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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Piyasalarda Risk Yonetimi; Risk Ayristirma ve Bir Uygulama

Miicahit YILDIRIM

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Finansal risk, fiyatlarin oynaklig1 karsisinda firmalarin ya da yatirimcilarin
aktif veya pasif degerlerinin degismesidir. Yakin ge¢miste finansal riski
yonetemeyen firmalarin (Enron, Demirbank, Worldcom, Barings v.b)  mali
basarisizliga ugradiklar1 goriilmiistiir. Risk yonetimi son donemde geliserek; kur
risklerini ve mal fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir
sekilde, kar amac1 tagimayan kurumlar tarafindan da uygulanir duruma gelmislerdir.
Bu bakimdan risk yonetim tekniklerinin genis bir uygulama alani vardir. Kur, faiz ve
fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca kar amaci gliden kuruluslar agisindan degil;
devlet kurumlar1 ve kar amaci glitmeyen kuruluslar agisindan da 6nemli 6l¢iilerde
risk nedeni olabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amact; riskin iki temel bilesenini tanimlayip, arasindaki farklilig
ortaya koymak ve risk ayristirmasinin onemini belirlemektir. Bu baglamda risk
ayristirmast  yapmak bireysel yatirimcilarin  ve firmalarin finansal basariy:
stirdiiriilebilir bir bicimde devam ettirebilmeleri i¢in 6nemli bir gerekliliktir. Bu
kapsamda ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde risk kavrami, cesitleri ve risk yonetimi kavrami iizerinde
durulmustur.

Ikinci boliimde riske maruz deger kavrami, boyutlar1 ve riske maruz deger
hesaplama yontemleri incelenmistir.

Ucgiincii boliimde ise érnek bir uygulama ile ¢calisma tamamlanmustir.



Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Riske Maruz Deger, Finansal Risk, Risk
Ayristirma



ABSTRACT
Masters’ Thesis
Risk Management in Financial Markets; Risk Separation: A Case Study
Miicahit YILDIRIM

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration
Finance Program

Financial risk means that regarding to the price elasticity, changes in assets
and debit values of the firms and the investors. Inrecentpast, thecompanies who can
not manage the financial risk ( Enron, Demirbank, Worldcom, Barings etc.) failed
financially. Risk management which includes currency rate risks, and the risks that
results from the price changes in goods, developed recenty, and applied by non-
profit organizations. Because of all those reasons, the techniques of risk management
have a wide practicing area. Currency rate, interest rate and changes in prices are not
only risky for profitable organizations, also public institutions and non-profit
organizations.

Theaim of this study is that, defining two main components of risk, exhibiting
differences between them and specifying the importance of risk decomposition. In
this respect, performing risk decomposition is a must for ndividual investors and the
companies who wants to maintain sustainable financial success. In this context, this
study has three parts.

In the first part, risk concept, types of risks and risk management are examined.

In the second part, concept of value at risk, its content and value at risk calculation
are studied.

In the third part, this study is completed with a practicing example.

Keywords: Risk, Risk Management,Value at Risk, Financial Risk, Risk Separation
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GIRIS

Diinyadaki finansal yapilanma ve Orgiitlenme siireci, ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra olusturulan BrettonWoods sistemiyle baglamistir. Ancakl5
Agustos 1971 yilinda bu sistemin dagilmasiyla birlikte, finansal sistemde ¢ok hizli
degisimler ve belirsizlikler olusmustur. Ciinkii, 1970’li yillara kadar sabit kur
sistemiyle yasamis olan diinya {ilkeleri, dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte,
kur riski olgusuyla tanmismaya baslamislardir. Uluslararast finans sistemindeki
degisim, doviz cinsinden bir varlik {izerine alim-satim ya da islem yapan firmalar iki
sekilde etkilemistir.

Birincisi, varligin degeri ile ilgilidir. ikincisi ise, déviz kurunda meydana
gelen degisimden kaynaklanmaktadir. Ozellikle reel sektdrde faaliyet gdsteren
firmalar, doviz cinsinden risklerini belirlemede ve Olgmede, gerek teknik altyapi
gerekse uzman personel acisindan oldukga yetersizdirler. Dolayisiyla, finansal
piyasalarda meydana gelen en kiigliik bir degisimden ya da belirsizlikten hemen
etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar ( Kayahan ve Topal, 2009: 179-
198).

1980 sonrasi siirecte, Tirkiye’nin giderek daha fazla disa acilmasiyla
Tiirkiye’deki firmalar da bu risklere daha agik hale gelmeye baslamislardir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan finansal krizler,
gerek finansal kurumlara gerekse reel sektorde faaliyet gosteren firmalara, risk
yonetiminin ne kadar 6nemli bir unsur oldugunu gostermistir. Ancak, risk yonetimini
her seyin ¢6zlimii ya da belirleyicisi olarak gormek yanlis bir bakis acisidir. Ciinkii
risk yOnetiminin temelinde, belli bir olasilik dahilinde optimum getirinin elde
edilmesi hedefi vardir. Buradan hareketle, risk yOnetim siirecinde en Onemli
adimlardan birisi risk 6l¢iim asamasidir. Bu dogrultuda kullanilabilecek risk 6l¢tiim
araci ise, Bank for International Settlement (BIS) tarafindan da tavsiye edilen Riske
Maruz Deger (RMD) yontemidir. Bu yontem, belli bir giiven aralifindaki ve belli bir
zaman siiresindeki finansal riskleri tutar olarak gosterebilmektedir. Bunun yaninda
RMD yontemi; politik risk, likidite riski, personel riski, regiilasyon riski ya da
operasyonel riskleri O6l¢mez. Sadece, finansal pozisyonriskini belli olasiliklar

cercevesinde nicelolarak gosterir. Dolayisiyla, gerek kur gerekse diger finansal



enstriimanlarin risk 6l¢limlerinde yogun olarak kullanilmaktadir (Kayahan ve Topal,

2009: 179-198).



BIiRINCI BOLUM
RISK KAVRAMI VE CESITLERI

Finansal sistemin igerisinde en Onemli sorun gelecegin belirsizligidir.
Belirsizligin  belli simirlar igerisinde test edilebilmesi ya da sayisal olarak
belirlenebilmesi ise, risktir. Riskin genel bir tanim1 yoktur, ancak ¢esitli yazarlar
tarafindan su sekilde tanimlanmuistir.

Risk, “Bir olay ya da olaylar setinin ortaya ¢ikma olasiligidir’’. Diger bir
tanima gore ise; “planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar
etme veya kar etmeme durumudur” (Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).

Riskin temel bilesenleri, olusma olasiligi ve olusma durumunun sonuca
etkisidir. Bu durumda, riski olasiliga, zamana ve etkiye bagli bir fonksiyon olarak

modelleyebiliriz:

Risk = fiP, t, I)

P: Olasilik (/ng. Probability)
t: Zaman [fng Time)
I: Etki (/ng. Impact)

Risk birbiriyle etkilesim icerisinde olan ii¢ temel alanda ele alinir:
e 1.Performans

e 2.Maliyet

e 3.Cizelge

Performans, tahmin edilen ve planlanan degere ulagsmanin bir Olgiisiidiir.
Maliyet riski, tahmin edilen ve planlanan maliyet degerinin asilmasi durumuna
karsilik gelir. Ekonomik kosullardaki belirsizlikler oOnemli maliyet riski
kaynaklarindan biridir. Cizelge riski, bir isin tahmin edilen ve planlanan siirede
gerceklestirilememesinin bir dl¢lislidiir. Performans, ¢izelge ve maliyet tahminlerin

gercege en yakin bir sekilde yapilmasi, hedeflenen sonuca en az riskle



ulagilmasinisaglayacaktir. Risk, belirtildigi gibi yonetilebilir bir olgudur. Riskin
yonetilebilmesi i¢in plan dahilinde olmasi, belirlenip analiz edilmesi, degerlendirme
sonucunda kontrol altmaalinip azaltilmas1 ve stireklilikten 6diin verilmeden

izlenmesi gerekir (Tokel, 2004 ).

Sekil 1: Risk Yonetimi Semasi

Risk Y inetimi

I I I I
Risk Plarlama Risk D egerlencirm e Risgk Azaltma Rigk Izleme

I—[—I

FRisk Belitleme Fisk Analizi

Rlisk Dok antasyon
-+ >

Kaynak: Kayahan ve Topal, 2009: 179-198.

Risk yonetimi anlayis1 giiniimiizde finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi
haline gelmistir. Ciinkli finansal kiiresellesme, finansal sistemin islem hacmini
artirdig1 gibi, finansal araclarinda ¢esitlenmesine neden olmustur. Bu gelismeler hem
finansal kesimleri hem de reel sektorii dogrudan etkilemistir. Giiven, itibar ve
saglamlik firmalarin ve finansal sistemin temelini olusturmaktadir. Bu dogrultuda
olusturulan, kurumsal yonetisim (corporate govarnance) ve risk yonetisimi (risk
govarnance):riskleri tanima, gozetimin etkinligini artirma, seffaflik ve dogru bilgi
akis1 saglamak suretiyle piyasa disiplini gergeklestirmek gibi yeni olusumlar
saglamistir. Giinlimiizde uluslararast alanda da denetim ve gozetim otoriteleri
tarafindan (BIS- Bankfor International Settlement) risk yapisinin degerlendirilmesine
yonelik bir takim standartlar ve diizenlemeler getirilmektedir. Riskin ortaya
c¢ikmasina neden olan olay, gelecegin belirsizligidir. Potansiyel kayiplar, bu
kayiplarin anlamliligi ve kayiplarin belirsizligi risk yapisinin kritik unsurlaridir;
belirsizlik arttik¢a risk de artmaktadir. Risk felsefesinin yonetilmesine iliskin yapilan

faaliyetler “risk yonetimi” olarak ifade edilir. Her yazar kendine gore, risk



yonetiminin tanimimi farkli yapmustir. Ancak en ¢ok kabul goren iki tanimlama su
bigimdedir. Risk yonetimi, maruz kalinan kayba bagl belirsizligin olumsuz etkisini
minimize eden performans aktivitesi olarak tarif edilebilir (Kayahan ve Topal, 2009:
179-198).

Risk yOnetimi, oOrgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayip
olasiliklarinin degerlenmesi ve saptanmasi icin en uygun teknik ve uygulamalarin
secilmesiyle olusan sistemik bir siirectir. Bu iki tanimlama dikkatleri iki ana etkene
cekmektedir. Bunlar “belirsizlik” ve “siire¢”tir. Ciinkii risk, bugiinden goriilmeyen
ancakgelecekteki bir tarihte olmasi muhtemel bir olaydir. Gelecek net bir sekilde
tahmin edilemez. Bir firma risk aldig1 zaman belirsizlikte artmaya baslar. Bu durum
bu firmay1 belirsizligi kontrol etmeye ya da miimkiin sonuglara karsi hazirlikli
olmaya iter. Siire¢ ise; belirsizligin olumlu ya da olumsuz olarak ger¢eklesme
siddetini artiran bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Belirsizligin temel nedeni
gelecege yonelik olarak yasanan siirectir. Popov ve Stutzman’a gore risk yonetim
siireci ic¢in li¢c adim vardir. Bunlar; riskin belirlenmesi, riskin 6l¢lilmesi ve riskin

yonetilmesidir (Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).

1.1. RiISK CESITLERI VE RiSKIN SINIFLANDIRILMASI

1.1.1. Sistematik Risk

Genel ekonomik, politik, sosyal durum ve benzeri cevresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 farkli siddette etkileyen riskler,
sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler, biitlin yatirimlarin
getirilerini etkilemekte, yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya ¢esitlendirme
ile ortadan kaldirilamamaktadir. Piyasa riski, enflasyon riski ve faiz riski baslica
sistematik risklerdir ( Eser, 2010).



1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sadece bir firmay1 etkileyen ve o firmaya 6zgi
faktorlere bagli olan risk olup; firmanin faaliyet, yonetim, finansal yap1 ve bulundugu
sektoriin risklerinden olusmaktadir. Bu risk ¢esitlendirme yapilarak minimize

edilebilmektedir ( Eser, 2010).

1.1.3. Finansal Riskler

Finansal risk, fiyatlarin oynakligi karsisinda firmalarin ya da bireylerin aktif
veya pasif degerlerinin degismesidir. Ornegin firmanin borglanma yapisindaki
degisim, kur oranlarindaki degisim, enflasyon ve likidite gibi faktdrlere bagli olarak
meydana gelen risklerdir. Bu riskler ayn1 zamanda piyasa risklerini de igerirler.
Piyasa riski, sermaye piyasalarinda belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen
fiyat oynamalarmin yani sira, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklerdir. Bu riskler psikolojik etkiler sonucu ortaya
cikabilecegi gibi, siyasal ve siyasal olmayan bir ¢ok etken tarafindan dogrudan veya
dolayli olarak da ortaya ¢ikabilir. Bunlar kendi igerisinde; fiyat riski, kur riski ve faiz

orani riski olmak tizere ii¢ baslikta incelenebilir (Kayahan ve Topal, 2009 : 179-198).

1.1.3.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski, piyasa fiyatlarinin seviyesindeki degisimlerden veya
oynakliklarindan kaynaklanan risklerdir. Piyasa riskleri doviz kuru riski, faiz riski ve
hisse senedi fiyat riski olarak incelenmektedir. Doviz kuru riski, bir takim etkenlerle
(cari acik, siyasi olaylar, faiz oranlar1 vb.) yerli para biriminin yabanci para
birimlerine kars1 meydana gelebilecek degisimler ile bilangolarda veya yatirim
portfoylerinde olusan kayiplar seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Faiz riski, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle maruz kalinan risktir. Hisse senedi fiyat riski
ise hisse senedi fiyatlarinda olusan oynakliklardan kaynaklanan risktir ( Eser, 2010).

Kisaca ifade etmek gerekirse piyasa riski, tamamen yatirim portfoyiiniin

kontrolii disinda, spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden olusan risk tiirtidiir.



Piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda yatirim getirilerinde meydana gelen
degisimler piyasa riski olarak ifade edilebilir. Piyasa riski biitiin yatirim araglarini
etkilemektedir, ancak hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri daha yogun olarak
hissedilebilir (Dagli, 2004: 325).

Diinya’da BrettonWoods para sisteminin yikilarak (1973) esnek kur sistemine
gecilmesive 1970’lerin baslarinda yiikselen enflasyon oranlar1t doviz ve para
piyasalarindameydana gelen dalgalanmalar1 artirmistir. Finansal kurumlar, bu
dalgalanmalardan korunmak amaciyla tiirev {iriin islemlerine baglamislardir. Riskten
korunma amagli enstriiman zenginliginin yasanmaya baglandigi 1970 sonrasi
donemde, global bankacilik sisteminde yapisal anlamda degisiklikler de olmaya
baslamistir. Bu donemde, biiyiik bankalar birlesmis, pek cok finansal kurum global
bir nitelik kazanmistir. Finansal kurumlarin biiylimesine ragmen, bankacilik
faaliyetlerini diizenleyen yerel otoritelerin finansal kurumlara yonelik kisitlamalarin
bir kismini1 kaldirmasi ile miisterilereyeni triinler sunulmasma imkan saglanmasi,
diinya bankacilik sektoriindeki rekabeti hizla artirmistir. Ayrica iletisim ve bilgi
teknolojilerine bagli gelismeler de bankalarin tilirev iiriinlerinin islem hacimlerini ve
dolayistyla bu friinlerin dogast nedeniyle finansal kurumlarin maruz kaldiklari
piyasa risklerini bir kat daha artirmigtir. Bu donemde biiyiikk yatirrm bankalarinin
yant sira, bir¢ok banka dis1 kurum ve kii¢iik bankalar gelirlerini artirmak amaci ile
tirev {irlin piyasalarindaki islem hacimlerini artirmiglardir. Ancak banka dis1
kurumlarmm ve kiigiik bankalarin bir kismi1 bu operasyonlar1 nedeniyle biiyilik
miktarlarda zarar etmis ve bazilar1 da batmistir. Ozetlemek gerekirse, son otuz yilda
mali ve reel sektérde yasanan hizli gelismeler tiimdiinyada bankalarin kars1 karsiya
kaldiklar risklere yenilerini eklemis, riskin tanimlanmasi ve maruz kalinan risklerin
gercek  boyutunun tespit edilmesi i¢in  kullanilan  yOntemlerin  daha
karmasiklagmasina neden olmustur (Akan, 2007: 59-72).

