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Finansal yatinm kararlari sistematik ve sistematiknayan birgok
faktorden etkilenmektedir. Yatirimcilar finansalridarin getirileri ile risk
arasinda somut bir gki kurmak konusunda zorlanmakta, bu zorluk bireysel
dizeyde oldgu kadar, finansal kurumlar dizeyinde desayamaktadir. Bu
anlamda 0zellikle bankalar tarafindan kullanilarbirerisk 6l¢cim yéntemi olan
Riske Maruz Dger (RMD) hesaplamalari yatirimcilara ve finansalukuslara
yardimci olmaktadir.

Bu calsmada, finansal yatirimlari etkileyen sistematik sistematik
olmayan risk faktorlerine @nilmis, risk unsurunun finansal piyasalardaki
onemi vurgulanmtir. Calsmada bankacilik sektdriinde risk dlgcim yontemi
olarak kullanilan RMD yodntemi incelengni Varyans — Kovaryans Analizi
Yaklasimi, Tarihsel Benzetim Yakjami ve Monte Carlo Simulasyonu
Yaklasimlarina kisaca @nilmis, bir portféy icin RMD’nin hesaplanmasi drnek
yardimiyla aciklanmgtir. Calsmanin son boliminde ise RMD hesaplamalarina
ili skin 6nerilerde bulunulnyiur.
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RISK IN FINANCIAL INVESTMENT DECISIONS
AND
VALUE AT RISK

ABSTRACT

Financial investment decisions are affected fromyrfactors, systematic
or unsystematic. Investors face difficulty in foumgl a relation between the
return of financial assets and risk, this diffiguls lived both by individuals and
institutions. Hence, Value at Risk (VaR), used emly by banks and a risk
measurement method, helps calculations, investmrdimancial institutions.

In this study, systematic and unsystematic risktofgc affecting
investments is discussed and the importance offaitor for financial markets
is emphasized. Value at Risk, a risk measuremettiodeused in the banking
sector; Variance-Covariance Analysis Approach; ¢tisal Analogy Approach;
Monte Carlo Simulation Approachs are analysed hadcalculation of Value at
Risk for a portfolio is explained with an examdinally, suggestions for Value
at Risk calculations are given.

Key Words; Financiallnvestment, Risk, Value at Risk
| - GIRIS

Risk, genel olarak beklenmeyen sonuclarlasikama olasilgidir (Usta,
2005; 231). Finansal anlamda risk, yatirilan pardaybedilme olasg olarak
ifade edilebilir. Daha gegibir tanimla risk, bir gleme iliskin parasal kaybin
veya bir giderin ya da zararin ortaya ¢ikmasi deuglanabilecek ekonomik
faydanin azalma ihtimalidir (Yavuz, 2005; 1). Fieahrisk, gerek finansal
kurumlar, gerekse yatirimcilar agisindan tzerindende durulan ve olgimi
icin birgcok yontemin gedtirildi gi risk tird olarak da giindemdedir.

Finansal piyasalarda, “belirsizlik’ ve “risk” kavrdari birbirleri ile
karistirlmaktadir. Gelegee iliskin olasilik tahmini, stibjektif olarak yapiliyorsa
belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa risktestz ediliyor demektir (Usta,
2005; 231). Ornek olarak herhangi bir yatinm aracigelecekteki deeri,
gecmite sahip oldgu dezerlere dayanilarak tahmin ediliyorsa “risk” unsuru
devreye girmektedir. Ancak ayni yatirim aracinincrggte alms aldigi
degerlere ulallamiyor, bu dgerler analize dahil edilemiyorsa, “belirsizlik”
durumundan s6z ediliyor demektir. figken faiz oranlar, dgsen vergi
duzenlemeleri, ekonomik konjonktirdeki giigmeler yatirimlarda belirsize
neden olmaktadir (Winger, Mohan, 1997; 109)
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Herhangi bir yatirrm araci icin risk ile getiri glm orantilidir. Yani
herhangi bir yatirnm araci ne kadar fazla risk iigmsa, s6z konusu yatirim
aracl icin getiri de gier yatinnm araglarina gére goreceli olarak dahdafaz
olacaktir.

