





Riskteki deger bir portfoyiin veri giiven diizeyinde en fazla ka¢ lira kaybedecegini
gosteren bir rakamdir (Hendricks, 1996). Bir portfoyiin degerine iliskin olarak gecmis
donemlere ait 100 gozlemimiz oldugunu varsayalim. % 95 giiven diizeyinde bu portféyiin
VaR' m1 bulmak icin yapilmas: gereken 6nce 100 gozlemi kiigiikten biiyiige siralamaktir. Bu
siralamadaki 5.gozlem degeri (5. percentile) portfoyiin VaR"1dir. Piyasadaki normal kosullar
devam ettiginde portfoyilin 5 defasinda bulunan VaR degerinden daha fazla para kaybetmesi
s0z konudur. Diger bir deyisle 20 giinde 1 giin VaR degerine esit yada ondan daha biiyiik bir
zarar beklemek olasidir.

Riskteki deger piyasadaki mevcut riskleri (faiz orani riski, déviz kuru riski gibi) herkesin
yorumlayabilecegi bir tek rakama indirgedigi icin tercih edilmektedir. Bununla birlikte
riskin hesaplanmasi i¢in bagvurulacak tek kaynak degildir. Uygulamada VaR degeri stress
testi uygulanmak suretiyle kontrol edilmektedir. Stress testi ortaya cikma olasiligr diisiik
olaylar senaryosu olusturarak, ornegin iilkede faiz oranlarinin anormal yiikselmesi, dis
sermayenin hizli bir sekilde iilkeyi terk etmesi gibi, bu durumlarin riskteki degeri ne

sekilde degistirecegini arastirmaktadir.

Riskteki degerin hesaplanmast i¢in degisik yontemler gelistirilmistir. Her bir yontemin
kendi icinde farkli varyasyonlar1 bulunmaktadir. Ornegin varyans kovaryans metoduna
gore VaR hesaplanmasinda esit agirliklt hareketli iistel ortalama ve {istel agirlikli
hareketli ortalamasi g¢esitlemesi soz konusudur. Degisik VaR hesaplama yontemleri bizi
farkli degerlere gotiirmektedir. Aslinda bir temel sorun istatistiksel olarak hangi VaR
metodunun daha iistiin olduguna iliskin test istatistiginin olmamasidir. Christoffersen

(2001) ilk test olusturma ¢abasidir.

Calismanin ikinci kismu riskteki deger hesaplanma yontemlerinden varyans kovaryans,

tarthi simiilasyon ve monte carlo simiilasyonunu” kisaca gozden gecirmektedir Uclincii

2 Bu yéntemler ayni zamanda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 10
Subat 2001 tarih ve 24314 1.mukerrer sayili Bankalarin Sermaye Yeterliliginin



boliimde ¢alismada kullanilan data ve riskteki deger hesaplamalar1 yer almakta ve sonug

kismiyla ¢alisma sona ermektedir.

RISKTEKi DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI
Giriste belirtildigi tizere riskteki degerin hesaplanmasi icin gelistirilmis metotlar ve bu

metotlarin varyasyonlart mevcuttur. Riskteki degerin hesaplanmasinda varyans /kovaryans
yontemi (Jordan, Mackay, 1997), iistel hareket eden ortalamalar yontemi (Hendricks,1996),
tarihi simiilasyon ve monte carlo simiilasyonu yontemi (Holton,1998), uc¢ degerler (extreme
value) metodu (Longin, 2000, Ho vd 2000), kernel density yontemi (Butler,Schacter, 1997),
Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) yontemi (Alexandar,
1996), FIGARCH(Fractionally Integrated ARCH) yontemi (Beltratti, Morana 1999) gibi bir
cok degisik yontemler mevcuttur. Bunlar icinde hesaplama yontemi olarak en basit goziiken
varyans kovaryans metodudur. Monte Carlo simiilasyon ve kernel density yontemleri
bilgisayar yogun uygulamalardir. GARCH, FIGARCH Eviews gibi bir paket program
sayesinde gerceklestirilebilir. Bu kisimda sirasiyla varyans/kovaryans, tarihi simiilasyon, ve
monte carlo yontemleri incelenecektir.
1. Varyans /Kovaryans Metodu

Varyans kovaryans metodu yatirim araglarinin (hisse senedi, bono,tahvil, doviz)

getirilerinin her birinin normal dagilima sahip oldugu ve portfdyiin de bu yatirim

araglariin lineer bir kombinasyonu oldugu varsayimina dayanir. Normal dagilima sahip

degiskenlerin lineer toplami da normal dagilima sahip oldugundan portfoyiin getirisi de

normal dagilima sahiptir. Normal dagilimimin 6nemli ozelliklerinden® bir tanesi ortalama

ve varyansin bilinmesi durumunda (diger bir ifadeyle birinci ve ikinci momentin

bilinmesi) veri giiven diizeyinde dagilimin diger biitiin percentilarinin hesaplanabilmesidir.

Olciilmesine ve Degerlendirimesine iliskin Yénetmeligin ek 4'teki 5. maddenin g
fikrasinda bankalara 6nerilen riskteki deger hesaplama yontemleridir.

% Onemli diger bazi 6zellikleri mod medyan ve ortalamanin birbirine esit olmasi,
simetrik olmasidir.



