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BEYAN

Bu tezin yaz lmas nda bilimsel ahlak kurallar na uyuldu unu, ba kalar n eserlerinden

yararlan lmas  durumunda bilimsel normlara uygun olarak at fta bulunuldu unu,

kullan lan verilerde herhangi bir tahrifat yap lmad , tezin herhangi bir k sm n bu

üniversite veya ba ka bir üniversitedeki ba ka bir tez çal mas  olarak sunulmad

beyan ederim.

Sinan ESEN



ÖNSÖZ

Finansal risk yönetimi, i letmeler için, son zamanlarda dünya ekonomilerinde meydana

gelen oynakl klar n olu turdu u belirsizlik ortam nda olu an potansiyel risklerin

rland lmas , en az ndan yönetilmesi noktas nda oldukça önemli konuma

yükselmi tir. Finansal risk yönetiminde kullan lan araçlardan biri, son y llarda ad na

oldukça s k rastlad z riske maruz de er metodudur. Bu metodun yöntemlerinden

olan tarihi simülasyon yöntemini kullanarak Türk Finans Kesiminde baz  yat m

araçlar n risklerine ula mak, üzerinde durulmaya de er bulunmu tur. Bu çal man n

haz rlanmas nda yard mlar  esirgemeyen dan man hocam Yrd. Doç. Dr. Mehmet

SARAÇ’a te ekkürlerimi sunmay  borç bilirim. Ayr ca yüksek lisans e itiminin ders

dönemlerinde, derslerini ald m Sakarya Üniversitesi ktisadi ve dari Bilimler

Fakültesinin tüm ö retim görevlilerine ne kadar te ekkür etsem azd r.

Günümüz artlar nda bir akademisyen aday n kafas  me gul eden en önemli sorun

belki de derslerden ziyade geçim s nt r. Bu noktada yüksek lisans e itimi

süresince sa lad  burs ve maddi destek ile bana ekonomik özgürlük veren, bilimle ba

ba a iki y l geçirmemi sa layan Türkiye Bilimsel ve Teknolojik Ara rma Kurumu’na

(TÜB TAK) ve ayr ca Tübitak Bilim nsan  Destekleme Daire Ba kanl ’n n tüm

yönetim ve personeline sonsuz te ekkürü bir borç bilirim.

Son olarak bana olan manevi destekleri ile bir an olsun yan mdan ayr lmayan, en

nt  günlerimde her zaman destek olan, bugünlere gelmemde bütün fedakarl klar

tereddütsüz yapan aileme minnettar m. Manevi deste inin yan nda bilgisayar bilgisi ile

tezin yaz m a amas nda deste ini hep yan mda hissetti im karde ime ve ayr ca güvenini

hep hissetti im, gelece e de güvenle bakabilmemin yegane sebebi müstakbel e im Elif

Yi it’e varl klar  ve destekleri için tüm kalbimle te ekkür ederim.

Sinan ESEN
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Risk unsuru belirsizlik ve olas k kavramlar  ile yak ndan ili kilidir. Dolay yla belirsizlik ve
olas k var ise risk de var demektir. Bugün risk yönetimi i letmeler için hayati öneme sahip

levlerden bir tanesi olmu tur.

Risk yönetimi riski sadece s rlamak için uygulanmaz ve zaten bu her zaman mümkün olmaz
fakat  bu yönetim ile riskler s rland labilmektedir. Risk yönetiminde ilk ad m potansiyel
riskin tan mlanmas , ikinci ad m riskin de erlendirilmesidir. Kontrol etme süreci son ad m
olarak uygulanmaktad r.

Riske Maruz De er metodu risklerin ölçülmesi için finansal risk yönetiminin kulland
araçlardan biridir. Bu metodun temel üç yöntemi vard r. Bunlar; varyans kovaryans, monte
carlo ve tarihi simülasyon yöntemleridir.

Bu çal mada tarihi simülasyon yöntemi kullan larak alt na, MKB 100 endeksine, Amerikan
Dolar  ve Euro para birimlerine dayal  portföylerin riske maruz de erleri bulunmaya
çal lm r. Bunun için sanal portföyler kullan lm r. Her bir sanal portföyün de eri
1.000.000 YTL’dir.Tezin temel hipotezi alt na dayal  portföyün riske maruz de erinin di er
yat m araçlar n riske maruz de erlerinden yüksek oldu udur. Bu varsay m alt n son bir

ll k zaman diliminde sa lad  kayda de er getiriden kaynaklanmaktad r.

Yap lan analizler neticesinde alt na dayal  portföy son bir y l içinde % 30, Euro % 13 getiri
sa lam , MKB 100 endeksine dayal  portföy % 9, Amerikan Dolar  % 4 kaybetmi tir. Buna
kar n bu portföylerin riske maruz de erlerine bakt zda % 95 güven aral nda MKB 100
endeksine dayal  portföyün riske maruz de eri 32.176 YTL, alt n portföyünün riske maruz
de eri 17.434 YTL,  Amerikan Dolar  portföyünün riske maruz de eri 14.937 YTL, Euro
portföyü riske maruz de eri 14.465 YTL’dir. % 99 güven aral nda ise MKB 100 endeksine
dayal  portföyün riske maruz de eri 55.025 YTL, alt n portföyünün riske maruz de eri 36.900
YTL, Amerikan Dolar  portföyünün riske maruz de eri 20.628 YTL, Euro portföyü riske
maruz de eri 19.972 YTL’dir.

Analizler neticesinde varsay n red edildi ini görebiliriz.Sonucun bu ekilde ç kmas n
öncelikli sebebi, son bir y l içinde finans piyasalar nda meydana gelen iddetli oynakl k ve bu
oynakl n MKB 100 endeksine olan etkisidir. Di er bir sebep, Amerikan Dolar  kar nda
önemli say labilecek ekilde de erlenen Euro para birimi oldu u söylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Riske Maruz De er Metodu, Tarihi Simülasyon Yöntemi
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The risk element is closely related with uncertainty and probability. Risk exists whenever If
uncertainty and high probability exist. Today  risk management is a crucial task for the
companies.

In  risk  management,  it  is  not  always  possible  to  reduce  the  risks  to  zero  but  they  could  be
limited.  First  step for  financial  risk managament  is  to  define risk,  second step is  to  assess  risk
and the final step is to control risk.

Value at Risk Method (also called VaR) is one of the ways to assess risk that risk management
uses. There are three calculation models for this method: variance-covariance (also called VCV),
Monte Carlo simulation and historical simulation.

This thesis aims to assess value at risk of IMKB100 index portfolio, gold portfolio, Dollar and
Euro portfolio using the historical simulation method. Imaginary portfolios are used the carry out
the analysis. The value of each portfolio is 1 million new Turkish Liras. The basic hypothesis is
that the value at risk of the gold portfolio is higher than the other portfolios. This assumption is
based on the high yield of the gold in the last year.

The analysis show that the gold portfolio has 30 %, the Euro portfolio has 13 % return, IMKB
100  index  has  9  %,   the  Dollar  portfolio  has  4  %  loss   in  a  year.  The  value  at  risk  of  the
portfolios at 95 % confidence level are as the following: The IMKB 100 index: 32.176 YTL, the
gold portfolio: 17.434 YTL, the Dollar portfolio: 14.937 YTL, and the Euro portfolio: 14.465
YTL. The value at risk of the portfolios at 99 % confidence level are as the following: the IMKB
100 index: 55.025 YTL,  the gold portfolio: 36.900 YTL, the Dollar portfolio: 20.628 YTL and
the Euro portfolio: 19.972 YTL.

The findings lead to the rejection of the hypothesis. The primary reason for result could be high
volatility in financial markets in a year and effect of this volatility on IMKB. The other reason
could be the significant increase in the exchange rate of Euro against the U.S. Dollar.

Keywords: Risk, Value at Risk, Historical Simulation Method
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Finansal risk yönetimi günümüz ekonomilerinde oldukça önemli bir yere sahip

yönetim alt dallar ndand r. Gerek günlük ekonomik verilerin de kenli indeki art lar

ve bunun do urdu u belirsizlikler, gerekse h zla de en ve geli en ekonomilerde artan

rekabette ayakta durabilme mecburiyeti bu yönetim dal  olmazsa olmazlardan

lmaktad r.

Finansal risk yönetiminde ilk ad m riskin tan mlanmas r. Lakin tan mlanamayan bir

eyin yönetilmesi de mümkün olmayacakt r. Tan mlama yap larak riski te kil eden

faktörün ne oldu u ve türü hakk nda ilk izlenimler edinilebilir. Riskin

tan mlanmas ndan sonra yap lacak olan ikinci ad m riskin de erlemesidir. Bu i levde

de riski meydana getiren faktörün iddeti ve muhtemel etkisi bulunmaya çal r.

Böylelikle maruz kal nan riskin ciddiyeti hakk nda bilgi sa lanm  olunur. Son

amada ise tan mlanan ve de erlenen risk için kontrol etme süreci ba lar. Bu son i lev

belki de risk yönetiminin as l amac  da ortaya koymaktad r. Risk yönetimi kar

kar ya kal nan riski kontrol ederek muhtemel zarar  minimum seviyede tutma amac na

yöneliktir. Risk yönetiminin yap ld  bir konuda zarar kesinlikle olmayacakt r

dü üncesi yan lt  olacakt r. Ancak muhtemel riskin iddetinin azalaca  ba ar  bir

yönetimle sa lanacakt r. Bu sebeple ba ar  bir risk yönetimi, riski s rlamay  de il

riski olas  en küçük haline getirmeyi taahhüt eder.

Risk yönetimi uygulan rken bir çok yöntem mevcuttur. Bu yöntemler riskin çe idine

göre, riski te kil eden verilerin istatistiksel da m türüne göre veya riski meydana

getiren konunun piyasada al p sat labilme özelli ine göre farkl  yollarla uygulan r.

Risk yönetimindeki yöntemler literatürde genel olarak 4 ana ba k alt nda

incelenmektedir. Bunlar;

1- Geleneksel risk yönetimi,

2-Portföy teorisi,

3-Türev modellerle risk yönetimi,

4-Riske maruz de erdir.
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Bunlardan ilki olan geleneksel risk yönetiminde genellikle likidite riski, faiz riski, kur

riski gibi risklerin yönetilmesi amaçlan r. Bu risk türlerinin yönetilmesinde kullan lan

yöntemler literatürde Bo luk (Gap) Analizi, Süre (Duration) Analizi, statistik

Analizleri ve Senaryo Analizi olarak s ralanm r.

Portföy teorisi çe itli menkul k ymetlerden olu an portföyün, yat mc n

beklentisine göre ki bu beklentiler çok getiri maksimum risk ya da az getiri minimum

risk aras ndaki bant üzerinde herhangi bir nokta olabilir, idare edilmesidir.

Portföylerde yat lan menkul k ymetler çe itlendirme yap larak riskler azalt labilir. Bu

da etkin bir yönetimi gerektirir.

Türev modellerle risk yönetimi, türev ürünlerin mevcut oldu u finansal pazarlarda

mümkün olmaktad r. Türev ürünün finansal terim anlam  ‘getirisi ba ka bir k ymetin

getirisine ba lanm , di er bir deyi le ba ka bir k ymetin getirisinden türetilmi  mali

araçlard r’ (Borsa Terimleri Sözlü ü, 2008).

Türev ürünlerin kullan m amaçlar  iki ana sebebe ba lanabilir. Bunlardan ilki risklerden

korunma ihtiyac  yani hedgingdir. Di eri i letmelerin ellerindeki fon fazlas  daha çok

getiri elde etmek için kullanma iste idir. Türev ürünlerin ba calar ; forward, futures,

opsiyon ve swap sözle meleridir.

Son olarak riske maruz de er, finansal piyasalarda belli bir dönem ve istatistiksel güven

aral  içinde, meydana gelebilecek maksimum zarar , gelece e yönelik bir bak  aç

ile, parasal de er baz nda ifade eden bir yöntemdir.

