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*Tek Varlikli VaR Hesaplamasi
=3 Varlikl Portfoy VaR Hesaplamasi

=Kerevitas YP Pozisyonu VaR

Excel’de VaR
Uygulamalari

Hesaplamasi

»Kakao Fiyati, Palm Yagi Fiyati

Riski VaR Hesaplamasi
=Libor Degisken Faizli Kredi VaR

Hesaplamasi



Riske Maruz Deger Uygulamasi

Tablo 1 Ana Risk Faktorleri: Beklenen ortalama omiir artigi (yil)
Beklenen ortalama omiir artigi (yil)

Ana risk faktoru Etkisi (Lancet Calismasi) (Harvard Calismasi)
1 Yuksek kan basinci 4.4% 0.90 0.75
2 Sigara 4.1% 0.84 0.75
3 Alkol 4% 0.81 0.81*
4 Yuksek kolestrol 2.8% 0.57 0.75
5 Yuksek (BMI)Beden Kutle Endeksi 2.3% 0.47 0.60
6 Dusuk sebze-meyve tuketimi 1.8% 0.37 0.37*
7 Fiziksel hareketsizlik 1.3% 0.26 0.62
8 Meslek riski 0.9% 0.18 0.18*

Toplam 21.6% 4.40 yil 4.83 yil

*Harvard calismasinda bu veriler bulunmadigi icin Lancet ¢calismasindaki veriler kullanilmistir.
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Riske Maruz Deger Uygulamasi

Tablo 2 Ana Risk Faktorleri: Beklenen ortalama omiir artisi (yil)
Ana risk faktori Beklenen ortalama émiir artisi (yil)
1 Sigara 10,0
> Yiksek kan basinci 7,2
3 Obezite (bay/bayan ortalama) 6,45
4 Yuksek kolestrol (ortalama) 6,25
Fiziksel aktivite (bay/bayan ortalama) 2,25
5
Toplam 32,4yl
RONIN
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Riske Maruz Deger Uygulamasi

Tablo 3 Ulkeler Bazinda Sezeryan Dogum (2000)

Sezeryan dogum Bebek olumu
Siralama Ulkeler (1.000 canh dogumda) (1.000 canl dogumda)
1 italya 333 5,94
2 Avustralya 217 4,69
3 ABD 211 6,50
4 Almanya 209 4,16
5 Kanada 205 4,75
6 Irlanda 204 5,39
7 Yeni Zelanda 202 5,85
8 Avusturya 172 4,66
9 Fransa 171 4,26
10 ingiltere 170 5,16
11 Belgika 159 4,68
12 Finlandiya 157 3,57
13 Danimarka 145 4,56
14 Isveg 144 2,77
15 Norveg 137 3,70
16 Hollanda 129 5,04
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-Ulker Biskiivi

= Tek varh@ Ulker Biskuvi hisse senetleri olan bir portfoyl yonettigimizi varsayalim.

= Ulker Biskiivi hisselerinin 2004-2010 yillari arasindaki ortalama getirisi -%9 iken standard sapmasi
%12.26°dir.

= 100.000 TLlik bir yatinmin yil sonunda 80,000 TL'ye dusme olasiligi Excelde ‘Normdist’
fonksiyonu kullanilarak %5,23 olarak hesaplanir.

SUM - K « fr| =+NORMDIST{GT;(1+G5)*G4;G4*G6;TRUE)
A B C D E F G H | | K L M N O P Q
Tarih: Ulker Hisse Fiyati : Ulker Hisse Getirisi
10/12 5,50 -0.17
10/11 4,66 0,00 Baglangis Yatinmi 100
10/10 4.68 -0,08 Ortalama -0,09%
10/09 432 0,00 Standart Sapma 12 26%
10/08 4.30 0.00 Yil Sonu Yatinm 80 ’, .
[ 10/07 432 -0,02 |64°G6;TRUE) || Function Arguments |2 [t
10/06 4.24 -0,24 L
10/05 3,34 012 NORMDIST
10/04 3.78 -0.03 X =& FRz| = 80
13;33 gig g?i Mean | (1+G5)*G4 - 99,90857354
1[]:,.'01 3:g2 _0:1[] Standard_dev | G4*Gg BRE| = 12,26417718
09712 3,54 0,11 Cumulative |TRUE F:| = TRUE
09/11 3,16 0,11
0910 3,54 0.01 = Lizemaees
09709 358 003 This function is available for compatibility with Excel 2007 and earlier.
UQII"UB 3‘48 0‘21 Returns the normal cumulative distribution for the spedfied mean and standard deviation.
{]9:."[1? 2:82 _U:[]g X is the value for which you want the distribution.
09/06 258 -0.07]
09/05 241 -0.01
09/04 238 -0,31
G903 e 66 Formula result = 5,23%
09/02 1.65 0,04 Help on this function OK l ’ Cancel
09/01 1,71 0,03
08/12 1,76 -0.03
RONIN
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-Ulker Biskiivi

