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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Riske Maruz Deger Yaklasimiyla Portfoy Riskinin Belirlenmesi:
Vadeli Islemler Piyasas1 Uzerine Bir Uygulama

Sami ERTUGRUL

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

1990’ yillardan giiniimiize kadar uzanan kiiresellesme siireci ile finans
sisteminin riskleri cesitlilik kazanms, boyutlar1 artmus ve bu durumun
neticesinde faal olan tiim firmalar etkilenmistir. Yasanan basansizhiklar
sebebiyle korunma amach yapilandirilmis finansal iiriinlerin yaninda riskin
olciim yontemleri de ilgi gormiistiir. Son Kkiiresel krizle birlikte risk analizine ve
yonetimine duyulan gereksinim daha iyi anlasilmistir.

Risk yonetiminde devrim niteliginde olan Riske Maruz Deger (RMD)
yontemi, bugiin en énemli finansal risk ol¢iim yontemlerinin basindadir. RMD;
belirli bir zaman boyutunda, belirli giiven diizeyinde beklenen maksimum kayip
olarak tamimlanmaktadir. Yontem; toplam riski sadece bir deger ile
ozetlemektedir. RMD yontemlerinin literatiirde yer alan parametrik ve
simiilasyon yontemleri bashklarimin disinda volatilitenin 6ngoriimlemesi ile
ilgilenen varyans tahmin modelleri de artik giindemde yer almaktadir. RMD’de
varyans modellerinin kullanilmasi gercek risk boyutunu belirlemede en etkili
yontem oldugu vurgulanmaktadir. Ancak etkin risk yonetimi icin ol¢iimiin
yaninda riskten korunmak icin finansal araclar da kullamilmak zorundadir. Su
anda Tiirkiye’de risk yonetiminde 6nemli yeri olan tiirev araclardan biri olan
vadeli islem sozlesmeleri iizerine Riske Maruz Deger yontemi, ¢calismada asil
konuyu teskil etmektedir.

Bu kapsamda tek yetkilendirilmis borsa olan VOBAS’da etkin olarak

islem goren sozlesmelerin iizerinden portfoy olusturmus ve cesitli metotlarla



hesaplanan RMD sonuclarn incelenmistir. RMD yontemlerinin sonuclarinin
basaris1 geriye doniik testler ile karsilastirilmis ve bu durumun sonucunda
Tiirkiye piyasasinda en gecerli RMD metotunun GARCH(1,1) metotu oldugu
tespit edilmis ve kullanilmasi onerilmistir. Konuya 6zen gosterilmesi sebebiyle,
finansal riskler, sozlesmelerin tasidig risk cesitleri, risk yonetim metotlar1 hem

teorik hem de uygulamah olarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk Yonetimi, Riske Maruz Deger,

Volatilite, Geriye Doniik Test
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ABSTRACT
Master’s Thesis
Measuring Portfolio Risk by Value at Risk Approach:
An Application into Futures Markets
Sami ERTUGRUL

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

Finance Program

Risk of financial systems have gained variety, have expanded their
dimensions and therefore; the whole active firms are influenced by the
globalisation process, which started about 1990s and continues up to the present
days. Due to the insuccessful experiences, not only the financial products
configured to hedging but also the methods of risk measurement have gained a
reputation. Thanks to the global financial crisis, the need for risk assessment
and its management is understood better.

Today, the revolutionary method of Value at Risk (VaR) is the heading
approach in the world of risk assessment. VaR is the expected maximum loss in
a certain time interval and in a specific confidence level. Moreover, the method
summarizes the total risk only as a value. In the literature, parametric and
simulation methods have been applicated. Due to its current agendas, in
addition to these methods, the estimation models of variance are also
implemented. In VaR, using the estimation models of variance is emphasized as
the most influential method at determining the size of the real risk.
Nevertheless, both assessment of risk and financial intruments have to be
utilized as an reinforcement so as to hedge for an effective risk management.
Currently, the methods of VaR, which is one the prominent derivatives, on
forward contracts is the main issue of the study.

In this context, portfolios are created by active contracts of Turkish

Derivatives Exchange (TURKDEX), the only authorized stock market, and the

vii



results of VaR calculated by using diverse methods have been examined. The
success of the results of VaR methods was compared with backtesting and as a
result of this, the most valid method in Turkish Market is identified as
GARCH(1,1) method and is recommended. Because of its reputation, financial
risks, the various risks of contracts and risk management methods have been

carefully vetted not only the theoretically but also practically.

Keywords: Financial Risk Management, Value at Risk, Market
Volatility, Backtesting.
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GIRIS

Finansal kurumlar basta olmak iizere tiim isletmeler ve bireyler i¢in eldeki
varliklarin degerinde meydana gelebilecek kaybin ne olacagmin dogru tahmin
edilmesinin, bliylik 6nemi vardir. Glinlimiizdeki karmasik olan finansal sistemde,
istikrarm stirdiirilmesi i¢in etkin bir risk yonetimi uygulamasi gerekmekte, aksi
halde basarisizliklar ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak 2008’de yasanan ve su anda da
etkileri goriilen kiiresel finans krizi, gerek finansal kurumlara gerekse reel sektorde
faaliyet gosteren firmalara risk yonetiminin ne kadar 6nemli bir unsur oldugunu bir
kez daha gostermis bulunmaktadir. Ayrica finansal krizlerin sikliginin artmasi da
isletmecileri bu konuda 6nlem almaya ve yeni yontem gelistirme arayisma tesvik
etmistir. Bu nedenle isletmeler risklerini tanimlamak, 6lgmek, kontrol etmek ve
giincellemek konusunda ¢aligmalarini1 yogunlastirmis ve daima etkin bir risk yonetim
sistemi arayisi icinde olmuslardir.

Akademik olarak, Riske Maruz Deger kavraminin, 1990’1 yillarin basinda
finansal skandallar sonrasinda ortaya ciktigini ve her krizle gelistigini soylemek
yanlis olmayacaktir. Bugiin ise Riske Maruz Deger yontemi, riskin hesaplanmasinda
yaygin olarak kullanilan bir yontem olarak ortaya ¢ikmayi basarmistir. Yontemin
bircok incelemesi yapilmistir, ancak literatiirde yapilan calismalarda; ¢aligsmalarin
tiirev araglar iizerine yapilmadigi, sadece temel yontemlerin kullanildigi ve geriye
dontik test uygulamalarmin yapilmadigi goriilmistir. Bunun icin bu yapilan
calismanin daha Once yapilan ¢aligmalardan farkliligi ortaya konularak, 4 Subat
2005°den beri faaliyet gosteren ilk &zel borsa olan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda riskten korunma amagli olarak kullanilan vadeli islem soézlesmelerinin
Riske Maruz Deger analizinin gecerliliginin test edilmesi kapsamli bir sekilde
incelenmistir. RMD hesaplamalarinda Varyans-Kovaryans yontemi, Tarihsel
Simiilasyon, Monte Carlo Simiilasyonu ve Kosullu Degisen Varyansa Dayali
Volatilite Modelleri kullanilmistir.

Riske Maruz Deger yontemi kisaca, belirli olasiliklar altinda, belli bir donem
icinde belli bir yatirim portfoyiiniin degerinde ortaya cikabilecek, parasal deger

bazinda maksimum zararlar1 Olcen bir sistemdir. Bu yOntemin yaygin olarak



kullanilmasinin en 6nemli sebebi her tiirlii finansal arag i¢in kolay ve hizli bir sekilde
tek bir tutar ile 6zetleyebilmesidir. Bu tutar alinacak kararlarda yardime1 olmaktadir.

Calisma, belirtilen amaca uygun olarak {ic bdliimden olusmaktadir. Ilk
boliimde; risk kavramina, risk yonetiminin amacina, tarihsel gelisimine, karsilasilan
risk tiirlerine ve risk yonetim siirecine yer verilmistir. Finansal risk yonetiminde
Riske Maruz Deger yOnteminin yerini gorebilmek i¢in yer tutmus Onemli
yontemlerin teorik agiklamalarina da yer verilmistir.

Ikinci boliimde; RMD yonteminin etraflica anlasilabilmesi i¢in kullanimina
iliskin ilgili istatistiksel ve ekonometrik kavramlara, Riske Maruz Degerin kullanim
alanlarina, kisitlarina, tarihgesine ve ¢esitli sekilde olan hesaplama yontemlerine
deginilmistir. Bununla birlikte Riske Maruz Deger’in tamamlayici siirecleri ve
calismanin konusuna iliskin detayl1 bir literatiir taramasi da incelenmistir.

Son boliimde ise ¢alismanmn amacina dair uygulamaya yer verilmistir. Bu
siirecte once; VOB genelgesine dayandirilmis, yakin tarihte piyasaya uygun sekilde
agirhiklandirilmis IMKB endeksi, dolar ve altin vadeli sézlesmelerinden olusturulmus
varsayimsal portfoyiin volatilitesi analiz edilmis, daha sonra portfoyiin finansal risk
pozisyonunu belirlemek i¢in ¢esitli RMD hesaplama yontemleri ile RMD’leri
hesaplanmis ve son olarak da geriye doniik test (Backtesting) uygulanmistir. Boylece
karsilagtirilmalr olarak kullanilan yOntemlerin dogrulugu test edilerek amaca

ulasilmaya caligilmistir.



BIiRINCi BOLUM
RiSK VE RiSK YONTEMIi

1.1. RiSK VE RiSK KAVRAMI

Risk Ol¢iim teknigi olan Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ile ilgili
aciklamalara ge¢gmeden oOnce risk kavraminin ve RMD yOnteminin risk
yonetimindeki yerinin anlagilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu boliimde 6nce risk
kavramu ve tiirlerinin yani sira risk yonetimi tizerinde durulmustur.

Riskin kelime anlami Tirk Dil Kurumu’na gore; bir kayba, zarara veya bir
tehlikeye yol acabilecek bir olaymn ortaya ¢ikma olasiligidir. Finansal anlami ise,
beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki olumlu veya olumsuz farktir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, bu sapmanin her zaman olumsuz olmas1 gerekmedigi,
olumlu yonde sapmalarmn da risk kavramini temsil ettigidir.

Gelecekteki olaylar ile ilgili bir belirsizligin var oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle finans literatiiriinde risk ile birlikte kullanilan bir diger kavram da
belirsizliktir. Riskin nispeten dlgiilebilir ve yonetilebilir olmasindan dolay1 finansal
piyasalarda endiselenen risk degil, belirsizlik olmaktadir. Belirsizlik, beklenen
sonuglara iligkin olasilik degerlerinin tahmin edilememesi durumudur. Elde edilmesi
beklenen kazanglar cogu zaman belirsizlik altindadir ve cogu finansal kararlar
belirsizlik kosullar1 altinda alinmaktadir. Ayrica belirsizlik riskin kaynagidir. Risk
alindiginda belirsizlik de artmakta, diger yandan belirsizlik arttikca risk de
artmaktadir. Istatistiki anlamda elde edilecek olas1 sonuglarin dagilimi ne kadar genis
ise belirsizlik de o derece fazla olmaktadir.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 gelecekteki sonuclarin kesin bir sekilde
bilinemeyecegi durumlarini anlatir. Objektif ve subjektif olasilik agisindan farklilik
gostermektedir. Gelecegin belirsizligine karsin olasilik tahmini subjektif olarak
yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten soz ediliyor demektir.

Ornegin, bir bolgede petrol arayan bir sirketin petrol bulma sansi, belirsizlik
kavramiyla ifade edilmektedir. Buna karsin, ayn1 bélgede bir¢ok arastirma yapmis ve
elinde bolgeyle ilgili gecmis veriler olan bir sirketin petrol bulma olasilig1 ise, risk

kavramiyla ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 32).



Ote yandan, subjektif olasiliklarim  yardimi ile belirsizlik riske
dontisebilmektedir. Subjektif olasiliklar bu doniisiimii tam olarak saglamasa bile,
objektife kars1 tercih edilmelerinde olduk¢a gecerli sebepler vardir. Bu sebepler karar
vericinin tecriibesi, egitimi, deger yargilary, kisiligi ve aliskanliklaridir (Ege, 2006:
8). Dolayisiyla bu tahminlere dayanarak subjektif de olsa bir olasilik dagilimi
olusturabilmektedir.

Olasilik kavrami da risk kavramiyla iliskili bir kavramdir. Olasilik, kisaca bir
olayin meydana gelme, ortaya ¢ikma ihtimalini ifade etmektedir ve “0” ile “1”
arasinda degismektedir. Olasilik “0” ise o olay gerceklesmeyecektir. Ote yandan
olasilik “1”e ne kadar yaklasirsa olayin gerceklesme ihtimali de o kadar yiiksek
olacak, nihayet “1” olursa olay ger¢eklesecektir. Olasilik dagilimi ise, bir olay i¢in
s0z konusu her sonucun gerceklesme olasiliginin ayr1 ayri1 belirlenmesidir. Bu
olasilik dagiliminda olasiliklar toplami “1”e esit olacaktir. Beklenen getiri ise, olasi
gerceklesmelerin agirlikli ortalamasi olmaktadir (Ege, 2006: 6).

Yatirimel, yatirnrmindan fayda saglamay1 beklerken ayni1 zamanda risk almay1
da goze almigs olmaktadir. Finansal yatimrimlarin degerlendirilmesinde kazang
beklenen degerle, risk ise varyans ile (veya standart sapmayla) Ol¢iilmektedir.
Varyans, beklenen getiri degerlerinden sapmalarin karelerini gosterirken; standart
sapma getirilerin sapmalarin1 gostermektedir. Bu nedenle risk, getirinin standart
sapmasi ile dl¢iilmektedir. Varyans veya standart sapma volatilite olarak da anilir.
Yapilacak ¢ikarsamalarda biiylik kolaylik saglar.

Hisse senedinin riski, bagka bir ifade ile olas1 getirilerin degiskenligi ne kadar
yiiksek ise, hisse senedinin beklenen getirisi de o kadar yiiksek olmalidir. Ornegin,
bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biiytik farklilik
gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar fazla oldugu sdylenebilir.

Eger yapilan yatrim higbir risk tasimiyorsa, yani tam belirlilik
durumundaysa, o zaman yatirimm donem sonunda saglayacagi getiri dnceden kesin
olarak bellidir. Bagka bir deyisle, risksiz yatirimin muhtemel tek bir getirisi olup, bu

getirinin ger¢eklesme olasiligr %100°diir (Naghiyev, 2008: 30).



Sekil 1: Olasilik Dagilimlarina Goére Yatirim Riskinin Degerlendirilmesi

Olasilik Dagilim
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Kaynak: Eugene ve Phillip, 2004: 33

Aslinda yatirimcilar, bilgili bir sekilde menkul kiymetin tiiriine gore kazang
beklemektedirler. Eger hisse senedine yatirim diisiiniiliiyorsa, yiiksek kazan¢ yaninda
yiiksek kayip riski de {iistlenilmis olunur. Genellikle yatirimcilar getirisi ve fiyati
istikrarli olan menkul kiymetlere yatirim yaparak risklerini minimize etmek
istemektedirler (Amling, 1978: 622). Bununla birlikte, devlet tahvili riski en az
menkul kiymet kabul edildiginden, beklenen getiri risksiz faiz orani olarak kabul
edilmektedir.

Risk tanimimi ekonomik fayda ile iligkilendirerek yapmak, belirli bir risk
seviyesinde en yiiksek kar elde etme amaglariyla uyumlu bir yaklasimdir. Bu
yaklasgimm temeli, Harry Markowitz’in Portfoy Teorisi'ne dayanmaktadir.
Markowitz, ¢alismasinda rasyonel bir yatirimcmin belirli bir risk seviyesinde en
yiiksek getiriye sahip olan yatirimi tercih edecegini belirtmistir. Daha dogrusu, Getiri
/ Risk = Deger olarak ifade edilmekte ve yatirimci en yliksek deger kazanimli

yatirima karar vermektedir.

1.1.1 Riskin Onemi ve Risk Yonetiminin Amaci

Firmalar yatirim yapmaktan vazgecerek riski yok edebilir. Boylece yatirim
yapilmazsa kaybetme olasilig1 sifir olur, fakat firma bu hareketle kar etme ve gelisme
olanagini da yok etmis olur. Ilerleme igin girisim gereklidir, girisimci de riski gdze

alarak ve taniyarak basariya ulasir.



Risk yonetiminin baslica amaci, riski teshis ederek tam olarak hangi risklere
maruz kaldigin1 ve bu risklerin nereden ve ne zaman kaynaklandigini anlamak ve
buna gore riski dlciilebilir hale getirerek, kontrol altma tutmaktir (Ozmerig, 2006: 3).
Riski tanimak ve Olgmek mevcut durumu degistirmeyebilir, fakat yatirim ile ilgili
alman kararlar1 etkilemektedir.

Dinamik piyasa katilimcilar1 her gegen giin daha biiyiik risklerle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Finansal riskler, her an izlenmesi, kontrol edilmesi ve etkilerinin
Olciilmesini gerektiren tiirde risklerdir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 55). Kurumlar
acisindan finansal istikrari siirdiirebilmek icin, etkin risk yonetiminin énemi daha da
belirginlesmektedir.

Kurumlar, faaliyetlerinin kesintisiz devam etmesi, siirprizlerin en aza
indirgenmesi, kayiplarin maliyetlerinin azaltilmasi, etkin kaynak dagitimi i¢in risk

yonetimine gereksinim duymaktadirlar (TUSIAD, 2008: 12).

1.1.2. Modern Risk Yonetiminin Tarihcesi

Modern risk teorisinin baslangici igin 1909 yilinda Isvecli Lundberg’in
Uluslararas1 Sigorta Matematikc¢ileri Kongresi’nde risk siirecinin ilk modelini
sunusuna kadar gidilebilir. 20 y1l kadar sonra da Harold Crame bu modeli modern
olasilik teorisine dayandirarak gelistirmistir (Bulut, 2009: 63).

Risk yOnetiminin uygulanabilir olarak ortaya c¢ikist 1955-1964 yillar
arasinda olmustur. Bu donemden Once risk yOnetimi sigorta satn alma kavrami
altinda yer almistir. Isletmelerdeki risk yoneticileri sigorta satin alma ve sigorta
takibi isleriyle ugrasmaktaymislar. Isletmelerin biiyiimesi ve islerin karmasiklasmasi
ile sigorta satin alma islemi daha karmasik hale gelmis ve sigortaciligin yeterli
olmadig1 anlasilmistir (Bulut, 2009: 63). Ik olarak, Harvard Business Review’da
Russell Gallagher tarafindan yaymnlanan “Risk YoOnetimi: Maliyet Kontrollerinin
Yeni Bir Asamas1” isimli ¢alismada, kurumun yiiriittiigii faaliyetlere iliskin riski
yonetmede sorumlu bir kisinin olmas1 gerektigi, risk yoneticisi kavramiyla ifade
edilmistir (Adakale, 2009: 38).

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan gelismeler risk yonetimini vazgecilmez hale

getirmistir. O donemlerde iilkeler, ticaret hacmini arttirmayir amagladiklar1 i¢in



siirekli giimriik indirimlerine gitmis ve para birimlerini devaiile etmistiler. Bu durum
1970’lerde iki kere yasanan petrol krizine kadar siirdiirtilmiistiir. Bunun iizerine
petrol krizleriyle beraber diinyada durgunluk ve hiper enflasyon siireci yasanmaya
baslanmisti. Avrupa iilkelerinin sabit kur sistemini terk etmeleri ile birlikte doviz
kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin feci sonuglar1 meydana gelmistir ve bu
sonuclarla artik Bretton Woods doneminin artik sona erildigi kabul edilir. Bretton
Woods sisteminin ¢dkmesi sonucu ile kur, faiz ve fiyatlarda yasanan
dalgalanmalardan korunmak amaciyla yeni finansal iirlinler ortaya ¢ikmaya
baslanmustir.

O donemde bankalar istenildiginde yeni fon saglama kabiliyetlerine gore
degerlendirilmeye baslanmisti. Ancak likiditenin tamaminin degismesi, faiz
oranlarmin yliksek oldugu ve sik degistigi bir doneme rastlamasi, bankalarin faiz
riskini arttirmistir. Banka aktiflerinin getirisi sabit kalirken, faiz oranlarmnin artmasi
sonucu fon maliyetlerinin yiikselmesiyle de bankalar zarara ugramaya baslamistilar.
Bankalarm bu durumu onlemek i¢in aldiklar1 ilk onlem verilen kredilere degisken
faiz oranlar1 uygulamak yoniinde olmustur. Bu da risk yOnetimi kavraminin
gelismesi yoniinde ¢ok onemli bir adim olmustur. Diger taraftan, faiz orani riskinin
kredi miisterilerine aktarilmasi, kredi riskini giindeme getirmistir. 1970’11 yillarda
baslayan doviz kurlar1 dalgalanmalari etkisiyle likidite ve faiz orani riskinin yani sira
bankalarin ugrasmasi gereken yeni bir risk olarak kur riski ortaya ¢ikmistir. Riskler
cogaldikca risk yonetimini bir biitiin olarak ele alma geregi ortaya ¢cikmistir (Kiling,
1991: 51).

1980 yilindan itibaren diinya ekonomisinde kiiresellesme  siireci
ciddilesmistir. Diinyadaki biitiin piyasalar, sermayenin serbest dolasimindaki
engelleri agsamali olarak ortadan kaldirarak, daha esnek ve gecisli bir piyasa sekline
doniigmiistiiller. Kiiresellesmenin sonucunda, yatirimcilar diinyanmn herhangi bir
yerinde ¢ikan sorunlardan etkilenmis ve finans sektoriinde rekabetin etkisi daha da
artmistl. Bankacilik sektoriinde artan rekabetin neticesinde finansal {iriinlerde artis
gerceklesmis ve bu iirlinler daha karmasik bir hal almisti. Bankalar, daha karmasik
finans kuruluslar1 haline gelmisti.

Karmagik ve degisken islemlerin ortaya cikmasi, piyasalarda belirsizligi

artirirken piyasa katilimcilari, eskisinden daha biiyiik mali risklerle karsi karsiya



kalmislardir. Ozellikle 1990’11 yillarda bu sekilde ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle
bircok mali skandal yaganmustir.

Bankalarin kendi risk algilamalar1 ve yonetme isteklerine ek olarak, asgari
diizeyde uymak durumunda olduklar1 ve risk yoOnetimini daha giliclendirecek
nitelikteki ihtiyati diizenlemeler getirilmistir. Bunun i¢in 1988°de yayimlanan Basel
Uyumu (Basel Accord) bir baslangic olmustu. Bu gelisme karsisinda, finansal
risklerin etkin yonetimini saglamak i¢in giivenilir 6l¢ii ve yontemlerin uygulanmasi
kesin bir zorunluluk haline doniigmiistii. 1990’11 yillarda portfoy tekniklerinin
ilerlemesiyle sayisal olarak RMD hesaplamalar1 yapilabilir halde idi.

1995 yilinda Londra’daki en eski yatirim bankasi Barings Brothers Bank’in
basarisizlig1 sonras1 ¢okmesi, yasal otoritelerin goziinde risk yOnetiminin Gnemini
artirdi. Bu caligmalar sonucunda 1997 yilinda Basel Komitesi, “Etkin Bankacilik
Denetim ve Gozetiminin Temel Prensipleri’ni yaymladi. Buna ilave olarak 1997°nin
Subat aymnda Uluslararasi Finans Enstitlisi 6zel sektoriin bakis agisindan mali
holdinglerin gézetim ve denetimi ile ilgili raporunu yayinladi (Kahraman, 2000: 46).
Bu gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan ve yaygm iletisim agi ile birbirine bagh hale
gelen yeni finans sistemindeki risklerin ne derece dnemli olabilecegi Giineydogu
Asya’da ve Rusya’da ortaya cikan krizlerin gelismekte olan iilkelere de sicrayarak
tiim diinyay1 etkilemesi ile daha iyi anlagilmaya baglanmust.

“Riske Maruz Deger-RMD, Value at Risk-VaR” modeli, yeni risk 6l¢iim
metotlar1 icinde en ¢ok kabul gérmiis yontem olmustur. RMD, finansal piyasalarda
belli bir giiven aralifinda, belli bir donem i¢cinde meydana gelebilecek en yiiksek
zarar1 gelecege doniik bir bakisla ifade eden bir yontemdir.

Ozellikle sermaye yeterliligini belirlemek igin, piyasa riskini 6lgmede bu
modelin kullanilmasi bir¢ok iilke ve finansal kurumda bir zorunluluk haline gelmistir
(Tas ve Tiftik¢i, 2005: 4). Risk yonetimi Tirkiye’de 2000’11 yillarda kayda deger
gelisme saglayabilmistir. BDDK’nin  kurulmasi; sektorde etkin denetim ve
goOzetimini arttirmasi yanida risk yonetimi giidiisiiniin gelismesini saglamis ve son
zamanlardaki Tiirk bankalarinin saglamlilig1 bunlarm neticeleriyle pekistirmistir.

Zamanla, bankalarin kredi faaliyetlerinin yanisira alim-satim islemlerinin
hacminin artmasi, piyasa risklerini giindeme getirmis ve bu konuda diizenlemeler

yapilmistir. Ayrica operasyonel risklerin belirlenmesi, daha duyarli kredi ve piyasa



riski Ol¢limii, tutarh sermaye yeterliligi hesaplamalari, etkin risk yonetimi ve piyasa
disiplini saglama amaciyla 2005’de yeni bir diizenleme hazirlanmis ve Basel II
olarak Diinya’da 2007’de uygulamaya baslatilmistir (Yiicelsin, 2007: 6). Tiirkiye’de
ise uygulanmasi gegis siirecindedir.

Korunma (hedging) amacli yatirim araclarinin ¢esitliligi, tiirev araclarda
oldugu gibi, diger yatirim araglarin1 da gelismeye yoOneltmistir. Ancak finansal
driinler birbirinden bagimsiz olmadigindan, fiyatlarmin birlikte hareketleri
piyasalarin risk algilamasini zorlastirmustir. Tiirev iriinler kaldirag etkisine sahip
olduklarindan spekiilatif amach kullanildiginda ya da riskin iyi yonetilmediginde
biiyiik boyutlarda zararlarin realize olmalarina neden olmaktadir. Bunun en giincel ve
biiyiik 6rnegi 2008 kiiresel finans krizidir.

Son yillarda finansal iktisat, finansal istatistik ve finansal ekonometri gibi
alanlarin ortak caligmalarmin ortaya ¢ikmasi riskin 6neminin bir gostergesidir.
Gilinitimiizde, finansal risk konusu nitelik ve nicelik agisindan ¢ok sayida bilimsel
modellerle ve ileri teknik bilgisayar programlariyla analiz edildiginden, daha c¢ok
finans mithendisligi alaninin bir konusu haline gelmistir.

Gelecekte ise, Basel II standartlarinin 2008 yilinda yasanan finansal krizi
meydana getiren bazi unsurlar agisindan yetersiz kalmasmin anlasilmasi nedeniyle,
Basel III olarak adlandirilan diizenleme getirilecektir. Basel III Onerisinin amact;
Bankacilik sektoriiniin kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik daralmadan
meydana gelebilecek soklar1 emebilme yetene§ine sahip olmasi, risk yonetimi ve
denetimini gelistirmek, bankalarin seffafligin1 giiclendirmektir. Basel 111 ile Basel II
arasinda bir kiyaslama yapilirsa, Basel III standardinin sistematik riske (sosyal,
politik ve ekonomik dalgalanma riski) kars1 daha fazla tedbir 6nerdigi goriilmektedir.
Yeni diizenlemenin kiiresel ekonomiye olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla

uzun bir gecis slireci ongdriilmiistiir.

1.1.3. Risk Tirleri

Maruz kalinan risk faktorlerinin ¢ok sayida olmasi, bu faktorlerin

siniflandirilmasmi zorlastirmakta ve iizerinde anlagsmaya varilmis genel bir risk



smiflandirilmasi bulunmamaktadir (Bolak, 2004: 4). Buna ragmen bu ¢alismada ilgili
risk faktorleri kapsamli bir sekilde siniflandirilmaya ¢aligilmistir.

Risklerin bir kismmi engellemek miimkiindiir ancak bir kismini engellemek
miimkiin degildir. Isletmelerin ve yatrimcilarin karsilastigi riskler; sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak iki ana gruba ayrilmaktadir.

Sistematik risk cesitlendirme yolu ile giderilemeyen, azaltilamayan risk
olmasina karsin, sistematik olmayan risk, c¢esitlendirme ile azaltilabilen, giderilebilen
risk tiiridiir. Agikcas1 bir finansal varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan

risklerin toplamina esittir.

1.1.3.1. Sistematik Risk

Meydana gelen ekonomik, politik ve sosyal nedenlerle pazarda olusan
degisimlerin sonucunda finansal varliklar lizerindeki etkiler getirileri ayn1 yonde
etkiledigi i¢in, yatirimei tarafindan yapilan ¢esitlendirme sonucu giderilemeyen risk
tiirli olarak sistematik riskler ortaya ¢ikmaktadir.

Bir menkul kiymet s6z konusuysa, portfoyiin c¢esitlendirmeyle yok
edilemeyen riski (toplam sistematik riski) beta katsayisi (f) ile dlgiilebilir. Beta, bir
menkul kiymetin piyasa portfoyii karsisindaki duyarliligini ortaya koyan nisbi bir
risk gostergesidir (Dagli, 2000: 375).

[gili Menkul Krymetin Getisinin Piyasa /le Kovaryans:

B= (D)

Piyasa Getisinin Varyans:

seklinde hesaplanmaktadir.

Bir menkul kiymetin £’sinin 1 olmasi, piyasayla esit oranda risk tasidigni
gosterir. 1’den yiiksek olmasi, menkul kiymetin fiyatinin piyasadan daha fazla
yiikselecegini ya da diisecegini, 1’den diisik olmasi, menkul kiymetin fiyatinin
piyasadan daha az yiikselecegini ya da diisecegini gosterir (Bolak, 2004: 27). f
katsayisimnin 0 olmasi, menkul kiymetin piyasa riskiyle bir baginmn olmadigini ve
menkul kiymet getirisinin risksiz faize esit olacagmi gosterebilmektedir (Bolak,
2004: 262). Negatif olmasinda ise piyasa ile ters yonde iliskisinin oldugunu gdsterir.

Sistematik riskler; enflasyon riski, piyasa riski ve politik riskten

olusmaktadir.
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1.1.3.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski; paranm satin alma giiciiniin azalmasma baglh olarak menkul
kiymetlerden elde edilen getirilerin azalmast durumudur. Nominal getiri (menkul
kiymetin Ttzerindeki getiri), paranin satin alma giiciindeki diigmeleri hesaba
katmadan elde edilen getiridir. Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda yatirimlardan
elde edilen getirilerde reel olarak kayiplar yagsanmaktadir. Cilinkii bu getiriler para ile
Olgtilmektedir. Bu anlamda enflasyon riski, yatirim yapilan finansal varliktan elde
edilecek reel getiri tizerinde etkili olmaktadir.

Ozellikle yatirimcisma sabit getiri saglayan finansal varlik yatirimlarinda
getiri kayb1 oldukca yiiksek olmaktadir. Ornegin enflasyonun arttig1 dénemlerde

tahvillere yatirim yapan yatirimcimnin satin alma giicii diismektedir.

1.1.3.1.2. Piyasa Riski

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda faiz, kur ve hisse senedi
fiyat degisiklikleri olusmaktadir. Piyasa riski, fiyat degisiklikleri yiiziinden
kayiplarin olma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Diger bir bakis agisiyla ise;
portfoyilin piyasa degerinin belirsizlige karsi korunmasiz olmasidir (Holton, 2003:
22).

Genel anlamda piyasa riski denildiginde ise, mevcut bir varlik veya
yikiimliligiin ~ ileriki  bir tarihteki piyasa degerinin belirsizligi olarak
tanimlanabilmektedir. Bu bakimdan piyasa riski finansal sektdrde karsilagilan en
kapsamli risktir (Aloglu, 2005: 39).

Her tiirlii riskten en fazla etkilenen portfoyden kaynaklanan piyasa riski sik
sik Olclilmelidir. Ciinkii vadeli islem piyasalarinin risk ydnetimi agisindan etkin
olabilecegi risk grubu piyasa riskidir.

Piyasa riski, yaygin olarak Riske Maruz Deger yontemi ile dlgiilmekle birlikte
limitleme, GAP Analizi gibi bir¢ok yontem ile yonetilmektedir. Ancak vadeli islem
piyasast lzerine Riske Maruz Deger hesaplamasi; bu calismanin ana konusunu
olusturdugu i¢in diger yaklasimlara yogunlasmadan ilerleyen boliimlerde ayrintili

olarak ele alinmustir. Piyasa riski faiz, kur ve fiyat riski olarak ayristirilmaktadir.
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Risk algilamasi swralamasinda en yiiksek doviz kuru, en diisiik faiz orani riski

gelmektedir.

1.1.3.1.2.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir
kavramdir. Bir finansal varligin faiz fiyatindaki degismelere bagl verim degisikligi,
faiz orani riskini olusturmaktadir.

Faiz oranlarindaki degisme varliklari, borg¢lari, bilanco dis1 araglarin esas
degerlerini de etkiler. Ciinkii faiz oranlar1 degisince, gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degeri de degismektedir (BIS, 2001: 5).

Hisse senedi ve tahvil gibi finansal araglarin bugilinkii degeri, gelecekte
saglayacaklar1 nakit girislerinin belli bir iskonto oraniyla iskontolanmasi yoluyla
belirlendigi ve iskonto orani da faiz oranmna gore belirlendigi i¢in piyasa faiz
oranlarindaki artis iskonto oranlarinda artisa, o da finansal varhigin fiyatinin
dolayisiyla getirisinin diismesine neden olacaktir (Seving, 2007: 8). Ornegin, fonlarin
tamamini sabit faizli bir hazine bonosuna bagladigi diisiiniiliirse, boyle bir durumda
faiz oranlarinin artmasi halinde, firmanin elindeki bonolarin degeri diisecek ve firma
ciddi zararlarla karsilasabilecektir.

Faiz orani riskini 6lgmede kullanilan en yaygin metotlardan biri durasyon
analizidir. Faiz orani riskini 6l¢mek i¢in aktiflerin durasyon katsayis1 ve pasiflerin
durasyon katsayis1 karsilastirilip faiz orani degisimlerinin net kara ve 6zkaynaklara
olan etkileri ol¢iilmeye ¢alisilmaktadir. Faiz riski yonetimi i¢in faize hassas aktiflerin
durasyon katsayisini, faize hassas pasiflerin durasyon katsayisina esitlemesi
amacglanmaktadir (Sisman, 2001: 24). Bir diger metot; Gap (vadelerin uyumsuzlugu
ve acik vade pozisyonu) analizidir. Ayrica simiilasyon ve parametrik yontemler de
kullanilmaktadir.

Bankalar diger sektorlerden farkli olarak aktif ve pasif tarafiyla iiriin yaratan
sektor oldugu i¢in en ¢ok onlar1 ilgilendirir. Faiz riski bankalarin bilanco i¢i ve dis1
ekonomik degerini etkiledigi gibi gelirlerini de etkiyebilme giiclindedir. Bankacilikta

bu risk 1yi yonetildigi siirece karliligin 6nemli bir unsurudur. Faiz oranini ihtiyath
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sinirlar dahilinde tutmaya calisan etkili bir risk yonetimi bankalarin giivenligi ve

saglamlig1 acisindan olduk¢a 6nemlidir.

1.1.3.1.2.2. Kur Riski

Doviz kuru riski, iilke parasmin diger yabanci paralar karsisinda deger
yitirmesi veya kurunun ddviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri
arasindaki degerlerinde (parite) meydana gelen degisimler sonucunda ugranilacak
zarar olarak tanimlanabilmektedir (Mandaci, 2003: 71)

Bankalarm yani sira, ihracatgi ve ithalat¢i firmalar yaptiklar1 spot ve kontratl
satislarda doviz kuru risklerini dikkate almak zorundadirlar. Ornegin, bir hammadde
veya ara riin ithal eden bir iiretici Tiirk Lirasi’n1 pesin 6deyerek, nihai iiriinleri igin
de doviz bazinda vadeli bir ihracat anlasmasi yaparsa, boyle bir durumda kurdaki

asagiya dogru bir gidis firmay1 zarara ugratmis olacaktir.

1.1.3.1.2.3. Fiyat Riski

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri, yatirimcilarin kontrolii
disindadirlar.  Fiyatlardaki  ani  dalgalanmalar, firmalarm  hedeflerinden
uzaklagsmalarma neden olmaktadir. Bu durum, 6zellikle volatilitenin yogun oldugu
sektorlerde ¢ok daha belirgin olarak etkisini gostermektedir. Korunma amagl
islemler, bu gibi risklerin doguracagi olumsuz sonuglar1 ortadan kaldirmaktadir.
Ornegin bir satic1 i¢in arzin artmasiyla birlikte fiyatlar diiserek ya da bir iiretici i¢in
iretmis oldugu iriiniin maliyetini etkileyen is¢i iicretleri, enerji fiyatlar1 veya

hammadde fiyatlarinin artmasi ilgili firmalar dogrudan etkilenecektir.
1.1.3.1.3. Politik Risk
Politik risk; bir iilkedeki, siyasi ve ekonomik gelismeler sonucu isletmelerin

kararlar, faaliyetleri ve iirlin fiyatlar1 lizerindeki etkisidir. Ulusal ve uluslararasi

siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ¢ikabilmektedir (Francis, 1986: 210).
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Yatirime1 kontroliinde olmamasindan dolay1 iilke i¢i veya iilkeler arasindaki
siyasi gelismeler sistematik risk igerisinde yer alir. Politik risk; ekonomik bir etkiye
dayanmadan, pazarda siyasal istikrar degisimlerinin sonucu yatirimct beklentilerini
etkiler. Yatirime1 beklentilerinin degismesiyle de pazardaki finansal varliklarin
fiyatlar1 ve getirileri etkilenir (Seving, 2007: 9).

Reel sektorde faaliyet gosteren firmalar, slirekli degisen yasal mevzuat, cevre
koruma kanunu ¢evresinde olusturulan gesitli diizenlemeler, is kanunlarinda yapilan
degisiklikler ve vergi kanunlarinda getirilen degisikliklerle kars1 karsiyadirlar. Bu
diizenlemelerden kaynaklanan riskler, regiilasyon (diizenleme) riski olarak daha

belirgin olarak ifade edilebilmektedir (Kayahan/EUI-2005, 2007: 21).

1.1.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk; isletmelerin veya bulunduklar1 sektorlerin
dinamiklerinden kaynaklanan kurumsal veya bireysel risklerden olusmaktadir.
Sistematik olmayan riskler; finansal risk, yonetim riski, endiistri riski, faaliyet
riskinden olusmaktadir. Bu riskler kaynaklarda “Ozel Riskler” veya “Kontrol
Edilebilen Riskler” olarak da tanmimlanmaktadir. Bu tiir riskler, riskler arasindaki
korelasyonu dikkate alarak, portfoye farkl ¢esitte menkul kiymetlerin alinmasi veya
portfoydeki pay senetlerinin revizyonu ile azaltilabilmektedir.

Davalar, grevler, yonetim hatalar1 vb. sirket gelirinde sistematik olmayan
degismelere yol acabilir. Menkul kiymet fiyat hareketlerinin sistematik olmayan

riskini alfa katsayis1 gostermektedir.

1.1.3.2.1. Finansal Risk

Finansal risk; isletmenin finansal yapilarindan dogan yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe olasiligidir. Daha detayli bir tanimla, isletme gelirlerinin bor¢lanma
sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢cevresel kosullarda
0zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini
gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Usta, 2005: 233).

Bankalar agisindan ise kredi riski olarak tanimlanip, vadesinde veya vadesinden
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sonra kars:i tarafin ylikiimliiliigiinii tam olarak karsilayamamasi durumunda olusan
risktir. Kredi alan, piyasa ile 6nemli baglantisi olan bir grubun tasidigi 6nemli
biiyiikliikteki riskler finansal sektorde zincirleme sorunlar yaratabilmektedir (Dayan,
2006: 82).

Finansal risk, faaliyet karindaki bir birimlik degismenin net kar iizerinde
yarattig1 etkiyi gosteren finansal kaldira¢ derecesi ile Ol¢iilmektedir. Eger bir firma
bor¢lanma yoluyla finansman sagladiysa, faiz giderinden dolayr donem faaliyet
karindan kalan miktarda azalma olacaktir. Borglarin karliligi ne 6lciide etkiledigini
ortaya koymak icin yapilan analizdir (Seving, 2007: 11). Firma aktif karliligimi
bor¢lanma maliyetinin lizerinde tutabiliyorsa, o zaman firma kaldwra¢in pozitif
etkisinden yararlaniyordur. Bu durum da firmanin 6z sermaye karliligini1 ve firma
degerini arttirryordur. Artan firma degerine paralel olarak da hisse senedi getirisi
olumlu yonde degisim gosterecektir. Bu da “fiyat degiskenligi” ile iliskilidir
(Kayacan ve Giirbiiz, 2001: 4).

Bu risk grubu, genel olarak 6demeye iliskin riskler olarak kabul edilirse,
isletmenin 6deme yapmaktan kag¢inmasi “ticari risk”, ddeme yapmak istemesine
ragmen, llkesindeki konvertibl doviz yetersizligi gibi nedenlerle transfer

yapilamamasi “transfer riski”dir (Kayahan, 2007: 22).

1.1.3.2.2. is veya Endiistri Riski

Ayni sektorde faaliyet gosteren tiim firmalarin olumsuz etkilendigi ekonomik,
sosyal ve davranigsal degismeler endiistri riskini olusturur. Sektor riskini doguran
veya arttiran bu faktorlere Ornek olarak, tiiketici zevklerindeki degismeler,
siddetlenen dis rekabet, hammadde saglanmasindaki gii¢liikler, teknolojik gelismeler
olarak gosterilebilir. Sektdr riskini doguran bu degigmeler firmanm hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmakla ve yatirimcmin sermaye ya da getiri
kaybina yol acarak finansal varliklarin degerini olumsuz yonde etkilemektedir

(Yoriik, 2000: 22).
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1.1.3.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoOnetiminden kaynaklanan risktir. Ydneticilerin
aldiklar1 hatali kararlar, bu kararlarin uygulanmasindaki yanlsliklar, isletmenin
finansal yapisii ve 6zellikle karmi olumsuz yonde etkilemektedir (Taner ve Akaya,
2004: 195) Ornegin ydnetim hatalar1 sonucu, firmanimn satislar1 ve kar1 azalabilecegi
gibi, iflasa da neden olabilir.

Firma yoOnetiminin asil gorevi, firmanin degerini arttirict yonde kararlar
almak ve bunlar1 hayata ge¢irmek i¢in ¢alismalar yapmaktir. Bunlar1 yaparken
faaliyet karari, yatirim karari, finansman karar1 ve kar payr dagitim karar1 gibi 6nemli
kararlar1 vermesi gerekir. Yonetimin hatalar1, faaliyet sonuglarina yansiyacagindan

faaliyetlerin verimliligini 6l¢gmek suretiyle yonetim riski konusunda fikir edinebilir.

1.1.3.2.4. Faaliyet Riski

Faaliyet riski firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri
icinde sabit aktiflerin payr biiylik olan bir firmada sabit giderleri de yiiksek
olacagindan faaliyet riski de ytiksektir. Sabit giderlerin yiiksekligi, firmanin basabas
noktasini yiikseltmekte, ayrica iiretimin ve satiglarin diisiik oldugu zamanlarda da
sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugunun bulunmasi satislardaki dalgalanmalar
karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiik olmasina yol agmaktadir. Bu durum
ozellikle hisse senedi getirilerinde onemli bir risk unsuru sayilmaktadir (Yorik,
2000: 21).  Faaliyet gelirlerinin  azalmast bu  giderlerin  karsilanmasini
gliclestirebilecegi i¢cin Olcegin zamanmda kiiciiltiilememesi durumunda Onemli

zararlara yol acabilmektedir.

1.1.3.3. Operasyonel Risk

Risk unsurlarinin hem sistematik ve hem de sistematik olmayan risk tiirlerine
giren tek risk tiirli operasyonel risktir. BIS’in tanimina gore, operasyonel risk, “firma

ic1 siirecler, kisiler, sistemler veya digsal olaylar nedeniyle olan basarisizliklar veya

yetersizlikler sonucunda olusan dolayli veya dolaysiz kayiplardir” (BIS, 2001: 6).
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Operasyonel risklerin genel olarak personelden, bilgi sistemlerinden, finansal
kurulusla ilgisi olmayan ii¢lincii sahislardan ve siireglerden kaynaklanmak tizere dort
tiir vardir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin tahmini ve zararin
gerceklesme olasiliginin  tespiti  glic oldugundan bu risk tiirliniin  tamami
sayisallagtirilamamaktadir.

Yonetim kurulu ve iist yonetim faaliyetlerin desteklenmesinde ve sistemin
gelistirilmesinde uygun finansal kaynagin ve personelin segildiginden emin
olunmalidir (Dayan, 2006: 94).

Operasyonel risk ayn1 zamanda kredi riskinin nedeni ve tetikleyicisi de
olabilir. Bir kredi verme isleminde, personelin prosediire uygun olmayan bir krediyi
onaylamas1 halinde olusan kayip operasyonel risk olarak degerlendirilmektedir

(Ozmerig, 2006: 18).

1.1.3.4. Vadeli Piyasalara iliskin Riskler

Caligmanin konusu geregi vadeli piyasalara 6zgii riskler de incelenmistir.

1.1.3.4.1. Baz Riski

Baz, spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farktir. Bu deger pozitif veya negatif
olabilir. Baz risk, spot fiyatlarla vadeli fiyatlarin bire bir ayn1 paralellikte hareket
etmeme riskidir. Baz risk hesaplanirken en yakin vadedeki vadeli fiyat dikkate alinir.

Baz risk, vadeli islem piyasalarinda riskten korunmak amaciyla islem
yapanlarin riskten korunmanin etkinliginin tespiti acisindan onemlidir (Karapinar,
2007: 501). Eger, riske maruz kaliman spot kiymet ile vadeli sdzlesmelerine konu
olan kiymet ayn1 degilse, spot kiymetin ne zaman alinip satilacag: belli degilse ve
riskten korunma pozisyonunun vadeli sdzlesmesinin vadesinden Once kapatilmasi

gerekiyorsa yatirimcilar baz riskine maruz kalmaktadir (Ugan, 2008: 51).
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1.1.3.4.2. Likidite Riski

Tiirev araclara iliskin temelde iki tiir likidite riski vardir; bu riskler piyasa
likidite riski ve fonlama riski olarak adlandirilmaktadir. Piyasa likidite riski; bir
pozisyonun, likidite edilemeyerek veya ters islem ile netlestirilemeyerek
korunamama riskidir. Fonlama riski ise firmanin 6deme yiikiimliiliklerini veya
teminat ¢agrilarmi, fon giris ve cikislarinin zamanlamasini ayarlayamamasindan
dolay1 yerine getirememesi riskidir (Akalin, 1999: 5).

Korunmak i¢in, limitler saptanirken pazarin likiditesi, finansal derinligi ve
biliytikligiinii dikkate almalidir. Buna gore bir kilavuz olusturmahidir (Basel

Committee, 1994: 13).

1.1.3.4.3. Taraf Bulamama Risk

Bir araci kuruma basvuruldugunda ihtiya¢ duyulan zamanda istenen islem
icin taraf bulanamayabilir. Ancak emir taraf buluncaya kadar da bekleyebilir. Iste bu

bekleme stresi de riski artirici bir etkene neden olmaktadir.

1.1.3.4.4. Pozisyon Riski

Pozisyon riski; s6zlesmeye konu varligin pozisyon durumuna bagli olarak sz
konusu varligin fiyatlarindaki uyumsuz hareketler nedeniyle veya amaca uygun
olmayan, yetersiz veya yanlis aragla pozisyon tutulmasiyla maruz kalinabilecek zarar

olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.

1.1.3.4.5. Takas Riski

Takas riski; menkul kiymetlerin vadeli olarak satin almmmasi veya satilmasi
durumunda 6nceden Ongoriilemeyen nedenler ile taraflardan birinin yiikiimliligiini
zamaninda (teslim tarihinde) yerine getirememesinden kaynaklanan risktir (Ozmerig,

2006: 15).
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Vadeli islemlerde karsi1 taraf riskini organize piyasada ve tezgah {istii
piyasada (OTC — Over the counter) islem goren araglar olarak ayr1 ayri
degerlendirmek gerekir. Organize borsalar ve takas kurumlar1 kredi riskini azaltirken,
tezgah istli piyasalarda kredi riski 6nemli bir risk olarak varligmi stirdiirmektedir
(Dayan, 2006: 69). Bu durum sozlesmenin taraflarindan birinin yiikiimliligiini
yerine getirememesi halinde ortaya c¢ikabilecegi gibi, 6deme islemine aracilik eden
kurumlarin  sorumluluklarin1 yerine getirememesi halinde de s6z konusu
olabilmektedir.

Ayrica  bu sorun tiirev  irilinlerin  takas merkezi  karsisinda
teminatlandirilmalari sirasinda da yasanabilmektedir. Uluslararas: platformda aracilar
net teminatlandirmayi tercih ederler. Ciinkii bu durumda miisterilerinden briit esasina
dayali olarak teminat alan araci kurulus, takas kurumuna net esasmna gore teminat
yatirarak bir miktar nakdi baska sekilde kullanma ve nemalanma imkan1 bulmaktadir

(Kayacan ve Giirbiiz, 2001: 4).

1.1.3.4.6. Yasal Risk

Yasal risk; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi bir
kamu kurumunun aldig1 bir karardan dolay1 tiirev arac¢ sdzlesmesinin tamamen veya
kismen uygulanamamasi sonucunda zarara ugrama riskidir. “Diizenleme riski”olarak
da adlandirilmaktadir. Yasal risk, iki nedenden dolayr ortaya ¢ikmaktadir.
Dokiimantasyon riski olarak ifade edilebilecek risk tiirli, 6zellikle borsalar tarafindan
hazirlanmamis standart olmayan sozlesmelerin, iyi kaleme alinamamasi nedeniyle,
acik olmayan ifadeler icermesi, sozlesmenin hukuken gecerli olmasi icin gerekli
sartlarin sozlesmede yer almamasi gibi sebeplerden dogar. Diger nedeni ise,
sOzlesmenin mevcut mevzuat hiikiimlerine aykir1 olmasi veya sézlesme taraflarinin
hukuki ehliyetinin bulunmamasindan kaynaklanir (Akalmn, 1999: 6). Yasal risk
elektronik ortamda da s6z konusu olabilir.

Yasal riskler genellikle kuruluglarin {ist ydonetim ve yonetim kurulu tarafindan
onaylanmis hukuk danigsmanlar1 (genellikle risk yonetiminde c¢alisanlara danigsmanlik

yapanlar) tarafindan smirlanmaktadir (Basel Committee, 1994: 16).
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Finansal sisteme yonelik yasal diizenlemelerin sik sik degismesi, sistemdeki
belirsizligi arttrmaktadir. Tiirev sozlesmelere girmeden Once tiirev araglarla ilgili

diizenlemeleri, vergi yasalar1 ve kamu agiklamalar1 hakkinda bilgi sahibi olmalidir.

1.1.4. Risk Yonetimi Siireci

Risk yonetimi; “Maruz kalman veya kalinabilecek risklerin tanimlanmasi,
tespit edilen risklerin siddetinin ve sikliginin 6l¢iilmesi, risk politikalar1 ve uygulama
usullerinin olusturulmas: ve uygulanmasi, uygun nitelikte risk yonetimi tirlinleri
kullanilarak bertaraf edilmesi, etkisinin izlenerek, yeni yontem ve stratejilerin
gelistirilmesiyle  birlikte risklerin  dinamik olarak  yOnetilmesi” olarak
tanimlanabilmektedir.

