Finansal Kurumlar %K Pazar Riskinin Degerlendiriimesi

Pazar Riski Nedir?

Pazar fiyatlarindaki dediskenlik sonucu olusan belirsizlik pazar riski olarak tanimlanir.
Ticari iglemde bulunan tum kurumlar ve sgirketler risk altindadir. 1995 yilinda
ingiltere'nin en kokli Barings Bankasi'nin 1.3 milyon dolar kayipla ¢okisl pazarda
yapilan iglemlerdeki riskliligin olusturacagi facialari ortaya koymustur.

Pazar riski bir gunluk olusabilecegi gibi belirli bir ddnemi kapsayarak da olusgabilir. Bir
cita degere gore dedisen miktarlardan risk hesaplanabilir. Pazar riski i¢cin U¢ ana
Olcim yaklagsimindan s6z edilebilir:

® JP Morgan RiskMetrics
® Tarihi verilerle simulasyon

® Monte Carlo simulasyonu

1. JP Morgan RiskMetrics Modeli ve VaR Yaklasimi

Barings Bankasi'nin ¢oklUstinden sonra, 1996 yilinda JP Morgan cesitli varlik siniflari
icin varyans ve kovaryanslari halka acik bir veri tabani haline koyarak, risk
hesaplamalari ve maksimum kayiplarin bulunabilmesi igin bilgisayar programlari ve
istatistiksel programlar pazarlayarak satmaya baslamistir. Bu servisi JP Morgan
"Riskmetrics" olarak adlandirmistir. Riskmetricsin kullandigi yaklagim ise, VaR (Value
at Risk: Riske Maruz Deger) olarak adlandiriimistir. VaR riskli bir varlik veya portfoy
icin belirlenen istatistiksel guven araligi duzeyinde potansiyel kayiplarin
saptanmasidir.

Gunlulk riskli kazanglar = pozisyonun dolar cinsinden degeri x fiyat duyarliigi x
getirideki potansiyel ters hareket

DEAR = pozisyonun dolar cinsinden piyasa degeri x fiyat degiskenligi

Gulven araliklari: Eger getirilerin normal dagildigini varsayar isek hedeflenen DEAR
degerinin etrafindaki gliven araligina ulasabiliriz. Ornegin %90 glvenli olabilmek igin
normal egri altinda ortalamanin +1.65 standart sapma sagina kadar, -1.65 standart
sapma soluna kadar ilerleyebiliriz. Bu durumda istenmeyen degerler cift tarafli olarak
%5 sagda, %5 solda yer alir. Diyelim ki elimizde 7 yillik kuponsuz tahvil olsun.
Getirilerin beklenenin diginda kalma olasiligi ¢ift tarafli olarak %5 ve getiriler normal
dagihyor. Eger bir standart sapma i¢in 10 baz puan getiri degeri koyar isek, normal
dagilim kuralina goére 1.65 standart sapma sagda kalabilmek igin 16.5 baz puana
kadar ilerleyebiliriz. Getirilerin 16.5 baz puandan fazla artma olasiligi ise yalnizca
%5'tir.
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Fiyat degdigkenligi = (Modifiye Durasyon) x (gunluk getirilerdeki potansiyel ters
hareketler)

= (6.527) x (0.00165) = 1.077%

DEAR = pozisyonun dolar cinsinden piyasa degeri x fiyat degiskenligi =
($1,000,000) x (.01077) = $10,770

Bir glinden fazla olusacak potansiyel kayip igin formul:
Riskli piyasa degeri (VARy) = DEAR x kok N
Ornegin, N=5 giin olarak alinirsa
VAR5 = $10,770 x kok 5
= $24,082
Kur igin de DEAR benzer sekilde bulunur:
DEAR = pozisyonun dolar degeri x doviz kuru oranindaki degiskenlik
Yine hisse senetleri igin iyi ¢cesitlenmis bir portfdy varsa,
DEAR = pozisyonun dolar de@eri x hisse senedi getirilerindeki degiskenlik

Toplam DEAR degerine ulagsmak icin korelasyon matrisini kullanirsak tg¢ varlikli bir
portféyiin DEAR degeri:

DEAR portfdy = [DEAR,? + DEAR,? + DEARG + 2ra, x DEAR, x DEARy, + 2r,¢ X
DEAR, x DEAR, + 2ry,. x DEAR, x DEAR]"?

VaR Yaklasimina Bir Ornek (Varyans/Kovaryans Yaklasimi):

Bu d6rnekte 6 aylik bir futures kontrati i¢cin olusan pozisyonlar, varyans ve kovaryans
tahminleri  kullanillarak VaR hesaplamalari asama asama  goOsterilmigstir:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/VAR.pdf.

Birinci_Asama: Birinci asama portfoyumuizdeki her bir varligin daha basit ve
standardize olarak 6lgimudir. Ornegin, 6 aylik dollar/euro forward kontrati icin spot
kur orani, 6 aylik risksiz faiz orani belirleyici olan gostergelerdir ve alinan
enstrimanlar 6 aylik kuponsuz dolar tahvili, 6 aylik kuponsuz euro tahvili, ve spot
$/Euro kurudur.

ikinci Asama: Her bir enstrimanin degeri standartlastirilir. Forward kontratinin 180
gun sonra 12.7 milyon dolar teslimi karsihdginda 10 milyon euro alinmasi ve yillik faiz
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oraninin 6 aylk kuponsuz dolar tahvili igin 4%, 6 aylik kuponsuz euro tahvili igin 3%
oldugunu varsayalim. 3 enstrimanin standartlastiriimis degeri:

Oncelikle kuponsuz dolar tahvili igin kisa (satici) pozisyondayim,

$12.7/(1.04)8%%%0 = _ ¢ 12.4534 milyon

Diger taraftan spot orani sabit tutmak kaydiyla kuponsuz euro tahvilinde uzun (alici)
pozisyondayim,

= Spot $/Euro * [Euro Forward/(1+reuro)] = 1.26*[10 milyon/(1.03)"%°%]
=$ 12.4145

Euro oranini sabit tutmak kaydiyla spot euro pozisyonunun degeri
= Spot $/Euro * [Euro Forward/(1+eu)] = 1.26*[10 milyon/(1.03)"%*%’]
=$ 12.4145

Dikkat edersek, son iki esitlik aynidir; ¢inku forward varlik olan euro agisindan iki tar
risk mevcut, risksiz euro orani ve zamana gore degiskenlik gosteren spot kur orani

Uglinci Asama: Portfoydeki kontrati etkileyen standardize enstriimanlar alindiktan
sonra, her bir enstrimanin varyans ve kovaryansi tahmin edilir. Gunluk getirilerine
gore tahmin edilmis olan varyans/kovaryans matrisi asagidaki gibidir:

6 aylik $ tahvil 6 aylik euro tahvil Spot $/Euro
6 aylik $ tahvil 0.0000314
6 aylik euro tahvil 0.0000043 0.0000260
Spot $/Euro 0.0000012 0.0000013 0.0000032

Tarihsel veriler kullanilarak istatistik dersinden bildigimiz varyans/kovaryans formul
ile hesaplanmistir.

Dérdiincli Asama: ikinci asamada bulunan degerler ve (iglincli asamada bulunan
varyans/kovaryans matrisi ile VaR degeri hesaplanabilir hale gelmistir. Ornegin, 6
aylik $/Euro forward kontratinin ginlik varyansi su sekilde hesaplanabilir (X]
standardize varlik j'nin pozisyon degeri ve ©i i ve j varligi arasindaki kovaryans
ise)

Forward kontratinin varyansi = X{of + X3o3 + X303 +2X1X,01 +2X) X303 ++2X X3013
= (-12.4534)2 (0.0000314) + (12.4145)2(0.0000260) + (12.4145)2(0.0000032) +
2(-12.4534)(12.4145) (0.0000043) + 2(12.4145)(12.4145)(0.0000013) + 2(-
12.4534)(12.4145)(0.0000012)

=0.0111021 milyon $
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Forward kontrati igin giinliik standart sapma = [0.0111021"2 = $105,367

Eger normal dagiim oldugunu ve %90 guven araligi oldugunu varsayar isek
potansiyel VaR yani riskli deger bu forward kontari igin bir glinliik 173,855 $ olur.

VaR = $105,367* 1.65 = $173,855

VaR hesaplamalari ¢esitli nedenlerle elestiriimektedir:

- Eger getiriler normal dagiimiyor ise ki finansmanda karsilagsilan durum budur, VaR
yaklasimina gore bulunan riske maruz deger normalden daha buylk olacaktir; ¢inku
dagilimdaki kuyruklar, yalanci gézlemler ve garpikliklar daha fazladir.

- VaR hesabi dogru bile olsa, hesaplamada kullanilan varyans ve kovaryanslar
yanlis olabilir. Ornegin tarihsel verilerden yola cikilarak varyans, kovaryans hesabi
yapiliyor ise her bir tahmin i¢in olusacak standart hata oldukga buyuk olabilir.

- Ayrica varyans ve kovaryanslar zaman iginde degisiyor ise veya veride yapisal
kirllmalar mevcut ise duragan olmayan yanlis verilerle calisiimis olacaktir. Bazi
arastirmacilar daha iyi tahminlerde bulunmak amaciyla ARCH modellerini tercih
ederler. ARCH modellerinde standart sapma zaman icinde degisebilmektedir.

2. Tarihi verilerle simulasyon

Avantajlari:

Basitlik, Riskmetricsin aksine normal dagilim gerektirmemesi, bireysel varliklar igin
korelasyona ve stnadart sapmaya ihtiya¢ duyulmamasi

Temel fikir:

Portfoyl varliklarin  gegmiste gergeklesen gercek fiyatlarina goére yeniden
degerlemek. Genellikle diinden itibaren 500 glin kadar geriye gidiliyor. Daha sonra
500 gunidn 25inci en kuglk degeri veya %5lik en kétu senaryo hesaplanir. Buradan
yola ¢ikilarak gelecekteki getiriler icin VAR degeri hesaplanir.

Yabanci para pozisyonlari buginku kurdan yerel paraya cevrilir. Ardindan her bir
pozisyonun kurlardaki degisime duyarlihgi ya da deltasi hesaplanir. Gegmis 500
gunde kur oranlarinda gerceklesen yuzdesel degisimler ve riskli deger olgimu yapllir.

3. Monte Carlo Simulasyonu
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500 adet gecmis veri kullanimi vb. kisitlardan kurtulmak igin ek gozlemler
olusturularak simulasyon vyapilir. Rassal sayilar ve tarihsel veriler kullanilarak
gozlemler olusturulur. Amag olusturulan sentetik verilerle dagiim yaratmaktir. Monte
Carlo Simulasyonu'nun en buyuk avantaji yine tarihsel veriler kullanilsa bile farkh
dagilimlar kullanabilmesi ve daha sofistike bir sonuca olugabilmesidir.
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