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Finansal kurumlarin 1990’11 yillarin baslarindan itibaren karsilastiklar1 risklerden korunma amaci ile
gelistirdikleri yapilandirilmis finansal iiriinler, beraberinde alinan risklerin dinamik yontemler ile 6lgliim
ihtiyacin1 da getirmistir. Bu g¢alisma kapsaminda da VOB’nda alman vadeli doviz kontratlar1 {izerinden
hesaplanan RMD sonuglarinin kurum sermayesi ile iliskilendirilmesi sureti ile risk limitlendirilmesi konusu
incelenmektedir. Sermaye ile iliskilendirilen RMD oranlariin belirli bir maksimum esik deger iizerinden
uygulanmasi gerekmektedir.

Riske maruz deger modelleri (RMD), risk yonetimi konsepti igerisinde son derece onemli yeri olan
uygulamalardir. Finansal risklerin ve belirsizliklerin Ol¢lilmesinde kullanilan RMD modelleri, finansal
piyasalarda faaliyet gdsteren tiim kurum ve kisiler i¢in iistlenilen riskin boyutunu anlamada bir 6lgiim birimi
olarak goriilmektedir. Bank for International Settlement, ¢aligmalarinda ve Onerilerinde piyasa risklerinin
Olciimlerinde i¢csel RMD modelleri kullanilmasinin gergek risk boyutunu belirlemede en etkili yontem
oldugunu vurgulanmaktadir. Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo RMD modelleri finansal
kurumlarca ve denetim gdzetim otoritelerince kabul gérmiis en yaygin olarak kullanilan piyasa riski dl¢tim
modelleridir.

1. Riske Maruz Deger (Value-At-Risk)

Riske maruz deger, finansal piyasalarda belli bir giiven araliginda, belli bir dénem ic¢inde meydana
gelebilecek en yiiksek zarar1 gelecege doniik bir bakisla, herkesin anlayabilecegi bir cinsten (para degeri
olarak) ifade eden yontemdir. (Jorion, 2000 s.86) Bir baska deyisle RMD, elde tutulan portféy veya varligin
degerinde belli bir zaman dilimi i¢inde ve belli bir olasilikla meydana gelebilecek maksimum deger kaybinin
tahminine dayanan bir Sl¢iittiir. Firmalarin kurum i¢indeki tiim risklerini bir biitiin olarak dlgme yolundaki
caligmalart 1970’1 ve 1980’li yillarda baslamistir. Daha sonra bu ¢aligsmalar, danigsmanlik firmalarina ve igsel
bir model gelistirebilecek durumda olmayan ancak bdyle sistemlere ihtiyag duyan finansal kurum ve
sirketlere satilarak gelisme kaydetmistir. Bu sistemlerden en yaygin bilineni, JP.Morgan tarafindan
gelistirilen ve RMD o6lgiitiinii kullanan “RiskMetrics’dir”.

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami portf0y teorisine dayali olmamus, bazilar tarihsel kar ve zarar
degisimlerini kullanmig, bazilar1 ise, Monte Carlo simiilasyon teknigine dayali olarak gelistirilmistir.
JP.Morgan RiskMetrics’i ve onun igin gerekli veri setini, Kasim 1994’te iicretsiz olarak web sitesi araciligi
ile ortak kullanima sunmustur. Bu gelismenin ardindan RMD daha genis kesimce kabul gérmiis ve kullanim
imkan1 bulmustur. RMD, sadece menkul kiymet iglemleri ile ugrasanlarca degil bankalar, emeklilik fonlari,
diger finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

Varyans-Kovaryans modeli ile RMD model 6l¢limii asagida ifade edilen sekilde gergeklesmektedir:
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=  MTM : Pozisyonun piyasa (mark to market) degeri

= W :Portfoyiin agirlik matrisi

=V : Portfoyiin kovaryans matrisi

= W' :PortfSyiin agirlik matrisinin transpozesi

= Zco - Standart normal dagilima gore gliven diizey ortalamasinin standart sapma cinsinden uzakligi
= HP : Elde Tutma Siiresi (Holding Period)

Esasinda RMD, farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan finansal riski bir araya getirebilme, tek
bir degerde ifade edebilme sans1 vermektedir. Ayrica RMD, risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate
almakta, birbirini yok eden/azaltan riskler var ise, toplam risk daha diisiikk olarak bulunmaktadir. J.P.
Morgan’mn RiskMetrics modelini agikladigi ve iicretsiz olarak yayinladigi calisma olan “Technical
Document” igerisinde yer alan tamima gére RMD, belirli bir zaman dilimi i¢in %x olasilikla ne kadar
kaybederim? sorusunun yanitin1 vermektedir.
= Son donemde finans piyasasinda riskler g¢esitlenerek artmakta ve bu risklerin dogru olgiilerek
yonetilememesinden dolay1 ¢esitli mali skandallar yaganmaktadir. (Barings, Metalgesellschaft, Long
Term Capital Management, Orange County, Enron, Amarath,..vb.) Iste bu risklerin yonetilmesi ve
Ol¢iilebilmesi i¢in farkli yapilardaki RMD modelleri son yillar igerisinde en ¢ok kullanilan 6l¢iim
araglarindan biri olmustur.
Tarihi RMD, Monte Carlo Simiilasyonu metodunun basitlestirilmis bir halidir. Burada tesadiifi olarak
senaryolar yaratilmasi yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar iiretilmektedir. Risk faktorlerindeki tarihi