= Ayni portfdy %1 olasilikla yil sonunda 71,000 TL'nin altinda bir dedere sahip olacaktir, bir bagka
deyisle %99 guven araliginda Riske Maruz Degeri (VaR) 100,000-71,000=29,000 TL dir.

= Excelde ‘Norminv’ fonksiyonu kullanilarak %99 glven araliiyla portfoyde olusabilecek kaybin
29,000 TL'yi agsmayacagi hesaplanmistir.

sum - %« Jfx | =tNORMDIST(G7;(1+G5)*G4;G4*G6; TRUE)
A B = D E F G H 1 ] K L M N Q P Q
Tarih: Ulker Hisse Fiyati : Ulker Hisse Getirisi
1012 5.50 -0.17]
10/11 4 66 0,00 Baslangis Yatinm 100
10/10 4 68 0,08 Ortalama -0,09%
10/09 4.32 0,00 Standart Sapma 12.26%
10/08 4.30 0,00 Yil Sonu Yatinm 7 P B i) |
| 10/07 432 -0.02 IG4’GB;TRU E 1|
10/06 4,24 0,24 =4 | NORMDIST
13151 3?:31 g;g |2a1 seviyesinde VaR! 25 | X FE| - 71,37793613
T Y :0‘08 Mean |(1+G5)%G4 = 99,00867864
10/02 340 0.14 Standard_dev | G4*G6 s 12,26417713
[1]2;[1]; ggi g]? Cumulative |TRUE & - TRUE
09/11 3.16 0,11 = 0,0
09/10 364 001 This function is available for compatibility with Excel 2007 and earlier.
09.509 3‘58 _0'03 Returns the normal cumulative distribution for the spedified mean and standard deviation.
09/08 3.48 -0.21 X is the value for which you want the distribution.
09/07 2,82 -0.09
09/06 2568 -0.07
09/05 2.41 -0.01
0704 598 534 Formula result = 1,00%
gg:g; ];g ggi Help on this function oK l ’ Cancel
09/01 1,71 0,03
0812 176 -0.03
RONIN
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-3 Varlikh Portfoy

= Birden fazla varlik bulunduran bir portfoyin riske maruz degerini hesaplarken oncelikle varlik
getirileri arasindaki korelasyon iligkisini saptayabilmek icin excel’'de ‘covar’ fonksiyonu kullanilarak
varyans-kovaryans matrisi olusturulur.

Tarh Hisse | COcacoia  Turkcel | UKerHisse  CocaCoia |TurkcellHisse
Fiyati Hisse Fiyati : Hisse Fiyati Getirisi Hisse Getirisi Getirisi
1012 5,50 20,40 10,55 -017 0,00 -0,03
10011 4 66 2035 10,20 0,00 -0.10 0,02
10/10 4 68 18,40 10,40 -0,08 -0,04 -0,06
10/09 432 17,70 975 0,00 -0.10 -0,01
10/08 4 30 16,00 9 65 0,00 -0,02 -0,08
10007 432 15,70 8,85 -0,02 -0,10 -0,07
10/06 424 14 20 8,25 -0,.24 0,03 0,03
10/05 334 14, 60 850 012 0,01 013
10404 378 14,70 9,65 -0,03 -0,13 -0,04
10/03 3,68 12,90 925 -0,08 0,11 -0,02
10/02 3,40 14 40 905 014 -0,14 0,20
10401 3,92 12,50 11,00 -0,10 018 -0,04
0oamz 354 15,00 10,60 -0,11 -0,25 -0,13
0911 3,16 11,70 9,20 0,11 0,00 0,07
09mM0 354 11,70 10,00 0,01 -0,11 0,06
09/09 3,58 10,50 10,60 -0,03 0,00 -0,08
09/08 3,48 10,50 975 -0,21 -0,18 -0,04
Varyans-Kovaryans Matrisi
______ Ortalama Standart Sapma : Portfoy Oranlan Ulker Coca Cola_Turkcell|
Uiker 2 088 93 35h 307008 1,488 0,324 0,345
Coca Coia L 91 8385 35 {86 0,325 1,57% 0,529
Turkceil 20,26% 4 83% 45 0% 0,34% 0,352%0,96%|