Çal man n Konusu:

Bu çal man n konusu finansal risk yönetiminde uygulanan metotlardan riske maruz

de erin yöntemlerinden olan tarihi simülasyon yöntemini Türk Finans kesiminde

uygulayarak tezin hipotezini olu turan portföylerin risklerini parasal de er ile

bulmakt r. Bu portföyler alt n, MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro para birimlerine

yap lm  yat mlar ve her biri 1.000.000. YTL de erinde olan sanal portföylerdir. Bu

ekilde hangi yat m arac n daha fazla riske sahip oldu u bu tezin temel sorunsal

olu turmaktad r. Ayr ca bahsi geçen portföylerin getirileri de bir di er çal ma konusu

olup risk getiri ili kisi ba lam nda incelemeleri de içermektedir.
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Çal man n Önemi:

Bu çal man n önemi finansal pazarlarda yat m yapan yat mc lar, finansal pazarlar

takip eden ö renci, akademisyen ya da s radan vatanda  için; alt n, MKB 100 endeksi,

Dolar ve Euro finansal varl klar n riske maruz de erlerinin tarihi simülasyon yöntemi

kullan larak en güncel hali ile bulunmas r.

Bu sayede yat mc lar aç ndan, yat m yapacaklar  finansal araçlar , bu tezin

sonuçlar na göre tekrar gözden geçirmeleri tavsiye edilir. Tezi inceleyen ö renci ve

akademisyenler için yapacaklar  çal malarda bu tezin kaynak olmas , s radan

vatanda lar için bahsi geçen yat m araçlar n risk ve getirilerinin dikkate al nmas

beklenmektedir.

Çal man n Amac

Özellikle son y llarda alt nda meydana gelen de er kazanc  yat mc lar n ilgisini

çekmi , finans haberlerinin en çok kazand ranlar listesinde birinci s rada yer alm .

Finans derslerinde belki de ilk ö retilen kurallardan biri, bir yat m arac n getirisi ne

kadar yüksek ise riski de o kadar yüksek olur, ya da tersten ifade ile bir yat m arac n

riski ne kadar yüksek ise getirisi de o kadar yüksek olmal r. Bu ba lamda bu derece

getirisi yüksek oldu u söylenen alt n gerçek manada getirisi ne kadar olmu tur, di er

yat m araçlar  ile k yasland nda getiri noktas nda ne kadar fark vard r ve en

nihayetinde riske maruz de eri di er yat m araçlar ndan yüksek midir sorular n

cevab  tezin sonunda bulunmaya çal lacakt r.

Ara rma Süresince zlenen Yöntem

Tarihi simülasyon yöntemi kullan larak alt n, MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’dan

olu an sanal portföylerin riske maruz de erlerini bulmak için, bu varl klara ait geçmi

fiyat bilgileri kullan lacakt r. Sonucun daha güncel olmas  amaçland  için 1 Nisan

2008 tarihinden önceki bir y ll k zaman diliminde yer alan 252 i  gününe ait fiyat

verileri bu çal man n temel fiyat verileri olarak al nacakt r. Bu veriler MKB 100

endeks, dolar ve euro para birimleri için  Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas

(TCMB) resmi sitesinden, alt n için stanbul Alt n Borsas  ( AB) resmi sitesinden

al nacak ve kullan lan fiyatlar alt n kilo fiyat  olacakt r.
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Uygulamada yap lacak tüm hesaplama i lemleri için Microsoft Excel Program

kullan lacakt r. Y ll k getiriyi hesaplamak için 1 Nisan 2008 tarihindeki fiyat ile bir y l

önceki fiyat aras ndaki farka bak larak basit getiri hesab  yap lacakt r. Riske maruz

de erlerinin bulunmas  için de her bir sanal portföyün günlük getirileri yaz m

program nda alt alta yaz lacak, s ras yla günlük getirileri hesaplanacak, bulunan

getiriler sanal portföye uygulanacak, ç kan de erler büyükten küçü e s ralanacak ve

istenen güven aral na denk gelen de er portföyün riske maruz de eri kabul

edilecektir.

Bu çal man n Ho ve H1 hipotezleri u ekilde olu turulmu tur:

Ho:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden büyüktür.

H1:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden küçüktür.

Yukar daki hipotezlerden de anla laca  üzere bu çal ma, de erli madenlerden olan

alt n geçti imiz bir y ldaki getirisinin yüksek oldu u haberlerinden yola ç karak, bu

varsay  do ru kabul eder ve riskinin de yüksek oldu u hipotezini öne sürer. Buna

göre alt n bir y ll k getirisi di er yat m araçlar ndan olan MKB 100, Dolar ve

Euro’dan fazla olmu tur, dolay  ile riskinin de bu yat m araçlar ndan fazla olmas

beklenmektedir.

Bu çal mada de erli madenlerden olan alt na ikame yat m arac  olarak sadece MKB

100 endeksi, Dolar ve Euro kabul edilmi , di er yat m araçlar  tezin konusunu

da tmamak ad na kapsam içine al nmam r.

Bu çal mada kullan lan fiyat verileri son bir y la ait olmakta ve 1 Nisan 2008

tarihinden önceki bir y ll k süreçte mevcut 252 i gününe ait fiyat verileri, analizin

kapsam na dahil edilmi tir. Bunun sebebi, fiyat de imlerine duyarl  olan bir modelin

gözlem periyodunun k sa olmas  gerekti indendir. ‘Ayn  elde tutma süresine göre
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hesaplanan iki farkl  finansal varl k RMD’si periyot uzunlu u ve periyot içindeki

dalgalanmalardan kaynaklanan farkl  iki sonuç verebilir’ (Sertler,2003:41). Dolay yla

bu paradoksu ortadan kald rmak için bir tak m limitler konmu tur. Basel Komitesi,

tarihsel örnekleme periyodu olarak 252 i  günü (1 y l)  asgari süre öngörmü tür.

Dolay  ile bu çal mada Basel komitesinin önerisine uyulmu , tarihsel örnekleme

periyodu 252 i  günü olarak al nm r.

Çal man n analiz k sm nda iki farkl  güven aral nda test yap lacakt r. % 99 ve % 95

güven aral nda yap lacak testlerin Ho hipotezinin kabul edilmesinde ya da red

edilmesinde bir etkisi olup olmad  da ayr ca incelenecektir. Di er güven aral klar

tezin analiz k sm nda gerekli görülmedi i için kapsam d  tutulmu tur.
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BÖLÜM 1 : F NANSAL R SK YÖNET

1.1. Risk Nedir ?

Frans zca risque sözcü ünden Türkçe’ye geçmi  olan risk kelimesinin sözlük anlam ,

zarara u rama tehlikesidir (Türk Dil Kurumu, 2008). Risk kelimesinin kökeni Latince

‘riscus’ sözcü üne dayanmakta ve beklenmeyen bir durumun ortaya ç kma olas

ifade etmektedir (Çal kan, 2004:7). Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas na göre risk

‘genelde yat n geçmi  getirilerinin standart sapmas  (historical volatility) ile ifade

edilir’ (TCMB, 2008).

Risk anlam olarak farkl  kaynaklarda farkl  ifadeler ile aç klanmaya çal lm r. Bu

ba lamda Ercan ve Ban riski ‘ getiriye ait olas klar n bilinmesi durumudur, ba ka bir

ifade ile belirsizli in objektif ölçüsüdür’ diyerek tan mlam r (Ercan ve Ban,

2005:178) . Timurçin’e göre ise risk; de en ekonomik çevrede, döviz kuru, faiz haddi

ve fiyatlarda görülen dalgalanmalar n yaratt  belirsizlikler nedeniyle, firmalar n ve

mali kurulu lar n aktif ve pasif de erlerinin de mesinden kaynaklanan mali kay p

olas r (Timurçin, 2000:2). Norman riski tan mlarken ‘ genelde bir eylemle ilgili

sonucun de me olas  vurgulamaktad r’ (Norman, 1998:25). Erdo an riski

‘genel olarak bir faaliyetin içerdi i belirsizlik ve zarar olas  olarak ifade etmektedir’

(Erdo an, 2000:55). Alkan’a göre de risk ‘bir zarar ya da kay p durumuna yol

açabilecek bir olay n ortaya ç kma ihtimalidir ve riskin temel bile enleri; olu ma

olas  ve olu mas  durumunda ortaya ç kacak etkidir’ (Alkan, 2006:3).

Yukar daki tüm aç klamalardan sonra toparlamak gerekirse risk tan mlamalar nda

dikkati çeken iki terim vard r. Bunlar belirsizlik ve olas kt r. Belirsizli in oldu u

yerde risk daima vard r ve  belirsizlikte anlat lmaya çal lan tam olarak aç k, aleni ve

belli olmayand r. Olas k ise di er bir ifade ile ihtimaldir. Mevcut iki ve daha fazla

seçene in her biri ayn  zamanda olas kt r. Ço u zaman bu olas klar n olma ihtimali

birbirine e it de ildir. Hangisinin daha çok ihtimal dahilinde oldu u ise belirsizli in

iddetine göre bilinebilir. Çok belirsiz durumlarda bu ihtimalleri bilmek oldukça

zordur. imdi bu iki kavrama, belirsizlik ve olas k kavramlar na daha yak ndan

bakal m.
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1.1.1. Risk ve Belirsizlik

Gelece e ili kin kararlar verilmesi durumunda al nabilecek tüm önlemlere ra men

belirsizli in tamamen ortadan kald lamamas , kaç lmaz olarak belirsizlik ile risk

aras ndaki ili kiye i aret etmektedir (Kapucu, 2003:10). Belirsizli in temel nedeni

bilgi eksikli idir. Gelecekte olacak olaylar n ne oldu unu bugünden bilme f rsat z

olsa idi, bu noktada belirsizlikten söz etmek ve dolay yla riskten söz etmek mümkün

olmazd . Bu ili ki zincirini u ekilde aç klamak mümkün; bilgi art nca belirsizlik

azal r, belirsizlik azal nca risk de azal r. Ayn ekilde bilginin azalmas  belirsizli in

artmas na ve riskin de ayn  do rultuda artmas na sebep olmaktad r. Bu ba lamda bilgi

ile belirsizlik ters orant , belirsizlik ile risk do ru orant r.

Belirsizli in tan na ili kin Ege, ‘birden fazla olay n olabilece ini ama hangisinin

olabilece inin bilinmedi i durumdur’ yakla  benimsemi tir’ (Ege, 2006:7). Risk

ve belirsizlik aras ndaki ili kiye yönelik Brigham ve Weston ba ta olmak üzere baz

finansç lar n yapt klar  ayr ma göre , istatistiksel olaylar için risk, istatistiksel olmayan

olaylar için belirsizlik söz konusu olmaktad r (Ege, 2006:7).

Risk ve belirsizlik kavramlar  aras ndaki ili kiye yönelik olarak u örnek verilebilir:

Belirli bir bölgede petrol arayan bir irketin petrol bulma olas  belirsizlik, buna

kar k ayn  bölgede bir çok ara rma yapm  ve elinde bölge ile ilgili veri olan bir

irketin petrol bulma olas  ise risktir (Kapucu, 2003:10). Demek ki elde baz

verilerin olmas  ve en az ndan ihtimaller aras nda hangisinin daha kuvvetli oldu una

yönelik objektif fikirlerin bahsi geçen verilerden ç kart labilmesi riski

ça rmaktad r. Ancak problem ile ilgili hiçbir verinin olmamas  dolay yla

ihtimallere yönelik ç kar mlar n yap lamamas  durumu belirsizli i aç klamaktad r.

Sonuç olarak belirsizlik, yat mc n beklenti ve sezgileri ile bir dereceye kadar

ayd nlat labilecek bir ortam  ifade etti i halde risk; beklenen de erlerin olas k

da mlar n kantitatif olarak ölçülebildi i durumu ifade eder (Özen, 2002:3).

1.1.2. Risk ve Olas k

Olas k, k saca ‘bir olay n meydana gelme, ortaya ç kma ans  ifade eder’  (Ege,

2006:6). Olas k matematiksel olarak 0 ile 1 rakamlar  aras ndaki say lar ile ifade

edilir. Bir olay n meydana gelme ihtimali 0 ise imkans z, 1 ise kesindir. Bu iki rakam
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aras nda bir olay n gerçekle me ihtimali 0’a yakla kça zorla r, 1’e yakla kça

kuvvetlenir.