degisimler kullanilarak portfoy degerlenmektedir. Buna bagl olarak portfoyiin Kar/Zarar dagilimi
hesaplanir. Getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim igermemektedir. Volatilite, korelasyon ya da bagka
parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Model riski olasiligi ¢ok diigiiktiir. Tarihi simiilasyon
metodundaki sikint1 veri setinde ortaya cikabilmektedir. Veri seti i¢ine yansitilmayan durumlar tamamen
gozardi edilmektedir.

Tarihi Simiilasyon yontemi geg¢mis 250 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman serilerine, mevcut portfoy
agirliklarinin uygulanmasini kapsamaktadir.
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w; Portfoy icindeki risk faktorlerinin bugiinkii agirliklari
R; Getiri degisimleri
Portfoyde w agirliklari, t zamani igin getiri degisimleri kullanilarak olasi portféy degeri hesaplanmakta, daha

sonra %95 ya da %99 giiven diizeyi i¢in RMD degeri bulunmaktadir. Tam degerleme metodu kapsaminda
tiim fiyat seti gerekmekte iken, Tarihsel RMD igin verim egrisi olusturmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Sekil 1. Tarihsel Simiilasyon Adimlari

Simiilasyonlarda kullanilan senaryolar genellikle se¢ilmis ge¢cmis donemlerde gdzlemlenen fiyat/oran
degismeleri ile bilingli tahminlerin bir karisimi olarak olusturulur. Bilingli tahminler kullanilmadan
olusturulan senaryo yontemine “Geg¢mis Verilere Dayanarak Hesaplanan RMD” ya da kisaca “Tarihsel
Simiilasyon” modeli olarak ifade edilmektedir. Secilen ilgili periyod, senaryonun amacina yonelik 6zel bir
donem ya da mevcut piyasay1 en iyi yansittig1 varsayilan donem olabilmektedir. Tarihsel RMD yonteminde,
mevcut pozisyona Tam Degerleme Yontemi (Full Valuation) uygulanarak gesitli senaryolardan degisik
Kar/Zarar sonuglar1 elde edilir. Yani belli bir olasiliga sahip tek bir RMD degeri degil, olast sonuglarin
toplam dagilimi elde edilir. Bu toplam dagilim normal olmamakla beraber, gercek yiizdesel olasiliklar
kullanilarak bir RMD rakami hesaplanabilir.

Bu yontemin en temel avantajlart:

» Dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in kolaylikla uygulanir. Opsiyon tipi bir {iriin i¢eren her pozisyon
pratikte dogrusal olmayan pozisyondur. Biitiin diger metotlarda oldugu gibi, fiyatlar1 etkileyen her
faktor simiile edilmelidir. Yani sadece oran ve fiyatlar degil, ayn1 zamanda gosterge volatilitelerin de
gelecekteki olasi degerleri de simiile edilmektedir.

= Dagilimlar hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmaz.

= Zaman serilerinden tiiretilen volatilite ve korelasyonlara giivenilmektedir.

= Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi olmayan ve dengesiz piyasalari
kolaylikla tanimlayabilir. Yani, senaryolar normal dagilimli gegmis donemlerin ekstrapole edilmesi
ile olusturulmazlar.

Dezavantajlari:
* Yontem tam degerleme oldugu icin hesaplanmasi yogun islem gerektirir.
= Senaryo liretimi bizi yanlis yerlere gotiirebilir. Bilingli tahminler ile ge¢mis donemlerden rastgele
se¢im genellikle tutarli olmayabilir. Makul bir seviyede tahmin edilmesi beklenen senaryolarin ve
degiskenlerin sayis1 sinirli kalacaktir.



=  Sadece gecmiste yasanmis degisimleri dikkate almasi nedeniyle senaryolarda go6zlemlenen
periyotlardaki degisimler dikkate alinmis olmaktadir. Gelecekte yasanabilecek olasi degisimler
dikkate alinmamaktadir. Eger son 1 yillik siire icerisinde piyasalardaki fiyat ve oranlarda volatilite az
ise, simiilasyon seti icinde dnceki donemlerde yasanan volatilite hareketleri dikkate alinmayacaktir.
Bu konu modelin en ¢ok elestiri alan noktasidir.