Bankacilik sisteminin risklerinin bu denli hizli artmasia bagl olarak, Bank
for International Settlements (BIS) biinyesinde faaliyet gosteren Basel Komitesi
uluslararas1 anlamda ilk diizenlemesini 1988 yilinda yapmistir. Bu diizenleme ile
bankalarin maruz kaldiklar1 kredi risklerinin sinirlandirilmasi amaciyla minimum bir
sermaye yeterlilik rasyosunun tesis edilmesinin gerekliligi giindeme gelmistir. Basel

Komitesi tarafindan 1988 yilinda G-10 iilkelerine yonelik olarak yayinlanan Basel



Sermaye Diizenlemesi (Basel Capital Accord) ile bankalarin kredi riskine iligkin
olarak tutmak zorunda olduklar1 asgari sermaye yiikiimliilikkleri belirlenmigtir. S6z
konusu yiikiimliiliiglin belirlenmesinde “risk agirlikli varliklar” dlgiitii kullanilmis ve
bir bankanin sermayesinin risk agirlikli varliklarinin asgari yiizde 8’ine esit olmasi
esas1 getirilmistir. Basel Sermaye Diizenlemesi ¢esitli yonlerden elestirilmis olmakla
birlikte, bu ¢aligma agisindan 6nemli olani, Basel Sermaye Diizenlemesi’'nin basta
piyasa riski olmak iizere, bankalarin maruz kaldiklar1 diger risklere iliskin olarak
bulundurmalar1 gereken sermaye tutariyla ilgili herhangi bir hususu igermiyor
olmasidir (Akan, 2007: 59-72).

Basel Komitesi, elestirileri dikkate almak suretiyle 1988 yil1 Diizenlemesi’nin
revize edilmesine iliskin ¢alismalar yapmis ve piyasa risklerinin de bankalarin
sermayelerine paralel bir yap1 arz etmesini temin etmek amaci ile, 1993 Nisan ayinda
bankalarin piyasa riskine maruz tutarlarinin sermaye yeterlilik rasyosuna dahil
edilmesi amaciyla bir Oneri metni hazirlamistir. Metin temel olarak finansal
kurumlarin alim satim hesaplarinda bulunan tutarlardan kaynaklanan risklerinin
Olclimiinli saglayacak bir yontem icermektedir. Ancak bu Oneri metni, 6zellikle o
donemde kendi risk 6l¢iim modellerini kullanan global yatirim bankalarindan, en ¢ok
bilinen risk 6l¢iim tekniklerinin kullanimina olanak tanimamasi, piyasalar arasindaki
korelasyon ve portfoy etkisini géz ardi etmesi ve Onerilen metodolojinin o donemde
kullanilan yOntemlerin oldukga gerisinde olmasi gibi nedenlerle onemli o&lgiide
elestiri almis ve sektoriin 6nde gelen bankalar1 piyasa risklerini daha gelismispiyasa
riski Ol¢iim modelleri yardimiyla 6lgmek istediklerini belirtmislerdir. Bu gelisme
sonrasinda, Basel Komitesi 1994 yili boyunca farkli bankalarda kullanilanpiyasa
riski Ol¢iim modellerini test etmis ve 1995 yili Nisan ayinda yeni bir taslak
metinhazirlayarak goriise agmistir. Bu metinde Basel Komitesi kendi modelini
kullanacak bankalari¢in belirli kriterler getirmistir. 1995 yili Nisan ayinda
miizakereye agilan dokiiman 1996 yilinda nihai seklini almistir. 1996 metninde 11
yer alan i¢sel modele iliskin kriterler, biiyiik 6l¢ciide BDDK tarafindan benimsenmis
ve 2001 yili sonrasinda iilkemizde de gegerlilik kazanmistir. Buna gore bankalar
piyasa riskleri dolayisiyla maruz kaldiklar tutarlarin hesaplanmasinda standart veya
i¢csel model yaklasimlarindan birini secebilecekler, dolayisiyla kendi gelistirdikleri

modelleri alim satim hesaplarindan kaynaklanan piyasa risklerini dlgmede ve buna



gore tutmalari gereken sermaye tutarini belirlemede kullanabileceklerdir. Ancak igsel
model kullanmak isteyen bankalar i¢in bu dokiimanda uyulmast zorunlu bir dizi
kalitatif ve kantitatif kriter tanimlanmistir. Kantitatif kistaslar riske maruz deger
(RMD) tutarinin hesaplanmasinda kullanilacak belirli kriterleri igerirken, kalitatif
kistaslar ise, genel olarak modelinin bankanin giinliik risk yonetim uygulamalar1 ile

entegre olmasini saglamaya yoneliktir (Akan, 2007: 59-72).

1.1.3.1.1. Fiyat Riski

Ihracatg1 veya ithalatc tarafindan yapilan mal alim-satim islemlerinde, alis ve
satig fiyatlarinin zaman icerisinde gostermis oldugu degisikliklerden kaynaklanan
risklerdir. Ornegin, vadeli olarak yapilan ithalatveya ihracatta kur degisimlerine baglh
olarak firmalarin karlar1 da degisecektir. Ayni zamanda firma maliyetleri de bu
degisimlerden etkilenecektir (Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).

1.1.3.1.2. Faiz Riski

Yatirnm yapilan kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz oranlarindan olumsuz
olarak etkilenmesi durumunda olusan risktir. Ilaveten faiz oranlarmdaki yiiksek
dalgalanma ve belirsizlik isletmelerin yatirnm kararlarin1 geciktirmelerine ve
ekonominin daralmasina da neden olmaktadir (Hacihasanoglu, 2003: 32)

Firmalarin vade sonlarinda elde edecekleri veya ddeyecekleri nakit akimlari
tizerinde de faiz oranlarinin dogrudan etkili olmasi nedeniyle faiz riski, yonetilmesi

gereken risklerin basinda gelmektedir (Kayahan ve Topal, 2009 : 179-198).

1.1.3.1.3. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degismelerin, kur
etkisine acgik olan kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinda olumsuz bir degismeye yol
acmast durumudur. Baska bir ifadeyle, isletmelerin kontrolii disinda gerceklesen

doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve dovizin ulusal paraya g¢evrilmesi nedeniyle



isletmelerin finansal yapisinda meydana gelebilecek olasi zararlardir (Kadioglu,
2003: 2).

Doviz kuru riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri
tizerindeki etkisidir. Bu risk, ilgili dovizin yerel para birimi ile degerinin varyansiyla
Olciilmektedir. Buradaki tanimlama da dikkat ¢eken nokta, kur riskine agiklik ile
ilgilidir. Kur riskine acik olmak, aktif veya pasif kalemlerde kur degisimine bagl
olarak meydana gelen degisimdir. Bu aciklik “duyarlilik” olarak da ifadeedilebilir.
Risk ise; varyans olarak ifade edilmektedir. Kurlara kars1 agiklik ya da duyarlilik
yoksa, doviz kuru riski de yoktur. Bununla birlikte kur riski tamamen elimine
edilemez ancak, daima bir ¢6ziim yolu da bulunmaktadir. Ozellikle uluslararas
piyasada faaliyet goOsteren firmalar i¢in kur riski kritik 6dneme sahiptir. Ampirik
calimsalar gostermektedir ki, uluslararas1 alanda faaliyet gosteren firmalarin karlar
kur piyasasinda yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir. Ozellikle uluslararas
firmalar, tiretim kaynaklarinin ¢ogunun yabanci iilkelere dayali olmasindan dolayzi,
kur degisimlerinden dogrudan etkilenmektedirler. Dolayisiyla bu firmalar, kur
maliyetlerine maruz kalmakta (iicretler, vergiler, materyal vb) ve bunlar1 yonetme
gereksinimi duymaktadirlar. Diger kiiciik firmalar ise; faiz ve kur degisimlerinden
dolayli olarak etkilenmektedirler. Bunun yaninda, kur degisikliklerinin dovize bagh
sozlesmelerden kaynaklanan, heniiz kazanilmamis ve gergeklesmemis doviz
cinsinden gelir ve giderler lizerindeki etkisi, firmalarin gelecekteki karlilig1 tizerinde
de belirleyici olmaktadir. Déviz cinsinden varliklarin ve yiikiimliiliiklerin ulusal
paraya donistiiriilmeleri sirasinda, kurlardaki belirsizlikler ile varliklar satildiginda
ya da yiikiimliilikler 6dendiginde kurlarda olusabilecek belirsizlikler, firmalarin
maliyet yapist ve rekabet gii¢lerini etkileyici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir
(Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).

Kur riski, yabanci kurlarin degerindeki potansiyel hareketlerden artmaktadir.
Bunlar; kura bagl 6zel volatilite, kurlarin birbirleriyle korelasyonu ve devaliiasyon
riskidir. Jorion tarafindan 3ana baslikta belirlenmis olan bu etkenlere iilkelerin
gelismislik durumlarinagére, gesitli ilaveler yapilabilecektir. Ornegin, kurlara bagh
olarak gelisen 6zel durumlar ve kur riskini olusturan sebepler, Yildiran ve Tanyeri
tarafindan yedi baslikta toplanmistir. Bunlar; politik risk, kur rejimi sorunu, cari

islem agiklar1 ve fazlaliklari, enflasyon ve faiz oranlari, mali krizlerin etkisi ve
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spekiilatif hareketlerdir. Firmalarin kur riskine bagli doviz pozisyonlar igin risk
degerlendirmeleri su sekilde yapilabilir:

e Doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliklerinden yiiksek ise, firma dovizde uzun
pozisyon tagimaktadir. Bu tiir pozisyon i¢in risk, TL’nin deger
kazanmasidir.

e Doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliiklerinden diisiik ise, firma dovizde kisa
pozisyon tagimaktadir. Bu tiir pozisyon ig¢in risk, TL’nin deger

kaybetmesidir.

Son donemlerde ekonomistlerin ¢ogu, kur riskinin bulasicilik etkisiyle
ilgilenmektedir. Ozellikle iki tip kriz arasinda iliski dikkat cekicidir. Bunlar;
odemeler bilangosu ve bankacilik krizleri arasinda var olan gii¢lii korelasyondur. Bu
korelasyon, ikiz krizler olarak adlandirilmistir. Bu krizlerin olusmasinda ana etken ya
da baslangi¢ noktas1 doviz kurlaridir (Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).

1.1.3.2. Kredi Riski

Kredi riski, kredi alan Kisi veya kurumun kredi sézlesmesinde yazili
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden kaynaklanan risklerdir. Bu durum karsi
tarafin finansal kayba ugramasma neden olmaktadir. Kredi riski, basta bankalar
olmak tizere biitlin finansal kurumlarin maruz kaldiklar1 en temel risk olup, senetler,
borglar ve tiirev iriinler gibi finansal araglardan kaynaklanmaktadir (Kayahan ve

Topal, 2009: 179-198).

1.1.3.2.1. Kredi Riskinin Bilesenleri

Banka aktiflerinin ¢ogu —pasiflerin aksine- likit degildir ve degerleri
belirsizdir. Genel olarak banka aktiflerini kisa donemde nakde doniistiiriilmesi s6z
konusu olmayan krediler olusturur. Bununla birlikte talep edildigi takdirde toplanan
mevduatlarin nakde doniistiiriilmesi taahhiidii vardir. Burada pahali maliyetlere yol
acabilecek bir likidite riski giindeme gelmektedir. Kredilerin —anapara ya da faiz

olarak- geri ddenmemesinin yanisira sozii edilen likidite sorunu da kredi riskini
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olusturan parcalardan biridir. Kredi riski sadece asagiya dogruyken, faiz riski hem
asagi, hem de yukariya dogru gerceklesebilir (Tokel, 2004).

Banka aktiflerinin degeri piyasa faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki
degismelerinden  etkilenmektedir. S6zii edilen parametrelerdeki  olumsuz
dalgalanmalar, bir sermaye kaybina neden olabilmektedir. Bu olasiliga ise piyasa
riski ya da sistem riski denir (Tokel, 2004).

Bu bilesenler 1s181nda, kredi riskini 2 baslik altinda inceleyebiliriz:

e Beklenen Risk: Bir kredi dongiisii boyunca belirli bir kredi sinifindaki

ortalama kayibi belirtir. Su 6zelliklere sahiptir:
» Ongoriilebilir,
* Maliyeti tahmin edilebilir,
» Zaman igerisinde ortalama bir degeri hesaplanabilir,
* Sektorlere gore degisebilir.
e Beklenmeyen Risk: Herhangi bir yildaki olas1 kayiplarin gegiciliginin
ortalama beklenen kayba oranini belirtir. Su 6zelliklere sahiptir:
* Yildan yila degiskenlik arz eder,
* Dinamiktir; 6nceden bilinemez,

* Sektorlere gore degisebilir (Tokel, 2004).

1.1.3.2.2. Kredi Riskinden Korunma Yollari

Bankanin kendisini riske karsi korumasinin en basit yolu, kredi verirken

ithtiyath bir tutum izlemesidir. Bunun disinda, ii¢ temel yontemin varligindan séz

edilebilir (Tokel, 2004).

1.1.3.2.2.1. Murabaha Tavanm

Odiing verilmek istenen miktar kuskusuz o6diing alamin geri ddeme
yetenegine baglidir. Bir 6lgiide bankanin verdigi odiingler iizerine koydugu faiz
orani, borcun 0denme olasiligiyla ters orantilidir. Zaman zaman bu orant1 faiz
oranma bigilen {ist limitler Olgiisiinde sinirlandirilmaktadir ve faiz oranlarina

uygulanan smirlandirmaya murabaha tavant denir. Piyasa oranlarinin hizla
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yiikseldigi donemlerde tavan oranlar1 bankalarin belirli bir risk diizeyi tizerindeki

miisterilerine 6diing vermelerini kisitlar.

1.1.3.2.2.2. Farkhlastirma

Kredilendirme siirecindeki olasi hatalara karsi alinabilecek en etkili 6nlem
farklilastirmadir. Farklilagtirma, basit sekilde biitiin yumurtalarin ayni sepete
koyulmamas1 seklinde tarif edilebilir. Kredi verilirken talep edilen miktarin talep
edenin ya da kredi verenin sermayesinin belirli bir oranini gegmesine izin vermemek;
kredileri kurumsal kredi kiiltiirii dogrultusunda belirli sektorlere, belirli oranlarda

paylastirmaya ¢aligmak farklilastirmaya 6rnek olarak verilebilir.