Baslangic Yatinmi

100

Ortalama Getiri

- 0005198

Portfolyo Sigma

0,079026

|Ortalama Yatnmin Dederi |

99 0943

|Yat|r|m degerinin sigmasi

7,902564

il Sonu Yatinm

i 81096135

|21 seviyesinde VaR

i 18,903865
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18.904

Ornek portfoyiimiiz Ulker Biskiivi,

Coca Cola ve Turkcell hisse
senetlerinden olugmaktadir.
100,000 TL tutarindaki portfoy

yatirnminda %99 guven araligiyla yil
sonunda 18.904TL’'den daha yuksek
bir kayip gerceklesmeyecektir.



Riske Maruz Deger Uygulamasi-Kerevitag YP Pozisyonu

= 30.09.2011 itibari ile Kerevitag’in net yabanci para pozisyon acigi sadece dolar cinsinden ve 92,631
Bin TL'dir. Kerevitag portfoylunde ABD Dolari (USD), Avro (EUR) ve Azerbeyacan Manati (AZN)
bulundurmaktadir.

= 0099 guven araliginda Kerevitag net yabanci para agik pozisyonunda yil sonunda gergeklesecek
maksimum iyilesme 2,449Bin TL'dir.

= 0099 guven araliginda Kerevitas'in yabanci para cinsinden varliklarinda yil sonunda gerceklesecek
maksimum kayip 589Bin TL'dir

A | B c | o | e | F | & | u | ! K L M N o | e | a | M

{ USDITRY : EURMTRY | AZNITRY |

USDITRY EURITRY USIVAZN AZNITRY Gefii : Gefii | Gefiri | E
0,3137 0,3862 0,7780 0,4032 0,001 0,0107 0,001 Varyans-Kovaryans Matrisi
0,3141 0,3701 0,7780 0,4037 0,0009 0,0018 - TRY'ye Karsi Ortalama Standart Sapma: Portféy Oranlan usp EUR AZN
0,3143 0,3708 0,7780 0,4040 0,0035  -0,0008 - ABD Dolan 0,0005 1,18% 90 31% 0,01% 0,01% 0,00%
0,3154 0,3705 0,7780 0,4054 00050 -0,0027 - Avro 0,0006 1,17% 920% 0,01% 0,01% 0,00%
0,3170 0,3695 0,7780 0,4075 0,0012 0,0013 0,0005 Azerbaycan Manati 0,0000 0,13% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00%
0,3174 0,3700 0,7784 04078 0,0078 0,0006 - Net Agik Toplam Varliklar
0,3189% 03702 07724 04110 0,0037 -0,0013 - Baslangic Yatinmi 92631 22.286 |
0,3211 0,3897 07784 04125  -0,0089 0,0108 - Ortalama Getiri 0,000537
03128 0,3737 07784 0,4097 00043  -0,0023 0,0003 Portfolyo Sigma 0,011596
0,3204 0,3729 0,7786 04115 0,0002 0,0029 0,0003
0,3205 03735 07788 04115 - - 0,0005 Ortalama Yatinrmin Dederi 92,631
0,3205 03735 07782 04113 00141 0,0060 0,0005 Yatinm degerinin sigmasi 1.074
0,3250 03782 07796 04165 0,0033 0,0053 0,0003
0,3261 03732 07733 04182 0,0015 0,0008 - Yil Sonu Net Acik 90.182
0,3288 0,3735 07738 04138 0,0036  -0,0011 - %1 seviyesinde VaR 2449 ==>%299 gilven aralijinda Kerevitag net yabanc para agik pozisyonunda yil sonunda gergekle
03278 0,3781 07733 0,4203 0,0064  -0,0046 - Yil Sonu Varliklar 21.696
0,3239 0,3763 07738 0,4230 0,0022 0,0005 0,0003 %1 seviyesinde VaR 589 ==>%299 gilven araiginda Kerevitag'in yabanci para cinsinden varliklannda yil sonunda gergek
0,3306 0,3785 07200 0,4239 0,0061 0,0031 -
0,3326 0,3777 0,7800 04265 0,0026 0,0003 -
0,3335 03778 0,7800 04276 0,0010 0,0023 0,0003 30.09.2011
03338 03787 07802 0,427% 0,004% -0,0020 - YP (BinTL) ABD Dolan Avro Diger Toplam
0,3355 03779 07802 04300 0,0001 0,0031 0,0003 Toplam Varliklar 21.240.795 387.153 657.563 22.2855M
0,3355 0,3791 0,7804 0,429 0,0070 0,0023  -0,0003 Toplam Yukumlilikler 104.893.827 8.996.131 1.027.005 114.916.963
0,3379% 03789 07802 0,4330 -0,0021 0,0057 -
0,337 0,381 0,7802 0,431 0,0007 0,0026 - Net yabanci para pozisyonu - 83.653.032 - 8.608.978 - 369442 - 92631452
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-Kakao Fiyat Riski