Pozisyon Duyarhhga
Riski Dayal
Kar/Zarar
Kar Zarar
=RMD
I]:> yada I]::> Dagilimlar:
Zaman Serileri Yeniden
Tarihsel Fiyat Degerleme
Degisimleri Kar/Zarar

Sekil 2. Tarihsel Simiilasyon Modeli
Kaynak: "3 VaR Methodologies"Capital Market Risk Advisors,(CMRA)

RMD, risk raporlamasi, risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye yeterliligi uygulamalari, sermayenin ig¢
dagiliminin belirlenmesi, performans 6l¢iimii gibi pek ¢ok alanda kullaniimaktadir. RMD, piyasa verilerinin
mevcut oldugu sik sik alinip satilan araglarda daha iyi sonuglar vermektedir. Diger aktif/pasif iiriinlerinin
ikincil piyasalarda alim satimi1 olmadigi i¢in risklerin dl¢iimiinde RMD’e dayal1 yeni gelistirilen yontemler
ve geleneksel risk 6l¢iim yontemlerinin ortak kullanilmasi sonucunda daha etkili sonuglar alinabilmektedir.
RMD modelleri yardimryla risk 6l¢iimiiniin en zayif noktasi, "en kotii durumu" géstermemesidir. Bilindigi
tizere olasilik dagilimlari, belirlenen giiven aralig1 igindeki alan1 temsil ederler. Oysa gercek hayatta olasiligi
¢ok diisiik de olsa bu alanin diginda da bazi olaylar yasanmaktadir. Olasilik ¢ok diisiik olmakla birlikte boyle
bir olayin hi¢ bir zaman gerceklesmeyecegi sdylenemez. Aslinda bu noktada sorun, RMD modelinin
¢iktisinin okunma bi¢imiyle dogrudan iligkilidir. Diger bir 6nemli konu da RMD modellerinin toplam kaybi1
gostermemesidir. Ornegin, bir islem giiniinde bir milyon dolarin risk altinda oldugunu gésteren RMD, ikinci,
iiclincii ve takip eden gilinlerdeki kayiplarla ilgili bir bilgi saglamamaktadir.

RMD sistemleri yogun olarak kullanilsa da, limitlerin sistemli tahminlere dayandirilmamasina,
dengelemenin riske gore diizeltilmis getirilerle iliskilendirilmemesine uygulamada sikca karsilasilmaktadir.
Model varsayimlarinin dogrulugu, volatilite 6l¢limiiniin istikrar1 ve zaman i¢inde farklilasmasi konularinda
giincellemelerin yapilmasi gerekmektedir.

RMD modellerinin bu eksikliklerini telafi etmeye yonelik ¢abalar, senaryo analizleri ve stres testi
modellerini giindeme getirmistir. Stres testleri ve senaryo analizleri, portfOy stratejisi ¢ercevesinde RMD
modellerinin tiim piyasa degisimlerini yansitmama dezavantajini ortadan kaldirmaktadir. Stres testleri,
finansal portfoy lizerindeki olumsuz etki yapabilecek olas1 bir olayin veya piyasalardaki sert bir degisimin,
kurum bilangosuna, gelir tablosuna ve rasyolarina etkisini analiz etmeye yardimci olmaktadir.

1.1. Finansal Varhklarin Ol¢eklendirilmesi (Mapping):

RMD metodolojisi icerisinde onemli bir yer tutan “Olceklendirme” (Mapping) kavrami, 1994 yilinda
Riskmetrics tarafindan gelistirilen bir risk 6l¢iim uygulamasi olmakla birlikte risk hesaplamalari igerisinde
bir standart seklini almistir. Olceklendirme kavrami, temelinde riske maruz enstriimanin risk miktarinin
(exposure) belirlenmesi ve daha sonra hesaplamaya konu olacak olan kullaniciya 6zgii bir vade skalasi
cergevesinde enstriimanin nakit akiglarmin ilgili vade araligi igerisine dagitilmasi islemidir. Finansal
portfoyler iizerinden RMD hesaplamalar1 yapabilmek igin, Oncelikle uygun vade skalalarinin (vertex)
olusturulmasi1 daha sonra ilgili finansal enstriimanin vade yapisina uygun bir sekilde nakit akimlarinin
belirlenmesi ardindan da nakit akimlarinin 6l¢eklendirme islemi ile dagitimimin yapilmas: gerekmektedir.
Nakit akimlariin dagitimi prosesi icerisinde dikkat edilmesi gereken en dnemli husus, dagitim sonrasinda
olusturulan daginik nakit akim miktarlarinin ana nakit akis miktarina esit olmasi prensibidir. Bir diger dikkat
edilmesi gereken nokta ise, nakit akim dagitim vadelerinin finansal enstriimanin ihtiva ettigi risk faktorlerine
direkt bagimli oldugudur. Yontem olarak da standart olarak belirlenmis bulunan vade skalalar1 iizerine
finansal enstrimanin nakit akis vadelerinin yerlestirilmesi i¢in kuadratik formiilasyonundan
yararlanilmaktadir.



