tarthe Euro krizi olarak
gecmistir. 2012 yilinda yiizde 3’liik biiyiime ile toparlanmaya baglayan diinya
ekonomisin de 2013 yilinda kirilganlik ve belirsizlik devam etmistir. 2014 yil1 diisen
petrol fiyatlar1 ile Euro’nun Avrupa kitasinda ekonomik problemin devam ettigi yil
olmustur.2015 yilinda ise FED faiz artirimi karari etkili olmustur. Ayrica yine ayn1 yil
Yunanistan borg¢larin1 6demek i¢in yapilandirmaya gitmistir. Yine 2015 yilinda Cin
ekonomisi 7,4 biiylimistiir. Literatiirdeki caligmalar 2008 kriziyle baslayan
durgunlugun 2016 yilinda tam anlamiyla asilamadig1 ortaya koymaktadir. 2017 ve
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2018 yillarina ABD — Cin ticaret anlasmazlig1 sebebiyle ekonomilerde dalgalanmalar
yasandig1 sOylenebilir. Ayrica Ingiltere’nin 29.03.2017 tarihindeki referandum ile
baglayan Brexit siireci Euro ve Sterlin {izerinde negatif etki yaratan olaylardan

olmustur.

Ayn tarihler arasinda Tiirkiye’de yasanan gelismelere bakildiginda; 2008
yilinda yasanan ekonomik krizin etkisi ile 2009 yilinda Tirkiye ekonomisi %4,7
daralmistir. 2010 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi hizli bir toparlanma stireci ile %8,9
bliylidiigii bilinmektedir. Yine ayni yil uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar
Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltmislerdir. 2011 yilinda Tiirkiye Cin’den sonra
ckonomide en fazla biiyiiyen iilke olmustur. Ayrica Tirkiye Cumhuriyet tarihinin
borg¢larmn yapilandirilmast ile ilgili en kapsamli af yasas yiiriirlige girmistir. 2012 yili
Tiirkiye i¢in ekonominin yavagladigi bir yil olmustur. 2013 yili ise Gezi olaylarinin
baslamas1 ve 17 Aralik operasyonlar1 sonrasi borsa endekslerinde ve TL’de diisiisler
yasandig1 bilinmektedir. 2014 yili FETO terdr orgiitii ile yapilan miicadele ve
Cumhurbagkanlig1 se¢imi yilin en énemli olaylarindan olmustur.2015 yili Tiirkiye’de
Dolarin rekor artig seviyeleri yasadigi bir yil olmustur. Rusya’ya ait ucagin
diisiiriilmesi sonucunda Rusya Tiirkiye‘ye yonelik ekonomik tedbirleri iceren yaptirim
kararim1 imzalamigtir. 2016 yili en énemli olay1 siiphesiz 15 Temmuz darbe girigimi
olmustur. Borsa Istanbul’da biiyiik kayiplar yasanmistir. Donald Trump’in baskan
secilmesinde sonra Dolar TL karsisinda asirt yiikselmistir. 2017 yilinda Tirkiye
Ekonomisi ¢esitli uluslararast kuruluglarin tahminlerinin aksine yiiksek biiyiime
performansi ile dikkat ¢ekmistir. 2018 yili kurun etkisi ile enflasyon 25,24 seviyesine
ulagmistir. Bu donemde seker fabrikalarinin Ozellestirilmesi de ekonomide c¢ok
tartisilan konulardan olmustur. Ayrica yine bu donemde sinir Gtesi harekatlar ve

secimler ekonomiyi etkileyen olaylardan olmustur.

Yukarida ifade edilen ekonomik gelismeler altinda Dolar, Euro, Sterlin, altin,
BIST50, BIST100 ve Bitcoin sirasiyla iizerinde riske maruz deger hesaplama
sonuglar1 asagida tartisitlmistir. Dolar para birimine ait 2009-2018 yillar1 varyans —

kovaryans yillik gelisimlerini gosteren veriler Grafik 1’de incelenmistir.
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Grafik 1. 2009 -2018 Yillarmma Ait Dolar/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

Dolar para birimi grafigi incelendiginde en risksiz yilin 2012 oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica en riskli yilin 2018 yili oldugu da goriilmiistiir. ABD ile yasanan
Rahip Brunson davasi ABD ile Tiirkiye arasinda iliskilerde gerilemeye sebep olmus
buda Dolar’daki dalgalanmay1 artirmistir. Bu durum irs(2017) ¢alismasinda da ifade
edilmis olup siyasi kriz donemlerinde Dolar i¢in riske maruz deger ilgili ¢alismada da

yiiksek hesaplanmustir.