Olas k da  ise, bir olay için söz konusu her sonucun gerçekle me olas n

ayr  ayr  belirlenmesidir (Ege, 2006:6). Sonuçlara yönelik tüm olas klar n

matematiksel toplam  1’e e it olmak zorundad r. Bu e itli in olmamas  söz konusu ise

olaya yönelik her sonuç ifade edilmemi  demektir. Ayr ca toplam  1’den fazla da

olamaz. Bu durumda da sonuçlardan bir ya da daha fazlas na yönelik olas k ifadesi

gerçe inden fazla ifade edilmi  demektir. Olas k da na yönelik a da Tablo

1’de bir örnek verilmi tir.

Tablo 1: Örnek Olas k Da

Amerikan Ekonomisine Yönelik 2008 Y  Beklentileri

Amerikan ekonomisi büyüme baz nda eksi (-) büyüyecektir 0.45

Amerikan ekonomisi büyüme baz nda s r (0) büyüyecektir 0.35

Amerikan ekonomisi büyüme baz nda art  (+) büyüyecektir 0.20

Yukar daki verilere yönelik u aç klamalar  yapmak mümkündür: Amerikan

ekonomisine yönelik 2008 y  için gerçekle me olas  bulunan 3 farkl  olay

mevcuttur. Bu 3 olaydan ilki ekonominin eksi büyüyece idir ve tüm ihtimaller

aras nda bunun gerçekle me olas  0,45’tir. Di eri ekonominin ne eksi ne de art

büyüyece idir ve bunun gerçekle me olas  da 0,35’tir. Son ihtimal ekonominin art

(+) büyüme gösterece idir. Yine bu olay n gerçekle me olas  tüm ihtimaller içinde

0,20’dir. Her 3 olay n gerçekle me olas klar n toplam na bakacak olursak

toplamlar n (0,45 + 0,35 + 0,20= 1,00) 1 oldu unu görürüz.

Olas k da na yönelik her unsur, yat n riskini de olumlu ya da olumsuz

etkileyecektir (Özen, 2002:2). Olas k ve belirsizli in risk ile olan ili kisini u ekilde

aç klamak mümkündür: Da n çok geni  yelpazeye yay lmas  hangi olay n

gerçekle ece ine dair ihtimallerin say sal ifadesini azaltmakta, belirsizli i artt rmakta

dolay yla riski de artt rmaktad r.
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1.2. Risk Kaynaklar

Risk kaynaklar na yönelik kaynak inceleme sonucu ve literatüre göre  genel olarak risk

kaynaklar  i letmenin toplam riskine e it olarak ifade edilmektedir. Toplam risk de

sistematik risk ve sistematik olmayan risk toplam ndan olu maktad r. Konuyla ilgili

Ba lu, Ceylan ve Paras z sistematik ve sistematik olmayan riski u ekilde

tan mlam r: ‘Yat mc n riski kontrol alt na alabilme veya s rlayabilme

olana n olup olmamas na göre, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk

olarak iki ana gruba ayr labilir’ (Ba lu ve di ., 2001:204). Tan mdan da anla laca

üzere sistematik risk ve sistematik olmayan risk ayr  temelde kontrol alt na

al nabilme ya da s rlayabilme noktas nda ayr ma tabi tutulmu tur. Bu ayr mdan sonra

yine literatürde genel olarak sistematik ve sistematik olmayan risk a daki tablodaki

gibi s fland lmaya tabi tutulmu tur.

Tablo 2: Risk Kaynaklar

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk

Sat n Alma Gücü Riski Finansal Risk

Faiz Oran  Riski Yönetim Riski

Piyasa Riski  ve Endüstri Riski

Politik Risk

Kur Riski

Kaynak: Ba lu ve di . (2001:205)

1.2.1. Sistematik Riskin Kaynaklar

Sistematik risk Ercan ve Ban’ a göre ‘firma d ndaki piyasa, enflasyon, faiz oranlar

gibi faktörlerden kaynaklanan ve firma taraf ndan kontrol edilemeyen risk türüdür’

(Ercan ve Ban, 2005:178). Ba lu, Ceylan ve Paras z’a göre ise ‘sistematik riskin

kaynaklar  ; sosyal, ekonomik ve politik çevredeki de melerdir’ (Ba lu ve di .,

2001:206). Ayr çay’a göre sistematik risk ‘ genel ekonomik ko ullar, enflasyon, para

ve mali politikalar gibi tüm firmalar , menkul k ymetler borsas n tümünü, i lem



10

gören yat m araçlar  e zamanl  etkileyen ve kaç lmas  mümkün olmayan risktir’

( Ayr çay, 2002:174).

Yukar daki aç klamalardan da anla laca  üzere sistematik risk i letme baz nda

dü ünecek olursak  d  faktörlerden kaynaklanmaktad r. Bu risk s fland rmas n

kontrol edilmesi mümkün de ildir. Çünkü tamam yla d ar dan kaynaklanmaktad r.

Bunu u ekilde örneklendirmek mümkün: K  günlerinin en çetin geçti i bir zamanda

Ahmet Bey evinde so uk riski ile kar  kar yad r. Bu riskin temelde iki kayna

vard r. Bunlardan ilki Ahmet Bey’in çözüm bulmas  mümkün olmayan bir kayna a

dayanmaktad r, lakin ran Türkiye’ye gaz sevkiyat  durdurmu  bu sebeple ehrin

do al gaz da m ebekesini yöneten irket gaz kesintisine gitmeyi dü ünmektedir.

kincil risk kayna  ise Ahmet Bey’in kendi ekonomik durumundan

kaynaklanmaktad r. Ahmet Bey son iki dönem faturas  maddi imkans zl klar dolay

ile ödeyememi  ve yak n zamanda yukar da bahsi geçen gaz da m irketi gaz  kesme

noktas na gelmi tir. Örneklerden de anla laca  gibi ilk risk kayna  Ahmet Bey’in

kendisi ile ilgili de il d  faktörlerden kaynaklanmaktad r ve sistematik risk kayna

olarak adland rabilece imiz s ftad r. kinci risk kayna  ise pekala Ahmet Bey’in

kontrol edebilece i bir risk kayna r. Daha önce ödenmemi  olan iki fatura d ar dan

yap lacak parasal borçlanma ile ödenerek risk bertaraf edilir. Bu kaynak da ileride daha

ayr nt  görece imiz sistematik olmayan risk s ndad r.

Sistematik riskin kontrol edilebilme olana  olmad  için kuvvetli ekilde belirsizli i

de bünyesinde içermektedir. Tablo 1.2.’de görüldü ü üzere literatürde sistematik risk

kaynaklar  5 alt ba k alt nda incelenmektedir:

1.2.1.1. Sat n Alma Gücü Riski

Sat n alma gücü riskinin di er bir ad  da enflasyon riskidir. Özgüven’e göre enflasyon

‘milli ekonominin üretti i veya ithal etti i mal ve hizmet arz  ile talebi aras ndaki

devaml  bir dengesizli i ifade eder. Bu dengesizli in fiyatlar üzerinde yapaca  etki

dolayl  olarak fiziki ve psikolojik faktörlere ba r’ (Özgüven, 1997:361). Fiziki

faktörlerden kastedilen, ekonomide mevcut cari mal miktar  ile cari para miktar

aras ndaki dengesizliktir. Yani bir ekonomide bulunan toplam mal miktar  yine o

ekonomide bulunan para miktar ndan de er olarak az ise bahsi geçen dengesizli i

gidermek için ekonomide fiyatlar yükselecek ve bir noktada dengeye ula acakt r.
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Sonuç itibari ile fiyatlar genel düzeyinde bir art  meydana gelecektir. Kar ks z ka t

para rejimi olarak da ifade edebilece imiz bu durum hiper enflasyona yani çok yüksek

oranlarda enflasyona sebep olabilir. Bu konuda Paras z öyle demektedir: ‘Madeni ya

da alt n para standard nda, de erli maden stoku fiyat art lar  destekleyecek oranda

artmamaktad r. Ne var ki, giderek daha büyük rakaml  ka t para bas  teknik olarak

kolay ve mümkündür. O halde kar ks z ka t paran n mevcudiyeti hiper

enflasyonlar n temel ko uludur’ (Paras z, 1998:409) Psikolojik faktörden kastedilmek

istenen ise halk n ya ad klar  ülkenin milli paras na olan güven eksikli idir.

Hat rlanaca  üzere enflasyonun oldukça kuvvetli ya and  80’li ve 90’l  y llarda

Türkiye’de insanlar Türk paras na güvenmezler kira antla malar  yaparken ya da bir

tan klar na borç verirken yabanc  para cinsinden i lem yaparlard . Malum olaca

üzere bu davran n temel nedeni milli paraya olan güven eksikli i, gelecek zaman

diliminde de erinde dü me olaca  beklentisidir.

Alkin’e göre ise enflasyon ‘ bir ekonomide fiyatlar genel düzeyinde ortaya ç kan

sürekli art r’ (Alkin, 2003:420). Tan mdan da anla laca  üzere enflasyonu do ru

anlamak için iki noktaya dikkat etmek gerekir. Bunlardan ilki fiyat art n genel

düzeyde olmas  ikincisi sürekli olmas r. Bir ekonomide mevcut mal çe idi içinden

sadece baz  ürünlerin fiyat art n olmas  buna kar n di er bir çok mal n fiyat nda bir

art n olamamas  durumunda enflasyondan bahsetmek olanaks zd r. Bunun yan  s ra

fiyat art n bir kerelik olmas  da enflasyonun oldu unu göstermez. Enflasyon sürekli

bir art n ifadesidir.

Enflasyon kendi içinde baz  çe itlerini bar nd rmaktad r. Bunlar kronik, sinsi, hiper,

maliyet, talep ve yap sal enflasyondur (Özgüven, 1997). Burada konuyu da tmamak

ad na bu çe itlerin tan mlar  üzerinde durulmayacakt r.

Enflasyonun ekonomide yaratt  etkileri çe itli ba klar alt nda incelemek

mümkündür. Enflasyon sosyal s flar aras nda mevcut fark n daha çok aç lmas na,

tasarruf bilincine olan negatif etkisine, yat m kararlar n olumsuz etkilenmesine, d

ticaret i lemlerinde ihracat-ithalat aras ndaki dengesizliklere yol açmas na, faiz

oranlar n artmas na, ücret de erlerinin reel bazda erimesine, milli gelirin nominal

anlamda fazla görülmesine, gelir da  bak ndan e itsizliklere var ncaya kadar bir
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çok olumsuz etkiye sahiptir (Özgüven, 1997). Yine burada konuyu daha fazla

da tmamak ad na yukar da bahsi geçen ba klar n ayr nt na girilmeyecektir.

Enflasyonun ya da di er ad  ile sat n alma gücü riskinin  finansal piyasalarda neden

sistematik risk olarak alg land  aç klamak gerekmektedir. Bilindi i üzere

yat mc lar finansal piyasalarda bir tak m varl klara sahip olur. Enflasyon bu

varl klar n reel de erlerinin azalmas na sebep olmaktad r. Yat mc lar n sahip oldu u

menkul k ymetlerin getirilerinin enflasyon kar nda erime riski bu menkul

ymetlerin de erinin de azalmas na neden olmaktad r. Örne in bir tahvilin % 5 getiri

sa lad  dü ünelim. Bir y l sonra elde edilecek % 5 getiri enflasyona sahip bir

ülkede reel getiri olmayacakt r. Enflasyonun ne kadar yüksek olaca  reel getirinin de

o kadar eriyece i anlam na gelecektir. Dolay  ile bu durum yat mc lar aç ndan risk

te kil etmektedir. Ayr ca bir ülkede belirsizlik sebebi ile  gelecek zaman diliminde ne

kadar enflasyon olaca  da tam olarak bilinemeyece i için enflasyon yat mc lar

finansal piyasalarda yat m yapma noktas nda karars z k lacakt r. Ancak bu durum bir

tak m finansal ürünler ile de giderilebilir. öyle ki bir ekonomide yukar daki örne i

devam ettirmek üzere enflasyon oran  art  % 5 getiri vaat eden bir tahvil üphesiz ki

yat mc na reel bazda 5 puanl k bir getiri sa layacakt r. Bu durum tahvili ç kartan

taraf aç ndan da risk te kil etmektedir.