1.2. Risk Diizeyinin ve Nakit Akislarin Belirlenmesi:

Nakit akim miktar1 vadeye bagli olarak ilgili finansal enstriiman i¢in belirlendikten sonra ilgili nakit akimlar
piyasa degerleri (mark to market) ile degerlenirler. Bir pozisyonun nakit akimlarinin piyasa rakamlan ile
degerlenmesi mantiginin arkasinda, cari piyasa oranlari ve fiyatlar1 kullanilarak bugiinkii degerlerinin
bulunmas1 yer almaktadir. Bu islem cari piyasa oranlari {izerinden, yeni sahip olunan finansal bir kiymete
iligkin cari verim egrisini ve iskontolu bir bono ya da tahvil igin sifir kuponlu (zero coupon) verim egrisinin
olusturulmasi gibi asamalar1 kapsamaktadir. Sifir kuponlu tahvillerde ilgili deger vadeye baglh iskonto
faktorii olmaktadir.

Finansal pozisyonlar ne sekilde olurlarsa olsunlar, sabit getirili, menkul kiymet, doviz, hisse senedi, emtia
seklinde iizerinde tasidiklar1 nakit akimlar ile degerlendirilirler. Bir pozisyonun nakit akislarinin
dagitimimin genel ifade sekline ise, “Olgeklendirme” (Mapping) denilmektedir. Ulkemiz piyasalari igerisinde
oldukca genis bir yere sahip olan sabit getirili finansal enstriimanlarin 6l¢eklendirilmesinde, karsimiza 3 ayri
yontem c¢ikmaktadir. Bunlar “Siire Olgeklendirmesi” (Duration Mapping), “Temel Olceklendirme” (Principal
Mapping), “Nakit Akim Olceklendirme” (Cash Flow Mapping) seklindedir.

Olgeklendirme islemlerinde iilkemiz uygulamalarinda dikkat edilmesi gereken bir 6nemli nokta da, FX/FX
cinsinden gergeklesen islemlerin disinda TL/FX nitelikli islemlerin faiz riski yaninda kur riski tasidiklarinin
da goz 6niine alinmasidir. Ozellikle 6lceklendirme islemi sirasinda, risk faktorlerine bagli nakit akimlarinin
vade sonundaki nominal degerlerinin, uygun verim egrisine bagli bir iskonto orani iizerinden bulunan
bugiinkii deger toplami kadar miktar1 ayrica spot vade dilimine de hesaplanan nakit akim miktarinin
yerlestirilmesi gerekmektedir. Boylelikle ilgili finansal enstriimanin spot TL/FX riski nakit akim miktarlarina
bagh bicimde dl¢iilerek RMD hesaplamasi yapilabilmektedir. Hisse senetleri de nakit akim 6l¢eklendirilmesi
islemi yerine kur cinsinden spot pozisyon seklinde ifade edilmektedir. Ancak yabanci iilkelerin hisse
senetlerinin portféyde bulundurulmas: durumunda dogal olarak kur riski de ortaya ¢ikmaktadir.

1.3. Riskmetrics Metodu ile Nakit Akimlarin Bulunmasi:

Cari nakit akimlarin vade vektorlerine ayristirilmasi iglemi temel olarak finansal getirilerin varyansina ()
dayanmaktadir. Daha sonra da nakit akimlari enterpole edilmis sekilde verimleri hesaplanmaktadir.
Asagidaki ornek bir sekilde ifade edildigi gibi 6 yillik verim orani ys , 5 ve 7 yillik verim oranlar1 arasinda
gerceklestirilen dogrusal enterpolasyon ile elde edilmektedir.

Yo =ays+(1-8)y; 0 <a <1

y¢ = enterpole 6 yil vadeli “0” kupon verimi

4 = dogrusal agirlik katsayisi, a =0.5 (6rnek icin)
ys =5 yillik “0” sifir kupon (zero coupon) verimi
y7= 7 yillik “0” sifir kupon (zero coupon) verimi

Yukarida ifade edilen parametrelere bagli olarak 2.asamada, cari nakit akimlarimin bugiinkii degerleri
bulunmaktadir. Daha sonra 3. asamada ise, cari nakit akimlari tizerindeki fiyat getirilerinin standart sapmasi
hesaplanmaktadir.

(56:5654‘(1-51)(57 0 <a <l

a4 = dogrusal agirlik katsayisi; 4= 0.5 (6rnek i¢in)
o5 =5 yillik getiri oraninin standart sapmasi

o7 = 7 yillik getiri oraninin standart sapmast

Varyans (re,;) = Varyans [a Isy + (1-0t) 17y ]
062 = o 052 + 20 (1-a) ps7 05 07 + (1—0()2 072
ps7 .5 ve 7 yillik getiri oranlar1 arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.

Son olarak da cari nakit akimlari, belirli vade skalalarina yerlestirilmektedir. Neticede bu model
perspektifinde, Riskmetrics standart vade vektorleri yerine, iilkemizdeki ge¢mis soklarin daha kisa vade
dilimlerinde yogunlasmasi sebebi ile kisa vadelere agirlik veren O/N, 1Hafta, 1Ay, 3Ay, 6Ay, 9Ay, 12Ay...
seklindeki farkli bir vade vektor skalasi kullanilmalidir. Ancak varyans ve korelasyon matrisleri 6ncesinde,
portfoy igerisindeki finansal enstriimanlarin nakit akimlarmin ayrigtirilmasi ve o6lgeklendirilmesi prosesi,
Riskmetrics temelinden herhangi bir farklilik arz etmemektedir.