= Kakao fiyatlarindaki volatil yapi nedeniyle maruz kalinan fiyat riskine karsi tek varhkl ve iki varlikl
sanal portfoyler olusturulmustur.

= Sadece kakao emtiasindan olusan 100.000TL’lik bir yatirnmin %99 guven araliginda Riske Maruz
Degeri (VaR) 100,000-96,264=3,736 TLdir. (1)

=  %50’si GBP yabanci para, %50’si kakao emtiasindan olusan sanal portfoyin %99 guven araliginda
Riske Maruz Degeri (VaR) sadece 100,000-97,985=2,014 TL’dir. (2)

. Kakao Fiyat Kakao Fiyat Kakao Iricetl

Tarih {USD) (GBP) - CEPUSD L i Kakao Getirisi
11.14.2011 3EES 1674 15888 _ 00373 irici
11.11.2011 2458 15855 16065 0,008% Baslangis Yatinmi 100.000 GBP/TRY Get|r|S|
11.10.2011 25005 1569 1,5938 0,0303 Drtalama 0,04% oot

! ! * *
11.09.2011 2573 16817 1,5911 0,0330 Standart Sapma 1,62% _.' ‘-_ Korelasyon
11.08.2011 26505 1671 1,6098 0,0138 il Sonu Yatinm 96.264 [ 1 . .
11.07.2011 27215 1694 16083 - 00143 To0% | - F KatsaYISI .
11.04 2011 2678 1670 1,6034 00212 ‘0,.._"’ _O 14,tur
11.03.2011 27355 1706 16035 - 00299 |21 seviyesinde VaR 3736 ’ -
11.02.2011 2634 1656 1,5808 - 0,0180 3,74%
11.01.2011 25875 1630 1,584 00259
10.31.2011 26885 1672 1,6076 00211
A0 3O g4 JEA E ATns 4 £E437 nnnog
. Kakao Fiyatt | Kakao Fiyati: Kakao GBPITRY