Euro para birimine ait 2009-2018 yillar1 Varyans - Kovaryans yillik

gelisimlerini gosteren veriler Grafik 2’de degerlendirilmistir.
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Grafik 2. 2009 -2018 Yillarina Ait Euro/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri
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Yillar bazinda yapilan incelemelerde en diisiik riske maruz deger 2012 yih
iken 2018 yilinda yapilacak bir yatirimin diger yillara gore daha riski olacagi
sonucuna varilmistir. Brexit siirecinin  bunun en temel nedenlerinden oldugu

sOylenebilir.

Sterlin para birimine ait 2009-2018 yillar1 varyans - kovaryans yillik

gelisimlerini gosteren veriler Grafik 3’de sunulmustur.
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Grafik 3. 2009 -2018 Yillarina Ait Sterlin/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

Grafik 3 incelendiginde en diisiik riske maruz degerin 2012 yilinda oldugu en
yiiksek riske maruz degerin ise 2018 yilinda hesaplandig1 goriilebilir. Ayrica diger
yillarda riske maruz degerin dalgali bir seyir izledigi de sdylenebilir. 2018 yili
ozellikle degerlendirildiginde Brexit siireci, ABD — Cin ticaret savaglar1 sebebi ile

riske maruz degerin ilgili y1l i¢in yiiksek oldugu sdylenebilir.

Altina ait 2009-2018 yillar1 varyans - kovaryans yillik gelisimlerini gosteren

veriler Grafik4’de sunulmustur.
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Grafik 4. 2009 -2018 Yillarma Ait Altin/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

Altin grafigi incelendiginde maksimum kaybin 2013 ve 2014 yillarinda

yasanabilecegi sonucuna varilmistir.

BIST50’ ye ait 2009-2018 yillar1 varyans - kovaryans yillik gelisimlerini

gosteren veriler Grafik 5°de sunulmustur.

R

5,00% -

-10,00% -
HVAR (95)

-15,00% - WVAR (99]

HVAR (99,99

-20,00% -
HCVAR(9S)

HCVAR (99)

-25,00% -
HCVAR(99,9)

-30,00% -

-35,00%

-40,00%

Grafik 5. 2009 -2018 Yillarina Ait BIST50/TL Karsilastirmali Varyans —

Kovaryans Degerleri

BIST50 ile gerceklestirilen riske maruz deger hesaplamalarma goére en riskli
yil olarak 2013 yil1 gdziikmektedir. 2013 yilinda yasanan Gezi parki eylemleri ve 17
aralik darbe girisimi bu riskin en temel sebebinin oldugu diistiniilmektedir.Diger yillar

incelendiginde tablo yatay bir seyir izlemistir.
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BIST100’e ait 2009-2018 yillar1 varyans - kovaryans yillik gelisimlerini

gosteren veriler Grafik 6’da incelenmistir.
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Grafik 6.2009 -2018 Yillarma Ait BIST100/TL Karsilastirmali Varyans -

Kovaryans Degerleri

Grafik 6 incelendiginde BIST100 endekside BIST50 endeksine paralel bir
seyir izlemektedir. Y1illar itibari ile yapilan degerlendirmede 2013 yilinda yapilacak bir

yatirrmin maksimum risk ile kars1 karsiya kalabilecegimizi gostermektedir.

Bitcoin sanal para birimine ait 2009-2018 yillar1 varyans -kovaryans yillik

gelisimlerini gosteren veriler Grafik 7°de sunulmustur.
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Grafik 7.2012-2018 Yillarina Ait Bitcoin/TL Karsilagtirilmali Varyans-

Kovaryans Degerleri
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Bitcoin sanal para biriminde yillara gore yapilan incelemelerde maksimum

kaybin 2015 yilinda yasanabilecegi sonucuna varilmistir.