Riskmetrics metodunun geligmis piyasalara 6zgii bigimde gelistirdigi 1ay, 3ay, 6ay, 1yil, 2yil, 3yil, 5yil, 7yil,
9y1l, 10y1l, 15y1l, 20y1l, 30y1l seklinde standart bir vade skalas1 bulunmaktadir. Burada 6nemli olan konu, bu
vade dilimlerinin her sekilde ve zamanda her tiirli finansal enstriimanin riske maruz degere konu



hesaplamasinda standart olarak dikkate alinmasidir. JPMorgan firmasi diizenli bir sekilde yukarida belirtilen
vade dilimleri i¢in gerekli olan volatilite ve korelasyon veri setlerini abonelerine temin etmektedir.
Olgeklendirilecek finansal enstriimanm nakit akislari, Riskmetrics vade vektorleri arasinda en yakin iki
skalaya dagitilmasi prensibine dayanmaktadir. Mesela 6yil vadeli bir nakit akisina sahip olan bir finansal
enstriiman i¢in Syil ve 7 yil vade vektorleri dikkate alinacaktir.

Cari Nakit Akimlari

»
|

|
AN
T L.

5 6 7 yil

Sekil 3. RiskMetrics Nakit Akim Ol¢eklendirme Metodu

Ornek: Nakit Akim Ol¢eklendirmesi

Portfoyiimiizde 10 ay vadeli 100milyarTL tutarinda T.C.Hazine bonosu bulunmaktadir. Finansal
enstrimanin nakit akisini, asagida getiri volatilitesi, vade korelasyonu ve verim oranlar1 hesaplanmig
parametreler dikkate alinarak standart vade dilimlerine nakit akim dagitim islemini gerceklestirebiliriz.
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Kuadratik formiilasyon ile yukarida hesaplanan parametreleri kullanarak vade dagitim katsayilarini
bulabilmekteyiz.
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Olusturdugumuz standart vade dilimlerine portfoylimiizdeki kiymetin 100milyarYTL nominal miktarinin
bugiinkii degerini de yerlestirerek 71.39milyarTL’lik portfoyiin 23.55milyarTL’si 6ay’a, 47.82milyarTL’si
ise, 1yil’a dagitilarak RMD hesaplamasi yapilabilir.
Sonug olarak nakit akimlar1 agagidaki 3 kosul dikkate alinarak agirliklandirilmaktadir:
= Finansal enstriimanlarin piyasa degerleri korunmaktadir. Ayrigtirilan 2 vade skalasinin nakit akim
toplamlari orjinal nakit akimlarinin piyasa degeri toplamina esit olmalidir.
= Piyasa riski korunmaktadir. Portfoy nakit akislarinin piyasa risk degeri, orjinal nakit akislarinin
piyasa risk degeri toplamina esit olmalidir.
» [saret korunmaktadir. Nakit akimlarinin isareti orjinal nakit akimlar1 ile ayn1 yonde olmalidir.
= Risk faktorii sayisini kisitlamak amaci ile kullanilir. (excel tabanli programlar) vade volatiliteleri
arttigl zaman hatalali dagitim olusur. Verim egrisi modelleri kullanmak dagitim varsayimlarindan
kurtarmaktadir.

2.Riske Maruz Deger Model Kriterleri

Piyasa riskini hesaplamak ig¢in degisik yontemler vardir. Her yoOntemin kendine gore avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu yontemler birbirlerinden farkli olmakla beraber, ayri ayr1 veya birlikte de
kullanilabilmektedir. Hangi yontemin en uygun oldugunu belirlemek, kurumun 6zel durumuna yani
portfoydeki finansal enstriimanlara ve pazarin Ozelliklerine baglidir. Risk hesaplamasindaki metotlarin
farklilig1 iki soruya verilen cevaplardan kaynaklanir:

»  Gelecekteki oran ve fiyat hareketleri normal dagilimin parametreleri ile istatistiksel olarak
tammlanabilir mi? Yani finansal getiri degisimleri normal dagilimi gostermekte midir?

Sayet gegmis piyasa hareketlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilirse, bu hareketler volatilite ve
korelasyonlar ile tanimlanabilir. Yani belli bir olasilikla beklenen degisim, bir bagka olasilikla diger oran
degismelerine doniistiiriilebilir. Eger piyasa hareketleri normal dagilim sergilemiyorsa (veya bir bagka
parametrik dagilim) her beklenen degismenin kendine 6zgii olasilif1 olacaktir ki bu olasiliklar1 6lgmek
zordur. Piyasanin ¢dkmesi veya aniden degigmesi bdyle bir olasilik dagiliminin tipik 6rnekleridir. Bu tiir
piyasa hareketleri, en iyi Senaryo Analizleri ve Stres Testleri ile incelenebilir.'