Di er bir aç dan bak ld nda enflasyon tüketicilerin harcama miktar  artt ran buna

kar n tasarruf miktar  azaltan bir etkiye sahiptir. Çünkü artan fiyatlar, buna kar k

ayn  oranda artmayan ücretler, ki ilerin reel gelirlerinde azalmaya ve tasarruf

kabiliyetlerinin azalmas na neden olacakt r. Hatta bu durum uzun vadede bir toplumun

tasarruf al kanl  dahi olumsuz etkileyebilecektir. Dolay  ile tasarruf yapmayan

tüketicilerden olu an bir ekonomide fon yaratmak da zorla acak, fona ihtiyac  olan

letmeler kaynak s nt  ile ya yat m yapamayacak ya da az bulunan fonlar n

yüksek maliyetinden dolay  yat mlar ndaki karl k oran  azalacak, dolay  ile

büyüme oran  azalacak ve i sizlik artacakt r. Bu k r döngü ekonominin her an

krizlere aç k olmas na sebep olacakt r.

Yukar daki aç klamalardan da anla laca  üzere enflasyonun finansal piyasalarda

yaratt  olumsuz etki oldukça derindir. Ülkemizin de yüksek enflasyonlu y llar nda

ya ad  ekonomik s nt lar n ve dolay yla sosyal problemlerin, yak n zaman olmas
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sebebi ile hat rlanaca ndan, etkisi oldukça a r olmu tur. Yine de öngörülebilir ve

makul düzeyde olacak enflasyonun ekonomiye etkisi kontrol edilebildi i sürece risk

olu turmayacakt r. Bu sebeple Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas  Ocak 2006 itibari

ile enflasyon hedeflemesi rejimine geçmi tir (TCMB, 2008). Bu rejimde TCMB üç

ll k enflasyon hedeflerini aç klayacak ve para politikas  da bu hedeflerin

tutturulmas na yönelik uygulayacakt r. Böylelikle piyasalara belirsizli i azaltan,

nihayetinde riski de azaltan bir piyasa sunmak niyetindedir. Burada önemli olan nokta

Merkez Bankas n ba ms zl  ve güvenilirli ini devaml  k labilmesidir.

1.2.1.2. Faiz Oran  Riski

Faiz oran  riski, piyasa faiz oran n yükselmesi ya da dü mesi ile ilgilidir. Bu risk

türünde as l olan, piyasa faiz oran n sadece dü mesi ya da yükselmesi de il ne kadar

dü ece i ya da yükselece ine yönelik belirsizliktir. Bu belirsizlik de riski

olu turmaktad r.

Piyasa faiz oranlar n yükselmesi ya da dü mesi, finansal piyasalar n geli ti i

ülkelerde ba ms z olarak görev yapan merkez bankalar n para politikas  ile ilgilidir.

Merkez bankalar  piyasadan gelen sinyaller do rultusunda para politikalar

belirlerler. Bu politikalarda as l sorun gelece e yönelik öngörülerdir. Bu öngörüler

do rultusunda ayet bir enflasyon beklentisi var ise merkez bankalar  faiz oranlar

yükselterek talebi azaltma ve arz-talep dengesindeki kesi im noktas na denk gelen

fiyatlar  dü ürme gayreti içine girerler. Bir ba ka olas k da gelece e yönelik bir

durgunluk beklentisidir. Bu durumda merkez bankalar  faiz oranlar  dü ürmek yolu

ile insanlar  tüketime te vik ederek talebi artt rma ve ekonomik durgunlu u giderme

gayreti içine girerler. Her iki durumda da makul bir dengenin tutturulmas  gerekir. Bir

ülke ekonomisi için enflasyon ve nihayetinde fiyatlar n istikrars zl  ne kadar büyük

bir tehlike ise, ekonomik durgunluk ve sonucunda i sizlik de ayn  derecede büyük bir

tehlikedir. Dolay  ile merkez bankalar  faiz oranlar  de tirerek ellerindeki para

politikas  arac  kullanmaktad rlar. Her ne kadar piyasa faiz oranlar  merkez

bankalar  belirlese de gelece e yönelik durgunluk mu yoksa enflasyon mu olaca na

yönelik belirsizlik beraberinde faiz oran  ile ilgili riski de getirmektedir.

Faiz oran  riski, sabit faizle borçlanmay  mümkün k lan menkul k ymetler için esas

olan bir risk türüdür. Faiz oran  riski iki yönlü ele al nabilir. Bunlardan ilki
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de imlerin menkul k ymetlerin fiyat na olan etkisi, di eri ise yat mc  ad na f rsat

maliyetidir (Ba lu ve di ., 2001:210). Bu iki yönlü etkiyi u ekilde açmak do ru

olacakt r: Faiz oran  de imleri sabit getirili menkul k ymetin fiyat  ile do rudan

ilgilidir. Piyasa faiz oran  dü ünce tahvilin fiyat  artar, yükselince azal r. A daki

ekil bu konuda daha da aç klay  olacakt r.

ekil 1: Tahvil Piyasa Fiyat  – Faiz Oran li kisi

Kaynak: Ba lu ve di . (2001:211)

ekil 1.1’de görülece i üzere dikey eksende tahvilin piyasa fiyat  yatay eksende zaman

faktörü bulunmaktad r. Tahvilin nominal fiyat ekilden de görüldü ü gibi 1000 YTL

ve tahvilin nominal faiz oran  da % 40’t r. Piyasa faiz oran n tahvilin nominal faiz

oran  ile ayn  oldu u % 40 düzeyinde, de eri zaman faktörü gözetilmeksizin hep 1000

YTL olmaktad r. Ancak piyasa faiz oran  % 40’ n alt na dü mesi durumunda tahvilin

% 40’l k getirisi piyasadaki orana nispeten daha yüksek olmas  sebebi ile bu avantaj

tahvilin fiyat na art  olarak yans yacakt r. Dolay  ile tahvilin fiyat  artacakt r. Buna

kar n piyasa faiz oran  yükseldi inde az önce avantaj olan her ey tersine dönecektir.

Bu sefer tahvilin getirisi piyasa ile kar la ld nda nispeten daha az olacak bu
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durum tahvilin de erine eksi olarak yans yacakt r. Dolay  ile tahvilin fiyat

azalacakt r.

Faiz oran  riskinin hisse senetlerine de etkisi vard r. Hisse senetleri getirisi belli

olmayan bir yat m arac r. Ayr ca hisse senetleri için bir vadeden de söz etmek

mümkün de ildir. Yat mc  bir irketin hisse senedini alarak o irkete ortak olmu

say r. irketin orta  s fat  ile bir tak m haklara sahip olur. Yat mc lar aç ndan

hisse senedi sahip olman n ekonomik anlam ,  irketin temettü da ndan pay almak

ve ayet hisse senedi de eri, hisse senedini sat n ald  fiyattan yüksek ise satarak kar

elde etmektir. Nihayetinde bir gelir elde etme beklentisi vard r. Faiz oranlar n

yükseldi i bir ekonomide yat mc  aç ndan hisse senedinin beklenen getirisi de en az

bir tahvil ya da bir hazine bonosu, yani sabit getirili bir menkul k ymet kadar olmal r

ki hisse senedine yat m yap lmas  mümkün olsun. Dolay  ile hisse senetlerine

yat m yap lmas  veya yat m yap lmas na yönelik te vikler ancak piyasa faiz

oranlar n dü ük oldu u piyasalarda kolay olacakt r. Belki de ülkemizde MKB’ye

olan yerli yat mc  ilgisinin az olmas n bir sebebi de, y llard r yerli yat mc lar n

yüksek faiz oranlar  ile elde ettikleri getirilerin vermi  oldu u bir al kanl ktan olsa

gerek.

1.2.1.3. Piyasa Riski

Ba lu, Paras z ve Ceylan’a göre piyasa riski; ‘sermaye piyasalar nda zaman zaman

belirli bir neden ya da nedenlere ba lanabilen, bazen de hiçbir geçerli sebebi olmadan,

finansal varl klar n pazar fiyatlar nda meydana gelebilecek dü lerin yat mc n

verimi üzerindeki olumsuz etkisidir’ (Ba lu ve di ., 2001:212).

Piyasa riski sistematik risk grubu içersinde oldu undan da anla laca  üzere

letmelerin kendilerinden kaynaklanan bir risk türü de ildir. Belirli bir nedene

ba lanan riskler genellikle ekonomik dalgalanmalar ve siyaset kaynakl  olmaktad r.

2007 y ndan beri Amerikan ekonomisindeki durgunluk tahminleri, daha sonra gelen

ekonomik veriler ile kuvvetlenince, dünya ekonomisinde büyük çapl  bir dalgalanma

meydana geldi. Bu dalgalanma sonucunda bütün dünya borsalar nda sert dü ler oldu.

Yat mc lar büyük çapta varl k kaybetti. Bir ba ka örnek 27 Nisan 2007 tarihinde Türk

Silahl  Kuvvetleri’nin 11. Cumhurba kan ’n n seçim sürecinde ya anan bir tak m

tart malardan sonra internet sayfas nda yapt  aç klamad r. Bu aç klama piyasa
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taraf ndan acaba ordu yönetime fiili müdahale mi edecek kayg na dönü ünce borsalar

sert dü ler ya ad .

Piyasa riski belli nedenlere ba lanabildi i gibi bazen de belli nedenlere ba lama

imkan  olmamaktad r. Ekonomide ya anan dönemsel hareketler, kayna  belli olmayan

spekülatif söylentiler ekonomik daralmalara neden olabilmektedir. Bu çe it sebepler de

piyasa riskinin kayna  meçhul aya  olu turur.

1.2.1.4. Politik Risk

Politik risk ad ndan da anla laca  üzere, politik bir tak m geli melerin finansal

piyasalar üzerine getirdi i belirsizlikten kaynaklanmaktad r. Daha çok global anlamda

etkisi olan politik riskler bu grup içinde yer al r. Yani ülkelerin ekonomik korunma

amaçl  uygulad  kotalar, vergiler, sava lar, ula m yollar n güvenli i vb. gibi

nedenler, as l olarak politik riski meydana getirmektedir. Yoksa bir ülkede meydana

gelen bir seçim sürecinin finansal piyasalara olan etkisi hat rlanaca  üzere piyasa riski

ba  alt nda incelenmi ti.

Genellikle yüksek çapta ticaret hacmi bulunan ülkelerin bir tak m mallara kendi

ekonomisini koruma ya da bir ba ka sebep ile uluslar aras  ticarette kota koymas , yani

sat n almada s rlar koymas  politik riske örnek olarak verilebilir. Ayn  ekonomik

korunma amaçl  olarak ülkeler bir tak m mallar için vergi art na gidebilir. Her iki

durumda da yat mc lar için kay plar söz konusu olacakt r. Ayr ca bu durumlarla

kar la lmam  da olsa kar la ma ihtimali belirsizli i beraberinde getirecektir.

Ülkelerin birbirleri ile yapt  sava lar ticaret hacmini bitirme noktas na getirir. Bu

durumdan sava an ülkeler oldu u kadar, sava  bölgesinde olan ülkeler, hatta baz  mal

gruplar  için dünyan n öteki ucundaki ülkeler bile etkilenir. Bu konuda verilebilecek en

önemli örnek Amerika Birle ik Devletleri’nin 2003 y nda Irak’a yapt  müdahale ve

yürütmü  oldu u sava r. Bu sava n bölgede ve tüm dünyada yaratm  oldu u

belirsizlik çok ciddi riskleri de beraberinde getirmi tir. Petrolün varil fiyat  bu sava tan

dolay  90 Dolar’a dayanm  hatta geçmi tir. 11 Eylül sald  akabinde 18 dolar olan

varil fiyat , Irak sava  ile 25 dolara gelmi ti. 18 dolardan 90 dolara gelen bu serüven

% 400 art  demektir. Bu art ta sava  kadar petrolün üretimi ve ta nmas  ile ilgili

belirsizliklerin de rol ald  belirtmek gerekir. Sanayinin büyük bir k sm na maliyet
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art  olarak yans yan bu durumun finansal belirsizlikleri de beraberinde getirmesi

kaç lmazd r.

