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Abstract

Risk management has strategic importance with deepness and globalization of financial markets. Financial
markets are faced with systematic or non-systematic risk factors. Risk management has a great importance for
banks, as well as other financial institutions and investors.In this context, "Value at Risk (VaR)" is
recommended as one of the methods to measure market risk by international organizations and Turkish Banking
Regulation and Supervision Agency (BRSA). The parametric method (Variance-Covariance Method), one of the
methods used in VaR calculation, used in pension funds which have reached large numbers and established by
the Turkish pension companies. Moreover, this method is applied in two different ways based on the assumption
of constant variance and based on the basis of conditional heteroscedasticity, and the results were compared.
The accuracy of the calculations have been tested by backtesting method. For this purpose, daily returns
company's growth equity fund between 03/01/2011 - 04/30/2013 is used for the four pension companies which
is the maximum size of the fund and operating in Turkey.

1 Giris

Bireysel emeklilik sistemi diinyada uzun yillardir uygulanmakta, bireysel emeklilik sisteminin gelisimiyle
beraber hizla biiyiiyen emeklilik yatirim fonlar1 da finansal piyasalarin temel unsurlarindan bir halini almaktadir.
Gelismis lilkelerde bireysel tasarruflarin yoneldigi alanlarin basinda bireysel emeklilik sistemi gelmektedir.
OECD iilkelerinde emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ya oranmin agirlikli ortalamasi 2009 yilinda %67,1 iken
2011 yilinda %72,4 olarak gergeklesmistir. Emeklilik fonu varliklarinin GSYIH’ya oram dikkate alindiginda,
2011 yilinda Hollanda’da bu oran %138, izlanda’da %129, Isvicre’de %111 olarak gerceklesmis, yani emeklilik
fonu varliklari iilkelerin GSYIH’sin1 asmistir (EGM, 2012).

Tirkiye’de ise 2003 yilinda baglayan bireysel emeklilik sistemi 2012 yili sonu itibar1 ile 20.352.242.626 TL
net varlik degerine ulasmistir. 2011 yilina gore 2012 yilinda % 42 biiyiiyen emeklilik yatirim fonlaria
bakildiginda, 2012 yil1 sonu itibari ile halka arz edilmis fon adedi 173’¢ yiikselmistir (EGM, 2012). Ancak 2011
yilinda Tiirkiye’de emeklilik fonu varhiklarmin GSYIH’ya oramnin % 2,2 diizeyinde gergeklestigi
diistintildiglinde, diinyadaki diger iilkelere bakarak Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemindeki geligsmelerin
yetersiz kaldigt goriilmektedir. Fakat 2012 yili bireysel emeklilik sisteminin gelisimine dnemli oranda katki
saglayacak diizenlemelerin yapildig1 ve sistemle ilgili pek ¢ok olumlu gelismelerin yasandigi bir yil olmustur.
Yapilan bu diizenlemeler ile sisteme getirilen yenilikler sayesinde 2013 yilinin ilk 4 ayinda, 6nceki yilin ayni
donemine gore sisteme katilanlarin sayisi 3,5 kata yakin diizeyde artmstir.

Son yillarda biiyiik ilerlemeler saglayan ve gittikce biiyiiyen Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi ve
emeklilik yatirnm fonlari, finansal piyasalarin da en 6nemli parcasi haline gelmistir. Bu baglamda arastirma
kapsaminda Tiirkiye’deki emeklilik sirketlerinin kurdugu bazi emeklilik yatinm fonlarinin risk analizi
yapilmistir. Ancak calisma kapsaminda asil iizerinde durulan nokta Riske Maruz Deger (RMD) hesaplamasinda
kullanilan tekniklerin dogru secilmesi ve gergege yakin sonuglarin elde edilmesidir.