1.1.3.2.2.3. Isbirligi

Bir bankalarin yeterli kredi firsati1 bulunurken, diger bir bankanin yeterli fonu
bulunabilir. Bu tiir durumlarda biiytik bir kredi tutarina diger bankalar1 da ortak etme
ya da fon 6diing verme yoluna gidilebilir. Ayni sekilde, kredi degerlendirmesi
asamasinda talep sahipleri hakkindaki olas1 bilgi kayitlarinin paylasilmasi glindeme

gelmektedir

1.1.3.3. Likidite Riski

Likidite, istenildigi zaman nakite ulagsabilme durumu veya nakit 6deyebilme
yeterliligidir. Varliklarin istenildigi zaman nakite gevrilememesi veya nakit girisve
cikislarinda yasanabilecek diizensizlikler likidite riskini yaratmaktadir. Varliklarin
nakite cevrilememesi varlik likidite riski ve nakit akimindan kaynaklanan riskler

fonlama likidite riski olarak tanimlanmaktadir (Kayahan ve Topal, 2009: 179-198).
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1.1.3.3.1. Likidite Riskinin Kaynaklari

Piyasa ve kredi gibi diger risk tiirlerinde oldugu gibi likidite riskini

tetikleyebilecek farkli faktorler ve risk tiirleri vardir. Asagida 6nemli olarak algilanan

kaynaklara iliskin agiklamalar yer almaktadir (Akan, 2008: 66-80).

Varhk Yiikiimliiliik Vade Uyumsuzlugu: Ceterisparibus,
yiikiimliiliiklerin vadesinin varliklarin vadesinden kisa olmasi durumunda,
firmalar likidite riskine maruz kalirlar. Boyle bir durumda firmalarin
yiikiimliiliiklerini 6deyecek varliklariin vadeleri heniiz dolmadigindan
yiikiimliliklerini  karsilayabilmek amaci ile pasif karakterli likidite
yaratmak zorunda kalirlar. Bir ornekle agiklanmasi gerekirse bir yillik
krediyi, bir aylik mevduat ile fonlayan bir bankanin, mevduatin vadesi
geldiginde, bu nakit ¢ikisim1 karsilayacak bir nakit girisi yoktur, mevduat
sahibinin temdite yanasmamasi durumunda, bankanin yeni bir bor¢ bulmast
gerekmektedir. Bu  slire¢  kredinin  vadesi  gelinceye  kadar
tekrarlanabilmektedir (Akan, 2008: 66-80).

Kars1 Taraf Kredi Riski: Firmanin bor¢ verdigi diger kurumun, firmaya
kars1 olan yiikiimliligiinii karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda firma, vadesinde bekledigi nakit girisine sahip
olamayacagindan, kendisinin likidite yetersizligine diismesi s6z konusu
olabilmektedir. Bu tip durumlarin firmaya etkisinin azaltilmasi,
plasmanlarda asir1 konsantrasyonun engellenmesi ile miimkiin olmaktadir
(Akan, 2008: 66-80).

Firmanin Kredi Riski: Firmaya kars1 olan giivenin kredi derecesi diisiisii
gibi herhangi bir nedenle azalmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
durumda firmanin ilk etapta kaynak maliyetinin yiikselmesi s6z konusudur.
Artan kaynak maliyeti firmanin katlanilabilir maliyetler ile fon bulmasin
engelleyebilecegi gibi diger kuruluslarin firmaya karsi olan kredi hatlarinm
kapatmalar1 sonucunu da dogurabilmektedir. Ulkemizde 1999-2001
doneminde mali durumlarindan siiphe edilen bankalara karsi olan kredi
hatlarmin diger bankalar tarafindan kapatilmasi veya azaltilmasi bu

bankalarin fon bulma kabiliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltmistir. Firmalarin
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repo gibi teminatli borglarinin pasifleri igerisindeki agirliginin fazla olmasi
durumunda, firmaya karsi olan giivenin bir anda azalmasi
engellenebilmektedir (Akan, 2008: 66-80).

e Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Artislar: Faiz oranlarinda meydana
gelen artiglar, firmanin vade ve yeniden fiyatlama zamanlama donemlerinin
uyumlu olmamasi1 durumunda ek bir likidite ihtiyacinin olusmasina neden
olabilir. Firmanin bir “t” zamaninda yiizde 17 faiz ile verdigi ayda bir faiz
Odemeli krediyi ylizde 14 faizli bir ay vadeli bir mevduat ile fonladig1 bir
durum 6rnek olarak alinirsa, bankanin bir yil boyunca mevduati ylizde 14
faiz ile yenilemesi durumunda bankanin + ylizde 3 briit faiz marj ile
calistig1 goriilmektedir. Ancak faizlerin “t” anindan sonra yiikselmesi ve
mevduat faiz haddinin yiizde 17 seviyesini agsmasi durumunda bankanin
briit faiz marj1 eksi olabilir. Bu olgu, bu isleme iliskin olarak bankanin
mevduat faiz 6deme donemlerinde krediden aldig: faiz yeterli olmadig icin
ek bir likiditeye ihtiyaci bulunacag1 géstermektedir (Akan, 2008: 66-80).

e Opsiyon Barindiran Fonlama Kaynaklari: Goriiniir vadeleri uzun olan
ancak icerisinde erken 6deme opsiyonu barindiran fonlama kalemleri
firmalar agisindan potansiyel likidite riski kaynaklar1 olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Bankalarin ihrag ettigi bonolarda ve kabul ettigi mevduatta yer alan
erken 6deme opsiyonlari, kurumdan tahmin etmedigi Olciide bir kaynak
c¢ikisina neden olabilir. Erken 6deme opsiyonu barindiran kredi iriinleri ise
bankalarin likidite yonetimi zorlagtiran diger bir faktordiir. Faizlerin hizh
diismesi durumunda kredi kullananlar kredilerini yeni faizler ile yenilemek
istediklerinden bankalara beklenmeyen bir nakit girisi olmaktadir.
Bankalar, bu tip durumlarda piyasa kredi faiz hadleri paralelinde
diistirmemeleri sonucu atil likidite sorunu ile karsilasabilmektedirler (Akan,
2008: 66-80).

Piyasa Riski: Bankalarin alim satim hesaplarinda yer alan pozisyonlarin fiyat

riski olarak tanimlanabilen piyasa riski onemli likidite riski kaynaklarindan

birisidir. Bankalarin alim satim hesaplarinda yer almayan kisa vadeli
mevduatlar ile fonladiklart menkul kiymet cilizdaninda ve doviz

pozisyonlarinda beklenmeyen degisimlerin olmasi durumunda likidite
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yetersizligi sorunu bag gosterebilir. Belirli bir faiz seviyesinde bankanin yiizde
14 faizli bir aylik mevduat ile ylizde 17 getiriye sahip bir y1l vadeli iskontolu
bir kiymeti fonladig1 6rnekte, faizlerin degismedigi durumda, banka herhangi
bir anda mevduat miisterisinin temdite yanasmamasi1 durumunda, sahip oldugu
kiymeti ylizde 17 faiz oranindan iskonto etmesi ve bu islemi + ylizde 3 briit
faiz marj1 ile tamamlamasi miimkiindiir. Ancak faiz hadlerinin yiikseldigi
durumda kiymetin satisindan elde edilecek nakit girisi mevduata 6denmesi
gerekli anapara ve faiz tutarindan az olabilir. Bu durumda bankanin islemi
sonugclandirabilmesi ancak ek bir likidite kaynagi bulmasina baglidir (Akan,
2008: 66-80).

Likidite yetersizligi varliklar ile yilikiimliiliikklerin farkli para birimlerinde olmasi
durumunda da s6z konusu olabilir. Bu tip durumlarda farkli para birimlerinden olan
varlik ve yiikiimliliklerin vade uyumu olmasi likidite riskini ortaya c¢ikisin
engelleyememektedir. Bankanin bir aylik Amerikan dolar1t mevduat kabul ettigini
varsayalim. Cari kurdan Tiirk parasina doniilerek yaratilan kaynak ile bir ay vadeli
bir kredi plasmani yapildiginda, bankanin temel beklentisi, Tiirk parasi krediden
aldig faiz ile bir ay sonra Amerikan dolarinda meydana gelebilecek olas1 deger artigi
ve Amerikan dolar1 mevduatin faizini karsilayacagidir. Ancak kurlarin bankanin
beklentileri 6tesinde artmasi durumunda, Tiirk parasi krediden elde edilen faiz geliri
ve anapara tutarinin yikiimliligii karsilayamamasi soz konusu olacaktir (Akan,
2008: 66-80).

Kaynaklar1 bu denli ¢ok ve farkli yaklasimlar ile cesitlendirilmesi miimkiin,
ancak yarattiklar1 sonuglar benzer likidite riski 6zellikle bankalar agisindan {izerinde

hassasiyetle durulmasi gereken bir konudur (Akan, 2008: 66-80).

1.1.3.3.2. Likidite Riski Yonetimi

Likidite riski yonetimi, yonetim kurulu ve iist diizey yonetimin gézetiminde,
likidite riskine iliskin strateji ve politikalarin belirlenmesi, giivenilir bir 6l¢lim,
izleme, limitleme, raporlama ve kontrol sisteminin kurulmas: faaliyetlerini
icermektedir. Ayrica piyasalara erisimin yonetilmesi, acil durum planlamasi, yedek

likidite yonetimi ile yabanci para likidite yonetimi hususlart etkin bir likidite riski
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yonetimi sisteminin ayrilmaz parcalart olarak ortaya c¢ikmaktadir. Asagida likidite
riski yonetimi siirecinin bilesenlerine iligkin bilgiler verilmektedir (Akan, 2008: 66-
80).

Sekil 2: Likidite Riski Y6netimi

Yedek Likidite Y.

Likidite Riski
Yénetimi Acil Durom Plam

<~ Y.PLikiditeYon. l

Limitleme

l Raporlama =

J

Kaynak: Akan, 2008: 66-80.

1.1.3.3.3.Likidite Riskine Iligkin Strateji ve Politikalar

Bankanin likidite stratejisi, varlik ve ylkiimliiliklerinin kompozisyonunu,
yabanci para likidite yOnetimini, varliklarin likiditesini ve piyasada satilabilir
olmasimi dikkate alan stratejileri icermelidir. Ayrica likidite stratejisi, bankanin mali
giiclinii ve kotli piyasa kosularina karsi dayaniklilik yetenegini koruma amacini
tasimali ve likidite yaratimi genel kosullarim1i kapsamalidir. Bankalarin biitce
hedefleri ve biiyiime stratejileri saptanirken likidite stratejileri géz Oniinde
bulundurulmalidir (Akan, 2008: 66-80).

Etkin bir likidite riski yonetimi uygulayabilmek icin, ilgili tiim personelin
kredi, piyasa, operasyonel ve diger risklerin likidite stratejisi iizerindeki etkisini tam
olarak anlamasi saglanmalidir (Akan, 2008: 66-80).

Bankalar yiirtirliikteki mevzuat uyarinca, faaliyetlerinden kaynaklanan tiim
risklerin her birinin yonetilmesi i¢in konsolide ve konsolide olmayan bazda yazil
politika ve uygulama usullerini belirlemekle sorumlu tutulmuslardir.

usullerinin belirlenmesinde asgari olarak (Akan, 2008: 66-80),
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e Bankanin faaliyetlerine iligkin stratejiler, politikalar ve uygulama usulleri
e Bankanin faaliyetlerinin hacmine, niteligine ve karmasikligina uygunluk,
e Bankanin alabilecegi risk diizeyi,

e Bankanin risk izleme ve yonetme kapasitesi,

e Bankanin ge¢mis deneyimi ve performansi,

e Faaliyetleri yiiriiten birimlerin yoneticilerinin alanlar ile ilgili

konulardaki uzmanlik diizeyleri,

Kanunda ve ilgili diger mevzuatta 6ngoriilen ylikiimliiliikkler hususlarinin géz
ontinde bulundurulmasi zorunludur (Akan, 2008: 66-80).

Olusturulmas1 asamasinda, kaynak bulan ve plase eden tiim birimlerinin
katkisinin yararli olacagi politika ve uygulama usulleri dokiimaninin, degisen
kosullara uyum saglamasi diizenlemede yer alan bir diger husustur (Akan, 2008: 66-
80).

1.1.3.4. Operasyonel Risk

Geniskapsamli risk tiirlerinden olan operasyonel risk, insan, teknolojik hata,
kaza, eksik prosediir veya yonetim hatas1 gibi i¢sel ve dissal faktorlerden ortaya
¢ikan; kurumu maddi ve itibari olarak zarara ugratan risktir. Siire¢lerin izlenmesi,
uygun planlamalarin yapilmasi ve igsel kontrollerin artirilmasi ile operasyonel riske
kars1 korunma saglanabilmektedir (Akan, 2008: 66-80).

Tiim risklerden daha eski ve temel bir risk olmasina ragmen operasyonel risk ile
ilgili bilincin gelismesi diger risklere gore daha gec oldu. 1980’11 yillardan itibaren
uluslararas: finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim ve degisim, teknolojiye olan
asir1 bagimlilik, bolgesel ya da global kriz ve terdrist saldirilar, bu riskle ilgili
caligmalar1 hizlandirma geregini ortaya c¢ikardi. Operasyonel riskler, en genel
anlamda, piyasa ve kredi riski gibi finansal riskler disinda kalan tiim riskler olarak
tanimlaniyor. Ancak bu tanim ¢ok genis kapsamli oldugundan ve aslinda operasyonel
riskin ne oldugu degil, ne olmadigin1 agikladigindan operasyonel riskin ydnetimi
acisindan agik bir fikir vermiyor. Operasyonel risklerin dl¢lilmesi ve risk yonetimin

etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢in bu risklerin sayisallastirilabilir olmasi gerekir.
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Ancak, risklerin sayisallagtirilmasi siirecinde, operasyonel risklerden kaynaklanan
zararlarin biiylikliigi ve sikligina iliskin bilgileri belirten yeterli kalite ve miktarda
bir veri tabani olusturmak oldukca gii¢. Bu nedenle operasyonel risklerin tamamin1
tespit etmek yani bu risklerin yilizde 100 oraninda Slgiilmesini saglamak neredeyse

olanaksizdir ( http://www.bilisimdergisi.org/s145, 16.10.2014).

Basel Komitesi tarafindan 1994 yilinda operasyonel risk; “bilgi sistemlerinin
veya i¢ kontrollerin yetersizligi nedeniyle beklenmeyen zararlara ugrama riski”
olarak tanimlandi. Daha sonra Basel II ile birlikte operasyonel riskin yeni tanimi
“yetersiz veya basarisiz i¢ siiregler, insanlar ve sistemler ya da digsal olaylar sonucu
ortaya ¢ikan zarara ugrama riski” seklinde yapildi. Uluslararas1 gegerli bu tanim,
operasyonelrisklerinkaynaklarina odaklanmakta ve operasyonel risklerin insanlar,
siregler, sistemler ve dissal olaylar olmak {izere basglica dort kaynaktan
gelebilecegini kabul etmektedir:

e Personelden kaynakh operasyonel riskler: Personelin bilingli veya
bilingli olmadan yaptiklar1 faaliyetlerden dolay1 kurumun zarara ugrama
riski olarak tanimlanabilir. Calisanlarin profesyonel davranmayip 6zel
hayatlarindaki sorunlar1 is hayatina tagimalari, is ortaminda yasanilan
stres, sahip olunan personele asir1 is yiki verilerek fazla mesai
yaptirilmasi, yeni teknolojiye uyum gibi nedenler, personelin kétii niyet
gdzetmeden hata yapmasina yol acabilmekte, kurumun faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi sirasinda risk yaratabilmektedir. Bunun yam sira
personel bilingli olarak da kurumu zarara ugratacak eylemler
gerceklestirebilir. Ornegin, sahte evraklarla zimmetine para gegiren bir
kisi veya gorevini kotiiye kullanan bir yetkili, kuruma karsi hileli
davraniglar i¢ine girerek kuruma biiyilik zararlar verebilir. Kuruma kars:
yapilan bu tiir suistimaller, kurumu sadece maddi kayba ugratmayip, ayni
zamanda suiistimalin kamuda duyulmast ile kurum icin bir itibar,
dolayisiyla miisteri kayb1 olusturabilir. Personel kaynakl riskler altinda
incelenen bir baska operasyonel risk tiirii de kurumda kilit personel

eksikligidir ( http://www.bilisimdergisi.org/s145).
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Bilgi sistemlerinden kaynaklanan operasyonel riskler: Son yillarda
kurumlar, rekabete ayak uydurmak, {iriin segeneklerini arttirmak,
misteriye daha hizli ve kolay hizmet sunmak i¢in teknoloji konusuna
oldukca onem verip bu hizmetleri saglayacak sistemleri biinyelerinde
kuruyorlar. Ancak bu sistemlerde olusabilen iletisim hatlarinin kesilmesi,
yedekleme sistemindeki yetersizlikler veya zararli kodlar gibi
aksakliklardan dolayr kurumlar zarar gorebiliyor. Ozellikle Internet
tizerinden islem gergeklestiren veya biinyelerinde farkli yazilim ve isletim
sistemlerine sahip kurumlarin bu tiir risklerle karsilasma olasiligi daha
fazladir ( http://www.bilisimdergisi.org/s145).