1.2.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanc  para cinsinin de erinde meydana gelebilecek de imlere i aret

eder. Bu de imler yat mc lar aç ndan belirsizlik ihtiva etti i için önemli risk

kayna  olu turur.

Son y llarda Türkiye ekonomisinde belirginle en yüksek faiz dü ük kur modelini göz

önüne ald zda, yurt d ndan gelen yat mc , yabanc  paras  Türk Paras na

çevirerek, kendi ülkesine nispeten daha yüksek faiz ile getiri sa lamaktad r. Vadesi

geldi inde bu yat mc , ald  Türk Paras  yine kendi ülke paras na çevirerek

ülkesine dönmek istedi inde kur de erinin önceki de imdeki seviyede ya da daha da

lehine olmas  bekler. Aksi halde zarar etme olas  mevcuttur. Buna benzer bir

yat mc  paras  geldi i ülkenin paras na dönü türüp menkul k ymetler borsas ndan

hisse almak istedi inde de durum ayn  olacakt r. Nihayetinde yat mc lar kur

de erlerinin de mesinden ho lanmazlar. Her ne kadar bu dalgalanmalar bazen

yat mc na kar sa lam  olsa da, önceden öngörülemeyen de imler her zaman

belirsizlik ve riski ça r.

Kur riski literatürde sistematik risk grubu içerisinde de erlendirilmi  de olsa, bu risk

türünün kanaatimce bir tak m finansal araçlar kullan larak yönetilmesi mümkündür. Bu

araçlardan biri de vadeli i lemler ve opsiyon borsas r. Ülkemizde bu borsa Sermaye

Piyasas  Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 say  karar na dayanan, Devlet

Bakanl ’n n 3/9/2001 tarihli ve 2381 say  yaz  üzerine, 2499 Say  Sermaye

Piyasas  Kanununun 40’ nc  maddesine göre, 19/10/2001 tarih, 24558 Say  Resmi

Gazete’de yay nlanan 2001/3025 say  Bakanlar Kurulu Karar  ile kurulmu tur

(Vadeli lem ve Opsiyon Borsas , 2008). Bu borsa kullan larak ileriye dönük yabanc

para sat n almak mümkündür. Günlük belirlenen kurlardan ihtiyac z olan zamana

göre yabanc  para almak için yap lacak antla ma ile yat mc lar kendilerini kur

belirsizli inden kurtarm  olacakt r.



18

1.2.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklar

Toplam riskin di er bir bölümü olan sistematik olmayan risk, bir irket veya sektöre

özgü olan risktir (Ba lu ve di ., 2001:214). Yani riskin kayna  d ar dan de il

direkt irketin kendisinden ya da içinde bulundu u sektörün dönemsel hareketinden

kaynaklanmaktad r.

Sistematik olmayan riski sistematik riskten ay ran en önemli özellik, portföylerde

çe itlendirme metodu kullan larak yönetilebilmesidir. Çe itlendirme teknik bir konu

olmakla beraber özetle u ekilde aç klanabilir: Baz  menkul k ymet çe itleri piyasan n

gidi at na göre belli hareket yönlerine sahiptir. Bu hareketler pozitif ya da negatif

yönde olabilmektedir. Örne in sava  beklentisi ile turizm sektöründe ya anan

gerileme, silah üretimi yapan bir sektör için f rsat olabilmektedir. Dolay  ile menkul

ymetlere yap lacak bir yat mda her iki sektöre de yap lacak yat m ile risk

yönetilebilecektir.

Sistematik olmayan riskin kayna  literatürde 3 ana ba k alt nda incelenmektedir.

Bunlar; finansal risk, i  ve endüstri riski ve yönetim riskidir.

1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk i letmenin borçlar  ödeyememe olas  ifade eder. Finansal

pazarlarda i letmeler sadece öz kaynaklar  ile de il d  kaynak kullan  ile

faaliyetlerini yürütürler. D  kaynak kullan ld ktan sonra vadesi geldi inde faizi ile geri

ödenmesi gerekir. Ancak bu süreçte beklenmedik durumlar n ortaya ç kmas  borç

ödeme kabiliyeti aç ndan bir tak m zafiyetler ortaya ç karabilir. Beklenmedik

durumlar hammadde fiyatlar ndaki art , rekabet, moda ya da sat n alma gücündeki

azalmalardan dolay  sat lar n azalmas  ve gelirlerin dü mesi ile gerçekle ebilir. Bu

durumda i letmeler öngörmedi i olaylarla kar la  için geri ödemede s nt

ya ayacakt r.

1.2.2.2.  ve Endüstri Riski

 ve endüstri riski, i letmenin bulundu u endüstri dal ndaki de imleri ifade

etmektedir. Bu de imlerin sebebi ekonomik dalgalanmalar oldu u gibi, yasalardan da

kaynaklanabilir.



19

letmenin bulundu u endüstrideki de imler ekonomik kay plara sebep oldu unda,

menkul k ymetlerinin de de erini azalt r. Literatürde her ne kadar bu de imlerin

önceden tahmin edilmesi gerekti i belirtilse de bu öngörünün yap lmas  kanaatimce

mümkün gözükmemektedir. Çünkü de imin sadece yönünü tahmin etmek

yetersizdir. Yönünden ziyade, i letmeye olan etkisi önceden kolayca tahmin edilemez.

Ekonomik dalgalanman n meydana geldi i bir ortamda bu dalgalanman n süresi ve

iddeti önceden bilinemez. iddeti belli olmayan bir dalgan n etkisini de bilmek

olanaks zd r.

1.2.2.3. Yönetim Riski

Yönetim riski i letmelerin yönetimi ile ilgilidir. Yönetim, i letmeler aç ndan en

önemli organ niteli indedir. Çünkü bütün kararlar bu organ taraf ndan al r. Son karar

verme noktas  yönetimindir. Gelece e yönelik aç mlar n yap ld , planlamalar n ve

kararlar n al nd , hesaplamalar n yap ld , riskin yönetildi i yer yine yönetimdir. Bu

seviyede meydana gelebilecek zafiyetler i letmeler aç ndan oldukça ciddi sonuçlar

do urabilir.

 Bu konuda son zamanlarda  meydana gelen bir olay olmas  sebebi ile Frans z Societe

General bankas  en çarp  örnek olarak kar za ç kmaktad r. Bankan n i lemcisi

Jerome Kerviel yapt  i lemler ile bankas  4.9 Milyar Euro zarara u ratm . Bu

zararda dikkat çeken en önemli nokta bu zararlar n bir günde de il, 2 y ldan fazla bir

süredir gerçekle tirilen i lemlerden kaynakland r. Dolay  ile 2 y l gibi uzun bir

süreçte banka yönetiminin zafiyeti, bu i lemcinin yaratt  zarara sebep olmakta ve

bankac k tarihinin en ciddi zarar na sebep olmaktad r. Etkin yönetim tekniklerinin

uyguland  bir i letmede bu tür zararlar n olmas  mümkün olmayacakt r.

1.3. Finansal Risk Yönetimi

Risk yönetimi, i letmelerin yat mlar nda kar la abilecekleri risklerin ayr nt lar yla

tan mlan p de erlendirilmesinde i letme yöneticisinin gerçekle tirece i bir i lev olarak

tan mlanabilir (Özen, 2002:16). Bir ba ka tan ma göre ‘muhtemel risklerin veya

mümkün risklerin saptan p bertaraf edilmesi, bertaraf edilemiyorsa azalt lmas  veya

telafi edilmesi üzerine kurulmu  bir teknik ve bu tekni in ula  bir sanatt r’ (Mutlu,

2006:5). Ba ka bir tan m riski u ekilde ifade etmektedir: ‘ Risk yönetimi, riskleri
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tan mlama, ölçme ve kontrol etme sürecidir’ (Mermer, 2003:25). Yine bir ba ka

tan ma göre risk yönetimi ‘ i letmelerin yat mlar nda kar la abilecekleri risklerin

ayr nt lar yla tan mlan p, de erlendirilmesinde i letme yöneticisinin gerçekle tirdi i

bir i lev olarak görülebilir’ (Gök in, 2004:16). Tüm bu tan mlamalardan sonra risk

yönetiminin ne oldu unu u ekilde aç klamakta fayda var: Risk yönetimi öncelikle

sistematik bir süreci ifade eder. Bu süreç 3 ana fonksiyondan olu ur. Bu

fonksiyonlar ndan ilki tan mlamad r. Yani ilk olarak risk dedi imiz olgunun, ne

oldu unu anlamak için tan mlamak gerekmektedir. Tan mlayamad z bir olgu ayn

zamanda tehlikelidir. Sonraki fonksiyon tan mlanan riskin de erlendirilmesi,

ölçülmesi, s fland lmas  gibi daha çok etkisi hakk nda bilgi verecek ara rmalar n

yap lmas r. Son fonksiyon kontrol etme fonksiyonudur ki bu fonksiyon riski

mümkünse s ra indirmek, de ilse mümkün olan en az zarar  verecek ekilde kontrol

etmeyi kapsar. Bu 3 fonksiyon s ras  ile çal ld nda risk yönetilmi  olur. A da

bu 3 fonksiyon ile ilgili ekil görülmektedir:

ekil 2: Risk Yönetimi Fonksiyonlar

SK YÖNET

SK  TANIMLAMA SK DE ERLEMES SK N KONTROL ED LMES

Chorafas’a göre risk yönetimi bir karar verme sürecidir. ‘Bu sürecin unsurlar  kurumun

temel hedefleri ile çat an tesadüfi kay plar  ortaya ç karmak, ortaya ç kar lan bu

kay plara kar  etkin ve alternatif risk yönetim tekniklerini incelemek, en iyi risk

yönetim tekni ini seçmek, seçilen risk yönetim tekni ini uygulamak ve seçilen risk

yönetim tekni inin etkili olup olmad  anlamak için sonuçlar  izlemek eklinde

ralanabilir’ (Mermer, 2003:25). Bu süreç u ekilde ematize edilebilir:
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ekil 3: Chorafas’a Göre Risk Yönetimi Karar Süreci

Kurumun Temel Hedefleri ile Çat an Tesadüfi Kay plar  Ortaya Ç karmak

Ortaya Ç kar lan Bu kay plara Kar  Etkin, Alternatif Risk Yönetim Tekniklerini

ncelemek

En yi Risk Yönetim Tekni ini Seçmek

Seçilen Risk Yönetim Tekni ini Uygulamak

Risk Yönetim Tekni inin Etkili Olup Olmad  Anlamak çin Seçilen Tekni in

Sonuçlar zlemek

Kaynak: Mermer, (2003:25).

ekil 1.3.’te ematize edilen süreç dikkatlice incelendi inde, risk yönetimi

fonksiyonlar  içerdi i görülecektir. Buna göre, tesadüfi kay plar incelenerek bir

bak ma risk tan mlamas  yap lm  olacakt r. Risk yönetim tekni inin incelenmesi ve

seçilmesi, risk de erlemesi s na girmektedir. Son olarak risk yönetim tekni inin

uygulanmas  ve etkili olup olmad na yönelik sonuçlar n izlenmesi riskin kontrol

edilmesi ba  alt nda incelenmelidir.

1.3.1. Finansal Risk Yönetiminin Geli imi

Finansal risk yönetiminin geli imi, bu alanda duyulan ihtiyac n artmas na paralel

olarak meydana gelmi tir. letmeler ad na belirsiz ekonomik d  çevre, riski

yönetilmesi zorunlu bir faktör olarak ortaya ç karm r. Teknolojik ilerlemeler

sonucunda h zlanan ekonomik faaliyetler ba  döndürücü bir hal al nca bu durum

kaç lmaz olarak ciddi bir risk yönetimini gerektirmi tir. Bu anlamda 1980’li y llar

milat olarak kabul edebiliriz.
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‘1990’lardan itibaren risk yönetimi endüstrisi büyük geli melere ve de imlere

ram r. Bu de imlere te vik eden nedenler ise 1990’lar n ba nda ortaya ç kan,

finansal türevlerde ya anan karma alard r’ (Mutlu, 2006:6). Sonras nda 1996

Kas nda çeyrek milyar dolarl k 11 uluslararas  kurumu temsilen Risk Standards

Working Group adl  ara rma ekibi ilk risk standartlar  olu turmu tur.