Risk yonetimi kavrami, 1970’lerin ilk yarisinda dogup gelisen bir kavramdir. Zamanla finansal piyasalarin
derinlesmesi ve islem hacminin ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmasiyla harekete gecen Basel Komitesi, 1996 yilinda
son halini alan Basel Soézlesmesi’nin piyasa riskini de igerecek sekilde diizenlenmesini saglamislardir. Riske
Maruz Deger (RMD) kavrami ise 1990’larin baginda karsilasilan finansal skandallar sonrasinda ortaya ¢ikmis,
ilk olarak JP Morgan RiskMetrics ve gerekli veri setini Kasim 1994’te yayinlamaya baslamistir.

RMD, belli bir zaman araliginda ve bir olasilik dahilinde finansal varliklardan olusan bir portfoyiin degerinde
gerceklesebilecek maksimum degisimi ifade eder. Yani belli bir elde tutma siiresi i¢inde ve belli bir olasilikla
portfdy en fazla ne kadar kaybeder sorusunun yanitini verir. RMD hesaplamasinda kullanilan 3 temel yontem
vardir. Bunlar, Parametrik Yontem (Varyans-Kovaryans Ydntemi), Tarihsel Simiilasyon Y6ntemi ve Monte Carlo
Simiilasyonu Yontemi’dir. Ayrica RMD hesaplamasinda dikkate alinan etkenlerden biri de standart sapma, yani
volatilitedir. Dolayisiyla bir zaman serisinin volatilitesinin dogru hesaplanmasi ve modellenmesi oldukca
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onemlidir. Normal dagilima uymayan zaman serileri ile RMD hesaplarken normal dagilim varsayimi altinda
hesaplama yapilirsa gercegi yansitmayan sonuclar elde edilecektir.

Buradan yola ¢ikarak bu c¢alismada segilen emeklilik yatirim fonlarina ait getiri serileri kullanilarak ve iki
farkli yontemle standart sapma bulunarak RMD hesaplamasi yapilmis ve elde edilen sonuglar karsilastirilmistir.
Caligmada verilerin analizi siirecinde MS-Excel 2007 ve E-views 5.0 paket programlarindan yararlanilmistir.

2 Riske Maruz Deger (RMD)

RMD, piyasa riskinin belirlenmesinde son yillarda siklikla kullanilan ve istatistiki temeli olan bir yontemdir.
Teorik olarak bir portfoyiin belirli bir olasilikla belirli bir zaman araliginda gergeklesebilecek maksimum zarar
miktarmi Slcer (Bams, Lehert ve Wolff, 2001). Istatistiki olarak ise, bir 6rneklem iizerinde hesaplanan portfoy
zarar dagilimi olarak ifade edilmektedir (Henriks, 1996).

RMD, temel olarak finansal piyasa fiyatlarinin degisimi sonucu olusan piyasa riskini dlgmek i¢in kullanilan bir
yontemdir (Kaplanski ve Kroll, 2001). Bu baglamda, risk raporlamasi, risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye

uygulamalari, sermayenin i¢ dagilimimin belirlenmesi, performans 6l¢iimii gibi her tiirlii risk yonetimi ihtiyact
i¢in kullanilmaktadir (Celik ve Kaya, 2010).
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Grafik 1: Riske Maruz Deger (Kaynak: Albanese ve Campolieti, 2006)

RMD modellerinde temel parametrelerin 6nceden belirlenmesi gerekir. Bu parametreler, elde tutma suresi,
Ornekleme periyodu, giiven araligimin belirlenmesi ve risk faktorleri arasindaki korelasyonun belirlenmesidir.
RMD'in hesaplanmasinda kullamilan yontemleri iki baglhik altinda degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan
birincisi, "Parametrik Yodntemler" olarak bilinir. Varyans-Kovaryans ya da Parametrik RMD olarak adlandirilan
yontemde, taginan alim-satim portfoyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve bunlarda belirli bir
olasilik dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikilarak portfoydeki deger kaybi
hesaplanmaktadir. Ikinci grup ise, simiilasyon teknikleridir. Gelecege iliskin piyasa fiyatlarinin belirlenmesi ve
buna bagli olarak portfoyilin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu gruptaki yontemler
“Tarihi Simiilasyon Yontemi” ve “Monte Carlo Simiilasyonu Yo6ntemi” dir (Linsmeier ve Pearson, 1996).