= Pozisyonlarin degeri, oran ve fiyatlardaki degigmeler ile dogrusal mi degismektedir?

Eger pozisyon getirisi dogrusal ise, bu pozisyonun degerindeki degismeler pozisyonun fiyat ve oran
degismelerine olan duyarliliklar1 ile tanimlanabilir. Opsiyon ve tiirevler hari¢ tiim pozisyonlarin getirileri
yaklasik olarak dogrusal kabul edilebilir. Opsiyon igceren pozisyonlarin degerindeki degismeler, sadece
icerdikleri iiriiniin fiyat degigsmesine bagli olmayarak ayni zamanda opsiyonun kar’da olup olmamasina,
gelecekteki volatilite beklentilerine, vadesine kalan giin sayisma da baghidir. Dogrusal olmayan
pozisyonlarin deger degismeleri en efektif olarak simiillasyon  modelleri ile hesaplanir. RMD'in
hesaplanmasinda temel olarak iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan birinci grup, “Parametrik Yontemler”
olarak bilinir. Varyans-Kovaryans ya da Parametrik RMD olarak adlandirilan yontemde, taginan alim-satim
portfoyiiniin (trading portfolio) degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve bunlarda belirli bir olasilik
dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikilarak portfoydeki deger kaybi1 hesaplanmaktadir.
Ikinci grup ise, simiilasyon teknikleridir. Gelecege iliskin piyasa fiyatlarnin belirlenmesi ve buna baglh
olarak portfoyiin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina dayanmaktadir. Yeni piyasa fiyatlarinin
simiilasyonunda ge¢mis verilerin kullanilmasi ile RMD hesaplama yontemi “Tarihi Simiilasyon™ olarak
adlandirilmaktadir. Monte Carlo Simiilasyonun da ise, rastgele se¢ilmis ve birbirinden bagimsiz degiskenler
gegmise doniik veriler kullanilarak birbiri ile iligkili piyasa fiyatlar1 haline doniistiirilmekte ve bu veriler
kullanilarak porfoyiin deger dagilimi belirlenmektedir.

3. Vadeli Tiirev Pozisyonun Tarihsel RMD Modeli ile Ol¢iimlemesi
Vadeli opsiyon borsasindaa alim/satim islemlerinde bulunan ABC Menkul Degerler A.S.’inin 15.11.2006
tarihi itibari ile yapmis oldugu islem bilgileri asagida yer almaktadir.
Pozisyon Bilgileri:
= 29.12.2006 vadeli 15.000 adet USD Kontrat Alim
= 28.02.2007 vadeli 35.000 adet USD Kontrat Alim

! Alexander Carol,.(1998); Risk Management & Analysis,John Wiley & Sons,England,s.69



VOB Kontrat Vadeleri:

Vade Vadeye Kalan Giin Sayisi
29.12.2006 44 Giin
28.02.2007 105 Giin

3.1. Futures Pozisyon Nakit Akis Yapisi
Vadeli tiirev (Futures) pozisyonlarinda RMD &lgiim modellerine konu olabilmesi i¢in Oncelikle forward
islemlerinde oldugu big¢imde, gelecekteki vade tarihinde gerceklesmesi sdzkonusu olan her iki para

miktarlarinin hesaplama yapilan giin itibari ile bugiinkii degerlerinin olusturulmasi gerekmektedir.
Alinan doéviz
PV,

Hesaplama Tarihi Vade
Net poz.(PV,-PV,)
PV,
Alinan doviz karsihgi 6denen TL

Uzlagsma
Nominal Fiyati Vade Uzun PV Kisa PV Net
1 35.000.000 1,5055 28.02.2007 49.451.804 - 50.203.605 - 751.800
2 15.000.000 1,4710 29.12.2006 21.431.570 - 21.608.562 - 176.992

Portfoy Net Degeri - 928.793

Tarihsel benzetim yontemi ile hesaplanacak olan vadeli déviz pozisyonunun riske maruz degeri asagida ifade
edilen tarihsel volatilite hareketlerinden etkilenmektedir.

SPOT USD & LKONTRAT VOLATILITESI (Ewma0.97)
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Sekil 4. Spot & Vadeli Tarihsel Dolar Volatilitesi

Vadeli d6viz kontratlari ile spot doviz kur volatilitesinin yiiksek korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

3.2. Riske Maruz Deger Olciim Asamalari
Yukarida detaylandirilan vadeli tiirev pozisyon bilgilerine dayanarak Tarihsel Simiilasyon modeli ile
olusturulan risk 6l¢iim asamalarini kisaca su sekilde ifade etmemiz miimkiindiir:
»  Kurum sistemi icerisindeki Futures islemlerinin ilgili kontrat vade yapisina gore eslestirme isleminin
gerceklestirilmesi,
= Vadeli Opsiyon Borsasina bagl Futures islemleri karsiliginda “Korunma” amagli olarak alinmus ters
pozisyonlarin kontrolii,
= RMD hesaplamasi yapilan tarih itibari ile (15.11.2006) vadeli pozisyonlarin vadeye kalan giin
sayilarmin ¢ikarilmasi,
= Pozisyon risk faktorlerinin ( ilgili kur ve faiz bilgilerinin) belirlenmesi,
= Her bir risk faktdriinlin RMD hesaplamasinin yapilacagi giin itibari ile geriye doniik 252 isgiinliik
veri setinin olusturulmasi,