Risk yOnetiminin felsefesi, riski yoneterek getiriyi maksimum, sermayeyi
optimum diizeyde kullanmaktir. Maruz kalinan kayba bagl belirsizligin olumsuz
etkisini minimize eden performans faaliyeti olarak da tarif edilebilmektedir (Schmit;
Roth, 1990: 457).

Risk yonetiminin bir diger amaci, piyasalarin yasadigi olaganiistii durumlarda
kars1 karsiya kalabilecegi zarar biiylikliglinii onceden Ol¢ebilmek ve olagantistii
durumlara hazirlikli olmaktir (Babuscu, 2005: 16).

Diinya belirsizliklerle doludur ve gelecegi tam olarak tahmin etmek miimkiin
olamamaktadir. Ancak riskler tamamen yok edilemese de yonetilebilmektedir.

Kuskusuz, risk yonetimi ile 6nlemek zararlar1 6demekten daha ekonomiktir.

1.1.4.1. Risklerin Tanimlanmasi

Risk yonetimi siireci, risklerin tanimlanmasi ile baglar. Bu asamada risklerin
ozellikleri de tanimlanir. Farkinda olunmayan veya Ozellikleri bilinmeyen riski
yonetebilmek giictiir.

Risklerin tanimlanmasinda, deneyimlere bagl ¢ikarimlar, akis diyagramlari,
beyin firtmalar, sistem analizleri, senaryo analizleri kullamlmaktadir (TUSIAD,

2008: 37).
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Risklerin tiirlerinin tanimlanmasi risk yonetiminin gorevini de etkileyecektir.
Risk kaynaklar1 gesitli olabilmektedir. Risk faktorlerinin kaynagi sosyal, politik,
finansal, operasyonel veya ekonomik gibi ¢ok cesitli olabilir. Bu ¢caligmanin konusu

finansal etkileri kapsamaktadir.

1.1.4.2. Risklerin Ol¢iimii

Risklerin 6l¢timii, tanimlanan risklerin sayisallastirilmasi ve 6lgiilebilir hale
getirilmesi asamasidir. Risk kavrammm en Onemli niteliklerinden birisi,
beklenilenden farkli bir sonug ile karsilagsma ihtimali ise, digeri de bu farkliligin
deger olarak biiyiikligiidiir (Uguz, 1990: 115). Riskin siklig1 da biyiikligli kadar
onemlidir. Riskin biiylikliigii bizlere karsilasmas1t muhtemel risk seviyesini verirken
riskin siklig1 konu riskin hangi sikliklarda yasanabilecegini anlatmaktadir.

Maruz kalinan risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesi ve yonetilme
imkanina sahip olunmasi i¢in, riskin degisik boyutlar1 arasinda bir kiyas imkani
yaratacak ve risk kavraminin performans 6l¢iimii ve 6z kaynak temin kararlarinda bir
unsur haline getirecek bir risk 6l¢iim metodolojisi gelistirilir (Babuscu, 2005: 13).
Risk Olciim teknikleri olarak, bir¢ok sirket giderek karmasik hale gelen bircok
istatistiksel ve ekonometrik teknikler kullanmaktadirlar (Riske Maruz Deger

yOntemi, stres testleri vb.).

1.1.4.3. Risk Politikalar1 ve Uygulama Usullerinin Olusturulmasi

Risk yOnetimi anlayis1 giinimiizde finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi
haline gelmistir. Risk yOnetimi politikalar1 iki sekilde degerlendirilebilmektedir.
Bunlardan biri olusabilecek risklerin sebeplerini ortadan kaldirict politikalarin
izlendigi aktif risk yoOnetimi, digeri de olusan risklerin etkilerini karsilamayi
hedefleyen pasif risk yonetimi seklinde olugmaktadir. Risk yOnetimi, modern
kurumlar icin elzem becerilerden birisidir. Kars1 karstya kaldiklar1 riskleri g6z dniine
almayarak hareket eden isletmeler ile etkin ve etkili bir risk yonetimi politikasina
sahip isletmeler arasinda, risk siirecini basarili ve basarisiz gecirme bakimindan

keskin aymrimlar bulunmaktadir (Kaval, 2000: 35).
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Risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi asamasinda, finansal
kurulusun yonetim kurulunca olusturulan yazili politikalar, {ist yonetim tarafindan

uygulamaya konur. Caliganlar bu konuda bilgilendirilir (Dayan, 2006: 32).

1.1.4.4. Risklerin Analizi, izlenmesi ve Raporlanmasi

Tespit edilen risklerin risk politikalar1 ve uygulama usullerine uygun belirli
tekniklerle analiz edilmesi ve nedenlerinin belirlenmesi asamasidir. Risk izlenmesi
asamasinda; kurulusun maruz kaldigi riskler belirli periyotta izlenmektedir. Bu
siirecte veriler derlenmekte, bilgiye doniistiiriilmekte ve analiz edilmektedir.

Risk analizi; belirlenen riskler hakkinda tedbir alinip alinmayacagina ve
almacak ise fayda / maliyet dengesi acgisindan en uygun olan tedbirin se¢ilmesine
yardimc1 olmaktadir (Saka, 2010: 20). Ardindan uygulama planlar1 hazirlanmaktadir.
Temel risk yonetim stratejileri asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir; (Saka, 2010:
21)

e Riskin Kabulii: S6z konusu riskle ilgili herhangi bir tedbir uygulanmadan,
mevcut seviyesinin kabul edilmesidir.

e Riskten Kaginma: Herhangi bir 6nlem almadan, s6z konusu riske sebep olan
faaliyetin durdurulmasi ve/veya siireglerin ortadan kaldirilmasi riskten
kaginma olarak adlandirilir.

e Riskin Azaltilmasi: Risk olusturan bir olaymn gergeklesme ihtimalinin ve/veya
olusturacagi etkinin azaltilmasidir (Punter, 2003: 28). Riski azaltmak i¢in
kullanilan baglica teknik riskin dagitilmasidir.

e Riskin Transferi: Riskin bir boliimiiniin veya tiimiiniin Ugiincii taraflara
aktarilmasidir. Sigortanin disinda giiniimiizde yaygin olarak kullanilan bir
diger risk transfer araci ise tiirev {iriinlerdir. Futures, forward, swap ve
opsiyonlar bu lriinler arasinda kullanimi en yaygin olan {irlinlerdir (Lam,
2003: 95).

Tabii ki analiz sonucunda, sartlar uygunsa riskin azaltilmasi veya transferi
tercih edilmesi gerekir. Kurumun risk kiiltiiriine ve riske bakis agisina gore maruz
kalinan riskin olumsuz etkileri engellenmeye calisilir. Risk azaltilma ¢aligmalarinda,

yontemin uygulanabilir olmasina, ihtiyaglari karsilamasma ve maliyete dikkat
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edilmesi gerekmektedir. Tiim bu calismalar neticesinde bir risk raporu olusturulur.
Bu raporun, zamanlamasi1 ve kime iletileceginin tespiti ¢ok Onemlidir. Diizenli,
stirekli ve tutarli raporlama ile tiim risklerin izlenmesi saglanmalidir (Dayan, 2006:

33).

1.1.4.5. Risklerin Arastirilmasi, Dogrulamasi ve Denetimi

S6zkonusu raporlama calismalarinin sonucunda izlenen riskler daha sonra
yeniden gbézden gecirilir. Riskten korunmus olunabilir veya yeni riskler
tanimlanabilir. Boylelikle analizlerin, mevcut risk yonetim politikalar: ile uygun olup
olmadig1 anlagilabilir. Sonuglar hedeflerden farkli ¢ikmissa, riskleri azaltmak amaci

ile stire¢lerin ve kullanilan analiz tekniklerinin yeniden degerlendirilmesi gerekebilir.

1.2. RiSK YONETIMINDE YONTEMLER

Risk yonetimi uygulanirken kullanilan yontemler riskin ¢esidine gore, riski
teskil eden verilerin istatistiksel dagilim tiirtine gore veya riski meydana getiren
kaynagim piyasada alinip satilabilme 6zelligine gore farkl yollarla uygulanmaktadir.
Risk yOnetimindeki yontemler yazinda alti1 ana bashk altinda incelenmektedir.
Bunlar;

e Aktif/ Pasif yonetimi,

e Portfoy teorileri,

e Tiirev modellerle risk yonetimi,

e Riske ayarli sermaye getirisi yontemi,
e Senaryo analizi,

e Riske maruz deger yaklasim1’dir.

Amaglar1 finansal riskleri 6lgmek, izlemek ve kontrol etmektir. Giiniimiizde
risk yonetimi gelisimini oldukca hizli bir ivme ile slirdiirmiistiir. Hizla gelisen ve
yenilenen teknoloji sayesinde kontroller daha sik yapilmakta, dlciimler daha hassas
yapilarak yeni araglar ve sistemler gelistirilmektedir. Piyasa risklerinin limitlenmesi
uygulamalar1 ile daha etkin denetim saglanarak finansal skandallarin ortaya ¢ikma

olasiliklar1 azaltilmistir (Turan, 2006: 2).
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Ozellikle RMD olarak adlandirilan ydontem hemen hemen tiirev iiriinler
iizerine islem yapan her biiyiik isletme tarafindan senaryo analizi destegi ile
kullanilmaktadwr. Riski ortadan kaldirmaya yoOnelik c¢aligmalarda, yontemin
uygulanabilir olmasma, ihtiyaglar1 karsilamasina ve maliyete dikkat edilmesi

gerekmektedir.

1.2.1. Aktif / Pasif Yonetimi

Aktif pasif yonetimi, sadece negatif etkilere iliskin, olaylar1 dnleyici degil,
olaylar olduktan sonra miidahale eden (reaktif) ve maliyet tabanli olarak
goriilmektedir. Bosluk (Gap) Analizi, Siire (Duration) Analizi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu yontemlerin temel dayanagi, piyasadaki degisikliklerin gelirleri
nasil etkileyece§i iizerinedir. Genellikle faiz riski, kur riski gibi risklerin
hesaplanmasinda kullanilirlar. Aktif pasif yonetimi ile piyasa riskinin Ol¢imii ve
sermayeyi daha esnek yOnetme ¢abalari, bugiinkii risk yonetimi kiiltiirtiniin ilk

adimlarini olusturmustur.

1.2.1.1. Bosluk (GAP) Analizi

GAP analizi, faiz orani1 degistiginde, bankanin aktif getirisi ile pasif
maliyetindeki degisimin yon ve hizini, genel bilango uyumsuzlugunu gosterir.
Burada 6nemli olan nokta, aktif ve pasif kalemleri arasindaki farktir. Bu yontem
eksikleri olmasina ragmen finansal kurumlara uygulamada kolaylik saglamaktadir,
bankalar tarafindan sikc¢a kullanilmaktadir.

Bankalarm genel faiz oran1 degisikligi karsisinda karsi karsiya kaldig: riskler;
degisken faizli islemler ve sabit faizli islemler riski olarak ikiye ayrilabilir. Birincisi;
sabit faizli aktifler ile sabit faizli pasiflerin miktarlar1 arasindaki farki ifade eden
sabit oranl gap’tir. Burada faizler sabit oldugu i¢in aktif ve pasifte yer alan kalemler
piyasa faiz orani degisikliklerinden etkilenmez. Yani sabit faizli islemlerde faiz
esnekligi 0°dir (Kaval, 2000: 92). Eger aktifteki sabit faizli kalemler pasifteki sabit
faizli kalemlerden fazla ise aktif pozisyon fazlasi (pozitif gap) var demektir. Boyle

bir durumda piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda aktif kalemdeki faiz orani
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degismeyecegi icin faiz geliri kayb1 olusur (Ozmerig, 2006: 63). Negatif bosluga
sahip olan bir bankanin ise piyasa faiz oranlar1 azaldiginda net faiz gelirleri artacak
tersi durumda azalacaktir. Sifir gap durumunda olan bir banka ise bir pozisyon agig1
veya fazlasi (gap) yoktur. Bankanin faiz oranlarindaki degismelerden
etkilenmeyecegi diisiiniilecektir.

Ikinci durumda ise gap, belirli bir ddnemde faize karsi duyarli (degisken)
aktifler ile faize karsi duyarli pasiflerin miktarlar1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Ozmeri¢, 2006: 63). Piyasa faiz oram degistiginde kalemlerin
fiyatlar1 ve oranlar1 da degismektedir. Ancak bu degisim piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen degisim Ol¢iisiinde olmayabilir. Piyasa faiz oranindaki bu degisikligin
aktif ve pasif kalemlere ne kadar yansiyacagi faiz duyarliligina baghdir. Bir bankanin
faiz duyarlihigi, faize duyarl aktiflerinin faize duyarl pasiflerine oram ile olgiiliir.
Faiz duyarlilig1 1 ise; faize duyarh aktifler ile faize duyarl pasifler esit demektir. Bu
durumda gap 0’dur.

Faize duyarlh aktiflerin (krediler gibi) miktann faize duyarli pasiflerin
(mevduat gibi) miktarindan fazla ise pozitif gap (faiz duyarliligi 1’den biiyiik), tersi
durumda ise negatif gap (faiz duyarliligi 1’den kiigiik) s6z konusudur. Pozitif bir
aralik degerine sahip olan bir bankanin net faiz gelirler1 piyasa faiz oranlari
yiikseldiginde artacak, tersi durumda ise azalacaktir. Negatif gap’a sahip olan bir
banka ise piyasa faiz oranlarinin yilikselmesi durumunda faiz geliri kaybina
ugrayacak, diistiigli durumlarda ise daha fazla faiz geliri elde edebilecektir (Yavuz,
2002: 26). Gap analizinde, donemsel ve kiimiilatif Gap sonuglar1 hesaplanmaktadir,
bodylece genel bilango uyumsuzlugu konusunda bir tablo olusturmaktadir.

Tirev {iiriinlerin dikkate alinamamasi analizin bir dezavantajidir. Ancak faiz
ve kura yonelik tahmin ve simiilasyon modellerinin kullanilmasi ile Gap analizlerine
dinamik bir yap1 kazandirilmistir. Gap analizleri iist yonetimin karar alma siirecinde

onemli bir ara¢ olma 6zelligini siirdiirmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 176).
1.2.1.2. Siire (Durasyon) Analizi
Siire analizi; faiz orani riskinin Ol¢iilmesinde finansal kurumlar tarafindan

kullanilan diger bagka bir yontemdir. Faiz riski digindaki riskleri ithmal etmesi
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nedeniyle bosluk analizinde oldugu gibi siire analizinin de kisith bir kapsami vardir.
Ancak GAP analizindeki defter degerinin (net gelirin) aksine aktif ya da pasiflerin
piyasa degerini 6n plana ¢ikarmasi, onu daha kullanislt kilmaktadir.

Durasyon, aktif ve pasifin beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degerlerinin,
bu nakit akimlarimin elde edildikleri zamana gore agirliklandirilmasiyla bulunan
degerin piyasa degerine boliinmesiyle elde edilen, aktif veya pasifin vadeye kalan
ortalama siiresini gosteren Olcilidiir. Agirliklandirmada agirliklar, nakit akimlarinin
dogdugu donemlerden uzaklastik¢a artmaktadir.

Durasyon, volatilitenin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Tahvildeki
fiyat degisikliginin ne kadar olacagini1 gostermektedir. Diger faktorler sabit kalmak
sartiyla, bir tahvilin vadesi ne kadar uzun ise durasyonu da o Olgiide biiyiik
hesaplanmaktadir. Durasyonu biiyilkk olan tahvilin riski de biiyiikk olmaktadir
(Ozmerig, 2006: 66). Durasyon analizi, ilk olarak bono piyasalarmm analizinde
kullanilmis, daha sonra banka bilancolarinin analizinde yer bulmustur.

Faiz oranlarindaki degisimin bir defalik ve ani oldugu, faiz oranlarindaki
artisin tiim vadelerde ayni oranda arttig1 varsayilmaktadir. Oysa faiz oranlar1 her
zaman dikey dogru seklinde olmadig1 gibi ayni1 anda artip azalmamaktadir (Bolgiin
ve Akgay, 2005: 184). Tahvil fiyati ile tahvil verimi arasindaki iliski dogrusal degil
konvekstir. Bu hata durumu faiz oran1 degisikliginin tahvil fiyatina her zaman ayni

sekilde yansimadigini gosterir.

Sekil 2: Fiyat- Verim Egrisinin Konveks Sekli

Fiyat (TL)

3

N Gercek Fiyat
“‘-H‘_H K
TF \I&lrasyon Dogrusu

i :Jerim (%)

Kaynak: Soydan; 1999: 45
1 noktast durasyon kullanilarak hesaplanan tahvil fiyatin1 gostermektedir.
Verim azaldig1 zaman tahmini fiyat degisimi gercek fiyat degisiminden daha kiiciik

hesaplanmakta ve tahvilin fiyat1 diisiik tahmin edilmektedir. Verim arttig1 zaman ise,
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tahmini fiyat degisimi gergek fiyat degisiminden daha biiyiik hesaplanmakta ve
tahvil fiyati diisiik tahmin edilmektedir. Fark, durasyona bagl fiyat tahminindeki
hatayr verir (Ozmerig, 2006: 67). Bu nedenle yeterince hassas bir 0Olgiim
yapilamamaktadir. Bu eksiklik, konveksite (dis biikeylik) etkisinin analize katilmasi

ile giderilebilir.

1.2.2. Portfoy Teorileri

Belirli bir getiriyt saglamada toplam riski diisiirmek amaciyla yapilan
cesitlendirmede iki teori vardir. Bunlardan birisi; varliklar arasindaki iliskiyi
gozetmeden tesadiifi olarak secilen menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi
temeline dayali Geleneksel Portfoy Teorisi’dir. Portfoy icindeki varlik sayisinin
arttirilmas1 ile toplam riskin azaltilabilecegi goriistine dayanmaktadir. Ancak
cesitlendirmenin  faydast dogru orantili degildir. Cesitli ¢alismalarda iyi
cesitlendirilmis bir portfoyiin 5 ile 20 arasinda menkul kiymet igermesi gerektigi
sonuglar1 ortaya konmustur. Acikcasi, basit cesitlendirme yontemi ile sadece
sistematik olmayan risk giderilebilmektedir. Menkul kiymet sayis1 arttik¢a portfoyiin
toplam riski sistematik risk seviyesine yaklagsmis olmaktadir.

Bir digeri ise; 1952 yilinda H. Markowitz tarafindan yaymlanan ¢aligmada
ortaya ¢ikan ve varliklar arasindaki iliskileri g6z oniine alarak portfoy olusturmaya
dayali olan Modern Portfoy Teorisi’dir (Ortalama-Varyans Modeli). Portfoy
teorisini, yoneylem arastirmast ve matematik gibi farkli alanlarin konularini
birlestirerek gelistiren Markowitz, portfdy yatirimlarinda varliklar arasindaki
korelasyon faktoriinii dikkate almis ve bu alanda kendisinden sonra kaydedilecek
gelismeler i¢in de temel bir referans kaynagi olmustur.

Korelasyon katsayisi; birden fazla degisken arasinda baglanti olup olmadigini
ve eger baglant1 varsa bu baglantinin yoniinii ve giiciinii gosteren degerdir. Eger
portfoy varliklarinin getirileri arasindaki pozitif korelasyon yiiksek ise, risk artmakta,
diisiik ise risk azalmaktadir. Risklerin birbirleri ile iligkilendirilmedigi bir durumda,
s0z konusu riskin olas1 toplam etkisini tam olarak hesaplayabilmek miimkiin degildir

(Saka, 2010: 7).
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Ornegin iki risk faktorii arasinda negatif bir korelasyon varsa; kismen veya
tamamen birbirini telafi edeceginden portfoyde cok fazla kar veya zarar
olugsmayacaktir. Ancak pozitif bir korelasyon varsa, bu durumda zarar ya da kar
artacaktir.

Bu Ortalama-Varyans Modeli’ne gore varliklar arasindaki getiri iligkileri
(korelasyon katsayilar1) incelenerek tam pozitif iliski icinde olmayan varliklarin yani
aralarindaki korelasyon katsayist 1’den kiiglik olan wvarliklarin portfoye dahil
edilmesi 1ile birlikte portfoylin getirisini diisiirmeden riskin azaltilabilecegi
gosterilmistir (Markowitz, 1952: 89).

Yatirimeilarin amacinin fayda maksimizasyonunu saglamak oldugunu ve belli
bir risk diizeyinde yiiksek getiri saglayan varlig1 diisiik getiri saglayan varliga veya
ayni getiri seviyesinde diisiik riski olan varligi yiiksek riski olan varliga tercih
edeceklerini ortaya koymustur (Konuralp, 2005: 315).

Ortalama-Varyans Modelindeki gibi tek tek menkul kiymetlerin risklerini
O0lemek yerine, islem yikiinii azaltmak i¢in 1963 yilinda W. Sharpe Tek Endeks
Modeli ile pazarin toplam riskini 6lgmeyi onermistir (Kiyilar ve Eroglu, 2004: 3).
Ardindan 1964 yilinda Sharpe, 1965 yilinda Linter ve 1966 yilinda Mossin
tarafindan yapilan calismalarin sonucunda Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli (SVEM) gelistirilmistir. SVFM, Ortalama-Varyans Modeline bagli Sermaye
Pazar1 Teorisi’nin iizerine kurulmustur (Farell, 1997: 54). Sermaye Pazar1 Teorisi de,
Markowitz'in Modern Portfoy Teorisi tizerine kuruludur.

SVFM’nin bir diger onemli 6zelligi de, yalmiz portfoy icin degil, ayni
zamanda tek bir menkul kiymete de uygulanma olanaginin olmasiydi. Faiz orani
iizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme olanaginin yani sira agiga satis yapabilmeye
imkan taninmaktaydi. Ancak, menkul kiymet getirilerinde birden fazla risk oldugu
goriisiiniin ortaya atilmasiyla, menkul kiymet getirilerindeki degisimin sadece pazar
portfoyiindeki degisimlerle agiklamasinda bir takim eksiklikler oldugu goriisii ortaya
ctkmustir. Bu eksikliklerin giderilmesi i¢in, getirilerin tek faktoriin degil, birden fazla
faktoriin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu belirten Coklu Indeks Modelleri
gelistirilmistir (Elton ve Gruber, 1997: 1754).

Genel olarak Coklu Indeks Modellerde faiz, enflasyon, biiyiime oranlari,

sanayi endeksleri gibi makro ekonomik degiskenler menkul kiymet getirilerini
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etkileyen faktorler olarak kabul edilmektedir. Bunun {iizerine spesifik bir, Coklu
Indeks Modeli olan Arbitraj Fiyatlama Modeli; 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan
yeni bir yaklasimla gelistirilmistir (Elton ve digerleri, 2003: 364). Arbitraj Fiyatlama
Modeli, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’nin varsayimlarina gore daha az
sayida varsayimda bulunmaktadir (Farell, 1997: 91).

Arbitrajin davranigt bir varligin tek fiyati oldugunu varsaymaktadir, daima
kisa bir slirede piyasa dengesi kurulmus olacaktir. Arbitraj Fiyatlama Modeli,
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nin ortalama varyansa dayanan yapisi,
risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Bdylece, modeli
uygulamak icin piyasa portfoyiine olan ihtiya¢ da ortadan kalkmis olmaktadir
(Korkmaz, 1994: 538).

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamalarma esittir. Buna gore portfoy getirisi su

sekilde hesaplanmaktadir;

E(R) :(Wl *E()?]))"'(Wz *E()?Z)) (2)
E, =Portfdyiin beklenen getirisi,
w, = Birinci hissenin portfoydeki agirhigi,

w, = Ikinci hissenin portfoydeki agirhg,
E ;. , = Birinci hissenin beklenen getirisi,
Ey, = Ikinci hissenin beklenen getirisidir.

Portfoylin riski, portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin
yoniine bagli oldugu i¢in portfoydeki menkul kiymetlerin agirliklarimin riskleriyle
carpimlarinin ~ toplam1  seklinde  hesaplanmaz. Dolayisiyla portfoy  riski
hesaplanmasinda menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniinii gésteren kovaryans
degerinin risk hesaplamasina dahil edilmesi gerekmektedir.

Kovaryans ¢ift rassal degigskenin arasindaki iliskinin yoniinii gosterir ve eger
kovaryans degeri pozitifse rassal degiskenler arasinda ayni yonli bir iliski, eger
kovaryans degeri negatifse rassal degiskenler arasinda ters yonlii bir iligki vardir.
Kovaryans katsayisinin sifir veya sifira yakin bir deger almas1 durumunda ise, ilgili
menkul kiymetler arasinda dogrusal bir iliskinin olmadig1 varsayilmaktadir.

Kovaryans katsayist RMD hesaplamalarinda da kullanilmaktadir. Buna goére iki

menkul kiymet arasindaki kovaryans su sekilde hesaplanmaktadir;
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Dy =)y = 77)

cov(r,7,) =L m (3)

cov(r;,rx)= 1 menkul kiymeti ile k menkul kiymetinin getirileri arasindaki kovaryans

degeri

r; =1 menkul kiymetinin j donemindeki getirisi
v, =1menkul kiymetinin ortalama getirisi

7, =k menkul kiymetinin j donemindeki getirisi
7. =k menkul kiymetinin ortalama getirisi

N = Gozlem sayisidir.

Portfoytin riski;

o, =[ () (@) [+[ (%)) [+[206)(@)(w,)(0;)Cov,, | (4)

o’ = Portfoyiin varyansi,

o, = Birinci hissenin standart sapmasi,

o, = Ikinci hissenin standart sapmast,

w, = Birinci hissenin portfoydeki agirligi,

w, = lIkinci hissenin portfdydeki agirhigi,
Cov,, = Iki hisse arasindaki kovaryans katsayisidir.

Varyansin karekokii standart sapma oldugu icin ,lai =0, olur. Bu da

portfyiin riski anlamina gelmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢ok faktorlii bir finansal varlik fiyatlama modeli
olarak, faktorlerin tiim finansal varliklar1 etkileyen faktorler oldugu vurgulanmalidir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:

E(R)=R, + B, (F, ~R )+ o(F, ~ R+t B, (F, ~R,) ()

M : faktor sayisi

E (Rl,): 1 finansal varligiin gerekli getiri oran

R, : risksiz faiz oran1 (“0”betal1 portfoy getiri orani)

S
By« 1 finansal varhginin j faktoriine olan duyarlihg:

F;: j numarali faktor getiri orani (dénemlik degisim oranl)

(F,—R,): jnolu faktdr risk primi
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Bu yontemler gosterdikleri gelisime ragmen, eksiklerini tamamlayan daha
etkili yeni yontemler gelistirilmistir. Sonraki bélimde uygulamanin vadeli islemler

iizerine olmasi nedeniyle tiirev iirtinlerle ilgili agiklamalarda bulunulmustur.

1.2.3. Tiirev Uriinlerle Risk Yonetimi

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar, mal ve hizmetlerin alinip satildigi, para ve mal takasinin ayni anda
veya birkag¢ giin icinde gergeklestigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise, ilerideki bir
tarihte teslimat1 veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere vadeli islem s6zlesmesine konu
irliniin, bugilinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir.

Vadeli piyasalarda islem goren iirlinlere tiirev {iriinler (araglar) denilmektedir.
Tiirev araglar, dayanak olarak bir emtia ya da finansal deger {izerinden tiiretilen ve
fiyat bag1 olan s6zlesmelerdir. Giinlimiizde icerik olarak altn, petrol, bakir, pamuk,
bugday, et gibi ¢ok ¢esitli emtialar iizerine ve hisse senedi, endeks, doviz, faiz orani
gibi finansal iriinler {lizerine diizenlenmektedir. Bununla birlikte hava tahmin
raporlarina kadar uzanan boyutta her gegen giin yeni tiirde sozlesmeler piyasaya
stiriilmektedir.

Emtiaya dayali tiirev islemleri, olduk¢a uzun bir ge¢mise sahip olmakla
birlikte, giinimiizde emtiaya dayal iirlinler, finansal {iriinlere gore daha az islem
gormektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 21). Tiirev iriinlere iliskin yapilan

siniflandirma, Sekil 3’de yer almaktadir.
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Sekil 3: Tiirev Uriinlerin Siniflandiriimasi

TUREV
URUNLER
v v
EMTIAYA DAYALI FINANSAL
TUREV URUNLER TUREV URUNLER
4 A
v A 4
Temel Uriinler Gelismis Uriinler
Forward Egzotikler
Futures Swaptions
Opsiyon LEAPS vb.
Swan

Kaynak: Vashishtha ve Kumar, 2010: 18

Sekil 3°‘deki smiflandirmada goriildiigli lizere, giiniimiizde tiirev piyasalar
oldukca genis bir {iriin ¢esitliligine ulagmistir. Tiirkiye’de vadeli piyasanin temel
iirlinleri olan forward, swap ve opsiyon islemleri kendi adlariyla ifade edilirken;
futures islemler yerine “vadeli islemler” ifadesinin kullanildigi goriilmektedir. Bu
calismada da yaygin olarak kullanildig1 gibi “vadeli islemler” ifadesi ile de futures
islemler kastedilecektir. Bu dort iiriin de vadeli islem 6zelligi tasimaktadir.

Tiirev piyasalarda islem goren sdzlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha
karmasiktir. Forward, vadeli, swap iiriinleri dogrusal matematige dayandigi i¢in daha
basit ve anlasilirdir. Bunun yaninda opsiyonlar ve kredi tiirevleri dogrusal olmayan
olasilik teorisine dayanmaktadir. Karma (hybrid) tirlinler ise; birden fazla geleneksel
ya da tiirev {irlin birlesimi ile olusmaktadir (Bolgiin ve Akcgay, 2005: 219). Bu
piyasalar, profesyonel yatirimcilarin daha fazla yoneldikleri piyasalardir. Bununla
beraber, tilirev lirlinler organize borsalarda oldugu gibi organize olmayan tezgah istii
piyasalarda da islem gorebilirler.

Forward sozlesmeleri, iki tarafin iizerinde anlastigi, standartlar1 dnceden
belli olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak belirlenen sartlarda ileri
bir tarihte alim ya da satimmin yapilmasmi saglayan sézlesme tiirtidiir. Forward
s0zlesmeleri cogu zaman doviz kuru riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir.
Forward sozlesmeler, organize piyasalarda islem gormemektedir ve bu nedenle

teminat yiikiimliliigii yoktur. Tezgah iistli piyasalarda islem gérmesi dolayisiyla
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yeterince likit degildir ve sdzlesmenin karsi tarafiyla ilgili olarak yiikiimliligiin
yerine getirilememe riski vardir.

Vadeli islem sozlesmeleri, standart miktar ve kalitede bir varligi dnceden
iizerinde anlagilan bir fiyattan ileri bir tarihte alma ya da satmaya iligkin yasal bir
sozlesmedir. Forward sOzlesmesine benzemektedir, ancak temel farklilik olarak
organize borsalarda islem gérmektedir.

Tezgah istii piyasalarda karsilasilan giiven eksikligi ve sorunlar nedeniyle
organize borsalarda piyasaya sunulan soézlesmelerde vade, sozlesme biyiikligi,
almacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafindan
belirlenerek standartlastirilmistir. Organize borsalarda standartlagtirma, varligin alim
satimmi kolaylastirdig1 i¢in piyasayr likit kilar. Vadeli piyasalarda taraflar,
islemlerini birbirine kars1 degil, borsa takas merkezi garantisi ile gerceklestirirler.
Taraflar iirlin veya kars1 taraf aragtirmas1 yapmak zorunda kalmazlar. Dolayisiyla
taraflardan birinin 6deme gilicliigline diismesi ve yiikiimliiliklerini yerine
getirmemesi diger tarafa zarar vermez. Bu nedenle kredi riski yoktur. Bu sebeplerle
daha genis kesime ulasilmakta ve glivence saglanmaktadir.

Forward islemlerde vade sonuna kadar, alic1 ve satict arasinda herhangi bir
nakit transferi olmamasina karsin, vadeli islemlerinde vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig1 tarihe kadar takas merkezi tarafindan tesis edilen teminat oranlari
cercevesinde, giinliik nakit uzlagsmasi vardwr. Taraflarin sorumluluklarini yerine
getirebilmeleri i¢in anlagmadan dogan kar/ zarar giinliik olarak hesaplanmaktadir.

Vadeli sozlesmelerinin vadesinden dnce el degistirebilmesi miimkiin oldugu
icin, organize borsalarda standartlastirilmig sartlar cercevesinde ikincil piyasasi
bulunmaktadir. Bunun yaninda vadeli islem sozlesmelerinin maksimum fiyat
degisimi i¢in gilinliik olarak belirlenmis siirlar vardir. S6zlesme bu sinira ulagsmissa,
bu smirin dtesindeki bir baska isleme izin verilmemektedir. Boylece asir1 fiyat artisi
engellenmis olur.

Opsiyon sozlesmeleri, alic1 tarafa, sdzlesmeye dayanak olusturan varhigi,
onceden belirlenmis bir tarihte ve kararlastirilmis bir fiyata alma veya satma hakki
veren, ancak bu konuda herhangi bir mecburiyet yliklemeyen finansal anlagsmadir. Bu
sozlesmelerde, opsiyon primi olarak adlandirilan bir bedel ile risk diizeyi onceden

simirlandirilmig olur. Bu bedel opsiyonun kullanilip kullanilmayacagina bagh
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olmaksizin 6denmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, hem organize borsalarda hem de
tezgahiistli piyasalarda islem gorebilmektedir. Opsiyon sézlesmeleri, yapisi itibariyle
sigortaya benzetilmektedir. Bir vadeli islem sozlesmesinde, taraflar sozlesmeden
dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirme mecburiyetinde iken, bir opsiyon
sOzlesmesinde opsiyon alicisinin cayma hakki saklidir.

Swap (takas) sozlesmeleri, taraflarin Onceden yapilmig temelde yatan
sOzlesmelere bagl olarak aldig1 ylikiimliiliiklerin takasini saglayan ya da gelecekteki
belirli bir zaman periyodu boyunca taraflarin nakit akislar1 dizgisinin takasini
saglayan sozlesme olarak ifade edilebilir (Vashishtha ve Kumar, 2010: 20). En ¢ok
kullanilan ‘takas’ s6zlesmeleri faiz oranlari, doviz kurlari, ve mal fiyatlar1 izerinden
yapilanlardir. Swap sozlesmeleri, belirli bir sekil sartina tabi olmamaktadir.

Genellikle swap islemleri tek bir vadede geri 6denebilen ana para miktarlarini igerir.

Tablo 1: Tiirev Uriinlerin Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Vadeli Opsiyon Swap
1.Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet Evet
2.Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet Hayir
3.islem Gorme Yeri Genellikle Genellikle Her ikisinde de Genellikle

OTC Borsa OTC
4.Teslim Yiikiimliliigii Sart Nadiren Hak kullanilirsa | Yok
5.Teminat Zorunlulugu Yok Var Satic1 Igin Var Yok
6.Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici I¢in Var Yok
7.Kredi Riski Var Yok Satici I¢in Var Yok
8.Kaldira¢ Etkisi Yok Var Var Yok
9.Hak ve Zorunluluklarin Hayir Hayir Evet Hayir
Birbirinden Ayr1 Olmasi

Kaynak: Donmez ve digerleri, 2002: 8

Tirev sozlesmelerin alim-satimi uzun bir ge¢cmise sahiptir. Yazinda ilk
sozlesme, Milet'li filozof Thales'in kisin, bahardaki zeytin hasati i¢in yaghaneler ile
yaptig1 pazarlik iizerinedir (Yalgin, 2000: 5). ilk vadeli sdzlesmesine dncii olan ise,
17. yiizyilda Japonya’da "Piring biletleri" adiyla yapilan sozlesmelerdir. ilk diizenli
vadeli islemler borsas1 Chicago’da 1848 yilinda kurulmustur (Jacop ve Pettit, 1988:
540).
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Daha sonra Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte, doviz ve faiz
oranlarimda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusan riskten korunmak amacuyla,
vadeli islem s6zlesmelerinin gelistirilmesi yeni bir donemi baslatmustir (Berk, 2002:
336).

Tirkiye’de ilk tiirev iriin kullannmi disa agilma siirecinin  yasandigi
1980’lerdedir. Bu donemde kullanilan ancak yeterli seviyeye ulasamayan sézlesme
tipi, vadeli doviz forward kontratidir. Bu araglarin bankalardan 6nce “Tahtakale” ve
“Kapalicars1”da kullanildig1 bilinmektedir (Akgay ve Bolgiin, 2005: 234).

1992 yilinda Izmir Vadeli Islem Borsasi’nin kurulma girisimi Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan giindeme getirilmistir. Ancak ilk borsa, 2001 yilinda
dalgali doviz kuru sistemine gecilmesinin ardindan IMKB biinyesinde Vadeli
Islemler Piyasasi Miidiirliigii olarak agilabilmistir. Bu durumun {izerine verimlilik
icin bu alanda ihtisaslasan bir borsa diisiiniilmiistiir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
40. maddesi uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile 4 Temmuz 2002
tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi kurulmustur. 5 Temmuz
2004 tarihinde de Sermaye Piyasasi Kurulu VOBAS’a faaliyet izni vermistir.
Boylelikle 4 Subat 2005 tarihinde VOB faaliyete ge¢cmistir (Biiyiikcebeci, 2006: 28).
2013 yili basinda ise Istanbul’'un Finans Merkezi olmasi amaciyla VOB
Organizasyonunun, istanbul’a tasmmasi i¢in ciddi girisim ve kararlar alinmustir.

VOBAS’ i kurulmasi ile vadeli islemlerin risk yonetiminde kullanimi artig
gostermis ve tiirev Uriinler igerisinde 6nem kazanmistir. Tiirev araclar ve piyasalar
finansal  sistemin igleyisini  kolaylastirici  nitelikte  olduklarindan  hizla
yayginlagsmislardir. VOBAS 1n artan islem hacmi, bunun en 6nemli kanit1 olmustur.

Vadeli islemler kullanicilar1 olarak arbitraj yapanlar, riskten korunmak
isteyenler, spekiilatorler sayilmaktadir. Vadeli islem sdzlesmelerinin; arbitraj,
spekiilatif amagh yatirim, gelecege yonelik fiyat kesfi ve risk yonetimi olmak iizere
onemli fonksiyonlar1 vardwr. Risk yOnetimi amaci ile kullanilmasma Riskten
Korunma (Hedging) adi verilmektedir. Riskten korunma amaci giidenler yani
hedgerlar, riski bertaraf etmek veya azaltmak amaciyla vadeli igslemleri etkin sekilde
kullanmaktadirlar. Bunun yaninda spekiilatorler ise, maruz kalinan riskin yOniinii

degistirerek avantaj elde etmeye caligmaktadirlar.
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Arbitraj amacli kullanimda; ayni anda, ayni gelecek sozlesmelerinin islem
gordiigii piyasalar arasindaki fiyat farklarindan veya spot piyasa ile vadeli piyasa
arasindaki fiyat farkliliklarindan faydalanarak kisa stireli kar elde edilebilmektedir.
Fiyat iliskilerinin bozuldugu donemlerde ise fiyati1 diisen bir varligi alarak, bunu
yiikselen piyasalarda satabilme imkani ile gergeklestirilebilir. Ayn1 anda bir piyasada
alim, diger piyasada da satim yapilirsa agik pozisyon olusmamakta ve boylece
herhangi bir risk alinmamaktadir. Arbitraj islemi ile zamanla fiyat sapmalar1 yok
edilerek, spot ve wvadeli fiyat iligskisinin olmasi gereken seviyede olusmasi
saglanmakta ve piyasalarin 6ngoriilebilirligini artirmaktadir.

Bunun yaninda vadeli islem piyasalarinda konu olan sézlesmenin belirlenen
fiyati, ileri bir tarihte teslim yiikiimliliigii nedeniyle de o sozlesmenin dayanak
varli§inin vade sonunda spot piyasada beklenilen fiyatin1 yansitmaktadir. Vadeli
islem piyasalar1 vadeli islemlerin bu 6zelligi sayesinde bir iiriiniin gelecekteki fiyati
hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir (Kaya, 2010: 47). Bu s6z konusu fiyat
olusumuna bagl olarak, spot piyasada herhangi bir iirline ait pozisyonu olup, fiyat
riskinden korunmak isteyenler, gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla vadeli islemler
yapmaktadirlar. Ornegin doviz borcu olan ya da iiretim planlamasi yapan isletmeler
kaynaklarini daha risksiz bir sekilde gerceklestirebilmektedirler.

Diger yandan vadeli islemlerde kar elde edebilmek icin spekiilatif olarak
hareket edilebilmektedir. Kaldirag etkisi sayesinde az bir maliyet (teminat) ile ¢cok
daha fazla sekilde (8 katindan 400 katina) islem yapma imkani sunulmaktadir.
Spekiilator islemleri sonucunda, piyasada sert hareketler meydana gelebilirken,
piyasadaki dalgalanmada azaltic1 bir etkisi de olabilmektedir. Spekiilatif islemler
vadeli islem piyasalarinin derinlik kazanmasina katkida bulunup piyasanmn daha likit
olmasina yardimc1 olmaktadir.

Spekiilatif yatirim kararlar1 genellikle temel veya teknik analize dayanilarak
kisa siireli alinmaktadir. Tiirev araglarda islemlerin kaldirag etkisi tagimalari, riskin
olasiligini / boyutunu arttirmakta ve kazang/kaybin olusma siiresini kisaltmaktadir.

Tirev iirlinler riskli olmalar: ile {inliidiir ve yeterince bilgili uzman kisiler
tarafindan kullanilmalidir. Tiirev tirtinlerin spekiilatif amach asir1 sekilde veya yanlis
kullanilmalar1 piyasalar i¢in olumsuzluk yaratabilmektedir. Bugiine kadar biiyiik

zararlar ile sonu¢lanan pek ¢ok olay mevcuttur. Akilda kalan sirket iflaslariin yani
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sira etkisinin hala hissedildigi kiiresel finans krizi ileri tiirev araglar sebebiyle
ctkmistir. Ancak tiirev ara¢ derken, kullanim1 kastedilmektedir. Bu zararlarin ortaya
ctkma nedeni olarak; diizenleme eksikligi, etkili bir i¢ kontrol sisteminin ve entegre
risk yonetiminin olmamasi1 nedeniyle asir1 yiiksek boyutlu igslemler ve devaminda
takip eden piyasadaki biiylik hareketler ile zarar pozisyonuna diisme gosterilebilir.
Tiirev iirtinlerde yasanan bu olumsuzluklara ragmen, bu araglar finansal
acidan vazgecilemeyecek araclardir. Tirev iriinler, spekiilatif ama¢ disinda asil
amac1 olan riskten korunma amacit dogrultusunda kullanilmaktadir. Risk yOneticisi,
maruz kaldig1 riski azaltmak i¢in vadeli islemler piyasasinda spot piyasada almis
oldugu pozisyonun aksi yoniinde bir pozisyon veya biitlinciil sentetik pozisyonlar

almalidir. Korunma orani, hedging mekanizmasimin 6ziinii olugturmaktadir.

1.2.3.1. Korunma Orani

Riskten korunmak isteyen yatmrimcilar, bir sermaye piyasasi araci, doviz,
kiymetli maden veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte
teslimatin1 bekleyen, ancak ilgili Uriiniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek
olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir (Donmez ve
digerleri, 2002: 9).

Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim
riskine karsi korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler, korunma amach
islemlerdir. Eger bir taraf i¢in gelecekte fiyatlarin artmasi (diismesi) risk
olusturuyorsa, vadeli islemler borsasinda uzun (kisa) pozisyon alarak ilgili liriiniin
fiyat artis1 riskine kars1 korunma saglanabilmektedir. Boylece yatirime1 maliyetini
tam olarak sabitleyebilirse, fiyat degisimlerinden etkilenmemis olmaktadir. Bunun
icin “Riskten Korunma Oran1”, kars1 karsiya kalinan fiyat riskini, vadeli iglemler
piyasasinda korunma amaciyla alinacak ya da satilacak kag¢ adet s6zlesme ile ortadan
kaldirabilecegini belirlemeye yardimci olmaktadir. Ama 6ncelikle ilgili kavramlarin
anlagilmas1 gerekmektedir.

Bir vadeli islem s6zlesmesini satin alarak, uzun pozisyon tutan taraf, dayanak
varligi, vade sonunda, belirli bir fiyat, miktar ve sartlarda almayir ya da nakdi
uzlasmay1 kabul etmekte; satic1 taraf, yani kisa pozisyon sahibi ise ayn1 varligi ayni

tarihte ve ayni fiyattan satmay1 veya nakdi uzlagsmayi kabul etmektedir.
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Vadeli islem s6zlesmesine konu olan {iriin ile yatirimcinin riskten korunmayi
amagcladig1 liriin ayni degilse, ¢apraz korunma (iirlinler aras1 yayilma) s6z konusu
olmaktadir. Uriinler arasi yayilma pozisyonu, birbiri ile yiiksek korelasyona sahip
farkli triinler {izerine diizenlenmis vadeli islem s6zlesmelerinin birinde uzun
digerinde kisa pozisyon alinmasi demektir. Burada ayrica spot piyasadaki pozisyon
miktar1 ile vadeli piyasadaki pozisyon miktar1 farkliliklar1 olabilmektedir. Bunun
disma korunma; ayni dayanak varliga dayali, farkli vadelerden birinde uzun
digerinde kisa pozisyon alindiginda da takvimsel yayillma pozisyonu ile
saglanabilmektedir. Ayrica dinamik hedging stratejileri de mevcuttur.

Vadeli islem sézlesmesinde uzun ya da kisa pozisyona sahip kisi, acik
pozisyonda olmaktadir. Piyasanin acik pozisyon durumu, seans i¢inde yeni pozisyon
alma ve pozisyon kapatma islemleri netlestirildikten sonra, vadeli islem sézlesme
yiikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklar1 acik pozisyon sayisini
gosterir. Agik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisina esittir
(Mosele, 2006: 35).

Genellikle piyasada en yiiksek acgik pozisyon sayist en yakin vadeli
s0zlesmede ortaya ¢ikar. Bunun en onemli nedeni, uzun vadede kendini ¢ok daha
yogun olarak hissettiren belirsizligin, kisa vadede daha azalmaya baslamasi ve bunun
sonucunda iglem hacminin artis gostermesidir (Y1ilmaz, 2002: 74).

Acik pozisyonunu kapatarak vadeden Once piyasadan cekilmek isteyen
yatirimcilar, herhangi bir vadeli islem sodzlesmesinde fiyatin belli bir zaman
diliminde bir fiyattan ters islem ile pozisyonlarini kapatabilirler. Yani kisa pozisyon
sahibi iseler ayni sozlesmede alim, uzun pozisyon sahibi iseler ayni sdzlesmede
satim yaparak sahip olduklar1 pozisyonu kapatabilmektedirler.

Vadeli islem sozlesmelerinde “Uzlagsma Fiyat1” ise, sozlesme bazinda
belirlenen ve hesap bazinda giinlik kar/zarar ve teminat yiikiimliiliikklerinin
hesaplanmasinda kullanilan fiyat olmaktadir (Donmez ve digerleri, 2002: 6).

Vadeli islem s6zlesmelerinde pozisyon alindig1 andaki fiyat veya bir dnceki
uzlasma fiyat:1 ile cari uzlasma fiyat1 arasindaki fark, acik pozisyon sahiplerinin
hesaplarma yansitilirken kullanilan giin sonu uzlagma fiyat1 kapanis fiyatindan farkl
bir sekilde hesaplanmaktadir. Kapanig fiyat1 son islem fiyati olmasi nedeniyle

manipiilatif hareketlere daha ac¢ik bir fiyattir, vadeli piyasada ise pozisyonlarmn kar
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veya zararlarmin hesaplanmasinda genellikle borsa tarafindan tanimlanan siire
zarfinda gerceklesen islemlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ancak vade
sonunda takasa konu olacak son uzlasma fiyatin1 belirlemek i¢in ¢ogunlukla
s0zlesmenin pesin fiyatma bakilarak giinliik uzlasma fiyatlarindan farkl cesitli
yontemler kullanilmaktadir.

Fiziki teslimi olan vadeli islem sOzlesmeleri, vadesine kadar ters islem
yapilarak ortadan kaldirilmadik¢a, vade sonunda teslim yiikiimliiliigii dogurur. Takas
merkezi, sézlesmenin vadesi geldiginde teslim yiikiimliliigli olan takas iiyeleri ile
tesellim yiikiimliiliigii olan takas tliyelerini eslestirir (Tiitlinciibasi, 2006: 89). Eger
spot varliga kars1 vadeli piyasada korunma saglanacaksa; vadeli islem s6zlesmesinde
kaldirag etkisiyle, kar ve zarar baslangi¢ teminatindan yiiksek olabilmektedir. Zarar
sonucu teminat ¢agrisina uyulmazsa, korunma pozisyon kapatilmaktadir.

Korunma orani, vadeli islem sozlesmesinden elde edilecek kar veya zarar,
spot piyasada elde edilecek kar veya zarar1 ortadan kaldirmakta kullanilmaktadir.
Acikgasi, vadeli islem sozlesmelerinde spot pozisyonlar1 hedge etmek icin gerekli
olan sozlesme sayismna “korunma (hedge) orami” adi verilmektedir. Yani, anlam
olarak bir birim spot piyasa pozisyonu i¢in kac¢ birim vadeli islem pozisyonu
almmas1 gerektigi bu oranla belirlenmektedir.

En uygun korunma oranini ve gelecek s6zlesme sayisini bulmanin amaci, cari
ve gelecek varliklar arasindaki birbiriyle baglantili fiyat degisikliklerini tiimiiyle
giderecek korunma pozisyonunu elde etmektedir. Iyi bir korunma pozisyonu
olusturabilmenin en 6nemli kosulu, korunma yapilacak varligin fiyat hareketleri ile
cok yakindan baglantili gelecek islem sdzlesmesi bulabilmektir. Bununla birlikte,
uygulamada en miikemmel korunma pozisyonu kurmak her zaman olasi degildir
(Chambers, 1998: 160).

Vadeli islemler piyasasinda korunma amaciyla alinacak veya satilacak

s0zlesme sayisinin belirlenmesinde asagidaki basit korunma orani formiilii kullanilir:

h = ﬁTIf; (6)
A = Degerdeki Degisim
P = Mevcut Varligin Degeri
P’/ = Gelecek Sézlesmesinin Degeri
h = Korunma Orani

39



Temel kural spot fiyatlardaki degiskenlik artiyor iken, vadeli fiyatlardaki
degiskenlik de artiyor ise korunma miimkiindiir. Ornegin, bir vadeli sdzlesmesinin
fiyat1 1 adim artarken, %10 faizli 2010 yil vadeli tahvilin ortalama fiyat: 1.1 adim
yiikseliyorsa, korunma orani 1.1/1 =1.1 olacaktir.

Spot fiyatlar ile vadeli fiyatlarin degisimi arasindaki iliski korelasyon
katsayisinin ve korunma oraninin hesaplanmasi sayesinde agiklanabilir. Yiiksek
korelasyon genellikle diisiik bir baz riski oldugunu ifade eder. Spot fiyatlardaki fark
AS, vadeli fiyatlardaki fark AF ve vadeli ile spot fiyatlar arasindaki korelasyon
katsayis1 p, 1'e yakin ise optimal korunma orani su sekilde saptanabilir:

h=p*loc(AS) /o (AF)] (7)

Formiilde o standart sapma olup, bu oran ayni zamanda minimum varyans
korunma oranidir. Sozlesme sayisiin bu yolla belirlenmesi sonucunda ise optimal
korunma, baska bir deyisle tiimiiyle risksiz korunma gercgeklestirilmektedir. Ancak
uygulamada bir korunma isleminin optimal olmasini engelleyen ve baz riski yaratan
iki unsur bulunmaktadir. Bunlardan ilki korunmanm vadesi ile piyasadaki vadeli
s6zlesmenin birbirine uymamasindan kaynaklanir. Ikinci unsur ise vade tarihleri
timiiyle uysa bile korunma saglanacak iiriin iizerine uygun bir sdzlesmenin
olmamas1 durumudur. Bu durumda c¢apraz hedge yapilmaktadir (Ersan, 1998: 73).