Bu ¢aligmada RMD hesaplamasinda Varyans-Kovaryans Metodu, yani parametrik yontem kullanilmigtir.

2.1 Varyans Kovaryans Yontemi

Bu yontemde, ge¢mis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ile korelasyonlari kullanilarak
gelecekteki risk faktorlerinin davraniglart hesaplanmaktadir. Bu tahmini volatilite ve korelasyonlar, bir
pozisyonun degerindeki beklenen degisimleri hesaplamak igin kullanilir (Bolgiin ve Akgay, 2009).

Parametrik yaklasim olarak da adlandirilan bu yaklasimda, getirilerin normal dagilima uydugu varsayim
yapilmaktadir. Bu baglamda RMD hesaplamasindaki parametreler normal dagilim 6zelliklerinden faydalanilarak
tahmin edilir ve hesaplanir. Normal dagilima sahip degiskenlerin lineer toplami da normal dagilima sahip
oldugundan tek yatirim araci i¢in hesaplanan RMD, normal dagilim 6zelliklerinden faydalanilarak ayni sekilde
hesaplanabilmektedir. Varyans-Kovaryans Yo6ntemi’nde temel olarak asagidaki formiil ile RMD hesaplanir:

RMD =PV X a X g X4t

Formiilde; PV = Portfoyln bugiinkii degeri, @ = Given diizeyi, & = Portfoyln volatilitesi, t = Elde tutma
stiresini belirtmektedir.

Portfoyiin standart sapmasi (volatilite) asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
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0, = Portfoyiin standart sapmasi

¥ = Varyans — Kovaryans Matrisi

w; = Portfoyli olusturan pozisyonlarin agirliklari
pi,j = Risk faktorlerinin korelasyon katsayilari

Tek yatirim araci igin parametrik yontemle yapilan RMD hesaplamasinda, kosullu degisen varyans esasina
dayanarak elde edilen standart sapma degerlerinin kullanilmasi daha tutarli sonug¢lar vermektedir (Ural, 2010).
Bu ¢aligmada Parametrik RMD’in hesaplamasi, normal dagilim esasina dayanarak elde edilen standart sapma ve
kosullu degisen varyans esasina dayanarak “Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama Yontemi” ile elde edilen standart
sapma degerleri kullanilarak yapilmistir.

2.2 Ustel Agirhikh Hareketli Ortalama (EWMA)

Ustel Agirhikli Hareketli Ortalama Yontemi, varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dagildigi prensibi
tizerine kurulmus olup, zamana bagl olarak degisen bir volatilite varsayimina dayanmaktadir (Akgay ve Bolgun,
2009). Bu yontemde oynaklik tahmin edilirken, hesaplama yapilacak déoneme yakin olan fiyat degisimlerine daha
fazla agirlik verilemektedir. t zamanindaki tahmini varyans, gegmis tahminlerin A agirlikli ortalamasidir. Bu
yontemde standart sapma asagidaki formiille hesaplanir (Celik ve Kaya, 2010).
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Yukaridaki esitlikte;

1; : Yatirim aracinin t zamanindaki getirisini,

7;_1 : Yatirim aracinin t-1 zamanindaki getirisini,

A : Sabit bir sayiy1 (RiskMetrics tarafindan kabul edilen degeri 0,94’tiir) ifade etmektedir.

3 Uygulama

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de kurulan emeklilik girketlerinden fon biiyiikliigiine gore siralandiginda ilk dérdiiniin
kurdugu biiylime amagh hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin giinlilk birim pay degerlerine ait veriler
kullanilmistir. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu, Avivasa
Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu ile Yap1 Kredi Emeklilik A.S. Biiylime Amagli Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’na ait birim pay degerleri kullanilarak, iki farkli volatilite modellemesiyle
parametrik RMD hesaplanmistir.