s (USD) . (GBp) iCOPBUSDIGBPIIRY: e Getirisi
11.14.2011 2568 1614 15898 28387 - 00373 0,0060 Varyans-Kovaryans Matrisi
11.11.2011 2453 1555 16085 28558 0,0085 0,0001 Ortalama Standart Sapma :Portfoy Oranlan Kakao :GBP
11.10.2011 25005 1589 15938  2,8561 0,0303 0,0044 Kakao (GBP) 0,04% 1,63% 50,0% 0,03%:  0,00%,
11.08.2011 2573 1817 15911 28688 00330 - 00084 GBPITRY -0,04% 0,83% 50,0% 0,00% 0,01%)|
11.08.2011 25905 1671 16098  2,8505 0,0136 0,0012
11.07.2011 27215 1694 16063 2,854 - 00143 - 0,0067 Baslangic Yatinmi 100.000
11.04.2011 2678 1670 16034 2,835 00212 - 00074 Ortalama Getiri 0,000002
11.03.2011 27355 1706 16035 2814 - 00299 0,0071 Portfolyo Sigma 0,008660
11.02.2011 2634 1656 15908 2,834 - 00180 0,0094
11.01 2011 25975 1630 1,504 2,8809 00258 - 00051 Ortalama Yatnmin Dederi 100.000
10.31.2011 26885 1672 16076 28464 00211 - 00110 Yatinm degerinin sigmas| 866,01
10.28.2011 27545 1708 16127 28153 0,003 - 0,0005
10.27.2011 2758,5 1714 16088 28138 - 00183 - 00012 Yil Sonu Yatinm 97.986
10.26.2011 26893,5 1686 15871 28104 - 0,0185 0,0136 %1 seviyesinde VaR 2.014
10.25.2011 28495 1656 16003 28488 - 00093 0,0125
RONIN
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-Kakao Fiyat Riski

Fesporse to Chdesky Ore S.0 Innowations
Fesponse of KAKAD AY AT GEP to GBRP TRY Fesponse of CEBR TRY to MAMACD_FVAT_ GBEP
40 20
30 - (016 -
20 4 2
10 .002 -
0 .004
10 .000
1 2 2 4 e 7 2 9 10 1 2 2 4 e 7 & 58 10

Kakao ve GBP/TRY paritesi arasindaki uzun donem denge iliskisini
goérmek icin koentegrasyon analizi kullaniimigtir. Uzun donem
dengesinden kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin etkisi ise
vektor hata duzeltme modeli kullanilarak irdelenmistir. Sonuclari
daha iyi yorumlayabilmek amaciyla ayrica etki-tepki (impulse
response) fonksiyonlari da hesaplanmistir.

Response to Cholesky COne 5.0, Innovations
Response off KAGO _ CETIRIS to GBP_TRY_CETIRISI Response of GBP_TRY_CETIRIS to KAKAO__ CGETIRIS
020 S ooe
018 008
.12 4
004 H
.00
002 4
J0e ﬁ/\
/000 oo
- 0 T T T T T T T T T -0z
1 2 3 4 5 &8 T & 8 10 1 2 3 4 &5 &8 7 & 9 10
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Kakao Fiyatlari, GBP/TRY
paritesine verilen 1 standart
sapma sok sonrasi, bir donem

iyilesme  gostererek  sifira
yakinsayip sonrasinda
stabilize olmaktadir.

GBP/TRY paritesi, kakao

fiyatlarina verilen 1 standart
sapma sok sonrasi, bir donem
iyilesme goOsterip ardinda bir
donem diislis gostererek uzun
donemde stabilize olmaktadir.

Getirilerin uzun donem
etkilerine bakildiginda ise her
iki yonde de 4 donem kademeli
bir artistan sonra 1 doénem
azalisin ardindan stabilizasyon

gerceklesmektedir.



Riske Maruz Deger Uygulamasi-Palm Yagi Riski

= Palm Yag fiyatlarindaki volatil yapi nedeniyle maruz kalinan fiyat riskine karsi tek varlikli sanal bir
portfoy olusturulmustur.

= Sadece kakao emtiasindan olusan 100.000USD’lik bir yatirirmin %99 guven aralijinda Riske Maruz
Degeri (VaR) 100,000-95,274=4,726 USD’dir.

Workbaook Views Show Zoom Window Macros

MMULT + (" % « | =+NORMDIST(F5;(1+F3)*F2;F2*F4;TRUE)

A B C D E F G H | J K L M N 0 P

L date  paim oil T:;ri:

2 | 01012007 5885 - Baslangis Yatinmu 100.000

3 02.01.2007 5895 - 0,017 Ortalama 0,0005

4 03.01.2007 5795 - 0,0170 Standart Sapma 2,05%

5 04.01.2007 56975  0,0083 Yil Sonu Yatinm 95274
El 05.01.2007 5745 - I_)_Fd;TRUE 2 rFunctionArguments @ér
7 08.01.2007 5745 - 0,0260

8 | 09.012007 55975- 0,0045 |2%1 seviyesinde VaR | 4726 || MoRmMDIST

9 10.01.2007 55725 00089 4.73% x B 95274,44856
10 11.01.2007 56225 - 0,0045

11 12012007 55975 00260 Mean |(1+F3)7F2 100046,3666
12 15.01.2007 5745 - Standard_dev F2*F4 2051506611
Bl seoizoo s oorr - s

15 18.01.2007 56475 - 00089 = 0,01

16 19.01.2007 53975  0,0045 This function is available for compatibility with Excel 2007 and earlier.