‘Etkin risk yönetiminde riskin tan nmas , ölçümü, yönetimi ve izlenmesi süreçleri yer

almaktad r. Buna ba  olarak risk standartlar  da üç ayr  ana ba k alt nda

toplanm r: Yönetim, ölçüm ve izleme’ (TBB, 2000:3). Çal ma grubunun belirledi i

20 standard n 9 tanesi yönetim ba  alt nda, 7 tanesi ölçme ba  alt nda, 4 tanesi

de izleme ba  alt nda incelenmektedir.

Yönetim ba  alt nda izlenen standartlar u ekilde betimlenmi tir:

1- Yönetim yetki ve sorumluluklar n tan nmas

2- Politikalar, tan mlar, k lavuzlar ve yat m belgelerinin yaz  olarak

onaylanmas

3- Ba ms z risk izleme ve kontrolleri, yaz  prosedür ve denetimler

4- Aç kça tan mlan  organizasyon yap , önemli pozisyonlara ili kin görev ve

yetki tan mlar

5-  Uygun risk politikalar n uygulanmas

6- Uygun e itim, kaynak ve sistemler ile yedekleme ve kurtarma planlar

7- Temel risklerin tan nmas  ve anla lmas

8- Risk limitlerinin olu turulmas

9- Düzenli raporlama, özel raporlama ve eskalasyon prosedürleri

Ölçme ba  alt nda izlenen standartlar ise u ekilde betimlenmi tir:

1- De erleme prosedürleri

2- De erleme uzla mas , al /sat  fiyat  ve de erleme ayarlamalar

3- Risk ölçümü ve risk/getiri özellik analizi
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4- Risk ayarl  getiri ölçüleri

5- Stres testi

6- Geçmi e yönelik test

7- Model riskini de erlendirme

zleme ba  alt nda izlenen standartlar da  u ekilde betimlenmi tir:

1- htiyatl k, politik uyum ve izleme sürecinin ana noktalar

2- Tazmin ve yat m faaliyetleriyle ilgili olarak yönetici kar la rmas

3- Metodolojilerin, model ve sistemlerin ba ms z denetimi

4- Yeni faaliyetler için izleme süreci

Yukar da bahsedilen standartlar n ayr nt na konuyu da tmamak ad na

girilmeyecektir. Ancak konu ile ilgili Türkiye Bankalar Birli i Bankac k ve

Ara rma Grubu’nun raporu tezin ekler k sm nda mevcuttur.

1.3.2. Risk Yönetiminde Yöntemler

Risk yönetimindeki yöntemler literatürde genel olarak 4 ana ba k alt nda

incelenmektedir. Bunlar; geleneksel risk yönetimi, portföy teorisi, türev modellerle

risk yönetimi ve riske maruz de erdir.

1.3.2.1. Geleneksel Risk Yönetimi

Geleneksel risk yönetimi tüm risk yönetimlerinde oldu u gibi riski tan mlama,

de erleme ve kontrol etme fonksiyonlar  i leterek yönetimi sa lar. Geleneksel

yöntemde genellikle likidite riski, faiz riski, kur riski gibi risklerin yönetilmesi

amaçlan r. Bu risk türlerinin yönetilmesinde kullan lan yöntemler ise literatürde

Bo luk (Gap) Analizi, Süre (Duration) Analizi, statistik Analizleri ve Senaryo Analizi

olarak s ralanm r.

1.3.2.1.1. Bo luk (Gap) Analizi

‘Bir aktif veya pasifin vadesine kadarki ortalama zaman  ifade eden süre dikkate

al narak aktif ve pasiflerdeki dönü  sürelerinin kar la lmas  sa layan analiz
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raporlama setidir’ (Intertech:2008). Burada önemli olan nokta de erlemeye konu olan

faktöre ili kin aktif ve pasif kalemleri aras ndaki farkt r.

Konuyu daha iyi aç klamak ad na bir bankan n faiz riskini Gap Analizi ile

örneklendirmeye çal al m. Bankan n bilançosunda yer alan kalemlerin hepsi faize

duyarl  olmad  için söz konusu her kalemin de Gap Analizine dahil edilmesi

gerekmeyecektir. Faize duyarl  aktifler; bunlar ticari ve bireysel kredi, menkul de erler

vs. miktar  ve faize duyarl  pasifler; vadeli mevduat, di er bankalardan al nan krediler

vs. miktar  aras ndaki farka bak r. Fark pozitif ise yani faize duyarl  aktifler faize

duyarl  pasiflerden fazla ise bankan n bilançosu varl klara duyarl , faize duyarl

pasifler faize duyarl  aktiflerden fazla ise bankan n bilançosu yükümlülüklere duyarl

olmu  olur. Formül eklinde ifade etmek istersek;

Bo luk = Faize Duyarl  Aktifler – Faize Duyarl  Pasifler

Aradaki fark n bankan n gelirlerine olan etkisine gelince; pozitif bir bo lu a sahip olan

bankan n net faiz gelirleri piyasa faiz oranlar  yükseldi inde artacak tersi durumda

azalacakt r. Negatif bo lu a sahip olan bir bankan n ise piyasa faiz oranlar  azald nda

net faiz gelirleri artacak tersi durumda azalacakt r. Net faiz gelirlerindeki de imi de

u ekilde formül edebiliriz:

Net Faiz Gelirlerindeki De im= Bo luk * Faiz Oran ndaki De im

‘Gap analizi uygulanmas  kolay olmakla beraber, sadece bilanço içi faizi dikkate

almakta  ve analiz dönemi tercihinden etkilenebilmektedir.Ayr ca analiz sadece net

faiz gelirlerindeki de ikli i ölçmektedir’ (Mermer, 2003:40).

1.3.2.1.2. Süre (Duration) Analizi

‘Süre  analizi, faiz oran  seviyelerindeki de imin bir finansal varl k de erini ne kadar

de tirece ini hesaplamaktad r. Bu durumda, finansal varl n süresi bilindi inde faiz

oranlar ndaki de imin, varl n fiyat  ne kadar de tirece i hesaplanabilmektedir’

(Mermer, 2003:41).

Durasyon temel olarak bir menkul k ymetin vadesini gösteren zaman  ifade eder.

Anapara ve faiz ödemesi tek seferde yap lacak olan bir menkul k ymetin durasyonu ve

vadesi do al olarak birbirine e ittir. Ancak burada as l amaç geri ödemesi birden fazla
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dönemde yap lacak menkul k ymetlerin vadesi tek bir say  olmayaca  için durasyon

rakam  bularak bir bak ma ortalama vadeyi ifade etme çabas r. Buradan ç kar lacak

temel sonuç ödemesi birden fazla seferde yap lacak bir menkul k ymetin durasyonu

vadesinden daha küçüktür. A da durasyonu bulmak için temel formül verilmi tir.

                                         m
       t*PVF t

                                         t=1
           Durasyon=D=--------------------------
                                         m

       PVF t
                                         t=1

Yukar daki formül durasyonun bulunmas  sa lamaktad r. Ancak daha aç klay

olmas  bak ndan formülü örnek soru üzerinde göstermek daha faydal  olacakt r.

Örne in 4 y l vadeli üzerinde % 10 kupon de eri olan ve  nominal de eri 100 YTL

olan bir tahvilin geri ödemesi 1. y l 10 YTL, 2. y l 10 YTL, 3. y l 10 YTL ve 4. y l 110

YTL olacakt r. Piyasa faiz oran  da % 5 kabul edelim.

Tüm geri ödemeleri bugüne indirmemiz gerekti inden;

P= (10 / (1+0.05)) + (10 / (1+0.05)2 ) + (10 / (1+0.05)3 ) + (110 / ( 1+0.05)4)

P= 9.5238 + 9.0703 + 8.6384 + 90.4973

P= 117.7298

117.7298 say  durasyon formülünün paydas  olu turmaktad r. Pay na gelince:

((1x10)/(1+0.05))+((2x10)/(1+0.05)2 )+((3x10)/(1+0.05)3 )+((4x110)/( 1+0.05)4)

leminin sonucu da formülün pay  olu turacakt r. Buna göre;

9.5238 + 18.1406 + 25.9151 + 361.9891= 415.5686 olacakt r.

Buradan durasyon 415.5686 / 117.7298= 3.53 y l ç kacakt r.

Ayn  sorunun çözümünü daha kolay anla lmas  bak ndan tablo üzerinde de

çözebiliriz.
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Tablo 3: Durasyon  Soru Çözümü

l Nakit Ak BD* Katsay  BD* rl kl  BD*

1 10 0.9523 9.523 9.523

2 10 0.9070 9.07 18.14

3 10 0.8638 8.638 25.914

4 110 0.8227 90.497 361.988

Toplam 140
(BD=117.7298)

415.5686

* = Bugünkü De er

Durasyon = 415.5686 / 117.7298= 3.53 y l

Durasyonu 3.53 bulduktan sonra bunu finansal anlamda nas l kullanaca za gelince,

ihtiyac z olan bir ba ka de er de de kenlik katsay r. De kenlik katsay

durasyonun piyasa faiz oran n 1 ile toplam na bölümü ile bulunur.

De kenlik Katsay  = Durasyon / (1+r)

De kenlik Katsay  = 3.53 / 1.05 = 3.36

Sonuç olarak tüm bu say lardan ç kar lan sonuç udur: 1.000.000 YTL’lik nominal

de erli bir tahvilin piyasa faiz oran ndaki % 1’lik dü e kar  u rataca  zarar % 3.36

yani 33.600 YTL olacakt r.

1.3.2.1.3. statistik Analizleri

statistiki analiz verilere ula abilme noktas nda bir k ta sahiptir. Normalde piyasada

al m sat  yap lan menkul k ymetlerin fiyat verileri mevcut oldu undan analiz de

piyasa fiyat riski ile s rl  kalmaktad r’ ( Altun, 2002:12). Bu analiz türünde sadece

geçmi  fiyat verilerine göre istatistiksel metotlar kullan larak analiz yapma yoluna

gidilmektedir. Verilerin tamam  geçmi  verilere dayand ndan veri çe idi sadece fiyat

baz nda olmaktad r. Bu sebeple literatürde bir k ttan söz edilmektedir.
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1.3.2.1.4. Senaryo Analizi

Senaryo analizi ad ndan da anla laca  üzere riski ölçen ki inin çe itli faktörleri göz

önünde bulundurarak olu turaca  senaryolar do rultusunda riski ölçmeye çal

analiz yöntemidir. Burada sonucu etkileyen en önemli unsur, ölçüm yapan ki inin

olu turdu u senaryonun gerçekli idir. Böylesine subjektif bir faktörün ölçümde

kuvvetli etken olmas , analizin de geçerlili ini, ölçüm yapan n bilgi ve tecrübesine

ba  k lmaktad r.

1.3.2.2. Portföy Teorisi

‘Portföy kelime anlam  olarak cüzdan demektir. Menkul k ymetler aç ndan portföy,

menkul k ymetlerden olu an bir toplulu u ifade etmektedir’ (Demirta  ve

Güngör,2004:103). Portföy yönetimi ise çe itli menkul k ymetlerden olu an portföyün,

yat mc n beklentisine göre ki bu beklentiler, çok getiri maksimum risk ya da az

getiri minimum risk aras ndaki bant üzerinde herhangi bir nokta olabilir, idare

edilmesidir. Portföylerde yat lan menkul k ymetler çe itlendirme yap larak riskler

azalt labilir. Bu da etkin bir yönetimi gerektirir.