Analizde kullanilan zaman serilerine iliskin degiskenler asagidaki sembollerle gosterilmistir.

DLNAH: Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bliyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

DLNAVI: Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

DLNGRN: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

DLNYKR: Yap1 Kredi Emeklilik A.S. Biiyiime Amagl Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Oncelikle belirtilen fonlarm 01.03.2011 — 30.04.2013 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlar1 alinmis ve bu
fiyatlarin  logaritmik getirileri hesaplanmistir (ln(pt/pt_ 1). RMD’nin hesaplanmasiyla ilgili yapilan
uygulamalarda agirlikli olarak logaritmik getiriler kullanilmaktadir. Ciinkii finansal piyasalarda yatirim
araglarinin getirileri genellikle lognormal dagilima uyar (Bolgiin ve Akgay, 2009).

Finansal verilerin degerleri genelde birbirine bagimli degerlerdir ve bu birim kdk sorununu, yani duragan
olmama sorununu dogurur. Bir serinin duragan olmasi demek, o serinin ortalamasinin ve varyansinin sabit,
kovaryansinin ise zamana degil, gecikme uzunluguna bagli olmasi demektir. Daha teknik bir tanimla,
ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalmizca iki dénem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir sire¢ igin
duragandir denir (Gujarati, 2006). Yani duraganlik analizi, zaman serileri analizinde bir anakiitleyi temsil eden
gozlem kiimesinden hesaplanacak degerlerin, gelecekteki degerleri tahmin edebilme etkinligini test etmek i¢in
kullanilir. Bir zaman serisi duragan ise gelecekte de benzer egilimde hareket edecek ve benzer 6zelliklere sahip
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olacaktir. Tersi durumda ise serinin 6zellikleri sadece ilgili donemi icerecegi ve gelecege dair saglikli tahminler
yapilamayacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢in “Augmented Dickey Fuller (ADF)” birim
kok testi, yani “Genellestirilmis Dickey Fuller” birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testinin uygulama
asamasinda asagidaki regresyon denklemleri kullanilmaktadir.

AY, =0Y, , +7, ZAYt—i +&,

i=1

AY, =a+9Y,, +, ZAYt—i +&,
i=1

AY, =a+ Bt+8Y  +7, DAY, +¢
i=1

ADF birim kok testinde, deterministik bilegenlerin (trend ve sabit) olup olmamasina gore ii¢ farkli regresyon
modeli kullanilmaktadir. Yukaridaki denklemlerde incelenen seride birim kokiin var oldugu kabul edilen hipotez

(Ho: 0=0), Mc Kinnon kritik degerleri ile test edilir. Hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, tablo
degerinden kiiglikse sifir hipotezi kabul edilir. Bu durumda incelenen seri duragan degildir. Tersi durumda ise
sifir hipotezi reddedilerek incelenen serinin duragan oldugu kabul edilir.

Getirilerin logaritmik getiri yontemiyle hesaplanmasi, duragan olmama sorununu ortadan kaldirmaktadir.
Tablo-1’de analizde kullanilan degiskenlere ait getiri serilerine uygulanan ADF birim kok testi sonuglar1 yer
almaktadir.

McKinnon Kritik Degerleri

ADF %5 % 10
DLNAH -18,8204 -1,9414 -1,6163
DLNAVI -19,1888 -1,9414 -1,6163
DLNGRN -19,7883 -1,9414 -1,6163
DLNYKR -18,9985 -1,9414 -1,6163

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Biitlin serilere ait ADF test istatistigi, kritik degerlerden daha negatif oldugu i¢in, serilerin birim kok igerdigi
temel hipotez reddedilmektedir. Yani analizde kullanilan degiskenlere ait logaritmik getiri serileri hem % 5, hem
de % 10 anlam diizeyinde duragandir. Bu getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri Sekil-1’de verilmistir.