17| 2201.2007 56225 - Returns the normal cumulative distribution for the specified mean and standard deviation.

18 | 23.01.2007 56225 - 00045
15| 24012007 55975 00045
20 25.01.2007 56225 - 00045
21 26.01.2007 55975 00045
22 | 29.01.2007 56225 - 00089
23 30.01.2007 55725 00089

X is the value for which you want the distribution.

Formula result =  1,00%

24| 31012007 562,25 - Help on this function oK H Cancel
25 | 01.02.2007 56225 00044
26| 02022007 56475 00171 ———————————————————————

A P = Ta W Y Vs cZac Y Wt
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Riske Maruz Deger Uygulamasi-Libor ve Krediler

= 02.01.2007-15.11.2011 tarihleri arasindaki 6 Aylk Libor oranlari kullanilarak VaR hesaplamasi
yapimistir.

= 100.000 USD’lik libor degisken faiziyle alinan bir kredinin libor oranlarinin tarihi getirilerine gére VaR
degerinin hesaplanip, diugsme trendinde olan libor oranlari neticesinde olusabilecek maksimum
iyilesmenin hesaplanmasi amaglanmigtir.

= 0099 guven araliginda 100,000 USD’lik kredide yil sonunda gerceklesecek maksimum iyilesme

3,632 USD'dir.
A | B C | D E F
: - {  Libor
Tarih Libor Getirisi

02.01.2007 5,36 - Baslangic Yatinmi 100.000
03.01.2007 5,36 - Ortalama - 0,0020
04.01.2007 5,36 - Standart Sapma 1,48%
05.01.2007 5,36 - Yl Sonu Yatinm 96_368
08.01.2007 5,36 - 1,00%
09.01.2007 5,36
10.01.2007 536 - %1 seviyesinde VaR |  3.632
11.01.2007 5,36 - 3,63%
12.01.2007 536 0,0000
15.01.2007 536025 -0,0000
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*Monte Carlo Simulasyonu Tanimi

Monte Carlo
Simulasyonu

*Monte Carlo Simulasyonu

Uygulamalari



Monte Carlo Simulasyonu Tanimi

= Son yillarda risk hesaplama yontemleri arasinda en ¢ok kabul goren riske maruz deger
RMD yontemi (Value at Risk VaR) piyasa riskinin hesaplanmasi igin ozellikle bankalar
tarafindan cok yaygin olarak kullaniimaktadir.

= Monte Carlo yontemi parametrik olmayan diger bir VaR yontemidir. Monte Carlo
simulasyon yonteminin tarihi simulasyon yonteminden farki, senaryolarin gecmis verilere

bagl olarak degil, belli bir dagilimdan taretilmesidir.

= Monte Carlo yaklasimi pahali yatirmlar icermekte ve sistem gelistirmeyi
gerektirmektedir. Ozellikle benzer yontemlere gore yuksek bilgisayar guclne ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak zaman ihtiyaci yontemin bilgisayarla uygulanan bir yontem olmasi
nedeniyle daha azdir ve hizli bir degerleme yontemi olmaktadir

RONIN g
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Monte Carlo Simulasyonu Yaklagimi

= Monte Carlo simulasyonu vyaklasimi varlik getirilerinin davranigi yada dagilimsal
yapisinin modellenmesiyle baslamaktadir. Bu yontemler, bilgisayar simulasyonlarinin
kullaniimasiyla, finansal varliklarin fiyat davraniglarinin simule edilerek rassal fiyatlar
yaratiimasina dayanmaktadir.

= Sayisal simulasyonlar ilk olarak 1942'de atom bombasi muhendisleri tarafindan
kullanilmistir.