Siireclerden kaynaklanan operasyonel riskler: Kurumun siireclerine
iliskin politika ve prosediirlerin olmamasi, bu kontrollerin eksik
geligtirilmesi  veya dogru gelistirilmis olsa bile yanlis sekilde
uygulanmasindan kaynaklanan operasyonel risklerdir. Siireglere yonelik
bu kontrollerin yetersiz olmasinin nedenleri arasinda; maruz kalinabilecek
risklerin tam anlamiyla algilanmamasi, iist yonetimin konuya yeterince
katki saglamamasi sonucu kurum ¢alisanlarinin riskler konusunda
yeterince bilgilendirilmemesi sayilabilir. Bu riske ornek olarak, is
stireglerinin gerektirdigi belgelerin doldurulmamasi veya bu belgelerin
saklanmamas1 sonucu kurumun zarara ugramasi, miisteri sikayetlerinin
dikkate  alinmamasindan  dolayr miisteri  kayiplar1  olusmasi,
mutabakatlarin zamaninda yapilmamasi, kurum i¢i iletisim eksikligi gibi
aksakliklar gosterilebilir (http://www.bilisimdergisi.org/s145).

Dis olaylardan kaynaklanan operasyonel riskler: Kurumla herhangi bir
baglantis1 olmayan, tamamen disaridan gelen etkenler gergevesinde ortaya
¢ikan risklerdir. Disaridan alinan hizmetlerde aksaklik yasanmasi veya
yangin, deprem, sel gibi olaylar dis kaynakli operasyonel riskler olarak
sayilabilir. Bir hizmet disaridan alindiginda genellikle, maliyetlerin
diisiiriilmesi ve maruz kalinacak risklerin azaltilmasi1 amaglanir. Ancak bu
durum her zaman gerceklesmeyip beklenmeyen risklere yol acabilir. Bu
tiir dis olaylardan kaynakl risklerin gerceklesme olasilig1 digerlerine gore

daha az olsa da gergeklestiginde yarattif1 etki ¢ok biiyiik olabilir. Ornegin
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disaridan alinan bir hizmet sonucu kurum i¢i bilgilerin disar1 ¢ikmasi,
kurum  agisindan  biiyilk  bir  itibar  kaybmna  yol  agar
(http://www.bilisimdergisi.org/s145).

Goriildugii tizere, giinlik hayatimizda ¢ok zaman karsilastigimiz risk
kavramini, kurumlar ac¢isindan ele aldigimizda farkli c¢esitleri bulunuyor.
Kurumlarinfaaliyet gosterdigi sektorlere gore risk haritalarini ¢ikartmalari ve ne tiir
risklere maruz kalabileceklerinin ¢alismasini yapmalar1 biiylik 6nem tasiyor. Risk
analizi, risk derecelendirmesi ve risk isleme siireglerinden olusan risk yonetimi tiim
kurum i¢inde sahiplenilerek yasatilmalidir.

Yukarida agiklanan temel riskler 1siginda Tablo 1'de ¢esitli finansal
kurumlarin maruz kaldiklar1 temel riskler Ozetlenmektir

(http://www.bilisimdergisi.org/s145).

Tablo 1: Cesitli Finansal Kurumlar i¢in Temel Riskler

Temel Risk

Tur » . Sermaye Diuizenlemelerinin Amaci
Faktorleri
Bankalar Kredi Riski Giivenlik ve Saglamlik
Piyasa Riski Mevduat ve sigorta Fonlarinin Korunmasi
Aracit Kurumlar | Piyasa Riski Miisteriler: Korumak
e . Hisse Senedi Pivasalarnmn Gitvenirliligini
Likidite Riski ’ =
Artirmalk
Sigorta . .
o . Sigorta Riski . s
Sirketleri = Talep Sahiplerini Korumak
Piyasa Riski
Yatirim Fonlar | Piyasa Riski Fmeklileri Korumak

‘ Borg Riski ‘ Maas Fonlarmni Korumak

Kaynak: http://www.bilisimdergisi.org/s145.

1.2. FINANSAL RiSK YONETIiMi KAVRAMI

Liberal ekonomilerde serbest piyasa kosullarimin gelistigi oOlclide, piyasa
istikrarkazanmaktadir. Ancak serbest piyasa kosullarinin tam olarak olusmamasindan
piyasalarin yapisal Ozelliklerinden veya 06zel durumlarindan kaynaklanan
nedenlerden dolayr dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalar ekonomik karar

vericilerin tahminlerinin gergeklesme olasiligin1 azaltmaktadir. Girisimin dogasinda
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olan risk, ticaretin varolmasindan bu yana hep kaginilan ancak, kar veya kazang elde
etmek icin farkli 6lgiilerde tistlenilen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelisen
ve degisen ticaret iligkileri icerisinde, risk de ¢esitli boyutlarda kendisini
gostermistir. Genel anlamda risk, nesnel olarak belirlenebilen kaybetme olasilig
olarak tanimlanmaktadir. Teorik olarak risk, beklenilen deger ile gerceklesen deger
arasindaki hem olumlu hem de olumsuz sapmalari icermesine ragmen; genellikle risk
kavrami olumsuz (aleyhte) sapmalar olarak algilanmaktadir. Giinliik yasamin hemen
her alaninda kullanilan risk kavrami, konumuz agisindan; beklenilen deger ile
gerceklesen deger arasindaki fark olarak degerlendirilecektir.

Biz, daha c¢ok riskten kagmmma (hedging) amaci tasiyan, risk yoOnetimi
anlayisina yonelik bir kapsam belirleme ve degerlendirme yaparak; risk yonetimine.
Konumuzun geregi olarak; kur, faiz, fiyat riskleri (finansal risk) a¢isindan yaklagmak
diisiincesindeyiz. Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglari;
kur, faiz, fiyat gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten kaginma
tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak;
uygun ¢Oziimlerin, uygun zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir (Sayilgan,
1995: 324-333)

Finansal risk yonetimi, risk kontroliinii de igeren bir kavram olarak
matematiksel ifadeyle siirekli bir fonksiyon ozelligi gosterir. Yani finansal risk
yonetimi, birgok  finansal  gostergenin  isletmelerin  6zel  durumlariyla
iliskilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devamli gézden gegirilmesi, gerekiyorsa
yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siireci i¢ermektedir. Finansal risk
yonetiminde, verilen kararlarin giinliik, kisa vadeli ve uzun vadeli bakislarla var olan
hak ve yiikiimliiliiklerin gbzden gegirilmesi geregi, zaman kavraminin Onemini
ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi, verilen kararin dogru olmasi kadar;
zamaninda verilmis ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da yakindan ilgilidir.
Zamanlama finansal yonetimin en énemli yonlerinden biridir (Sayilgan, 1995: 324-
333).

Glinliik yasamda bir¢ok alanda kullanilan, bu ¢alismada finansal risk olarak
ele alinacak olan, faiz, fiyat, doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan risk,
hesaplanmis risk’tir (calculated risk). Cagdas risk yoneticisi, belli Olgiilerde

hesaplayamadig: riski listlenmez. Risk yonetim teknikleri genellikle gelecekle ilgili
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olduklarindan, her ne kadar riskten kaginma amaci tasisalar da, yanlis tahmin ve
degerlendirmelerle uygulamaya konulmuslarsa, basli baglarina riski artirici bir sonug
dogurabilirler. Gelecekle ilgili risk yonetim anlagmalarinin saglikli beklentilere
dayandirilmasi gerekir. Ciinkii, gelecekteki fiyat beklentileri ile anlagmalarda
belirtilen fiyatlar arasinda bir etkilesim vardir. Bu etkilesim iliskisi, futures
piyasalarinda Futures Fiyatlarinin Zamanlar ArasiYapist (Intertemporal Structure of
Futures Prices) olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle o6zellikle standart olmayan
anlasma metinlerinin, konuyu bilenlerce dikkatle degerlendirilmesi daha sonra
uygulanmasi1 gerekir. Anlasmalarin dogurabilecegi en yiiksek kazang ve kayip
durumlar1 gézoniinde bulundurulmali ve bu degerlendirme sonucundaiistlenilebilir
risk diizeyi" titiz bir sekilde saptanmalidir. Ustlenilebilir risk diizeyini asan dlciide
riskin Ustlenilmesi durumunda, biiyiik zararlar s6z konusu olabilir (Sayilgan, 1995:
324-333).

Ornegin, 1995 Subat ay1 sonlarinda Baring's Brothers adindaki bir Ingiliz
Bankasi'min Singapur'da gorevli dealer'r iistlenilebilir risk diizeyini asan islemler
yaptigindan dolayr 233 yillik Banka'min batma siirecini baglatmistir. Banka'nin
tahmin edilen zarart 1.4milyar $'dir. Gelisen ve degisen ticaret iliskilerinin
dogurdugu yeni risk ¢esitleri, yeni kaginma tekniklerinin gelistirilmesini zorunlu hale
getirmistir. Halen uygulanmakta olan ¢ok sayida risk yoOnetim teknigi vardir.
Teknikler kendi iglerinde de ¢ok farkli sekillerde uygulanmakla birlikte, diger
tekniklerle birlikte sentezlenerek karma yontemler seklindede uygulanmaktadir.
Gelistirilen bu tekniklerin, gelistirilme amaci riskten kaginma ise de, bu amacla

birlikte kazang elde etme amaciyla da uygulanmaktadir (Sayilgan, 1995: 324-333).

1.3. FINANSAL RiSK YONETIMINIiN GELiSiMi VE GEREKLILiGi

"Cagdas risk yonetim teknikleri, baslangicta, finansal kurumlar tarafindan
faiz oranlarindaki beklenmedik diislislerin dogurdugu, faiz gelirlerini azaltic1 (faiz
giderlerini artirict) etkileri gidermek amaciyla kullanilmistir."Risk yonetimi daha
sonra geliserek; kur risklerini ve mal fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan
riskleri de kapsayan bir sekilde, kar amaci tasimayan kurumlar tarafindan da

uygulanir duruma gelmislerdir. Bu bakimdan risk yonetim tekniklerinin genis bir
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uygulama alan1 vardir. Kur, faiz ve fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca kar amaci
giiden kuruluslar agisindan degil; devlet kurumlar1 ve kar amaci giitmeyen kuruluslar
acgisindan da 6nemli Olgiilerde risk nedeni olabilmektedir.

Isletmelerin faaliyet konularmm farklihg, iilkelerin ve sektdrlerin gelenek
farkliliklari, isletmelerin konumlarindan kaynaklanan 6zel farkliliklar, farkli finansal
gereksinimleri  dogurmus ve  dogurmaya devam  etmektedir.  Dogan
yenigereksinimleri  karsilamaya  yonelik  yeni risk  yOnetimi  teknikleri
gelistirilmektedir (Sayilgan, 1995: 324-333).

Liberal ekonomilerde, piyasalarda gelisen olaylara bagli olarak olusan
ekonomik gostergeler (kur, fiyat, faiz) piyasanin mantigt geregi dalgalanmalar
gosterecektir. Bazen piyasalarin isleyisine, ulusal ve uluslararas1 diizeyde
miidahalelerde bulunularak; kur, fiyat, faiz gibi ekonomik gdstergeleri sabitlemek
veya alt ve st sinirlar belirlemek yoluyla, piyasaya makro anlamda bir istikrar
kazandirmaya ve bdylece riskin azaltilmasina g¢alisilmaktadir. Ancak bu yaklagim
kaynaklarin optimal dagilimini engelledigi ve piyasanin mantigina uygun olmadigi
gibi gerekcelerle elestirilmekte vegiderek terk edilmektedir. Piyasalarda yasanan
risklerin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, yeni gelistirilen ve piyasanin
mantifina uygun risk yonetim teknikleri tesvikedilmektedir veya bu teknikler
sagladig1 avantajlar nedeniyle tercih edilmektedir. Risk yonetim tekniklerinin
gelisiminde, sagladig1 avantajlarin 6nemi biiyliktiir. Yeniteknikler, isletme bazinda
0zel ¢oziimler sunmasi bakimindan kullanima daha uygundur.

Bu yeni teknikler, cagdas risk yonetim teknikleridir. Cagdas risk yonetim
teknikleri gelistirilmeden ©nce, kullanilan Geleneksel Risk Yonetim Teknikleri
(Traditional Risk Magament Tools) olarak bilinen; 6nemli miktarlarda karsilik
ayrilmasi, ihracat ve ithalatin gesitlendirilmesi hiikiimetlerin politikalarma bagh
olarak uygulanan; ihracat sigortasi gibi yeteri kadar esnek olmayan, daha yiiksek
maliyetli olan bu yontemler, yerini ¢agdas risk yonetim tekniklerine birakmislardir
(Sayilgan, 1995: 324-333).

Geleneksel yontemlere gore, daha avantajli olan c¢agdas risk yonetim
teknikleri;daha az maliyetle daha esnek kullanilma olanaklariyla risk yonetiminde

onemligelismelerin yagsanmasina neden olmuslardir (Sayilgan, 1995: 324-333).
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Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara Onemli avantajlar
saglamasinin yaninda, piyasada islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik gdstergeye
iliskin 6ngoriilerinin, dnceden belirgin bir sekilde agiklanmasini saglayarak, gelecege
iliskin beklentilerin, bir dlgiide, asir1 sapmalar gostermesine engel olmakta; boylece
piyasalara istikrar kazandirict bir rol oynamaktadirlar. Ozellikle bor¢ ydnetimi
acisindan, etkili ve ¢cabuk kullanim avantajlar1 saglayan cesitli finansal risk yonetim
teknikleri, erisimi zor olan finansal piyasalara daha kolay erisme olanagi
yaninda,dinamik risk yonetimi anlayisini da daha uygulanabilir duruma getirmistir
(Sayilgan, 1995: 324-333).

Cagdas risk yonetim tekniklerinin uygulanmasi, gelecege yonelik beklentileri
belli 6lciilerde somutlastirdigindan ve beklentilerin gerceklestirilmesini bir takvime
baglayabilme olanagi sagladigindan, finansal yoneticilere; faiz, kur ve fiyatlarin en
azindan, kendilerini ilgilendiren hak ve yilikiimliliikler agisindan ne olacagini,
belirleme olanagi tanimaktadir. Bdylece gelecege iliskin nakit giris ve ¢ikis
miktarlar1 belli dlciilerde saptanabilmektedir. Bu acidan risk yonetim teknikleri
planlama ve biitcelemeye Onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica finansal risk
yonetim tekniklerinin sagladiklar1 esneklik avantajlari; isletme biit¢elerinin, esneklik
ve siireklilik prensibine uygun olarak yapilmasina yardimci olmaktadir.