120 120
Series: DLNAH Series: DLNAVI
Sample 1550 100J Sample 1550
1001 Observations 549 Observations 549
804 Mean 0.000421 80+ Wean 0.000598
Median 0.001335 Wedian 0.001575
504 Maximum 0.040090 604 WMaximum 0.040369
Minimum -0.080866 Minimum 0072351
Std Dev. 0.012402 Std. Dev. 0.011759
404 Skewness 0888056 | 401 Skewness 0820907
Kurtosis 7.464407 Kurtosis 6899591
20 204
JarqueBera 5250809 Jarque-Bera 409 5166
0 Probability 0.000000 0 P ro bability 0.000000
0075 0050 -0.025 0000 0.025 0075 0050 0025 0.000 0.025
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80 Maimm 0036953 | @n Madrmum 0036512
i Minirmum 0.068483 Minirrum -0.065560
Std. Dev. 0.011583 Std Dev. 0011226
401 Skewness 0783109 401 Skewness  -0714480
Kurtosis 6.473296 Kurtosis 6157099
20 20
Jarque-Bera 3320724 Jarque-Bera 2747104
0 Probability 0.000000 0 Frobability 0.000000
-006  -0.04  -002 0.00 0.02 0.04 -0.06 004 -002 000 0.02 0.04

Sekil 1: Degiskenlere Ait Histogram ve Betimleyici Istatistikler
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Getiri serilerinin histogramlarina ve tanimlayict istatistiklerine bakildiginda serilerin normal dagilima
uymadig1 acikca goriilmektedir. Normal dagilim hipotezi her dort seride de Jarque-Bera istatistigine bakarak
reddedilmektedir. Her dort seri icin de basiklik degeri (kurtosis) kritik deger olan 3’iin iizerinde hesaplanmistir.
Bu da dagilimlarin ortalamadan asir1 sivrilik gosterdigini ve sisman kuyruk o&zelliklerine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonug ta dagilimlarin normal dagilima uymadiginin bir kanitidir.

Varyans — Kovaryans yonteminin en énemli 6n kosullarindan birisi zaman serilerinin normal dagilima uydugu,
yani standart sapmanin zamandan bagimsiz oldugu varsayimidir. Ancak finansal zaman serileri incelendiginde
genellikle standart sapmasinin zaman iginde degistigi goriilmektedir. Bu durumda sabit varyans varsayim ile
hesaplanacak RMD ger¢ek riski yansitmayacagindan volatilitenin tahmin edilmesinde farkli yontemlerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Riskmetrics tarafindan da kullanilan Ustel Agirhikli Hareketli Ortalama
(Exponentially Weighted Moving Average — EWMA) yontemi, uygulamacilar tarafindan yaygin olarak

kullanilan bir yéntemdir.

Arastirma kapsaminda secilen emeklilik yatirim fonlarina iliskin getiri serilerinin standart sapmasi hem sabit
varyans, hem de kosullu degisen varyans varsayimi altinda hesaplanmis ve RMD analizine dahil edilmistir.
Tablo-2’de her iki sekilde hesaplanan standart sapma degerleri verilmistir.

Sabit Varyans Kosullu Degisen Varyans
Varsayimi Altinda Varsayimi Altinda EWMA
Hesaplanan Standart Yontemiyle Hesaplanan
Sapma Standart Sapma