Reel piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilak kiavramiyla ygun bir
bicimde kagilasmaktadirlar. Bu nedenle menkul kiymet borsalarifatdiyet
goOsteren yatirimcilar katlanabilecekleri risk dimeyiyi analiz etmelidir.
Analizler yapilirken, beklenen getirinin ylkselmekirumunda riskin de ayni
oranda yuksele@egtzden kacirilmamahdir.

Il - RISK KAVRAMININ BOYUTLARI

Risk, sistematik  ve sistematik olmayan riskler akar
gruplandiriimaktadir. Sistematik riskler, bir ekomideki tim yatirim araclarini
etkileyen ve cgtlendirme ile giderilemeyen riskler olarak gkelendirilirken,
sistematik olmayan riskler ise vagin kendisinden kaynaklanan ve yatirimcinin
¢esitlendirme ile mudahale edebilegie riskler olarak dgerlendirilebilir.
Sistematik riskin varfii portfoy icindeki tum menkul kiymetleri etkileyetie
icin portfoyde ceitlendirme yapmak riski azaltmamaktadir (Ross, \&feisid,
Jordan, 2001; 430)

Finansal risk,simdiki ve gelecekteki bir zaman ar@ainda cevredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portféylerdeki olasi gtgmlerin dlcimaddr.
Baska bir ifadeyle finansal risk, fiyatlarin dalgaldrgl kasisinda gletmelerin
ya da bireylerin aktif ve pasif @erlerinin dgismesidir (Usta, 2005; 234).

Asagida sistematik ve sistematik olmayan risk unsurkadeinilecektir.
A - SISTEMAT IK RISKLER

Piyasa genel olarak bir yikselmgilenindeyse, menkul kiymetlerin
birgogunun fiyati yukselir. Dier bir ifadeyle bir finansal vagin getirisi ile
kendi sinifindaki tim finansal varliklarin getiril@rasinda sistematik bir gki
bulunmaktadir (Usta, 2005; 232). Dolayisiyla bgkili menkul kiymetlerin
¢esitlendiriimesi yoluyla riskin azaltilmasinin 6ntgecer. Sistematik olmayan
riskler; piyasa riski, politik risk, enflasyon riskkaiz orani riski, operasyon riski
ve kur riski olarak siniflandirilabilir.

—  Piyasa Riski

Piyasa riski yatirimcilarin kontroli ginda faiz riski, kur riski,
operasyonel risk gibi unsurlardan ghaktadir. Enflasyonist ortam,
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tlketicilerin zevk ve tercihlerinde ortaya cikang@deneler vb. menkul kiymet
piyasalarini ve getirileri yakindan etkilemektedu etkinin temel kayna ise
beklentilerin farklilamasidir.

—  Politik Risk

Politik risk, piyasa riski ile i¢ ice olan risktiSiyasal ortamda ganan
istikrarsizlik ilk etkilerini ekonomik arenaya yatmakta, ekonomik
goOstergeleri belirsiziie itmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma olgal
yatirim tutarinin diizeyini dwudan etkilemekte, belki de yatirim kararindan
vazgecilmesine neden olmaktadir.

—  Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirrmlardan elde edilmesi beldermgetirinin enflasyon
karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder gDa2004; 325). Fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen 6nemli ve surekjlartiparanin satin alma gicuni
distrmekte, dolayisiyla menkul kiymet yatirimlarinierimliligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Enflasyon orani piyasa ortatal bir belirsizlik
yaratmakta, yatirrmci buna mudahale edememekt®dinedenle de enflasyon
orani yatirimcilar icin énemli bir risk faktéradar.

- Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasada gorilen faiz oranlarimynaklgini ifade
etmektedir. Dger bir ifadeyle faiz orani riski, piyasa faiz oranhin degisimi
nedeniyle faiz marjlarinin daralmasidir (Manda®02 71). Tahvil ve hazine
bonosu gibi sabit getirili yatirnm araclari,gdr yatirrm araclarina gore faiz
oranlarindaki oynakliklardan daha fazla etkilenredkt (Dagli, 2004; 325). Bu
anlamda hisse senetleri, getiri dizeylerinin sireldrak fakliliklar arz etmesi
nedeniyle, sabit getirili menkul kiymetlere gérehdaaz faiz orani riski
icermektedir.