» {lgili risk faktorlerinin geriye doniik logaritmik/yiizdesel getirilerinin hesaplanmasi, (Ornegimizde
logaritmik getiri kullanilmigtir)

= Hesaplanan logaritmik getiri degisimlerinin RMD hesaplama tarihindeki risk faktorlerine olan olasi
etkilerinin geriye doniik zaman serisi boyunca iligkilendirilmesi, (Simiilasyon)

= Vadeli Opsiyon Borsasinda yapilan tiirev ve varsa korunma amagli ters islemlerin vade sonunda
olusacak olan nakit akiglariin ¢ikarilmasi ve hesaplama yapilan giine indirgenmesi ile pozisyon net
degerini bulunmasi,

= Simiilasyon sonucu bulunan yeni risk faktorleri ile zaman serisi boyunca yeni portféy net
degerlerinin bulunmasi,

= [lgili hesaplama tarihi itibari ile bulunan portfdy net degeri ile simiilasyon ile bulunan portfdy net
degerlerinin zaman serisi boyunca farklarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu farklarin normal
dagildig1 varsayimi altinda %99 giiven araligina denk gelen en kotii portfoy degerinin RMD degeri
olarak dikkate alinmasi ile ¢aligma tamamlanmaktadir.

TAHVIL TANIMI VKGS AGR. ORT.FIYAT BASIT GETIRI %

TRT061206T12 21 99,116 15,49
TRB131206T13 28 98,660 17,25
TRB030107T17 49 97,679 17,62
TRB170107T11 63 97,019 17,77
TRT240107T12 70 96,933 15,79
TRB210207T14 98 95,353 18,12
TRT070307T11 112 95,139 16,34
TRB140307T12 119 94,370 18,28
TRT180407T17 154 92,763 18,44
TRT090507T17 175 92,484 16,73
TRT160507T18 182 91,388 18,87
TRT130607T10 210 90,052 18,98
TRT270607T14 224 90,087 17,77
TRT040707T10 231 89,015 19,45
TRT050907T17 294 86,305 19,69
TRT071107T11 357 83,298 20,48
TRT121207T13 392 81,769 20,73
TRT090408T17 511 76,576 21,80
TRT160708T15 609 72,354 22,77
TRT130808T17 637 71,464 22,67
TRT190111T13 1526 91,500 18,44

Sekil 5. 15.11.2006 Tarihli Kamu Menkul Kiymet Bilgileri

Not: Vadeli Opsiyon Borsasi pozisyonuna dayali vadeye kalan giin sayisi (VKGS) (15,45,105) igin yukaridaki faiz verisilerinden
tiiretilecek verim egrisine ulasilmasi gerekmektedir.
Kaynalk: IMKB Giinliik Biilten(15.11.2006)

3.2.1. Pozisyon Vadesine Dayah Getiri Degisiminin Hesaplanmasi :
= Olgeklendirme (Mapping) yapilmasi : Vade skalalarmin 6nceden belirlenmesi (1-7-30-90-180vs),
nakit akiglariin bu vade dilimlerine dagitilmasi,

44 giinliik nakit akisi(100br) 44 giinliik nakit akisi

7giin nakit akisi (30br)

A 4

7 90 7 90
Sekil 6. Vade Olgeklendirmesi

ngijn nakit akigi (70br)

* Olgeklendirme (Mapping) yapilmamasi: Orjinal vadeye kalan giin sayis1 bazinda getirilerinin elde
edilmesi. Verim egrisi olusturma teknikleri (Enterpolasyon, En kiicliik Kareler, Nelson Siegel;
Swenson vs.)



Data

gun Usd Kur trl faiz 44 trl faiz 105 usd faiz 44 usd faiz 105
15.11.2006 1,4414 17,34% 16,82% 7,30% 6,94%
14.11.2006 1,4432 17,28% 16,85% 6,94% 6,65%
13.11.2006 1,4401 17,25% 16,93% 6,40% 6,24%
10.11.2006 1,4424 17,25% 17,23% 6,74% 6,50%
09.11.2006 1,4488 17,21% 17,34% 6,77% 6,53%

Sekil 7. Tarihsel 252 Giin Bazh Risk Faktorleri

gun Usd Kur trl faiz 44 trl faiz 105 usd faiz 44 usd faiz 105
15.11.2006 -0,00125 0,00347 - 0,00178 0,05057 0,04268
14.11.2006 0,00215 0,00174 - 0,00474 0,08100 0,06364
13.11.2006 -0,00160 - - 0,01756 - 0,05176 - 0,04082
10.11.2006 -0,00443 0,00232 - 0,00636 - 0,00444 - 0,00460
09.11.2006 0,00929 0,00058 - 0,00861 0,02090 0,01543