DLNAH 0,012402 0,014966093

DLNAVI 0,011759 0,01259754

DLNGRN 0,011583 0,012384281

DLNYKR 0,011226 0,01178905

Tablo 2: Getiri Serilerinin Standart Sapma Degerleri

Calismada RMD hesaplamalarinda varyans - kovaryans yontemi kullanilmistir. Yapilan hesaplamalarda segilen
dort ayr1 emeklilik yatirim fonunun her birine 10.000 TL yatiran bir yatirimemnin % 99 giiven diizeyinde ve 550
giin ile 1 giin elde tutma siirelerinde her bir fon i¢in karsilagabilecegi maksimum kayip miktarlart bulunmusgtur.
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’nin yayinladigi “BES 2012 Gelisim Raporu” na gore emeklilik yatirrm
fonlar1 ortalama vadeleri 2012 y1l1 i¢inde 510 — 740 giin araliginda bir seyir izlemistir. Bu nedenle yapilan RMD
hesaplamalarindan birincisinde elde tutma siiresi 550 giin olarak alinmustir. Bunun yaninda geriye doniik test
stirecinde kullanilmak {izere elde tutma siiresi 1 giin alinarak da RMD degerleri hesaplanmistir. Ayrica sabit
standart sapma ve EWMA yontemiyle hesaplanan standart sapma degerleri normal dagilim i¢in % 1 anlamlilik
diizeyine karsilik gelen 2,33 degeriyle ¢arpilarak RMD hesaplanmustir.

Elde tutma siiresi 550 giin alinarak hesaplanan RMD degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sabit Standart Sapma EWMA Yontemi ile Bulunan
Kullanilarak Hesaplanan Standart Sapma Kullamilarak
RMD Hesaplanan RMD

DLNAH 6 776,87 817797

DLNAVI 642551 6 883,72

DLNGRN 6 329,33 6 767,19

DLNYKR 6 134,26 6 441,93

Tablo 3: Elde Tutma siiresi 550 giin Almarak Hesaplanan RMD Degerleri

Sabit standart sapma kullanilarak hesaplanan RMD sonuglarina gore;

e Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amaglhi Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNAH)’na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
6.776,87 TL’yi asacaktir.

e Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime Amacgli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNAVI)’na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
6.425,51 TL’yi asacaktir.

e Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bilylime Amagl Hisse Senedi Emeklilik Yatirirm Fonu (DLNGRN)’ na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
6.329,33 TL’yi asacaktir.

e  Yapi Kredi Emeklilik A.S. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNYKR)’na 10.000
TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi1 durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla 6.134,26
TL’yi asacaktir.

EWMA yontemi ile bulunan standart sapma kullanilarak hesaplanan RMD sonuglarina gore;
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e Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNAH)’na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
8.177,97 TL’yi asacaktir.

e Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNAVI)’na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
6.883,72 TL’yi asacaktir.

e Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bilylime Amagh Hisse Senedi Emeklilik Yatirirm Fonu (DLNGRN)’na
10.000 TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmasi durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla
6.767,19 TL’yi asacaktir.

e  Yapi Kredi Emeklilik A.S. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (DLNYKR)’na 10.000
TL tutarinda, 550 giinliik bir yatirim yapilmas: durumunda karsilasilabilecek kayip % 1 olasilikla 6.441,93
TL’yi asacaktir.

Yapilan RMD hesaplamalarinin dogruluklarini test etmek igin geriye doniik test uygulanmistir. Geriye doniik

test slirecinde kullanilmak iizere elde tutma siiresi 1 giin alinarak RMD degerleri hesaplanmisg, bulunan sonuglar
Tablo 4’te gosterilmistir.

Sabit Standart Sapma EWMA Yontemi Ile
Kullamilarak Hesaplanan Hesaplanan Standart Sapma
RMD Kullanilarak Hesaplanan RMD