= Monte Carlo Simulasyonunun en buyuk yarari dogrusal olmama (non-linearity) ya da
normal dagilima uymama sorunlarini ortaya c¢ikaran karmasik durumlarin
modellenmesindeki esnekligidir.

= Dogru bir modelleme yapilabilirse, VaR (Risk Maruz Deger) hesaplamasinda en etkili ve
guclu yontem olarak gorulebilir.

RONIN g
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Monte Carlo Simulasyonu Yaklasimi

= Model hem ileri hem de geri yonde calismaktadir. Bilgisayara fiyatlarin nasil
degisecegini ve 6zellikle ne tar bir rastgele sayi Uretici kullanacagini soylersiniz.

= fleri dogru calisirken yapay fiyat hareketleri elde eden model, geriye dogru calisirken
ham fiyat verilerini alip bilgisayarda analiz ederek parametre degerlerini tahmin
etmektedir. Verdiginiz rastgeleligin kurallarina gore bilgisayar her hisse igin hipotetik bir
fiyat dizisi Uretir.

= Son olarak bu parametre degerleri kullanilarak piyasanin simulasyonu yapilip gergek
fiyattan farkli ama onunla ayni istatistiksel oOzelliklere sahip yapay bir fiyat serisi
olusturabilmektedir.

Risk faktorlerinin hepsi normal dagilim ve

dogrusallik ozelliklerini gosterdigi zaman Monte

- Carlo Simulasyon yontemi ile elde edilen VaR

P T & degeri ile normal yontemle hesaplanan VaR ayni
O 5‘? sonucu vermektedir.

RONIN g
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Monte Carlo Simulasyonu Adimlari

= Dayanak varlik secilir.(Endeks,Kur,Hisse,Emtia,Faiz vs.)
= Dayanak varliga iligkin tarihsel veri seti alinir.

= Tarihsel zaman serisine ait olasilik dagilimi belirlenir.Normal
dagihm ise ortalamasi ve Standart sapmasi (0,1) olan rassal
sayllar uretilir. Bunun i¢in programlama bilgisi gerekmektedir.
Temel duzeyde Monte Carlo programlari 6grenildikten sonra,
Monte Carlo uUreteclerini olusturabilmek gerekmektedir.

= Teorik egitimin yaninda ornegin C, C++ gibi bilimsel
calismalarda siklikla kullanilan programlari iyi derecede bilmek
gerekmektedir. (Uygulama icin bu egitimde oldugu gibi excel
icin hazirlanmigs Monte Carlo simulasyonu macro’lari da
kullanilabilir)

= Portfoy gunu spot degeri sabitlenerek rassal sayilar ile
simulasyon islemi gerceklestirilir.

nnnnnnnnnnn 18



Monte Carlo Simiilasyon Uygulamasi-Ulker Biskiivi

= Tekrar 2004-2010 vyillari arasindaki ortalama getirisi -%9 iken standard sapmasi %12.26 olan Ulker
Biskuvi hisselerini ele alirsak;

= Oncelikle excel sayfasinda D siitununa ‘Normalrandom’ fonksiyonu kullanilarak ortalama getirisi -
%9 olan ve standart sapmasi %12.26 olan rastgele sayilar tanimlanir.

D3 - e |[=+Normalrandom({5G53;5G54)
A B c D | e F G H

Tarih: Ulker Hisse Fiyati : Ulker Hisse Getirisi D Orjinal Degerler :MCS Dedgerleri
| 10/12 5.50 017 002 |Ortalama -0.09% -0.05%
10/11 4,66 0,00 -0.01] [|Standart Sapma 12,26% 12, 31%
10/10 468 -0.08 0.21] |Degisim Katsayisi 0,007 -0,004
10/09 432 0.00 017

10/08 4 30 0,00 -0.03

10/07 432 -0.02 0,03

10/06 424 -0.24 -0.04

10/05 3,34 012 0,13

10/04 3,78 -0.03 0,00

10/03 3.68 -0.08 -0.06

RONIN g
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Monte Carlo Simiilasyon Uygulamasi-Ulker Biskiivi

D3 - S | =tNormalrandom($G53;5G54)
A B c | D | e F G H I ) K

Tarih: Ulker Hisse Fiyati : Ulker Hisse Getirisi D Orjinal Degerler :MCS Degerleri
[ 1012 550 0,17 0.021 |Ortalama -0,09% -0,05%