Sekil 8. Tarihsel Risk Faktor Getiri Degisimi

USD Getirisi: Ln( 1.4414/1.4432) = -0.00125
Yukarida ifade edilen bu islemin tiim risk faktorleri igin zaman serisi boyunca yapilmas: gerekmektedir.
= Zaman serisi boyunca hesaplanan finansal getirilerin 15.11.2006 tarihli risk faktorlerine olan
etkisinin hesaplanmas:
0 15.11.2006 tarihli USD kuru: 1.4414
0 14.11-15.11.2006 tarihleri arasindaki logaritmik getiri: -0.00125
0 14.11-15.11.2006 tarihleri arasinda yasanan getiri 15.11.2006’da yasanirsa, 15.11.2006
tarihindeki USD kuru ne olurdu?
1.4414 * exp(-0.00125) = 1.4396
= Bu islemlerin zaman serisi boyunca tiim risk faktorlerine uygulanmasi sonucu simule risk faktorleri
bulunmast ve bu risk faktorleri kullanilarak simiile nakit akislarinin olusturulmas: islemi
yapilmalidir.
= Bulunan simiile nakit akiglart net degerinin 15.11.2006 portfoy net degeri ile kiyaslanmasi, farklarin
¢ikarilmasi,
= Farklardan olusan dagilimin olusturulmast ve %99 giiven araliginda 15.11.2006 portfdy net
degerinin kaybedecegi maksimum deger kaybinin RMD olarak alinmasi ile ¢calisma neticelendirilir.

Kur / Faiz Simiilasyonlari
gun Usd Kur trl faiz44  trl faiz 105 usd faiz 44 usd faiz 105
15.11.2006 1,43960 0,17400 0,16790 0,07679 0,07243
14.11.2006 1,44450 0,17370 0,16741 0,07916 0,07396
13.11.2006 1,43910 0,17340 0,16527 0,06932 0,06662
10.11.2006 1,43503 0,17380 0,16713 0,07268 0,06908
09.11.2006 1,45486 0,17350 0,16676 0,07454 0,07048

Simiile Net Portfoy Degeri Gergek Net Portfoy Degeri ile
gun Simiile Net Portfoy Degeri Farki
15.11.2006 - 1.072.708 - 143.915
14.11.2006 - 867.809 60.984
13.11.2006 - 1.035.189 - 106.397 \4
10.11.2006 - 1.250.931 - 322.138 %99 Glven aralidina denk gelen
09.11.2006 - 307.159 621.634 fark RMD olarak alinir

Sekil 9. Tarihsel Benzetim Yontemi ile RMD Olciimii

Yukaridaki metodoloji ger¢evesinde bulunan 1 giinliilk RMD degerinin (1.526.602YTL) kurumun 6zsermaye
toplamima oranlanmasi sureti ile giinliik RMD/Ozsermaye rasyosu bulunmaktadir. Risk bazli vadeli tiirev
pozisyon limitlenmesi ile birlikte, Vadeli Opsiyon Borsas1 tarafindan iiyelerin pozisyon limit degisikligi ile
ilgili olarak aciklanan 2007/45 sayili genelge cercevesinde maksimum RMD/Ozsermaye rasyosuna bagli
kalmarak tiye kuruluglar tarafindan diizenli olarak tiirev pozisyon riskleri olgiilebilecektir.



4. Degerlendirme

Gegmis verilere dayanarak hesaplanan RMD metodu da goreceli olarak uygulanmasi kolay bir metotdur.
Teoride, Monte Carlo Simiilasyon metodu diger metodlarla ilgili teknik zorluklar azaltir. Dogrusal olmama,
normal dagilmama, parametre secimi ve hatta kullanici tarafindan tanimlanan senaryo durumlarini
birlestirebilir. Dogal olarak bu tiir bir sistem esnekligine sahip olmanin maliyeti de oldukga fazladir. Delta
Normal Metodu hesaplamada hiz kazandirir. RMD tahmininin kalitesi dogrusal olmayan enstriimanlardan
olusan portfoylerde daha diisiiktiir. Portfoy getirisinin dagiliminda normallikten uzaklagmalar, bu yaklagim
icin 6nemli bir problem olusturur. Gegmis verilere dayanarak hesaplanan RMD dagilimlarla ilgili
varsayimlardan bagimsizdir. Fakat portfoyiin alinan gegmis 6rneklem siireci igindeki her giin i¢in bir kez
degerlenmesini gerektirir. Bunun nedeni de, RMD'in tahmin edildigi histogramin ge¢miste piyasada
gerceklesen fiyat degisimlerinden olusturulmus olmasidir. Monte Carlo metoduyla hesaplanan RMD,
orneklem donemi i¢inde gdézlemlenen fiyat degisimleriyle sinirli degildir. Monte Carlo Metodu genellikle
geemis verilere dayanarak hesaplanan RMD'den ¢ok daha fazla sayida portfoyiin fiyatlamasini igerir ve bu
nedenle daha zahmetli bir yaklagimdir.
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