Korunma i¢in gerekli olan vadeli islem sozlesme sayisi ise asagidaki gibi
olmaktadir;

Mevcut pozisyonun nominal degeri

Sozlesme sayist =

xh (8

Vadeliiglem pozisyonununnominal degeri

1.2.3.2. Fiyatlama Modelleri

Vadeli islem sozlesme fiyatlamalarinda temel olarak tasima maliyeti modeli
ve baz beklentisi kullanilmaktadir.

Spot varligin vadesine kadar tasinmasi i¢in istlenilen maliyete ‘“tasima
maliyeti” denir. Her maliyet unsurunun kendine has 6zellikleri oldugu goz 6niine
alimmas1 gerekmektedir. Vadeli islem s6zlesmelerinde pozisyona girilirken yatirilan

baslangi¢ teminat1 tagima maliyeti igerisinde yer almamaktadir.
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Vadeli Islem Fiyat1 = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti [Finansman maliyeti
(zaman degeri ile) + depo + sigorta + navlun] - Temettii vb. getiriler (9)

Baz beklentisinde ise Contango ve Backwardation teorileri kapsaminda kisa
ve uzun korunmanin hangi durumlarda uygun oldugu ortaya konulmustur. Normal
piyasayr tamimlayan Contango’da vadeli-spot farki tasima maliyeti nedeniyle
yiiksektir, baz riski negatiftir ve kisa pozisyon alinmasi uygundur. Backwardation’da
ise durum tam tersidir ve uzun pozisyon alinabilmektedir.

Opsiyon fiyatlamalari i¢in ise Binomial fiyatlama modeli ile Black-Scholes
fiyatlama modeli kullanilmaktadir. Black-Scholes modeli, hisse senedi fiyatlarmin
karakterini stirekli zamanli ve siirekli degiskenli rastsal bir siire¢ olarak tarif eden
olasilik dagilimlarin1 da kullanarak diferansiyel denklemler olusturan bir modeldir
(Gozgor, 2008: 139). Binomial Model, belli bir zamanda bir sonraki donemde hisse
senedi fiyatmin belirli bir tutarda artacagi veya azalacagi varsayimma gore
yatirimceilar kararlarma yon veren bir modeldir (Gok, 2009: 56). Monte Carlo
Simiilasyon modelleri kullanilarak opsiyon sézlesmesi fiyatlar1 belirlenmektedir.

Ozellikle opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilan, Black-Scholes gibi
modeller menkul kiymetlerin volatilitesini dogrudan agiklayamamaktadirlar. Bu
modeller ongoriilen volatilite ile uygulanilmaktadirlar. Yatirimeilar tarafindan bir
opsiyon sozlesmesinin fiyatinin pahaliliginin ya da ucuzlugunun belirlenmesinin
yaninda pozisyon riskini yonetmek icin de kullanilmaktadirlar. Bu fiyatlama
modellerdeki varsayimlarin cogunun gergek yasamla bir ilgisi yoktur. Opsiyonlarin
calismanin konusu olmamasi dolayist ile varsayimlarmna ve hesaplaniglarina
deginilmemistir. Giiniimiizde risk yoneticileri, tiirev Uriinleri kullanmalariyla birlikte,

RMD yo6ntemini de uygulamaya baslamislardir.

1.2.4. Risk Ayarh Sermaye Getirisi (RAROC)

RAROC (Risk Adjusted Return on Capital), 1970'lerin sonlarinda Bankers
Trust tarafindan gelistirilmis ve Diinya'da kabul gérmiis bir sistemdir. Bu yontemin

amaci, bankada farkli is birimlerinin performansini karsilastirmak i¢in ortak bir 6l¢ii

yaratmaktir. Bu c¢alisma islem bazinda, {iriin bazinda, miisteri bazinda, is birimleri
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bazinda hatta kar merkezleri bazinda yapilabilmektedir (Bolgiin ve Akcay, 2005:
403).

Bankacilikta maruz kaliman risklerden Otiiri bankalarin beklenen ve
beklenmeyen kayip olasiliklar1 bulunmaktadir. Beklenen kayiplar i¢in bankalar
karsilik aymrirlar. Boylece mali yapilarimi gelecekte yasayabilecekleri kayiplara karsi
korumus olurlar. Fakat kredi veya piyasa riski gibi beklenmeyen kayiplar i¢in risk
sermayesi denilen bir sermaye ayrilmasi gerekmektedir. Piyasa riski i¢in bu tutar
RMD 6l¢iimii ile de hesaplanabilir.

Her faaliyet ayni sermaye oranma ihtiya¢c duymamaktadir. Objektif olarak
sermayenin verimli sekilde agirliklandirilmast avantaj yaratmaktadir. Farklh
piyasalarda faaliyet gosteren is kollarinin tistlendikleri riskler de farkh diizeydedir.
Etkin risk yonetiminin amaglarindan biri, sermayenin iskollar1 veya kar merkezleri
arasinda optimum dagitilmasinin saglanmasidir. RAROC, getirileri maksimize etmek
amaciyla maruz kalinabilecek risklere karsi performansi ayarlayan bir yontemdir.

RAROC’un hesaplanmasinda getiri rakami yerine “net kar” kullanilmaktadir.
Tahsis edilen sermayenin, risksiz getirili iirline 6rnegin bonoya yatirilmis oldugu
diistiniildiigiinde, elde edilecek getirinin mevcut kardan diisiilmesi yoluyla yapilan
risk diizeltmesi sonucu RAROC’a ulasilacaktir. Burada 6nemli olan konu, kullanilan
getiri rakamindan riskle ilgili bir indirimin yapilmasidir. indirim miktari, esik oran

yardimiyla bulunur.

Esik Oran (k) = Risksiz Getiri Oranz + Risk Primi (10)

Risk primi, net olmamakla birlikte, banka ortaginin risksiz getiri oraninin

iizerindeki getiri beklentisidir.

Net Kar — (Ozkaynak x k)

RAROC = <
Ozkaynak

(11

RAROC ortak bir 6l¢iim yaklasimi ile gerekli sonuglar1 verdigi i¢in banka
yonetimi ile ¢esitli ¢ikar ¢evrelerinin (Borg¢ verenler, mudiler, diizenleyici kurum,
derecelendirme kuruluslar1) aralarindaki iliskiyi gliclendirmekte ve taraflari tatmin

etmektedir (Crouhy ve digerleri, 2000: 569).
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1.2.5. Senaryo Analizi

Senaryo analizi; maruz kalian kayip ve kazang¢larin durumunun arastirilmasi
ve buna baglh olarak senaryolarn kurulmasidir. Pek c¢ok risk cesidine
uygulanabilmektedir (Fidan, 2005: 8). Bir senaryo secilip, belirlenen degiskenlerin
nakit akigin1 ve finansal degerleri degistirecegi varsayilir ve sonuglar bunlara gore
analiz edilir. Gelistirilen her senaryo i¢in ortaya ¢ikma olasiliklar1 ve etki degerleri
varsayilarak, risklerin olas1 biiylikliikkleri belirlenmeye caligilir. Bu da duyarlilik
analizlerine bir temel olusturmaktir.

Senaryo analizlerinde olasiliklarin olusturulmas:t ve degerlendirilmesinde
bireysel yetenekler 6n plana ¢ikmaktadir. Olgiim yapan kisinin olusturdugu
senaryonun gerceklilik diizeyi, sonucu etkilemektedir. Iyimser, normal ve kotiimser
senaryolar analizlerin biitlinliigli agisindan 6nemlidir.

Senaryo analizi ile skor kart yonteminin bazi benzerlikleri vardir. Her iki
yontem de risk profillerindeki degisimlere duyarlidir ve operasyonel risk
degerlendirmesinde uzman goriisiinden faydalanmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi,

2004: 48). Ayrica istatistiksel analize gore verinin elde edilebilmesi zorlugu yoktur.

1.2.6. Riske Maruz Deger Yaklasim

Riske Maruz Deger yaklagimi calismanin konusu geregi “2.2” nolu baslikta

ayrmtili olarak incelenmistir.

1.2.7. Risk Yonetiminde Egilim

Kurumlar ¢esitli risklerin ¢esitlendirilip bir arada degerlendirerek
olgiimlenmesinden saglanan faydalarm farkma varmuslardir. Ornegin, piyasa
risklerinin etkileri kisa zaman i¢inde goriiliirken, kredi risklerinin etkileri daha uzun
zamanlarda gorilmektedir. Maruz kaldiklar1 risklerin tiimiinii 6l¢ebilmek i¢in
glivenilir ve biitiinliik i¢inde uygulanabilen; yapilari, faaliyet alanlar1 ve is akislariyla
uyumlu risk yonetimini ele almiglardir. Biitlin riskleri bir portfoy halinde yonetmek

icin entegre risk sistemleri gelistirmislerdir.
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Basel diizenlemeleri, bankacilik sektoriinde degisik risk tiplerini entegre eden
ve risk yonetimine biitlinciil bir anlayis getiren bilgi teknolojilerine ihtiyaci ortaya
koysa da, kurumlar taktik ve stratejik kararlarin sagligi i¢in kendi yapilarina uygun
riskleri daha hassas Glgiilebilen gelismis yaklasimlar: bir biitiin i¢cinde kullanmay1
tercih etmektedirler. Buna yonelik olarak sonuglar1 sermaye cinsinden veren OpVaR,
EaR (Earnings at Risk) testleri gelistirilerek entegre risk yOnetimi anlayisi
yaygimnlagmistir.

Kurumlarin kredi, piyasa, operasyonel ve diger risklerinin ydnetimini bir
arada gerceklestiren entegre risk yonetim sistemi, i¢ kontrol mekanizmalarina verilen
onemin arttirmast seklinde degerlendirilebilir. Ancak, bu agirlik; uzman personel,
gerekli program ve veri sisteminin kurulmasi nedeniyle firma i¢in ciddi maliyetler

getirmektedir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI
VE RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI

Bu boliimde, Riske Maruz Deger (RMD) kavrami ve ilgili kavramlari, goz
oniinde bulundurulmas: gereken parametreleri, hesaplama yontemleri, her bir
yontemin avantaj ve dezavantajlari, stres testi ve saglama (backtesting) konularinda
bilgi verilmistir. Ayrica Riske Maruz Deger yontemlerinin karsilagtirilmasina iliskin

literatiirdeki caligmalar ortaya konmustur.
2.1. RISKE MARUZ DEGER YONTEMIi

Istatistik ve ekonometri bilimleri, saglanan ilerlemelerle biiyiik bir gelisme
gostermistir. Artik uzun slireli ve maliyetli ¢alismalar sonucu gerceklestirilen
analizler kisa silirede tamamlanabilmektedir. Bununla birlikte uygulamaya dair

kavramlarda da ilerlemeler kaydedilmis ve bu kavramlar basitlesmistir.

2.2. RIiSK OLCUMU iLE ILGILI iSTATISTIKSEL VE EKONOMETRIK
KAVRAMLAR

RMD yonteminin daha 1yi anlasilabilmesi i¢in, Oncelikle kullanilan

kavramlarm agiklanmasi gerekmektedir.

2.2.1. Tammlayia Istatistikler

Onceki bdliimlerde anlatilan kavramlar {izerinde tekrar durulmamis ve gerekli

diizeyde anlatilmistir.
2.2.1.1. Zaman Serisi
Finansal zaman serileri, ekonometrinin genis bir alt konusudur. Bir zaman

serisi bir degiskenin degisik zamanlarda gozlenen degerler takimidir. Bu veriler hisse

45



senedi fiyatlar1 gibi giinliik, Merkez Bankasmin yayinladig1 para arz1 gibi haftalik,
UFE gibi aylik, hiikiimet biiteleri gibi yillik, imalat sanayi anketleri gibi bes yillik
aralarla diizenli olarak toplanabilmektedir (Gujarati, 2006: 23).

Finansal zaman serilerinin temel istatistik 6zellikleri; genis dagilimlara (fat-
tails, leptokurtosis) sahip olmalari, volatilitenin zaman igerisinde degisimi
(Heteroskedasticity), getiri volatilitesinin zaman icerisinde otokorelasyon gostermesi,
yiiksek volatilite donemlerinde asimetrik Ozelliginin ortaya ¢ikmas1 olarak
stralanabilir (Cifter, 2004: 1).

Bir zaman serisinin geg¢miste gosterdigi seyri ortaya ¢ikarmak gelecek
hakkinda tahminler yapmak i¢in gereklidir. Getiri veya fiyat de§isimine ait zaman
serisinin olusturulmasinda {i¢ temel yontem vardir.

o Mutlak fiyat veya getiri degisim serisi; herhangi bir tarihteki fiyat veya getiri
seviyesi ile bir Onceki tarihteki fiyat veya getiri seviyesi arasindaki, mutlak farklarin

para birimi cinsinden veya yiizdesel olarak ifade edildigi zaman serileridir.

X_ X . X_ ,..X

=1y = 2 Tl 2 4,
o Nispi fiyat veya getiri degisim serisi; herhangi bir tarihteki fiyat veya getiri
seviyesi ile bir Onceki tarihteki fiyat veya getiri seviyesi arasindaki mutlak farklarimn,

bir dnceki fiyat veya getiri seviyesine orani olarak ifade edildigi zaman serileridir.

X, X _ B X

Lty L L1 Ll
yeees

X, X X X

4

n-1

o Logaritmik fiyat veya getiri degisim serisi; herhangi bir tarihteki fiyat veya
getiri seviyesinin bir onceki tarihteki fiyat veya getiri seviyesine olan oraninin dogal
logaritmasinin alinmasi suretiyle olusturulan zaman serileridir. Finansal piyasalarda

log-normal dagilim yaygin kullanilmaktadir.

Ln Xl‘ o ,Ln th A ,Ln Xt“ = ,...,Ln—X’” RS
X X

) 4 15} [

2.2.1.2. Elde Tutma Siiresi

Elde bulundurulan finansal varlik veya portfoylin nakde doniistiiriilmesine

yani likidite edilmesine kadar gececek olan giin sayisidir. Risk ile arasinda dogru
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orant1 vardir (Ozmerig, 2006: 69). Siirenin artmasiyla, gelecege yonelik degiskenlik
de ytikselmektedir.

Elde tutma siireleri bir giin olabildigi gibi, bir ay, ii¢ ay veya bir yil gibi
sireler de olabilir. Elde tutma siiresi, ilgili finansal varligin likiditesine gore
degisebilmektedir. Cogu kurulus, elde tutma siiresini bir giin olarak almaktadir.
Ciinkii elde tutulan varliklar genellikle ¢ok likit varliklar oldugu i¢in, elde tutma
stiresi ile portfoyiin tasfiye edilebilecegi siire uyumlu olmaktadir (Duman, 2000: 24).

Piyasa diizenleyicileri ise, olumsuz piyasa kosullarinda likiditenin diisecegi
ve alim-satim faaliyetlerinin zorlasacagini diislinerek, daha uzun bir elde tutma
siiresini tercih etmektedirler. Basel Komitesi, bankalar igin RMD hesabinda 10 is
gilinli veya iki hafta kullanilmasmi istemektedir (Ege, 2006: 62). BDDK da Kasim
2006’da 26335 sayili resmi gazetede yayimladigi teblige gore; bankalarin en az 10 is
glinii ilizerinden elde tutma siiresini almalarini 6ngdrmektedir. Normal piyasa
kosullarinda, bircok pozisyon daha kisa bir siirede likidite edilebildiginden, 10
giinliik elde tutma siiresi tutucu olmakla elestirilmektedir (Altun, 2008: 20).

Elde tutma siiresi, RMD hesaplamalarma yansitilirken, zamanin karekokii ile
iligkilendirilir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ak¢ay ve Bolgiin, 2005: 393):

1 giinliik elde tutma siiresi = J1=1

10 giinliik elde tutma siiresi = /10 = 3,162278

252 giinliik elde tutma siiresi = /252 = 15,87451

Riskin, zamanin karekdkii ile 6l¢ceklendirilmesi, rassal yiiriylis modelinin de
temeli olan “Brownian” harekete dayanmaktadir. Brownian hareketi izleyen bir

rastsal parcacigin aldig1 mesafe, zaman biriminin karekokii kadar artis gosterir (Akan

ve digerleri, 2003: 31).

2.2.1.3. Ornekleme Periyodu

Fiyat degisimlerinin gozlenecegi ve buna dayanarak volatilite ve
korelasyonlarm hesaplanacagi gozlem periyodudur. Ornekleme periyodunun se¢imi

kuruluslarin amaclariyla yakindan ilgilidir. Eger risk 6l¢lim modelinin fiyatlardaki

degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa kisa bir donem secilebilir (Ege, 2006: 68).
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Secilen gozlem periyodunun uzunlugu hesaplanan RMD rakamlarinda biiyiik
degisiklikler gostereceginden Basel Komitesi’nin belirledigi drnekleme periyodu bir
yil, yani 252 is giiniidiir. J. P. Morgan ise RiskMetrics’de 250 is giiniinii 6rnekleme
periyodu olarak kabul etmistir. Daha uzun donemli veri setini hesaplamalarda
kullanmak, RMD hesaplanmasini daha gercek¢i kilacaktir. Ayrica, tarihi fiyat

hareketlerinin kaydedildigi veri setleri de diizenli olarak yenilenmelidir.

2.2.1.4. Giiven Arah@

RMD hesaplamalarinin giivenilirligini veren parametredir. Giiven aralig1 ne
kadar yiiksek ise, ortaya ¢ikan RMD de o kadar yiliksek olmaktadir. Basel Komitesi
tarafindan % 99 giiven diizeyinde ve tek tarafli giiven araliginin kullanilmasi
istenmektedir. BDDK da % 99 giiven diizeyiyle risk dl¢iilmesini benimsemistir. J.P.
Morgan RiskMetrics hesaplamalarinda % 95 giiven diizeyini kullanmaktadir.

Standart sapma i¢in kullanilacak katsay1 farkli giiven araliklarinda farkl
degerler almaktadir. Normal dagilima sahip bir rastsal degiskenin beklenen degeri p
ve varyanst o~ olmaktadir. Her farkli p ve o degeri i¢in bir standart normal dagilim
tablo degeri (Z) hesaplanir, giiven araliklarinin katsayilar1 tabloya bakilarak
bulunabilir. Bu deger Z = (x — ) / o formiilii ile hesaplanir. Z degeri (standart normal
dagilim tablo degeri), % 95 giliven araliginda 1,645; % 99 giiven araliginda 2,326
bulunur.

RMD hesaplamalarinda tek tarafli giiven araligi kullanilmaktadir. Ciinkii
RMD sadece negatif tarafla ilgilenir, sifirdan kiiciik tarafi kullanilacagindan aslinda
katsayilar negatif olacaktir. % 95 gliven seviyesinde RMD hesaplanmak istendiginde,
bunun anlami; dagilimin sol kuyrugunun % 5 oldugudur. Mesela 1,645 degeri, %5
olasilikla zararin RMD’den fazla olacagini gosterir. Boylece, %95 giiven araligi
ortalama beklentiden 1,645 standart sapma uzaklikta olacak demektir.

Buna ek olarak RMD hesaplamalarinda, ge¢mis volatilitenin gelecek
volatilitesi i¢in bir rehber olduguna inanilir, ancak volatilitenin siirekli degismez
kalacag1 varsayilmamalidir. Bu gibi ge¢cmis verilerle iliskilendirme yapildiginda
sistemin gegerliligi s6z konusu olunca yiliksek giiven diizeyinde RMD’yi

dogrulamaktan kagmmak gereklidir (Dowd, 2000: 52).
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2.2.1.5. Baz Alinan Para Birimi

RMD hesaplamalarinda bir para biriminin baz alimmasi gereklidir. Bu baz
alman para birimi herhangi bir para cinsi olabilmektedir. Fakat farkli olan para
birimiyle ifade edilen finansal verilerin baz alman para birimine c¢evrilmesi
gereklidir. RMD hesaplanirken baz alman para birimi, genellikle sirketin

faaliyetlerinin raporlandigi para birimi olmaktadir (Ege, 2006: 68).

2.2.2. Olasihik Dagilhimlar:

Olasilik dagilimlari, herhangi bir olaym ortaya ¢ikma sikligi veya ortaya
cikma olasiligin1 ortaya koyan istatistiksel modellerdir. Volatilite analizlerine
gecmeden Once, dagilimlar incelenmelidir. Cilinkii risk Ol¢iimleri yapilirken, getiri
degisimlerinin gdstermis oldugu dagilim yapilar1 tahminlerin daha dogru
yapilabilmesine imkan verecektir. Olasilik dagilimlar1 icerisinde en ¢ok karsilasilan
“Normal Dagilim”dir.

Finansal ekonometri yazminda, dagilimlarin incelenmesi ve analiz
kapsaminda dogru dagilimin kullanilmasi ¢ok oOnemlidir. Bu durumda finansal
serilere iliskin gercgeklestirilen analizlerde normal dagilimin esas alinmasi yaniltici
sonuglar verebilmektedir (Adakale, 2009: 87).

Riske Maruz Deger hesaplamasinda, daha gercekci degerler elde etmek ve
ongoriilenden daha fazla risk asimi1 yasamamak i¢in, portfoy getirisini olusturan risk
faktorlerinin dagilimina en ¢ok uyan dagilim tespit edilmelidir. Tutarli sonuglar elde
edebilmek i¢cin normal dagilim disinda diger dagilimlarin da incelenmesi
gerekmektedir. Ustel dagilim, gamma, beta, geometrik ve poisson vb. dagilimlar ¢ok
fazla olabilecegi gibi RMD hesaplamalarinda en sik olarak kullanilanlari normal,
student-¢ dagilimi ve genellestirilmis hata dagilimi1 (Generalized Error Distribution —

GED)’drr.
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2.2.2.1. Normal Dagihm

Normal dagilim simetrik bir dagilimdir. Normal dagilim literatiirde Gaussian
dagilim olarak da adlandirilmaktadir. Dagilim tiiri Merkezi Limit Teoreminden
hareketle olusturulmustur. Laplace, gozlem sayis1 arttikca her dagilimin normal
dagilima yakmsandigin1 merkezi limit teorisi ile ispatlamistir (Bolgiin ve Akcay,
2005: 150) Merkezi Limit Teoremi, degiskenlerinin toplamimin sabit bir varyansi
varsa, degerlerin normal dagilim seklinde dagildig1 kuralina dayanmaktadir. Fiyat
farklarinin (getiri) dagilimi normale yakimsadik¢a zaman serisinin rassalligi ve
piyasanin etkinligi de artis gostermektedir.

Bir dagilimm normal dagilim gostermesi, bagimsiz tesadiifi degerlerin
ortalama limitler etrafinda oldugu anlamima gelir. Bununla birlikte, ortalamada
doruga cikan, uglara dogru gittikce azalan bir olasilik yogunluk fonksiyonunu
gosteren ve bir cana benzeyen dagilimdir.

Burada, temel olgu, Xi’nin dagilimi ne olursa olsun (¢° sonlu olmak
kosuluyla) toplamdaki n biiyiidiikce, Z’nin dagiliminin standart normal dagilima
yakinsandigidir (Newbold, 2000: 225).

Normal dagilimda standart sapma 1, ortalama O iken, carpiklik 0, basiklik
3’tiir. Bununla beraber normal dagilim varsayimina paralel olarak, portfdyde yer alan
varliklarin standart sapmasinin duragan oldugu kabul edilecektir.

Carpiklik ve basiklik degerleri seri dagilimmin simetrik ve kuyruk yapilar:
hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Dagilimin simetrik olup olmadig1 “Skewness
(Carpiklik)” katsayist ile anlasilmaktadir. Normal dagilimda Skewness=0 olur.
Skewness>0 ise saga ¢arpik, Skewness<0 ise sola carpik bir dagilim s6z konusudur.
Dagilimin seklini belirleyen diger olciit “Kurtosis (Basiklik)”tir. Bu 06lgiit, risk
yoneticilerine olagan iistli kayiplarla karsilasma olasiligi ile ilgili bilgi verir. Normal
dagilimda Kurtosis=3 olur. Eger Kurtosis>3 ise sivri bir dagilim, Kurtosis<3 ise

basik bir dagilim s6z konusudur (Adakale, 2009: 84).
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Sekil 4: Dagilim Yapilar

jt K F
Pozitif (Sada) Carpik Negatif (Sola) Carpik
Basik (Kurtosis < 3) Sivri (Kurtosis > 3) (Skewness > 0) {Skewness < 0)

Dagilimin basik olmasi, kuyruk bolgede yer alan ug¢ degerlerin ¢ok fazla
oldugunu gosterir. Volatilitenin ¢ok yliksek oldugu piyasalarda sikca
karsilagilabilecek bu duruma “sisman kuyruk” denir ve RMD hesaplamalarinda sorun
yaratir. Bu sorunu gidermek icin stres testleri kullanilmaktadir.

Dagilimin normal dagilima uyup uymadig1 Jarque Bera testi ile arastirilabilir.
Jarque Bera, %2 tablosu ile karsilastirilir, hesaplanan deger tablo degerinden kiiciik
ise Hy, biiyiik ise H; hipotezi kabul edilir. Jarque Bera testi “olasilik degeri” i¢in
sonug sifirdan biiytidiik¢e normallikten uzaklagmaktadir.

H, : Dagilim normal dagilima uymaz.

H,: Dagilim normal dagilima uyar.

Aslinda bir dagilimin normal dagilim gosterip gostermedigi histogram
grafiklerinden de anlasilabilmektedir. Normal dagilim egrisinin (Can Egrisi) altinda
kalan alan, olasilig1 gosterir ve toplami %100’e esittir. Ortalamadan 1 standart sapma
saga ve sola gidildiginde, toplam olasiligin %68,3°1, 2 standart sapma gidildiginde

%95,5°1, 3 standart sapma gidildiginde %99,7’s1 kapsanmis olur.

Sekil 5: Standart Sapma Gosterimli Olasilik (Normal) Dagilimu
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Dolayisiyla 2 standart sapmalik RMD hesaplandiginda, tahminin giivenilirlik
derecesi %95,4 , buna karsilik Riske Maruz Deger’in hesaplanan RMD miktarmni
asma olasilig1 %4,6 olur. %4,6 olasilik sag ve sol olmak {izere ikiye bolindiigiinde;
%2,3 bulunur. Sag taraftaki degismeler pozitif etki oldugundan (6rnegin kur artis
riski), hesaplanacak riske maruz degerin tek tarafh giiven diizeyi %95,4 + %2,3 =
%97,7 olur. Farkli giiven diizeyleri icin standart sapma degerleri (‘z’ degerleri)
Microsoft Excel programi NORMSTERS fonksiyonu ile bulunabilmektedir.

Cogu finansal varligin getiri dagilimlarinda kalin kuyruk tanimi ile ifade
edilen getiri dagilimmnim kuyruk kismindaki olasiligin normalden yiiksek olmasi
durumu s6z konusudur (Altun, 2008: 30). Normal dagilim varsayimi yapildigindan
portfoyiin RMD’si, saga carpik dagilim sebebiyle normal dagilima gore kuyruk
olasiliklar1 daha diisiik olacagindan, daha yiiksek yani daha riskli hesaplanmaktadir.
Sola ¢arpik dagilim s6z konusu oldugunda ise normal dagilima gore kuyruk
olasiliklar1 daha yiiksek olacagindan RMD daha distik yani daha az riskli
hesaplanmaktadir (Altun, 2008: 31).

Bagka bir normal dagilim tipi ise; teorik olarak normal dagilimin
kullanilmadig1 zaman (6rnegin fiyatlarin negatife donmemesi nedeniyle) uygulanan,
lognormal dagilimdir. Standart normal dagilimin aksine lognormal dagilimda negatif
degerler kullanilamamaktadir, tek kuyrukludur. Bundan dolay: sifira yakin minimum
pozitif degere yakmn kur ve faiz oranlarmin modellemesinde kullanilmasi uygun
olabilmektedir. Lognormal dagilimlar genellikle etki dagilimlarinin simiilasyonunda,
ozellikle de olayin sonucunda herhangi bir pozitif kazang olmayan sorumluluk ve

maddi kayiplarin etkisinin simiilasyonunda kullanilmaktadir (Marshall, 2001: 232).

Sekil 6: Lognormal Dagilim
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2.2.2.2. Student-# Dagihm

Onerilen diger bir dagilim tiirii, Student-¢ dagilimidir. Bu dagilim normal
dagilima benzemektedir, simetrik bir dagilimdir ve olabilirligin hesaplanmasi tizerine
kurulmustur. Student-¢ dagiliminda, 6rneklemin standart sapmasi bilinmez.

Zaman serilerinin sisman kuyruk oOzelligine sahip olmasi Student-¢
dagilimmin olusumuna sebep olmustur. Bu dagilim da normal dagilimdan daha fazla
sisman kuyruk durumu vardir. Bunun anlami, Student-£nin  yogunluk
fonksiyonunun, normal dagilimdan daha yayvan oldugudur. Bu durum daha biiyiik
bir varyansla kendisini gosterecektir (Newbold, 2000: 312). Yayvanligin temel
nedeni ise, ana kiitle standart sapmasi yerine Orneklemin standart sapmasinin
gecirilmesi sonucu olusan belirsizliktir.

Student-¢ dagilimmin serbestlik derecesi (bagimsiz veri sayisi) arttikca,
dagilim normal dagilima yakimlasacaktir. Arastirmalar aylik ve haftalik verilerin
aciklanmasinda bu dagilimi yeterli goriirken, menkul kiymet getirilerinin siiresi
olarak Olciilen artiglar dagilimi normal dagilima yaklastirmaktadir. Popiiler olarak
gliven araligr veya hipotez smamasinda, yani c¢ikarimsal istatistik analizlerde,
uygulanmaktadir. Bollerslev, Student-z dagilimmin GARCH modellerinde
kullanilmasini 6nermistir (Cifter, 2004: 4).

Sonug olarak risk faktorlerinin dagilimmin normal dagilima uygun olmadigi
tespit edilmisse, normal dagilim yerine nispeten daha sisman kuyruklu bir dagilim

olan student-¢ dagilimi tercih edilebilir.

2.2.2.3. Carpik (Skewed) Student-# Dagilim

Carpiklik ve basiklik degerleri finansal uygulamalarda bir¢ok yonden 6neme
sahiptir. Student-¢ dagilimi simetrik bir dagilim oldugundan asimetrik yapiy1 gbz ardi
etmektedir. Bu boslugu doldurmak iizere Hansen (1994) tarafindan asimetrik yapiy1
da dikkate alan Skewed Student-# dagilimi gelistirilmistir (Demireli, 2010: 143).
Daha sonra Fernandez ve Steel (1998) tarafindan gelistirilen Skewed Student-¢

dagilimi Lambert ve Laurent (2001) tarafindan GARCH modellerine uygulanmastir.
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Dagilimin en 6nemli 6zelligi, asimetri ve sisman kuyruk yapilarmnin birlikte dikkate

almmasidir (Adakale, 2009: 90).

2.2.2.4. Genellestirilmis Hata Dagilin

Ozellikle spekiilatif hareketlerin oldugu durumlarda sisman kuyruk sorunu
Student-z dagilimi ile ¢bdziimlenemeyebilmektedir. Genellestirilmis Hata Dagilimi
(Generalized Error Distribution-GED), Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir.
Nelson, EGARCH modelinin GED 6zelligini gosterdigini varsaymaktadir.

2.2.3. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri ¢alismalarmin biiyiik bir ¢ogunlugu belirsiz bir gelecek
hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir ve gergeklestirilen analizler, ancak
duraganlik kriterinin saglanmasiyla tutarli sonuglar verebilir. Bu yiizden ele aliman
zaman serilerinin model kurma ve Ongoriimleme asamasmna ge¢meden Once
duraganlik yapisma bakilir (Adakale, 2009: 92). Eger siire¢ duragan degilse,
kestirimler sadece ele alman tahmin donemi i¢in gecerli olacaktir. Bir zaman
serisinde, verilen bir soka karsi, soklarm etkisinin gegici olmasi1 gereklidir ki,
soklarin etkisi kalic1 ise, gecen donemin trendi devam eder ve seri ortalama degerine
geri donemez. Eger zaman serisi duraganlik 6zelligine sahip degilse yanlis model
belirlenebilmektedir. Bu ise, tahminlerin yanlis olmasina sebebiyet vermektedir.

Zaman serisi verilerinin zamandan bagimsiz olarak belli bir ortalama
etrafinda dagilma gosterdigi veya varyansmin zamana bagli olarak de§ismedigi
durumlar, zaman serisinin duragan bir seri oldugunu gosterir.

Bir¢ok ekonometrik analizde ele alinan iki serinin de gii¢lii genel egilimler
(trend) tasimasi nedeniyle degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmasa dahi yiiksek
bir R? bulunmaktadir. Gozlenen yiiksek R?, iki degisken arasindaki gergek iliskiden
ziyade bu egilimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle regresyonun gercek bir iliskiyi
mi yoksa sahte bir iliskiyi mi ifade ettigi, zaman serilerinin duragan olup

olmamasiyla yakindan ilgilidir (Gujarati, 2006: 709).
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Literatiirde duraganliktan kasit; zayif duraganlik olup, zamandan
etkilenmeyen ortalamasi, varyansit ve kovaryansi sabit olan serilere zayif duragan
seriler ad1 verilir. Kovaryans duraganlik veya ikinci mertebeden duraganlik adi da
verilmektedir (Bozkurt, 2007: 27).

Bununla birlikte, zayif duraganlik yaninda giicli ve kesin duraganlhk
kavramlar1 da vardir. Giiglii duraganlikta sonlu ortalama ve varyansa gerek yoktur.
Serinin bilesik olasilik dagilimi da biliniyorsa gii¢lii duraganlik s6z konusudur. Zayif
duraganlik giiclii duraganliga gore daha kisith sartlar tasimaktadir. Bunlarin yani sira
serinin bilesik dagiliminin normal olmasi durumu kesin duraganlik olarak
adlandirilmaktadir (Kutlar, 2000: 17).

Finansal zaman serileri genellikle konjonktiirel, arizi ve mevsimsel etkilerden
dolay1 duragan degildir ve zaman serilerinin uygun bir modele oturtulabilmesi i¢in
serilerin Once ¢esitli yontemlerle duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Bu asamada bahsedilmesi gereken onemli bir ayrim da deterministik ve
stokastik siire¢ farkidir. Zaman serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani
trendsizlestirme sonucunda eger seri duragan hale geliyorsa, bu zaman serisi
deterministik bir trende sahip olmaktadir. Ancak eger trendsizlestirme zaman serisini
duragan hale getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zaman serisi duragan hale
getirileceginden stokastik bir trend gegerli olmaktadir (Enders, 1995: 155).

Seride ilk farklarin alinmasi1 ile duraganlhk saglanmigsa buna birinci
dereceden biitiinlesik (duragan olmayan) seri denilmektedir. Seride ilk farklarin
alimmasiyla duraganlik saglanamamissa, ikinci farklarin alinmasi yoluna gidilir.
Ikinci farklarin alinmasiyla da duraganlik saglanamadiysa iiciincii, ddrdiincii gibi
farklar alinarak seride duraganlik saglanmaya calisilir. ‘d’ kadar farkin almmas: ile
duraganlik saglaniyorsa serinin ‘d.” dereceden biitiinlesik oldugu soylenir ve 1(d)
seklinde gosterimi yapilabilir (Seving, 2007: 75).

Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik icin kullanilan en yaygin en
gecerli yontem “birim kok™ testleri olmaktadir. Birim kok testlerinde serinin birim
kok icerip igermedigine bakilir. Seri birim kok igerirse, duragan degildir. Birim kok
arastirmasi i¢in de pek ¢ok farkl testler uygulanabilmektedir. Bir zaman serisinin
birim kdke sahip olup olmadignin tespiti i¢in kullanilan yontemlerden biri de Dickey

ve Fuller tarafindan gelistirilmis olan Dickey-Fuller testidir (Yiirekli; Cevik, 2005:
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47). Bu testin ilk ortaya ¢ikisi, 1979°da Journal of American Statistical Association
adli dergide yayimlanan calismayla olmustur. Ayrica Phillips-Perron ve KPSS birim
kok testleri de vardir.

Daha sonra, Dickey ve Fuller, ilk kurduklar1 birim kok testi modelin hata
terimlerinin arasinda otokorelasyon olmadigi varsayimina dayanmasindan dolay1
hata terimlerinin otokorelasyonlu olmas1 durumunda, bunlarin modellenebilmelerine
imkan vermemesi nedeniyle, Dickey-Fuller otokorelasyonu kaldirmaya yetecek,
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil
eden yeni bir test gelistirmistir. Bu test Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir
(Seving, 2007: 80).

Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden bir AR siirecini baz
almaktadir. Ancak hata teriminin beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi i¢in daha
yiiksek dereceden AR modellerine ihtiyag olabilir. Bu eksiklik, ADF testlerinde daha
yiiksek dereceden AR siireglerine yer verilerek giderilmeye ¢alisilmistir.

ADF birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in hata payindaki otokorelasyonun
ortadan kaldirilmasi otokorelasyonun dogru derecesinin belirlenmesine baglidir.
Uygulamalarda otoregresif gecikme uzunlugu 6nceden bilinmedigi i¢cin modelde yer
almasi1 gereken gecikme sayisi (p) farkl stratejiler yiiriitiilerek arastirmaci tarafindan
belirlenmektedir. Cilinkii modele yanlis gecikme dahil edilmesi, yapilacak testin
gliciinii azaltir. Ayrica secilecek gecikme, olmasi gerekenden biiyiik segilirse
tahminler egilimli olacaktir. Secilecek gecikme sayist dogrudan 6rneklem hacmi ile
iliskili olacaktir. Sinirli gecikme sayisimnin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve genelden 6zele yaklasimi en ¢ok kullanilan
stratejiler olarak bilinmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 323). Kriter
degerlerini minimum kilan “p” degeri uygun gecikme sayisi olarak belirlenmektedir.

Bunlardan disinda; Akaike Final Prediction Error (FPE), Bayesian
Information Criterion (BIC), Hannan — Quinn Criterion (HQ), Campel — Perron
kriterleri mevcuttur.

ADF testi 6‘in negatifligini test etmektedir. Bir zaman serisinin olusum
siirecinde bir birim kokiin varlig1 hakkinda karar verebilmek i¢in kurulacak hipotez

asagidaki gibidir; Burada ¢ =1 oldugunda 6=0 olmaktadir.
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Hy: 6 = 0 (¢ = 1) egerr, > ise seri duragan degil,

H: 6+ 0 (¢ < 1) egerry <t ise seri duragandir.

Dickey-Fuller testinde oldugu gibi sifir hipotezi serinin duragan olmadigi
varsayimina dayanirken buna karsilik alternatif hipotez, serinin duragan oldugu
diisiincesini ifade etmektedir. Hipotez ¢ =1 ile birim kokiin var oldugunu ifade eder
(Ege, 2006: 132; Simsek, 2003: 48; Okur ve Cagil, 2005: 357). Burada t veri bir
anlamlilik diizeyinde Dickey-Fuller 7 (tau) tablosundan elde edilen kritik degerdir.
Birim kokiin oldugu hipotezde geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi
kullanilamayacagindan bunun yerine Dickey-Fuller’in olusturdugu 7 (tau) istatistigi
kullanilmaktadir. Ciinkii Ho hipotezi altinda; t istatistiklerinin tutarl olabilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Kritik degerler Dickey-Fuller tarafindan
Monte Carlo benzetimleriyle tablolastirilmistir (Gok, 2009: 106).

Eger, hesaplanan 7 Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri |r|,

MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiicikkse H,: 6 = 0

hipotezi kabul edilir ve incelenen zaman serisinin duragan olmadig1 kabul edilir.
Eger bu durumun tam tersi bir sonu¢ ¢ikarsa Hy hipotezi reddedilir ve zaman
serisinin duragan oldugu sonucuna vartlir (Yildirim, 2003: 6). Bagka bir ifadeyle
duragan olan bir zaman serisi i¢in # degeri biiyilkk miktarda negatif olmalidir.
Serilerin duraganliginin test edilmesi ve duragan degilse farklar1 alinarak duragan

hale getirildikten sonra modelin tahmin edilmesi gerekmektedir.
2.2.4. Volatilite Tahmin Modelleri

Zaman serilerinin olusumunda belli bir araliga gore dizilerek bir araya
getirilen gdzlem degerleri birbirine bagimlidir. I¢ baglilik olarak ifade edilen bu
ozellik, bir zaman serisini bagimsiz gozlem degerlerinden olusan serilerden ayiran
onemli bir ozelliktir. Bu 6zellik sayesinde, bir zaman serisinin ge¢mis ve bugilinkii
degerine bakilarak gelecegi Ongorme imkani elde edilebilmektedir (Bircan ve
Karagoz, 2003: 50).

Volatilite tahminleri risk yoOnetiminde hayati Oneme sahiptir. Piyasa
kosullarina uygun volatilite hesaplama yontemi ve RMD modellerinin se¢imi saglikl

bir risk yonetimi i¢in On sarttir. Hesaplanan volatilite yiiksek degerli ise, riski yliksek
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olacaktir ve varliklar bliylik risk tasimalarinin yani sira, biiylik de getiriler de elde
edebilmektedirler. Ancak, Riske Maruz Deger hesaplamalarinda sadece kayiplar
dikkate alinmakta ve volatilite de bu amagla kullanilmaktadir.

Gegmisteki volatilite hesaplanmasinda sorun yasanmazken gelecekteki
volatilitenin tahmin edilmesi 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy
volatilitesi (riski), sadece varliklarin standart sapmalarma gore degil, varliklar
arasindaki kovaryans iligkisine de bagli olmaktadir (Sevil, 2001: 54).

Gelecekteki degisimleri tahmin edebilmek icin kullanilmak {izere farkli
modeller gelistirilmistir. Uygulamada volatilite tahminlerinin hesaplanmasi1 igin,
tarthi (parametrik), Ongorillen (zimni) yaklasgimlar ve ARCH, GARCH gibi
otoregresif modeller kullanilmaktadir. Alternatif olarak stokastik volatilite
tahmininin yapildig1 da bilinmektedir.

Literatiirde genellikle hesaplamalarda varyans sabit kabul edilmistir, ancak
glinimiiz piyasa kosullarinda varyansin sabit kabul edilmesi ¢ok ger¢ekei bir
yaklasgim da degildir. Otoregresif modellerin (ARCH vb.) en 6nemli farkliligi;
varyansin sabit olmadigini kabul etmeleri ve bdylelikle daha az sapmali sonuglara

ulasabilmeleridir.

2.2.4.1. Tarihi Volatilite Tahmin Modeli

Tarihi volatilite, tahminlerini yaparken, cari bilgilerini kullanmadan menkul
kiymetlerin ortalama etrafindaki getiri degiskenligini Glgen istatistiksel bir olgtidiir
(Giannopoulos, 2000: 42). Belli bir donem araliginda gerceklesmis varlik
fiyatlarmin, ortalamadan sapmasi1 bulunarak degiskenlik hesaplanmaktadir.
Hesaplama donemleri i¢inde volatilitenin sabit oldugu varsayimi disinda herhangi bir
varsayim icermemektedir. Bu nedenle gelecegin tahmininde eski verilere bagli
kalmmacag1 i¢in, hatali sonuclar verebilmektedir. Tarihi volatilite serinin nasil
dagildigr ile ilgilenmemektedir. Kullanimi ve anlasilmasi en kolay metotlardan
birisidir.

Tarihi volatilite gecmis verilerin geriye doniik bir sekilde analizinde daha ¢ok
kullanilmaktadwr. Finansal varlhik fiyat: ile ilgili zaman serileri (giinliik, haftalik,

aylik) dikkate alinarak uygulanmakta ve bu donemin biitiin unsurlar1 esit agirhikta
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hesaplamaya alinmaktadir. Bu analizler sonucu elde edilen sonuglar, degisik finansal
enstriimanlar arasinda getiri, standart sapma ve vadeler agisindan karsilastirilarak

degerlendirmeler yapilmaktadir (Giannopoulos, 2000: 42).

2.2.4.2. Ongoriilen (Zimni) Volatilite Tahmin Modeli

Tarihi volatilite hesaplama yontemi biiyiik dlgiide tarihsel verilerle yasanan
andaki volatilitey1i tahmine yonelikken, zimni volatilite gelecege iliskin volatilite
beklentilerinin cari piyasa fiyatlarinin analizi ile ortaya konulmasi esasma
dayanmaktadir.

Ongoriilen volatilite, ilgili varhgmn gelecekteki fiyat hareketlerinin piyasa
tahminlerini gosterir. Yiiksek ongoriilen volatilite de piyasa, ilgili varlik fiyatindaki
volatilitenin devam edecegini beklemektedir. Buna karsin diistik volatilite de piyasa,
cok daha ilimh bir fiyat hareketi beklemektedir. Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan
bir metottur. Cari opsiyon fiyatlarmin analizi ile hesaplanan ‘zimni volatilite’ piyasa
aktorlerinin opsiyona konu varligim fiyat1 ile ilgili gelecege dair volatilite
beklentilerini yansitir. Ozellikle farkli opsiyon kontratlar1 karsilastirildiginda daha
yararli sonuglar vermektedir. Yatimrimcilar tarafindan bir opsiyon kontratmin
pahaliliginin ya da ucuzlugunun belirlenmesi, 6ngoriilen volatiliteye baglidir. Bunun
yaninda, 6ngoriilen volatilite, zararda opsiyonlar i¢in basa bas opsiyonlara gére daha
yiiksek ¢ikmaktadir (Kayahan, 2007: 92).

Ongoriilen volatilite hesaplamalar1 sirasinda kullanilan bazi parametrelerin
bilinmesi, yapilacak tahminlerin anlamhiligini artrmaktadir. Delta, opsiyonun
dayanak varligin fiyatinin bir birim degigmesi sonucunda, opsiyon priminin ne kadar
artacagin1 ya da azalacagmi gosterir. Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik
fiyatindaki degisimlere gore farklilik gosterdigi gibi, zamandaki de§isime gore de
farkliliklar gosterebilir. Ornegin vadesine 1 yil kalan bir varlikla vadesine 3 ay
kalmis bir varhigin deltalar1 farklidir. Vade uzadik¢a alim opsiyonunun deltas artar,
satim opsiyonunun deltas1 ise azalir. Gamma, opsiyona dayanak olan varligin veya
ekonomik gostergenin fiyatindaki bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda kag birim
degisikligin olabilecegini gosterir. Vega, dayanak varlik fiyatmin dalgalanmasmin

%1°lik degisimi sonunda, opsiyon priminin ne kadar degisebilecegini gosterir. Theta,
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vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun fiyatinin ne kadar azalacagini
Olger. Rho ise, faiz oraninin %1’°lik degigsmesi sonucunda, opsiyonun priminde ne

kadar degisiklik olacagini gosterir (Kayahan, 2007: 92).

2.2.4.3. Otoregresif (AR), Hareketli Ortalama (MA), Otoregresif
Hareketli Ortalama (ARMA) ve Otoregresif Entegre Hareketli
Ortalama (ARIMA) Yapilan

Acikgasi, finansal zaman serilerinin asil analiz araci kosullu degisen varyansa
dayali volatilite modelleridir. Ancak kosullu degisen varyansa dayali volatilite
modellerinin yapisini anlayabilmek i¢in ilk olarak, otoregresif (autoregressive) ve
hareketli ortalama (moving average) yapilar1 incelenmelidir. Yapilarin incelenmesi,
bu modellerin temel 6zellikleri hakkinda 6nemli bilgiler verecektir.

Zaman serileriyle yapilan analizlerde duraganlik istatistiksel bir dengeyi ifade
etmektedir. Cilinkii gbézlem degerleri sabit bir ortalama etrafinda degisim
gostermektedir. Uygulamada zaman serilerinin modellemesinde kullanilan duragan
siirecler; AR (otoregresif), MA (hareketli ortalama) ve ARMA (otoregresif hareketli
ortalama) siire¢leridir. Duragan olmayan bir zaman serisinde ise duraganligi
saglamak icin serinin uygun mertebe farklar1 alinmaktadir. Bu tiir serileri
modellemek i¢in kullanilan siire¢ ise ARIMA (otoregresif entegre hareketli ortalama)
olarak adlandirilmaktadir. Modellerde (p) otoregresif kismin derecesi, (g) ise
hareketli ortalama kismmin derecesi olarak gosterilir.

Genellikle finansal siireclerde cari donemde gergeklesen olaym sebebi
yalnizca bir donem Onceye ait degildir ve olusum siirecinin baglangici tam olarak
bilinemez. Bu yiizden p. dereceden AR siirecinin tanimlanmasina gereksinim
duyulmaktadir. AR(p) siireci, Yt gibi bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki
gozlem degerini, onceki belirli sayida gegmis donemin gozlem degerine bagl olarak
aciklar. Yani, AR(p) siireci, y’nin kendi geg¢mis degerlerinden etkilendigini
gostermektedir. AR(p) modeli su sekilde gosterilmektedir:

P
Xt:C+Z¢iXt—i+et (12)
i=1
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@1,...,pp modelin parametrelerini; ¢ sabit terimi; g ise hata terimini simgeler.
Modelin duragan olmasi igin parametreler iizerinde kisitlamaya gidilmelidir. Ornegin
|p1] > 1 durumunun gegerli oldugu bir AR(1) modeli duragan degildir.

Hareketli ortalama modeli MA(q) ise, Yt gibi zaman serisinin herhangi bir
donemindeki gozlem degerini, cari ve ge¢gmis donem hata terimine bagli olarak
aciklar (Ozmen, 1986: 33). Hareketli ortalama siireci otoregresif siiregten farkl
olarak bagimli degiskenin degil, hata teriminin gecikmeli degerleriyle ilgilenir. Eger
bir serinin gecikmeli hata terimi, simdiki hata terimini etkiliyorsa, bu tiir zaman
serileri Hareketli Ortalama (MA) siireci olarak tanimlanabilmektedir. MA siirecinin
kullanilmaya baslanmast trend duraganlik kavraminin testinin daha giiclii
yapilmasma imkan vermektedir. MA(q) ifadesi, g. dereceden bir hareketli ortalama

modelini ifade eder.
q

X, =g+ 08, (13)
i=1

01, ..., 0, modelin parametreleridir &, €.1, €n... modelin hata terimleridir.
Buradaki hata terimleri ifadesi, korelasyonsuz bir rassal degiskendir ve hisse senedi
piyasasi 0rnegi dikkate alinirsa, sirketin finansmani hakkinda yeni bilgiler, Giriinlerin
begenisindeki diisiisler, rakiplerin giiclenmesi, iist yonetime ve firmaya iliskin
skandallarin yasanmas1 gibi hisse senedi fiyatlarmi1 degistirebilecek etkileri
icermektedir. Ancak tiim bu degisimlerin etkisi bir glinde tamamlanmak yerine,
birka¢ giin veya donem icine yayilabilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2005: 140).

Buraya kadar zaman serilerinin iki 6nemli yapisi; AR(p) ve MA(q) stiregleri
tanimlanmigtir. Fakat uygulamali ¢alismalarda bu iki 6nemli yap1 genellikle birlikte
ele alinmaktadwr. Bazi zaman serileri, sadece otoregresif veya sadece hareketli
ortalama siireci ile modellenemez, zaman serisi her iki siireci birlikte gosterebilir.
Diger bir anlatimla, zaman serisi modelinde, AR ve MA siirecleri birlikte ele alinarak

ARMA (p,q) yapisi elde edilmis olur ve seklinde gostertilir.

p q
X, =g+) ¢X_ +> 08 (14)
i=l1 i=l1
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[{P=2]

ARMA(p,q) seklinde bir model kuruldugunda, 6nce “p” ve “q” degerlerinin
kac olacagina karar verilir, yani ka¢ adet gecikmeli degisken kullanilacagi 6nemlidir.
Genellikle “p” ve “q’nun kiicilik se¢ilmesi tavsiye edilir.