Geligtirilen tekniklere ve gelisen teknolojiye kosut olarak risk yoOnetimi
kararlarma destek amaciyla iretilerek finansal uygulamacilarim kullanimina
sunulmus paket bilgisayar programlari, karar siireglerini hizlandirmig ve etkinligini
(efficiency)artirmigtir. Piyasalarin uluslararasi bir nitelik kazanmis olmasi boyle bir
yaklasimi zorunlu hale getirmistir. Kiiresellesme olgusu, bilgi kaynaklarina ulasma
yollarini hem daha kolay hem de daha ucuz kullanma olanagi sunmaktadir. Finansal
yoneticiler eskiden oldugundan daha fazla veriye daha hizli ve ucuz olarak ulagma
olanagina sahiptirler. Bu iletisim siireclerinde bilgisayarin  yogun olarak
kullanilmasinin sonucu olarak, bilgi; sistematik, dogru, hizli, ucuz, biriktirilebilir ve
kullanilabilir olmustur.

Hatta bu siireglerde etkili karar verebilmek i¢in, "Yeni finansal risk yonetim
tekniklerinin; fiyatlandirilmasi, alinip satilmasi siirecinin  gelismis bilgisayar

programlariyla desteklenmemesi durumunda basariyla uygulanmasinin olanaksiz
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oldugu kabuledilebilir" seklinde iddialar ileri striilmektedir (Sayilgan, 1995: 324-
333).

1.4. RISK YONETIMININ ASAMALARI

Risk yonetimi, stirekli ve karmasik islemleri icerdiginden, risk yonetim
siirecini  belirgin bir sekilde ortaya koymak kolay olmamaktadir. Bununla
birliktebasarilt bir risk yonetiminden bahsedebilmek i¢in su asamalari igermesi

gerektigi yoniinde yaygin bir goriis vardir (Sayilgan, 1995: 324-333):

I. ASAMA: Riskin kaynaklarinin ne oldugunun belirgin bir sekilde ortaya

konmasi,

e II. ASAMA: Riskin belirlenmesi (6l¢lilmesi),

e Ill. ASAMA: lgili riskin, isletmenin  finansal  amaclarinin
gercgeklestirilmesine olan etkilerinin ortaya konulmasi,

e V. ASAMA: Belirginlestirilmis riskin istlenilebilir olup olmadigina
karar verilmesi,

e V. ASAMA: Riski 6nlemeye yonelik teknigin segilmesi ve zamaninda

uygulanmasi.

1.4.1. Birinci Asama

Ik asamada riskin ne oldugunun ve nereden kaynaklandiginin iyi bir sekilde
anlagilmasi1 gerekir. Uygulamada bu amagc i¢in kullanilan en basit ve en anlasilir
yontem grafikler yardimiyla riskin ortaya konulmasidir. Ornegin bagimsiz degiskeni
kurlardaki degismeler, bagimli degiskeni kayip veya kazan¢ olan bir fonksiyona
bagli olarak tanimlanan riskin grafigi ¢izilebilir. Bu durumda doviz kuru riski daha
belirgin ve analiz edilmeye daha uygun olarak ortaya konulmus olur.

Riskin tanimlanmasi asamasinda su ilkelere uyulmasi gerekir:
e Riskin kaynaklandigi makro ekonomik faktdrlerin ortaya konulmasi:
Riskin, doviz kuru riski mi, faiz riski mi, fiyat degismelerinden

kaynaklanan risk mi oldugu ortaya konulmalidir. Eger déviz kuru riski s6z
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konusu ise, bu riskin iglem riski (transaction exposure) mi, ¢evirme riski
(translation exposure) mi, ekonomik faaliyet riski (economic / operation
exposure) mi oldugu analitik bir sekilde ortaya konulmalidir.

¢ Riskin yoniiniin ve egiliminin (siddetinin) ne oldugunun ortaya konulmasi:

Ornegin Tiirkiye'de iiretip Almanya'ya satan bir ihracat sirketinin finansal
yoneticisinin, isletmenin mali ve ekonomik durumunu goz Oniinde
bulundurarak: EURO’nun TL karsiliginda deger kaybetmesinden memnun
olup olmadigi, memnunsa ne kadar memnun oldugunun anlagilmasi
gerekir.

Riskin 6zel bir durumdan mi, yapisal nedenlerden mi kaynaklandigi ortaya
konulmalidir. Eger risk 6zel bir nedenden kaynaklaniyorsa, genellikle Onlemini
almak kolaydir. Bir isletmenin yalnizca 6zel bir riskle karsi karsiya oldugunu
varsaymak dogru degildir. Isletmeler yasam siirelerinin her aninda, farkli risklerle
kars1 karsiyadirlar. Burada belirtilmek istenen, isletmenin var olan risklerine ilave
olarak gelisen 6zel bir durumdur. Yoksa, ozellikle gagdas isletmelerde finansal

riskler biitlinii her zaman var olacaktir (Sayilgan, 1995: 324-333).

1.4. 2. ikinci Asama

Bu asamada isletmenin basarist (performance) ile riske karst duyarliligi
ortaya konularak: riskin, isletmenin basarisi iizerindeki etkileri goriilmeye calisilir.
Bu amagla, duyarlilik analizleri ve simiilasyon gibi uygulamalardan yararlanilir. En
basit yaklasimla, gelecek kurunun 3,40 EUR/TL olmasi durumunda: isletmenin X
milyar 11. negatif bir risklekars1 karsiya kalacagi saptanir. Ancak bu saptamalar
varsayimlara dayali olarak yapildigindan, varsayimlarin ¢ok dikkatle ve nesnel

olgiitlere dayali olarak belirlenmesi gerekir (Sayilgan, 1995: 324-333).
1.4. 3. UciinciiAsama
Bu asamada finansal yOneticinin, riski neden yonettigini kesin bir sekilde

anlamis olmasi gerekir. Bunun i¢in finansal yoneticinin su soruyu kendisine sormasi

ve yamitim1 bulmasi gerekir: Risk yonetimi, sirkete veya ortaklarina (hisse senedi
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sahiplerine) ne Ol¢lide ve nasil fayda saglayacak? Daha genis bir bakis agisiyla,
finansal yOnetici analizine; sirket ¢calisanlarini, sirketin yoneticilerini, devleti ve diger
ilgili taraflar1 da dahil edilebilir. Risk yonetiminin birincil amaci riskten kaginmaktir.
Ancak risk yonetim teknikleri kazang saglamak amaciyla da kullanilabilir.
Uygulanacak risk yonetim tekniginin isletmenin kisa, orta, uzun vadeli amaglarina ve
hedef finansman yapisina uygun olmasi ve se¢ilmesi diisiiniilen risk yoOnetim
tekniginin; uygulaniyorsa, uygulanmakta olan diger tekniklerle iliskisinin
kurulmasive diger tekniklerle birlikte uygulanmasinin sonuglarinin ne olabileceginin
ortaya konulmasi gerekir. Cagdas finansal risk yonetim anlayisi, sadece bir finansal
risk yonetim teknigini kullanarak finansalriskler biitiintine karsi yeterli korunma
saglanamayacagim kabul etmektedir. Bunun icin, birka¢ degisik finansal risk
yonetim tekniginin bir arada, birbirlerinin risklerini azaltacak veya Onleyecek ve
yetersizliklerini giderecek sekilde blok: halinde uygulanmasi yaklagimi (building
block approach) yaygin kabul gérmektedir (Sayilgan, 1995: 324-333).

Oncelikle finansal risk yonetim tekniginin; riskten kacinmak icin mi, kazang
saglamak i¢in mi uygulayacagina karar verilmelidir. Bunu yaparken de klasik risk
yonetim tekniklerinin mi, tiirev araglarina dayali (derivative based) tekniklerin mi
secilecegi belirlenmelidir. Bu kararlar verilirken tekniklerin smirlarinin  ve
ozelliklerinin otaya konulmasi gerekir. Giiniimiizde uygulanan finansal risk yonetim
teknikleri yerel ve uluslararasi piyasalarin isleyisinde yasamsal rol oynamaktadirlar.
Bu teknikler "yaratici riskten kaginma" (Creative Hedging) anlayisinin sonucudurlar.
"Cok giiclii gelisme potansiyelleri olan bu tekniklerin tek smir1 hayal giiclinii
kullanabilme yetenegidir." seklinde savlar olmasina ragmen sirketlerin veya
piyasalarin 6zel durumlarindan kaynaklanansiirekli veya donemsel sinirlar vardir.
Genelde, cok genis kullanim olanaklar1 olan bir yontem, sirket i¢in ¢ok sinirh

kullanim olanagina sahipolabilir (Sayilgan, 1995: 324-333).
1.4. 4. DordiinciiAsama
Bir isletmede risk yonetim teknigine iligskin olasiliklarin formiilasyon olarak

ortaya konulmasi kararlarin dogru olarak alinmasi bakimindan Onemli yararlar

saglar. Bazen bu asamada, isletmenin risk ydnetimi gereksinimlerine uygun bir
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teknigin se¢ilmesi ve diizenlenmesi gorevini bir banka veya bagka bir finansal araci
iistlenebilir. Seg¢ilmesi diistiniilen risk yonetim tekniklerinin doguracag: etkilerin;
isletmenin riskini artirip artirmayacagi, artirma olasilii varsa aleyhte gelismeleri
karsilayabilecek finansal olanaklarin olup olmadiginin ortaya konulmasigerekir.
Finansal yonetimin faydaci (pragmatik) 6zelligi nedeniyle, segilen tekniklerin yararl
sonuclar saglamasi ve ayrica saglayacagi yararlarin, teknigi uygulama
maliyetlerinden fazla olmasi (cost/benefit analysis) ilkesinin gbéz oOniinde
bulundurulmasi gerekir.

Finansal yoneticilerin veya isletmeninfinansal politikalarinin; riski seven (risk
lover), riskten kagman (risk averter) veya bu iki egilimin arasinda yer alan riske
karsikayitsiz kalan (risk natural) bir egilim olabilir. Bu egilimler islenebilir risk
diizeyinin saptanmasinda belirleyici de olabilir. Ancak giliniimiiz kosullarinda ¢agdas
bir risk yonetiminden bahsedebilmek i¢in, biitiin bu egilimlere ragmen, iistlenebilir
risk diizeyinin ciddi bir takim ol¢iitlere ve hesaplamalara dayandirilmasi zorunlulugu
vardir. Bu nedenledir ki, finansal risk, hesaplanmis risk (calculated risk) olarak
tanimlanmakta ve "nesnel olarak ol¢iilebilme" 6zelligi vurgulanmaktadir (Sayilgan,

1995: 324-333).

1.4.5. BesinciAsama:

Bu asama, risk yonetiminde son asamaolarak en ¢ok dikkat edilmesi gereken
asamadir. Bu asamada finansal risk; tanimlanmis, Olgiilmiis, yonii ve egilimi
belirlenmistir. Riskten kaginmak i¢in uygun olabilecek risk yonetim tekniklerinin
dogurabilecegi etkiler, ¢esitli yonlerden ortaya konulmustur. En uygun teknigin
secilmesi ve zamaninda uygulamaya konulmasi enénemli asamadir (Sayilgan, 1995:

324-333).
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IKiNCi BOLUM
RiSKE MARUZ DEGER TANIMI, TARIHCESI VE
PARAMETRELERI

2.1. RISKE MARUZ DEGER VE GELiSiMi

Diinyadaki finansal yapilanma ve o&rgiitlenme siireci, lkinci Diinya
Savasi’ndan sonra olusturulan BrettonWoods sistemiyle baslamistir. Ancak 15
Agustos 1971 yilinda bu sistemin dagilmasiyla birlikte, finansal sistemde ¢ok hizli
degisimler ve belirsizlikler olugmustur. Ciinkii, 1970’li yillara kadar sabit kur
sistemiyle yasamis olan diinya {ilkeleri, dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte,
kur riski olgusuyla tanigmaya baslamislardir. Uluslararasi finans sistemindeki
degisim, doviz cinsinden bir varlik {izerine alim-satim ya da islem yapan firmalar1 iki
sekilde etkilemistir. Birincisi, varligin degeri ile ilgilidir. Ikincisi ise, déviz kurunda
meydana gelen degisimden kaynaklanmaktadir. Ozellikle reel sektdrde faaliyet
gosteren firmalar, doviz cinsinden risklerini belirlemede ve dlgmede, gerek teknik
altyapt gerekse uzman personel agisindan oldukga yetersizdirler. Dolayisiyla,
finansal piyasalarda meydana gelen en kiiclik bir degisimden ya da belirsizlikten
hemen etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar.

1980 sonrast siirecte, Tiirkiye'nin giderek daha fazla diga acilmasiyla
Tiirkiye’deki firmalar da bu risklere daha agik hale gelmeye baslamislardir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan finansal krizler,
gerek finansal kurumlara gerekse reel sektorde faaliyet gosteren firmalara, risk
yonetiminin ne kadar 6nemli bir unsur oldugunu goéstermistir. Ancak, risk yonetimini
her seyin ¢oziimii ya da belirleyicisi olarak gérmek yanlis bir bakis acisidir. Cilinkii
risk yonetiminin temelinde, belli bir olasilik dahilinde optimum getirinin elde
edilmesi hedefi vardir. Buradan hareketle, risk yonetim siirecinde en Onemli
adimlardan birisi risk 6l¢lim asamasidir. Bu dogrultuda kullanilabilecek risk 6lgiim
araci ise, Bank for International Settlement (BIS) tarafindan da tavsiye edilen Riske
Maruz Deger (RMD) yontemidir (Kayahan ve Topal, 2009: 180).

Riske Maruz Deger, normal piyasa kosullar1 altinda bir yatirimin belirli bir

giiven diizeyinde, belirli bir zaman siirecinde meydana gelebilecek en yiiksek zarar
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6lgen bir yontemdir (Yildirim ve Colakyan, 2014: 1-24).

Riske Maruz Deger (RMD), belirli varsayimlar altinda, bir portfoy
veyavarligin belirli bir gliven araliginda ve belirli bir donem i¢inde maksimum
kaybini tahminleme yontemidir (Catal, 2013: 5187-5202).

Riske Maruz Deger (RMD), normal piyasa kosullarinda, belirli bir zaman
araliginda ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen en kotii kayip
tutarii gosteren finansal bir ara¢ olarak tanimlanir (Jorion, 2000).

RMD analizi yontemleri gerek tek bir yatinm aracinin, gerekse birden fazla
yatirim aracindan olusan portfoylerin riskini dogrudan hesaplanabilmesine imkan
saglamakta ve yatirimcilarin yatirnm siireglerine yon verebilmektedir (Catal,
2013:5190). Bu yontem, belli bir giiven araligindaki ve belli bir zaman stiresindeki
finansal riskleri tutar olarak gosterebilmektedir. Bunun yaninda RMD yontemi;
politik risk, likidite riski, personel riski, regiilasyon riski ya da operasyonel riskleri
Olcmez. Sadece, finansal pozisyon riskini belli olasiliklar ¢ercevesinde nicel olarak
gosterir. Dolayisiyla, gerek kur gerekse diger finansal enstriimanlarin risk
Olciimlerinde yogun olarak kullanilmaktadir (Kayahan ve Topal, 2009: 180).