DLNAH 288,97 348,71

DLNAVI 273,98 293,52

DLNGRN 269,89 288,55

DLNYKR 261,57 274,68

Tablo 4: Elde Tutma siiresi 1 giin Alinarak Hesaplanan RMD Degerleri

Geriye doniik test i¢in en dogru yol dnceden belirlenmis RMD’e kars1 giinliik kar/zarari isaretlemek ve
onceden belirlenen RMD limitine gore olusan agim sayilarini veya giiven bandi asimlarini gostermektir (Aksel,
2001). RMD yontemlerinin performanslart 6lgiiliirken belirli bir glindeki pozisyonun ertesi giun gerceklesen
piyasa fiyatlari ile piyasa degeri yeniden hesaplanmaktadir. Bulunan bu yeni piyasa degeri ile pozisyonun gercek
piyasa degeri arasindaki fark RMD ile Karsilagtirilmaktadir. Bu fark, RMD’den yiiksekse, yontemin o gln
itibariyle maksimum kayb1 tahmin etmekte basarisiz oldugu anlamina gelmektedir (Sezgin ve Tiiziin, 2001).
Giinliik zararm, modelin RMD tahminini agma sayisi, sapma sayisi (number of exceptions) olarak adlandirilir ve
kullanilan modelin uygun olmasi i¢in sapma sayisinin beklenen sapma sayisina yakin olmasi arzu edilir (Sahin,
2004). Asagidaki tabloda degisik goézlem sayilarinda, belirli giiven araliklar igin kabul edilebilir sapma sayilari
verilmigtir.

Giiven Aralig Kabul Edilebilir Sapma Sayisi

T =255 Gin T =510 Giin T =1000 Gin
% 99 N<7 1<N<11 4<N<17
% 97,5 2<N<12 6<N<21 15<N<36
% 95 6<N<21 16 <N<36 37 <N <65
% 92,5 11<N<28 27<N<51 59 <N <92
% 90 16 <N <36 38<N<65 81 <N<120

Tablo 5: Kabul Edilebilir Sapma Sayilar: (Kaynak: Jorion, 2002)

Calismada geriye doniik test siirecinde, dort ayr1 fon icin 550 giinliik veriler kullanilarak giinliik kar/zarar
hesaplanmig ve elde tutma siiresi 1 giin alinarak hesaplanan RMD degerleri ile RMD bantlar1 olusturularak
sapma sayilar1 incelenmistir. Bu amagla olusturulan grafikler asagida verilmistir. Bu grafikler g¢aligma
kapsamindaki dort ayr1 fon igin sabit standart sapma kullanilarak ve EWMA yontemiyle bulunan standart sapma
kullanilarak hesaplanan RMD degerlerini ayr1 ayr1 gostermektedir.

Sabit Standart Sapma Kullanilarak EWMA Yéntemi ile Hesaplanan Standart
Hesaplanan RMD Simirlarina Gore Sapma | Sapma Kullanilarak Hesaplanan RMD
Sayisi Sinirlarina Goére Sapma Sayisi

DLNAH 7 3

DLNAVI 10 6

DLNGRN 8 7

DLNYKR 8 8

GOZLEM SAYISI: T =550 giin

GUVEN ARALIGI : % 99

Tablo 6: Geriye Doniik Test Sonuglarina Gore Sapma Sayilar
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Grafik 2: DLNAH Icin Giinliik Getiri ve Sabit Standart Sapma Ile Elde Edilen RMD Bantlar:
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Grafik 3: DLNAH I¢in Giinliik Getiri ve EWMA Yontemi Ile Elde Edilen RMD Bantlar:
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fik 4: DLNAVI I¢in Giinliik Getiri ve Sabit Standart Sapma Ile Elde Edilen RMD Bantlart
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Grafik 5: DLNAVI I¢in Giinliik Getiri ve EWMA Yéontemi Ile Elde Edilen RMD Bantlart
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Grafik 6: DLNGRN I¢in Giinliik Getiri ve Sabit Standart Sapma Ile Elde Edilen RMD Bantlar
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Grafik 7: DLNGRN Icin Giinliik Getiri ve EWMA Yéntemi Ile Elde Edilen RMD Bantlart
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Grafik 8: DLNYKR I¢in Giinliik Getiri ve Sabit Standart Sapma Ile Elde Edilen RMD Bantlar:
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Grafik 9: DLNYKR I¢in Giinliik Getiri ve EWMA Yontemi Ile Elde Edilen RMD BantlariSonug