Duragan olmayan, ancak fark alma islemi sonucunda duraganlik sartini
saglayan serilerde kullanilan modellere "duragan olmayan dogrusal stokastik
modeller" denir. Otoregressif Biitlinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) modelleri
olarak da ifade edilen bu modeller, belirli sayida farki alinmis serilere uygulanan AR
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ve MA modellerinin bilesimidir. Bu modelin gdsterimi, AR modelinin derecesi “p”,
MA modelinin derecesi “q” ve serininde “d” kez farki alinmis olursa, model (p,d,q)
dereceden ARIMA (p, d, q) seklinde gosterilir. Ornegin (0,1,2) olarak gdsterilen bir
modelde otoregresif parametre sayisinin 0, hareketli ortalama sayisinin 1 oldugunu

ve serinin 2. dereceden farkinin alindig1 sdylenebilmektedir.

2.2.4.4. Kosullu Degisen Varyansa Dayah Volatilite modelleri

Piyasa fiyatlarindaki tarithsel veriler incelendiginde standart sapmanin
dolayisiyla ~ volatilitenin ~ zaman  i¢inde  degistigi  (heteroskedasticity)
gozlemlenmektedir. Bu durumda sabit volatilite varsayimai ile yapilacak hesaplamalar
gergek riski ortaya koymayacagindan volatilite degiskenligini hesaba katan
yontemlere ihtiyag duyulmustur. Gosterildigi gibi onceki durumlar, volatiliteyi
yakalamayr denemesine ragmen modellerin degisen varyans ozelligini dikkate
aldigmi soyleyebilmek miimkiin degildir. Ortalama varyansin aksine, degisen
varyans; bir zaman serisine baglidir (kosulludur).

Finansal zaman serileri li¢ temel Ozellige sahiptir. Bunlar; asir1 basiklik
(kuyrukta kalin dagilim), volatilite kiimelenmesi (finansal varliklarin fiyatlarindaki
biiylik miktarh degisimleri biiyiik miktarl, kiigiik miktarl degisimleri de yine kiiclik
miktarli degisimlerin takip etmesi) ve kaldirag etkisidir (negatif soklarin volatiliteyi,
pozitif soklardan daha fazla artirdigini ileri siirer). Finansal zaman serileri bu
ozelliklerden bir veya daha fazlasina sahipse, regresyon modelinde varyansin sabit

olmas1 varsayimi, gecerli olmamaktadir (Ozden, 2008: 340).
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Literatiir incelendiginde finansal zaman serilerinin volatilitesinin arastirilmasi
ve tahmin edilebilmesi i¢in bircok ekonometrik model gelistirildigi goriilmiistiir. Bu

yontemler; EWMA, ARCH, GARCH ve tiirevi yontemlerdir.

2.2.4.4.1. Ussel Olarak Agirhklandirlmis  Hareketli Ortalama
(EWMA) Modeli

Ussel Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama yontemi, varlik getirilerinin
simetrik ve bagimsiz olarak dagildigina ve zamana bagli olarak degisiklik gosteren
volatilite varsayimima dayanmaktadir. EWMA yontemi Hendricks tarafindan ortaya
konmustur. J.P. Morgan tarafindan gelistirilmis RiskMetrics VaR modelinde
volatilite tahmini i¢in kullanilan popiiler bir tekniktir.

Bu yontemde volatilitenin hesaplanacagi donem degerlerine daha fazla agirlik
verilebilmektedir. Ussel agirhkli hareketli ortalamalar kullanilmaktadir. t
zamanindaki tahmini varyans, ge¢mis degerlerin A (lamda) agirlikli ortalamasidir.
Hesaplama formiilii Hull tarafindan su bigimde olusturulmustur.

EWMA=0c]=(1-2)¢ , + Ao, (15)

Bu formiilde, t giin i¢cin volatilite tahmini o.; ve &.°e (piyasa degeri
iizerindeki son degisiklikler) gore yapilir. A ise; O ile 1 arasinda sabit bir degerdir.
Lambda degerinin 1’e yaklagmasi, tarihi volatiliteye agirlik verildigini gosterir. Yani
giincel gelismelere ya da piyasa hareketlerine daha zayif tepki verilecegi anlamina
gelir. Diisilk lambdada ise, hizli bir sekilde ortadan kalkan yiliksek volatilite
reaksiyonunun s0z konusu olacagi anlasilmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 330).

Meydana gelebilecek ani soklara karsi, volatilitenin hesaplanmasinda bu soku
hemen yansitmasi ve ardindan {istel azalan agirliklarla sokun etkisini hizla diistirmesi
EWMA’nin ana fonksiyonu olmaktadir.

Ornegin: A=0,9 ise son giine ait gdzlem 0,1 oraninda agirliga tabi tutulurken,
{i¢ giin 6ncesine ait gdzlem (1- ) A’ (=0,0729), yirmi giin dncesine ait gézlem ise (1-
A) A% (=0,01215) ile agirliklandirilacaktir. Dolayistyla EWMA hesaplamasinda son
donem verilerin agirhig1 daha yiiksektir. Bu da Tiirkiye gibi volatilitesi yiiksek olan
ve rejim degisikliklerinin sik¢a yasandig lilkelerde yakin donemdeki verilere agirlik

verilmesinin 6nemli oldugunu desteklemektedir.
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EWMA modeli kullanilirken dikkat edilmesi gereken nokta, modele dahil
edilecek sabit lambda sayisinin degerinin belirlenmesidir. A katsayisi, RiskMetrics‘in
giinliik degerlere gore volatilite tahminin de 0,94, aylik volatilite tahmininde ise, 0,97
olarak alinmaktadir (Jorion, 2005: 361). Kisa vadeli tahminlerde diisiik A katsayisi;
uzun vadeli tahminlerde ise yiiksek A katsayis1 kullanilmas1 daha uygun olur.

Bununla birlikte J.P. Morgan bazi iilkelere yonelik optimum katsayilar
onermistir. Ornek olarak iilkerin A katsayilari; Arjantin i¢in “0,972”, Meksika igin

“0,89” ve Tiirkiye icin “0,9707dir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 330).

2.2.4.4.2. Otoregressif Kosullu Degisen Varyans Tahmin Modelleri

Hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlar1 vb. finansal zaman
serileriyle kestirimler yapan arastirmacilar, bu degiskenleri kestirim yeteneklerinin
bir donemden otekine degistigini gozlemlemislerdir. Tahmin hatalar1 bazi
donemlerde kiiciik, bazi donemlerde goreli biiylik olmakta, sonra yine
kiiciilmektedir. Bu degiskenlik; soOylentilere, siyasal karigikliklara, kamu para ve
maliye politikalarina degismeye, daha kim bilir nelere karsi duyarli olan finans
piyasalarindaki dalgalanmalardan dogmus olabilir. Bu da tahmin hatalar1 varyansinin
sabit degil, donemden doneme degisir oldugunun, yani tahmin hatalar1 varyansinin
bir tiir ardisik bagimliligi oldugunun gostergesidir (Gujarati, 2006: 437). Bundan
dolay1 zaman i¢inde degisen volatilitenin tahmin edilebilmesi i¢in 1980°li ve 90’
yillarda Engle, Borslev ve Nelson tarafindan bazi agilimlar olmustur.

Bu amag dogrultusunda, Engle (1982) ARCH’1 gelistirilmis ve bu model de
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek, Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) modeli olarak adlandirilmastir.

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modelleri, kosulsuz
sabit varyansa degil, ge¢mise bagli olarak degisen varyansa sahip olup, sifir
ortalamaya sahip olan serisel olarak korelasyonsuz stireglerdir (Engle, 1982: 987).

ARCH modelleri, modelin kosullu degisen varyans boliimiiniin dogrusal
olmamasi1 nedeniyle “dogrusal olmayan modeller” olarak da bilinmektedir. Dogrusal

olmayan zaman serileri teknikleri, finansal serilerin gosterdikleri tipik zaman serisi
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ozelliklerini daha 1iyi kestirebildikleri i¢in tercih edilmektedirler. Bu modellerin
amaci elde edilen varyanslarin volatilite yerine kullanilmasidir.

ARCH modelinin 6nemli sorunu, belirleme asamasinda modele dahil edilecek
gecikme sayisini belirlemedir. Bu sayisinin fazla olmasi, tahmin edilecek parametre
sayisini arttirken, parametrelerinin negatif olmama kisitinda da sorun yaratir.

GARCH modeli ARCH modelinin bir alternatifi degil, eksikliklerini gideren
ayr1 bir modeldir. GARCH modelinin, ARCH modelinden temel farki, kosullu
degisen varyansin gecikmeli degerinin yeni bir degisken olarak modele dahil
edilmesidir. Bu sekilde daha esnek bir gecikme yapisina ve daha uzun dénem
bilgisine izin verilmektedir. Bu durumda GARCH (p,q) modelinde “p”, GARCH
terimindeki gecikmeleri; “q” ise ARCH terimindeki gecikmeleri ifade etmektedir.
GARCH(1,0) birinci derecede ARCH Modeli olmaktadir.

Ancak standart GARCH modellerinin eksikligi de bulunmaktadir. Ornegin
GARCH modelleri simetrik kosullu degisen varyans varsayimi ile hareket
etmektedir. Oysa bu varsayimm dogru olmadigr ve volatilitenin goklara karsi
asimetrik olarak cevap verdigi iddia edilmektedir (Nelson, 1990: 318). ilk olarak,
EGARCH modeli, (1991) tiim parametre kiimelerin kosullu degisen varyanstaki
pozitifli§i saglamasma ve volatilitedeki asimetrik etkiyi elde edilmesine imkan
tanimistir.

Tim bu gelismeler, her bir modelin kendine 6zgii varsayimlari, kisitlar1 ve
diger modellere gore iistiin yonleri bulundugunu gostermektedir. Buna paralel olarak
da zamanla modellerin teorik uzantilar1 da tliretilmistir. Bu yontemlerin baslicalari;
GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, GARCH-M Modeli, IGARCH Modeli ve
APARCH Modelidir.

Bu calismada agirlikli olarak ARCH ve GARCH Modelleri kullanilmis olup
diger baz1 modeller kisaca tanitilmistir. ARCH ve GARCH olarak bilinen varyansin
sabit kalmadigini kabul eden ekonometrik tahmin modelleri, gilinlimiizde finans

sektortinde genis bir sekilde kendilerine uygulama alani bulmuslardir.
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2.2.4.4.2.1. ARCH Modeli

ARCH ekonometrik olarak, hata teriminin varyansinda meydana gelen ardigik
bagimlilik (otokorelasyon) olarak tanimlanabilmektedir. ARCH; otoregresit kosullu
degisen varyansi ifade etmektedir. Otoregresif kelimesi, volatilitenin her zaman
periyodu i¢in Onceki periyotlardaki volatilitelere bagli oldugunu belirtir. Otoregresif
yap1 volatilite kiimelemelerine izin vermektedir. Kosullu Degisen Varyans ise
varyansin degistigini ifade etmektedir.

ARCH(p) modeli, finansal getirilerin t zamanindaki varyansini V(&) bir sabit
terimin agirlikli ortalamasi, bir onceki donemin tahmini ve bir 6nceki donemin
standart hatasmnin karesine bakarak hesaplar.

Hata terimi €’nun t donemindeki varyansi (&), (t-1) donemindeki hata terimi
karesine, yani &°;’e bagli ise bu durum ARCH(1) siireci olarak gosterilir. Gecikme
diizeyi 2 donem olursa ARCH(2) siireci ortaya ¢ikar. ARCH(p) modelinin varyans
esitligi ise asagidaki gibi olusturulur:

ol =a,+aE  + aqsf_q (16)

Hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin karesi olan %./in gerceklesen
degerlerine bagli olarak hesaplanmaktadir. €.’ in ger¢eklesen degerleri 1°den yiiksek
ise, t donemindeki varyans yiiksek olacaktir.

Daha da Onemlisi, tahmin edilen parametrelerin artmasi, bu parametre
degerlerinin negatif ¢ikmasi olasiligim arttirarak, varyansin negatif deger almasina
neden olabilmektedir. a parametrelerinin toplamlarinin 1’den biiylik olmasi
durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olacaktir. Bu nedenle ARCH Modelinde
0; >0 ve o toplamlarmin 1’°e esit olmasi1 kisitlamalar1 bulunmaktadir (Isigigok, 1999:
4). Bu kastt siirecin kararliliginin saglanmasi i¢in gereklidir. Hata varyansinda ardisik

bagimhlik yoksa, H,: &, = @, = ... = a, = 0 olur.

ARCH modeli, negatif fiyat hareketlerini dikkate almamasi ve finansal
varliklarda zaman igerisinde getirinin yani sira zarar da s6z konusu olabilmesi ARCH
modelinin uygulamada karsilasilan zayif noktalaridir.

ARCH Etkisi

ARCH yontemi; “p” donemin varyansmin bir fonksiyonudur. “p” dénem

geriye kadar yasanan bir finansal sokun bu donemin varyansini artirici etkisi
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bulunmaktadir (Bolgiin ve Akg¢ay, 2005: 334). ARCH modelinin kullanilabilmesi
icin zaman serisi verilerinde, ARCH etkilerinin mevcut olmas1 gereklidir (Bolgiin ve
Akcay, 2005: 350). Buna gore oncelikle kurulan ana modelin hatalarmnin degisen
varyansa sahip olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Degisen varyansin 0zel bir sekli olan ARCH etkilerinin arastirilmasimin
nedeni, bircok finansal zaman serilerinde gdzlemlenen ve ihmal edilmesi halinde
tahminlerin etkinliginin azalmasma neden olan cari hata terimi ile yakin ge¢mise ait
hata terimlerinin daha onceki donemlere ait hata terimlerinden daha ¢ok birbiri ile
iligkili olmas1 durumunun dikkate alinmasi1 geregidir (Mazibas, 2005: 11). Ciinkii
yakin ge¢miste yasanan olaylarin etkisi, uzak gecmise gore daha fazla olmaktadir.

Getirilerde ARCH etkisinin goriilmesi getirileri belirleyen esitligin i¢inde
hatalarin varyansinin da yer alacagini gostermektedir. ARCH LM testi olarak da
bilinen test, zaman serilerinde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesine yonelik olarak en kiigiik kareler
artik degerini kullanan 6zel bir Lagrange Carpani testidir ve modelin kurucusu olan
Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir.

LM testi i¢in kurulacak hipotezde ARCH etkisinin varligmnin tespiti hatalarin
beyaz giirtiltii siirecine sahip oldugunu ifade eden bos hipoteze karsi, ARCH etkisine
sahip hatalarin varligini gbsteren alternatif hipotez test edilir (Gok, 2009: 119).

Hya =a,=a,=...... =a, = ARCH etkisi yok.

H;enazbira, >0 (i = 1,2,3,....,q) ARCH etkisi var.

Biitiin a degerlerinin (a;....aq) sifira esit oldugu dolayisiyla, hata terimleri
arasinda korelasyon iligkisinin bulunmadigini gosteren sifir hipotezi, ARCH etkisinin
bulunmadigint gostermektedir. Hesaplanan varyansin 0’a esit olmas1 durumunda ise
“sabit varyans”mn (homoscedasticity) varligi ortaya ¢ikmaktadir. Biitiin ¢ degerleri
sifirdan farkli ise, Hy hipotezi reddedilir ve ARCH etkisinin bulundugu dolayisiyla
farkli varyansin (heteroskedasticity) oldugu sonucuna ulasilir (Molva, 2008: 52).

LM istatistigi “q” serbestlik dereceli qu dagilimima sahiptir (Gokge, 2001:
39). Dolayisiyla yardimei varyans denkleminden elde edilen belirlilik katsayisi (R?)
ile veri sayisindan (n) q serbestlik derecesi ¢ikarilarak elde edilen degerin ¢arpimu ile

elde edilen LM test istatistik degeri (LM: (n—q)Rz) yine q serbestlik derecesinde ve

ilgili giiven diizeyinde Ki-Kare (xza,q) tablo degeriyle karsilastirilir. LM test istatistik
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degerinin tablo degerinden biiyiik ¢ikmasi Hy hipotezinin reddedilmesi anlamina
gelmektedir (Seving, 2007: 90). Yani ARCH etkisinin varlig1 s6z konusu oldugunu
ve varyansin modellenebilmesi i¢cin kosullu degisen varyansa dayali volatilite
modellerinin kullanilabilmektedir.

ARCH etkisi hata karelerinin arasinda otokorelasyon olmasi ile ortaya ¢iktig:
icin ARCH etkisinin belirlenmesinde ARCH LM testinin yan1 sira hata karelerinin
otokorelasyon katsayilarin1  gosteren hata karelerinin  korelogramma da
bakilabilmektedir. Hata karelerinin korelograminda verilen Q test istatistigini, ilgili
giliven diizeyinde ve serbestlik derecesinde tablo degeriyle karsilastirarak veya hata
karelerinin korelograminda yer alan olasilik degerlerini (p-degeri), anlamlilik diizeyi
ile karsilastirarak da ARCH etkisinin olup olmadigina iligkin bir karara varilabilir.
Olasilik degerleri belirlenen anlamlilik diizeyinden kiiciikse, o zaman hatalarda
ARCH etkisi yok diyen Hy hipotezi red edilir. Eger biiyiikse, beyaz giiriiltii siireci s6z
konusudur ve sifir hipotezi kabul edilir (Engle, 2001: 163).

2.2.4.4.2.2. GARCH Modeli

ARCH modeli tahmin edilirken varyans denkleminde dogrusal gecikme
yapisindaki bellek uzunlugunun nisbi olmasi ve nisbi olarak uzun gecikmeler
secilmesi nedeniyle varyans denklemindeki parametrelere konulan toplam olarak
negatif olamama kisit1 ihlal edilmektedir. Bu kisitlarin saglanmamasi ve negatif
varyansli parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini1 gidermek amaciyla, ARCH
modelleri genisletilerek hem daha fazla ge¢mis bilgilere dayanan hem de daha esnek
bir gecikme yapisina sahip olan Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli
gelistirilmistir (Bildirici ve digerleri, 2007).

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic) modeli,
kosullu degisen varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi
gecikmeli degerlerine de bagli oldugu volatilite modelidir. Yani hata terimlerinin
varyanst hem kendi ge¢cmis degerlerinden hem de kosullu degisen varyans
degerlerinden etkilenmektedir. Varyans’in geg¢mis degerleri cari degerin
belirlenmesinde rol oynuyor ise (i¢csel degisme gosteriyor ise); GARCH modeli,

ARCH modeline gore daha etkin sonuglar vermektedir (Jorion, 2005: 358). GARCH
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modelleri 6zellikle sivri (leptocurtic) ve sisman kuyruk dagilimlarmi agiklamada
kullanabilmektedir.

GARCH(p,q) modeli, degisen varyansliligin hesaplanmasinda hareketli
ortalama ve otoregresif modelleri icermektedir. p sayist ARCH modelindeki gibi
gecikmeli hata karelerinin uzunlugunu, g ise kosullu varyansin gecikme uzunlugunu
vermektedir. Yani, parantez igerisindeki (p,q) notasyonunda ilk rakam kag¢ tane
otoregresif gecikme terimi kullanildigini, ikinci rakam ise degiskenlerin hareketli
ortalamalarinda kag¢ tane gecikme terimi kullanildigimi belirtir.

GARCH modeli, hata terimlerinin sadece bilyiikliigiiniin kosullu degisen
varyans1 belirledigini, negatif ya da pozitif olmasmin Onemli olmadigini
varsaymaktadir. GARCH hesaplamalarina iliskin degerlendirmelerde dikkate
almmas1 gereken simgeler su sekilde agiklanabilir. a degeri, piyasalarda yasanan
degisimin, o degeri kadar finansal varlikta da de§isime neden olmasi beklenir. 3
degeri ise, degisimin varyans iizerindeki etkisini gostermektedir. GARCH modelinin

varyans esitligi asagida gosterilmistir.

2_

o,

ay v +..+ae  +pol +.+pol, (17

Tanimlanmasinda kullanilan %, kosullu degisen varyansi gostermektedir.
onceki giin  getirilerinin  agirliklandirlmasinda  (e7.) ve f ise, o°w’in
agirliklandirilmasinda kullanilmaktadir.

Modelin gegerli olabilmesi i¢in denklem varyans sabiti a ile standart model
parametreleri ai ve fj’nm pozitif olmalar1 gerekmektedir. GARCH(p,q) modelinde

kosullarin saglanmasi, seri duraganliginin saglanmasi kadar 6nemlidir.

p>0, g=0
a,>0, .20 i=20,1,2, ...p
B,=0 j=0,1,2, ...q

o ve [ parametrelerinin toplami serideki herhangi bir fiyat degisiminin
gelecege iliskin volatilite tahminini etkileme stiresini belirlemektedir. Sabit bir
GARCH hesaplamasi i¢in o + f < 1 olmas1 gerekir, aksi takdirde, varyans sabiti oy
negatif olacaktir (Hull, 2000: 373). a ve S katsayilar1 toplammin 1’den kiiciik ancak
1’e yakin olmasi, getiri volatilitesinin yiiksek ve ayni zamanda siireklilik arz etmesi

anlamina gelmektedir (Catalbag, 2008: 73).
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Dikkat edilirse p=q=0 alinirsa ¢, basit beyaz giiriiltii slirecine esit olacaktir.
B’nin degeri sifira esit oldugunda ise, GARCH(p,q) modeli ARCH(q) modeli ile
esdeger olacaktr. GARCH(p,q) modeli, tek degiskenli ARMA modeli olarak da
gortlebilir.

GARCH srralamasinin modellenmesinin zorluklart hem “p”” hem “q”” hem de
siregte ne kadar volatilite hafizas1 olduguna baghdir. Parametrelerin yiiksek
degerleri daha uzun volatilite hafizasma yol agmaktadir. Dolayisiyla modellemeyi
gliclestirmektedir (Pilavei, 2007: 76). Modeldeki “p” ve “q” gecikme uzunluklar1
AIC ve SIC kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir.

Engle’in kosullu degisen varyansin tespitinde kullandigi ARCH testinde
verilen LM testi, GARCH modelinde de bazi kiiciik degisikliklerle benzerlikler
gosterir. GARCH i¢in LM testi;

Hya=a,=a,=...=a,=p=p,=p=...= ,=0 GARCH etkisi yok.

H; enazbira, >0, ﬁj >0 (i = 123,...,pvej= 1,2,3,...,q) GARCH etkisi var.
olmak iizere LM testinin serbestlik derecesinin p + g oldugu goriilmektedir.

GARCH modeli, seride asimetriyi yakalayama dikkate almamaktadir.
Ozellikle hisse senedi fiyatlama ve finansal getirilerin modellenmesi ¢alismalarinda

asimetrik etkilere izin veren tiirev modellere ihtiya¢ duyulmaktadir.
2.2.44.2.3. Diger Tiirev Modeller

Temel iki yontem olan ARCH ve GARCH’daki kosullu degisen varyans
modellerine, ilgili birka¢ parametrenin dahil edilmesi ile ¢esitli modeller
gelistirilmistir. Asimetrik yapry1 dikkate alan EGARCH (Ustel GARCH), yine asimetrik
etkiyi aciklamaya c¢alisan GJRGARCH, risk primini ekleyen GARCH-M, kosullu
degisen varyansmn birim kok igermesi durumunu dikkate alan IGARCH (Entegre
(Integrated) GARCH) vb. gibi ¢cok sayida model ortaya ¢ikarilmistir. Bunlar arasinda
en ¢ok bilinenleri EGARCH, GJR-GARCH modelleridir. Bu modellerin duraganlik
kosullarinda bir degisiklik olmamaktadir.
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2.2.4.4.2.3.1. EGARCH Modeli

GARCH modellerinin en 6nemli kisitlarindan birisi de pozitif ve negatif
volatilite soklarma simetrik tepki vermesidir. Oysaki finansal zaman serileri
asimetrik bir yap1 sergilemektedirler, kaldirag etkisi s6z konusudur.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH (Ustel Garch- Exponential
GARCH) modeli, pozitif ve negatif soklarn volatiliteye asimetrik bir katkida
bulunup bulunmadigini inceleme imkani tanimaktadir.

Bu asimetriklik, varlik fiyatlarindaki beklenmeyen diisiislerin volatiliteyi
beklenenden fazla arttirmasi ve kotii haberlerin volatiliteyi iyi haberlerden daha fazla
yiikseltmesidir (Cifter, 2004: 5)

EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin dogal logaritmasi kendi
gecikmeli degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standartlastirilmis hata
terimine kosulludur. Ayni zamanda kosullu degisen varyans, gecikmeli hata
terimlerinin hem biiyiikliigline hem de isaretine baghdir.

R q g, q |81| q ,
Ino, =a0+2ai +Zai |—u +Zﬁ./ Ino;, (18)
i=1 =1

i=1 O, |Gt—i

GARCH modelinde, logaritmik doniisiimler nedeniyle negatif varyansin elde
edilme olasilig1 yoktur. Yani tiim parametre kiimelerinde kosullu degisen varyanstaki
pozitifligi saglamaktadir. Bu 6zellik GARCH’a gore iistiin tarafi olusturmaktadir.
Bunun sonucu olarak ARCH ve GARCH modellerindeki parametrelerin 0’dan biiyiik

olma kosulu (a; ve f; parametrelerinde sinirlamalar) gerekmemektedir.

2.2.4.4.2.3.2. GJR-GARCH

Baska bir model olan GJR-GARCH; Standart GARCH iskeletini ve kukla
degiskenleri kullanarak asimetrik etkiyi 6lgcmek amaciyla Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan Onerilmistir. Bu asimetrik volatiliteye bazi kaynaklarda
Esikli GARCH (TGARCH) olarak da atifta bulunulmaktadir (Sari, 2009: 60).

Bu model yardimiyla, negatif ve pozitif bilgi akismin etkileri

incelenebilmektedir. Modelin parametrelerinden y > 0 durumunda, kaldirag etkisinin
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mevcut oldugunu ve kotii haberlerin volatiliteyi artrdigi ifade edilebilmektedir
(Saltoglu, 2003: 30).
Modelin kosullu degisen varyans denklemi asagidaki gibidir.

q P
ol =w+ Z(xiuf_i +yu’d +Z [3]0,2_], (19)
i=1 =

a; ve f; siirekli degiskenlerin katsayilarini, y kukla degiskenlerin katsayilarimni
ifade etmektedir. Kukla degiskenler temsil ettikleri donemde 1, diger donemlerde
sifir degerlerini alan degiskenlerdir, sadece bu iki degeri alabilirler. Varyans
denkleminde yer alan ve piyasalarda negatif getiri beklentilerini gosteren kukla
degisken (d;), &<0 degerini aldiginda d; =1, diger durumlarda ise d~=0 degerini
almaktadir. Bu nedenle asimetri parametresi y, d; =1 degerini aldiginda anlamli
olmaktadir. Iyi haberlerin &; > 0 kosullu degisen varyans iizerindeki etkisi a olarak ve
kotii haberlerin <0 kosullu degisen varyans tizerindeki etkisi (a+y) olarak
gosterilmektedir.

Modele kukla degiskenler eklenirken, yorumlamalar1 diizglin yapmak i¢in
kukla degisken tuzagma diismemek gerekir. Kukla degisken tuzagi modelde sabit

terim varken fazladan kukla degisken eklendiginde ortaya ¢ikmaktadir.
2.2.4.4.2.3.3. GARCH-M

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda, menkul kiymetin volatilitesinin ortalama
denklemine eklenmesi ile modelin Ongdrii giicliniin artacagi belirtilmistir. Bunun
iizerine Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan GARCH-M (GARCH-in-Mean)
(Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli
gelistirilmistir (Ugiincii, 2010: 55).

Portfoy teorisinde One siriildigli gibi, yatirimcilarin yiiksek volatilite
karsisinda yiiksek getiri talep edecek olmalari, volatilitenin, getiriyi belirleyen bir
degisken oldugunu gostermisti. GARCH-M modelinde, kosullu getiri denklemi,
volatilitenin bir fonksiyonu olarak yazilarak, yatirimei davranigina iliskin bu 6zellik
de modele dahil edilmis olmaktadir (Ergiil, 2008: 85).

Riskten kagman yatirimcilarin hareket noktasi, riskli varliklar1 elde tutmanin

karsiiginda bir telafi istemeleridir. Bir finansal varligm risksiz olmasi, getirilerin
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varyans1 tarafindan Olclilmektedir. Risk primi ise getirilerin kosullu degisen
varyansinin artan bir fonksiyonudur (Haris; Sollis, 2003: 232).

Varlik getilerinin kosullu degisen varyansi, kosullu ortalama modelinde bir
aciklayici degisken olarak yer almaktadir. Yani, serinin ortalamasi kendisinin kosullu

degisen varyansina baghdir (Kokcen, 2010: 45).
Y, =M+

o TE€  (20)

Bu modelde y parametresi, risk primi parametresidir. y’nin pozitif olmasi,
getirinin kendi geg¢mis volatilitesiyle pozitif iliskili oldugunu ifade etmektedir.
Bununla beraber, kosullu degisen varyansi yiikselisini gosteren artan risk, ortalama

getiride ylikselise neden olmaktadir.

2 2 2
O, =Q, TQa;&,_, +ﬂj6t—1 (21)

Kosullu degisen varyans denkleminde yine parametrelerin pozitif olmasi ve

toplaminin bir olmasi kosulu saglanmalidir.
2.2.4.5. Stokastik Volatilite Tahmin Modeli

ARCH modellerine alternatif olarak kullanilan Stokastik Volatilite Modeli ilk
defa Taylor’un (1980, 1982) calismalar1 ile literatlire girmistir. SVM, volatilite
siirecinin gozlenemeyen bir degisken oldugu varsayimi altinda ortaya c¢ikmistir
(Yalgm, 2008: 47).

SVM’de volatilite, baz1 stokastik fark denklemlerine veya bazi kesikli rasgele
siireglere gore degismektedir. Ornegin volatilitenin modellenmesinde kullanilan
GARCH modeli kosullu degisen varyansi gozlenebilir bir fonksiyon seklinde direkt
olarak modellemekteyken, SV modelleri varyans1 gozlenemeyen bir degisken olarak
stokastik yapida modellemektedir.

SV modelleri finans alaninda en ¢ok opsiyon fiyatlandirma uygulamalarinda
kullanilmaktadir. Stokastik volatilite modeli bilinmeyen volatilitenin zaman i¢inde
stokastik olarak degistigini varsaymaktadir. Ayrica SV modellerinin bir diger
avantaji modelin 6zelliklerinin kolay ve genel olmasidir. SV modelinde de EGARCH
modelinde oldugu gibi kosullu degisen varyansin pozitif tanimli olmasimi saglamak
amaciyla varyans logaritmik olarak kullanilmaktadir (Yalgm, 2008: 47). Bu

modellerin en ¢ok uygulanani sayisal yontemlerden Monte Carlo Simiilasyonu’dur.
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Bu yontem getiri dagilimlarina bagli olarak tahminlerde bulunmaktadir (Cox ve
digerleri, 1979: 240). Ayrica SVM, Koopman ve Unspensky tarafindan ortalamada
SVM olarak genisletilmistir.

Genel olarak stokastik volatilite olarak adlandirilan bu volatilitenin
hesaplanma yontemleri sadece bu modeller ile sinirli olmayip cesitli varsayimlar
altinda oldukg¢a karmasik bir yap1 gostermektedir (Heston ve Nandi, 2000: 585).

y, =do’exp(a,)+oexp(0.5a)e,  (22)

Burada d risk primi katsayisidir ve ortalamadaki volatilitenin 6l¢iisiidiir.
Bununla birlikte d parametresi, getiri ile volatilite arasindaki iligkiyi ve ayn1 zamanda
volatilitedeki geri besleme etkisini 6lgmektedir (Yalgin, 2007: 361). a bir reel say1
olmak iizere, exp(a) yazildiginda sonug olarak e”a yani e'nin a iisteline ait olan deger

ifade edilmis olmaktadir. exp(2) = e”2

2.2.4.6. Volatilite Tahmin Modellerinin Birlikte Degerlendirilmesi

ARMA yapis1 ortalamada ve varyansta dogrusal model olarak tanimlanirken,
GARCH modeli ortamada dogrusal, varyansta dogrusal olmayan model olarak
tanimlanmaktadir. ARIMA ile karsilastirilmasinda ise; GARCH(p,q) modeli,
ARIMA(p,d,q) modelinin aksine kurulan regresyon modelinin hatalarinin karelerinde
otokorelasyon oldugunu ve dolayisiyla hatalarin sabit varyansa sahip olmadigini yani
hatalarda degisen varyans oldugu varsayimindan hareket ederek tahmin modeli
kurmaktadir. Dolayisiyla uzun siireli tahminlerde hata terimlerinin varyansinin sabit
olmadigini varsayan GARCH modeli kullanilmalidir.

GARCH esitliginde sabit terim 0 olursa, EWMA esitligi, GARCH esitliginin
ozel bir durumu olur. GARCH(1.1) modeli iissel olarak agirliklandirilmis hareketli
ortalama modeli ile benzerlik arz eder. Bu iki modelin kosullu degisen varyans
denklemleri alt alta yazilirsa, benzerlik daha agik sekilde goriilebilir.

EWMA=c’,=(1-1)¢’ +Ac] (23)

t+1
GARCH(,l)=0",=a,+a,e’ + Bo; (24)
Goriildigi tizere, EWMA hesaplamalarinda kullanilan Lambda katsayisi,
GARCH hesaplamalarinda f degerini gosterir ve o katsayist (1- A)’ya karsilik
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gelmektedir (Hull, 2000: 372). Ancak GARCH’da f ve o parametrelerinin 1’e esit
olma mecburiyeti bulunmamaktayken EVMA’da bu 6nemli kisit mevcuttur.

Volatilite tahmin modelleri arasinda ortalama seviyeye yaklagma egilimi
acisindan bir karsilastirma yapildiginda; GARCH yonteminde, ortalama etrafinda
birlesme olurken, EWMA yonteminde olmamaktadir. Bu nedenle GARCH yOntemi
teorik olarak EWMA ydntemine gore daha uygundur.

Benzetme acisindan; ARCH AR'nin tahmin yapis1 ise, GARCH ARMA'nin
tahmin yapisindadir denilebilir. Yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglara gore,
kosullu degisen varyansin dinamiklerini yakalayabilmesi i¢in yiiksek bir ARCH
derecesi sec¢ilmelidir. Bu se¢cim biiylik miktarlarda parametre c¢ikarimina gerek
duyulmas1 demektir. GARCH (p,q) modeli sonsuz bir ARCH (q) diizenegi lizerine
kuruludur ve tahmin edilecek parametre sayisini dogrusal olmayan kisitlamalar
getirerek makul diizeylere indirmektedir (Bollerslev, 1986: 307).

GARCH modeli, varyansin ge¢gmis donemdeki degerleri, cari donemdeki
degerin belirlenmesinde rol oynadigi durumlarda ARCH modeli yerine tercih
edilebilir. Ayni zamanda ARCH modelinde gecikme yapisinin uzun olmasi
durumunda, GARCH modelleri kullanilarak gecikme yapis1 kisaltilabilir (London,
2005: 334).

ARCH ve GARCH modelleri karsilastirildiginda; kisa vadeli tahminlerde
benzer sonuglar vermekteyken, uzun vadeli tahminlerde iki modelin ¢ok farkli
sonuglar verebilecegi goriilebilmektedir (Jorion, 2005: 362).

ARCH tipi modellerde varyans, gecmis gozlemlerin veya gegmis varyanslarin
bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, Stokastik Volatilite (SV) modelleri varyansi
gozlenemeyen bir degisken olarak stokastik yapida modelleyerek ARCH
modellerinden farklilasmaktadir. ARCH modelleri varyans yapisinda herhangi bir
stokastik terime izin vermemektedir. Baska bir ifadeyle ge¢mis goézlemler

verildiginde volatiliteler deterministiktir.

2.3. RiSK YONETIMINDE RiSKE MARUZ DEGER YONTEMIi

Riske Maruz Deger (RMD) kavraminin genel kabul gérmiis tanimi, “sabit bir
portfoyiin, belirli bir zaman aralig1 igerisinde muhtelif yontemlerle tahmin edilen en

yiiksek deger kayb1” seklindedir (Jorion, 2000: 2).
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Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ise, belirli olasiliklar altinda, belli bir
donem i¢inde belli bir yatirim portfoyliniin degerinde ortaya cikabilecek, parasal
deger bazinda maksimum zararlar1 6lgen bir sistemdir. RMD, sadece risk altindaki
maksimum tutar1 (smir1) gostermekte, tam olarak gerceklesecek kar/zarar boyutunu
vermemektedir. Literatiirde Value at Risk (VaR) olarak da kullanilmaktadir.

Riske Maruz Deger yontemi, bilisim teknolojilerinin gelisimi sayesinde risk
analizini bir adim 6teye tasityan bir yontemdir. Bankalarin en yogun olarak maruz
kaldiklar1 risk piyasa riskidir. Piyasa riskini 6l¢gmede kullanilan en etkin yontem
RMD yontemidir. Anlasilmast kolay bir yontemdir. Piyasa oranlarmdaki olasi
degisimleri ve riskler arasi faktorlerin korelasyonlarmi dikkate aldigindan her bir risk
faktoriiniin ve tlim portfoy risk hesabmin yapilabilmesine olanak tanimakta ve risk
durumunu tek bir deger olarak ifade etmesi anlagilirhigmi arttirmaktadir.
Yorumlamasi basittir. Ustelik ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin dlgiilmesi
disinda da kredi, likidite, operasyonel risklerini de icine alacak sekilde
gelistirilmektedir.

Riske Maruz Deger asil olarak portfoyiin kaybedecegi degerle ilgili oldugu
icin olasihik dagilimmmin negatif yOniinde (sol kuyrukta) kalan kisimla
ilgilenmektedir. Yani belli bir zaman araligindaki kazang ve kayiplarin dagilim: i¢in
o giiven diizeyi se¢ilmigse, RMD bu dagilimin ucundaki (1-a)’ya denk gelmektedir
(Seving, 2007: 58).

Sekil 7: % a Giiven Diizeyinde, Portfoyiin Kaybedebilecegi Maksimum Deger

Dagilim egrisinin kuyruk boliimiinii gosteren 1-a, firmalar i¢in (% 1 gibi) ¢ok
diisiik olasilikli olaylar1 ifade eder. Ancak firmalar finansal dalgalanmalarin ¢oguna
hazir olmakla birlikte piyasalarda siddetli finansal soklar yasanabilmektedir.

RMD normal piyasa sartlar1 disindaki en koti olast  durumlari
icermemektedir. Bu durumlar i¢in stres testleri RMD yonteminin tamamlayicisi

olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle RMD uygulamalar1 igerisinde ¢esitli stres
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testleri hesaplanmakta ve yasanabilecek olasi kosullarin boyutlar1 tahmin edilmeye
calisilmaktadir.

RMD yo6nteminde, portfoyii olusturan varliklar arasindaki korelasyon dikkate
alinabildigi gibi, birden c¢ok risk faktoriinlin portfoy degeri iizerindeki etkisini ayni
anda gormek de miimkiin olmaktadir (Jorion, 2000: 22). Riske Maruz Deger
uygulamalarinda kullanilan parametreler; elde tutma siiresi, 0rnekleme periyodu,
giiven araligmmin belirlenmesi, risk faktorleri arasindaki korelasyon, volatilite
(standart sapma) ve baz alinan para birimidir. Bu parametreler ¢calismada detayli bir
sekilde islenmistir.

Ote yandan, RMD yontemleri her kosulda gecerli olamayan varsayimlar
iizerine kuruldugundan, her zaman giivenilmeyebilir. RMD modelinin
varsayimlarmin sapmali sonuglara yol agabilmesi, onlar1 kullananlar ile de ilgilidir.
RMD hesaplamasmin volatilite modelleri ile kullanimi, ileri tecriibe ve bilgi
gerektirmesi nedenleriyle de kullanicilar agisindan dezavantaj olusturmaktadir.

RMD yoOnetiminin tercih nedeni; tek finansal ara¢ seviyesinden, makro
portfoy seviyesine kadar cesitli seviyelerde isleyebiliyor olmasindandir. Gelismis
iilkelerdeki hemen hemen biitiin 6nemli finansal kurumlarda RMD, risk 6l¢iimiinde
vazgecilmez bir yontem olmustur. Ozellikle sermaye yeterliligini belirlemek igin ve
risklerin kamuya agiklanmasi gerekliligi nedeniyle RMD modelinin kullanilmas1

bircok iilkede yasal diizenleyiciler tarafindan bir zorunluluk haline gelmistir.

2.3.1. Riske Maruz Degerin Kullanim Alanlan ve Kisitlar

RMD yo6ntemi risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye yeterliligi uygulamalari,
kaynaklarin sirket i¢inde kullanim yerlerinin belirlenmesi, performans 6lgiimii, risk
raporlanmasi ve kamu aydinlatma aracit gibi farkli alanlarda kullanilmaktadir.
Gilintimiizde artik finansal kurumlarin disinda da ¢ogu isletme, risk 6l¢iimiinde RMD
yontemini kullanmaktadir. Ornegin, cok uluslu isletmeler gesitli para birimlerinden
nakit giris ve ¢ikiglar1 olmasi sebebiyle kur degisikliklerinden etkilenmektedir. RMD
metodu ile bulunan maksimum kayip, kurumlara fikir vermekte, bdylece yasal
yikiimliiklerine ek olarak da riskliliklerini  kendileri ayarlayip, kontrol

edebilmektedirler.
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RMD, bir kurulusun ihtiya¢ duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde,
gerekse limitli sermaye kaynaklarinin nerelere aktarilacagina karar verilmesinde
kullanilir. Isletmenin toplam riski bdliimlere ayrilarak incelendiginde RMD bazi
durumlarda toplam riske katkis1 ¢ok az olan pozisyonlarin risk yonetimi agisindan
kapatilmamas1 kararma yardimci1 olabilmekteyken, risk-getiri bazinda; RMD
Olciimleri islemleri gergeklestirenlere kar maksimizasyonu igin gerekli tesvigin
verilmesini saglayabilmektedir.

Yeni yatwrim kararlar1 almadan Once ise karsilastrmak i¢in performans
Olgtimiinde kullanilabilir. Riski yiiksek olan bir isletmenin performansmin iyi
oldugunu sdylemek pek gercekei olmayacaktir. Bu sebeple RMD yardimiyla 6lgiilen
risk, yatirim kararlarida etkili bir faktordiir.

Denetleme ve kamuyu aydinlatma araci olarak yasal diizenleyiciler ve
derecelendirme kuruluslar: tarafindan kullanilmaktadir. RMD yontemini kullanarak
isletmelerin kars1 karsiya kaldigi riski halka ve miisterilerine agiklama islevini yerine
getirmektedirler. Tiim Diinya’da sermaye karsilig1i ayirma zorunlulugunun RMD ile
Olciilmesinin disinda, ABD’de halka acik sirketlerin tiirev piyasalardaki islemleri ile
ilgili RMD 6lgiimlerini halka duyurma zorunlulugu bulunmaktadir. Ornegin,
ABD’nin 6nde gelen finansal kuruluslarindan olan J.P. Morgan’n, iist diizey
yoneticileri, her giin saat 16:15’te RMD 0l¢limiinii alarak, normal piyasa sartlarinda,
belli bir giiven diizeyinde ve belli bir olasilik altinda kaybedebilecekleri tutar1 veya
piyasa riskini géormektedirler (Naghiyev, 2008: 83). Ayrica kurum risklerinin hizli bir
sekilde aciklanmasinda teknik bilgiye ihtiyag duymadan raporlama amach
kullanilmaktadir. Teminat oranlar1 da genel olarak Riske Maruz Deger yaklasimi
kullanilarak bulunmaktadir. Dolayisiyla, RMD modelleri anlasilmasinin ve
uygulanmasimin dnemi, bir tahmin modellemesinin ¢ok Stesine gidebilmektedir.

RMD yonteminin de bazi eksiklikleri ve uygulama sorunlari bulunmaktadir.
En kotii zararin ne olabilecegini vermemesi, donem boyunca pozisyonlarin
degismediginin varsayilmasi, kullanilan ge¢mis donemdeki verilerin gelecekteki
gelismeleri temsil etme giicliniin zayif olabilmesi yOontemin kisitlar1 arasinda
sayllmaktadir. Ayrica RMD, u¢ piyasa kosullarindaki risklerin nasil 6lgtilebilecegi
konusunda zayif kalmakta, fakat bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar ile

dengesiz piyasalar1 kolaylikla tanimlayabilmektedir.
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2.3.2. Riske Maruz Degerin Tarihsel Gelisimi

80’lerde ve 90’larda yasanan finansal basarisizliklardan sonra, piyasalarda
biitlinciil ve hassas risk yonetim tekniklerine ve diizenlemelere ihtiyag dogmustur ve
ilgili caligmalar yliriitilmiistiir.

1993 yilinda, Basel Komitesi bankalarin sermaye yeterliliginin
hesaplanmasinda, kredi riskinin yaninda piyasa riskinin de hesaba katilmasi
gerekliligi sonucunu ortaya koymustur. Bununla birlikte G-30 grubunun g¢aligma
gruplarindan biri tarafindan 1993 yili Temmuz ayinda yaymlanan vadeli islemlere
konu araglarin risklerini 6lgmede kullanilacak yontemler raporunda (Derivatives:
Practices and Prenciples), risk Ol¢iimiinde Riske Maruz Degerin kullanilmasi
konusunda tavsiyede bulunulmustur (Jorion, 2002: 43). Bu raporu, kuruluslar
tarafindan yaymlanmis pek cok rapor izlemistir.

Bu gelismelerin {izerine; J.P. Morgan, piyasalarda standart olusturmak
amaciyla harekete gecerek, risk yonetiminde bir devrim baslatan RiskMetrics
modelini ve gerekli veri setini, 1994’de yaymlamistr. RMD yOnteminin
kullaniminda biiyiik bir hiz ve kolaylik saglanmistir. Riske Maruz Deger kavrami ve
hesaplamalariyla ilgili calismalar yillar gectikge dnem kazanmaistir.

Basel Uyumu uyarinca, kredi riski gibi spesifik riskler i¢cin getirilen sermaye
yeterliligi zorunlulugu kredi riskini minimize etse de, piyasa risklerinden kurtulmak
icin Avrupa Birligi tarafindan (1996), benzer bir yaklasim olan CAD (Capital
Adequancy Directive) yiiriirliige konulmus ve bankalarin risk yonetim merkezleri
kurmalar1 ve giinliik risk takibi zorunlu hale getirilmistir (Saber, 1995: 34).

1996 yilinda ilk olarak {iistel agirlikli hareketli ortalama ydntemi ortaya
konmus ve varyans modellemesinde kullanilan GARCH yontemlerinin Riske Maruz
Deger icin temellerini ortaya atilmistir. Jordan ve Mackay, normallik varsayimi
altinda hesaplamasi oldukc¢a kolay olan varyans-kovaryans modelini ortaya koyarken
(Celik, 2009: 3), Zangari Delta-normal modelin lineer olmayan varlklar1 da
calistirabilen bir modele doniistiiriilmiis hali olarak, Delta-gama modelini iiretmistir
(Bostanci, 2006: 13). Holton (1998), bu varsayimi ortadan kaldirarak Tarihsel
simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyon yontemlerini dnermistir (Celik, 2009: 3).

Bununla birlikte, Jackson, Maude ve Perroudin getirilerin normal dagilima sahip
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olmamas1 halinde simiilasyon yontemlerinin parametrik yontemlerden daha dogru
sonuclar verdigini kanitlamiglardir. Bunun ardindan RMD yasal diizenleyicilerin
diizenlemelerinin etkisi ile uluslararasi standartlarda kabul ve kullanim bulmus,
finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

RMD yontemleri yaygimlastikca, gelistirilmeye daha da acik hale gelmistir.
Risk olclimiinde ortaya ¢ikan her yeni yontem kendinden onceki yontemlerin eksik
ya da zayif yoOnlerinden hareket edilerek gelistirilmistir. Her seferinde yasanan
gecmis deneyimler ve finansal basarisizliklar, kurumsal yatirimcilara ve risk lgtimii
konusunda akademik c¢alisma yapanlara, mevcut risk 6l¢ciim yontemlerinin yetersiz
kaldigin1 gdstermistir. Bu durumun iizerine 2000 yilinda Longin, en u¢ ve ¢ok az
rastlanir degerlerin etki derecesini biiytikliik olarak hesaba katmadigi i¢in u¢ degerler
yontemiyle Riske Maruz Deger hesaplama yontemi 6nermistir.

Tirkiye’de gelisimi ise 2000 yilinda yasanan bankacilik krizinden sonra
olmustur. Bankalarm faaliyetlerini denetleme ve diizenlemeden sorumlu olan BDDK
tarafindan, 10 Subat 2001°’de yaymlanan “Bankalarda Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” te ydntemin kullanimma
iliskin ayrintili agiklamalar yapilmistir. Ayrica 2002 yilinda bankalarda risk yonetimi
sistemlerinin olusturulmasi zorunlu hale getirilmistir ve risklerin yonetimi konusunda

Riske Maruz Deger yontemi onerilmistir.

2.3.3. Riske Maruz Deger Yontemleri

Riske Maruz Degeri hesaplamak i¢in cesitli yontemler mevcuttur. Her
yontemin kendine gore avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir, Riske Maruz Degeri
hesaplamak i¢in kullanilacak en uygun yontemin se¢imi; amaca ve portfoyi
olusturan finansal varliklarin 6zelliklerine baghdir.

RMD yontemlerinden hangisinin uygulanacagina, asagidaki iki soruya
verilecek cevaba gore karar verilecektir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 396).

e Portfoy getirilerinin dagilimi, normal dagilima uymakta mdir?
e Portfoyiin getirisi, portfoyii olusturan finansal wvarliklarin getirileri ile

dogrusal bagimli midir (dogrusal m1 degismektedir)?
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Yukaridaki iki sorunun cevabmna goére RMD hesaplama yontemleri;
parametrik yontemler, simiilasyona dayali yontemler ve kosullu degisen varyansa
dayal1 volatilite tahmin modelleri olmak {izere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

Parametrik yontemler, varlik getirilerinin dagilimin  belirlenmesiyle
baslamaktadir. Dagilim parametreleri belirlenmekte ve son olarak da Riske Maruz
Deger hesaplanmaktadir. Simiilasyona dayali yontemlerde ise, herhangi bir dagilim
varsayimina ihtiyag duyulmamakta, ancak giivenilir hesaplamalar i¢in yazilimlar
yardimiyla ¢ok miktarda veri kullanilmaktadir. Volatilite tahmin modelli
yontemlerde ise bunlarin yani sira daha uzman personele ve gelismis yazilimlara
ithtiya¢ duyulmaktadir.

Bu kapsamda ilk olarak RMD yoOntemlerine yer verilmis ve ardindan

olagandis1 piyasa kosullarinda gerceklestirilmesi gereken risk analizleri kapsaminda

stres testleri agiklanmaistir.

2.3.3.1. Parametrik Yontemler

Varyans-Kovaryans metodu portfoy getirilerinin, portfoyli olusturan
yatrimlarm getirilerinin dogrusal bir fonksiyonu olup olmamasma gore Delta-
Normal veya Delta-Gamma yaklasimlarina ayrilmaktadir.

Riske Maruz Deger hesaplamasinda en kritik noktalardan birisi portfoy getiri
varyansin1 hesaplamaktir. Parametrik yontemin verilerin normal dagilima uydugu
varsayimi altinda, portfoy getiri varyansinin sabit (duragan) yani zamandan bagimsiz

oldugu kabul edilmektedir.