Riske maruz deger yontemi, menkul kiymet bazinda dl¢iim yapabildigi gibi
portfoy bazinda da Ol¢iim yapmaktadir. Portfoyde farkli pozisyonlardan ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riskler olusabilmektedir. RMD bu riskleri bir araya
getirip tek bir degerle ifade edebilmektedir. RMD, zarar etme riskinin parasal olarak
Ol¢iistidiir. Portfoydeki gergek riski gostererek, riskin yogunluklarimi belirler ve
portféycesitlendirilmesinin etkisini gosterir. Alinan riske karsi eldeki sermayenin
karsilastirilmasinisaglayarak riske dayali limitlerin belirlenmesinde kullanilir
(Uzunoglu ve digerleri, 2005: 6-13 ; Catal, 2013: 5190).

RMD temel olarak, risk yonetiminin zorunlu oldugu biiylik alim-satim
portfoylerine sahip bankalar, emeklilik fonlari, diger finans kurumlari, sektorii
denetleme ve kontrol faaliyetinde bulunan diizenleyici kurumlar ve elinde
bulundurduklar1 finansal enstriimanlar nedeniyle finansal riske maruz kalan finans
dis1 kurumlarda kullanilmaktadir (Jorion, 2000).

Bu kurumlarda RMD'nin kullanim alanlari, toplam riskin O6lgiilmesi ve
raporlanmast agisindan pasif kullanim, pozisyon limitlerinin belirlenmesi ve buna

bagli olarak riskin belirlenerek risk kontroliiniin yapildigidefansif kullanim ve son
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olarak riskin yoOnetilmesi agisindan aktif kullanim olarak {i¢ kategoride
siniflandirilabilir (Dowd, 1998).

Ik olarak 1994°te J.P. Morgan tarafindan tanitilan RMD, RiskMetrics olarak
piyasaya siirlilen RMD hesaplama modeli ile hizl1 bir sekilde piyasa standardi haline
gelmistir. Zamanla farkli RMD hesaplama yontemleri gelistirilmistir. Zaman
icerisinde gelistirilen yontemler birbirlerine karsi istiinlik saglayamamustir. Her
yontemin farkli giris parametrelerine ihtiyag duymasi, farkli varsayimlara dayanmasi
ve farkli hesaplama yogunlugu gerektirmesi, duruma goére farkli yontemlerin tercih
edilmesine yol agmaktadir. Istatistiki bir ydéntem olan RMD hesaplamalarinda,
herhangi bir yontemle hesaplanan RMD, baska bir yontemle hesaplanan RMD’yeesit
olmamaktadir. Bu durum, RMD hesaplamalarinin hangi varlik kompozisyonu i¢in
yapilacaksa o kompozisyon i¢in uygun bir yontemin kullanilmasim
gerektirebilmektedir.

RMD analizi yontemleri gerek tek bir yatirim aracinin, gerekse birden fazla
yatinm aracindan olusanportfoylerin riskini dogrudan hesaplanabilmesine imkan
saglamakta ve yatirimcilarin yatirim siireglerine yon verebilmektedir (Catal, 2013:
5189).

Kullanilan yontemin basarisini sinamak i¢in geriye doniik test (backtesting)
uygulamasi yapilabilmektedir. Geriye doniik test uygulamasinda gerceklesen bir
kayip varsa, hesaplanan RMD ile karsilagtirilmakta ve kayip RMD’den biiyiik ise bir
sapma kaydedilmektedir. Boylece farkli RMD modellerinin sapma sayilarina gore

yontemlerin uygunlugu veya basarisi tespit edilebilmektedir (Bostanci, 2011: 2).

2.2. RISKE MARUZ DEGER KULLANIMINDA KULLANILAN
PARAMETRELER

RMD tutarimin hesaplanmasinda kullanilan ve 6nceden belirlememiz gereken
iki temel parametre bulunmaktadir. Bu parametreler, elde tutma diizeyi ve giiven
diizeyidir. Her ikisi de gorecelidir ve belirlenmeleri tamamen arastirmacinin iginde
bulundugu duruma ve elinde bulundurdugu portféyiin 6zelliklerine baghdir (Sahin,

2004).
e Giiven Diizeyi: RMD hesaplamalarinda genellikle %95 ve %99
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kullanilmaktadir. Burada varliklarin getirilerinin normal dagildig:
varsayimi yapilmaktadir. Giiven diizeyi arttikga RMD de artmaktadir
(Bolgiin ve Akgay, 2005: 393).

e Elde Tutma Siiresi: BIS, Basel Komitesi ve BDDK 10 giinii
onermektedir. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru oranti
vardir. Siire uzadik¢a beklenen fiyat degisikligi de o kadar yiiksek
olacaktir (Sertler, 2003: 40).

RMD hesaplamasinda kullanilan diger parametreler ise;, 6rneklem periyodu,

finansal varliklarin getirilerinin dagilimi ve portfoy cesitliligidir.

e  Orneklem Periyodu: Basel Komitesi 6rneklem periyodu olarak 252 is
giiniinii  asgari siire OngOrmiistiir. Buna karsin J.P. Morgan
Riskmetrics’de 250 is giiniinii asgari drneklem periyodu olarak kabul
etmistir (Ege, 2006: 68).

e Finansal Varliklarin Getirilerinin Dagilimi: RMD hesaplanirken
varliklarin ~ getirilerinin  normal  dagilimauydugu  varsayimi
yapilmaktadir. Ancak pratikte normal dagilima uymamaktadir.
Carpiklik ve basiklik katsayilar1 hesaplanarak dagilimlarin normal olup
olmadigi 6l¢iilmektedir.

e Portfoy Cesitliligi: Yatirimcilar, portfoylerini
olustururkengesitlendirme yaparak risklerini azaltma imkanlar
bulunmaktadir. Bu asamada kullanilabilecek yontem, Markowitz
tarafindan  ortaya atilan  “Ortalama  Varyans  Modeli’dir.
Markowitzgesitlendirmesi, herhangi bir portfoyiin gelirini feda
etmeksizin, portfoy riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif iligki olan
menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmasi olarak bilinir.
Markowitzgesitlendirmesi, riski sistematik diizeyine diisiirebilir (Basar
ve digerleri, 2013: 102).

Riske maruz deger ise asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
RMD = Portfdy Degeri * 6 *+ t * a (1)
Formiildeki o standart sapmadir, t elde tutma siiresi, o ise giiven diizeyini gosterir

(Y1ldirim ve Colakyan,2014: 7-8).
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2.3. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI

Kurumsal yatirimcilar tarafindan, daha ¢ok portfoy risklerinin 6l¢lilmesinde
kullanilan RMD yontemi, firma risklerinin Olglimlerinde de kullanilabilmektedir.
Temelde ii¢ farkli RMD hesaplama yontemi vardir. Bunlar (Butler, 1999:50);
Varyans—kovaryans RMD metodu (Parametrik Model), Tarihsel RMD metodu
(HistoricalSimulation) ve Monte Carlo RMD metodudur. (Monte Carlo Simulation)
RMD hesaplama yontemleri birbirinden farkli olarak temelde iki tiirdiir.

Birincisi, parametrik yoOntemler olarak ifade edilen, belli bir olasilik
dahilindebelirlenmis olan parametreler ¢ercevesinde hesaplamanin yapildig
yontemdir. Ikincisi ise, simiilasyon ydntemleridir. Bunlar kendi icerisinde Tarihsel
Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi olarak ikiye ayrilir. Tarihsel
simiilasyondage¢mis veriler 1s1ginda gelecek hesaplamalar yapilmaktadir. Monte
Carlo Similasyon yonteminde ise, rasgele se¢ilmis ve  birbirinden
bagimsizdegiskenler, gecmise doniik veriler ile iliskilendirilerek portfoy degeri
hesaplanmaktadir (Kayahan ve Topal, 2009: 189).

Parametrik yontemler olarak bilinen yontemler, varlik getirilerinin normal
dagildig1 hipotezi altinda tanimlanan bir giiven diizeyine baghidir. Parametrik
olmayan yontemler ise herhangi bir parametreye bagl degildir. Baska bir ifadeyle,
varlik getirilerinin dagilimiyla ilgili olarak herhangi bir hipoteze dayanmamaktadirlar

(Demireli ve Taner, 2009: 130).

2.3.1. Varyans- Kovaryans Yontemi

Parametrik yaklasim olarak da adlandirilan bu yaklagimda alim — satim
portfoyiiniindegerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belli bir olasilik
diizeyinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola c¢ikilarak olusabilecek en
yiiksek deger kayb1 hesaplanmaktadir. Parametrik metodun 6ziinde belirli bir dagilim
varsayimi yapilmaktadir. Finansal kurumlar genellikle bu amagla varyans- kovaryans
metodunu uygulamakta ve hesaplamalarinda getirilerin normal dagilacagim
varsaymaktadirlar. Normal dagilim varsayimina dayanarak portfoy getirisinin VaR

degerini, varlik getirilerinin standart sapmalarinin dogrusal bir fonksiyonu seklinde
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hesaplamak miimkiindii (Bozkus, 2005: 29). Yo6ntemin avantaji uygulanmasinin basit
olmasidir. Fakat getirilerin normal dagildigin1 ve bdylece varyans - kovaryanslarin
sabit oldugunu varsaydigi i¢in elestirilmektedir.

Ilaveten Varyans-Kovaryans ydntemi, sisman kuyruklu dagilimlarda tutarsiz
risk Ol¢iim sonuglar1 verdiginden dolayr da genellikle elestirilmektedir ve risk
Ol¢iimiindeki tutarliligi tanimlarken dort temel kavrama dayanilmaktadir. Bunlar
serinin zamana gore degismeyen ortalamasi ile varyansi, alt katmanlara ayrilmasi,
homojenlik ve sapmasizliktir (Artzner ve digerleri, 1999: 203-228).

Yaklasim ¢ergevesinde portfoyiinVaR tutar1 susekilde hesaplanmaktadir.

V=Pxo
A ] [0, ]
P, | o,
P | o,
Pozisyon Vektort=P = | ... f\'c Volatilite Vektorl = ¢ = | ... | ise
P, | o,
(@)
—vl ] —Pl ] —(Tl ]
v, P, =2
Vs P, C
Basit Risk Vekwru= V = | ___ = |l zws X: fowz dir.
_v\ o _P\' il _a-\ a
®3)

Portfoy etkisi dikkate alindiginda, portféyiin VaR tutarim hesaplamak icin
asagidaki formiil kullanilir.
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2.3.2. Tarihsel Simiilasyon Yo6ntemi

Bu yaklasimda finansal varlik ya da portfoyiin getiri dagilimi hakkinda
herhangi bir varsayim yapilmamakta, tarihin tekrar edecegi kabul edilmektedir.
Birden fazla risk faktoriiniin s6zkonusu olmasi halinde her bir risk faktorii igin
gecmis verilerden yararlanarak olusturulmus dagilimlar, riske maruz portfdyiindegeri
i¢in simiilasyonlar yapmakta kullanilarak bu sekilde elde edilecek portfoydegerleri
yine en kotiiden en 1yiye dogru siralanmakta ve istenen giiven sinirina karsilik gelen
VaRdegeri saptanmaya ¢alisilmaktadir (Bolak, 2004: 274).

Bagka bir ifadeyle, tarihsel simiilasyon yaklagiminda piyasa fiyatlarinda ve
oranlarinda olan tarihsel degisiklikleri kullanarak portfoyilin gelecekteki potansiyel
kar ve zararini ortaya koyan bir dagilim olusturulup bu dagilim kullanilarak VaR
tutar1 hesaplanmaktadir. Bu yaklagimda portfoyiin olas1 kar ve zararlarinin dagilima,
piyasa etkenlerinin ge¢cmis N donem boyunca gergeklesmis olan degisimlerinin
mevcut portfoye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir. Tarihi simiilasyon teknigi
cesitli varliklardan olusan bir portfoyii belirli bir zamanda alir ve muhtelif kereler

yeniden degerler. Bunu yaparken portfoydeki varliklarin tarihi fiyatlar1 kullanilir.
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Portfoylin yeniden degerlenmesi, portfdy i¢in secilen giliven diizeyinde VaR

hesaplamak i¢in kazang kayip dagilimini olusturur (Giirsakal, 2007: 5 ).

Bu yontemde, Varyans—kovaryans yonteminden daha farkli olarak finansal

varliklar arasindaki korelasyon veya herhangi bir kovaryans hesabi1 gerekmemektir

(Gokgdz, 2006: 17).

Tarihsel similasyon yoOnteminin avantajlar1 ve dezavantajlari asagidaki

gibidir;

Dogrusal olmayan pozisyonlar (opsiyon tipi bir iirlin igeren her
pozisyon pratikte dogrusal olmayan pozisyondur) icin kolaylikla

uygulanabilmektedir.

e 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.

Yontem, tam degerleme oldugu icin hesaplanmasi yogunislem
gerektirir.

Senaryo iiretimi, analisti yanlis yorumlamalara gotiirebilir. Bilingli
tahminler ile ge¢mis rastgele se¢im genellikle tutarli olmayabilir.
Makul bir seviyede tahmin edilmesi beklenen senaryolarin ve
degiskenlerin sayis1 sinirli kalacaktir.

Sadece gecmisteyasanandegisimleri dikkate almasi nedeniyle
senaryolarda gozlemlenen periyodlardaki degisimler dikkate alinmig
olmaktadir. Gelecekte yasanabilecek olasi degisimler dikkate
alimmamaktadir. Eger son bir yillik siire¢ igerisindeki piyasalardaki
fiyat ve oranlarda volatilite az ise, simiilasyon seti i¢inde Onceki
donemlerde yasanan volatilite hareketleri dikkate alinmayacaktir. Bu
konu modelin en ¢ok elestiri alan yoniidiir (Bolgiin ve Akgay, 2005:
407).

Tarihsel simiilasyon yonteminin hesaplama agamalari soyle siralanabilir,

Portfoydeki temel risk faktorlerinin belirlenmesi, varliklarin piyasa

fiyatiyla degerlenerek riske maruz pozisyonlarinin hesaplanmasi
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e Risk faktorleri icin N donem (hesaplama donemi) boyunca
gerceklesmis olan tarihsel verilerin saglanmasi

e Riske maruz tutarlarin hesaplama dénemi boyunca olusmus tarihsel
fiyatlarla degerlenmesi, elde edilen varsayimsal degerlerin her birinin
portfoylin bugiinkii degeri ile karsilastirilmasi sonucu aradaki
farklarin (kar/zarar) bulunmasi

e Elde edilen giinliik fark (kar/zarar) degerlerinin en koétiiden en iyiye
dogru siralanmasi

e Segilen giiven araliginakarsilik gelen zararin belirlenmesi (Rodoplu

ve Ayan, 2008: 14).

2.3.3. Monte Carlo Simiilasyon Yoéntemi

Monte Carlo metodu, portfoy fiyatlama siirecinin belirli bir model izledigi
varsayimina dayanilarak olusturulmustur ( Bozkus, 2005: 29 ).

Yontem, en kapsamli ve en giicli VaRmetodolojisi olarak bilinmektedir.
Ciinkii VaRdegeri, portfoy icerisindeki dogrusal olmayan iliskileri ve gelecekte
meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de igermektedir. Ayrica yontemde
getiriler igin herhangi bir dagilimkisit: yoktur ( Tas ve Iltiizer, 2008: 73).