—  Operasyon Riski

Operasyon riski, uygun olmayan ya dkeineyen i¢ surecler, insanlar ve
sistemler ya da glietkenler nedeniyle ortaya cikacak zaragaama riskidir
(Teker, 2003; 193).Finansal kurumlardan dzellikdmkalarin maruz kaldiklar
riskler 6teden beri, sadece kredi riski ve piyais&i rolarak tanimlanngtir.
Ancak bir banka kuruldiu giinden itibaren operasyon risklerine maruz
kalabilmektedir. Orngin bankalarin 6deme sisteminde yeterli kontroliin
olmamasi ya da bilgisayar teknolojisinin yagattiolanaklar nedeniyle
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misterileri tarafindan dolandiriimasi bir tir operasyaskidir (Mandaci, 2003;
72)

- Kur Riski

Kur riski, doviz dgerinde meydana gelen oynakliklardarnzao risktir.
Dovizde meydana gelen oynaklik, tlke ekonomisingeriieler dengesinde
meydana gelen dengesizlikten gda enflasyon kaynaklidir. Yatirimcilar,
yatirimlarini dgerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki &ddar getiri
elde etmeyi beklerler. Bunun nedeni, yatirnmcimsatruflarinin satin alma
guciinti korumgt olmasidir. Orngin bir bankanin bir yabanci para cinsinden
pozisyonu aclk pozisyondur. O bankanin belirligmra cinsinden yabanci para
yukumltlukleri varhklarini gmaktadir. Bu durumda s6z konusu yabanci para
deger kazanirsa acik pozisyonu nedeniyle bir zaraatalksir ya da s6z konusu
yabanci para der kaybederse banka acik pozisyonundan kazagitarsa
(Mandaci, 2003; 71).

B - SISTEMAT IK OLMAYAN R ISKLER

Sistematik olmayan riskler nedeniylgletmenin kazanclarinda ortaya
cikan deisiklikler endustri, piyasa ve genel itibariyle ekonigi etkileyen
faktorlerden bamsizdir. Bu nedenle yatirimci,sigendirme yoluyla portféyde
olusan sistematik olmayan riski azaltabilmektedir. &isatik olmayan risk
kapsaminda derlendirilen finansal risk, sietmelerde sermaye yapisinin
olusumu ve etkinlgi ile ilgilenmektedir. Sistematik olmayan riskldinansal
risk, endustri riski ve yonetim riski olarak grupthrilabilir.

- Finansal Riskler

Finansal riskler, sletmelerin finansal yapisindan ghm yukiumlultkleri
yerine getirememe olagildir. Finansal riskler, farkli yatirrm araclarinatyim
yapiimak suretiyle azaltilabilmektedirisletmelerin yiiksek diizeylerde
borclandgl bir ekonomide, saflarda meydana gelen dalgalanmalar, rekabetin
yogunlasmasi, yonetim hatalari, bankalar nezdinde kreddniln digmesine
dolayisiyla finansal riskin artmasina yol acar. &ndinansal risk, sermaye
artislarinin yiksek oranda banka kredileri ilegiiede, sermaye kaynaklari ile
sgglandgl, artan ihracat potansiyeline sahip ekonomilemdaya ¢ikmaktadir.

- Endustri Riski

Isletmelerin faaliyet gésterdikleri sektoregheolarak ortaya cikan risktir.
Bankalar endustri riskinden direkt olarak etkilemeglir. Caitlendirme
yaparak endustri kaynakl risklerini azaltamayagtetineler, bankalardan
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aldiklar kredilerin geri ddemelerinde sorunlarlarsk karlya kalmakta, bu
nedenle sektdrde ortaya cikan belirsizlik ortandirekt olarak bankacilik
sektorine de yansitmaktadirlar. Bu anlamda engéstnisk isletmelerin
bankalar nezdinde kredibiliteleri i¢in olumsuz eiki yapmaktadir.

- Yonetim Riski

Yonetim riski, sletme yoneticilerinin hatalarini ortaya koyan riskt
Isletme yonetiminin aldyn her karar gelecekte ortaya cikacak olasi bilyime
firsatlarindan yararlanma imkaninin sinirlariniirkejecektir. Ozellikle yeni
kurulan sletmelerin, kurulg yillarinda ortaya cikan artan gaha sermayesi
ihtiyaci banka kredileri arac@iyla giderildiginde, yonetim riski direkt olarak
bankacilik sektérine de yansitifneimaktadir.