Bu 6zellik varyans/kovaryans metodunda kullanilarak veri giiven diizeyi i¢in risteki deger

hesaplanabilmektedir.

Portf6yiin n tane yatirim aracindan olusmast durumunda portfoyiin beklenen getirisini
r, :Zyirl. olarak gosterilebilir.(Jordan, Mackay 1997). Burada r,portfoy getirisini y,1
i=1
yatirim aracinin portfoy icindeki paymi 7 de i yatinm aracinimin getirisini gostermektedir.

Yatirimin getirisinin hesaplanmasinda yatirim doneminin uzunlugu (holding period) giin,

hafta, ay vb olabilir. Portfoyiin varyansi ise o, = ZZ y;y,;0; dir. Burada o

; ; 1ve ] yatirim

i=l j=1
arac1 arasindaki kovaryansdir. Portfoyiin tek bir yatirnm aracindan olugmasi durumunda

r,=r, ve o0,=0;. Portfoyiin tek bir yatinm aracindan olusmasi durumunda VaR'i

hesaplamak icin yatirrm aracinin beklenen getirisi ile standart sapmasinin tahmin edilmesi
gerekir. Bunun icin ge¢mis veriler kullanilir. Tahmin degerleri bulunduktan sonra veri giiven

diizeyi i¢in normal dagilimin 6zelligi kullanilarak VaR kolaylikla hesaplanabilir.

i

Bilindigi gibi z =

standart normal dagilima sahiptir. Veri giiven diizeyi i¢in z

degeri standart normal tablosundan, portfOy ortalamasi ve standart sapmasi gozlemlenen

verilerden hesaplanarak portfoyiin sahip oldugu VaR x=(z*o;+r)*V formili ile

bulunur®, V portfdyiin degerini gostermektedir. Portfoyiin birden fazla yatinm aracindan
olusmasi durumunda portfoy standart sapmasini hesaplanmasinda yatirim araglarinin birbirleri
arasindaki kovaryansin da dikkate alinmasi gerekir. Kovaryansin isaretine bagli olarak
portfoyiin varyansi kendisini olusturan yatirim araclarinin standart sapmalarinin toplamindan

fazla ya da az olabilir. Portfoyli olusturan yatirim araclarinin dagilimina bakilmaksizin

* Uygulamada portfdy getirisinin ortalamasi sifir varsayilmakta ve portféyiin riskteki
degeri x = z* o, *V seklinde hesaplanmaktadir. Calismamizdaki veri seti i¢in bu

varsayim uygulandiginda daha ylksek riskteki degerlere ulasiimistir. Sonuglar
yazardan talep edilebilir.



portfoy getirisinin normal dagilima sahip oldugunu varsayarak portféyiin VaR" tek bir hisse

senedinin VaR'l gibi hesaplanabilir. Calismamizda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

endeksi boyle bir varsayimdan hareketle hesaplanmustir.

2. Tarihi Simiilasyon Metodu

Bu yontemde yatirim araclarinin gegmiste sahip olduklari getiri dagilimlarinin gelecekte
de gecerli olacagi varsayimindan hareketle gozlemlenen degerlerden VaR hesaplanir.
Hesaplamada ©once her bir yatinm aracinin getirisindeki degisimin ardindan porfdyiin
degerinin ne kadar degistigi bulunur. Eldeki bu degisimlerin olusturdugu seri percentile
diizeyinde tablolastirilir. Bu sonuc¢lardan hareketle VaR bulunur. Tarihi simiilasyonda
holding period (getiri donemi) uzadik¢a sahip olunan gozlem sayis1 azalmaktadir. Ornegin
calismamizda giinliik veri 1330 iken haftalik ve aylik veri sayist sirastyla 275 ve 65 adettir.
Tarihi simulasyonun bu acigin1 kapatmak icin bootstrapped orneklem getirisi olusturulmasi
onerilmektedir. Bu yoOntemde haftalik (aylik) getiri  hesaplamast su sekilde
gerceklesmektedir: a) Gergceklesmis giinliik verilerden rassal olarak 5 (20) getiri ¢cek b) Bu
getirilerden haftalik (aylik) getiriyi elde et. ¢) a ve b siklarim1 yeteri sayida gozlem elde
edene kadar tekrar et (Jordan MacKay, 1996). Bu yontemle giinliik veri sayis1 kadar
haftalik (aylik) veri sayist elde etmek miimkiindiir. Elde edilen yeni getiri serisinin
dagiliminm (histogramini) kulllanarak dogrudan VaR hesaplanabir. Giinliik VaR veri giiven
diizeyi % 95 secildiginde 1330 gozlem degeri oldugu icin dagilimin sol tarafina gelen

(1330x0.05)'inci gozlem degeridir.

3. Monte Carlo Simiilasyon
Monte Carlo simiilasyon metodun da VaR'in bulunmas: tarihi simiilasyon yonteminde
oldugu gibidir. Tarihi simiilasyondan farki yeteri sayida gozlem degeri olmadiginda
uygulanmasidir. Bilgisayar yogun bir VaR hesaplama yontemidir. Ge¢gmise ait gozlem
degeri yeteri kadar olmadiginda, Monte Carlo simulasyon yontemi ile bu veriler suni

olarak yaratilmaktadir. Verilerin suni olarak yaratilmasinda verilerin sahip oldugu dagilim






