Monte Carlo simiilasyonu yontemi, tarihsel simiilasyon yontemine kurgusal
olarak benzemekle birlikte, aralarinda Oonemli bir fark bulunmaktadir. Tarihsel
simiilasyon yonteminde varsayilan portfoy zarari gercek verilerden yararlanilarak
hesaplanirken, Monte Carlo simiilasyonu yonteminde fiyatlardaki olas1 degisimleri
yansitan bir istatistiksel dagilim segilerek ger¢cek olmayan rassal degerler
kullanilmaktadir (Duman, 2000: 42-57).

Monte Carlo yontemi ile VaR tutar1 dokuz asamada hesaplanmaktadir. Bu
asamalar sirasiyla asagida belirtilmistir ( Bolglin ve Akgay, 2005: 410;Koldere ve
Akdugan, 2012: 225-236).

e VaR tutar1 hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,
e Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iliskin tarihsel verilerin elde
edilmesi

e Portfoyiin risk faktdrlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,
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Getiri  degisimlerinin  dagiliminin  hangi istatistiksel dagilima
uydugunun tespit edilmesi,

Risk faktorlerinin kovryans matrislerinin hesaplanmasi,

Rassal sayilar tiiretilmesi,

Kovaryans matrisinde Cholesky&Singular Value Decomposition
matrisinin tiretilmesi

Transpozeedilmis Cholesky&Singular Value Decomposition matrisi
ile belirlenen dagilima uygun olarak rassal iiretilmis fiyat serilerinin
carpilmast ile gegmisteki risk faktorleri arasindaki iliskinin yeni
tiretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

Bu fiyat serilerinin portfdye uygulanmasi,

Piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan varsayima dayali
portfoy kar ve zararlari yani getiriler maksimum zarardan maksimum
kara dogru siralanmast,.

Son asamada secilen giiven seviyesine karsilik gelen zararin tespit

edilmesidir.

2.4. RISKE MARUZ DEGERIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

RMD sonuglari karar vericilere pek ¢ok konuda yardimei olmaktadir:

Portfoy yoOnetimi, riskten korunma ve yatinm kararlarinda
kullanilabilir,

Farkli enstriimanlarin tasidiklar1 riskler arasindaki korelasyonu
dadikkate aldigindan, toplam oldugu kadar spesifik olarak da risk
hesab1 yapilabilmesine olanak saglar,

Karar vericilerin performansinin degerlendirilmesine olanak verir,

Bir kurumun karsilagsabilecegi risklere karsi ihtiyag duydugu sermaye
miktarinin belirlenmesine yardimci olur,

Ayrica RMD tiim kurum bazinda risk 6l¢iimii yapabilecek EWRM

(enterprise-wide risk management) i¢in zemin olusturur.

RMD yontemi pek c¢ok uygulamaci ve akademisyen tarafindan ¢ok yararh

bulunmakla beraber yontemin dezavantajlari da vardir.
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Dowd RMD’in dezavantajlarini; ge¢mis data kullanilarak gelecek
goriilmeye ¢alisilmasi, her kosulda gegerli olmayan varsayimlar iizerine
kurulmus olmasi, RMD sonuglariin yararlili§i onlar1 kullananlarin
yeteneklerine bagli olmasi, olarak siralamistir.

Simons’agére RMD piyasa verilerinin mevcut oldugu, sik sik alinip
satilan araglarda daha iyi sonuclar verdigini; ancak, RMD mevduat ve
kredilere uygulaniyorsa, bunlarin aktif olarak alim-satimi olmadigindan,
global bir risk 6l¢iim yontemi olarak kullanilan diger metotlarin RMD’e
gore daha etkili oldugunu ileri stirmektedir.

Jorionen kotii zararin ne olabilecegini vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin  degismediginin varsayilmast ve nereye yatirim
yapabilecegini  sOylememesini RMD’in  sakincalar1  arasinda

saymaktadir (Ozden, 2007: 280).

Riske Maruz Deger’in giiclii ve zayif yonleri asagidaki gibidir:

Dogrudan kurumun kendi temerriit (default) olasiligi ile iliskilidir.
Backtesting uygulamak kolaydir.

Risk Ol¢lim teknigi olarak yaygin kullanilmakta olup, software ve
sistem destegiyle altyapisi mevcuttur.

Sisman kuyruklu dagilimlarda kayiplar1 6lgmede yetersizdir.
Yatirnmcilart  manipiilatif islemler yasandigindan ters pozisyona
diistirme olasilig1 vardir.

Alt katmanlarina ayrilamamaktadir (not subadditive).

Portfoy optimizasyonunda kullanilmasi zordur.

Buna gore, Risk Yoneticilerinin VaR risk 6l¢lim metodunu kullanmalari

halinde hesaplama kriterlerine 6zen gostermeleri ve ¢ok yonlii analiz yapmalari

tavsiye edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
RISK AYRISTIRMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

Calismanin iiglincii ve son boliimiinde 3 varliktan olusan portfdy igin risk
ayristirmast yapilacaktir. Bu kapsamda riske maruz deger formiilasyonlar1 ele
alinmis sozkonusu yap1 itibariyle 3 varliktan olusan portfoyiin riskli getirileri
lizerinden riske maruz deger diizeyleri hesaplanmis ve sermaye varliklari

fiyatlandirma modeli araciligiyla risk ayristirmasi gerceklestirilmistir.
3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, riskin sistematik ve sistematik olmayan risk kapsaminda
ayristirllmast amaglanmistir. Calisma kapsaminda saptanan risk diizeylerinin farkli
sektorlerde faaliyet goOsteren firmalar agisindan degerlendirilmesi, aralarindaki

farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu amagla calismada hipotetik veriler iizerinde bir riske maruz deger
hesaplamasi yapilmis ve portfoye dahil edilen hisse senetlerinin ve portfoyiin riski
ayr1 ayr1 hesaplanarak, finansal varliklar1 fiyatlama modeli araciligiyla risk
ayristirmast yapilmistir. Calismada 258 giinliik veri tiiretilmis bu veriler tizerinden 3
adet varlik icin riske maruz deger hesaplamast yapilmistir. VaR hesaplamalar i¢in
oncelikle yatirim araglarinin kapanis fiyatlar1 {izerinden getirileri ve standart
sapmalar;, korelasyon matrisleri hesaplanmustir. Isgiicii risksiz faiz oram

0,000575334087990449 olarak kabul edilmistir.

Riskli Getiri oranlar1 agagidaki formiille hesaplanmugtir.

Riskli, = % )
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Burada R; =t gliniindeki giinliik getiriyi, P, t gliniindeki fiyati, Pi4, bir dnceki

giiniin fiyatin1 gostermektedir.

Risksiz getiri oranlari ise;

Risksiz, = Riskli, — R,

Risksiz, = risksiz getiri oranlart,

Riskli= riskli getiri oranlar1

(6)

R¢ = Isgiicii risksiz faiz oranini gostermektedir.

3.3. VERILERIN ANALIiZi

Portfoydeki varliklarin adedi ve portfoyde bulunan hisse senetlerinin kapanis

fiyatlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: Portfoyii Olusturan Hisse Senetlerinin Adedi ve Kapanig Fiyatlari

Gida Kapanis Fiyati Piyasa Degeri
Sektorii (TL) Hisse Adedi (TL) Agirhiklar
X 4,18 7.990 33.398 0,3340
Y 1,04 31.992 33.272 0,3327
z 10,1 3.300 33.330 0,3333
TOPLAM 100.000 1,0000
Tablo 3: Getiri serilerine iliskin istatistiksel 6zellikler
DEndeks AX AY AZ
Standart Sapma= 0,018265 0,031786 0,036937 0,035607
Varyans= 0,000334 0,001010 0,001364 0,001268
Carpikhk= 0,056347 0,829322 0,765491 1,189713
Basiklik= 1,030250 4,681999 3,737971 5,982822
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Getiri serilerine iligkin istatistiksel 6zellikler Tablo 2’te verilmistir.

Tablo 3’e gore analiz donemine en yliksek volatiliteye sahip tasarruf arac1 Y
varligi olarak goriilmektedir. Bu durumda ilgili dénemde en riskli yatirim aracinin Y
varlig1 oldugu sOylenebilir. Portfoye ait dagilimin basiklik ve carpiklik degerlerinin
cok yiiksek ciktig1 ve bunlarin sonucunda getirilerin logaritmik dagilimlarinin normal
dagilimdan oldukga uzak oldugu gézlemlenmistir. Ancak analiz siirecinde yontemin

dogasi geregi getirilerin normal dagildig varsayilmstir.

Tablo 4: Hisse Senetleri Getirilerine Ait Korelasyon Matrisi

X Y Z
X 1 -0,086308 0,234982
Y -0,086308 1 -0,034566
y4 0,234982 -0,034566 1

X ve Z arasinda korelasyon nispi olarak daha yiiksektir. X- Y ve Y-Z

arasindaki korelasyonlar negatiftir..

N varlikla riske maruz deger hesaplamak i¢in asagidaki adimlar izlenir.

V =Pxo )
P o, ]
P, 0,
P O3
Pozisyon Vektori =P =|... |ve Volatilite Vektori= o =|... | ise
| Py | O |
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Basit Risk Vektori=V = | .. = |.. |x|.. |dir. @)

Vi Py 1 Lo

VaR (TL)= 3.477 Portfoy etkisi dikkate alinmadiginda 100.000 TL'lik portfoyiin

toplam

> o T

VaR =V x pxV ©)
_ - 12
v,
L e Py o Py V
2
Pu 1 Py o Py V
3
Py P 1. .. p
VaR = 1 [VVoVyon M x| 78 7 Nx| .. (10)
Pni Pnz Pus v,
(11) 1 -0,086308 0,234982) [ 1.062
VaR (TL)= .062 1.229  1.187«40,086308 1 0,034566] | 1.229
1234982 -0,034566 1 187

2.076 TL. ise portfoy etkisi dikkate alinmadiginda 100.000 TL’lik portfdyiin
giinliik toplam VaR tutaridir.
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Herhangi bir portfoyde toplam riskin disiiriilebilmesi i¢in temelde
uygulanabilecek iki yontem bulunmaktadir. Toplam riskin diisiirilebilmesi ig¢in
yatirimci; aralarinda negatif veya diisiik oranda pozitif korelasyon bulunan hisse
senetlerini portfoye dahil edebilir ya da volatilitesi digerine gore daha diisiik hisse

senetlerinin portfoydeki agirliklarini artirabilir.

cov(y,X,) (12)

2
O

Yzi

B = Menkul Kiymetim Piyasa Riskine Kars1 Duyarlilig1
Y =Ulusal Tuim Endeks Risksiz Getirisi
Xi = i Hisse Senedinin Risksiz Getirisi
Cov (Y,Xj) = Ulusal Tiim Endeks Getirileri [le X; Hisse Senedinin Birlikte Degisimi
(Riski)
02
X = Ulusal Tiim Endeks Getirileri Varyansi

Bulgular:

Formiille
X =1-0,18956
BY =|0,49267
37 =-0,04679

Herhangi bir hissenin beklenen getirisi igin basit dogrusal regresyon denklemi

kullanilabilir.

Bagimli Degisken Y, tahmin edilmek istenen hisse getirisini, Bagimsiz

Degisken X, borsa endeks (piyasa portfdy) getirisini temsil etmektedir.
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Bulgular:

Regresyon
BX =|-0,19030
BY =|0,49458
37 =-0,04698

Varliklar1 Beta (B) esdegerlerini bulmak igin, cari piyasa degerleri 0

katsayilariyla ¢apilmalidir.

Tablo 5: Varliklarin Endeks Beta Esdegerleri

Piy. Deg. Endeks
Hisse [ (TL) |Beta Es Degeri.
X -0,18956 33.398 -6.331
Y 0,49267 33.272 16.392
Z -0,04679 33.330 -1.560
Portfoy Beta Degeri (TL)= 8.501

Artik, VaR hesaplamalarinda, her bir varligin kendi volatilitesi yerine endeks

(piyasa portfoy) volatilitesi kullanilabilir.

Beta yaklagimiyla portfdy riske maruz degeri (bir giinliik): VaR (TL) =

Portfoyiin Beta degeri x Ulusal Tiim Endeks Standart Sapmasi

VaR (TL) =155,281 TL. Farkin sebebi Spesifik Risk'tir.

Daha 6nce hesaplanan VaR (TL)=3.277 TL.

Sistematik Olmayan Riskin Ayristirilmasi

(13)

E,=0,— B,.0¢
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Bulgular:

Sirket E
X 0,035248
Y 0,027938
y4 0,036462

Toplam riskten sistematik olmayan riski diiserek her bir hisse i¢in giinlik VaR

tutar1 hesaplanabilir:

Tablo 6: Ayristirilan Riskler

Toplam | Spesifik | Sistematik Pozisyon | Sistematik | Spesifik | Toplam
VaR VaR
Hisse | Risk Risk Risk (TL) |VvaR (TL) [(TL) (TL)
0,03178 |0,03524
X |6 8 -0,003462 |X|33.398 |-116 1.177 1.062
0,03693 |0,02793
Y |7 8 0,008999 |Y |33.272 |299 930 1.229
0,03560 |0,03646
Z |7 2 -0,000855 |Z|33.330 |-28 1.215 1.187
Toplam Sistematik VaR
(TL)= 155 3.322  |3.477
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SONUC

Risk konusunda yapilan ¢alismalar ve diinya ekseninde yasanan varlik satin
alimlar1 ve ekonomik gostergelerdeki belirsizlik bu alanda siirekli bir dinamizmi
giindeme getirmektedir. S6zkonusu dinamizm istatistiksel ve ekonometrik analizler
diizeyinde matematiksel yapilanmalarla desteklenmekte ve yatirimcilart siirekli
olarak yeni arayislara yonlendirmektedir.

Riske maruz deger yaklasimi da istatistiksel birtakim fonksiyonlardan
yararlanmak suretiyle belli bir olasilikla belirli bir elde tutma siiresindeki en fazla
kayib1 ortaya koymaktadir.

Calismada riske maruz deger analizleri bir adim daha ilerletilerek sermaye
varliklarinmi fiyatlandirma modeli ile desteklenmis ve s6zkonusu model ile sistematik
ve sistematik olmayan risk diizeyleri ayr1 ayr1 saptanmaya ¢alisilmis bu anlamda risk
ayristirmasi gergeklestirilmistir.

Sistematik risk diizeyi yatirimcilarin tamamini etkileyen ve cesitlendirmeyle
eksiltilemeyen ya da azaltilamayan risk diizeyi olarak tanimlanirken, sistematik
olmayan risk ise yatirimcilarin gesitlendirme yoluyla azaltabildikleri risk olarak
tanimlanmaktadir.

Calismada esit agirliklara sahip varliklardan olusan hipotetik bir portfoy
olusturulmus, bu portfdy flizerinden 3 varligin 258 giinliik kapanis fiyatlar
incelenmistir (Bkz: Tablo: 7). Kapanis fiyatlarindan hareketle de sodzkonusu
portfoylin riski Ol¢timlenmistir. Daha sonra portfoy etkisi de dikkate alinarak
hesaplanan risk diizeyi sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmistir.

Caligma sonucunda X varligt ve Z varhigmimn sistematik risk diizeylerinin
negatif yonli oldugu bulgulanirken Y varligmin sistematik risk diizeyi ise pozitif
yonlii olarak hesaplanmistir. X varliginin sistematik olmayan riski 0,035248
diizeyinde iken, Y varligina iligkin sistematik olmayan risk diizeyi ise 0,027938
diizeyinde gerceklesmistir. Z varligmin sistematik olmayan risk diizeyi ise, 0,036462
olarak belirlenmistir. Bu durum varliklara ait sistematik riskler ne olursa olsun,
varliklarin ve piyasanin kendine 6zgii faaliyetlerinden dogan kararlar neticesinde

sistematik olmayan risklerinin farklilagabilecegini gostermektedir.
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Oyle ki, sézkonusu risklerin farkl1 diizeylerde ger¢eklesmesi varliklarin piyasa
kosullar1 igerisinde satig fiyatlarina yansiyacak, yatirimcilarin, daha yiiksek kar
beklentileri nedeniyle risk diizeyi yiiksek olan varligi tercih etmelerine neden
olacaktir.