Il - R iSK YONETIMI VE GEREKL iLiGi

Risk yonetimi, olasi risklerin belirlenip, ortay&ipadan dnce énlenmesi,
eger Onlenemiyorsa, azaltilmasi ya da telafi edilm@&zsgrine kurulmgi bir
tekniktir (Yavuz, 2005; 1). Bir Ulkede yanan finansal krizler ekonominin
timunu etkiliyor, uluslararasi ggfnelerin ayni zaman diliminde ortaya
¢cikmasi, kireselkgnenin caitli boyutlarda incelenmesi ve teknolojiye olan
bagimhligin giderek artmasi gibi konular uluslararasi fingiedeminin temel
konularini olgturuyor ise, o Ulkedeslem yapan yatirimcilar icin risk yonetimi
kacinilmaz bir gerekliliktir.

GuUnumuzde risk yonetimi, finans sektoriinde faaly@steren her aktor
icin stratejik bir oneme sahiptidster sistematik, ister sistematik olmayan
nedenlerden kaynaklansin, fiili getirinin yatirnme bekledéi getiriden farkl
duzeyde gercekienesi yatirimcinin Ustlengi riski olusturmaktadir (Konuralp,
2005; 64). Ozellikle bankalar, karlarini maksimizgmeye calurken,
kargilagtiklan risklerin de kontrolden ¢ikmamasina 6zerstgimelidirler. Bu
baglamda sektdrde ksitasilan risklerin tanimlanmasi, olcilmesi ve etkin bir
bicimde y6netilmesi gerekmektedir (Mandaci, 20083; 6

IV - RISKE MARUZ DE GER

Son yillarda gerek dwudan finansal alanlarda, gerekse dolayli olarak
finansal sektorll etkileyen alanlardasgman hizli gefimeler tim dinyada
Ozellikle bankalarin karastiklari risklere yenilerini  eklerken, riskin
tanimlanmasina ve gman riskin gercek boyutunun saptanmasi icin gerekl
calismalarin giderek daha da kargridasmasina neden olngiur (Akan, Oktay,
Tzun, 2003; 29).

127



Risk ybnetimi, ¢gdas kuruluslar icin temel becerilerden birisidir. Kar
karsiya kaldiklari riskleri olcimlemeyen kurglar ile, iyi derecede risk
yonetimi yapabilenler arasinda g&nacak yarar ve sakincalar bakimindan
keskin ayrimlar bulunmaktadir. Teknolojik ilerlemee bununla destekli
kiresellsme olgusu finansal kurularin, 6zellikle bankalarin faaliyetlerindeki
belirsizligi ve maruz kaldiklari risklerin d@sini kalici bigekilde deistirmistir
(www.tbb.org.tr.)

RMD., bir organizasyonun portféylnin gelecekte, gpda olgacak
degiskenliklerden kaynaklanan zarar olaguhin Olcimadar
(www.interesystems.com). Blea bir ifadeyle RMD., “belirli bir zaman
aralginda ve belirli bir giiven dizeyinde ortaya ¢cikmbeklenen kayiptir.”
Yani belirli bir zaman araiindaki kazang ve kayiplarin giami icin a gtven
dizeyi secilmise, RMD. bu da&hmin ucundaki (1 — a)’ ya denk gelmektedir
(gulcan5.sitemynet.com), gir bir ifadeyle RMD. bu olasgin dsinda kalan
bolgede (kar — zarar gdiminin uglarinda) gerceldmesi muhtemel kayiplarin
baydklisti hakkinda bilgi vermemektedir (Akan, Oktay, Tuz®03; 30).
Ayrica bazi otoriteler, risk dlgiminin sadece tldeunler icin etkinlik arz
ettigini, buna kagilik, blyuk risklerin dl¢ilmesi amacinda her zametkin
olmadgini ortaya koymsglardir (www.tbb.org.tr).

Sekil 1: Riske Maruz Dger
Kaynak: Gulcan AKSOY, Riske Maruz Fer www.gulcan5.sitemynet.com
Bir portfdyin RMD’i, orngin 15 gunlik bir zaman diliminde elde
tutulan portféyln dgerinde, faiz orani, kur gibi piyasa faktorlerindeki

dalgalanmalar sebebiyle, % 1 gibi kicik bir ol&sitlahilinde meydana
gelebilecek kaybi belirtir (Yavuz, 2005; 4). Ogire bir gunlik %99 giiven
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aralginda RMD. 75.000 YTL. olsun; buna goére % 1 olafalkir gin igin
deger kaybinin 75.000 YTL.'yi gacal tahmin edilmektedir.