10/11 4 66 0,00 -0,01 Standart Sapma 12,26% 12,31%

10/10 4.68 -0.08 0.21] |Degisim Katsayisi 0,007 0,004

10/09 432 0,00 0,17

13;3? jgg _ggg -ggg Monte Carlo Simulation @

10/06 424 -0,24 -0,04 e Optional

10/05 3,34 012 -0.13 Select a cell Salect 2 second call

10/04 3,78 -0,03 0,00 o

10/03 3.68 -0,08 -0,06 - -l | Bl
10/02 3.40 0,14 -0.08 Enter the Number of Repstitions

10/01 3.927 010 0.05 1000 [ Recaleulats the Entire Worlkboolk
09/12 3,54 -0.11 0,25 [~ Record All Sslected Calls

09/11 3,16 0,11 0,07 Chooss KNG o ,

09710 3] 001 09E (& No Changes [ Output to Existing MCSim Shest
09/09 3,58 -0,03 -0,09 " All RAND [ Delete Pravious MCSim Shest

09/08 3,48 -0,21 0,11 £ Al RANDOM

G867 585 6,68 .58 fnin B s
09/06 258 -0.07 0,03 Progress Bar

09/05 241 -0,01 -0,02 | Proceed | Cancel

09/04 2,38 -0.31 -0,20

09/03 1,76 -0,06 -0.08

09/02 1,65 0,04 -0,01

= Excel'e add-ins bdlimiine MCSim macrosunun eklenmesi ile Ulker Biskiivi hisse senetlerinin
istatistiki verilerini saglayan rastgele orneklemler olusturulur.

» D sUtunundaki rassal sayisalar makroya tanimlatilarak istenilen sayida rassal sayi uretilir.

= Uretilen gercegiyle 6zdes olmayan, fakat istatistiksel acidan ona benzeyen piyasa verilerinin
istatistiki bilgileri tekrar analiz edilir.



Monte Carlo Simiilasyon Uygulamasi-Ulker Biskiivi

= Monte Carlo Simulasyonu ile 100, 1.000 ve 100.000 varsayimsal getiri degeri Uretelim.

= Tekrar sayisini arttirdikga dagihm daha da Normal Dagilima benzediginiz gozlemleyebiliriz. MCS
sayesinde yaratilan orjinal Ulker Biskuvi hisse getirileri ile ayni istatistiki O6zelliklere sahip bir

simulasyon elde ederiz.

= Ulker Bisklvi hisselerinin mevcut degeri ile varsayimsal degerler karsilastiriimak suretiyle de
varsayimsal getiri veya kayip bulanabilecektir.

ReSU ||IS Of Monte Car|0 Sl mU|atI0n Warning! This workbook is using formulas available only in the MCSim.xla add-in.

Sample

Number $D%2 Simulation Stats
1 0,008 1000 |repetitions
2 0,074 2|seconds Summary Statistics Notes
3 0,096 Average -0,05%

|4 0.005 SD 12.31%
5 0,037 Max 44,09%
6 0,100 Min -33,90%
! 0,123 Histogram of Monte Carlo Simulation
8 0,002
9 0,080
10 0,113
1 -0,196
12 -0,019
13 0,071
14 -0.228
15 -0,173 "
s ow eI s.... .
-0,35-0,30-0,25-0,20-0,15-0,10-0,05 0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45
18 -0.231
19 -0,078
RONIN
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Monte Carlo Simiilasyon Uygulamasi-Ulker Biskiivi

Histogram of Monte Carlo Simulation-100
Orneklem

-0.4-0.35-0.3-0.25-0.2-0.15-0.1-0.05 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

Histogram of Monte Carlo Simulation-1.000

Orneklem
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035030025020015010005000005010015020025030035040045

Histogram of Monte Carlo Simulation-100.000
Orneklem
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Sonuglar gergegiyle, 6zdes olmayan,

fakat istatistiksel acidan ona
benzeyen, piyasanin mukemmel
sahterleridir.

Olusturulan ‘mukemmel sahte’ sayisi
artttkca normal dagilima daha c¢ok
yakinsayan bir dagilim elde edilir.
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