Calisma kapsaminda olusturulan hipotetik portfdyde yer alan varliklardan
kapanig fiyatlar1 incelendiginde risk diizeyi yiiksek olan varligin, yiiksek getiri
beklentisi nedeniyle daha yiiksek fiyat iizerinden satildigi goriilmiistiir. Bu durum
literatiirii destekler niteliktedir.

Bagka bir ifadeyle sistematik riskler ayni olmasina ragmen, sistematik olmayan
risk diizeyinin ylikselmesine bagli olarak yatirimci agisindan getiriler de dogru

orantili olarak artmaktadir.
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Tablo 7: Varliklara iligkin veri seti

Gozlem Endeks X Y A
0 3741494 1,70 | 1,01 6,60
1 38.139,07 | 1,74 1,00 6,80
2 38.180,02 |1,72| 1,00 6,75
3 37.689,67 |1,73|1,01 6,60
4 37.457,04 |1,88|0,98 6,65
5 37.371,99 |1,84|0,99 6,60
6 37.172,63 | 1,86 (0,98 6,50
7 37.77459 | 1,89 0,99 6,50
8 37.478,65 | 1,87 (0,97 6,50
9 38.14391 |1,83|0,93 6,45
10 38.245,87 | 1,90 | 0,96 6,50
11 38.345,10 |1,91|0,94 6,55
12 38.275,02 |1,92|0,93 6,55
13 37.790,82 |1,91|0,95 7,30
14 36.390,01 1,92 1,10 7,60
15 36.084,24 | 1,86 | 1,17 7,30
16 36.432,37 | 1,83 | 1,17 6,90
17 36.818,73 | 1,83 | 1,29 7,00
18 37.268,21 |1,83|1,28 6,90
19 36.924,86 |1,83|1,38 7,05
20 36.983,89 |1,81|1,23 6,95
21 36.830,44 | 1,78 | 1,21 7,25
22 36.389,72 | 1,78 | 1,24 7,75
23 36.917,37 | 1,78 | 1,24 7,80
24 36.737,62 | 1,80 1,19 7,90
25 36.885,89 | 1,79 1,16 8,20
26 37.449,23 | 1,77 | 1,15 8,05
27 37.660,37 | 1,77 | 1,15 8,25
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28 38.316,92 | 1,78 | 1,16 8,05
29 38.486,09 |1,80 1,14 8,60
30 38.997,95 1,791,115 8,05
31 38.456,75 | 1,79 | 1,15 7,75
32 39.743,83 | 1,76 | 1,14 7,90
33 39.823,94 | 1,78 | 1,02 8,25
34 39.643,76 | 1,78 | 1,06 8,10
35 40.591,06 | 1,77 | 1,04 7,95
36 40.683,25 |1,79|1,14 7,85
37 40.081,41 |1,80|1,17 7,60
38 40.582,25 |1,80 1,24 7,50
39 40.601,72 1,82 1,20 7,45
40 39.504,05 |1,83|1,15 7,50
41 39.307,05 |[1,81]1,12 7,35
42 39.675,85 1,82 1,13 7,40
43 40.163,70 | 1,82 1,10 8,20
44 39.736,73 | 1,82 |111 7,95
45 39.890,93 | 1,79 | 1,07 9,35
46 39.627,18 | 1,80 | 1,06 9,40
47 39.030,30 | 1,791,038 10,70
48 39.655,14 | 1,76 | 1,08 9,70
49 39.654,14 | 1,77 | 1,06 9,65
50 39.268,13 | 1,77 | 1,04 9,70
51 38.346,57 | 1,82 1,03 9,35
52 38.501,10 |[1,73|1,01 8,60
53 37.733,58 | 1,73 0,99 9,25
54 38.077,05 |1,75]1,01 9,25
55 37.582,13 | 1,74 | 1,05 8,95
56 38.238,57 | 1,74 | 1,02 8,55
57 37.183,79 | 1,73 | 1,00 8,20
58 38.066,89 | 1,73 1,01 8,25
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59 38.168,53 | 1,71 | 1,00 7,80
60 38.196,52 | 1,73 | 1,00 7,75
61 37.654,69 1,74 111 7,85
62 38.163,03 | 1,71 | 1,04 7,65
63 38.184,76 | 1,71 | 1,00 7,55
64 39.857,75 | 1,71 1,03 7,65
65 39.320,47 | 1,731,038 7,55
66 39.46194 |1,71|1,04 7,75
67 39.213,02 | 1,72 1,02 7,70
68 38.874,90 | 1,70 | 1,02 7,55
69 39.595,38 | 1,68 | 1,03 7,50
70 40.204,80 | 1,68 | 1,13 7,45
71 39.832,52 |1,71|1,16 7,60
72 39.071,10 | 1,72 | 1,06 7,60
73 38.996,68 | 1,68 | 1,04 7,55
74 39.082,95 | 1,70 | 1,07 7,45
75 39.180,20 | 1,70 | 1,07 7,45
76 38.705,39 | 1,70 | 1,05 7,35
77 38.766,55 | 1,68 | 1,03 7,25
78 38.610,57 | 1,66 | 1,02 7,15
79 39.138,18 | 1,66 | 1,04 7,05
80 39.117,46 | 1,66 | 1,03 7,10
81 39.006,27 |1,65|1,01 7,20
82 38.435,15 | 1,65 0,99 7,35
83 37.832,05 |1,61]0,98 7,15
84 37.083,09 |1,58 0,95 7,05
85 36.629,89 | 1,53 | 0,91 6,80
86 37.640,38 | 1,46 | 0,94 6,45
87 38.138,21 | 1,48 | 0,95 6,50
88 39.04295 | 1,51 0,96 6,55
89 38.888,47 | 1,55 | 0,95 6,65
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90 39.218,09 |1,51|0,94 7,05
91 40.256,29 | 1,52 | 1,00 7,05
92 40.201,14 | 1,70 | 0,98 7,00
93 41.246,95 | 1,72 | 0,99 6,85
94 41.250,09 | 1,79 | 0,99 6,90
95 42.035,52 | 1,75 0,99 7,15
96 42.122,68 | 1,72 | 0,99 7,05
97 41.846,38 | 1,73 | 1,00 7,05
98 41.397,38 | 1,73 |1,04 7,15
99 41.357,49 | 1,72 1,04 7,10
100 41.182,55 | 1,78 | 1,02 7,05
101 42.301,96 |1,74|1,01 7,10
102 42.099,02 |1,75|1,03 7,10
103 41.645,21 | 1,74 | 1,02 7,00
104 42.551,57 | 1,72 1,03 7,00
105 44.252,94 | 1,67 |1,04 6,90
106 42.888,58 | 1,72 |1,00 6,95
107 41.430,99 | 1,68 | 0,96 6,85
108 39.588,24 | 1,62 0,93 6,40
109 39.729,40 | 1,58 0,88 6,40
110 40.230,78 | 1,54 | 0,90 6,35
111 40.406,51 | 1,58 | 1,02 6,45
112 41.406,85 | 1,61 |1,06 6,55
113 41.978,34 | 1,62 | 1,02 6,60
114 40.501,85 | 1,63 0,98 6,45
115 41.922,21 | 1,56 | 0,97 6,30
116 43.263,64 | 1,63 | 0,99 6,40
117 43.097,10 | 1,63 0,98 6,40
118 43.079,51 |1,65|0,97 6,35
119 43.542,20 | 1,64 0,99 6,40
120 45.714,06 | 1,77 | 0,98 6,45
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121 46.105,80 | 1,77 | 0,97 6,50
122 46.621,49 | 1,82 | 0,96 6,65
123 45.634,02 | 1,86 | 0,96 6,50
124 47.014,90 |1,82|0,97 6,40
125 46.861,31 | 2,03 | 0,95 6,40
126 44984,45 | 1,89 0,87 6,60
127 45.077,67 | 1,73 | 0,93 5,90
128 44.818,05 |1,89|0,95 6,10
129 44.707,31 | 1,88 | 0,95 6,00
130 45.102,68 |1,91|0,95 6,05
131 45.055,57 | 1,92 | 0,96 7,00
132 44.820,76 | 1,99 | 0,95 6,55
133 45.142,17 | 2,04 | 0,93 6,65
134 44.897,67 | 2,08 | 0,92 6,65
135 45.539,69 | 2,05 0,93 6,55
136 45.860,04 | 2,06 | 0,92 6,65
137 46.073,29 |2,19|0,91 6,60
138 46.209,06 | 2,15 0,92 6,50
139 46.369,23 | 2,14 | 0,92 6,55
140 46.424,71 | 2,26 | 0,92 6,60
141 46.237,07 | 2,39 | 0,90 6,60
142 46.194,27 | 2,45 0,89 6,50
143 46.927,81 | 2,36 | 0,89 6,65
144 47.003,04 |2,38 0,91 6,75
145 46.274,69 | 2,38 | 0,92 6,70
146 47.081,49 |2,34|0,96 6,70
147 46.490,14 | 2,37 | 0,98 6,70
148 46.111,14 | 2,33 | 1,05 7,00
149 45.861,01 |2,21|1,03 7,20
150 44.332,44 | 2,22 | 0,96 6,90
151 44.893,70 |2,12 0,98 6,40
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152 4437197 |2,15|1,02 6,75
153 44.629,52 | 2,14 |1,02 6,60
154 44.675,54 | 2,20 | 1,06 6,60
155 45.971,80 |2,26 |1,11 6,70
156 46.367,59 | 2,27 | 1,17 6,70
157 46.231,77 | 2,25 1,18 6,60
158 45.952,39 |2,26 | 1,23 6,65
159 45.705,10 |2,21 1,24 6,55
160 45.417,05 |2,22|1,20 6,50
161 46.010,13 |2,25|1,17 6,45
162 45.161,75 |2,35|1,14 6,45
163 46.181,38 | 2,34 1,18 6,55
164 47.093,67 |2,36|1,21 6,65
165 47.730,53 2,39 |1,18 6,65
166 48.680,30 | 2,37 | 1,17 6,60
167 49.476,29 | 2,35|1,17 6,75
168 49.850,05 |2,36|1,15 6,70
169 49.895,33 |2,35| 1,15 6,65
170 51.281,85 2,35 1,13 6,70
171 50.557,62 |2,36|1,11 6,80
172 52.005,80 |[2,39 111 6,95
173 52.086,68 |2,42 1,11 6,90
174 51.774,43 | 2,41|1,16 6,75
175 51.111,99 |2,44 | 1,13 6,75
176 53.325,29 | 2,46 | 1,13 6,75
177 52.935,75 2,48 1,13 6,75
178 55.625,44 | 2,42 | 1,15 6,75
179 54.831,94 2,48 | 1,32 6,90
180 52.512,38 | 2,82 (1,24 7,20
181 51.561,91 | 2,66 | 1,34 6,90
182 51.459,22 | 2,70 | 1,36 6,95
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183 52.824,89 | 2,66 | 1,30 6,95
184 51.299,30 |2,84|1,27 7,00
185 51.393,57 | 2,74 | 1,26 7,00
186 50.716,44 | 2,86 | 1,23 7,05
187 50.708,22 | 2,86 | 1,20 7,00
188 52.070,55 2,92 1,22 7,10
189 49.974,83 |3,02 | 1,17 7,10
190 49.186,43 | 2,86 | 1,16 6,90
191 50.272,52 | 2,82 1,16 7,15
192 49.880,90 |3,00|1,18 7,25
193 47.714,12 | 3,34 | 1,09 7,75
194 44.473,30 |3,14|0,94 7,65
195 46.576,86 | 2,72 |1,04 6,65
196 46.148,81 | 3,10 | 1,02 7,00
197 45.264,96 | 3,02 | 0,99 7,20
198 46.881,96 | 3,12 |1,01 7,20
199 47.388,60 |3,24|1,05 7,30
200 46.823,97 | 3,16 | 1,08 7,25
201 47.914,42 | 3,12 | 1,07 7,10
202 47.750,68 | 3,22 | 1,07 7,10
203 48.082,17 | 3,32 | 1,08 7,05
204 50.198,60 |3,38 | 1,11 7,25
205 49.936,94 |342|111 7,30
206 50.032,59 3,34 1,12 7,30
207 49.421,38 | 3,50 | 1,12 7,40
208 49.601,39 |3,48|111 7,25
209 49.050,42 | 3,56 | 1,08 7,30
210 48.548,93 | 3,54 | 1,06 7,25
211 49.296,18 | 3,68 | 1,07 7,40
212 49.233,05 |3,88 | 1,07 7,40
213 49.680,51 |4,12 | 1,07 7,45
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214 50.620,91 | 4,08 | 1,07 7,35
215 50.536,54 | 4,06 | 1,17 7,85
216 50.500,93 |[4,12 | 1,16 7,70
217 53.543,06 |4,28|1,12 7,55
218 53.882,14 | 4,56 | 1,17 7,85
219 53.580,70 |[4,52 | 1,19 7,70
220 52.893,17 | 4,42 | 1,24 7,90
221 54.24583 | 4,16 | 1,22 7,90
222 54.390,20 |4,22 | 1,16 7,90
223 54.044,22 | 4,26 | 1,16 7,85
224 54.198,04 |4,20|1,14 7,80
225 54.733,30 | 4,28 | 1,20 7,85
226 54.164,90 4,32 |1,21 8,00
227 54.91590 (4,28 1,21 9,15
228 56.792,97 | 4,26 | 1,22 9,80
229 56.279,09 4,30 |1,21 9,65
230 57.910,57 | 4,30 | 1,19 9,80
231 57.418,04 |4,40|1,21 9,75
232 58.231,90 |4,40 1,19 9,45
233 57.185,37 | 4,30 | 1,17 9,15
234 57.931,92 | 4,40 | 1,17 9,05
235 56.268,18 | 4,50 | 1,17 9,00
236 55.486,84 | 4,42 | 1,15 8,85
237 53.969,78 | 4,72 | 1,08 8,90
238 55.752,22 | 4,86 | 1,14 8,60
239 55.638,88 4,921,111 8,95
240 55.728,60 | 4,96 | 1,14 8,80
241 56.774,27 | 5,00 | 1,13 8,80
242 57.615,72 | 4,90 | 1,11 8,80
243 57.371,31 | 4,88 | 1,09 8,70
244 56.064,31 | 4,86 | 1,07 8,50
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245 56.905,99 |4,96 | 1,09 9,15
246 56.076,44 | 4,90 | 1,07 8,80
247 55.160,75 | 4,84 | 1,06 8,95
248 54.719,01 |4,94| 1,06 9,05
249 55.664,90 | 4,74 | 1,07 9,00
250 54.743,01 | 4,84 1,05 9,05
251 54.304,47 | 4,68 | 1,06 9,50
252 53.262,90 | 4,64 | 1,06 9,65
253 53.577,76 | 4,40 | 1,08 10,75
254 52.615,59 | 4,40 | 1,06 10,60
255 52.199,33 | 4,28 | 1,06 10,20
256 52.331,29 | 4,28 | 1,06 10,10
257 52.682,48 | 4,28 | 1,06 10,20
258 51.452,32 | 4,28 | 1,04 10,10
11.678.256,12 TOPLAM
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