RMD., farkh pozisyonlar ve risk faktérlerinden ksgklanan riski, bir
araya getirebilme, tek bir derle ifade edebilmeansi vermekte olup, riski
olusturan faktorler arasindaki korelasyon derecesini dikkkate almaktadir
(Akan, Oktay, Tizun, 2003; 30,). Korelasyon dergueslikkate almakla
birlikte RMD. yénteminin gecerliii zaman serilerindeki duganhga bahdir.
Bu durum, verilerin belli bir donem argiiicin kullaniimasi gerekliini ifade
etmektedir (Bussel, 1997; 246).

RMD. ydntemi sadece bir risk yonetim aracgittiir. Bu islevinin yani
sira kletmelerde ortaya cikan risklere skin bilgilerin raporlanmasinda,
getirilerin riske uyarlanmasina imkan veiidicin kaynaklarin gletme icinde
kullanim yerlerinin  belirlenmesinde (kaynak tahsisve performans
Olciimesinde de kullaniimaktadir (Akan, Oktay, TiizR003; 30).

RMD., Turkiye'de BBDK yonetmefiinde bulunan %99 given agali
kriteri dolayisi ile tipik olarak risk faktorlerireki 2,326 standart sapmaya kadar
olan hareketleri g6z 6niinde bulundurur. Oysa Tigrkiybi krizlerin siklikla
karsilasildigl ekonomilerde, risk faktorlerinin u¢ hareketleriamdir. Kriz
durumunda portfoytngrayabilecgi kaybi 6lcmek icin RMD'yi destekleyecek
stres testi ve senaryo analizlerine ihtiya¢ duyakkaic (Akan, Oktay, Tuzun,
2003; 31).

Stres testi, olgan dsi kayiplara neden olabilecek durumlarin belirlenimes
ve yonetilmesi surecidir. Yontem, kural koyucularafindan tek bana deil,
RMD. modellerine yardimci olarak kullanilir, cinkibrmal piyasa kgullar
altinda kullangh olan ydntemlerden farkli olarak stres testigaladsi kayiplara
neden olan durumlari belirleyip, yonetmeyi icer@nsiirec olarak potansiyel ug
kayiplara yoneliktir (Yavuz, 2005; 7).

Senaryo analizi ile beklenmedik olaylarla ilgililig#rilen her senaryo
icin ortaya ¢cikma olasgl ve etki dgerleri varsayilarak operasyonel risklerin
olasi buyuklukleri belirlenmeye callmaktadir. Sibjektif nitelik tayan
senaryo analizi, daha c¢ok belirsiz sigpheli durumlarda kullanima uygundur.
Bu teknikler operasyonel risk alaninda ¢ok yoénldldeuma acik olmalarina
ragmen, yuksek maliyetlerinden 6tlri ancak istisndiehde uygulanmalari
verimlidir (Boyaci@lu, 2002; 56)
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V - RISKE MARUZ DE GER YAKLA SIMLARI

RMD. ydntemi gelmis ulkelerde, 0&zellikle faiz ve kurlardaki
oynakliklar nedeniyle ortaya c¢ikan piyasa riskifuielirlenmesi ve yénetimi
konusunda endistri standardi haline ggimi Yontem genel olarak
hesaplamalar icin 3 yaldan benimsemektedir. Bunlar Varyans — Kovaryans
Analizi Yaklagimi, Tarihi Benzetim Yakkami ve Monte Carlo Similasyonu
Yaklasimr’'dir. Yaklassimlara aagida kisaca d#nilecektir.

A — VARYANS — KOVARYANS ANAL izi

Bir yatinrmdan beklenen gelecekteki getirilerin lk dagilimi
daraldikca o yatirimin riski azalr. Olasilikgdaninin darlginin élcilmesine
yarayan bir araca ihtiya¢ vardir. Bu ara¢ standagmadir. Standart sapma,
ortalama getiriden sapmalar gostermesi bakimindakin dlgllmesinde
kullaniimaktadir (Jones, 1996; 633) Standart sapkiatldikce, olasilik
dagilmi egrisi daralir ve buna uygun biekilde hisse senedinin riski azalir
(Sayilgan, 2003; 352).