2.3.3.1.1. Varyans Kovaryans Yontemi (Delta-Normal)

Varyans-Kovaryans  yontemi,  literatiirde  Delta-Gamma  yontemi
onemsenmedigi icin “Parametrik Yontem” olarak da adlandirilmaktadir. Bu
yontemde, gegmis verilerden elde edilen de§isimlerin (fiyat ve oranlarm) volatilite ve
korelasyonlar1  kullanilarak  gelecekteki  risk  faktorlerinin  davranislari

hesaplanmaktadir.
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Bu yontem, ele alinan degiskenlerin normal dagilima sahip oldugunu
varsaymaktadir. Normal dagilima sahip degiskenlerin toplami da normal dagilima
sahip oldugundan portfoyiin getirisi de normal dagilima sahip olacaktir (Ozmerig,
2006: 70). Bunun i¢in, varlik getirilerine iligskin basiklik ve ¢arpiklik degerlerine gore
normal dagilim 6zelligi arastirilir. Bununla birlikte, dagilimlarin normal oldugunun
varsayllmas1 nedeniyle, finansal getirilerin dagiliminda sok dalgalanmalar gibi u¢
veya beklenmeyen durumlarin yasanmasi konusunda eksiklikleri vardir.

Yontemin diger bir varsaymm da portfoy getirisinin risk faktorlerindeki
degisimlere dogrusal olarak bagli olmasidir. Bu varsayimi saglayan portfoyler, tahvil
bono portfoyleri, hisse senetleri, spot veya forward iirlin pozisyonlari iceren
portfoylerdir. Igeriginde opsiyonlar, faize dayali kompleks yapili tiirev iiriinler ve
ipotege dayali finansal varliklarin bulundugu dogrusal olmayan finansal varliklarin
riskini 6l¢mede yetersiz kalmaktadir (Aydin, 2000: 9).

Volatilite ve korelasyonlarin zaman icinde degismedigi varsayimi da
yontemin baska bir eksik noktasidir. Ciinkii bilindigi ilizere finansal veriler zaman
icinde degismektedir. Bu durumda normal dagilima dayali olarak bulunan RMD
degeri gercek degerinden daha diisiik hesaplanmis olmaktadir.

Hesaplama siirecinde, ortalama ve varyans, baslangicta bilinmedigi i¢in,
tahminlerinde tarihi verilerden olusan bir 6rnek kullanilmakta ve bu 6rnege dayali
olarak tahmini ortalama ve varyans belirlenmektedir. Dolayisiyla hesaplamalarda
tahmin hatasinin olusma olasilig1 da artmaktadir (Kayahan, 2007: 190).

Varyans-Kovaryans yonteminin uygulanmasit kolaydir. Tek varlik

yatirimlarinda riske maruz deger, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir.

RMD = Pxaxo x/t (25)

Portfoyiin bugiinkii degeri
Giiven diizeyi katsayisi
Getiri Volatilitesi

Elde tutma siiresi

= QaQ R W
Il

Volatilite hesaplamasinda verilerin standart sapmasi kullanilmaktadir. Tek
varlik nedeniyle korelasyon sifir varsayilmaktadir. Giiven araligi ve/veya elde tutma
stiresinin daha diisiik alinmasi, RMD rakammi da diisiirmektedir, yiiksek alinmasinda

da RMD daha yiiksek ¢ikacaktir.
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Olusturulacak portfoyde iki varlik icermesi ya da iki farkh risk faktoriine
maruz kalmasi durumunda ise varliklarin getirileri ya da risk faktorleri arasindaki
korelasyonun da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Iki varliktan olusan bir portfdyiin
RMD sayismi varliklarin portfoy i¢indeki agirliklari, varliklarm getirilerinin standart
sapmalar1 ve varliklar arasindaki korelasyon degerleri etkileyecektir. RMD
hesaplanmadan Once, olusan portfoyliin riski (standart sapmasi) su sekilde

hesaplanmaktadir:

_ |22 2 2
0, = \/Wl o, +2p1,2W1W26162 TW)0, (26)

w= Varliklarin portfoy i¢inde agirlig1
o’ = Varliklarin varyansi

o= Varliklarin standart sapmasi

p = Varliklarin korelasyon katsayisi

Varyans Kovaryans yontemiyle Riske Maruz Degerin hesaplanmasi1 asagidaki

stirec takip edilerek yapilabilmektedir;
e RMD’si hesaplanacak portfoyiin ve risk faktdrlerinin belirlenmesi,
e Risk faktorlerine iliskin tarihsel verilerin toplanmasi,
e Risk faktorlerindeki gilinliik getiri degisimlerinin hesaplanmasi,
e PortfOyiin pozisyonlarinin belirlenmesi,
e QGetiri degisimlerinden volatilitenin hesaplanmasi,
e Varyans kovaryans ve korelasyon katsayilar1 matrisinin hesaplanmasi,
e Kovaryans matrisi, risk matrisi ve transpozesi ile c¢arpilarak portfoyiin

RMD’nin belirlenmesi ve

e Secilen giiven diizeyi ve elde tutma siiresi i¢in parametrik RMD’nin
bulunmasidir.

Portfoyde birden fazla yatirim araci bulunursa her bir risk faktorii icin
bulunan varyanslar ve korelasyonlar kullanilarak portfoy standart sapmasi bulunur ve
RMD formiiliinde yerine konularak deger hesaplanir. Ikiden fazla varlikli
yatrimlarda ise karmasik ve uzun islemler nedeniyle en iyi yontem RMD’nin
matrisler vasitastyla bulunmasidir. Ug temel matris olusturulmaktadir. Bu ii¢c temel

matris; pozisyon matrisi, korelasyon matrisi ve risk matrisidir (Ege, 2006: 83).
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Korelasyon matrisi, portfoyde yer alan tiim varliklarm birbirleri ile olan
korelasyonunu gosterir. Korelasyon matrisinin biiylikliigii varlik sayisina baghdir.
Eger 3 varliktan olusan bir portfoy s6z konusu ise matris “3x3” biiyiikliglinde
olacaktir. Burada korelasyon matrisinin simetrik olmasi nedeniyle, x varhiginm y
varlig ile y varligmin x varligi ile olan korelasyonu birbirine esittir (Ege, 2006: 84).

Korelasyonlar dikkate alinarak, varlik sayisi arttirildiginda Riske Maruz Deger tutari

da diisebilecektir.
1 p, ... p,
P Pn 0 P
C=| © © ..p,| @7
Pt Pn2 1

Agirlik (pozisyon) matrisinin olusturulmasinda, portfoydeki varliklarin
agirliklar1 kullanilmaktadir. Varlik sayis1 3 olan portfoyiin agirlik matrisi 1x3 matris

seklinde olmaktadir. Risk matrisinin hesaplanmasinda volatiliteler dikkate alinir.

R O,
— | P o
V=2 @8)
£l Lo,

Son olarak portfoyiin Riske Maruz degeri bulunabilmesi i¢in risk matrisi,

korelasyon matrisi ve risk matrisinin transpozesiyle carpilir.

P11 Pt = P Vl

le le p2n V
RMD =V, v, - V,|.| ¢ & o i (29

pml cee cee pmn Vn‘

Eger pozisyon sayist ¢ok biiyiik ise, 0rnegin biiylik bir finansal kurulusun
verdigi binlerce kredinin siniflandirilabilmesi bu yontemle problem teskil etmektedir

(Benninga ve Zvi, 1998: 2).
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2.3.3.1.2. Delta-Gamma Yontemi

Lineerlik varsayimi nedeniyle Delta-Normal modeli, gamma ve konveksiteye
sahip portfoylerde basarili sonuglar vermemektedir. Bu durumda parametrik
yaklagimim gelistirilmesi ile opsiyonlar gibi fiyatlar1 sadece dogrusal degisimlere
bagli olmayan {iriinlerin de riskini 6lgmek i¢in Delta-Gamma yaklasimi ortaya
cikmistir. Delta-Normal yontemi sadece deltayr dikkate almaktayken, bu yontem
deltay1 ve opsiyon sdzlesmelerinde spot oranlardaki degisimlerin dogrusal olmayan
etkilerini hesaplayan “gamma’y1 da hesaplamada kullanmaktadir.

Delta-Normal degerleme yonteminde, risk faktorlerinin degisimlerinin normal
dagildig1 varsayiminin aksine; Delta-Gamma yontemi, modele ikinci dereceden
hassasiyetleri dahil ederek bu eksikligi ortadan kaldirmakta, parabolik (kuadratik)
varsayimi kabul etmektedir. Bu yontemin uygulanmasi, yiiksek seviyede matematik
gerektirmektedir (Alkin ve Savas 2002, 113).

Bu yaklasimdaki gamma, opsiyon degerinin Olgmede kullanilan
parametrelerden biridir. Delta orani, s6z konusu olan bir finansal varligin degerinde
meydana yiizde degisikligin, fiyat1 yiizde ka¢ oraninda etkileyecegini gostermektedir.
Gamma orani, delta oranindaki degisimlere karsi opsiyon fiyatinin degisimini
Olgmektedir. Birimin degerinde meydana gelen degisikliklere portfoyiin ikinci
dereceden kismi tiirev ile hassasiyetini 6lgmektedir. Konveksite ise; verim egrisinde
meydana gelen paralel kaymalara, portfoylin ikinci dereceden hassasiyetini dlger.

Gamma etkisi nedeniyle, opsiyon igeren portfoylerin olasilik dagilimlar1 da
normal dagilima oranla egik olmaktadwr. Gamma degerinin, pozitif olmasi
durumunda, portfoyiin deger degisimlerini veren olasilik dagilimi saga carpik; aksi
durumda ise sola carpik olacaktwr (Hull, 2000: 356). Bdylece normal dagilim
varsayimini ortadan kaldirip, dagilimin ¢arpiklig1 da hesaplanmis olmaktadir.

Opsiyon igeren bir portfoyiin getiri dagilimmm saga carpik olmasi
durumunda, sol kuyrukta kalan olasilik normal dagilima gore daha az olmaktadir. Bu
nedenle, normal dagilim varsayimi yapildiginda, portfoy riski olmasi gerektiginden
fazla o6lciilmiis olur. Portfoy getirilerinin dagiliminin sola ¢arpik olmast durumunda

ise, sol kuyrukta kalan olasilik normal dagilima oranla daha fazla olacagi i¢in,
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normal dagilim varsaymmi yapildiginda portfoy riski olmasi gerekenden az
Olgtilmektedir (Fidan, 2005: 32).

Delta-Gamma yontemi, non-lineerlik varsayimli bir yontem oldugundan,
calismanin  konusunun disindadir. Bu nedenle yOntemin hesaplanisina
girilmeyecektir. Ancak bilinmelidir ki, formiiliinde; portfoy getirisinin degisimi, risk
faktorlerinin hem dogrusal olmayan, hem de ikinci dereceden degisimlerini igerecek
sekilde ifade edilmistir. Dolayisiyla bu esitlikte iki farkli istatistiksel dagilim s6z
konusudur.

Ayrica, Delta-Gamma yOntemi, ihtiya¢c duyulan veri miktarinin geometrik
olarak artmasmdan dolayr riskin birgok kaynagmm Riske Maruz Deger
hesaplanmasinda pratik c¢oziimler sunmamaktadir. Bu tir portfoyler i¢in RMD
hesaplanmasinda Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin kullanilmas1 daha uygundur

(Jorion, 2000: 214).

2.3.3.2. Simiilasyona Dayah Yontemler

Opsiyon gibi dogrusal olmayan tiirev {iriin iceren portfoylerin getirileri en
etkili sekilde simiilasyon modelleri ile hesaplanabilmektedir (Bolgiin, 2004: 56).
“Tarihsel Simiilasyon Yontemi” ve “Monte Carlo Simiilasyon Y6ntemi” olarak ikiye

ayrilmaktadir.

2.3.3.2.1. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel Simiilasyon yontemi, belirlenen geg¢mis tarih boyunca piyasa
faktorlerinde goriilen degisimlerin gelecekte portfoy degerine etkisini belirlemekte
kullanilan bir yontemdir (Ozmerig, 2006: 75). Bu yaklasimda finansal varlik ya da
portfoylin getiri dagilimi hakkinda herhangi bir varsayim yapilmamakta, tarihin
tekrar edilecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla sisman kuyruk durumu da dikkate
almmis olmaktadir. Normal dagilim varsayimi yapilmamakta ve tahmin edilmesi
gereken standart sapma ve korelasyon gibi parametreler bulunmamaktadir. Bu durum
parametrelerin yanlis tahmin edilmesi riskini de ortadan kaldirilmakta ve bdylece

modelden kaynaklanan hata olasiligmmi azalmaktadir.
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RMD hesaplamasinda kavramsal olarak en basit yaklasim TS yOntemidir.
Yontemde, risk hesaplamasinda varsayimlara dayali senaryo iiretmek yerine, gegmis
piyasa verilerine dayali hareket edilmektedir. Bu yilizden tahminlerin tamamen
secilen zaman dilimine bagli olmasi nedeniyle elestirilmektedir.

Felsefesinde; bugilinkii portfoy, gecmis t giin Once olsaydi portfoyiin
kazancinin nasil olabileceginin hesaplanmasi yer almaktadir. Bu yontem ayrica risk
faktorlerindeki degisimlere portfoylin gosterdigi dogrusal olmayan tepkileri de
dikkate alabilmekte, dolayisiyla dogrusal olmayan portfoyler i¢in kolaylikla
uygulanabilmektedir. Uygulamada tarihsel verilerdeki mutlak artis kullanilabilecegi
gibi yiizde degisimler de kullanilabilmektedir.

TS yonteminin hesaplama siireci su asamalardan olusmaktadir:

e Piyasa riski hesaplanacak portfoyiin ve risk faktorlerinin belirlenmesi,

e Risk faktorlerine iliskin tarihi verilerin toplanmasi,

e Varsaymmsal kar veya zarar1 elde etmek icin piyasa etkenlerinin giinliik
degisimlerin hesaplanmasi,

e Portfoyii degerleme fonksiyonlarinin belirlenmesi,

e TS degerlerinin portfoy degerleme fonksiyonlarmda kullanima,

e Kar/zarar dagilimmin hesaplanmasi ve siralanmasi,

e Secilen giiven diizeyinde tarithsel RMD hesaplanmasi.

TS yontemi, Monte Carlo modeli gibi bir simiilasyon metodu degildir, ancak
risk faktorlerinde olusabilecek degisimlerin simiile edilmesi yoluyla portfoy yeniden
degerlenmektedir. Yani, portfoyiin muhtemel kar veya zararlarmin dagilimi, risk
faktorlerinin gegmis donemlerde gerceklesmis olan degisimlerinin mevcut portfoye
uygulanmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Boylelikle risk faktorlerinin bir giin sonraki
beklenen degerlerine ait belirli bir sayida rastsal simiilasyonlar yapilarak segilen
dagilim seklinde uygun bir dagilim olusturulur (Bolgiin, 2002: 10).

Varliklarin gecmiste aldiklar1 gercek degerlerin kullanilmasina karsin, piyasa
fiyatlarma gore elde edilmis olan kar veya zararlarmm varsayimsal (hipotetik)
olmasmin nedeni; mevcut portfoyiin gegmis donem boyunca aslinda elde
bulundurulmamis olmasidir (Uysal, 1999: 11).

Elde tutulan portfoy bilesimi belli bir tarih itibariyle sabitlenerek, tarihi fiyat
degisimleri mevcut portfoye uygulanir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 405). Secilen ilgili
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periyot, senaryonun amacma yonelik 6zel bir donem (bilingli tahminlerin bir
karisimi) ya da mevcut piyasay1 en iyi yansittigi varsayilan donem olabilir (Bolgiin
ve Akgay, 2005: 406). Yontemde oOrnek blyiikliigli onem tasimaktadir. Kiigiik
ornekle calisildiginda anlamli bir sonu¢ bulmak zorlagsmaktadir. Basel Komitesi
RMD hesaplamalarinda en az bir yillik veri setinin kullanilmas1 gerektigini
sOylemektedir.

Giliven diizeyinin %p oldugu durumda portfoy getirileri zarardan kara
siralandiktan sonra, T donemlik veri oldugu disiiniiliirse, %(100-p) kadarlik
kisminda kayip beklendigi i¢in %(100-p)’lik kism1 RMD olarak segilir. Ornegin
giiven diizeyi % 99 ise ve 252 donemlik veri kullanildiysa 249. (252x0,99) degeri %
99 giiven diizeyi icin en yiiksek kayip olarak yani Riske Maruz Deger olarak
belirlenir.

Simiilasyonda portfoyii degerleme fonksiyonu olarak c¢esitli yontemler
mevcuttur. Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998)’un gelistirdigi Hibrid
yaklagim, iki RMD hesaplama yontemi olan, listel diizleme yontemleri ve standart
tarihsel benzetim yOnteminin birlesiminden olusmustur (Boudoukh ve digerleri,
1997: 2).

Hibrid yonteminin temel varsayimi, gecmis fiyat hareketlerinin veri olarak
alimdig1 analizlerde, yakin ge¢misteki verilerin bir daha ger¢eklesme olasiligmin,
uzak gegmisteki verilerin gergeklesme olasiligindan daha biiylik olmasidir. Bu
sebeple  yontemde gegmis veriler agirliklandirilma  yoluna  gidilmistir.
Agirliklandirma ile iissel olarak agirliklandirilmis volatilite modellemesinde oldugu
gibi, yakin gecmigin analizdeki etkisi artirilmaya calisilmistir.

Dolayisiyla RMD hesaplamasi yapilacak giine en yakin olan gilinkii degisim
senaryosundan baslamak iizere, geriye dogru olusan senaryolara iissel olarak azalan
agirliklandirma yapilir. Eger agirliklandirma yapilacak katsayi A ise, gegmise dogru t.
glinlin senaryosunun agirligi, t+1. giiniin senaryosunun agirhiginin A kat1 kadar
olacaktir. Buna gore ge¢mis ilk giinkii senaryonun agirhigi A°.[(1- X)/(1-A")], 2. giinkii
senaryonun agirhigi k].[(l-k)/(l-kk)], 3. giinkii senaryonun agirligi A%.[(1- k)/(l-kk)]
ve en son senaryo olan k giinkii senaryonun agirhgi A*'.[(1-A)/(1-A")] seklinde
olacaktir. Agirliklandirmada yer alan [(l-k)/(l-kk)] ifadesi, agirliklar toplamini bire
esitlenmesini saglamaktadir (Boudoukh ve digerleri, 1997: 3).
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Diger bir yaklasim, Barone-Adesi, Giannopoulos ve Vosper (1999) tarafindan
olusturulan Filtreli Tarihsel Simiilasyon Yaklasimidir (Ege, 2006: 54). Bu yaklasimin
temeli, ge¢mis fiyat hareketlerindeki volatilitelerin analize yapacagi muhtemel
sapmalarmn siddetini azaltma noktasma dayanmaktadir. Getirilerin filtrelenmesi ile
tarthi getiriler, tahmin edilen volatiliteler ile standardize edilmektedir. Filtreleme
isleminin yapilabilmesi i¢in volatilite ve bununla beraber volatilite modeli (GARCH
gibi) gerekmektedir. Tarihi getiriler, volatilitelerle filtrelenerek ortaya ¢ikan yeni
serileri kullanilmaktadir. Getirilerin gelecekte alabilecegi degerler {izerine ise bir
varsayim getirmemektedir.

TS yoOnteminin en temel avantajlari; lineer olmayan pozisyonlara kolaylikla
uygulanilabilmesi, karmasik matematik hesaplamalar icermemesi, dagilimlar
hakkinda herhangi bir varsayimda bulunulmamasi, model riski olasiligmin ¢ok diisiik
olmasidir. Bunun yaninda, sadece getiri ve fiyatlar degil, volatilitelerin de simiile
edilebilmesidir.

Y 6ntemin dezavantajli noktalari ise biraz fazladir.

e Gegmis verileri baz almast nedeniyle gelecekte yasanmasi muhtemel
olasiliklar dikkate almmamaktadir. Dolayisiyla gelecek tahminleri ge¢mis
gibi olacaktir.

e Gecgmisteki fiyat hareketlerinin muhakkak gelecekte de tekrarlanacagi
sOylenemez. Bunun yaninda belki ge¢cmiste hi¢ olmayan bir fiyat hareketi
gelecekte olacaktir ve dolayisiyla yapilan analiz eksik kalacaktir.

e Sadece gecmiste gozlemlenen periyotlardaki degisimler dikkate alinip,
simiilasyon doneminden oOnceki donemlerde yasanan volatilite hareketleri
dikkate alinmamaktadir.

e Bilingli se¢imler ile mevcut durumu yansitan donemler yerine rastgele
yapilan se¢imler tutarli olmayabilir.

e Gecmisteki agir1 bir deger, RMD tahminlerini asir1 olumsuz hale getirebilir.

e Baz varliklarin kisa bir gegmisi vardir ya da varliklara iliskin genis veri
setinin tamami elde edilememis olabilir.

e Elde tutma siiresini ¢ok yiiksek almak, yontemin giivenilirliini azaltabilir.

&9



2.3.3.2.2. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu’nun hesaplama bi¢imi olduk¢a zahmetli olmasina
karsin, en giivenilir sonucu verdiginden digerlerine gore daha etkin bir yontem olarak
goriilmektedir. RMD hesaplanmalari i¢cinde ¢ok zaman gerektiren yontemdir.

Monte Carlo Simiilasyonu’nda rastgele secilmis ve birbirinden bagimsiz
degiskenler ge¢mise doniik veriler kullanilarak birbiri ile iliskili piyasa fiyatlari
haline doniistiiriilmekte ve bu veriler kullanilarak portfoyiin deger dagilimi
belirlenmektedir (Sezgin ve Tiiziin, 2001: 4). Bu agidan normal dagilim kullanma
zorunlulugu olmasa da, etkinlik ve tutarlilik agisindan genellikle normal ve
logaritmik dagilimlar kullanilmaktadir. Ayrica, yontemde iretilen binlerce sayidaki
simiilasyon degerinin gercekten rastsal olmasi son derece dnem tasimakta ve iiretilen
sayilar arasinda herhangi bir sekilde baglant1 olmasi halinde simiilasyon anlamsiz
hale gelebilmektedir. MCS yonteminde secilen dagilim ile gozlemlenen dagilim
farklilik gosterebilecektir.

Bu yontemde, finansal degiskenler lizerinde ¢esitli 6rneklerin simiile edildigi
stokastik bir siire¢ izlenir. MCS, tarihsel volatilite ve korelasyonlar1 baz alir ve
bunlarin iizerinden degisim senaryolari liretir. Her bir olasi durum i¢in portfoy
yeniden degerlendirilir. Bu sayede olasilik durumlarmmin her biri i¢in yeniden
degerlenen portfoy gruplar1 elde edilir. Dogru 6lgiim sonuclaria ulagabilmek {izere
her bir finansal varlik i¢in en azindan 10.000 adet rastsal say1 tiiretilmelidir.

MCS yonteminin en biiyiik yarar1 dogrusal olmama, ya da normal dagilima
uymama sorunlarmi ortaya ¢ikaran karmasik durumlarin modellenmesindeki
esnekligidir. Modelleme dogru yapilirsa, RMD hesaplamalarinda en etkili ve giicli
yontem olarak goriilebilir. Esnekligi sebebiyle, so6z konusu yontem, kuyruk
dagilimlarin oldugu durumlarda, volatilitedeki zamana dayali degisimlerin oldugu
durumlarda ve u¢ senaryolarda fiyat riski, volatilite riski ve dogrusal olmayan getiri
dagilimlari riski gibi genis capta risk ¢esitlerini hesaplayabilmektedir (Gokgdz, 2006:
38). Delta-Gamma ydntemi gibi gamma ve digbiikeyligin (konveksite) bulundugu
karmasik portfoylerde dogru tahminler verebilmektedir.

Yontemin TS yonteminden farki, senaryolarin ge¢cmis verilere bagh olarak

iiretilmemesi ve yogun bir teknolojik altyap1 gerektirmesidir. Ciinkii bircok istatistik
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programi yardimi ile rastsal sayr liretmek miimkiinken, iretilen rastsal sayilar
birbirlerinden bagimsizdir. Oysa menkul kiymetlerin getirileri arasinda ¢ogu zaman
korelasyon vardir ve dolayisiyla portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
volatilitelerinin  ve menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayilarinin
belirlenmesi sarttir. Bu korelasyonu dikkate alan rastsal sayilar, getirilerin kovaryans
matrisine Cholesky ayristirmas1 veya tekli deger ayristirmasit yoluyla elde
edilebilmektedir (Sahin, 2004: 77).

Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore, RMD hesaplanma asamalar1 su
bicimdedir (Akcay ve Bolgiin, 2005: 410).

e RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi ve portfoyde bulunan varliklarin
piyasa fiyatlarinin belirlenmesi,

e Portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,

e QGetiri degisimlerinin dagilimmin hangi istatistiki dagilima uydugunun tespiti,

e Risk faktorlerine ait korelasyon ve kovaryans matrislerinin hesaplanmasi,

e Belirlenen dagilima uygun rastsal sayilarin iiretilmesi,

e Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin
iretilmesi,

e Transpoze edilmis Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal {iretilmis fiyat serilerinin ¢arpilmasi
ile gecmisteki risk faktorleri arasindaki iliskinin yeni {iretilen fiyat serilerine
yansitilmasi,

e Bu fiyat serilerinin portféye uygulanmasi,

e Kar / Zarar dagiliminin belirlenmesi ve siralama sonucu ilgili giiven
diizeyinin disinda kalan olasilik degerine karsilik gelen RMD degerin
hesaplanmas1 adimlarindan olugmaktadir. S6zgelimi %99 giiven araliginda
RMD’si olciilen portfoyiin, elde edilen swralanmig 1000 veriden 10. veri o
portfoye ait riskini verecektir.

Her bir risk faktorii i¢in belirlenen miktarda (10000 gibi) rastsal deger
uretilerek, her menkul kiymet icin belirlenen varsayimsal veriler yardimiyla
portfoyiin varsayimsal degeri hesaplanmaktadir. Bu islem tekrarlanir ve elde edilen
RMD degerlerinin ortalamas1 alinir. Tekrar sayist 100 ile 10000 arasinda

degismektedir.
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100.000.000 degerleme yapmak giigtiir ve zaman almaktadir. Ancak,
glinlimiizde bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle bu sorun biraz hafiflemistir.
Aslinda portfoy opsiyonlar vb. kompleks enstriimanlar iceriyorsa, tek basina bunun
degerlendirilmesi ayrica bir simiilasyon gerektirmektedir. Yani degerlendirme ve risk
yonetimi i¢in gerekli simiilasyon sayisi astronomik rakamlara ulasabilir (Gokgoz,
2006: 42).

Rastgele sayilar i¢cin Oncelikle, standart hata hesaplanir, bununla birlikte
korelasyon sifir degilse ve degerler arasinda bir iligki varsa, bu durumu yansitan bir
ayarlama yapilmalidir. RMD uygulamacilar1 arasinda kullanilan en popiiler yontem,
Cholesky ayristirmasidir (Kayahan, 2007: 203) Cholesky ayristirmasi cebirsel bir
matris ayarlama siirecidir. Ornegin; iki varliktan olusan bir portfoye sahip olundugu
varsayilip, varliklarin birbirlerine karsi korelasyonlar1 1 kabul edildiginde; bunun
anlami, birinci varlik artar ise, diger varlikta artmalidir. Korelasyon sifir olarak
belirtildiginde, her iki varlikta birbirinden bagimsizdir ve her hangi bir ayarlama
yapilmasma gerek yoktur. Sonucta, korelasyon 0,90 olarak belirtilir ise, birinci varlik
diiserken, diger varlik ayni1 oranda diismeyecek. 0,90 olarak etkilenecektir (Kayahan,
2007: 204).

MCS yonteminin diger yontemlerde oldugu gibi avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Avantajlar1 i¢in; risk faktorlerinin dagilimiyla ilgili higbir varsayim
yapmamasi, farkli senaryolarin diisiinlilmesine imkan tanimasi, piyasalar arasi
biitlinligii dogrudan kabul etmesi, dogrusal olmayan, gamma ve konveksite bulunan
karmagik portfoyleri hesaplayabilmesi sayilabilmektedir. Ayrica Tarihsel Simiilasyon
yonteminde oldugu gibi gecmise yonelik olarak yeteri kadar veri elde edilememesi
sorunu bu yontemde yoktur. Yontemin dezavantaj tarafi i¢in ise her durum i¢in ayr1
senaryo kurulmasi gerekliligi, uygulama maliyetinin yiiksekligi, uygulamasimin bir
uzmanlik gerektirdigi ve fazla zaman almasi sayilabilir.

Bu yontemlere dayali olarak hesaplamalarin basarisi, varliklarm ayni dagilimi
gostermesine baghdir. Aksi takdirde, ani piyasa soklarmda her degiskenin kendine
Ozgii bir olasilig1r olacagindan, Olglilmesi zorlasacaktir (Akcay ve Bolgiin, 2005:

396).
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2.3.3.3. Volatilite Tahmin Modelleri ile Yontemler

Yukarida acgiklamalarina yer verilen, volatiliteyi sabit olarak kabul eden
esaslara dayanan yoOntemler, dalgalanmanm yiliksek oldugu donemlerde yetersiz
kalabilmektedirler. Bununla birlikte volatiliteyi degisken olarak kabul eden ARCH,
GARCH ve tiirev modellerinin volatilite diizeylerinden elde edilen RMD tutarlari,
daha tutarli sonuclar vermektedir.

Riske Maruz Deger tutarlar1 i¢in kosullu degisen varyans modelleri ile
hesaplanan volatilite degerleri kullanilir. Bunun i¢in ARCH modelinde ao/(1- a; -..-
ap) formiilii ve GARCH modelinde ao/(1- ay -..- ap - i -..- fy) formiilii ile bulunan
varyanslarin karekokii kullanilmaktadir. Daha sonra volatilite degeri Riske Maruz
Deger formiiliine konularak sonuca varilmaktadir.

Calismanin uygulamasinda bu yontemler kullanilacak olup, uygulama 6ncesi
tim yontemleri birlikte degerlendirerek yontem farkliliklarin1 benzerliklerini

belirginlestirmek faydali olacaktir.

2.3.3.4. RMD Hesaplama Yontemlerinin Birlikte Degerlendirilmesi

Genel kabul gormiis RMD hesaplama yontemlerinin her birinin kendine 6zgi
avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bu yontemlerden bahsederken, yukarida
hangi yontemin ne gibi giicli ve ne gibi zayif taraflarinin oldugu konusuna
deginmistik. Bununla birlikte RMD hesaplama yontemlerinden hangisinin digerine
gore ustlinliigii sorusunun tek cevapla verilmesi zordur. En iyl yontem secimi,
portfoyiin kompozisyonuna, kullanicinin amacina uygun olarak en gecerli ve en
dogru sonuglar veren yontemdir.

Yontemler arasinda uygulanmasit en kolay yontem Tarihi Simiilasyon
yontemidir. TS yontemin kolayligi, ge¢mis verilerin elde edilebilme kolayligina
baghdir. Bu yontemde, ge¢mis verilere ulasilabiliyorsa geriye sadece donem sec¢imi
ve basit hesaplama islemi kalmaktadir.

TS yonteminden biraz daha zor olan yontem varyans kovaryans yontemidir.
Hesaplama hiz1 ve risk yogunluklar1 tespit etme acisindan Varyans-Kovaryans

yontemi, diger modellere gore daha kuvvetli olmakla birlikte, opsiyon gibi lineer
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olmayan portfoy yapisina olan uygunlugu daha zayiftir. Delta-Gamma ile bu sorun
¢Oziilmiis ancak, hiz ve kolaylik avantaji kaybolmustur.

Monte-Carlo Simiilasyonu ve Tarihsel Simiilasyon Ydntemleri lineer
olmayan enstriimanlar {izerindeki RMD’yi hesaplamada basarilidir. MCS, TS
yontemine gore daha zordur. Ancak Monte Carlo Simiilasyonu, TS ydnteme gore
daha ¢ok fiyat ihtimalleri yaratip, daha gercekc¢i sonuglar elde ettigi i¢in, genis risk
gruplarma kars1 daha esnektir. Fakat bu avantajlarinin yaninda bilgisayar yazilimlar1
yardimiyla uygulansa dahi fazla zaman tutmaktadir.

Varyans-Kovaryans metodunda normal dagilim varsayiminm getirdigi bir
diger zayiflik, kriz donemlerinde ortaya ¢ikabilecek gelismeler gibi normal olmayan
fiyat hareketlerinin 6lgiimiinde yasanmaktadir. Getirilerdeki sapmalarin normalden
fazla olmasi tahminlerde hatalara neden olabilecektir. Bu nedenle 6zellikle Varyans-
Kovaryans metodunda olasilik dagilimmin basiklik ve ¢arpikligmimin Slgiilmesine
ilave olarak, stres testleri ile desteklenmesi 6nemli bir gereksinimdir. TS yonteminin
dagilim varsayimi olmadigi i¢in normal dis1 dagilimlari modellemede diger
yontemlere gore daha basarihidir. Ancak bu yOntem, riskin zaman i¢indeki
degisimine kars1 zayif kalabilmektedir.

Bu nedenle, Tarihsel Simiilasyon yontemi gerceklesmis verilerden hareket
ettigi i¢in, stres testlerinin kullanimma uygun bir yontem degildir. Diger yontemler
olan Varyans-Kovaryans ve Monte Carlo yontemlerinde ise stres testlerinin
kullanimi, kullanilan programlara gore kolay olabilmektedir. Clinkii bu yontemlerde
kullanicy, tarihi veriler disindaki bazi verileri kullanabilecektir (Uysal, 1999: 14).

Tim bunlarin yanmnda biliylik dalgalanmalar1 modelleme acisindan ve
volatiliteyi ele almman donem boyunca sabit degil degisken olarak uygulayip tutarl
sonuclara ulasabilmek i¢in, kompleks bir yapiya sahip olmalarina karsmn, uzman
personel istihdamiyla GARCH ve tiirev modelleri kullanmak daha mantiklidir.

Sonug¢ olarak, eger uygulama olanag1 varsa, tim RMD hesaplama
yontemlerini uygulamak, analizcilere daha saglikli bir degerlendirme yapma imkani
saglayacaktir. RMD hesaplama yoOntemlerinin desteklenmesi ig¢in, bir sonraki

boliimde anlatilan stres testi gibi tamamlayict yontemler s6z konusudur.
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2.3.4. Stres Testleri

Piyasa riski Ol¢iimii yapmanin temel amaglarindan biri, herhangi bir kriz
ortaminda olusabilecek kaybm biiyilikligiinii 6ngorebilmektir. RMD yontemleri,
olagan durumlarda, beklenmeyen kayip miktarlarinin tahmininde en ¢ok kullanilan
modeller olmaktadir. Ancak RMD yOntemlerinin varsayimlar1 nedeniyle
beklenmedik ve olaganiistii durumlarda (giiven araligi disinda meydan gelen olaylar)
vermis oldugu kayip tutarlar1 gercegi yansitamamaktadir. Bu olaylardan kasit
gerceklesme ihtimali diisiik ancak zarar boyutu yiiksek olabilecek, faiz oranlarinda
sigrama, politik kriz, devaliiasyon gibi olaylardir. Bu eksiklik karsisinda, olaganiistii
durumlardaki kazang ve kayiplara baghh olarak meydana gelebilecek risklerin
hesaplanmasinda stres testleri kullanilmaktadir. Stres testi bu nedenle RMD
modelinin tamamlayicis1 olarak goriilmektedir.

Stres testi, BDDK tarafindan bir portfoylin maruz kalabilecegi beklenmeyen
risklere kars1 mevcut dayanikliligini 6lgmeye yonelik cesitli tekniklerin tiimii olarak
tanimlanmistir.  Stres testlerinin  ¢alisma konusunu olusturmamasi nedeniyle
ayrmtisina girilmemistir.

Stres testi, RMD tutar1 asildiginda (u¢ degerde) zararin ne kadar biiyiik
olabilecegi sorusuna yanit aramaktadir. Genel olarak finansal verilerin dagilimin
basik olmasi, kuyruk bolgede yer alan u¢ degerlerin ¢ok fazla oldugunu gosterir. Bu
duruma sisman kuyruk (fat tail) denmektedir.

Stres testleri getiri dagilimimnin kuyrugunu kontrol etmektedir. Stres testleri,
diisiik olasilikli olaylarin aragtirmasini yaparak seffafligi arttrmakta ve Riske Maruz
Deger ile kullanilmasiyla daha anlasilabilir bir risk tablosu elde edilebilmektedir
(Aksel, 2001: 3).

Stres testini uygulamak i¢in standart bir yol ne yazik ki yoktur. Stres
testlerinin uygulanmasi, testi yapan risk yoOneticilerinin tecriibeleri ve ozellikleri
dogrultusunda olusmaktadir. Alt smiflandirmaya iliskin belli basliklar yapilabilirken,
ozellikle analiz araglar1 agisindan ¢ok cesitli yontemler kullanilabilmektedir. Stres
testi slirecinde benimsenecek iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan
senaryo analizi, ekonomik senaryolar iizerine kurulur. Ikincisi ise mekanik

yaklagimlar olup matrikse dayanmaktadirlar.
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Stres testi ve senaryo analizi kavramlari, her ne kadar giinliik kullanimda
birbirlerinin yerine kullaniliyor olsalar da esas olarak senaryo analizi, stres testinde
uygulanan bir yontemdir (Ergiil, 2008: 132). Senaryo analizinde, olusturulan
varsayimsal senaryolarin piyasanin isleyisi ilizerine ortaya cikan etkilerini dikkate
almmaktadir. Senaryonun olusturulmasi, portfoylin degerlenmesi ve sonuglarin
Ozetlenmesi asamalarindan olusmaktadir.

Senaryo analizi kullanarak yapilacak stres testinde en Onemli unsur
uygulanacak senaryonun belirlenmesidir (Ergiil, 2008: 132). iki tiir senaryo
yaklagimi vardir:

Tarihi senaryo analizi: Gegmiste yasanan bir krizin tekrar tecriibe ediyormus
gibi zarar boyutunun tespit edildigi testlerdir. Uygulamasi, senaryoda kullanilacak
verilerin belli olmasindan dolayr kolaydir. Ancak, ge¢miste yasanan krizler
bugiinden farkli kosullarda yasandiklar1 i¢in, senaryonun beklentisinden daha farkli
bir sonu¢ yasanmasi dezavantaj olusturmaktadir. Tarihsel senaryolarm olusturulmasi
asamasinda kisisel yargilara ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Kurgusal senaryo analizi: Mevcut ekonomik kosullarla ve portfoyiin
yapistyla uyumlu bir kurgusal senaryo iiretilerek, olusabilecek zarar tahmin edilmeye
calisilir. Bu siirecin gerektigi gibi calisabilmesi i¢in piyasa risk grubu, piyasalardaki
gelismeleri yakindan takip etmeli ve dogru analizlerle muhtemel ¢alkantilar1 6nceden
senaryo haline déniistiirebilmelidir (Ozmerig, 2006: 80).

Senaryo se¢imini 6znel olarak yapmaktansa, istatistiksel olasilik teorisinin
tekniklerini kullanmay1 ongdren yaklasima “mekanik yaklasim” denir. Mekanik
yaklagimlarda cok sayida farkli olasilik iizerinde yogunlasilmakta ve portfoy
iizerindeki etkisi en olumsuz olan olasilik bilesimi tespit edilmektedir (Ege, 2006:
74). Yogun hesaplamalar gerektirmektedir.

Faktor itme analizi: Her bir aracin veya risk ayristirmasi yapiliyorsa her bir
risk etkeninin fiyatinin en olumsuz yonde degistirilmesi ve bu degisimlerin tiimiiniin
portfoyiin degeri lizerindeki birlesik etkisinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Tiim risk faktorlerine yukar1 ve asagi dogru yiiksek seviyeli stres uygulanir ve
her bir risk faktoriiniin degisimiyle birlikte portfoy degerinin ne sekilde degistigi
hesaplanir. Uygulanan stresler sonucunda en yiiksek deger kaybina yol agan stres

degerleri birlikte uygulanarak portfoyiin alabilecegi en diisiik deger tespit edilir.
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Yontemin en dnemli sakincasi risk faktorleri arasindaki korelasyon yapisini dikkate
almamasidir (Ergil, 2008: 134).

Maksimum zarar optimizasyonu: Portfoyiin tiim risk faktorlerinin ortalama
degerleri i¢cinde ortaya ¢ikan zararlar incelenmektedir. En yiiksek deger kaybi
optimizasyonu yontemi de temel olarak faktor itme yontemiyle ayn1 olmakla birlikte,
risk faktorlerindeki hem yiiksek hem de orta seviyeli stres uygulanmasi durumunda
portfoyiin alacagi degerler analiz kapsamina alir. Dolayisiyla eger portfoy yapisi,
risk faktorlerindeki orta seviyeli degisimlerine karsi1 daha duyarlhysa en yiiksek deger
kaybi1 optimizasyonu yontemi tercih edilir (Dowd, 2005: 305).

Bugiin gelinen son noktada RMD modelleri ve stres testlerinin birlikte
kullanilmasiyla bilesik modeller ortaya ¢ikmistir. Bu yontemler arasindan siklikla
istatistiksel stres testleri bashigi altinda incelenen Beklenen Kuyruk Kaybi/ Kosullu
Riske Maruz Deger (Expected Short Fall-ES/Conditional VaR-CVaR) ve U¢ Deger
Teoremine (Extreme Value Theorem) uyan Riske Maruz Deger kullanilmaktadir.

S6z konusu iki yontem klasik Riske Maruz Deger Ol¢iimlerinin stres altindaki
piyasa donemlerinde Olgiime dahil edemedigi kuyruk bolgelerini de dahil ederek
daha tutarl risk diizeylerini vermektedirler. Bu yiizden klasik RMD yodnteminin
verdigi kayip diizeylerini daha tutarli hale getirmektedirler (Adakale, 2009: 124).

Kosullu Riske Maruz Deger; temel olarak potansiyel kaybin riske maruz
degeri astig1 beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. RMD en kotii durumlarin en
tyisini 6lgmekteyken, CVaR, RMD’yi asan zararlarin ortalamasi olarak bulunur ve
her zaman klasik RMD degerinden yiiksektir.

Stres testleri, siradisi olaylar karsisinda muhtemel kayiplarin boyutu hakkinda
fikir vermekte ancak, s6z konusu olaym gerceklesme olasiligia yonelik herhangi bir
ongoriide bulunamamaktadir (Tuncer, 2006: 70).

Senaryo analizi ile risk faktorlerinin degerindeki volatiliteler ile birlikte
korelasyonlar da dikkate alinmaktadir. Mevcut durumdaki korelasyonlarda onemli
bir degisikligin olmasi portfoyiin beklenenden daha fazla bir riskle karsilagsmasi
sonucunu dogurabilecektir. Bu nedenle piyasada biiyiilk oynamalar karsisinda maruz
kalinacak riskin yaninda olagan piyasa korelasyonlarmm 6nemli 6l¢iide degigmesi

durumunda maruz kalinacak risklerin de tespit edilmesi gerekmektedir.
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Son olarak yasanan 2008 kiiresel finans krizinde Avrupa’daki bankalara
yapilan stres testleri sonuglarmin olumlu c¢ikmasma karsimn, sonrasinda sorun

yasanmasi kullanimlarinda tartigilmalara sebep olmustur.

2.4. RISKE MARUZ DEGER YONTEMLERININ PERFORMANSININ
OLCULMESI

S6z konusu risklere duyarliligi degisen sartlarin sonuglarma bagli olarak

stirekli ve acikca gozlenip, degerlendirilmelidir.

2.4.1. Geriye Doniik Testler (Backtesting)

Geriye dontiik test siireci; RMD modelinin dogrulugunu kanitlayan bir
istatistiksel stiregtir. Belirli bir donem i¢in, hesaplanan RMD degeri ile gerceklesen
zarar degerlerini karsilastirarak, gerceklesen zarar degerinin hesaplanan RMD
degerini kac kere astigmin bulunmasina dayanmaktadir. Temel mantigi, hangi
modelin en tutarli risk diizeyini yansitmis olmasidir.

Modeller ger¢egi yansitmasi icin tasarlanmaktadir. Gergeklesen kayip
tutarinin  hesaplanan RMD rakamindan yiiksek olmast durumunda, yapilan
hesaplamalarin  giivenilirligi zedelenmekte ve bu durum ‘sapma’ olarak
adlandirilmaktadir. Anlamli olarak degerlendirilmeleri i¢in bu farkliligin belirli
sinirlar icerisinde kalmas1 gerekmektedir.

Hangi giinlerde ger¢eklesen kayip tutarinin, hesaplanan kayip tutarimi asmis
oldugunu belirlenmektedir. Bu sapma sayilarinin belirlenmesinin ardindan en diisiik
sapma sayisini veren model belirlenmekte ve secilen modelin, riski en tutarl sekilde
hesaplayan yontem olduguna karar verilmektedir (Bolgiin ve Ak¢ay: 2005: 43).

Diizenleyici otoriteler, sermaye diizenlemeleri icin RMD yOntemini kullanan
bankalardan geriye doniik test istemektedir. Buradaki diizenlemede, bir yillik bir
siirede ve her giin yapilan geriye doniik testler ile belirlenen sapma sayisi, piyasa
riski i¢in gerekli sermayenin hesaplanmasinda kullanilacak katsayiy1 belirlemektedir

(Sezgin ve Tiiziin, 2001: 6).
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Basel II'nin getirdigi Onerilere gore, onceki yilin %99 giiven diizeyindeki
RMD degerleri giinliik olarak gercek kayiplarla karsilastirilmalidir. Basel Komitesi,
yilda 4 sapmaya kadar tolerans gostermekte ve bu seviyeyi “yesil bolge” olarak
tanimlamaktadir. 5 ile 9 arasi sapmalar icin “sar1”, 10 ve daha fazlas1 sapma i¢in
“kirmiz1” bolge tanimini getirmektedir. Bu kapsamda geriye doniik testin sonuclara
gore, bir yillik zaman diliminde fazla sapma gosteren modeller kullanilmissa,
tutulmas1 gereken sermaye miktari sapma sayisi arttikga, 4 faktore kadar artmaktadir.

Tablo, sermaye hesaplamalarinda kullanilacak sapma sayilarma karsilik gelen
carpim faktoriinii gostermektedir. Bu faktdrler sermaye ylikiimliiliigiiniin
hesaplanmasi i¢in RMD degeri ile carpilmaktadir (Ozmerig, 2006: 83). Basarisiz bir

model daha ¢ok sermaye tutma zorunluluguna yol agmaktadir.

Tablo 2: Geriye Doniik Test Kriterleri

BOLGE SAPMA SAYISI CARPIM FAKTORU
Yesil 0,1,2,3,4 3,00
Sar1 5 3,40
6 3,50
7 3,65
8 3,75
9 3,85
Kirmizi 10 ve daha fazla 4,00

Kaynak: BIS, 2006: 321, http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf (25.12.2011)

Kurum bir anlamda bankayr RMD’ni dogru hesaplamasi icin tesvik
etmektedir. Higbir banka fazla sermaye bulundurmak istemeyecektir. Bunun icin,
Bankalarm RMD’ni dogru hesaplayabilecek ve diisilk sermaye konulmasimni
saglayacak bir yontemi kullanmalar1 gereklidir.

Bu tiir uygulamada teorik olarak dogru bir modeli reddetmek (Tip 1 ’a’hatasi)
veya yanlis bir modeli kabul etmek (Tip 2 ‘f’hatasi) olmak tizere iki tiir istatistiksel
hatayla karsilasabilinmektedir (Seval; Arsoy; Sarikovanlik, 2001: 8).

Sapma sayisinin giiven seviyesine bagli olarak ongdriilen sapma sayisindan

fazla olmast her zaman kullanilan modelin dogru ol¢iim yapmadigi sonucuna
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ulagsmay1 gerektirmez. Bazi durumlarda kayiplarin, hesaplanan RMD rakamlarinda
sapma sayisi, smir olarak gosterilen giin sayisini birkag giin gecebilir. Bu gibi
durumlarda RMD modelinin hemen reddedilmesi anlamsizdir (Jorion, 2002: 36).
Geriye doniik test sonucunda elde edilen veriler ve parametreler, volatilite,
korelasyon ve diger risk faktorleri ile birlikte yorumlanarak analiz edilmesi

gereklidir.

2.4.2. Sonuglar

Geriye doniik testlerde bulunan sonuglara gore, RMD yonteminin tutarl
sonu¢ verip vermedigi rakamsal olarak tespit edilmeye c¢alisilmistir. Sonuglar
hedeflerden farkli ¢ikarsa, istisnai durumlar saptanmali ve modeller yeniden gdzden
gecirilmelidir. Kurumlar, risk olciileri ile ilgili giivenebilecegi limitleri saptamalidir.
Ust yonetim veya ilgili birimler ile paylasilacak RMD raporlari, piyasa risk
faktorlerindeki gelismeleri igeren anlagilabilir bir yorumla zenginlestirilmelidir.
Yontemlerin varsayimlar: ve parametrelerin risk 6l¢iim modelinin sonuglarma olan

etkileri diizenli olarak gozden gecirilmelidir.
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UCUNCU BOLUM
RiISKE MARUZ DEGER YONTEMININ VADELI iSLEM SOZLESMELERI
UZERINE UYGULAMASI

Onceki boliimlerde, uygulamada ele alman finansal iiriinleri, karsilasan
riskleri ve bu riskleri sayisal olarak ifade edebilmesi i¢in kullanilan yontemleri ve bu
konuda yapilmis ¢alismalar agiklanmaya calisildi. Bu c¢aligmalar, bu bolimde olan

RMD hesaplamasi lizerine yapilan uygulamanin alt yapisini olusturmaktadir.

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI VE AMACI

Tez kapsaminda gerceklestirilen bu sayisal ¢alismanin temel amaci,
glinimiizde risk yOnetim wuygulamalarinda yaygin olarak kullanilan RMD
yontemlerinin uygulamali olarak incelenmesidir. Hipotetik olarak simiile edilmis bir
bankanin vadeli islemler portfoyii nedeniyle maruz kaldig1 piyasa riskini 6lgmek ve

bu hesaplanan RMD tutarlarinin geriye doniik testler ile gecerliligini bulmaktir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

VOBAS’da islem goren sozlesmelerden olusturulmus portfoyiin riske maruz
degerleri hesaplanmistir. Yapilan calisma, geriye doniik testler desteklenerek, daha
derinlemesine bir analiz saglanmistir. Sonucun daha giincel olmas1 amaglandigi i¢in
30.12.2011 tarthinden Onceki bir yillik zaman diliminde yer alan verileri bu
calismanin temel fiyat verileri olarak alimmastir.

Bu amagla ¢alismada 03.01.2011 — 30.12.2011 tarih araliginda 252 giinliikk
getiri serisi ile Endeks 30, ABD Dolar1 ve Altin (Dolar/Ons) sézlesmelerinden olusan
100.000 TL’lik hipotetik bir portfdy calismada anlatilan piyasa riski hesaplama
yontemlerinden RMD yontemleri ile piyasa riskleri hesaplanmustir.

Portfoy icerigi; VOBAS’da islem goren vadeli islem sézlesmelerinin islem
hacimlerine gore olusturulmustur. Vadeli Islem Sézlesmelerinin portfoydeki
varliklar1 en giiglii sekilde temsil etmektedir. Endeks 30 ile 100 bir tutulmustur. Bu

nedenle, geriye kalan igslem goren vadeli islem sozlesmelerinin tam olarak islerlik
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kazanmig olmamasindan dolayr analizde inceleme dis1 birakilmistir. Portfoy

agirliklar1 mevcut islem hacmine uygun olarak diizenlenmistir.