‘Finans literatüründe iki temel portföy yönetimi yakla  yer almaktad r. Bunlardan

biri Geleneksel Portföy Yönetimi olarak adland lan ve daha çok basit çe itlendirme

esas na dayanan kuramd r. Di eri ise 1950’lerde geli tirilen Modern Portföy

Teorisidir’ (Ege, 2006:31). Geleneksel portföy yönetiminde riski azaltmak için yap lan

temel i lem menkul k ymetlerin say nda de iklik yapmak idi. Modern portföy

teorisinde ise risk yönetimi menkul k ymetlerin getirileri aras ndaki ili kilere göre

yap lmaktad r. ‘En iyi yat m portföyüne sahip olabilmek için yat m araçlar n risk

ve getirilerine bakarak portföy seçimi yapma çal malar  1950’li y llarda Markowitz ile

ba lam r’ (Hask ç, 2004:2) Markowitz, portföydeki menkul k ymetlerin getirileri

aras ndaki ili kinin yönü ve derecesini hesaba katarak ortalama varyans modelini

olu turmu tur. Literatürde ‘bütün yumurtalar n ayn  sepete konmamas ’ olarak ifade

edilen bu modele ait temel formüller a da verilmi tir:

R  = Portföyün beklenen getirisi,

w1= Birinci hissenin portföydeki a rl ,
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w2= kinci hissenin portföydeki a rl ,

1 = Birinci hissenin beklenen getirisi,

2 = kinci hissenin beklenen getirisi olmak üzere,

R=  (w1* 1) + (w2* 2) olur.

2
p= Portföyün varyans

1=   Birinci hissenin standart sapmas ,

2 =  kinci hissenin standart sapmas ,

w1= Birinci hissenin portföydeki a rl ,

w2= kinci hissenin portföydeki a rl ,

1,2= ki hisse aras ndaki korelasyon katsay  olmak üzere,

2
p= [ (w1)2 * ( 1)2 ] + [ (w2)2 * ( 2)2 ] +  [ 2 * (w1) * ( 1) * (w2) * ( 2) * 1,2 ] olur.

Varyans n karekökü standart sapma oldu u için  2
p = p olur. Bu da portföyün riski

demektir. Konuyu daha iyi aç klamak ad na a da bir örnek verilmi tir.

A ve B hisselerinden olu an bir portföyde A hisselerinin portföydeki a rl  % 60, B

hisselerinin portföydeki a rl  % 40’t r. A hissesinin beklenen getirisi % 10, B

hissesinin beklenen getirisi ise % 7’dir. A hissesinin standart sapmas  % 36 ve B

hissesinin standart sapmas  ise % 47’dir. Portföyün beklenen getirisi nedir? Bu

durumda A ve B hisseleri aras ndaki korelasyon katsay  1, 0 ve -1 kabul ederek her

üç durumda portföyün riski nedir?

R=  (w1* 1) + (w2* 2)oldu una göre;

R= 0.60 * 0.10 + 0.40 * 0.07=  % 8.8 portföyün beklenen getirisidir.

2
p= [ (w1)2 * ( 1)2 ] + [ (w2)2 * ( 2)2 ] +  [ 2 * (w1) * ( 1) * (w2) * ( 2) * 1,2 ] oldu una

göre;

1,2 = 1 için;

2
p= [ (0.60)2 * (36)2 ] + [ (0.40)2 * (47)2 ] +  [ 2 * (0.60) * (36) * (0.40) * (47) * 1 ]
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2
p=  466.56+353.44+ 812.16 = 1632.16

2
p= p ise 1632.16 = %40.4 olur.

1,2 = 0 için;

2
p= [ (0.60)2 * (36)2 ] + [ (0.40)2 * (47)2 ] +  [ 2 * (0.60) * (36) * (0.40) * (47) * 0 ]

2
p=  466.56+353.44 = 820

2
p= p ise 820 = %28.63 olur.

1,2 = -1 için;

2
p= [ (0.60)2 * (36)2 ] + [ (0.40)2 * (47)2 ] +  [ 2 * (0.60) * (36) * (0.40) * (47) * -1 ]

2
p=  466.56+353.44-812.16= 7.84

2
p= p ise 7.84 = %2.8 olur.

Yukar daki örnekte de görüldü ü üzere aralar nda kuvvetli korelasyon olan ( 1,2=1)

portföyün riski % 40.4 iken aralar nda maksimum negatif korelasyon olan ( 1,2= -1)

portföyün riski % 2.8 olmu tur. Tam da bu noktada Markowitz’in teorisi devreye

girmektedir. Markowitz portföy varyans n büyük ölçüde portföyü olu turan

varl klar n birbirleri ile ili kisinden kaynakland  göstermi tir. Böylece aralar nda

negatif veya s r korelasyon say  içeren portföylerin varyans , varl klar n tek tek ele

al nd  durumdan daha dü ük olmaktad r. (Demirta  ve Güngör,2004:105). Dolay

ile portföyü, korelasyonlar  0 ile -1 aras nda bulunan hisselerden olu turmak riski

azalt  etki yaratacakt r. Her ne kadar finans dünyas nda korelasyonlar  -1 olan

hisseleri bulmak zor da olsa, bu say  minimumda tutmak da risk yönetimi ad na etkin

bir i lev olacakt r.

Markowitz ortalama-varyans modelinin (modern portföy teorisinin) temel
varsay mlar  a da sunulmu tur.

Sermaye piyasalar  etkindir. Piyasa etkinli i, fiyatlar  etkileyebilecek
tüm bilgilerin, h zl  ve do ru bir biçimde, fiyatlara yans yacak olmas ,
di er bir ifadeyle herhangi bir anda piyasan n dengede bulunmas
anlam na gelir. Örne in, etkin bir piyasada geçmi  fiyatlara bakarak
gelece e yönelik fiyat tahmini yapmak mümkün olmamal r. Ancak,
hiçbir piyasan n tam anlam yla etkin olmad  unutulmamal r.
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Yat mc lar n temel amac  her dönemde beklenen faydalar
maksimize etmektir. Fayda refah n bir fonksiyonudur. Refah artt kça,
fayda da artar. Ancak, art  h , di er bir deyi le marjinal fayda, azal r.

Yat mc lar, portföy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin
de kenli ini baz al rlar. Riskin ölçütü beklenen getirinin standart
sapmas , ya da standart sapman n karesi, varyans r.

Yat mc lar, yat m kararlar  verirken, yaln zca yat n beklenen
getirisi ve riskini göz önünde bulundururlar.

Yat mc lar riskten kaç rlar. Di er bir ifadeyle, yat mc lar ayn  risk
düzeyindeki iki farkl  yat m alternatifinden beklenen getirisi daha
yüksek olan  tercih ederler, ya da, beklenen getirisi ayn  düzeyde
olan iki farkl  yat m alternatifinden riski daha dü ük olan  tercih
ederler (Hask ç, 2004:3)

1.3.2.3. Türev Modellerle Risk Yönetimi

Türev modellerle risk yönetimi, türev ürünlerin mevcut oldu u finansal pazarlarda

mümkün olmaktad r. Türev ürünün finansal terim anlam  ‘getirisi ba ka bir k ymetin

getirisine ba lanm , di er bir deyi le ba ka bir k ymetin getirisinden türetilmi  mali

araçlard r’ (Borsa Terimleri Sözlü ü, 2008). Ülkemizde de son y llarda özellikle zmir

VOB’un  (Vadeli Opsiyon Borsas ) 2005 ubat’ nda kurulmas  ile risk yönetiminde

kullan  art  göstermi tir. ‘Türev piyasalar n en önemli özelli i yat mc  riske

kar  korumas r. Bu yüzden söz konusu finansal ürünler, yat mc n etkin bir risk

yönetiminde ba vurdu u en önemli araçlar aras nda yer almaktad r’ (Activeline,

2003:7). Türev modeller vas tas  ile ‘spot piyasadaki gelece e dair fiyat beklentilerinin

de i leme konu edilmesi suretiyle mali piyasalarda gelece e ili kin likidite güveni

sa lanabilmektedir’ (Erdo an ve Kayacan, 1998)

Türev ürünlerin kullan m amaçlar  iki ana sebebe ba lanabilir. Bunlardan ilki risklerden

korunma ihtiyac  yani hedgingdir. Di eri i letmelerin ellerindeki fon fazlas  daha çok

getiri elde etmek için kullanma iste idir.

Türev ürünlerin ba calar ; forward, futures, opsiyon ve swap sözle meleridir. Bunlara

tezin ana konusu olmamas  sebebi ile k saca de inmek gerekirse:
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1.3.2.3.1. Forward lemler

Döviz, menkul k ymet ve emtialar n ki ülkemizde yayg n kullan  döviz üzerine

olmaktad r, iki taraf aras nda yap lan, gelece e yönelik, fiyat , miktar  ve vadesi

anla ma ile belirlenen, bir i lemdir. Forward i lemlerinin yap ld  bir anla mada

taraflar n kimler oldu u, forwarda konu olan k ymetin cinsi, miktar , fiyat , vadesi ve

arac  bankan n ad  gibi bilgiler yer almaktad r.

Firmalar n neden forward i lem yapma gere i duydu unu bir örnekle aç klamak

gerekirse: Türk Liras  üzerinden kredi alan ve yine Türk Liras ndan kredi geri ödemesi

yapacak olan bir firman n yapm  oldu u ihracat bedeli 1 ay sonra Euro para birimi

üzerinden hesab na yatacaksa, firma kurdaki muhtemel oynakl k riskinden do al olarak

kaç nmak isteyecektir. Bunun için gelece e yönelik forward sözle mesi yapmas  do ru

olacakt r. Ancak burada önemli olan nokta bu i lemin firmaya olan maliyetidir.

Forward fiyat, kur fiyat  ve faiz oranlar ndan direkt olarak etkilenir. Forward fiyat na

ili kin ana formül a daki gibidir:

FF     : Forward Fiyat

SPKF: Spot Piyasadaki Kurun Fiyat

rTRL  : Türk Liras n Faiz Oran

rDöviz  : Yabanc  Para Faiz Oran  olmak üzere;

FF= SPKF * ( (1+ rTRL) / (1+ rDöviz) )

Formülü bir örnek ile açmak gerekirse:

ABC ihracata yönelik çal an bir firmad r. Bu firma bankas ndan kulland  krediyi

yerli para cinsinden yapmakta ancak ihracat bedelleri Euro para cinsinden hesab na

yatmaktad r. Kurdaki dalgalanmalar n kendisine risk ihtiva etti ini dü ünen finansman

yönetimi anla ma gere i 1 y l  sonra hesab na yatacak olan Euro’nun de erini yapaca

forward sözle me ile imdiden belirlemek istemektedir. Euro’nun bankalardaki al

kuru 1.72’dir. Y ll k Türk Liras  faiz oran  % 17.50, Y ll k Euro faiz oran  % 4

oldu una göre forward fiyat  nedir?

 FF= SPKF * ( (1+ rTRL) / (1+ rDöviz) )
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FF= 1.72 * ( 1.1750 / 1.04)

FF= 1.94

Yukar daki örnekte de görüldü ü gibi forward Euro fiyat  1.94 olmaktad r. Bunun

anlam  firma 1 y l sonra hesab na yatacak her 1 Euro kar nda 1.94 YTL almay

kabul etmelidir. Elbette 1 y l sonra Euro’nun de eri 1.94 YTL’nin alt nda da üstünde de

olabilir. Ancak firma bu sözle me ile Euro’nun fiyat  sabitlemi  ve risklerden kendini

korumu  olmaktad r.

Forward sözle melere ili kin Long Pozisyon ve Short Pozisyon kavramlar ndan

bahsetmekte de fayda var. Long pozisyon forward sözle me ile miktar , cinsi ve fiyat

belirlenen k ymetin sat n al nmas  yükümlülü üdür. Short pozisyon ise yine forward

sözle me ile miktar , cinsi ve fiyat  belirlenen k ymeti satma yükümlülü üdür. Baz

yat mc lar n ayn  cins k ymet için hem long hem de short pozisyonlar almas  da

mümkündür. Ancak buradaki en ciddi risk her iki pozisyonun vadelerinde ve

miktarlar nda ortaya ç kacak uyumsuzluktur.

Son olarak bahsi geçen forward fiyat  anla man n yap ld  güne ait kur de eri ve faiz

oranlar na göre belirlenmi tir. Bu de er ve oranlardaki de imler forward fiyat  da

de tirecektir.