Varyans da bir risk o6lcutt olarak kullanilmaktaduaryans, ortalama
getiriden sapmalarin  karelerinin  ortalamaseklinde hesaplanmaktadir
(Konuralp, 2005; 68) Kovaryans ise, bir portféydeluman menkul kiymet
getirilerinin birlikte deisimini saptama amaciyla kullaniimaktadir (Sayilgan,
2003; 352). Aslinda yatinimcilar igin kullanilalmkk risk dlgutu, yatirrmin tim
olumsuz sonuglarinin ve bu olasliliklaraglbaolarak olumsuz sonugclarin
bUyukligtiniin belirlenmesidir (Sharpe, Alexander, Bailey93:9177).

Varyans — Kovaryans Yaldani’'nin en 6nemli varsayimi, finansal varlik
getirilerinin normal dailima sahip oldgudur. Varyans — Kovaryans Yakla,
Ozellikle dagrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal enstriraanicin
kullanilan bir yaklaimdir (Akan, Oktay, Tuzin, 2003; 31). Yaiain zorlgu
ise, portfoyln genledikce daha karngek degerler almasidir (Yavuz, 2005; 6)

Varyans — Kovaryans Yaklami, her seyden oOnce parametrik bir
analizdir. Parametrik RMD analizinde parametrelérnezin ortalama ve
varyans gibi parametrik 6zellikleri olan bir kitkel geldgi varsayimi altinda,
zaman serileri kullanilarak tahmin edilmektedir. gBderin bilinmeyen
kitlesinin ortalamasi ) ve varyansi ¢ %) olup, hipotezin bu parametrelere
dayandiriimasi halinde kullanilan sire¢ paramediitec olmaktadir. Ortalama
ve varyans bilinmedi icin bunlar bir 6rnek aracgiyla tahmin edilmekte ve
hesaplamalar oOrgge ait ortalama ve varyans istatistiklerine dayartamhk
(Akan, Oktay, Tuzln, 2003; 31). Buna gbére RMEagadaki formil yardimiyla
hesaplanabilir;
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RMD = Portféydeki Standart Sapma x PortfoygPe x Glven Aralgl

Portfoyln standart sapmasi, portféydeki oynaklikzedini ifade
etmektedir. Burada sapma Ol¢utinin standardizenedi| ortalama getiri ile
portféy getirisinin kagilastiriimasini anlamli kilma gegnden d@maktadir
(Gunalp, 2005; 68).

B — TARIHI BENZETIM YAKLA SIMI

RMD. hesaplamalarinda en basit yakla olarak Tarihsel Benzetim
Yaklasimi kullaniimaktadir. Yaklgmin temel varsayimi portfdy icin tarihsel
degerlerin tekrarlanagadir. Bu nedenle, belli bir zaman streci icerisinde
gerceklgen gunlik fiyat hareketleri baz alinarak portfoyfiyatlandiriimasi
yapilir ve portfdy icin bir dger dailimi elde edilir (Yavuz, 2005; 6). Tarihi
Benzetim Yaklami'na gore bu dalimda %21’e denk gelen gézlem RMD.’dir.

C — MONTE CARLO SiMULASYONU YAKLA SIMI

Simulasyon, bir Grecin modelini ggirerek, bu model izerinde deneme
— vyanilma deneyleri yaparak, sidrecin zaman icindedavrangini
ongorimlemeye yarayan bir tasarim aracidir (Tu@&mnisoglu, 2000; 377)
Simulasyon yontemlerinde, birden fazla durumu kgasa ve olasilik
durumunun bilindii varsayilan, finansal geskenlerin rastgele sireci izlenir.

Monte-Carlo Simulasyonu, karm portfoylerde dgru tahminler
verebilen tek riske maruz ger modelidir. Model belli bir dénem icin portféyin
olasi kar ve zararlarini gosterecek olan histognanesadifi olarak
belirlenebilmesi icin Monte-Carlo Simulasyon Yaktai'ni kullanmaktadir.
Yaklasim, diger yaklgimlarda ortaya cikan model riskini hemen hemen
tamamen ortadan kaldirmaktadir. Ancak uygulanmagy ge zaman alici
olabilmektedir (Aydin, 2005; 9).