Tablo 3: Portfoy Igerigi

PORTFOY | Tutar (TL) | Agirhklar
ENDEKS 30 80,000 0.8
USD 15,000 0.15
ALTIN 5,000 0.05

RMD hesaplamalar1 i¢in Oncelikle uzlagsma fiyatlar1 farklar1 iizerinden
kaldiragl olarak getirileri hesaplanmis ve veri seti olarak kullanilmistir. Veriler seri
halinde (bir sozlesme sona erdiginde ayni1 sozlesme tiirlinden en yakin olan
s0zlesmenin bilgileri) ‘vob.org.tr’ web sitesinden elde edilmistir.

Getiri serilerine iligkin istatistiksel 6zellikler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Getiri Serilerine Iliskin Istatistiksel Ozellikler

Tammlayic Istatistikler
ENDEKS 30 USD ALTIN | PORTFOY
Ortalama -0.012355 | 0.007491| 0.004146 -0.008553
Standart Sapma 0.185693 | 0.074601 | 0.135494 0.143972
Basikhik 1.142794 | 1.641244 | 3.429162 1.115387
Carpikhik -0.348478 | 0.587448| -0.771926 -0.300090

Tablo 4’e gore analiz doneminde en yiikksek volatiliteye sahip sozlesme
Endeks 30 olarak goriilmektedir. Portfoye ait dagilimin basiklik ve carpiklik
degerlerinin ¢ok asir1 farkli ¢ikmadigi ve bunlarin sonucunda getirilerin logaritmik

dagilimlarinin normal dagilimmna uymadig1 ancak yakin oldugu gozlemlenmistir.

3.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi tarafindan 08.01.2007 yilinda yayimlanan
2007/45 nolu genelgede de belli bir portfoy biiylikliigiine sahip kuruluslarm RMD
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yontemlerini kullanarak risklerini hesaplamalarinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Bu
genelgede, RMD hesaplamalarinda kullanilacak giivenilirlik seviyesinin % 99, RMD
hesaplamasinim 1 giinliik ve gozlem periyodu i¢in son 252 is giliniine ait verilerin
kullanilmas1 gerektigi belirtilmistir. (www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Procedures/45
PTGM Uyelerin_Pozisyon Limitleri degisiklik 2007.pdf) (22.12.2012)
Uygulamada bu genelgeye uygun bir ¢alisma yiiriitiilmesi benimsenmistir.
Uygulamada vergi, teminat ¢agrisi, komisyon ve diger masraflar dikkate

alinmamustir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMLERI

Calismada RMD yontemlerinden Varyans - Kovaryans yontemi, simiilasyon
yontemleri ve gelismis volatilite yontemleriyle birlikte ele alinmistir. Sabit varyansi
dikkate alan risk analiz yontemleri, Parametrik yontem, Tarihsel ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemleri iken, kosullu degisen varyansl risk analiz yontemi olarak
ARCH ve GARCH modelinden hesaplanan parametrelere gore gergeklestirilmistir.
Seri dagilimmin ¢arpiklik derecesinin diisiik ¢ikmasi sebebiyle GARCH’m tiirev
modelleri dikkate alinmamuistir.

Buna ek olarak elde edilen sonuglar tek basina RMD hesaplama
yontemlerinin performansini saptamak i¢in yeterli olmadigindan, Geriye Doniik Test

(Backtesting) islemi uygulanmistir. Uygulamada yapilacak hesaplama islemleri i¢in

Microsoft Excel 2003 ve EViews 5 programi kullanilmistir.

3.4.1. Varyans-Kovaryans Yontemi ile RMD Hesaplanmasi

Portfoy getirilerinin normal dagilim gdstermemesine karsin, Varyans-
Kovaryans yontemin 0zii geregi analiz siirecinde getirilerin normal dagildig:

varsayllmistir. Volatilite degerlerinde uzlagsma fiyatlarmin standart sapmasi

kullanilmstir.
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Tablo 5: Varyans-Kovaryans Yontemi Degerleri

KaGe-ENDEKS | KaGe-USD | KaGe-ALTIN
Pozisyon Vektorii 80,000 15,000 5,000
Volatilite Vektorii 0.185693 0.074601 0.135494
Basit Risk Vektorii 14,855.47 1,119.02 677.47
Korelasyon Matrisi | KaGe-ENDEKS | KaGe-USD | KaGe-ALTIN
KaGe-ENDEKS 1| -0.4867806| 0.067407551
KaGe-USD -0.486780555 1 -0.19134815
KaGe-ALTIN 0.067407551| -0.1913481 1
Basit Risk Vektorii | KaGe-ENDEKS 14,855.47
Devrigi KaGe-USD 1,119.02
KaGe-ALTIN 677.47

Yontemdeki carpim sonucu %99 giiven araligi dahilinde 1 giinlik Riske
Maruz Deger 33,492.85 TL bulunmustur. Giiven araligi katsayist ise %99 giiven

aralig1 icin normal dagilim tablosundan 2.326347874 olarak belirlenmistir.

3.4.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesaplanmasi

Tarihsel Simiilasyon hesaplamasi icin elde edilen giinliik getiriler pozisyon
degerleri ile agirliklandirilarak portfoy etkisine tabi tutulmus, portfoy getirileri en
disiik getiriden en yliksek getiriye dogru swralanmis ve %99 giiven diizeyindeki
deger, tarihsel simiilasyon degeri olarak secilmistir. 252 goézlem degerinde %99
gliven araligmin sonuna denk gelen 249. gézlem Riske Maruz Deger kabul edilir.

RMD 36,558.23 TL olarak bulunmustur.
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Tablo 6: Tarihsel Simiilasyon Yontemi Degerleri

Sira Tarih Toplam Sira Tarih Toplam Sira | Tarih Toplam
252 | 08.08.11 |-52,492.13 194 | 18.07.11 |-9,935.54 58 21.01.11 [9,829.31

251 | 05.08.11 |-48,139.66 193 | 01.12.11 [-9,737.47 57 05.01.11 | 9,861.15

250 | 10.08.11 |-45,640.77 192 | 01.11.11 |-9,370.21 56 29.04.11 |9,968.13

249 | 22.09.11 | -36,558.23 191 | 30.05.11 |-9,208.77 55 13.09.11 | 10,020.97
248 | 18.08.11 |-32,791.10 190 | 06.07.11 |-9,165.52 54 06.06.11 | 10,256.55
247 | 04.10.11 |-32,624.62 189 | 21.12.11 |-8,948.88 53 28.04.11 | 10,343.72
246 | 20.10.11 |-30,077.81 188 | 27.01.11 |-8,889.89 52 21.10.11 [ 10,547.04
245 | 01.03.11 |-29,760.98 187 | 24.10.11 |-8,389.96 51 02.05.11 | 10,661.31
244 | 21.11.11 |-29,137.24 186 | 14.07.11 |-8,384.84 50 28.06.11 | 10,938.71
243 | 24.02.11 |-28,311.40 185 | 28.02.11 |-8,227.01 49 12.05.11 | 11,442.45
242 | 08.12.11 |-27,454.16 184 | 11.07.11 |-8,225.26 48 28.09.11 | 12,101.63
241 | 13.05.11 |-27,336.40 183 | 01.08.11 |-7,803.59 47 07.07.11 | 12,165.55
240 | 18.05.11 |-26,216.01 182 | 27.07.11 |-7,335.50 46 04.07.11 [ 12,185.94
239 | 23.09.11 |-26,163.88 181 14.11.11 |-7,269.74 45 26.12.11 | 12,205.03
238 | 04.08.11 |-22,666.08 180 | 07.02.11 |-7,105.68 44 10.03.11 | 12,267.02
237 | 12.12.11 |-22,344.44 179 | 18.11.11 |-7,059.68 43 03.05.11 [ 12,412.24
236 | 28.01.11 |-22,302.71 178 | 04.05.11 |-7,014.99 42 26.01.11 | 12,451.44
235 | 14.06.11 |-22,239.14 177 | 06.12.11 |-6,884.51 41 14.10.11 | 12,552.89
234 | 18.04.11 |-21,273.33 176 | 08.06.11 |-6,625.55 40 19.04.11 | 12,553.61
233 | 23.11.11 |-20,851.00 175 | 02.03.11 |-6,535.32 39 29.09.11 [ 12,615.98
232 | 03.02.11 |-20,181.97 174 | 08.07.11 |-6,499.40 38 03.11.11 | 12,773.13
231 | 23.02.11 |-19,776.43 173 | 25.03.11 |-6,157.08 37 02.11.11 | 13,042.69
230 | 08.04.11 |-19,375.67 172 | 09.06.11 |-6,069.92 36 09.03.11 | 13,380.21
229 | 19.10.11 |-19,076.62 171 | 21.09.11 |-5,985.37 35 11.03.11 | 13,501.28
228 | 27.05.11 |-18,606.23 170 | 22.11.11 |-5,897.71 34 10.10.11 | 13,781.67
227 | 06.05.11 |-18,041.97 169 | 05.10.11 |-5,807.20 33 07.06.11 | 13,870.17
226 | 28.12.11 |-17,707.32 168 | 13.06.11 |-5,690.19 32 21.06.11 | 13,933.49
225 | 05.09.11 |-16,940.18 31 16.08.11 | 14,093.83
224 | 24.11.11 |-16,904.50 30 09.08.11 | 14,261.92
223 | 31.10.11 |-16,763.40 29 15.09.11 | 14,360.92
222 | 19.12.11 |-16,540.08 84 24.08.11 |5,938.59 28 06.09.11 | 14,420.61
221 | 17.11.11 |-16,104.93 83 15.12.11 | 5,977.58 27 16.05.11 | 14,909.27
220 | 23.03.11 |-15,828.64 82 22.03.11 |6,074.45 26 07.04.11 | 14,967.08
219 | 23.08.11 |-15,296.32 81 16.06.11 | 6,265.47 25 02.09.11 | 15,088.18
218 | 14.12.11 |-15,124.74 80 21.04.11 |6,331.49 24 11.11.11 | 15,184.21
217 | 26.10.11 |-15,072.12 79 13.07.11 |6,558.34 23 08.03.11 [16,213.96
216 | 09.09.11 |-14,920.48 78 05.12.11 |6,662.73 22 02.12.11 | 16,282.84
215 | 11.05.11 |-14,919.53 77 04.03.11 | 6,842.09 21 01.02.11 | 16,496.42
214 | 14.01.11 |-14,491.89 76 24.06.11 | 7,068.04 20 24.05.11 | 17,701.27
213 | 25.05.11 |-14,155.74 75 07.10.11 | 7,088.89 19 15.08.11 | 17,969.39
212 | 30.12.11 |-13,723.98 74 11.10.11 | 7,159.78 18 01.04.11 | 19,134.65
211 | 24.01.11 |-13,625.00 73 15.04.11 | 7,163.24 17 28.11.11 [ 19,137.00
210 | 27.04.11 |-13,613.79 72 28.10.11 | 7,341.93 16 29.08.11 | 19,407.63
209 | 10.02.11 |-13,446.59 71 12.10.11 | 7,367.61 15 27.10.11 |20,213.73
208 | 20.01.11 |-12,846.24 70 24.03.11 | 7,409.18 14 25.07.11 | 20,664.64
207 | 17.01.11 |-12,807.44 69 26.08.11 |7,970.88 13 28.07.11 |20,967.09
206 | 14.09.11 |-12,781.56 68 13.01.11 | 8,375.02 12 04.02.11 | 22,184.87
205 | 21.02.11 |-12,550.12 67 16.09.11 | 8,410.19 11 03.03.11 |23,038.06
204 | 13.10.11 |-12,523.45 66 30.03.11 | 8,415.35 10 11.08.11 | 24,319.90
203 | 10.05.11 |-12,432.30 65 01.07.11 |8,471.54 9 20.12.11 | 24,401.00
202 | 22.07.11 |-12,347.44 64 29.12.11 |8,496.17 8 25.11.11 | 24,948.06
201 | 17.10.11 |-12,197.77 63 23.12.11 |8,873.14 7 31.05.11 |26,049.42
200 | 07.03.11 |-11,964.62 62 16.02.11 |9,291.78 6 27.09.11 |26,341.81
199 | 15.06.11 |-11,369.39 61 06.04.11 |9,323.89 5 19.08.11 | 26,511.71
198 | 22.06.11 |-11,281.73 60 23.06.11 |9,388.85 4 08.09.11 | 30,136.95
197 | 10.11.11 |-10,795.68 59 18.03.11 |9,683.22 3 04.04.11 |30,608.20
196 | 10.01.11 |-10,621.34 60 23.06.11 |9,388.85 2 30.11.11 | 37,310.05
195 | 16.03.11 |-10,530.86 59 18.03.11 |9,683.22 1 20.09.11 |48,479.97
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Baska bir ifadeyle; s6z konusu portfoy %99 giiven diizeyinde tiim tarihsel
kosullarin tekrar etmesi durumunda en fazla 36,558.23 TL kaybedilmektedir.

3.4.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesaplanmasi

Monte Carlo Simiilasyonu i¢in elde edilen rassal sayilar, Microsoft Excel
programinda, hisse senetleri getirileri korelasyonlar1 dikkate alinarak ¢ok degiskenli
normal dagilimdan ¢ekilen 10000 adet sayidan olusturulmustur. Ardindan RMD
hesaplamasi i¢in Oncelikle getiri serisi iizerinden kovaryans matrisi ve Cholesky
matrisi elde edilmistir. Daha sonra her bir tiiretilmis deger, Cholesky matrisinin
devrigi ile carpilmis ve elde edilen degerler portfoy etkisine tabi tutulmasi i¢in
portfoy unsurlar1 ile agirliklandirilarak portfoye ilisgkin MCS degerleri elde
edilmistir.

%99 giiven diizeyinde 10.000 gézlem igerisinden 9900’{incii gozlem MCS
yontemine gore Riske Maruz Degeri olarak secilmistir. Ancak Tarihsel Simiilasyon
yonteminden farkli olarak birka¢ simiilasyon sonucunun ortalamasi alinmistir. Bu

islem zaman elverigsizligi nedeniyle m = 10 kez dongiiye sokulabilmistir.

Tablo 7: Monte Carlo Simiilasyonu Yoéntemi Degerleri

Kovaryans Matrisi KaGe-ENDEKS | KaGe-USD | KaGe-ALTIN
KaGe-ENDEKS 0.034345206 | -0.006716604 0.001689262
KaGe-USD -0.006716604 | 0.005543281 -0.00192647
KaGe-ALTIN 0.001689262 | -0.001926473 0.018285658

Cholesky Doniisiim Matrisi KaGe-ENDEKS | KaGe-USD | KaGe-ALTIN
KaGe-ENDEKS 0.185324595 0 0
KaGe-USD -0.036242377| 0.065036692 0
KaGe-ALTIN 0.009115151 | -0.024541818 0.132666015

Devrik Doniisiim (Cholesky) | KaGe-ENDEKS | KaGe-USD | KaGe-ALTIN
KaGe-ENDEKS 0.185324595 | -0.036242377 0.009115151
KaGe-USD 0] 0.065036692 -0.02454182
KaGe-ALTIN 0 0 0.132666015
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Tablo 8: Monte Carlo Simiilasyonu Sonuglar1

Gozlem | 1. MCS | 2. MCS | 3. MCS | 4. MCS | 5. MCS | 6. MCS | 7. MCS | 8. MCS | 9. MCS | 10. MCS
10000 | -68,264| -63,572| -70,107| -68,601| -76,649 | -73,832 | -65,952| -70,691| -68,570| -73,059
9999 | -62,083 | -63,566| -66,269| -65,686| -69,528 | -64,697 | -65,081| -66,547| -66,034| -72,388
9998 | -62,058| -61,758 | -62,280| -65,113| -65,220| -62,453 | -64,979| -66,315| -64,857| -69,703
9997 | -60,803 | -60,838| -60,770| -64,102| -65,156| -61,662 | -63,780| -63,920| -63,601| -65,499
9996 | -60,593 | -60,339| -58,901| -62,490| -64,355| -61,545| -62,753 | -63,896| -61,595| -62,501
9995 | -60,224| -60,124 | -56,806| -60,211| -62,854| -60,692 | -61,517| -61,175| -60,975| -62,346
9994 | -60,004 | -58,997 | -56,696| -59,539| -60,336| -59,859 | -59,102 | -59,437| -60,628 | -62,234
9993 | -59,634| -57,717| -56,534| -57,763| -60,186| -59,523 | -58,055| -56,908 | -60,227| -59,621
9992 | -59,239| -57,400| -56,480| -56,170| -59,792| -59,223 | -58,739 | -56,593 | -58,702| -58,266
9991 | -57,305| -56,080| -55,821| -55,967| -59,153| -58,351| -57,021| -56,005| -58,412| -58,041
9990 | -57,181| -55,972| -55,145| -55,586| -58,166| -58,191 | -57,542| -54,952| -58,119| -57,996
9989 | -56,721| -55,493 | -54,868 | -55,181| -58,091| -56,303 | -56,205| -54,770| -58,042| -57,717
9988 | -56,400 | -55,350| -54,743 | -54,960| -58,078 | -56,232| -55,709| -54,583| -56,997| -57,363
9987 | -55,813 | -54,606| -53,986| -54,939| -57,945| -55,919| -55,674| -54,265| -56,410| -56,873
9986 | -55,791| -54,412| -53,318| -54,799| -57,809| -55,314| -55,112| -54,079| -55,758| -56,608
9985 | -55,203 | -54,357| -53,261| -54,676| -57,805| -54,332| -53,617| -54,046| -55,756| -55,460
9984 | -55,057| -53,745| -52,743| -54,520| -56,745| -53,890 | -53,544 | -54,000| -54,945| -54,748
9983 | -54,336| -53,713 | -52,734| -54,324| -56,150| -53,846| -53,120| -53,014| -54,448| -54,458
9982 | -54,185| -53,332| -52,430| -54,164| -55,400| -53,812| -53,008 | -53,556| -54,052| -53,975
9981 | -54,060| -53217| -52,222| -53,540| -54,994| -53,764 | -52,155| -53,174| -53,493| -53,594
9980 | -53,092| -53,135| -52,125| -53,172| -54,779| -52,912| -51,885| -52,9034| -53,360| -53,328
9979 | -53,087| -53,101| -51,970| -52,768| -54,673 | -52,859 | -51,582| -52,813| -53,135| -53,279
9978 | -53,060| -53,026| -51,441| -52,655| -54,401 | -52,824 | -50,822| -52,735| -52,761| -53,149
9977 | -52,986| -52,602 | -51,227| -52,635| -53,820| -52,582| -50,576| -52,186| -52,760| -52,657
9976 | -52,348| -52,373 | -50,706 | -52,525| -53,778| -52,496| -50,567 | -52,081| -52,373| -52,491
9975 | -52,004| -52,263 | -50,599 | -51,005| -53,418| -52,341 | -50,554| -51,040| -52,265| -52,267
9974 | -51,556| -51,016| -50,396| -51,345| -53,360| -51,841| -50,359| -51,935| -52,010| -52,258
9973 | -51,280| -51,223 | -49,902| -51,215| -53,213| -51,601 | -50,257| -51,876| -51,837| -51,711
9972 | -51,251| -50,086| -49,795| -50,981| -52,605| -51,458 | -50,091| -51,466| -51,460| -50,822
9971 | -51,058| -50,234 | -49,465| -50,895| -52,562| -51,099 | -49,595| -51,314| -51,009| -50,812
9970 | -50,979 | -50,040 | -49,428 | -50,547| -51,926| -50,021 | -49,497 | -51,288| -50,623| -50,477
9969 | -49,970| -49,885| -49,400| -50,444| -51,827| -50,838 | -49,422| -51,136| -50,412| -50,441
9968 | -49,572| -48,899 | -49,238 | -50,184| -51,807 | -50,466| -49,252| -51,005| -49,541| -50,375
9967 | 49,369 | -48,898 | -49,226| -50,139| -51,201| -50,387 | -48,832| -50,792| -49,423| -50,270
9966 | 49,283 | -48,680 | -49,145| -50,083| -51,113| -50,376 | -48,485| -50,786| -49,393| -49,313
9965 | -49,148| -48,593 | -49,097 | -49,852| -50,964 | -50,052 | -48,397| -50,778 | -48,901| -49,764
9964 | -48,968 | -48,519 | -49,044| -49,284| -50,473 | -49,837 | -48,158| -50,531| -48,868| -49,741
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Tablo 9: Monte Carlo Simiilasyonu Sonuglar1 (Devami)

9963 | -48,767| -48,454| -48,948] -49,059] -50,429] -49,765| -47,882] -50,364] -48,833| -49,725
9962 | -48,480| -48,425| -48,877| -48,622| -50,348 | -49,591 | -47,806| -50,254| -48,739| -49,682
9961 | -48,197 | -48,398 | -48,680 | -48,513| -50,223 | -49,517 | -47,435| -49,869| -48,663 | -49,668
9960 | -47,644 | -48,141| -48,590 | -48,480| -50,148 | -49,408 | -47,228 | -49,708 | -48,653| -49,603
9959 | -47,640| -48,101 | -48,366| -48,342| -50,124| -49220| -47,179| -49,691| -48,284| -49,583
9958 | 47,519 | -47,068 | -48,346| -48322| -49,785| -49209 | -47,112| -49,396| -48279| -49,577
9957 | 47,433 | -47,032| -48,309| -48,083| -49,575| -49,148 | -47,092| -49211| -48,276| -49,248
9956 | -47,387| -47,852| -48,253| -47,797| -49,167| -49,131| -47,057| -49,209| -48,141| -48,713
9955 | 47,247 -47,546| -48,209| -47,758 | -48,906| -49,114 | -46,885| -49,163| -47,831| -48,601
9954 | -47,175| -47,526| -48,170| -47,640| -48,600| -48,854 | -46,693 | -49,047| -47,820| -48,570
9953 | -46,865| -47,354| -48,019| -47,510| -48,520| -48,624 | -46,441| -48,536| -47,581| -48,516
9952 | 46,673 | -47,182| -47,960 | -47,494| -48.433| -48,607 | -46,195| -48,440| -47,517| -48,197
9951 | -46,522| -47,144| -47,512| -47,389| -48,398 | -48,238 | -46,179| -48,333| -47,358 | -48,195
9950 | -46,089| -47,116| -47,263| -47,292| -48359| -48,060 | -46,144 | -48211| -47,116| -48,176
9949 | 46,070 | -46,841| -47,205| -47,283| -47,963 | -47,068 | -46,134| -48,040| -47,086| -48,007
9948 | -45,935| -46,699 | -46,834| -47,013| -47,766 | -47,953 | -46,110| -48,035| -47,031| -47,967
9947 | -45,695| -46,542 | -46,816| -46,946| -46,780| -47,763 | -46,046 | -48,029| -46,950| -47,631
9946 | -45,663 | -46,541 | -46,692| -46,728 | -46,750| -47,694 | -45997| -47,757| -46,844| -47,594
9945 | 45,553 | -46,480 | -46,535| -46,705| -46,626| -47,517| -45977| -47,708| -46,814| -47,518
9944 | 45425 -46,395 | -46,470| -46491| -46,472| -47,349 | -45880| -47,582| -46,809| -47,505
9943 | 45,402 -46,327| -45932| -46413| -46,397| -47,304 | -45,791| -47481| -46,628| -47,375
9942 | -45,375| -46,104| -45912| -46,303| -46,289| -47,072 | -45224| -47,340| -46,598| -47,230
9941 | 45,369 | -45,781| -45,864| -45.804| -46,216| -47,072 | -45,166| -47,284| -46,548| -47,076
9940 | -45,105| -45,703 | -45,643 | -45,752| -46,081 | -46,968 | -45,097 | -47,140| -46,432| -47,019
9939 | -44,935| -45,697 | -45,597 | -45440| -46,028| -46,929 | -44,996| -46918| -46,424| -46,983
9938 | 44,914 | -45,696| -45431| -45422| 45,993 | -46,906 | -44,990 | -46,896| -46,338| -46,796
9937 | 44,782 -45,304 | -45309| -45395| -45872| -46,821 | -44,841| -46,803| -46,153 | -46,777
9936 | 44,722 -45280| -45257| -45331| -45.858| -46,707 | -44,787| -46,579| -46,012| -46,685
9935 | -44,681| -45,181| -45234| -45276| -45,715| -46,598 | -44,427| -46,541| -45,742| -46,515
9934 | 44267 -45,116| -45215| -45,081| -45,697| -46,401 | -44,305| -46,344| -45.673| -46216
9933 | -44,255| -44,043 | -45145| -45,037| -45,608 | -46,398 | -44,186| -46,114| -45,584| -46,052
9932 | -43,952| -44,041| -45,030| -45,028| -45,548 | -46,333 | -44,045| -45.899| -45,577| -45957
9931 | -43,778 | -44,466| -44,853 | -44,929| -45,537| -45,900 | -44,013 | -45,703| -45,544| -45,779
9930 | -43,726| -44351| -44,794| -44,847| -45,533| -45,709 | -43,976| -45666| -45,506| -45,731
9929 | -43,641| -44333 | -44,789| -44,576| -45,531| -45,709 | -43,885| -45,645| -45,362| -45537
9928 | -43,595| -44290| -44,780| -44,421| -45,520| -45,635 | -43,701| -45464| -45313| -45498
9927 | 43,578 | -44200| -44,769 | -44,403| -45,503 | -45,544 | -43.660| -45421| -44,966| -45478
9926 | -43,538| -44205 | -44,678 | -44327| -45,115| -45457 | -43,627| -45347| -44.897| -45348
9925 | -43,438| -44,064 | -44,678 | -44295| -44,999 | -45,127 | -43,568 | -45,197| -44,747| -45,132
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Tablo 10: Monte Carlo Simiilasyonu Sonuglar1 (Devami)

9924 | 43424 44,052 | -44,586| 44279 44,996 -45,088 | -43,403| -45,158] -44,740] -45,125
9923 | -43318| -44,037| -44,308| -44218| -44,616| 45,072 | -43398 | -45,139| -44,651| -45,122
9922 | 43,194 44019 | -44218| -44208| -44,583 | -44,963 | -43,330| -45,126| -44,648| -44,996
9921 | 43,180 | 43,992 | -44,111| -44,145| -44.488 | -44,938 | -43,258 | -45,097| -44,563| -44,908
9920 | 43,124 | 43,987 | -44,055| -44,058| -44377| -44,921| -43,241| -45,090| -44,401| -44,843
9919 | -43,099| -43,937| -43,974| -43,809| -44,270| -44,835| -43210| -45,051| -44,361| -44.,302
9918 | -43,060| -43,935| -43,787| -43,449| -44,103| 44,795 | -43204| -44.816| -44,280| -44,761
9917 | -43,023| -43,870| -43,737| -43,441| -44,088| -44,605 | -43,023 | -44,718| -43,996| -44,659
9916 | -42,962 | -43,781| -43,667| -43,424| -44,077| -44,564 | -42,991| -44,627| -43,851| -44.655
9915 | -42,954| -43,683 | -43,455| -43,385| -44,016| 44,555 | -42,039| -44,564| -43,835| -44,589
9914 | -42,896| -43,661 | -43,382| -43,359| -43,886| -44,408 | -42,003 | -44,463| -43,786| -44,517
9913 | 42,513 | 43395 | -43297| -43217| 43,844 | -44.400| -42,818| -44,191| -43,717| -44,515
9912 | -42,484 | -43.365| -43,127| -43,213| 43,808 | -44,248 | -42,768 | -44,179| -43,707| -44,500
9911 | 42,442 43213 | 43,062 | -43,196| -43,763 | -44,201 | -42,742| -44,084| -43,701| -44,338
9910 | -42,430| -43,210| -43,017| -43,024| -43,728 | -44,099 | -42,716| -43,987| -43,679| -44275
9909 | -42,385| -43,156| -42,942| -43,000| -43,282| 43,721 | -42,696| -43,983| -43,645| -44,269
9908 | 42299 | 43,141 | -42,619| -42,085| -43,102| -43,718 | -42,685| -43,954| -43,642| -44227
9907 | -42,157| -43,120| -42,541| -42,939| -43,070| -43,624 | -42,680 | -43,829| -43.619| -44,174
9906 | 42,122 | 43,094 | 42,447 42,892 -42,883 | -43,522 | -42,635| -43,788| -43,362| -44,166
9905 | -42,069 | -43,068 | -42,410| -42,869| -42,870| -43,450| -42,548 | -43,711| -43281| -44,043
9904 | -42,010| -42,965| -42,339| -42,801| -42,830| 43,385 | -42,454| -43,629| -43,153| -43,369
9903 | -42,002| -42,927| -42,293| -42,783| -42,657| 43,256 | -42,450| -43,570| -43,143| -43318
9902 | 41,854 | 42,834 | 42,161 | -42,673| 42,602 | -43,216| -42,242| -43,570| -43,124| -43,765
9901 | -41,840| 42,770 | -42,136| -42,615| -42,544| -43,167 | -42,198 | -43,502| -43,002| -43,744
9900 | -41,811| -42,677 | -42,081| -42,520| -42,510| -43,167 | -42,128 | -43,452| -43,076| -43,682
9899

Yapilan 10 adet Monte Carlo Simiilasyonunun ortalamasina gore Riske

Maruz Degeri 42,710.24 TL bulunmustur.

3.4.4. Kosullu Degisen Varyansi1 Dikkate Alan Modeller ile RMD

Hesaplanmasi

Literatiirde genellikle hesaplamalarda varyans sabit kabul edilmistir, ancak

glinlimiiz piyasa kosullarinda varyansin sabit kabul edilmesi gercekei bir yaklasim

goriilmemektedir. Geleneksel zaman serisi tahmin yontemlerinin varsayimlarinin
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aksine hatalarin sabit varyansh olmadigmi sdyleyen temel modeller olarak goriilen
ARCH(p) ve GARCH(p,q) tahmin modeli kullanilmistir.

Ik olarak, vadeli islem sdzlesmelerinin logaritmik getiri degisimlerinin
dagilimmin normal dagilima wuyup uymadigma iliskin analizde; dagilim
histogramindan ve istatistik degerlerinden yola c¢ikilarak yapilmigs olan tespitler
dogrultusunda, asagidaki frekans dagilim (histogram) grafiginden de dagilimlarin ¢an

egrisine benzedigi kolaylikla goriilebilmektedir.

Sekil 8: Portfoy Dagiliminin Histogram ve Istatistik Degerleri

0 Series: KAGEPORTFOY
Sample 1 252
Ob=ervations 252

304
Mean -0.008553
Median -0.002314

30 Maximum 0424200
Minimurm -0.524521
Std. Dev. 0.143572
Skewness -0.258301

104 Kurtoziz 40659664
Jargue-Bera 15. 75121

. Probakbility 0.000380

-0.4 -0.2 -0.0 0.z 0.4

Jarque Bera testinde ise, 2 tablosu ile karsilastirilir, hesaplanan deger tablo
degerinden kiigiik ise Hp, biiylik ise H; hipotezi kabul edilir. Jarque Bera testi
“olasilik degeri” i¢in sonug sifirdan biiyiidiikge normallikten uzaklasmaktadir.

H, : Dagilim normal dagilima uymaz.

H,: Dagilim normal dagilima uyar.

Jarque Bera testi yapilmis ve Jarque Bera degerinin (15.75) %99 giiven
diizeyinde 2 tablosu degerinden (6.635) biiylik olmas1 ve olasilik degerinin sifira
yakin (0.000380) olmas1 sebebiyle normal dagilima yakin oldugu tespit edilmistir.

Kosullu Degisen Varyansa Dayali Volatilite modellerine gegmeden Once,
calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugundan ele alindiklar1 dénem
icerisinde duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde yaygimn olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Testte sifir hipotezi,
seriler duragan degildir (birim kok vardir), alternatif hipotez ise, seriler duragandir

olarak kurulur.
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Tablo 11: ADF Testi Istatistikleri

Null Hypothesis: KAGEPORTFOY has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.90978 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2.872857
10% level -2.572875

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 9’da goriildigii gibi, E-Views paket programinda verilen ADF test
istatistiklerinde; mutlak deger olarak %1 MacKinnon kritik tablo degerinden yiiksek
ctkmis ve olasilik degeri sifir bulunmustur. Serinin duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir.

ARCH modellerinin 6ngdriimlenebilmesi icin Oncelikle ARCH etkisinin
varlig1 arastirilmalidir. Bu amagla getiri serisinin ARCH etkisi tagiyrp tasimadigini
belirlemede ARCH-LM testinden yararlanilmistir.

ARCH-LM test istatistigi, m gecikme sayis1 serbestlik derecesinde 2
dagilimina sahiptir. Dolayistyla yardimci kosullu degisen varyans denkleminden elde
edilen belirlilik katsayisi (R?) ile veri sayisindan (n) q serbestlik derecesi ¢ikarilarak
elde edilen degerin ¢arpimu ile elde edilen LM test istatistik degeri (LM=(n—q)R?)
yine q serbestlik derecesinde ve ilgili giiven diizeyinde Ki-Kare (Xza,q) tablo degeriyle
karsilastirilir. T gdzlem sayisi ve R* modelin determinasyon katsayis1 olmak tizere
T*R? seklinde elde edilen test degeri ifade edilmektedir.

Hya =a,=a;=...... =a, = ARCH etkisi yok.

H; enazbira,>0 (i = 1,2,3,....,q) ARCH etkisi var.
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Buna gore, T*R? < x2 ise, H; hipotezi reddedilir vee ARCH etkisinin
olmadigna karar verilir. Aksine T*R* > y2 ise, H; hipotezi kabul edilir ve ARCH
etkisinin olduguna karar verilir. ARCH-LM testine iliskin sonuglar Tablo 10’da

verilmistir.

Tablo 12: ARCH-LM Test Istatistikleri

ARCH Testi Seriye Ait Degerler X2 Degerleri | Olasiik Degerleri
LM(1) 7.430792 3.841 0.006412
LM(2) 16.31447 5.991 0.000287
LM(4) 24.52379 9.488 0.000063
LM(12) 30.45465 21.026 0.002384

ARCH-LM testleri sonucunda tiim uzunluklarda % 1 anlamlilik diizeyinde Hy
hipotezi red edilerek, en kiigiik karelere gore belirlenmis sadece sabit terimden
olusan regresyon modelinin hatalarmin  de8isen varyansa sahip oldugu
goriilmektedir. Ornegin LM(1)’de T*R*(7.43) > %2(6.63) oldugundan alternatif
hipotez kabul edilmekte ve ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Uygun model se¢imi yapilirken; basiklik ve kalin kuyruk 6zellikleri nedeniyle
her bir model i¢in hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilimin yaninda
Student- ve GED dagilimlar1 da kullanilmak istenmistir. Bu amagla ii¢ dagilim ile
ARCH(p) [p=1,2,3,4,...] ve GARCH(p,q) [p=1,2,3 ve q=1,2,3] modellemeleri tek tek
incelenmistir.

Asagidaki kendi kisitlarmi saglayan modeller ile AIC (minimum), SIC
(minimum) ve Log likelihood (maksimum) kriterleri incelenerek en uygun model

belirlenmistir.
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Tablo 13: ARCH Modellerine Ait Bilgi Kriterleri

ARCH GARCH
Log Akaike | Schwarz Log Akaike | Schwarz

Kriterler Likelihood IC IC Kriterler Likelihood IC IC
archlged 135.8378 | -1.04633 | -0.99030 | | garchllged 141.5816 | -1.08398 | -1.01395
archlnormal 133.8711| -1.03866 | -0.99664 | | garchllnormal 140.9166 | -1.08663 | -1.03061
archlstudent 136.1256 | -1.04861| -0.99259 | | garchllstudent 141.9345| -1.08678 | -1.01675
arch2ged 138.5045| -1.05956| -0.98953 | | garchl2ged 141.6273 | -1.07640 | -0.99237
arch2normal 137.4196 | -1.05888 | -1.00286 | | garchl2normal 141.0547| -1.07980| -1.00977
arch2student 138.7920 | -1.06184 | -0.99181 | | garchl2student 141.9346 | -1.07884 | -0.99481
arch3ged 140.2587 | -1.06554 | -0.98151

arch3normal 139.3858 | -1.06655| -0.99652

arch3student 140.5737 | -1.06804 | -0.98401

Incelenen basarili ARCH modelleri arasinda student-f dagilimi iizerine

kurulmus GARCH(1,1) modeli en uygun model olarak goriilmiistiir.

En 1yi modelin belirlenmesinden sonra, belirlenen en iyi modelin uygun

model olduguna karar vermek i¢in modelin hatalarmin ARCH etkisinden kurtulup
kurtulmadiginin, baska bir deyisle hata karelerinin arasinda otokorelasyon olup
olmadiginin arastirilmas: gerekmektedir. Bu nedenle belirlenen modele tekrar
ARCH-LM testi uygulanmis, ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigi
incelenmistir. Bunun sonucunda GARCH(1,1) modelinde % 1 anlamlilik diizeyinde
0.252058 olasilik degeri ile Ho hipotezi kabul edilerek, T*R* (1.311859) <2 (3.841)
oldugundan alternatif hipotez reddedilmekte ve ARCH etkisinin kalmadig1 sonucuna
varilmaktadir.

Fiyatlarin varyans1 modellendikten sonra bir sonraki giin i¢in varyans tahmin
edilmistir. Bunun i¢cin GARCH modelinden elde edilen giinliik varyans degerleri
Riske Maruz Deger icin kullanilmistir. Burada Riske Maruz Deger analizinde

kullanilan 6zel istatistiki hesaplama degerleri su sekildedir:
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a,=C :0.001851
a, = RESID(-1)"2 :0.103037
B, =GARCH(-1) :0.809690

=0.14563416

a \/ 0.001851

GARCH Volatilite = 0 =
l-—a, - p 1-0.103037 —-0.809690

Ertesi giin i¢in Riske Maruz Deger;
VaR = Pxa xo x~t

Portfoyiin bugiinkii degeri
Giiven diizeyi katsayisi
Getiri Volatilitesi

= Elde tutma siiresi

= Qa QR W
Il

VaR =100000x2.326347874x0.14563416x /i

VaR = 33,879.57 TL bulunmustur.

GARCH modeli parametreleri ile EViews 5 Programinda giinliik olarak
GARCH varyans serisi yaratilmigtir. Daha sonra %99 giiven diizeyinde ve giinliik
volatiliteleri kullanarak, TL cinsinden giinliikk Riske Maruz Degerlerine ulasilmistir.
Yontemlerin portfoy getirisi karsisinda hesapladiklar1 Riske Maruz Degerlerin basar1
Olciitii backtestingleri ile smanmistir. Bu siliregte tlim yontemlerin RMD sonuglar1

daha detayl olarak incelenmistir.

3.5. GERIYE DONUK TEST

Geriye doniik test (backtesting) siireci; RMD yontemlerinin dogrulugunu
kanitlayan bir istatistiksel siirectir. Bu iglemde tahmin edilen yontemlerde gelecege
donlik Ongoriiler gerceklesen getiriler ile karsilastirilarak yontemlerin  6ngorii
performanslart  degerlendirilmistir. Burada Hesaplanan RMD rakamlarinin
gerceklesen kayiptan biiylik olmasi arzu edilmektedir.

Geriye dontik testlerde yontemlerin isabet yiizdesi Ol¢timii araciligi ile en
tutarli sekilde hesaplayabilen RMD yonteminin seg¢ilip, kullanilmasi amaci
gilidiilmektedir. Portfoyiin %99 giiven araligindaki 252 giinde istenen sapma sayis1 3

glindiir.
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Sabit varyansli yontemlerde onceki glinlerden hesaplanan RMD’in sabit
olmas1 nedeniyle ortalama olarak dngoriilmektedir. Kosullu degisen varyansi dikkate
alan segtigimiz GARCH(1,1) modeli RMD’yi giinliik olarak 6ngdrmiistiir. Calismada
geriye doniik testlerin sonuglar1 giin bazinda Ek 5°de, grafik olarak da asagida
verilmistir.

Varyans-Kovaryans yonteminde sapma sayist “05.08.117, “08.08.117,
“10.08.117, “22.09.11” tarihlerinde olmak {izere 4 adet olarak gozlemlenmistir.
Burada Varyans- Kovaryans yonteminin diger yontemlere goére daha cok sapma

kaydettigi goriilmektedir. %99 giiven diizetinde tutarli bir sonug¢ elde edememistir.

Sekil 9: Varyans-Kovaryans Yontemi ile %99 Giiven Araliginda Geriye Doniik Test Grafigi

Varyans-Kovaryans RMD

60,000.00

40,000.00

20,000.00

-20,000.00

-40,000.00

-60,000.00

‘ —— %99 RVMD KaGePortfoyxP ‘

Tarihsel Simiilasyon yonteminde sapma sayist “05.08.117, “08.08.11”,
“10.08.117, “22.09.11” tarihlerinde olmak iizere 4 adet olarak gozlemlenmistir.
Ancak “22.09.11” tarihinde RMD ile ger¢eklesen kayip (-36,558.23 TL) kurus olarak
dahi ayni ¢gikmistir. RMD’den kiiciik ¢cikmamasi sapma olarak degerlendirilmistir.
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Sekil 10: Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile %99 Giiven Araliginda Geriye Doniik Test
Grafigi

Tarihsel Simulasyon RMD

60,000.00

40,000.00

20,000.00

0.00

G

-20,000.00

-40,000.00

-60,000.00

%99 RMD

KaGePortfoy xP ‘

Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde sapma sayist “05.08.117, “08.08.117,

“10.08.11” tarihlerinde olmak tizere 3 adet olarak gozlemlenmistir.

Sekil 11: Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi ile %99 Giiven Araliginda Geriye Doniik Test
Grafigi

Monte Carlo Similasyonu

60,000
40,000

20,000

(=}

-20,000

-40,000

-60,000

%99 RMD

KaGePortfoyxP ‘

GARCH(1,1) Volatilite Modeli ile sapma sayist1 “05.08.117, “08.08.11”,
“21.11.11” tarihlerinde olmak iizere 3 adet olarak gdzlemlenmistir. Riske Maruz

Degerin giinliik olarak degismesi grafikte agik olarak goriilmektedir.
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Sekil 12: GARCH(1,1) Volatilite Modeli ile %99 Giiven Araliginda Geriye Doniik Test
Grafigi

GARCH(1,1) RMD

60,000.00

40,000.00

20,000.00

0.00 A
Geg

-20,000.00

-40,000.00

-60,000.00

-80,000.00

LB99xP

Yontemlerin sapma sayilarinin belirlenmesinin ardindan en diisiik sapma

KaGePortfoyxlﬂ

sayisin1 veren model belirlenmesi ile hangi RMD yonteminin daha basarili sonug
elde ettigi belirlenebilmektedir.

Monte Carlo Simiilasyonu ve GARCH(1,1) Modeli olmak tizere iki yontem;
3 sapma sayist elde etmistir. Ancak Monte Carlo Simiilasyonunun, GARCH
modeline gore daha yiiksek Riske Maruz Deger barindirmasi onu dezavantajli
duruma diistirmiistiir. Clinkii Riske Maruz Degeri yiiksek tutup soklardan korunmak
maliyet agisindan anlaml degildir. GARCH modelinin, RMD’yi giinliik varyansa
gore degisken olarak Ongdrmesi, risksiz donemlerde diisiik Riske Maruz Degeri
ortaya koymustur.

GARCH(1,1) Volatilite Modeli ile yapilan Riske Maruz Deger Ol¢iimiinde
sapmalarin tarihlerinde, neden asir1 kayiplarin gergeklestiginin  arastirilmasi
gerektirmektedir.

“05.08.11” tarihinde Merkez Bankalarr’nin Onlemlerin etkili olmadiginin
anlasilmasi, kiiresel capta olumsuz gelen imalat-tiiketim verileri ile ekonominin
yeniden durgunluga girecegi endisesi, ABD'nin kredi notunun diisecegine iliskin
soylentiler, TCMB’nin olaganiistii ac¢ikladig1 doviz cinsinden zorunlu karsiliklarin
azaltmas1 ve doviz satabilecegi kararlarinin yarattigi belirsizlik ortami endeksin

%35’1n tizerinde kayipla son 1 yilin en diisiik seviyesine ¢ekilmesine sebep olmustur.
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“08.08.11” giiniinde de bu etkilerin devam etmesi ve Standard Poor's'un
ardindan Moody's’in de ABD'nin kredi notuna yonelik uyarida bulunmasi, kahin
lakapli ekonomist Roubini’nin Financial Times’ta, ABD’nin yeni bir resesyonun
oniine gegmesinin imkansiz oldugunu belirtmesi, TCMB Bagkani Erdem Bas¢i’nin
yaptig1 yeni agiklamayla faiz indirimi sinyali vermesi; borsadaki kaybin artmasima
neden olmustur. Endeks % 7’nin lizerinde kayipla kapanmaistir.

“21.11.117 tarihinde Arap baharinda yasanan Misirdaki biiyiik isyan ve
Macar hiikiimetinin IMF'den yeniden mali yardim talebinde bulunmasi. Tiirkiye’de
Rekabet Kurulu’nun 12 banka hakkinda rekabeti kisitlayic1 anlagsmalar yapip
yapmadiklarina iliskin sorusturma a¢gmaya karar vermesi portfdy i¢in gliven araligi

disinda kalan bir sok olmustur.
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SONUC

Finansal piyasadaki krizler ve belirsizlik ortami her zaman olusabilmektedir.
Bu ortamdan en kolay finansal kuruluslar etkilenmektedir. Giinlimiizde tiirev araclar
araciligiyla diisiik islem maliyetleri sayesinde portfoylerin riskleri daha verimli bir
sekilde transfer edilebilmektedir. Ama bunun yaninda, tarihte bircok vadeli islem
kontratlarinda yanlis pozisyon alinmasina bagh olarak meydana gelen krizler de
mevcuttur. Dolayisiyla bu kontratlar, hem risk 6nleyici hem de risk yaratict bir
finansal arag¢ haline gelebilmektedir.

Finansal risk yoOnetiminde tanimlanan risklerin politika ve uygulama
usullerinin belirlenmesi, sonraki asamalarda riskin Ol¢limii, analizi ve azaltilmasi
gerekmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri ile islem yapildiginda, bu asamalar daha
kolay yapilmaktadir. Ozellikle vadeli piyasalarda faaliyet gdsteren yatirimcilar,
gelecege yonelik belirsizlikleri gidermek ve bu dogrultuda pozisyon alabilmek
amacityla risk dl¢limiinde bir takim tahmin modelleri kullanmaktadirlar. Giliniimiizde
getirdigi hesaplama kolayligiyla hizli ve etkin kararlar alinmasina yardimci olmasi
sayesinde Riske Maruz Deger Yaklasimi, menkul kiymetlerin olusturdugu portfoyiin
riskinin ¢esitli yontemlerle 6l¢iilmesinde standart bir 6l¢ii haline gelmistir.

[zmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nin 2007/45 sayili genelgesinde,
islem hacmi kriterlerini saglayan ve 6zsermayesi belirli bir biiyiikliigiin iizerinde olan
dyelerin, islem teminatlartyla 1ilgili yiikiimliliklerine ilave olarak, RMD
yontemlerinden birisini segerek, risklerini hesaplamalar1 gerektigi belirtilmistir. Risk
Ol¢timii olarak, Basel Komitesi’in 6nerisinde de yer alan Riske Maruz Degerin ¢esitli
hesaplama yontemlerinden hangisinin farkli kosullarda daha gilivenilir sonuglar
verdigi siirekli olarak tartisilmaktadir.

Tartigsmaya son verilememesinin sebebi Basel Komitesi risk dl¢iimiinde sabit
varyansli olmak iizere Varyans-Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemlerini istege bagli olarak 6nermis olmasidir. Bu Oneri yeterli
degildir. Clinkii, gelecege yonelik risk yonetim siirecinin etkinligi icin, ARCH ve
GARCH gibi riskin zaman i¢indeki degisimini dikkate alarak daha dogru ve tutarl
sonuglara ulasan, ekonometrik tabanli volatilite tahmin modellerinin de g6z oniinde

bulundurulmasi gereklidir.
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Basel Komitesi’nin bankalara tek bir yontem sunmayip, segenek sunmasinin
nedeni, Basel standartlarinin ¢ok sayida iilke tarafindan ve dolayisiyla ¢ok farkl
yapidaki bankalar tarafindan uygulaniyor olmasidir. En son tasarlanan Basel III’iin
de mutlaka eksik yanlar1 vardir, zamanla yapilacak diizenlemeler ile bu eksikliklerin
giderilmesi miimkiindiir.

Bankalar oOnerilen yOntemler arasmmdan hangisi kendi yapilarmna, kendi
faaliyetlerine uygunsa o yontemi kullanmaktadirlar. Sermayelerini daha etkin
kullanmalarini i¢in yasal raporlamalarin1 sermaye ytkiimliiliikleri sebebiyle daha
disik sonu¢ veren yonteme gore yapmaktadirlar. Ama o6zellikle Tirkiye gibi
volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda; giivenilir etkin bir risk yonetimi amaciyla
RMD hesaplamasinda kullanilacak, iistlenilen riski ¢ok daha gercek¢i yansitabilen
varyans tahmin modelleri ile desteklemektedirler.

Calismanin ilk boliimiinde; risk kavramina, risk yonetiminin amacina, tarihsel
gelisimine, karsilagilan risk tiirlerine ve risk yonetim silirecine yer verilmistir.
Finansal risk yonetiminde Riske Maruz Deger yonteminin yerini gérebilmek icin yer
tutmus 6nemli yontemlerin teorik agiklamalarina da yer verilmistir.

Ikinci bdliimde; RMD ydnteminin etraflica anlasilabilmesi i¢in kullanimmna
iliskin 1lgili istatistiksel ve ekonometrik kavramlara, Riske Maruz Degerin kullanim
alanlarina, kisitlarina, tarihg¢esine, uygulama nedenlerine ve cesitli sekilde olan
hesaplama yoOntemlerine deginilmistir. Bununla birlikte Riske Maruz Degerin
tamamlayici siiregleri ve ¢calismanin konusuna iliskin detayli bir literatiir taramasi da
incelenmistir.

Son boliimde ise ¢alismanm amacina dair uygulamaya yer verilmistir. Bu
siiregte Oonce; VOB genelgesine dayandirilmis, yakin tarihte piyasaya uygun sekilde
agirhiklandirilmis IMKB endeksi, dolar ve altin vadeli sézlesmelerinden olusturulmus
varsayimsal portfoyiin volatilitesi analiz edilmis, daha sonra portfoyiin finansal risk
pozisyonunu belirlemek i¢in ¢esitli RMD hesaplama yontemleri ile RMD’leri
hesaplanmis ve son olarak da geriye doniik test (Backtesting) uygulanmistir. Boylece
karsilagtirilmalr olarak kullanilan yOntemlerin dogrulugu test edilerek amaca
ulasilmaya caligilmistir.

Calismada hangi yontemin Tiirkiye vadeli piyasast i¢in daha uygun olacagini

test etmek i¢in, tic temel RMD hesaplama ydntemleri olan Varyans-Kovaryans,
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Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri ve ekonometrik tabanli
volatilite tahmin modelleri ile uygulama gerceklestirilmistir. 03.01.2011 -
30.12.2011 tarith araliginda 252 giinliik getiri serisi ile Endeks 30, ABD Dolar1 ve
Altin (Dolar/Ons) sozlesmelerinden olusan 100.000 TL’lik hipotetik bir portfoy
iizerine piyasa riskleri hesaplanmistir. Volatilite tahmin modelleri i¢in student-¢
dagilimlit GARCH(1,1) modeli en uygun tahmin modeli olarak kullanilabilmistir.
Analizler, Microsoft Excel 2003 ve EViews 5 programi kullamilarak
gerceklestirilmistir.  Hesaplanan RMD’lerin  sonuglar1 analiz edildikten sonra,
yayginlik kazanmig geriye doniik test uygulanmasi ile giinliik olarak varsayimsal
portfoyiin kaybiyla karsilastirildiginda, yontemlerin sapma sayilar1 kaydedilmistir.
S6z konusu sapmalar ekonomik ve politik konjonktiire baglh olarak aciklanmustir.