Tiirkiye’de 6zelikle son zamanlarda yapilan diizenlemelerle birlikte Bireysel Emeklilik Sistemi biiyiik ilerleme
kaydetmis, emeklilik yatirim fonlariin varliklar1 da ayni oranda biiyiimiistir. Calismada, Riske Maruz Deger
hesaplamak tizere Tiirk emeklilik sirketlerinin kurdugu emeklilik yatirim fonlarindan net varlik degeri en fazla
olan dort tane biiylime amaclh hisse senedi emeklilik yatirim fonunun getirileri kullanilmistir. Cesitli fon
tiplerinin iginden blyime amagl: hisse senedi emeklilik yatirim fonlarimin se¢ilmesinin nedeni, bu fonlarin riskli
fonlar grubunda yer almasi ve dolayisiyla bu fonlarla ilgili hesaplanan risk degerlerinin daha yorumlanabilir
olmasidir. Gergeklestirilen Riske Maruz Deger hesaplamalarinda Parametrik Yontem (Varyans-Kovaryans
Yontemi) kullanilmistir. Bu yontemin parametrelerinden biri de standart sapma, yani volatilitedir. Calismanin
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asil amact ise RMD hesaplamalarinda dogru volatilite modellemesi yaparak gercege yakin sonuglar elde
etmektir. Bu baglamda yapilan RMD hesaplamalar1 “Geriye Doniik Test (Backtesting)” siireci ile test edilerek
elde edilen sonuglar karsilagtirilmugtir.

Geriye Doniik Test sonuglarma gore her iki standart sapma modellemesi kullanilarak hesaplanan RMD
degerlerinin tutarli oldugu, yani sapma sayilarinin belirtilen giiven aralifinda kabul edilebilir sinirlar i¢inde
oldugu goriilmektedir. Ancak bu iki yontem karsilastirildiginda EWMA yontemi, sabit standart sapma yontemine
gore daha yiikse risk tahminine ulagmigtir. EWMA yontemi son donemlere daha ¢ok agirlik verdigi icin daha
yiiksek risk degerlerine ulagmis, sabit standart sapma yontemi normal dagilim varsayimindan dolay: daha diisiik
risk tahmininde bulunmustur. Bu dogrultuda da geriye doniik test sonuglarindaki sapma sayilari, EWMA
yonteminde daha azdir. Yani EWMA yontemi ile elde edilen RMD degerleri gergege daha yakindir.

Risk yonetiminde RMD modeli se¢imi ve volatilite modeli secimi portfoy yapisi ve ekonomik kosullara gore
farkliliklar gostermektedir. Tarihsel hesaplamalara dayali modeller, yeni yontemlerin gelistirilmesiyle yerini
zaman igerisinde degisen varyans modellerinin agirlik kazandigt EWMA, ARCH ve GARCH gibi volatilite
tahmin yontemlerine birakmistir. Gegmiste yapilan bir ¢ok arastirma portféyde yer alan finansal varliklarin
korelasyon ve varyanslarinin zaman i¢inde degistigini gostermektedir. Buradan hareketle bu caligmada,
RiskMetrics tarafindan gelistirilen risk yoneticilerinin de siklikla kullandigt EWMA modeli kullanilarak
volatilite tahminleri yapilmis, sabit varyans varsayimi altinda yapilan hesaplamalara gére daha tutarli sonuglar
elde edilmistir. Ciinkiit EWMA modelinin temeli olan iistel agirliklandirma sonucunda, model piyasadaki biiyiik
degisimlere aninda tepki vermektedir. Her veriye aym agirlik verildiginde, olagan dis1 durumlarin etkileri
gorilememektedir.

Sonug olarak dogru volatilite tahminleri gelecege dair dngoriilerde en dnemli etkenlerin basinda gelmektedir.
Bu ¢aligmanin bulgularina ve Basel II'nin de 6nerilerine gore, en az 252 giin gibi uzun bir dénem ve % 99 gliven
seviyesi i¢in volatilitedeki degisimlere daha hizli tepki verebilen, yani degisen varyansi da hesaba katan EWMA
gibi modellerin kullanilmasinin daha dogru sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.
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