VI - RISKE MARUZ DE GER HESAPLAMASI
Calsmanin bu kisminda RMD. hesaplamasina yer verileceku
baglamda belli bir zaman dilimi ve belli bir gliven hfa dizeyinde portfoyin

kaybinin ne kadar olagasorusuna yanit aranacaktir. Ggimegelistiriimesinde
Mandaci (2003)’den yararlanilgtir.
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X ve Y menkul kiymetlerine igkin bilgiler asagidaki gibidir.

X Hisse Senedi Y Hisse Senedi
Beklenen Getiri orani % 7 % 5
Standart Sapma % 7 % 18
Portfoydeki Agirli g %63 %37
Portfoyln Degeri 150.000 YTL.

Guven arafil % 99 ve elde tutma slresi 2 hafta ise RM§agalaki gibi
hesaplanabilir;

RMD = Portfoydeki Standart Sapma x Portfoysee x Glven Aralgl

X ve Y hisse senetleri arasindaki korelasyon dimeyD.80 oldgu
varsayliMmiltinda portféyiin varyansi;

_ 2 2 2 _ 2
g, _\/Wx Oy +W, Oy +2WxWYJxUprv

0. =+ (063> (007)° + (037)? (018) + 2(063)(037)(007)(018)(080)
Op =0.0109

Buradan portfdylin standart sapmasi % 10.9 olardknboaktir. % 99
gliven arafiinda RMD hesaplamasina denk gelen normgilaha tablosu dgeri
2.33drr.

Standart sapma, portfoyl elde tutma suresinin  Kéigke
Olcimlenebilir. 2 haftalik (14 gun) RMD hesaplamagn, gunlik olarak
hesaplanan standart sapma 14'Un karekdkl ile eaapill4 gunlik dgere
ulastlir. Buna goére;

RMD = 0.0109/14x150000x 233= 14.254

Bu oran, % 99 giiven arginda, kagilagilabilecek zararin, 14.254 YTL.
'yi agmamasini ifade etmektedir.
VIl - SONUC VE ONERILER

Risk unsuru yatirimcilari, tasarruflarini yonlend#eri konusunda
oldukca y@un bir sekilde etkilemektedir. Bu etki gslnekte olan piyasalarda
daha fazla hissedilmektedir. Yatirimlarda, sistéknake sistematik olmayan
etkenlere bgi olarak ortaya cikan risk ve bunaghaolarak RMD.’in olasi
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Olcllerde azaltilmasi bugin gerek bireysel dizeypertfdy yoneten
yatirimcilar, gerekse finansal piyasalarda faaligésteren finansal kurumlar
acisindan 6nem arz eden bir konu haline ggimi

Tasarruflarin hangi alanlara kanalize edif@ckonusu, ginden giine
onem arz ederken finansal piyasa aktorleri farldiirym diizeylerinde farkli
riskleri 6lcimlemek, durumunda kalmaktadirlar. Rignetiminde sglanacak
etkinlik, yatirnma kanalize edilen gerin kaybedilme olasgini azaltacaktir.

RMD yoéntemi 0Ozellikle bankacilik sektoriinde gé&asilan risklerin
artmasl nedeniyle getiriimis, Tarkiye'de, bankalar tarafindan genel kabul
gérmis bir risk olcim yoéntemi haline gelgtir. Istatistiki yontemlere
dayanmasi RMD. yonteminin gecedilni daha da artirmaktadirFinansal
piyasalarda faaliyet gosteren kurglar 6zellikle bankalar maruz kaldiklari
riskleri 6lcmedesu an icin RMD ydntemi ile yetinmektedirler. Bu athn
istatistiki analizlere dayali yeni yontemlerin ggtilmesi, RMD kapsaminda
kullanilan parametrik ve parametrik olmayan yontnml gelstirilerek bir
arada kullaniimasi gerekmektedir. Yontemlerin okbaklligi portféyin gecm
degerini ve gecmi verileri baz alip, bu portféylin gelecektekigdeni glinimuiz
degeri ile kasilastirmaktir. Yontemlerin gedtiriimesi ve dger istatistiki analiz
teknikleriyle desteklenmesi, bireysel dizeyde warlarin da risklerini
azaltmalarina olanak gayacaktir.
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