Elde edilen sonuclarda, Riske Maruz Deger yontemlerinde en iyi performansi
hata dagilimi Student-f olan GARCH(1,1) modelinin gosterdigi, Varyans-Kovaryans,
Tarihsel Simiilasyon yOntemlerinin yetersiz kaldigi, temel yontemlerden Monte
Carlo Simiilasyonunun kullanilmasi1 gerektigi ortaya konulmustur. Tek bir RMD
tutari, gizli riskler i¢in yeterli bir tahmin araci olmayabilir. Bunun yaninda, finansal
risklerin hesaplanmasinda hatali tahminlere tedbiren ikinci bir Riske Maruz Deger ile
yontemi ile pekistirilmesi tavsiye edilmektedir.

Tezin uygulamas1 gostermistir ki, ele alman portfoye benzer yapiya sahip
portfoyleri olan yatirimcilarin, literatiirdeki caligmalarla benzer olarak model dogru
olusturuldugu takdirde Kosullu Degisen Varyansa Dayali Volatilite Modelleri ile
Riske Maruz Deger hesaplama yontemini diger yontemlere tercih etmeleri, daha
gercekei bir risk 6l¢limii yapmalarini saglayacaktir sonucu ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada RMD hesaplamasinda en etkin sonucun ne sekilde alinabilecegi
ortaya konularak anlatilmistir. RMD hesaplamalarinda ytiksek bir anlamlilik diizeyi
(%99) kullanilmistir. Onceki ¢alismalarda normal dagilima sahip olmayan finansal
araclarin portfoyden ¢ikarilmasi yontemi izlendigi goriilmiistiir. Fakat bu sekilde
olusturulan portfoyler ger¢ek hayatla bagdasmayacagi icin bu calisma pratikte
uygulanan sekilde yapilmistir. Nitekim RMD hesaplamalar1 sadece normal piyasa
hareketleri i¢in tasarlanmiglardir, belirlenmis gliven araligi disma ¢ikildiginda
olusacak kayip miktarint vermemektedirler. Dolayisiyla, olagan dis1 gelismelerde

stres testi uygulanmasi gerekmektedir.
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Ayrica, bu ¢caligmada kullanilan varsayimsal portfoy, dogrusal olmayan varlik
icermemistir. RMD hesaplama yontemlerinin performansi, opsiyon sézlesmeleri gibi
dogrusal olmayan varliklarda farklilastigi bilinmektedir. Bu konu opsiyonlar
Tirkiye’de isleme gectiginde tiirev araclara iliskin ayr1 bir c¢alisma olarak
incelenmelidir.

Son yasanan kiiresel kriz deneyiminin ardindan risk analizi ve yOnetimi
konusunun eski donemlere gore ¢ok daha etkin olacag: diisiiniilmektedir. Firmalar,
risk yonetiminin 6nemini kavrayarak, yetismis insan kaynagi ve teknoloji yatirimi
maliyetine  katlanarak  organizasyon yapilarini  bu  dogrultuda yeniden
diizenlemelidirler. Bu sayede finansal bilgi sistemlerinin etkin kullanimi ile daha
tutarli yatirim kararlar1 alabileceklerdir. Risklerini goremeyen ve yoOnetemeyen
firmalar, biiyilk sorunlar yasamaya mahkimdurlar. Sonug¢ olarak, oOniimiizdeki
donemde finansal kuruluglarm riske karsi tutumunda degisim gdostermeleri

zorunludur.

122



KAYNAKCA

Adakale, T. (2009). Finansal Piyasalarda Oynakliga Dayali Risk Analizi ve Stres
Testleri: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ornegi. ( Yaymlanmis Yiiksek Lisans

Tezi). Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi.

Akalm, N. (1999). Tiirev Ara¢larin Tasidigi Risklerin Ortaya Konmasinda Kamuyu
Aydinlatma Diizenlemelerinin Yeri ve Onemi. Yeterlik Etiidii, Sermaye Piyasasi

Kurulu Muhasebe Standartlar1 Dairesi. Ankara. 5-6.

Akan, N.B., Oktay, L.A., Tiizlin, Y. (2003). Parametrik Riske Maruz Deger Y ontemi
Tirkiye Uygulamasi. Bankacilar Dergisi. (45). 29-39.

Aksel, K. (2001). Riske Maruz Degerin Ozellikleri. Active Bankacilik ve Finans
Dergisi. (17). 3.

Aloglu, T. (2005). Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigt Riskler ve Bankacilik Krizleri
Uzerindeki Etkileri. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: TCMB Bankacilik ve

Finansal Kuruluslar Genel Miidiirligii.

Altun, S. (2008). Riske Maruz Deger (VaR) ve Hisse Senetleri Uzerine Bir

Uygulama. (Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi.

Amling, F. (1978). Investments: An Introduction to Analysis and Management. New
Jersey: Prentice- Hall,Inc., Englewood Cliffs. 622

Aydin, A. (2000). Sermaye Yeterliligi ve VaR: Value At Risk. TBB Arastirma

Yayinlari.

Babuscu, S. (2005). Basel II Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalarda Risk Yonetim.

Zonguldak: Zonguldak Karaelmas Universitesi.

123



Boudoukh, J., Richardson, M., Whitelaw, R. (1997). The Best of Both Worlds:A
Hybrid Approach to Calculating Value at Risk. Working Paper. 2,3.

Bozkurt, H., (2007). Zaman Serileri Analizi. Bursa. Istanbul. 27.

Bulut, E. (2009). Futures Piyasalarda Risk Yonetimi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans

Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi.

Biiyiikcebeci, O. (2006). Vadeli Islem Piyasalar: Ve Tiirkiye’'de Bugdaya Dayali
Vadeli Islemlerin Uygulanabilirligi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Ankara:

Atilim Universitesi.

Ceylan, A., Korkmaz T. (1998). Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi. Ekin
Kitabevi. 3.Bask1. Bursa.

Chambers, N. (1998). Tiirev Piyasalar. Istanbul:Avciol Basim.

Cox, J., Ross, S., Rubinstein, M. (1979). Option Pricing: A Simplified Approach.

Journal of Financial Economics. s.240

Crouhy, M., Galai, D., Mark, R. (2000). Risk Management. McGraw-Hill, New
York, s.569.

Cagdas, B., Giirsoy, C.T. (2003). Sirketlerde Finansal Risk Y6netimi Amacli Bir
Modelin Gelistirilmesi Yontem ve Asamalar1, ITU Dergisi. (2/3): 55-64.

Catalbas, E. (2008). Hisse Senetlerinin islem Hacimleri ve Volatiliteleri Arasimdaki
[liskinin Testi: IMKB’de Bir Uygulama. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar.
Cilt:45, Sayt: 526, s.73.

Celik, N., (2009). Riske Maruz Deger ve Ug Degerler Teoremi. (Yaymlanmis

Yiiksek Lisans Tezi), Konya: Selcuk Universitesi.

124



Ciftei, F., Yildiz, R. (2010). D1s Ticarette Kur Riski ve Alternatif Korunma
Teknikleri: Thracat¢1 Firma Ac¢isindan Bir Ornek Olay. /4. Ulusal Finans
Sempozyumu. Konya, s.21.

Cifter, A. (2004). Risk Yonetimi’nde (Skewed) Student-f ve Ged Dagilimlari ile
Asimetrik ve (Kismi) Entegre GARCH Modelleri: Eurobond iizerine Bir Uygulama.
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu. istanbul Teknik Universitesi. 1,5.

Dagli, H. (2000). Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi. Trabzon: Derya Kitapevi.

Dayan, V. (2006). Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasinda Risk Yonetimi Alanindaki
Gelismeler 'Basel 1I Standartlar: ve Uygulama Ornekleri’

( Yaymnlanms Yiiksek Lisans Tezi), Manisa: Celal Bayar Universitesi.

Demireli, E. (2010). Tiirkiye 'de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Biiyiime Amagl
Emeklilik Fonlarinin Risk Analizi. Ankara: Detay Yayincilik.

Demireli, E.; Ural, M. (2010). Gergeklesen Volatilite: Ham Petrol Fiyatlar1 Uzerine
Bir Uygulama. /4. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiriler Kitabi. Konya, 3 s.291.

Dowd, K. (2000). Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management.
John Wiley & Sons. Ingiltere. s.52.

Dowd, K. (2005). Measuring Market Risk. Chichester, s.305.

Dénmez, C. (2002). Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris. Istanbul: IMKB

Yayinlari.
Duman, M. (2000). Bankacilik Sektériinde Finansal Riskin Olgiilmesi ve

Gozetiminde Yeni Bir Yaklasim: Value at Risk Metodolojisi. Bankacilar Dergisi,
Say1 32, s.24.

125



Ege, 1. (2006). Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riske Maruz Deger ve Menkul
Kiymet Yatirim Fonlarina Uygulanmasi. (Yaymnlanmis Doktora Tezi). Kayseri:

Erciyes Universitesi.

Elton, E. (2003). Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 6. Edition, John
Wiley & Sons Inc., USA, s.364.

Elton, E., Gruber, M. (1997). Modern Portfolio Theory, 1950 to date. Journal of
Banking and Finance. Vol: 21, s. 1754

Enders, W. (1995). Applied Econometrics Time Series. John Wiley&Sons, UK,
s.155.

Engle, R. (1982). Autoregressive Conditional Heteroskedasticity With Estimates of
the Variance of U.K. Inflation. Econometrica. Vol. 50, s.987.

Engle, R. (2001). GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied

Econometrics. Journal of Econometric Perspective. 15(4):163-164.

Ergiil, K. (2008). Bankalarin Maruz Kaldiklar: Piyasa Riskinin RMD Modelleri ile

Olciilmesi. ( Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi.

Ersan, 1. (1998). Finansal Tiirevler: Futures & Options & Swaps. 2. bs., Literatiir.
Istanbul. s.73.

Eugene, F., Phillip, R. (2004). Intermediate Financial Management.
8. Baski. (USA: Thomson South-Western). s.33

Farell, L. (1997). Portfolio Management: Theory and Application. 2th ed., The
McGraw-Hill Companies Inc. Singapure. 54,91.

126



Fidan, N. (2005). Riske Maruz Deger ve Bir Uygulama. ( Yaymlanmis Yiiksek

Lisans Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

Francis, J. (1986). Investments Analysis and Management. 4. Edition. McGraw-Hill
Book Company. New York, s.210

Giannopoulos, K. (2000). Measuring Volatility. Financial Risk Management. GARP.

Butterworth — Heinemann, Oxford. s.42.

Gok, 1. (2009). Vadeli Piyasalarda Samuelson Hipotezinin Gecerliliginin Garch Ve
Lineer Regresyon Modelleriyle Test Edilmesi: Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi 'nda

Bir Uygulama. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Siileyman Demirel Universitesi.
Gokge, A. (2001). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Getirilerindeki Volatilitenin

ARCH Teknikleri ile Olgiilmesi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi. Cilt: 3. Say1: 1. .39

GoOkgoz, E. (2006). Riske Maruz Deger ve Portfoy Optimizasyonu. Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, Ankara. 38,42.

Gozgor, G. (2008). Finansal Tiirev Piyasalari: Forward, Futures. Opsiyon ve Déviz
Uzerine Bir Uygulama. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi.
s.139.

Gujarati, N.D. (2006). Temel Ekonometri. Istanbul: Literatiir Yaymlaru.

Harris, R., Sollis, R. (2003). Applied Time Series Modelling and Forcasting. John
Wiley&Sons Inc. U.S.A. 232-233

Heston, S., Nandi, S. (2000). A Closed Form GARCH Option Valuation Model. The
Review of Financal Studies, 13(3). 585-625.

127



Hull, J. (2000). Options, Futures, & Other Deriatives. Prentice Hall International
Inc., U.S.A.

Isigicok, E. (1999). Tiirkiye’de Enflasyon’un Varyansinin Arch ve Garch Modelleri
ile Tahmini. Uludag Universitesi [IBF Dergisi. Say1 3. s.4.

Jacop, N., Pettit, R. Investments. Richard D. Irwin. New York, s.540.

Jorion, P. (2000). Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.
McGraw- Hill. (2): 2-29.

Jorion, P. (2005). Financial Risk Manager-Handbook. Wiley Finance, Third Edition,
GARP, Canada, 358,361.

Jorion, P. (2002). Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.
Singapore, McGraw-Hill, International 2th ed., 43,136.

Kahraman, A. (2002). Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi ve Beklentiler. Active
Bankacilik ve Finans Dergisi. No.l15, s.46.

Karapinar, A. (2007). Tiirev Araglar SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirlik. Gazi
Kitabevi, s.501.

Kaval, H. (2000). Bankalarda Risk Yonetimi. Ankara: Yaklasim Yayinlari, s.92.
Kaya, H. (2010). Vadeli Islem Borsalarimn Finansal Piyasalara Etkisi Ve Tiirkiye
Uzerine Uygulamalari. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara: Gazi
Universitesi.

Kayacan, M., Giirbiiz, O. (2001). Finansal Pazarlarda ve Ozellikle Tiirev Uriin

Piyasalarinda Risk ve Krize Yeni Bir Yaklasim: Sistemik Risk ve Sistemik Kriz.
Active Dergisi, No: 16, s.4

128



Kayahan, C. (2007). Reel Sektorde Riske Maruz Deger Yontemi Ile Olgiilen Kur
Riskine Karsilik Vadeli Islem Kontratlarimin Kullanilmas:. (Yaymlanmis Doktora
Tezi). Aydin: Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi.

Kiling, G. (1991). Aktif Pasif YOnetimi. Bankacilar Dergisi, No.6, s.51.

Kiyilar, M., Eroglu E. (2004). Tek Endeks Modeli ve Modelin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Uygulamasi. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme

Dergisi. Cilt: 33, Sayt: 1,s. 3

Konuralp, G. (2005). Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi.
Istanbul: Alfa Basim Yayn.

Korkmaz, A. (1994). Menkul Kiymet Yatirim Fonlar: ve Muhasebe Diizeni.

(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kutlar, A. (2000). Ekonometrik Zaman Serileri. Ankara: Gazi Kitabevi.

Lam, L. (2003). Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls. John
Wiley&Sons. New Jersey. s.95.

London, J. (2005). Modelling Derivatives in C++. John Wiley & Sons. New York.
334-337.

Mandaci, P. E. (2003). Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Tasidig1 Riskler ve Finansal
Krizi Asmada Kullanilan Risk Ol¢iim Teknikleri. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisti Dergisi. Cilt: 5. Say1:1. s.71.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, Vol: VII, No: 1, s.
89.

129



Marshall, (2001). Measuring and Managing Operational Risks in Financial
Institutions: Tools Tecniques and Other Resources. John Wily&Sons. 5.232.

Mazibas, M. (2005). IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve
Ongoriilmesi: Asimetrik GARCH Modelleri ile bir Uygulama. VII. Ekonometri ve

Istatistik Sempozyumu, Istanbul: Istanbul Universitesi.

Molva, P. (2008). Dévize Dayali Vadeli Islem Sozlesmesi Ile Kur Riskinden
Korunmanin Yolu Ve Korunma Performansi. (Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

Dokuz Eyliil Universitesi. Izmir.

Mosele, R. (2006). Tiirkiye 'de Vadeli Islemler Piyasast Ve Vobas Ile Chot un
Karsilastiriimasi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi,

Istanbul, 2006.

Naghiyev, T. (2008). Menkul Kiymet Yatirim Fonlarindan Olusan Optimal Portfoy
Segimi ve Riske Maruz Deger Yontemiyle Portfoy Riskinin Belirlenmesi.

(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Yildiz Teknik Universitesi, Istanbul.

Nelson, D. (1990). Stationarity and Persistence in the GARCH (1,1) Model.
Econometric Theory (6). 318-334.

Newbold, P. (2000). Isletme ve Iktisat icin Istatistik. Ceviren: Umit Senesen. 4.

Basim. Literatiir Yaymlar1. Istanbul. s.225

Ozden, U. (2008). IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi. /stanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Y1l:7 Say1:17. s.340.

Ozmen, A. (1986). Zaman Serisi Analizinde Box-Jenkins Yontemi ve Banka Mevduat

Tahmininde Uygulama Denemesi. (Doktora Tezi). Anadolu Universitesi Eskisehir:

Sosyal Bilimler Enstitiisti.

130



Ozmerig, B. (2006). Fon Y&netimi Operasyonu ve Riske Marzu Deger. (Yiiksek

Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi.

Pilavel, M. (2007). Hisse Senedi Endeksine Dayali Futures Islemler: Bir Uygulama.

(Yiiksek Lisans Tezi). istanbul Universitesi. s.76.

Punter, A. (2003). Risk Financing and Management. Institute of Financial Services

(ifs). United Kingdom. 28-29.

Saber, N. (1995). Risk Management-Derivatives. NewY ork. s.34

Saka, T. (2010) Sigortacilikta Risk Yonetimi ve Asirt Ug¢ Deger Teorisi. (Doktora

Tezi). Istanbul: istanbul Universitesi.

Saltoglu, B. (2003). 4 High Frequency Analysis of Financial Risk and Crisis-An
Emprical Study on Turkish Financial Management. Istanbul: Yaylim Yayincilik.

Sar1, A. (2009). Vadeli Islem Piyasalarindaki Islem Hacminin Spot Piyasadaki
Volatilite Uzerine Etkileri Ve IMKB 30 Uygulamas:. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans

Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi.

Schmit, T., Roth K. (1990). Cost Effectiveness of Risk Management Practices. The

Journal of Risk and Insurance, volume 57, Issue 3, 457.

Seval, B., Arsoy, Y., Sarikovanlik, V. (2001). Piyasa Riski, Sermaye Yeterliligi ve
Riske Maruz Deger (VaR). V. Tiirkiye Finans Egitim Sempozyumu. Bandirma:

Balikesir Universitesi, 8.
Sevil, G. (2001). Finansal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin

Tahmini ve Portfoy VaR Hesaplamalari. Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaymlari.
s. 54.

131



Seving, E. (2007). IMKB-30 Endeksinde Yer Alan Menkul Kiymetlerden Ortalama-
Varyans Modeline Gore Optimal Portfoy Olusturulmast ve Riske Maruz Deger
Yaklasimiyla Portféy Riskinin Hesaplanmasi. (Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

Istanbul: Istanbul Universitesi.

Seviiktekin, M. ve Nargelecekenler, M. (2007). Ekonometrik Zaman Serileri Analiz.,
Ankara: Nobel Yaymcilik.

Sezgin, C., Tiizlin, Y. (2001). Diinyada ve Tiirkiye'de Piyasa Riski Yonetimi
Uygulamalari. Active Dergisi, No:17.

Soydan, H. (1999). Bankalarda Risk Kavrami ve Yeni Finansman Teknikleri. DEU
ATMER. 1zmir, s.45.

Sahin, H. (2004). Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri. Ankara: Turhan
Kitapevi.

Sisman, O. (2001). Bankacilikta Risk Yonetimi ve Kantitatif Risk Ol¢iim Teknikleri.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Taner, B., Akkaya, C. (2004). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler Analizi.
Birlesik Matbaacilik. 195.

Taner, B., Demireli, E. (2009). Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Y ontemleri ve
Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi. 14(3): 127-148.

Tas, O., Tiftikei, S. (2005). Bankacilikta Piyasa Riski Yonetimi Ve Bir Alim/Satim
Portfoyii I¢in Riske Maruz Deger Olgiimleri. T.C. Marmara Universitesi Bankacilik
Ve Sigortacilik Yiiksekokulu 2005 Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri.
Istanbul. s.4.

132



Tuncer, E. (2006). Risk Yoénetimi, Sermaye Yeterliligi ve Finansal Sektor Istikrar

Cergevesinde Stres Testleri. Bankacilar Dergisi. No:57. s.70.

Turan, A. (2006). Risk Analizi Bir Banka I¢in Piyasa Riskine Maruz Tutar Ve

Sermaye Yeterlilik Rasyosu Uygulamasi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Bursa:

Uludag Universitesi.

Tirkiye Bankalar Birligi, (2004). Risk Yonetim Sistemleri ve Uygulama Esaslar1

Calisma Grubu. Bankalarin Risk Yonetimi Calismalar: Hakkinda Degerlendirme. 48.

TUSIAD. (2008). “Kurumsal Risk Yonetimi. Istanbul. Subat 2008. 12-37

Tiitiinciibas1, C. (2006). Tiirev Araglart Ile Igili Islemler Ve Bu Islemlerin Hukuki

Niteligi. (Yiiksek Lisans Tezi) Istanbul: Marmara Univeristesi.

Ugan, G. (2008). Hisse Senedi Endeksi Uzerine Diizenlenen Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Portfoy Sigortalamasinda Kullanilmasi: Tiirkiye Piyasalari Icin

Uygulama. (Yaymnlanmis Doktora Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi.

Uguz, M. (1990). Menkul Kiymet Segimi ve Yatirum Yonetimi. Istanbul: Mali ve
Ekonomik Yaynlar.

Usta, O. (2005). isletme Finans1 ve Finansal Yonetim. Ankara: Detay Yaymcilik.

Uysal, O. (1999). Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger Yontemi.
Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi. Yeterlik Etiidii. Ankara.

Ugiincii, B. (2010). Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modellerinin
Karsilastirilmasi: IMKB-30 Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Uygulama.

(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Zonguldak Karaelmas Universitesi.

133



Vashishtha, A., Kumar, S. (2010). Development of Financial Derivatives Market in

India - A Case Study. International Research Journal of Finance and Economics. 20.

Yalgin, K. (2000). Tiirev Piyasalar: (Futures-Opsiyon-Swap). A.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yaymi. Yaym No:587. Ankara. 5.

Yale¢in, Y. (2008). Tiirkiye 'deki Finansal Serilerin Oynaklik Yapisi. (Doktora Tezi),

Ankara: Gazi Universitesi.

Yalgm, Y. (2007). Stokastik Oynaklik Modeli Ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Kaldirag Etkisinin Incelenmesi. Cilt:22 Say1:2, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Izmir, 361.

Yavuz, T. (2002). Risk Yonetimi ‘Igeri’ Aktif Pasif Yonetimi ‘Disart’ (nm?).
Bankacilar Dergisi. (41): 26-27.

Yildirim, O. (2003). Doviz Kurlar1 Cercevesinde Satinalma Paritesinin Zaman Serisi

Analizi ve Tiirkiye Ekonomisi Uygulamasi. Bankacilar Dergisi. (44): s.6.

Yilmaz, M. K. (2002). Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri. 3.b., Der Yaynlar1. istanbul.
74.

Yorik, N. (2000). Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama
Modelinin IMKB 'de Test Edilmesi. IMKB Yaynlar1. istanbul. 21-22.

Yiicelsin, O. (2007) Piyasa Riski Olgiim Yontemlerinin Bankacilikta Yonetim Araci
Olarak Kullanilmasinin Gerekleri. (Yaymlanmig Yiksek Lisans Tezi). Marmara

Universitesi.
Yiirekli, K., Cevik O. (2005). Detection of Whether The Autocorelated

Meteorological Time Series Have Stationarity by Using Unit Root Approach: The
Case of Tokat. GOU Ziraat Fakiiltesi Dergisi. 22-1, s.47

134



Internet Baglantilart

www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Procedures/45 PTGM_Uyelerin Pozisyon Limitleri
_degisiklik 2007.pdf (22.12.2012)
www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=552 (10.01.2012)
www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=501 (10.01.2012)
www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=553 (10.01.2012)

135



EKLER



EK 1: VOB Vadeli Islem Sozlesmeleri Fiyatlart

Sozlesme | ENDEKS | USD ALTIN Sozlesme | ENDEKS | USD ALTIN
Tarihi 30 (Dolar/Ons) Tarihi 30 (Dolar/Ons)

03.01.11 84.100 | 1.5715 1,418.30 01.07.11 77.800 | 1.6270 1,478.90

04.01.11 84.500 | 1.5560 1,383.65 04.07.11 78.950 | 1.6290 1,486.70

05.01.11 85.600 | 1.5580 1,365.00 05.07.11 78.850 | 1.6380 1,501.65

06.01.11 85.875(1.5580 1,362.55 06.07.11 77.800 | 1.6485 1,519.80

07.01.11 85.125 | 1.5755 1,368.60 07.07.11 79.075 | 1.6385 1,522.05

10.01.11 83.875(1.5900 1,364.20 08.07.11 78.350 | 1.6440 1,533.25

11.01.11 83.375(1.5940 1,369.90 11.07.11 77.400 | 1.6565 1,545.50

12.01.11 83.925|1.5735 1,375.25 12.07.11 77.050 | 1.6665 1,542.10

13.01.11 84.950 | 1.5570 1,382.00 13.07.11 77.650 | 1.6585 1,575.60

14.01.11 83.500 | 1.5580 1,359.65 14.07.11 76.850 | 1.6550 1,582.45

17.01.11 82.250 | 1.5520 1,355.25 15.07.11 76.900 | 1.6630 1,575.70

18.01.11 81.825|1.5430 1,364.25 18.07.11 75.800 | 1.6765 1,587.65

19.01.11 81.525(1.5570 1,363.60 19.07.11 75.650 | 1.6680 1,595.35

20.01.11 80.025 | 1.5870 1,340.55 20.07.11 75.125 | 1.6745 1,583.50

21.01.11 81.125|1.5780 1,334.15 21.07.11 74.550 | 1.6800 1,590.25

24.01.11 79.775 | 1.5745 1,337.70 22.07.11 73.150| 1.7070 1,603.90

25.01.11 79.750 | 1.5745 1,319.40 25.07.11 74.850 | 1.7315 1,608.65

26.01.11 80.925 | 1.5815 1,321.65 26.07.11 74.975 | 1.7200 1,600.50

27.01.11 79.975 | 1.5835 1,331.40 27.07.11 74.375 | 1.7040 1,616.40

28.01.11 77.550|1.6145 1,316.10 28.07.11 76.575 | 1.6835 1,599.10

31.01.11 78.000 | 1.6070 1,321.80 29.07.11 76.025 | 1.6920 1,621.75

01.02.11 79.750 | 1.5930 1,323.35 01.08.11 75.300 | 1.6925 1,615.85

02.02.11 80.425 | 1.5820 1,327.15 02.08.11 75.100 | 1.7095 1,628.00

03.02.11 78.27511.5995 1,323.05 03.08.11 74.700 | 1.7130 1,660.50

04.02.11 80.450 | 1.5920 1,348.80 04.08.11 72.375 | 1.7405 1,668.50

07.02.11 79.875|1.5810 1,340.00 05.08.11 68.175|1.7420 1,653.80

08.02.11 80.325(1.5790 1,358.30 08.08.11 63.575|1.7675 1,694.45

09.02.11 80.575|1.5885 1,358.70 09.08.11 64.625 | 1.7715 1,722.40

10.02.11 79.175 | 1.5985 1,348.80 10.08.11 60.825 | 1.7775 1,804.65

11.02.11 79.500 | 1.5910 1,358.80 11.08.11 62.775| 1.7860 1,746.40

14.02.11 79.22511.5970 1,357.00 12.08.11 62.950 | 1.7890 1,726.00

15.02.11 79.27511.5980 1,366.75 15.08.11 64.500 | 1.7700 1,729.85

ek.s. 1



16.02.11 80.325| 1.5855 1,365.20 16.08.11 65.475 | 1.7790 1,776.50
17.02.11 80.800| 1.5810 1,374.35 17.08.11 65.325 | 1.7650 1,782.25
18.02.11 81.175|1.5785 1,378.40 18.08.11 62.450 | 1.7925 1,814.50
21.02.11 79.775 | 1.5865 1,395.30 19.08.11 64.575 | 1.7830 1,834.20
22.02.11 79.450 | 1.5935 1,392.80 22.08.11 64.475 | 1.7885 1,869.95
23.02.11 77.425 | 1.5990 1,402.90 23.08.11 63.275 | 1.7855 1,869.40
24.02.11 74.675 | 1.6045 1,405.85 24.08.11 64.025 | 1.7785 1,764.10
25.02.11 75.250 | 1.5935 1,397.80 25.08.11 64.275 | 1.7605 1,729.90
28.02.11 74.400 | 1.6005 1,403.50 26.08.11 64.850 | 1.7540 1,779.05
01.03.11 71.425|1.6270 1,415.40 29.08.11 66.275 | 1.7680 1,808.70
02.03.11 70.775 | 1.6295 1,431.00 02.09.11 67.400 | 1.7680 1,868.35
03.03.11 73.000 | 1.6165 1,416.10 05.09.11 65.825 | 1.7845 1,890.25
EK 1.1: Devanm

04.03.11 73.600 | 1.6175 1,421.80 06.09.11 67.025 | 1.7825 1,895.40
07.03.11 72.525|1.6120 1,430.85 07.09.11 66.875 | 1.7740 1,792.60
08.03.11 74.100 | 1.6060 1,419.05 08.09.11 69.300 | 1.7770 1,843.05
09.03.11 75.425 | 1.5940 1,428.35 09.09.11 67.850 | 1.8025 1,837.85
10.03.11 76.650 | 1.5950 1,408.05 12.09.11 68.150 | 1.8015 1,825.85
11.03.11 77.925 | 1.5995 1,404.70 13.09.11 69.175 | 1.7845 1,807.70
14.03.11 78.325 | 1.5870 1,418.05 14.09.11 68.000 | 1.7945 1,810.80
15.03.11 78.350 | 1.5920 1,391.75 15.09.11 69.325 | 1.7930 1,776.65
16.03.11 77.250 | 1.5995 1,393.85 16.09.11 70.025 | 1.7935 1,788.45
17.03.11 77.100 | 1.5960 1,396.35 19.09.11 70.325 | 1.8210 1,776.55
18.03.11 78.050 | 1.5885 1,413.00 20.09.11 74.825 | 1.8000 1,798.00
21.03.11 78.275 | 1.5875 1,426.85 21.09.11 74.175 | 1.8175 1,781.65
22.03.11 79.000 | 1.5770 1,418.15 22.09.11 70.775 | 1.8510 1,720.00
23.03.11 77.500 | 1.5670 1,431.30 23.09.11 68.625 | 1.8490 1,675.10
24.03.11 78.275 | 1.5585 1,438.90 26.09.11 68.825 | 1.8715 1,587.55
25.03.11 77.700 | 1.5600 1,427.35 27.09.11 71.075 | 1.8530 1,655.55
28.03.11 77.625 | 1.5625 1,411.80 28.09.11 72.200 | 1.8570 1,629.75
29.03.11 77.225 | 1.5685 1,408.80 29.09.11 73.400 | 1.8595 1,604.75
30.03.11 78.050 | 1.5645 1,417.20 30.09.11 73.425 | 1.8690 1,617.00
31.03.11 77.675 | 1.5500 1,430.70 03.10.11 73.200 | 1.8815 1,645.35
01.04.11 79.675 | 1.5435 1,414.40 04.10.11 70.100 | 1.9095 1,638.05
04.04.11 82.775]1.5390 1,428.90 05.10.11 69.900 | 1.8775 1,606.05
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05.04.11 83.075]1.5365 1,429.75 06.10.11 69.625 | 1.8515 1,638.45
06.04.11 84.125|1.5205 1,454.15 07.10.11 70.275 | 1.8430 1,649.80
07.04.11 85.775|1.5135 1,457.65 10.10.11 71.525 | 1.8355 1,659.35
08.04.11 83.725]1.5120 1,461.30 11.10.11 72.075 | 1.8480 1,659.80
11.04.11 83.750| 1.5185 1,461.15 12.10.11 72.875 | 1.8250 1,673.65
12.04.11 83.450| 1.5215 1,446.10 13.10.11 71.675 | 1.8420 1,652.65
13.04.11 83.650| 1.5215 1,451.85 14.10.11 72.750 | 1.8450 1,665.90
14.04.11 83.575]1.5225 1,459.65 17.10.11 71.450 | 1.8700 1,672.85
15.04.11 84.325|1.5175 1,474.60 18.10.11 71.875 | 1.8625 1,627.10
18.04.11 81.875]1.5400 1,477.75 19.10.11 70.150 | 1.8590 1,648.05
19.04.11 83.225]1.5330 1,482.30 20.10.11 67.650 | 1.8585 1,615.20
20.04.11 83.575]1.5205 1,494.05 21.10.11 68.625 | 1.8400 1,634.70
21.04.11 84.250| 1.5185 1,496.85 24.10.11 68.100 | 1.8080 1,647.35
22.04.11 84.42511.5195 1,500.00 25.10.11 68.025 | 1.7940 1,674.00
25.04.11 84.350| 1.5280 1,498.65 26.10.11 66.825 | 1.7700 1,714.20
26.04.11 83.900| 1.5260 1,488.45 27.10.11 68.600 | 1.7595 1,718.80
27.04.11 82.475]1.5235 1,498.50 28.10.11 69.275 | 1.7510 1,726.90
28.04.11 83.500| 1.5200 1,522.90 31.10.11 67.850 | 1.7540 1,713.40
29.04.11 84.500| 1.5215 1,531.95 01.11.11 66.625 | 1.8200 1,701.95
02.05.11 85.425]1.5340 1,554.30 02.11.11 67.800 | 1.7970 1,735.10
03.05.11 86.700 | 1.5480 1,529.55 03.11.11 68.925 | 1.7840 1,759.45
04.05.11 85.950| 1.5485 1,526.10 04.11.11 68.500 | 1.7865 1,756.40
05.05.11 85.400| 1.5590 1,496.15 10.11.11 67.475 | 1.8055 1,745.15
06.05.11 83.625|1.5500 1,485.10 11.11.11 68.775 | 1.7940 1,776.00
09.05.11 83.550| 1.5630 1,494.25 14.11.11 68.100 | 1.8010 1,777.30
10.05.11 82.075|1.5770 1,508.65 15.11.11 68.250 | 1.8085 1,782.00
11.05.11 80.400 | 1.5965 1,500.60 16.11.11 68.000 | 1.8220 1,759.95
EK 1: Devamm

12.05.11 81.675|1.5900 1,484.70 17.11.11 66.650 | 1.8255 1,747.65
13.05.11 78.775 | 1.6020 1,498.35 18.11.11 66.025 | 1.8390 1,725.85
16.05.11 80.300| 1.5990 1,493.90 21.11.11 63.525 | 1.8685 1,703.75
17.05.11 80.425| 1.6000 1,472.75 22.11.11 63.050 | 1.8695 1,704.65
18.05.11 77.850 | 1.5920 1,489.60 23.11.11 61.375 | 1.8860 1,683.35
20.05.11 77.400 | 1.6025 1,484.60 24.11.11 60.075 | 1.8845 1,694.90
23.05.11 77.275|1.6140 1,505.15 25.11.11 61.925 | 1.8930 1,695.20
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24.05.11 79.025 | 1.6070 1,518.40 28.11.11 63.525 | 1.8690 1,717.15
25.05.11 77.55011.6170 1,518.00 29.11.11 63.125 | 1.8625 1,715.40
26.05.11 77.325]1.6160 1,508.75 30.11.11 66.225 | 1.8395 1,743.80
27.05.11 75.52511.6125 1,525.80 01.12.11 65.400 | 1.8410 1,749.70
30.05.11 74.650 | 1.6120 1,530.70 02.12.11 66.800 | 1.8330 1,749.40
31.05.11 77.175 | 1.6060 1,530.60 05.12.11 67.350 | 1.8355 1,745.85
01.06.11 77.325]1.5985 1,529.40 06.12.11 66.775 | 1.8480 1,709.80
02.06.11 77.17511.5940 1,530.55 07.12.11 67.200 | 1.8445 1,733.20
03.06.11 76.800 | 1.5845 1,533.20 08.12.11 64.900 | 1.8555 1,716.45
06.06.11 77.725 | 1.5880 1,543.90 09.12.11 65.400 | 1.8530 1,713.10
07.06.11 79.125 | 1.5860 1,537.05 12.12.11 63.575| 1.8760 1,660.70
08.06.11 78.475 | 1.5890 1,527.55 13.12.11 63.375| 1.8730 1,666.10
09.06.11 77.950 | 1.5805 1,530.75 14.12.11 62.225 | 1.8895 1,607.50
10.06.11 78.125]1.5830 1,521.10 15.12.11 62.800 | 1.8835 1,578.70
13.06.11 77.600 | 1.5800 1,520.75 16.12.11 62.475 | 1.8875 1,589.45
14.06.11 75.425 | 1.5880 1,513.05 19.12.11 61.075 | 1.9040 1,598.55
15.06.11 74.225 1 1.6025 1,516.00 20.12.11 63.025 | 1.8885 1,614.10
16.06.11 74.700 | 1.6150 1,515.90 21.12.11 62.300 | 1.8920 1,615.05
17.06.11 74.900 | 1.6025 1,524.05 22.12.11 62.000 | 1.8915 1,604.00
20.06.11 74.325 | 1.6085 1,533.10 23.12.11 62.625 | 1.9005 1,608.40
21.06.11 75.57511.6135 1,536.95 26.12.11 63.650 | 1.8910 1,607.40
22.06.11 74.47511.6145 1,547.90 27.12.11 63.325 | 1.8995 1,597.40
23.06.11 75.27511.6355 1,514.30 28.12.11 61.900 | 1.9160 1,572.15
24.06.11 75.975|1.6360 1,502.75 29.12.11 62.650 | 1.9165 1,535.55
27.06.11 75.750 | 1.6395 1,492.00 30.12.11 61.600 | 1.8980 1,574.50
28.06.11 76.800 | 1.6390 1,491.15

29.06.11 76.750 | 1.6325 1,498.95

30.06.11 76.950 | 1.6235 1,497.95
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EK 2: Portféye Konu Olan Sézlesmelerin Ozellikleri
EK 2.1.: "VOB-IMKB30" Vadeli Islem S6zlesmesi

Dayanak  IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullamlarak bu endekse dahil

Varhk olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger.

Sozlesme  IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra 100 TL ile
Biiyiikliigii ¢arpilmasi sonucu bulunan deger. (IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 TL

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e bdliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir
Kotasyon Sekli
(6rn. 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat .
Baz fiyatin %+15'dir.
Hareket Simn

Minimum
0,025 (25 endeks puant) (Minimum Fiyat Adimi1 Degeri = 2,5 TL).
Fiyat Adim

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢
Vade Aylar1 vade ayina ait s6zlesmeler islem goriir. Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade

ay1 ayrica isleme acilir.)

Sézlesmenin Her vade ayinin son is giinil. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

Vadesi durumunda sdzlesmenin vadesi bir 6nceki is giintidiir.

Son fslem  Her vade aymin son is giinii. Yurt igi piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmast

Giinii durumunda son islem giinii bir 6nceki is glintidiir.

Giinliik uzlagma fiyat, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarn yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde hesaplanir: Seans sona ermeden 6nceki
son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarimin
ortalamasi giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 iglemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamast alimr.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1 yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi

Giin Sonu

Uzlasma Fiyat: tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, agagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte

kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.
e  Seans icerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarimin ortalamast,
e  Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,
e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,
e  Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya sdzlesmenin diger vade aylari icin gegerli

olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=552 (10.01.2012)
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EK 2.2.: "VOB-TLDOLAR" Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak .
Tiirk Lirasi/ABD Dolari kuru.
Varhk
Sozlesme
Biiyiikliigii 1.000 ABD Dolar.
Biiyiikliigii

1 ABD Dolari'min Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir.
Kotasyon Sekli
(6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Giinliik Fiyat
Baz fiyatin % +10'udur.
Hareket Simir1

Minimum
0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)
Fiyat Adim

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢
Vade Aylar1 vade ayina ait sozlesmeler islem goriir. Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade

ay1 ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Her vade aymin son is giinii. Yurt i¢i piyasalarn resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

Vadesi durumunda sdzlesmenin vadesi bir 6nceki is giintidiir.

Son islem Her vade aymnm son ig giinil.Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

Giinii durumunda son islem giinii bir 6nceki is glintidiir.
Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma.

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sézlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir: Seans sona ermeden dnceki
son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi gilinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az iglem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamast alimr.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasayr yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi

Giin Sonu

Uzlasma Fiyat: tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte

kullamlarak giinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.
e  Seans icerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarimin ortalamast,
e  Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,
e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e  Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari igin gecerli

olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=501 (10.01.2012)
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EK 2.3: "VOB-Dolar/Ons Altin" Vadeli Islem Sozlesmesi

Dayanak
Saf altindir.
Varhk
Sozlesme
1 ons altindir.
Biiyiikliigii

1 ons altinin ABD Dolar1 cinsinden degeri virgiilden sonra iki basamak halinde kote
Kotasyon Sekli _
edilir.(Ornek: 1.150,05-1.150,10 gibi).

Giinliik Fiyat
Baz fiyatin % +10'udur.
Hareket Simir1

Minimum .
0,05 (Minimum fiyat adimimin degeri 0,05 ABD Dolart’na karsilik gelmektedir).
Fiyat Adim

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢
Vade Aylan ) )
vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir).

Sozlesmenin Her vade aymin son is giinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

Vadesi durumunda sdzlesmenin vadesi bir 6nceki is giintidiir.

Son islem Her vade aymim son i giinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

Giinii durumunda son islem giinii bir 6nceki is glintidiir.
Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su sekilde hesaplanir: Seans sona ermeden dnceki
son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi gilinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az iglem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamast alimr.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasayr yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi

Giin Sonu

Uzlasma Fiyati tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte

kullamlarak giinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.
e  Seans icerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarimin ortalamast,
e  Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,
e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e  Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya so6zlesmenin diger vade aylari igin gecerli

olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=553 (10.01.2012)
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EK 2.4.: VOB Vadeli Islem Sozlesmelerinin Getiri Serilerinin Histogram ve
Istatistik Degerleri

35

Series: EMDEKS
Sample 1 252
Observations 252

Mean -0.012355
Median -0.009315
Maximum 0.620247
Minimum -0.698576
Std. Dev. 0.185693
Skewness -0.346400
Kurtosis 4096530

Jarque-Bera 17 66466
Probability 0.000146
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Series: USD
Sample 1 252
Observations 252

Mean 0.007491
Median 0.006190
Maximum 0.369376
Minimum -0.175443

Std. Dev. 0.074601
Skewness 0.583046
Kurtosis 4585145

Jarque-Bera  40.70489
Probability 0.000000
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Series: ALTIN
50 Sample 1 252
Observations 252
40 Mean 0.0041486
Median 0.020202
20 Maximum 0.466480
Minimum -0.579769
Std. Dev. 0.135494
20+ Skewness  -0.767323
Kurtosis 6337785
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Jargue-Bera 1417074
- Probability 0.000000
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EK 3: Kosullu Degisen Varyans Tahmin Modelleri Parametreleri

\Parametreler C RESID(-1)*2| RESID(-2)*2| RESID(-3)*2| RESID(-4)"2
Model

archlged 0.018355 0.101346 - - -

archlnormal 0.018279 0.107874 - - -

archlstudent 0.018563 0.095687 - - -

arch2ged 0.015422 0.115145 0.124488 - -

arch2normal 0.015350 0.119928 0.125250 - -

arch2student 0.015354 0.112866 0.132364 - -

arch3ged 0.013449 0.112111 0.076037 0.151935 -

arch3normal 0.013237 0.125080 0.076823 0.152568 -

arch3student 0.013605 0.098490 0.082830 0.149579 -

arch4ged 0.017354 0.074578 0.013244 0.166230 -0.100754

arch4normal 0.014556 0.116582 0.067223 0.158818 -0.059145

arch4student 0.017542 0.063257 0.014746 0.168888 -0.098585

\Parametreler|

Model C RESID(-1)~2| RESID(-2)"2| RESID(-3)*2| GARCH(-1) | GARCH(-2) GARCH(-3)
garchl1ged 0.001846 0.106033 - - 0.807299 - -
garchl Inormal | 0.001870 0.113349 - - 0.799768 - -
garchlIstudent | 0.001851 0.103037 - - 0.809690 - -
garchl2ged 0.001962 0.123566 - - 0.546550 0.238745 -
garchl2normal | 0.001980 0.139579 - - 0.428884 0.341508 -
garchl2student | 0.001860 0.103973 - - 0.796288 0.012053 -
garch13ged 0.001994 0.125707 - - 0.477571 0.381822| -0.077704
garchl3normal | 0.001715 0.109203 - - 0.955755| -0.525344 0.380889
garchl3student | 0.001990 0.114711 - - 0.583170 0.324108 | -0.115472
garch21ged 0.001353 0.128182 -0.042596 - 0.851758 - -
garch21normal | 0.001190 0.142806 -0.059397 - 0.862633 - -
garch21student | 0.001691 0.112086 -0.015254 - 0.823707 - -
garch22ged 0.000242 0.128912 -0.115785 - 1.553422 | -0.577423 -
garch22normal | 0.000218 0.137095 -0.124610 - 1.546086 | -0.568150 -
garch22student | 0.000270 0.121337 -0.107685 - 1.575246 | -0.601294 -
garch23ged 0.000245 0.121726 -0.108577 - 1.654694 | -0.781926 0.103071
garch23normal | 0.000221 0.132477 -0.119896 - 1.610669 | -0.701950 0.068948
garch23student | 0.000255 0.108873 -0.096181 - 1.736165| -0.897755 0.137202
garch31ged 0.000763 0.125029 -0.016727 -0.065328 0.922115 - -
garch31normal | 0.000676 0.135699 -0.025815 -0.069941 0.929666 - -
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garch31student | 0.000928 0.112357 -0.000087 -0.062396 0.906890 - -
garch32ged 0.035283 0.111273 0.067208 0.086708 -0.027946 | -0.951174 -
garch32normal | 0.000241 0.132614 -0.105461 -0.013500 1.499160 | -0.523396 -
garch32student | 0.000316 0.107037 -0.063839 -0.027577 1.501498 | -0.531620 -
garch33ged 0.001356 0.135356 -0.235810 0.160387 2.048812 | -1.552130 0.376846
garch33normal | 0.018762 0.082082 0.129763 0.030632 -0.062607 | -0.679927 0.574929
garch33student | 0.006368 0.106123 0.110385 0.174840 -0.495813 0.247566 0.562162
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EK 4: GARCH(1,1) Varyans Serisi

Tarih | Varyans Tarih | Varyans Tarih | Varyans Tarih | Varyans
04.01.11 | 0.005946 | | 01.04.11 | 0.012703 01.07.11 | 0.013001 03.10.11 | 0.028368
05.01.11 | 0.006693 04.04.11 {0.016134 04.07.11 | 0.013219 04.10.11 | 0.024820
06.01.11 | 0.008389 | | 05.04.11 | 0.024925 05.07.11 | 0.014228 05.10.11 | 0.032540
07.01.11 | 0.008739 | | 06.04.11 | 0.022141 06.07.11 | 0.013379 06.10.11 | 0.028482
10.01.11 | 0.009141 07.04.11 | 0.020785 07.07.11 | 0.013447 07.10.11 | 0.025052
11.01.11 | 0.010295 | | 08.04.11 | 0.021165 08.07.11 | 0.014408 10.10.11 |0.022739
12.01.11 | 0.010323 11.04.11 | 0.022635 11.07.11 | 0.013880 11.10.11 |0.022382
13.01.11 | 0.010380 12.04.11 {0.020200 12.07.11 | 0.013695 12.10.11 | 0.020588
14.01.11 | 0.011079 13.04.11 {0.018272 13.07.11 | 0.012993 13.10.11 | 0.019168
17.01.11 | 0.012821 14.04.11 {0.016720 14.07.11 | 0.012893 14.10.11 | 0.018846
18.01.11 | 0.013777 15.04.11 [ 0.015389 15.07.11 {0.012921 17.10.11 | 0.018882
19.01.11 | 0.013181 18.04.11 | 0.014926 18.07.11 | 0.012339 18.10.11 | 0.018535
20.01.11 | 0.012535 19.04.11 | 0.018357 19.07.11 | 0.012747 19.10.11 | 0.016972
21.01.11 | 0.013555| | 20.04.11 | 0.018486 20.07.11 {0.012197 20.10.11 | 0.019125
24.01.11 | 0.013939| | 21.04.11 | 0.016917 21.07.11 {0.011964 21.10.11 | 0.026313
25.01.11 | 0.014896 | | 22.04.11 | 0.016038 22.07.11 | 0.011783 24.10.11 | 0.024428
26.01.11 | 0.013913 25.04.11 {0.014898 25.07.11 | 0.012823 25.10.11 |0.022261
27.01.11 | 0.014861 26.04.11 {0.013918 26.07.11 [ 0.016876 26.10.11 | 0.019881
28.01.11 | 0.014599 | | 27.04.11 | 0.013307 27.07.11 {0.015520 27.10.11 |0.020117
31.01.11 | 0.018542 | | 28.04.11 | 0.014380 28.07.11 {0.014890 28.10.11 | 0.022587
01.02.11 | 0.017092 | | 29.04.11 | 0.014720 29.07.11 | 0.018683 31.10.11 | 0.020783
02.02.11 | 0.018689 | | 02.05.11 | 0.014912 01.08.11 | 0.017123 01.11.11 | 0.021384
03.02.11 | 0.017406 | | 03.05.11 | 0.015223 02.08.11 | 0.016255 02.11.11 | 0.019964
04.02.11 | 0.019911 04.05.11 |{0.015911 03.08.11 {0.015014 03.11.11 | 0.019923
07.02.11 | 0.023304 | | 05.05.11 | 0.015163 04.08.11 | 0.014068 04.11.11 | 0.019815
08.02.11 | 0.021161 06.05.11 0.014342 05.08.11 | 0.018276 10.11.11 | 0.018082
09.02.11 | 0.019302 | | 09.05.11 | 0.016612 08.08.11 | 0.039973 11.11.11 | 0.017571
10.02.11 | 0.017641 10.05.11 {0.015322 09.08.11 | 0.062003 14.11.11 | 0.018632
11.02.11 | 0.017845 11.05.11 {0.015709 10.08.11 | 0.054319 15.11.11 | 0.017401
14.02.11 | 0.016427 12.05.11 {0.016694 11.08.11 | 0.066771 16.11.11 | 0.016038
15.02.11 | 0.015182 13.05.11 | 0.016853 12.08.11 | 0.062293 17.11.11 |0.014873
16.02.11 | 0.014167 16.05.11 | 0.022883 15.08.11 | 0.052351 18.11.11 |0.016383
17.02.11 | 0.014322 17.05.11 | 0.022845 16.08.11 | 0.047777 21.11.11 | 0.015551
18.02.11 | 0.013725 18.05.11 | 0.020363 17.08.11 | 0.042749 22.11.11 | 0.022856
21.02.11 | 0.013143 20.05.11 | 0.025120 18.08.11 | 0.036519 23.11.11 ] 0.020651
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22.02.11 | 0.013974| | 23.05.11 | 0.022300 19.08.11 | 0.042123 24.11.11 |0.022813
23.02.11 | 0.013212| | 24.05.11 | 0.019918 22.08.11 | 0.043509 25.11.11 |0.023075
24.02.11 | 0.016353| | 25.05.11 | 0.021415 23.08.11 | 0.037086 28.11.11 |0.027239
25.02.11 | 0.023026 | | 26.05.11 | 0.021094 24.08.11 | 0.034116 29.11.11 |0.027905
28.02.11 | 0.020793| | 27.05.11 | 0.018979 25.08.11 {0.029910 30.11.11 |0.024709
01.03.11 | 0.019292| | 30.05.11 | 0.020573 26.08.11 | 0.026083 01.12.11 |0.036636
02.03.11 | 0.026257| | 31.05.11 | 0.019279 29.08.11 | 0.023720 02.12.11 |0.032382
03.03.11 | 0.023478 | | 01.06.11 | 0.024758 02.09.11 | 0.025166 05.12.11 {0.030994
04.03.11 | 0.026600| | 02.06.11 |0.021916 05.09.11 | 0.024751 06.12.11 |0.027484
07.03.11 | 0.023953| | 03.06.11 | 0.019616 06.09.11 | 0.024656 07.12.11 |0.024517
08.03.11 | 0.022586 | | 06.06.11 |0.017911 07.09.11 | 0.024127 08.12.11 |0.022077
09.03.11 | 0.023038 | | 07.06.11 |0.017559 08.09.11 | 0.021618 09.12.11 |0.027178
EK 4: Devamm
10.03.11 | 0.022507 | | 08.06.11 | 0.018214 09.09.11 | 0.029065 12.12.11 |0.024279
11.03.11 | 0.021771| | 09.06.11 | 0.016978 12.09.11 | 0.027509 13.12.11 |0.026398
14.03.11 | 0.021516| | 10.06.11 | 0.015910 13.09.11 | 0.024264 14.12.11 |0.023268
15.03.11 | 0.019433| | 13.06.11 | 0.014787 14.09.11 | 0.022651 15.12.11 |0.022876
16.03.11 | 0.017587| | 14.06.11 | 0.014095 15.09.11 {0.021730 16.12.11 {0.020814
17.03.11 | 0.017115| | 15.06.11 | 0.018105 16.09.11 | 0.021740 19.12.11 |0.018793
18.03.11 | 0.015725| | 16.06.11 | 0.017714 19.09.11 | 0.020283 20.12.11 | 0.019698
21.03.11 | 0.015664 | | 17.06.11 | 0.016674 20.09.11 | 0.018636 21.12.11 |0.024221
22.03.11 | 0.014644 | | 20.06.11 | 0.015385 21.09.11 | 0.041722 22.12.11 |0.022187
23.03.11 | 0.014162| | 21.06.11 | 0.014540 22.09.11 | 0.035936 23.12.11 |0.019955
24.03.11 | 0.015719| | 22.06.11 | 0.015789 23.09.11 | 0.044299 26.12.11 |0.018926
25.03.11 | 0.015233| | 23.06.11 | 0.015819 26.09.11 | 0.044473 27.12.11 | 0.018854
28.03.11 | 0.014508 | | 24.06.11 | 0.015680 27.09.11 | 0.037902 28.12.11 |0.017221
29.03.11 | 0.013600| | 27.06.11 | 0.015147 28.09.11 | 0.039998 29.12.11 |0.018823
30.03.11 | 0.012962 | | 28.06.11 | 0.014150 29.09.11 | 0.035889 30.12.11 |0.017937
31.03.11 | 0.013177| | 29.06.11 | 0.014671 30.09.11 |0.032699
30.06.11 | 0.013731
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EK 5: Geriye Doniik Test Sonuglari