Dolar,Euro,Sterlin, altin, BIST50,BIST100 ve Bitcoin’e ait 2009-2018 yillari

varyans - kovaryans yillik gelisimlerini gosteren veriler Grafik8’de incelenmistir.
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Grafik 8. 2009-2018 Yillar1 Dolar,Euro,Sterlin,Altin, BIST50,BIST100 ve

Bitcoin Verilerinin Var 95 Giiven Diizeyinde Karsilastiriimasi

2009-2018 yillarma ait Dolar,Euro,Sterlin,altin, BIST50, BIST100 ve Bitcoin
verileri tek bir grafikte Var95 diizeyinde incelendiginde maksimum kaybin
yasanabilecegi yatirim aracinin Bitcoin oldugu sonucuna varilmistir. Minumum riskin
ise yillara gore degiskenlik gostermekle birlikte Dolar da yagsanabilecegi sonucuna
varilmistir.Karsilastirilacak olursa Giirsakal (2007), calismasinda da Euro para
birimine yapilacak yatirimin Borsa Endekslerine oranla daha risksiz oldugu bulgusu

yer almaktadir.
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SONUC

Riske maruz deger piyasa riski Olglimii agisindan Onemli bir hesaplama
yontemidir. Yontem yatirim yapilacak finansal arag i¢in belli bir diizeyde zarar etme
durumlarini ortaya ¢ikarir. Riske maruz deger yontemleri tarihi simiilasyon, Monte
Carlo ve varyans-kovaryans yontemleri olarak {ige ayrilir. Bunlar igerisinde yer alan
varyans- kovaryans yontemi diger yontemlere gore uygulanabilirlik agisindan daha

kolay oldugundan fazlaca tercih edilen bir yontemdir.

Bu calismada riske maruz deger yontemlerinden varyans — kovaryans yontemi
kullanilmistir. Bu yontem ile Var ve Cvar degerleri hesaplanmistir. Dolar, Euro,
Sterlin, altin, BIST50, BIST100 ve Bitcoin finansal yatirim araglarina ait 2009-2018
yillar1 aras1 giinliik verilerden yararlanilmistir. Analizlerde Var95, Var99, Var99,9 ve
Cvar95, Cvar99, Cvar99,9 giiven diizeylerinde hesaplamalar yapilmistir. Her bir
finansal {iriin ve her bir dénem icin ayr1 ayrt ve 2009-2018 yillarininin tamamin

kapsayan kollektif hesaplamalar gergeklestirilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglara gére Dolar para biriminde yapilan Var ve
Cvar hesaplamalar1 sonucunda Dolar’in yillara gore karsilastirmasinda maksimum
riske maruz degerin 2018 yilinda yasandigi sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu Euro ve
Sterlin para birimindede benzer sekildedir. Bu sonuclara gore, Dolar, Euro ve Sterlin
para birimlerinde maksimum riske maruz degerin 2018 yilinda olmasinin sebebinin
ise; ABD ve Tiirkiye arasinda yasanan siyasi olaylardan kaynaklandigi

diistintilmektedir.

BIST50 ve BIST100 endeksinde yapilan varyans — kovaryans hesaplamalar
sonucunda en yiikksek riske maruz degerin 2013 yilinda olustugu sonucuna
ulasilmistir. Buna gore, her iki endeksde de riske maruz degerin en yiiksek oldugu yil
aynidir. 2013 yilinda yasanan; Gezi parki eylemleri ve 17 Aralik olaylarmin bu

konuda belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

Altin ve Bitcoin i¢in yapilan varyans — kovaryans hesaplamalari sonucunda
maksimum riske maruz degerin her iki veri i¢cinde benzer sekilde 2014 yilinda
olustugu sonucuna varilmistir. Ayrica Dolar,Euro,Sterlin,altm, BIST50, BIST100 ve
Bitcoin finansal enstriimanlarindan farkli yontem ve farkli giliven araliklarinda
maksimum kaybin yasanabilecegi yatirim aracinin Bitcoin oldugu sonucuna

ulagilmistir.

49



Calismadan elde edilen sonuglar siyasi, ekonomik ve jeopolitik gelismelerin
yatirim riskleri agisindan olduk¢a 6nemli bir yere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar  agisindan  bu durum degerlendirildiginde riske maruz deger

yaklagimlariyla daha uygun yatirim stratejileri gelistirilebilecegi sOylenebilir.

Biitiin elde edilen fayda ve ¢ikarimlarimin yaninda konu arastirmacilar
acisindan degerlendirildiginde ise farkli yontem, farkli donem ve farkli yatirnm
araglariin riske maruz degerlerinin hesaplanmasinin daha genis bir bakis agisi

sunabilecegi ifade edilebilir. Bu ise yeni ¢alismalarin konusunu olusturacaktir.
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