EK 5.1: Varyans-Kovaryans Yonteminin Geriye Doniik Test Sonuglari

Varyans- Kovaryans

%99 Gerceklesen %99 Gerceklesen %99 Gerceklesen
Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri
04.01.11 | -33,492.85 1,072.45| |02.05.11| -33,492.85 10,661.31 02.09.11 -33,492.85 15,088.18
05.01.11 | -33,492.85 9,861.15| |03.05.11| -33,492.85 12,412.24 | {05.09.11 | -33,492.85 -16,940.18
06.01.11 | -33,492.85 2,476.15| | 04.05.11| -33,492.85 -7,014.99 | |06.09.11 | -33,492.85 14,420.61
07.01.11 | -33,492.85 -5,120.61 05.05.11| -33,492.85 -5,113.04 | | 07.09.11 | -33,492.85 -5,297.52
10.01.11 | -33,492.85 -10,621.34| |06.05.11| -33,492.85 -18,041.97 | |08.09.11 | -33,492.85 30,136.95
11.01.11 | -33,492.85 -4,197.91 09.05.11| -33,492.85 842.12 | [09.09.11 | -33,492.85 -14,920.48
12.01.11 | -33,492.85 3,513.30| |10.05.11| -33,492.85 -12,432.30 | |12.09.11 | -33,492.85 3,118.64
13.01.11 | -33,492.85 8,375.02 11.05.11 -33,492.85 -14,919.53 13.09.11 -33,492.85 10,020.97
14.01.11 | -33,492.85 -14,491.89 12.05.11 -33,492.85 11,442.45 14.09.11| -33,492.85 -12,781.56
17.01.11 | -33,492.85 -12,807.44| |13.05.11| -33,492.85 -27,336.40 | | 15.09.11 | -33,492.85 14,360.92
18.01.11 | -33,492.85 -4,685.89 16.05.11| -33,492.85 14,909.27 16.09.11| -33,492.85 8,410.19
19.01.11 | -33,492.85 -1,607.46 17.05.11 -33,492.85 625.20 | [19.09.11 | -33,492.85 5,368.74
20.01.11 | -33,492.85 -12,846.24 | |18.05.11| -33,492.85 -26,216.01 20.09.11| -33,492.85 48,479.97
21.01.11 | -33,492.85 9,829.31 20.05.11| -33,492.85 -3,819.73 | |21.09.11 | -33,492.85 -5,985.37
24.01.11 | -33,492.85 -13,625.00 | |23.05.11| -33,492.85 466.92
25.01.11 | -33,492.85 -939.48 | |24.05.11| -33,492.85 17,701.27 | {23.09.11 | -33,492.85 -26,163.88
26.01.11 | -33,492.85 12,451.44| |25.05.11| -33,492.85 -14,155.74 | 126.09.11 | -33,492.85 1,458.37
27.01.11 | -33,492.85 -8,889.89 | [26.05.11| -33,492.85 -2,722.86 | |27.09.11 | -33,492.85 26,341.81
28.01.11 | -33,492.85 -22,302.71 27.05.11| -33,492.85 -18,606.23 | |28.09.11 | -33,492.85 12,101.63
31.01.11 | -33,492.85 4,146.40 | |30.05.11| -33,492.85 -9,208.77 | |29.09.11 | -33,492.85 12,615.98
01.02.11 | -33,492.85 16,496.42| |31.05.11| -33,492.85 26,049.42 | [30.09.11 | -33,492.85 1,417.05
02.02.11 | -33,492.85 5,846.66| | 01.06.11| -33,492.85 812.04 | [03.10.11 | -33,492.85 -586.35
03.02.11 | -33,492.85 -20,181.97| |02.06.11| -33,492.85 -1,938.68 | | 04.10.11 | -33,492.85 -32,624.62
04.02.11 | -33,492.85 22,184.87| | 03.06.11| -33,492.85 -4,706.90 | |05.10.11 | -33,492.85 -5,807.20
07.02.11 | -33,492.85 -7,105.68 | |06.06.11| -33,492.85 10,256.55 | [06.10.11 | -33,492.85 -4,246.66
08.02.11 | -33,492.85 4,982.74| |07.06.11| -33,492.85 13,870.17 | {07.10.11 | -33,492.85 7,088.89
09.02.11 | -33,492.85 3,400.51 08.06.11 | -33,492.85 -6,625.55 10.10.11| -33,492.85 13,781.67
10.02.11 | -33,492.85 -13,446.59 | |09.06.11| -33,492.85 -6,069.92 11.10.11 -33,492.85 7,159.78
11.02.11 | -33,492.85 2,941.03 10.06.11 | -33,492.85 1,714.89 12.10.11 -33,492.85 7,367.61
14.02.11 | -33,492.85 -2,273.75 13.06.11 | -33,492.85 -5,690.19 13.10.11| -33,492.85 -12,523.45
15.02.11 | -33,492.85 956.59 14.06.11 | -33,492.85 -22,239.14 | |14.10.11 | -33,492.85 12,552.89
16.02.11 | -33,492.85 9,291.78 15.06.11 | -33,492.85 -11,369.39 17.10.11 -33,492.85 -12,197.77
17.02.11 | -33,492.85 4,624.51 16.06.11 | -33,492.85 6,265.47 18.10.11| -33,492.85 2,755.19

ek.s. 13




18.02.11 | -33,492.85 3,614.03 17.06.11 | -33,492.85 1,241.63 19.10.11 | -33,492.85 -19,076.62
21.02.11 | -33,492.85 -12,550.12 20.06.11 | -33,492.85 -5,308.62 20.10.11| -33,492.85 -30,077.81
22.02.11 | -33,492.85 -2,695.11 21.06.11 | -33,492.85 13,933.49 21.10.11| -33,492.85 10,547.04
23.02.11 | -33,492.85 -19,776.43 22.06.11 | -33,492.85 -11,281.73 24.10.11| -33,492.85 -8,389.96
24.02.11 | -33,492.85 -28,311.40 23.06.11 | -33,492.85 9,388.85 25.10.11| -33,492.85 -1,245.17
25.02.11 | -33,492.85 4,817.41 24.06.11 | -33,492.85 7,068.04 26.10.11| -33,492.85 -15,072.12
28.02.11 | -33,492.85 -8,227.01 27.06.11 | -33,492.85 -2,411.12 27.10.11| -33,492.85 20,213.73
01.03.11 | -33,492.85 -29,760.98 28.06.11 | -33,492.85 10,938.71 28.10.11| -33,492.85 7,341.93
02.03.11 | -33,492.85 -6,535.32 29.06.11 | -33,492.85 -856.20 31.10.11 | -33,492.85 -16,763.40
03.03.11 | -33,492.85 23,038.06 30.06.11| -33,492.85 1,219.37 01.11.11| -33,492.85 -9,370.21
04.03.11 | -33,492.85 6,842.09 01.07.11| -33,492.85 8,471.54 02.11.11| -33,492.85 13,042.69
07.03.11 | -33,492.85 -11,964.62 04.07.11 | -33,492.85 12,185.94 03.11.11| -33,492.85 12,773.13
EK 5.1: Devam

08.03.11 | -33,492.85 16,213.96 05.07.11 | -33,492.85 312.79 04.11.11| -33,492.85 -4,824.86
09.03.11 | -33,492.85 13,380.21 06.07.11 | -33,492.85 -9,165.52 10.11.11| -33,492.85 -10,795.68
10.03.11 | -33,492.85 12,267.02 07.07.11 | -33,492.85 12,165.55 11.11.11| -33,492.85 15,184.21
11.03.11 | -33,492.85 13,501.28 08.07.11 | -33,492.85 -6,499.40 14.11.11| -33,492.85 -7,269.74
14.03.11 | -33,492.85 3,392.11 11.07.11| -33,492.85 -8,225.26 15.11.11| -33,492.85 2,515.58
15.03.11 | -33,492.85 -208.88 12.07.11| -33,492.85 -2,833.09 16.11.11| -33,492.85 -2,442.78
16.03.11 | -33,492.85 -10,530.86 13.07.11| -33,492.85 6,558.34 17.11.11| -33,492.85 -16,104.93
17.03.11 | -33,492.85 -1,793.90 14.07.11 | -33,492.85 -8,384.84 18.11.11| -33,492.85 -7,059.68
18.03.11 | -33,492.85 9,683.22 15.07.11| -33,492.85 1,029.92 21.11.11| -33,492.85 -29,137.24
21.03.11 | -33,492.85 2,696.14 18.07.11 | -33,492.85 -9,935.54 22.11.11| -33,492.85 -5,897.71
22.03.11 | -33,492.85 6,074.45 19.07.11| -33,492.85 -2,105.22 23.11.11| -33,492.85 -20,851.00
23.03.11 | -33,492.85 -15,828.64 20.07.11 | -33,492.85 -5,360.62 24.11.11| -33,492.85 -16,904.50
24.03.11 | -33,492.85 7,409.18 21.07.11| -33,492.85 -5,442.12 25.11.11| -33,492.85 24,948.06
25.03.11 | -33,492.85 -6,157.08 22.07.11| -33,492.85 -12,347.44 28.11.11| -33,492.85 19,137.00
28.03.11 | -33,492.85 -1,080.09 25.07.11 | -33,492.85 20,664.64 29.11.11| -33,492.85 -5,626.87
29.03.11 | -33,492.85 -3,664.50 26.07.11 | -33,492.85 81.36 30.11.11 | -33,492.85 37,310.05
30.03.11 | -33,492.85 8,415.35 27.07.11 | -33,492.85 -7,335.50 01.12.11| -33,492.85 -9,737.47
31.03.11 | -33,492.85 -4,775.62 28.07.11 | -33,492.85 20,967.09 02.12.11| -33,492.85 16,282.84
01.04.11 | -33,492.85 19,134.65 29.07.11 | -33,492.85 -4,308.05 05.12.11| -33,492.85 6,662.73
04.04.11 | -33,492.85 30,608.20 01.08.11 | -33,492.85 -7,803.59 06.12.11| -33,492.85 -6,884.51
05.04.11 | -33,492.85 2,680.06 02.08.11 | -33,492.85 -253.97 07.12.11| -33,492.85 5,470.88
06.04.11 | -33,492.85 9,323.89 03.08.11 | -33,492.85 -2,977.26 08.12.11| -33,492.85 -27,454.16
07.04.11 | -33,492.85 14,967.08 04.08.11 | -33,492.85 -22,666.08 09.12.11| -33,492.85 5,839.79
08.04.11 | -33,492.85 -19,375.67 12.12.11| -33,492.85 -22,344.44
11.04.11 | -33,492.85 877.17 13.12.11| -33,492.85 -2,598.43
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12.04.11 | -33,492.85 -3,092.44 | |09.08.11| -33,492.85 14,261.92 14.12.11| -33,492.85 -15,124.74
13.04.11 | -33,492.85 2,113.44 15.12.11 -33,492.85 5,977.58
14.04.11 | -33,492.85 -351.14 | | 11.08.11 | -33,492.85 24,319.90 | |16.12.11 | -33,492.85 -3,493.34
15.04.11 | -33,492.85 7,163.24| |12.08.11| -33,492.85 1,891.34 | |19.12.11 | -33,492.85 -16,540.08
18.04.11 | -33,492.85 -21,273.33 15.08.11 | -33,492.85 17,969.39 | [20.12.11 | -33,492.85 24,401.00
19.04.11 | -33,492.85 12,553.61 16.08.11 | -33,492.85 14,093.83 | [21.12.11 | -33,492.85 -8,948.88
20.04.11 | -33,492.85 2,523.99 17.08.11 | -33,492.85 -2,858.40 | |22.12.11 | -33,492.85 -4,244.55
21.04.11 | -33,492.85 6,331.49 18.08.11 | -33,492.85 -32,791.10 | |23.12.11 | -33,492.85 8,873.14
22.04.11 | -33,492.85 1,863.86 19.08.11 | -33,492.85 26,511.71 26.12.11| -33,492.85 12,205.03
25.04.11 | -33,492.85 80.73 | |22.08.11| -33,492.85 187.33 | |27.12.11 | -33,492.85 -3,734.60
26.04.11 | -33,492.85 -4,817.29 | |23.08.11| -33,492.85 -15,296.32 | |28.12.11 | -33,492.85 -17,707.32
27.04.11 | -33,492.85 -13,613.79 | |24.08.11| -33,492.85 5,938.59| |29.12.11| -33,492.85 8,496.17
28.04.11 | -33,492.85 10,343.72| |25.08.11| -33,492.85 612.98 | [30.12.11 | -33,492.85 -13,723.98
29.04.11 | -33,492.85 9,968.13 | |26.08.11| -33,492.85 7,970.88

29.08.11| -33,492.85 19,407.63
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EK 5.2.: Tarihsel Simiilasyon Y6nteminin Geriye Doniik Test Sonuglar

Tarihsel Simiilasyon

%99 Gerceklesen %99 Gergeklesen %99 Gergeklesen
Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri
04.01.11 |-36,558.23 1,072.45| | 02.05.11|-36,558.23 10,661.31 02.09.11-36,558.23 15,088.18
05.01.11 |-36,558.23 9,861.15| |03.05.11-36,558.23 12,412.24 | |05.09.11 | -36,558.23 -16,940.18
06.01.11 |-36,558.23 2,476.15| | 04.05.11|-36,558.23 -7,014.99 | |06.09.11 | -36,558.23 14,420.61
07.01.11 |-36,558.23 -5,120.61 05.05.11 | -36,558.23 -5,113.04 | |07.09.11 | -36,558.23 -5,297.52
10.01.11 |-36,558.23 -10,621.34| | 06.05.11|-36,558.23 -18,041.97 | |08.09.11 |-36,558.23 30,136.95
11.01.11 |-36,558.23 -4,197.91 09.05.11 | -36,558.23 842.12 | 109.09.11 |-36,558.23 -14,920.48
12.01.11 |-36,558.23 3,513.30| |10.05.11-36,558.23 -12,432.30 | |12.09.11 | -36,558.23 3,118.64
13.01.11 |-36,558.23 8,375.02 11.05.11 | -36,558.23 -14,919.53 13.09.11 | -36,558.23 10,020.97
14.01.11 |-36,558.23 -14,491.89 12.05.11 | -36,558.23 11,442.45 14.09.11 | -36,558.23 -12,781.56
17.01.11 |-36,558.23 -12,807.44| |13.05.11|-36,558.23 -27,336.40 | |15.09.11 | -36,558.23 14,360.92
18.01.11 |-36,558.23 -4,685.89 16.05.11 | -36,558.23 14,909.27 16.09.11 | -36,558.23 8,410.19
19.01.11 |-36,558.23 -1,607.46 17.05.11 | -36,558.23 625.20 | |19.09.11 |-36,558.23 5,368.74
20.01.11 |-36,558.23 -12,846.24 | |18.05.11|-36,558.23 -26,216.01 20.09.11-36,558.23 48,479.97
21.01.11 |-36,558.23 9,829.31 20.05.11-36,558.23 -3,819.73 | {21.09.11 | -36,558.23 -5,985.37
24.01.11 |-36,558.23 -13,625.00 | |23.05.11|-36,558.23 466.92
25.01.11 |-36,558.23 -939.48 | |24.05.11|-36,558.23 17,701.27 | |23.09.11 |-36,558.23 -26,163.88
26.01.11 |-36,558.23 12,451.44| |25.05.11|-36,558.23 -14,155.74 | |26.09.11 | -36,558.23 1,458.37
27.01.11 | -36,558.23 -8,889.89 | [26.05.11|-36,558.23 -2,722.86 | |27.09.11 | -36,558.23 26,341.81
28.01.11 |-36,558.23 -22,302.71 27.05.11-36,558.23 -18,606.23 | |28.09.11 |-36,558.23 12,101.63
31.01.11 | -36,558.23 4,146.40| |30.05.11|-36,558.23 -9,208.77 | {29.09.11 | -36,558.23 12,615.98
01.02.11 |-36,558.23 16,496.42| |31.05.11|-36,558.23 26,049.42 | |30.09.11 |-36,558.23 1,417.05
02.02.11 |-36,558.23 5,846.66| | 01.06.11|-36,558.23 812.04 | |03.10.11 |-36,558.23 -586.35
03.02.11 |-36,558.23 -20,181.97| |02.06.11|-36,558.23 -1,938.68 | |04.10.11 | -36,558.23 -32,624.62
04.02.11 |-36,558.23 22,184.87| | 03.06.11|-36,558.23 -4,706.90 | |05.10.11 | -36,558.23 -5,807.20
07.02.11 |-36,558.23 -7,105.68 | |06.06.11|-36,558.23 10,256.55 | |06.10.11 | -36,558.23 -4,246.66
08.02.11 |-36,558.23 4,982.74| |07.06.11|-36,558.23 13,870.17 | |07.10.11 | -36,558.23 7,088.89
09.02.11 |-36,558.23 3,400.51 08.06.11 | -36,558.23 -6,625.55 10.10.11|-36,558.23 13,781.67
10.02.11 |-36,558.23 -13,446.59 | |09.06.11|-36,558.23 -6,069.92 11.10.11-36,558.23 7,159.78
11.02.11 |-36,558.23 2,941.03 10.06.11 | -36,558.23 1,714.89 12.10.11|-36,558.23 7,367.61
14.02.11 |-36,558.23 -2,273.75 13.06.11 | -36,558.23 -5,690.19 13.10.11|-36,558.23 -12,523.45
15.02.11 |-36,558.23 956.59 14.06.11 | -36,558.23 -22,239.14 | |14.10.11 | -36,558.23 12,552.89
16.02.11 |-36,558.23 9,291.78 15.06.11 | -36,558.23 -11,369.39 17.10.11-36,558.23 -12,197.77
17.02.11 |-36,558.23 4,624.51 16.06.11 | -36,558.23 6,265.47 18.10.11|-36,558.23 2,755.19
18.02.11 |-36,558.23 3,614.03 17.06.11 | -36,558.23 1,241.63 19.10.11|-36,558.23 -19,076.62

ek.s. 16




21.02.11 |-36,558.23 -12,550.12 20.06.11 | -36,558.23 -5,308.62 20.10.11 | -36,558.23 -30,077.81
22.02.11 | -36,558.23 -2,695.11 21.06.11 | -36,558.23 13,933.49 21.10.11 | -36,558.23 10,547.04
23.02.11 | -36,558.23 -19,776.43 22.06.11 | -36,558.23 -11,281.73 24.10.11 | -36,558.23 -8,389.96
24.02.11 | -36,558.23 -28,311.40 23.06.11 | -36,558.23 9,388.85 25.10.11 | -36,558.23 -1,245.17
25.02.11 | -36,558.23 4,817.41 24.06.11 | -36,558.23 7,068.04 26.10.11 | -36,558.23 -15,072.12
28.02.11 | -36,558.23 -8,227.01 27.06.11 | -36,558.23 -2,411.12 27.10.11 | -36,558.23 20,213.73
01.03.11 |-36,558.23 -29,760.98 28.06.11 | -36,558.23 10,938.71 28.10.11 | -36,558.23 7,341.93
02.03.11 |-36,558.23 -6,535.32 29.06.11 | -36,558.23 -856.20 31.10.11 | -36,558.23 -16,763.40
03.03.11 | -36,558.23 23,038.06 30.06.11|-36,558.23 1,219.37 01.11.11]-36,558.23 -9,370.21
04.03.11 |-36,558.23 6,842.09 01.07.11 | -36,558.23 8,471.54 02.11.11-36,558.23 13,042.69
07.03.11 |-36,558.23 -11,964.62 04.07.11 | -36,558.23 12,185.94 03.11.11-36,558.23 12,773.13
08.03.11 | -36,558.23 16,213.96 05.07.11 | -36,558.23 312.79 04.11.11-36,558.23 -4,824.86
09.03.11 |-36,558.23 13,380.21 06.07.11 | -36,558.23 -9,165.52 10.11.11 | -36,558.23 -10,795.68
10.03.11 |-36,558.23 12,267.02 07.07.11 | -36,558.23 12,165.55 11.11.11 | -36,558.23 15,184.21
EK 5.2: Devam

11.03.11 |-36,558.23 13,501.28 08.07.11 | -36,558.23 -6,499.40 14.11.11 | -36,558.23 -7,269.74
14.03.11 | -36,558.23 3,392.11 11.07.11 | -36,558.23 -8,225.26 15.11.11 | -36,558.23 2,515.58
15.03.11 | -36,558.23 -208.88 12.07.11 | -36,558.23 -2,833.09 16.11.11 | -36,558.23 -2,442.78
16.03.11 |-36,558.23 -10,530.86 13.07.11 | -36,558.23 6,558.34 17.11.11 | -36,558.23 -16,104.93
17.03.11 | -36,558.23 -1,793.90 14.07.11 | -36,558.23 -8,384.84 18.11.11 | -36,558.23 -7,059.68
18.03.11 |-36,558.23 9,683.22 15.07.11 | -36,558.23 1,029.92 21.11.11 | -36,558.23 -29,137.24
21.03.11 |-36,558.23 2,696.14 18.07.11 | -36,558.23 -9,935.54 22.11.11-36,558.23 -5,897.71
22.03.11 | -36,558.23 6,074.45 19.07.11 | -36,558.23 -2,105.22 23.11.11-36,558.23 -20,851.00
23.03.11 | -36,558.23 -15,828.64 20.07.11 | -36,558.23 -5,360.62 24.11.11 | -36,558.23 -16,904.50
24.03.11 |-36,558.23 7,409.18 21.07.11|-36,558.23 -5,442.12 25.11.11 -36,558.23 24,948.06
25.03.11 | -36,558.23 -6,157.08 22.07.11 |-36,558.23 -12,347.44 28.11.11-36,558.23 19,137.00
28.03.11 | -36,558.23 -1,080.09 25.07.11 | -36,558.23 20,664.64 29.11.11 | -36,558.23 -5,626.87
29.03.11 | -36,558.23 -3,664.50 26.07.11 | -36,558.23 81.36 30.11.11 |-36,558.23 37,310.05
30.03.11 | -36,558.23 8,415.35 27.07.11 | -36,558.23 -7,335.50 01.12.11-36,558.23 -9,737.47
31.03.11 | -36,558.23 -4,775.62 28.07.11 | -36,558.23 20,967.09 02.12.11 | -36,558.23 16,282.84
01.04.11 |-36,558.23 19,134.65 29.07.11 | -36,558.23 -4,308.05 05.12.11 | -36,558.23 6,662.73
04.04.11 | -36,558.23 30,608.20 01.08.11 | -36,558.23 -7,803.59 06.12.11 | -36,558.23 -6,884.51
05.04.11 | -36,558.23 2,680.06 02.08.11 | -36,558.23 -253.97 07.12.11 | -36,558.23 5,470.88
06.04.11 | -36,558.23 9,323.89 03.08.11 | -36,558.23 -2,977.26 08.12.11 | -36,558.23 -27,454.16
07.04.11 | -36,558.23 14,967.08 04.08.11 | -36,558.23 -22,666.08 09.12.11 | -36,558.23 5,839.79
08.04.11 | -36,558.23 -19,375.67 12.12.11 | -36,558.23 -22,344.44
11.04.11 | -36,558.23 877.17 13.12.11 | -36,558.23 -2,598.43
12.04.11 | -36,558.23 -3,092.44 09.08.11 | -36,558.23 14,261.92 14.12.11 | -36,558.23 -15,124.74

ek.s. 17




13.04.11 |-36,558.23 2,113.44 15.12.11-36,558.23 5,977.58
14.04.11 |-36,558.23 -351.14| | 11.08.11-36,558.23 24,319.90 | |16.12.11 |-36,558.23 -3,493.34
15.04.11 |-36,558.23 7,163.24| |12.08.11|-36,558.23 1,891.34 | |19.12.11 |-36,558.23 -16,540.08
18.04.11 |-36,558.23 -21,273.33 15.08.11 | -36,558.23 17,969.39 | |20.12.11 | -36,558.23 24,401.00
19.04.11 |-36,558.23 12,553.61 16.08.11 | -36,558.23 14,093.83 | |21.12.11 |-36,558.23 -8,948.88
20.04.11 |-36,558.23 2,523.99 17.08.11 | -36,558.23 -2,858.40 | |22.12.11 |-36,558.23 -4,244.55
21.04.11 |-36,558.23 6,331.49 18.08.11 | -36,558.23 -32,791.10 | |23.12.11 |-36,558.23 8,873.14
22.04.11 |-36,558.23 1,863.86 19.08.11 | -36,558.23 26,511.71 26.12.11-36,558.23 12,205.03
25.04.11 |-36,558.23 80.73 | |22.08.11|-36,558.23 187.33 | |27.12.11 | -36,558.23 -3,734.60
26.04.11 |-36,558.23 -4,817.29 | |23.08.11|-36,558.23 -15,296.32 | |28.12.11 |-36,558.23 -17,707.32
27.04.11 |-36,558.23 -13,613.79| |24.08.11|-36,558.23 5,938.59| [29.12.11|-36,558.23 8,496.17
28.04.11 |-36,558.23 10,343.72| |25.08.11|-36,558.23 612.98 | |30.12.11 |-36,558.23 -13,723.98
29.04.11 |-36,558.23 9,968.13 | |26.08.11|-36,558.23 7,970.88

29.08.11|-36,558.23 19,407.63

ek.s. 18




EK 5.3.: Monte Carlo Simiilasyon Y&nteminin Geriye Doniik Test Sonuglari

Monte Carlo Simiilasyonu

%99 Gerceklesen %99 Gerceklesen %99 Gergeklesen
Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri Tarih RMD Getiri
04.01.11 |-42,710 1,072.45| | 02.05.11|-42,710 10,661.31 02.09.11-42,710 15,088.18
05.01.11 |-42,710 9,861.15| |03.05.11|-42,710 12,412.24| {05.09.11|-42,710 -16,940.18
06.01.11 |-42,710 2,476.15| | 04.05.11|-42,710 -7,014.99 | |06.09.11 |-42,710 14,420.61
07.01.11 |-42,710 -5,120.61 | [05.05.11 |-42,710 -5,113.04| |07.09.11 |-42,710 -5,297.52
10.01.11 | -42,710 -10,621.34| |06.05.11|-42,710 -18,041.97| |08.09.11|-42,710 30,136.95
11.01.11 | -42,710 -4,197.91| [09.05.11 | -42,710 842.12| [09.09.11|-42,710 -14,920.48
12.01.11 |-42,710 3,513.30| | 10.05.11|-42,710 -12,432.30| |12.09.11|-42,710 3,118.64
13.01.11 |-42,710 8,375.02| | 11.05.11|-42,710 -14,919.53 13.09.11|-42,710 10,020.97
14.01.11 | -42,710 -14,491.89 | |12.05.11 |-42,710 11,442.45 14.09.11 | -42,710 -12,781.56
17.01.11 | -42,710 -12,807.44| |13.05.11|-42,710 -27,336.40 | |15.09.11|-42,710 14,360.92
18.01.11 |-42,710 -4,685.89 | |16.05.11 |-42,710 14,909.27 16.09.11|-42,710 8,410.19
19.01.11 |-42,710 -1,607.46 | |17.05.11 |-42,710 625.20| [19.09.11|-42,710 5,368.74
20.01.11 |-42,710 -12,846.24 | | 18.05.11 |-42,710 -26,216.01 20.09.111-42,710 48,479.97
21.01.11 |-42,710 9,829.31| |20.05.11|-42,710 -3,819.73 | |21.09.11 |-42,710 -5,985.37
24.01.11 |-42,710 -13,625.00 | |23.05.11|-42,710 466.92 | |22.09.11|-42,710 -36,558.23
25.01.11 |-42,710 -939.48 | [24.05.11 |-42,710 17,701.27| (23.09.11|-42,710 -26,163.88
26.01.11 |-42,710 12,451.44| [25.05.11|-42,710 -14,155.74| 126.09.11|-42,710 1,458.37
27.01.11 |-42,710 -8,889.89 | [26.05.11 |-42,710 -2,722.86 | |27.09.11|-42,710 26,341.81
28.01.11 |-42,710 -22,302.71| |27.05.11|-42,710 -18,606.23 | |28.09.11|-42,710 12,101.63
31.01.11 | -42,710 4,146.40| |30.05.11|-42,710 -9,208.77 | |29.09.11 |-42,710 12,615.98
01.02.11 |-42,710 16,496.42| |31.05.11|-42,710 26,049.42| [30.09.11|-42,710 1,417.05
02.02.11 |-42,710 5,846.66 | |01.06.11|-42,710 812.04| [03.10.11|-42,710 -586.35
03.02.11 |-42,710 -20,181.97| |02.06.11|-42,710 -1,938.68 | | 04.10.11 |-42,710 -32,624.62
04.02.11 |-42,710 22,184.87| | 03.06.11|-42,710 -4,706.90 | |05.10.11 |-42,710 -5,807.20
07.02.11 |-42,710 -7,105.68 | |06.06.11 |-42,710 10,256.55| [06.10.11|-42,710 -4,246.66
08.02.11 |-42,710 4,982.74| |07.06.11|-42,710 13,870.17| {07.10.11|-42,710 7,088.89
09.02.11 |-42,710 3,400.51| |08.06.11|-42,710 -6,625.55 10.10.11|-42,710 13,781.67
10.02.11 |-42,710 -13,446.59| |09.06.11|-42,710 -6,069.92 11.10.11|-42,710 7,159.78
11.02.11 | -42,710 2,941.03 10.06.11 | -42,710 1,714.89 12.10.11|-42,710 7,367.61
14.02.11 |-42,710 -2,273.75 13.06.11 | -42,710 -5,690.19 13.10.11|-42,710 -12,523.45
15.02.11 |-42,710 956.59| | 14.06.11|-42,710 -22,239.14 | | 14.10.11|-42,710 12,552.89
16.02.11 |-42,710 9,291.78 | | 15.06.11|-42,710 -11,369.39 17.10.11|-42,710 -12,197.77
17.02.11 | -42,710 4,624.51 16.06.11 | -42,710 6,265.47 18.10.11|-42,710 2,755.19
18.02.11 |-42,710 3,614.03 17.06.11 | -42,710 1,241.63 19.10.11|-42,710 -19,076.62

ek.s. 19




21.02.11 |-42,710 -12,550.12 20.06.11 | -42,710 -5,308.62 20.10.11 | -42,710 -30,077.81
22.02.11 |-42,710 -2,695.11 21.06.11|-42,710 13,933.49 21.10.11 | -42,710 10,547.04
23.02.11 |-42,710 -19,776.43 22.06.11|-42,710 -11,281.73 24.10.11 | -42,710 -8,389.96
24.02.11 |-42,710 -28,311.40 | |23.06.11(-42,710 9,388.85 25.10.11 | -42,710 -1,245.17
25.02.11 |-42,710 4,817.41 24.06.11 | -42,710 7,068.04 26.10.11 | -42,710 -15,072.12
28.02.11 |-42,710 -8,227.01 27.06.11|-42,710 -2,411.12 27.10.11 | -42,710 20,213.73
01.03.11 |-42,710 -29,760.98 28.06.11|-42,710 10,938.71 28.10.11 | -42,710 7,341.93
02.03.11 |-42,710 -6,535.32 29.06.11|-42,710 -856.20 31.10.11|-42,710 -16,763.40
03.03.11 |-42,710 23,038.06 30.06.11 | -42,710 1,219.37 01.11.11(-42,710 -9,370.21
04.03.11 |-42,710 6,842.09 01.07.11|-42,710 8,471.54 02.11.11 | -42,710 13,042.69
07.03.11 |-42,710 -11,964.62 04.07.11 | -42,710 12,185.94 03.11.11 | -42,710 12,773.13
08.03.11 |-42,710 16,213.96| |05.07.11|-42,710 312.79 04.11.11 | -42,710 -4,824.86
09.03.11 |-42,710 13,380.21 06.07.11 | -42,710 -9,165.52 10.11.11|-42,710 -10,795.68
10.03.11 | -42,710 12,267.02 07.07.11|-42,710 12,165.55 11.11.11|-42,710 15,184.21
EK 5.3: Devam

11.03.11 | 42,710 13,501.28 08.07.11|-42,710 -6,499.40 14.11.11|-42,710 -7,269.74
14.03.11 | 42,710 3,392.11 11.07.11 | -42,710 -8,225.26 15.11.11|-42,710 2,515.58
15.03.11 | 42,710 -208.88 12.07.11 | -42,710 -2,833.09 16.11.11|-42,710 -2,442.78
16.03.11 | -42,710 -10,530.86 13.07.11 | -42,710 6,558.34 17.11.11|-42,710 -16,104.93
17.03.11 | 42,710 -1,793.90 14.07.11 | -42,710 -8,384.84 18.11.11|-42,710 -7,059.68
18.03.11 | 42,710 9,683.22 15.07.11 | -42,710 1,029.92 21.11.11(-42,710 -29,137.24
21.03.11 |-42,710 2,696.14 18.07.11 | -42,710 -9,935.54 22.11.11(-42,710 -5,897.71
22.03.11 |-42,710 6,074.45 19.07.11 | -42,710 -2,105.22 23.11.11(-42,710 -20,851.00
23.03.11 | -42,710 -15,828.64 | |20.07.11|-42,710 -5,360.62 24.11.11(-42,710 -16,904.50
24.03.11 |-42,710 7,409.18 21.07.11|-42,710 -5,442.12 25.11.11(-42,710 24,948.06
25.03.11 | -42,710 -6,157.08 22.07.11|-42,710 -12,347.44 28.11.11 (-42,710 19,137.00
28.03.11 | -42,710 -1,080.09 25.07.11|-42,710 20,664.64 29.11.11 (-42,710 -5,626.87
29.03.11 |-42,710 -3,664.50 | |26.07.11|-42,710 81.36 30.11.11|-42,710 37,310.05
30.03.11 | -42,710 8,415.35 27.07.11|-42,710 -7,335.50 01.12.11(-42,710 -9,737.47
31.03.11 | -42,710 -4,775.62 28.07.11|-42,710 20,967.09 02.12.11 | -42,710 16,282.84
01.04.11 |-42,710 19,134.65 29.07.11|-42,710 -4,308.05 05.12.11 | -42,710 6,662.73
04.04.11 |-42,710 30,608.20| | 01.08.11|-42,710 -7,803.59 06.12.11 | -42,710 -6,884.51
05.04.11 |-42,710 2,680.06 02.08.11|-42,710 -253.97 07.12.11 | -42,710 5,470.88
06.04.11 |-42,710 9,323.89 03.08.11|-42,710 -2,977.26 08.12.11 | -42,710 -27,454.16
07.04.11 |-42,710 14,967.08 04.08.11 | -42,710 -22,666.08 09.12.11 | -42,710 5,839.79
08.04.11 |-42,710 -19,375.67 12.12.11|-42,710 -22,344.44
11.04.11 | 42,710 877.17 13.12.11|-42,710 -2,598.43
12.04.11 | 42,710 -3,092.44 09.08.11|-42,710 14,261.92 14.12.11|-42,710 -15,124.74

ek.s. 20




13.04.11 | -42,710 2,113.44 15.12.11]-42,710 5,977.58
14.04.11 | -42,710 -351.14| |11.08.11 |-42,710 24,319.90| |16.12.11|-42,710 -3,493.34
15.04.11 | -42,710 7,163.24 | |12.08.11|-42,710 1,891.34| |19.12.11|-42,710 -16,540.08
18.04.11 | -42,710 -21,273.33 15.08.11 | -42,710 17,969.39 | 120.12.11|-42,710 24,401.00
19.04.11 | -42,710 12,553.61 16.08.11 | -42,710 14,093.83 | (21.12.11]-42,710 -8,948.88
20.04.11 |-42,710 2,523.99| [17.08.11|-42,710 -2,858.40 | |22.12.11-42,710 -4,244.55
21.04.11 |-42,710 6,331.49| |18.08.11-42,710 -32,791.10 | |23.12.11|-42,710 8,873.14
22.04.11 |-42,710 1,863.86| |19.08.11|-42,710 26,511.71 26.12.11|-42,710 12,205.03
25.04.11 |-42,710 80.73 | |22.08.11|-42,710 187.33 | |27.12.11|-42,710 -3,734.60
26.04.11 |-42,710 -4,817.29 | |23.08.11 |-42,710 -15,296.32 | |28.12.11|-42,710 -17,707.32
27.04.11 |-42,710 -13,613.79 | |24.08.11 | -42,710 5,938.59| |29.12.11|-42,710 8,496.17
28.04.11 |-42,710 10,343.72| [25.08.11|-42,710 612.98| [30.12.11|-42,710 -13,723.98
29.04.11 |-42,710 9,968.13 | |26.08.11|-42,710 7,970.88

29.08.11-42,710 19,407.63

ek.s. 21



EK 5.4.: GARCH(1,1) Volatilite Modelinin Geriye Doniik Test Sonuglari

GARCH(L,1)
Gergeklesen Gerceklesen Gergeklesen
Tarih LB99xP Getiri Tarih LB99xP Getiri Tarih LB99xP Getiri

04.01.11 |-17,938.20 1,072.45| {02.05.11 | -28,408.20 10,661.31 02.09.11 -36,904.50 15,088.18
05.01.11 |-19,031.60 9,861.15| |03.05.11 | -28,702.70 12,412.24 | {05.09.11 |-36,599.10 | -16,940.18
06.01.11 |-21,307.80 2,476.15| |04.05.11 | -29,344.40 -7,014.99 | |06.09.11 | -36,528.50 14,420.61
07.01.11 |-21,747.00 -5,120.61 05.05.11 | -28,646.30 -5,113.04 | |07.09.11 | -36,135.00 -5,297.52
10.01.11 |-22,241.60 -10,621.34 | | 06.05.11 | -27,859.70 -18,041.97 | | 08.09.11 | -34,204.10 30,136.95
11.01.11 |-23,604.00 -4,197.91 09.05.11 -29,983.50 842.12| [09.09.11 |-39,660.40 | -14,920.48
12.01.11 |-23,636.00 3,513.30| |10.05.11 | -28,795.70 -12,432.30 | |12.09.11 | -38,584.20 3,118.64
13.01.11 |-23,701.80 8,375.02 11.05.111-29,157.10 -14,919.53 13.09.11-36,237.30 10,020.97
14.01.11 | -24,486.10 -14,491.89 12.05.11-30,057.80 11,442.45 14.09.11-35,012.30 | -12,781.56
17.01.11 |-26,340.90 -12,807.44 | |13.05.11 |-30,200.30 -27,336.40 | | 15.09.11 | -34,293.00 14,360.92
18.01.11 |-27,305.50 -4,685.89 16.05.11-35,191.00 14,909.27 16.09.11 | -34,300.80 8,410.19
19.01.11 |-26,708.70 -1,607.46 17.05.11-35,162.00 625.20 | [19.09.11 |-33,131.50 5,368.74
20.01.11 |-26,045.70 -12,846.24 | | 18.05.11 | -33,196.80 -26,216.01 20.09.111-31,758.10 48,479.97
21.01.11 |-27,085.00 9,829.31 20.05.111-36,871.00 -3,819.73 | |21.09.11|-47,517.70 -5,985.37
24.01.11 | -27,465.70 -13,625.00 | |23.05.11 | -34,739.60 466.92 | |22.09.11 | -44,099.90 | -36,558.23
25.01.11 |-28,392.50 -939.48 | |24.05.11-32,831.80 17,701.27 | {23.09.11 |-48,963.30 | -26,163.88
26.01.11 |-27,440.30 12,451.44 | [25.05.11|-34,043.30 -14,155.74 | ]26.09.11 | -49,059.50 1,458.37
27.01.11 | -28,359.70 -8,889.89 | |26.05.11 | -33,787.70 -2,722.86 | |27.09.11 | -45,290.60 26,341.81
28.01.11 | -28,108.00 -22,302.71 27.05.111-32,048.80 -18,606.23 | |28.09.11 | -46,525.70 12,101.63
31.01.11 | -31,677.30 4,146.40 | |30.05.11 |-33,367.50 -9,208.77 | |29.09.11 | -44,071.30 12,615.98
01.02.11 |-30,414.10 16,496.42 | [31.05.11-32,301.20 26,049.42 | [30.09.11 | -42,067.20 1,417.05
02.02.11 |-31,802.60 5,846.66 | |01.06.11 | -36,604.10 812.04| [03.10.11 |-39,181.90 -586.35
03.02.11 |-30,691.90 -20,181.97 | |02.06.11 | -34,439.70 -1,938.68 | | 04.10.11 | -36,650.00 | -32,624.62
04.02.11 |-32,826.10 22,184.87 | |03.06.11 |-32,582.10 -4,706.90 | |05.10.11 | -41,964.60 -5,807.20
07.02.11 |-35,513.00 -7,105.68 | |06.06.11 |-31,133.90 10,256.55 | [06.10.11 | -39,260.70 -4,246.66
08.02.11 |-33,841.00 4,982.74 | |07.06.11 |-30,826.60 13,870.17 | |07.10.11 | -36,821.20 7,088.89
09.02.11 |-32,320.00 3,400.51 08.06.111-31,396.50 -6,625.55 10.10.11-35,079.70 13,781.67
10.02.11 |-30,898.40 -13,446.59 | |09.06.11 |-30,312.10 -6,069.92 11.10.11 -34,803.50 7,159.78
11.02.11 |-31,076.80 2,941.03 10.06.11 | -29,343.70 1,714.89 12.10.11-33,379.40 7,367.61
14.02.11 |-29,815.90 -2,273.75 13.06.11 | -28,288.60 -5,690.19 13.10.11-32,208.30 | -12,523.45
15.02.11 | -28,663.70 956.59 14.06.11 | -27,618.60 -22,239.14 | |14.10.11 | -31,936.00 12,552.89
16.02.11 |-27,689.50 9,291.78 15.06.11-31,302.20 -11,369.39 17.10.11|-31,967.00 | -12,197.77
17.02.11 |-27,840.70 4,624.51 16.06.11 | -30,962.30 6,265.47 18.10.11|-31,671.50 2,755.19
18.02.11 |-27,253.70 3,614.03 17.06.11-30,039.70 1,241.63 19.10.11{-30,306.70 | -19,076.62
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21.02.11 |-26,670.30 -12,550.12 20.06.11 | -28,855.40 -5,308.62 20.10.11|-32,171.80 | -30,077.81
22.02.11 |-27,500.00 -2,695.11 21.06.11 | -28,052.00 13,933.49 21.10.11|-37,736.30 10,547.04
23.02.11 | -26,740.20 -19,776.43 22.06.11|-29,231.60 -11,281.73 24.10.11 | -36,359.40 -8,389.96
24.02.11 |-29,749.10 -28,311.40 23.06.11 | -29,259.60 9,388.85 25.10.11 | -34,709.60 -1,245.17
25.02.11 |-35,300.90 4,817.41 24.06.11 | -29,130.40 7,068.04 26.10.11|-32,801.10 | -15,072.12
28.02.11 |-33,545.60 -8,227.01 27.06.11 | -28,630.70 -2,411.12 27.10.11 | -32,996.00 20,213.73
01.03.11 |-32,312.30 -29,760.98 28.06.11 | -27,673.00 10,938.71 28.10.11 | -34,962.70 7,341.93
02.03.11 |-37,696.00 -6,535.32 29.06.11 | -28,177.60 -856.20 31.10.11|-33,537.50 | -16,763.40
03.03.11 |-35,645.90 23,038.06 30.06.11 | -27,259.80 1,219.37 01.11.11-34,018.40 -9,370.21
04.03.11 |-37,941.50 6,842.09 01.07.11 | -26,525.80 8,471.54 02.11.11-32,870.30 13,042.69
07.03.11 | -36,004.60 -11,964.62 04.07.11 | -26,746.70 12,185.94 03.11.11-32,836.10 12,773.13
08.03.11 |-34,961.50 16,213.96 05.07.11 | -27,749.30 312.79 04.11.11 | -32,746.60 -4,824.86
09.03.11 |-35,309.90 13,380.21 06.07.11 | -26,908.70 -9,165.52 10.11.11|-31,282.10 | -10,795.68
10.03.11 | -34,900.90 12,267.02 07.07.11 | -26,976.50 12,165.55 11.11.11|-30,836.90 15,184.21
EK 5.4: Devam

11.03.11 | -34,324.90 13,501.28 08.07.11|-27,923.70 -6,499.40 14.11.11 | -31,754.80 -7,269.74
14.03.11 | -34,123.70 3,392.11 11.07.11 | -27,407.50 -8,225.26 15.11.11 | -30,687.60 2,515.58
15.03.11 | -32,430.10 -208.88 12.07.11 | -27,223.90 -2,833.09 16.11.11|-29,461.20 -2,442.78
16.03.11 | -30,851.30 -10,530.86 13.07.11 | -26,516.80 6,558.34 17.11.11|-28,371.20 | -16,104.93
17.03.11 | -30,434.50 -1,793.90 14.07.11 | -26,415.30 -8,384.84 18.11.11|-29,776.30 -7,059.68
18.03.11 | -29,171.90 9,683.22 15.07.11 | -26,443.80 1,029.92

21.03.11 |-29,116.00 2,696.14 18.07.11 | -25,841.40 -9,935.54 22.11.11-35,170.40 -5,897.71
22.03.11 |-28,151.40 6,074.45 19.07.11 | -26,265.30 -2,105.22 23.11.11-33,430.50 | -20,851.00
23.03.11 | -27,684.00 -15,828.64 20.07.11 | -25,691.90 -5,360.62 24.11.11-35,137.30 | -16,904.50
24.03.11 |-29,166.70 7,409.18 21.07.11 | -25,445.40 -5,442.12 25.11.11-35,338.00 24,948.06
25.03.11 |-28,712.30 -6,157.08 22.07.11|-25,252.80 -12,347.44 28.11.11-38,394.80 19,137.00
28.03.11 |-28,020.30 -1,080.09 25.07.11|-26,343.30 20,664.64 29.11.11 | -38,860.80 -5,626.87
29.03.11 |-27,130.00 -3,664.50 26.07.11-30,221.10 81.36 30.11.11 | -36,568.30 37,310.05
30.03.11 | -26,485.90 8,415.35 27.07.11|-28,981.10 -7,335.50 01.12.11 | -44,527.60 -9,737.47
31.03.11 | -26,704.10 -4,775.62 28.07.11 | -28,386.90 20,967.09 02.12.11 | -41,862.90 16,282.84
01.04.11 |-26,219.70 19,134.65 29.07.11|-31,797.60 -4,308.05 05.12.11 | -40,955.70 6,662.73
04.04.11 |-29,548.90 30,608.20 01.08.11-30,441.20 -7,803.59 06.12.11 | -38,567.10 -6,884.51
05.04.11 |-36,727.50 2,680.06 02.08.11 | -29,660.20 -253.97 07.12.11 | -36,425.50 5,470.88
06.04.11 |-34,615.40 9,323.89 03.08.11 | -28,504.90 -2,977.26 08.12.11 | -34,565.50 | -27,454.16
07.04.11 |-33,538.90 14,967.08 04.08.11|-27,592.10 -22,666.08 09.12.11 | -38,351.60 5,839.79
08.04.11 |-33,844.10 -19,375.67 12.12.11 | -36,248.50 -22,344.44
11.04.11 | -34,999.90 877.17 13.12.11|-37,797.50 -2,598.43
12.04.11 | -33,063.40 -3,092.44 09.08.11|-57,927.10 14,261.92 14.12.11 | -35,485.90 | -15,124.74
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13.04.11 | -31,446.60 2,113.44| |10.08.11 |-54,218.60 -45,640.77 15.12.11-35,185.80 5,977.58
14.04.11 |-30,080.80 -351.14| | 11.08.11|-60,112.80 24,319.90 | |16.12.11 |-33,562.50 -3,493.34
15.04.11 | -28,859.10 7,163.24| |12.08.11 | -58,062.40 1,891.34| [19.12.11|-31,891.00 | -16,540.08
18.04.11 | -28,421.70 -21,273.33 15.08.11-53,227.70 17,969.39 | (20.12.11 | -32,650.00 24,401.00
19.04.11 |-31,518.90 12,553.61 16.08.11 | -50,849.40 14,093.83 | [21.12.11 | -36,204.90 -8,948.88
20.04.11 |-31,630.20 2,523.99 17.08.11 | -48,099.10 -2,858.40 | |22.12.11-34,651.60 -4,244.55
21.04.11 |-30,258.00 6,331.49 18.08.11 | -44,456.20 -32,791.10 | |23.12.11 | -32,862.70 8,873.14
22.04.11 |-29,461.50 1,863.86 19.08.11 | -47,745.50 26,511.71 26.12.111-32,003.70 12,205.03
25.04.11 | -28,394.50 80.73 | |22.08.11]-48,525.10 187.33 | |27.12.11|-31,943.30 -3,734.60
26.04.11 |-27,444.70 -4,817.29 | |23.08.11 | -44,800.10 -15,296.32 | |28.12.11|-30,528.20 | -17,707.32
27.04.11 | -26,835.40 -13,613.79 | |24.08.11 | -42,968.90 5,938.59| [29.12.11|-31,917.20 8,496.17
28.04.11 |-27,897.20 10,343.72 | |25.08.11 | -40,232.90 61298 | [30.12.11|-31,157.00 | -13,723.98
29.04.11 |-28,224.70 9,968.13 | |26.08.11|-37,570.90 7,970.88

29.08.11-35,828.80 19,407.63
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