1.3.2.3.2. Futures lemler

Futures i lemlerin temel mant  forwarda benzemekte ancak nitelik olarak forward

lemlerinden ciddi farkl klar göstermektedir. ‘ Futures sözle me, belli nitelikteki ve

miktardaki bir mal n veya finansal varl n sözle me tarihinde belirlenmi  bir fiyattan

gelecekte belirli bir tarihte teslimin, yani al m sat  hükme ba layan

standartla lm  bir anla mad r’ (Ekodialog.com, 2008).

daki tablo forward ve futures sözle meleri aras ndaki farklar n daha iyi

anla lmas  için verilmi tir.
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Tablo 4: Forward ve Futures lemlerinin Farkl klar  Tablosu

FORWARD FUTURES

Teslim Tarihi ve Yeri Taraflar aras nda serbestçe
belirlenir

Teslim yeri ve günü
standartt r

Vade Taraflar aras nda belirlenen
herhangi bir tarih

Sadece belirli tarihlerde

lem Maliyeti Al  ve sat  fiyatlar
aras ndaki fark

Arac lara ödenen komisyon

Fiyat Taraflar aras ndaki pazarl k
sonucu belirlenir

Borsada belirlenir

lemin Gerçekle mesi Telefon, faks ya da
kar kl  görü me yolu ile

lem salonunda kotasyon
ile

Günlük Fiyat Oynamalar Vadeye kadar yoktur Piyasa ko ullar na göre

Teminat steme Durumu Yaln zca ba lang ç teminat Ek teminat istenebilir

Denetleme Taraflar n kar kl  güveni Borsa ve takasbank

Kaynak: www.ekodialog.com

Yukar daki tabloda yer almayan farkl klardan biri de fiyatlamaya ili kindir. Lakin

futures i lemlerin fiyatlamas  formül baz nda forward i lemlerin fiyatland lmas na

ili kin formülden farkl r. öyle ki;

FUF      : Future fiyat

SPF       : Spot Piyasa Fiyat

rYerel       : Yerel Faiz Oran

rYabanc     : Yabanc  Faiz Oran

t             : Zaman

FUF= SPF *  e (rYerel - rYabanc )*t

http://www.ekodialog.com
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Buna göre forward i lem için çözdü ümüz örne in ayn  futures fiyat  bulmak için

çözmeye çal al m. Bunun için önce örne i hat rlatmak gerekirse:

ABC ihracata yönelik çal an bir firmad r. Bu firma bankas ndan kulland  krediyi

yerli para cinsinden yapmakta ancak ihracat bedelleri Euro para cinsinden hesab na

yatmaktad r. Kurdaki dalgalanmalar n kendisine risk ihtiva etti ini dü ünen finansman

yönetimi anla ma gere i 1 y l  sonra hesab na yatacak olan Euro’nun de erini yapaca

futures sözle me ile imdiden belirlemek istemektedir. Euro’nun bankalardaki al  kuru

1.72’dir. Y ll k Türk Liras  faiz oran  % 17.50, Y ll k Euro faiz oran  % 4 oldu una

göre futures fiyat  nedir?

FUF= SPF *  e (rYerel - rYabanc )*t

FUF= 1.72 *  e (0.175 - 0.04)*1

FUF= 1.72*1.144536784

FUF= 1.97

Görüldü ü üzere futures fiyat  her bir Euro için 1.97 YTL olmu tur. Ayn  Euro forward

sözle mede 1.94 YTL olmakta idi. Bu noktada fiyatlamalar n teorik oldu u ya da

olmas  gereken oldu u, do al olarak borsada ya da taraflar aras nda bu fiyatlardan

farkl  fiyatlar n kullan p i lem yap lmas  da mümkündür.

1.3.2.3.3. Opsiyon lemleri

Türk Dil Kurumu ktisat Terimleri Sözlü ü’ne göre opsiyon ‘seçme yetkisidir’ (Türk

Dil Kurumu, 2008). Finansal risk yönetiminde opsiyonlar ise bir k ymetin, belli miktar

ve zamanda, sahibine alma ya da satma yetkisi veren haklard r. Tan mdan da

anla laca  üzere opsiyonlar al m opsiyonu ve sat m opsiyonu iki çe ittir. Sahibine bir

ymeti almaya hak kazand ran opsiyon al m, satmaya hak kazand ran opsiyon sat m

opsiyonudur.

Literatürde bir ba ka ayr m opsiyonun i leme konma zaman na göre de yap lmaktad r.

Buna göre Avrupa Opsiyonu vade bitiminde i leme konan, Amerikan Opsiyonu ise

opsiyon anla mas n yap ld  tarih ile vadesi aras ndaki herhangi bir zamanda yap lan

opsiyon çe ididir.
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Opsiyonlarda dikkat edilecek bir di er nokta ise primlerdir. Genellikle anla man n

yap ld  anda ödenen opsiyon primleri, al m ya da sat m hakk  kazanabilmek için

al n katlanmas  gereken maliyettir. ‘Di er bir deyi le, sat n kontrat

düzenlemekle  opsiyon dönemi boyunca kar la aca  riske kar n talep etti i bedeldir’

(Akkum, 2000:47). Prim anla mada belli bir bedel üzerinden ya da anla maya konu

olan k ymetin miktar n belli bir yüzdesi üzerinden yap labilir.

Opsiyonlarda bilinmesi gereken bir ba ka terim ise uygulama fiyat r. Uygulama fiyat

opsiyon al n hakk  kullanmaya karar verdi inde anla mada önceden belirtilmi ,

ymete biçilen de erdir.

Opsiyonlar kur riskinden, faiz riskinden, mal ve hisse senedi fiyat riskinden korunmak

için yap labilse de, ülkemizde daha çok kur riskinden kaç nmak için yap lmaktad r. Kur

riskinden kaç nmak için yap lan opsiyonlara yönelik bir örnek a da verilmi tir.

Di er risk faktörlerine yönelik opsiyon sözle meleri de temel mant k olarak verilen

örneklerle benzerlik göstermektedir.

Örnek al m opsiyonu üzerine verilmi tir; A firmas  B bankas  ile 1 y l vadeli, % 1

primli, 5 milyon Avrupa türü Euro al m opsiyonu anla mas   2.10 €/YTL kurundan

imzalam r. Yani bu anla ma ile A firmas , bir y l sonra, e er isterse B Bankas na

10.500.000 YTL ödeyerek 5 milyon Euro alabilecektir. Bu anla ma kar nda

105.000 YTL bedel (10.500.000 * % 1) anla ma ile birlikte A firmas  taraf ndan B

bankas na ödenmi  olmal r. 1 y l sonra €/YTL paritesi 2.10 YTL’nin alt nda

gerçekle ir ise A firmas  do al olarak bu opsiyonunu kullanmak istemeyecek, ihtiyac

olan 5 milyon Euro’yu piyasadan daha dü ük bedel kar nda elde edecektir. Ayn

zamanda bu anla ma sonucunda ödemi  oldu u 105.000 YTL hanesine zarar

yaz lacakt r. Di er taraftan €/YTL paritesi 2.10 YTL’nin üstünde olursa A firmas  bu

opsiyonunu, Euro’yu piyasa fiyat ndan daha ucuz temin etti i için kullanacakt r.

Burada önemli olan bir di er nokta ise hangi kur seviyesinde A firmas  bu i lemde ba a

ba  noktas nda olaca r. Lakin bu anla may  yapma kar nda, sözle mede yer alan

tutar n % 1’i ba lang çta B bankas na ödenmi ti. A firmas  için ba a ba  noktas , kurun

piyasa fiyat n sözle medeki uygulama fiyat ndan (2.10 YTL’den) %1 kadar fazla

oldu u noktad r. Yani 2.10 + (2.10*0.01) = 2.121 YTL. ayet kur 2.121 YTL’den fazla

olursa A firmas  opsiyonu kullan r ve karl  olur. Kurun 2.121 YTL ile 2.10 YTL
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aras nda oldu u durumlarda A firmas  yine opsiyonu kullan r ancak ba lang çte ödedi i

prim sebebi ile zararl r. Kurun 2.10 YTL’nin alt nda oldu u durumlarda ise opsiyon

kullan lmaz ve zarar 105.000 YTL olur. Ayr ca A firmas  hiçbir ekilde ba lang çta

ödedi i prim tutar ndan daha fazla zarar edemez.

1.3.2.3.4. Swap lemleri

‘Swap; döviz kurlar  ve faiz oranlar  riskine kar  geli tirilen, fon kullan lar na farkl

piyasalardaki uygun fonlara eri ebilme, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu de ken

faizli bir fona de tirme imkan  veren finansal bir tekniktir’ (Ba , 2003:18).

Swap i lemlerinin yayg nla mas  ileti im alan ndaki teknolojik ilerlemeler ile paralellik

göstermi tir. Farkl  ülkelerin farkl  finansal pazarlar  ve farkl artlar , nihayetinde bu

artlardan faydalanmak isteyen yat mc lar  da beraberinde getirmi tir. Burada

bahsedilen farkl artlar genellikle borç alma konusundaki farkl klara i aret

etmektedir.

Swap i lemine giren taraflar n swap i lemine girme nedenleri ile bu i lemlerden
yararlanma gerekleri a daki ekilde s ralanabilir:

Belirli döviz fonlar na eri ebilme yetene i ve daha uygun kurdan fon
sa layabilme olana ,

Sabit faizli veya de ken faizli fon sa layabilmede kar la lan güçlükler,

Belirli bir döviz üzerinden elde edilebilecek ihracat ve di er kredilerin
varl  ve /veya di er bir döviz cinsinden fon edinme zorunlulu u

Belirli bir piyasada birincil borçlanma için gerekli likiditenin
bulunamamas ,

Döviz kuru veya faiz oranlar n, gelecekteki de meleri üzerinden
spekülasyon yapma iste i,

Baz  piyasalarda ula labilen vadenin k sal ,

Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaç nma iste idir (Ba ,
2003:19).

Literatürde swap i lemlerine ait en çok iki tür göze çarpmaktad r. Bunlar faiz ve döviz

swaplar r. Faiz swaplar  da kendi içinde; de ken faiz-de ken faiz swap , sabit faiz-

sabit faiz swap  ve de ken faiz-sabit faiz swap  olmak üzere 3 ekilde i lem

görmektedir.
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Bunlardan döviz swap na örnek vererek konuyu somutla ral m. Örne in bir daire

alacaks z. Dairenin fiyat  175.000 YTL olsun. Elinizde de bu daireyi almak için

100.000 Euro’nuz var. Cari Euro/YTL kurunun da 1.75 oldu unu varsayal m. Yani tam

olarak 175.000 YTL’yi kar layacak kadar elinizde Euro bulunmaktad r. Ancak sizin

beklentiniz ileri vadede Euro’nun art  gösterece i ve bugünkü kurdan paray  YTL’ye

çevirirseniz uzun vadede zarar edece inizdir. Bu noktada swap bu riski bertaraf

edecektir. öyle ki ;

Her ne kadar swap i lemleri iki taraf aras nda direkt yap labiliyor olsa da, arac  banka

kullan  hem taraf bulma hem de sözle meye uymama riskine kar n daha çok tercih

edilmektedir. Arac  banka sayesinde buldu unuz partnerinizle swap sözle mesi

imzalan r. Bu sözle meye göre cari kurdan yani 1.75 Euro/YTL’den siz 100.000

Euro’yu partnerinize o da 175.000 YTL’yi size öder. Ayn  zamanda hem YTL için hem

de Euro için belirlenmi  olan faiz oranlar  ve vade sözle meye eklenir. Siz elinizdeki

175.000 YTL ile dairenizi al rs z.Vadeye kadar geçen süre içinde sözle mede

belirtilen faizler taraflar aras nda birbirine ödenir. Sözle mede belirtilen vade

geldi inde her iki taraf daha önceden kar  taraftan ald  paray  ald  cinsten öder.

Yani siz 175.000 YTL’yi kar  tarafa, kar  taraf da size 100.000 Euro’yu öder. Vade

tarihinde beklentiniz do ru ç km  ve Euro/YTL paritesi yükselmi  ise, swap i lemi

sayesinde bu risk bertaraf edilmi tir.

Ayn  mant k çerçevesinde faiz swaplar  da de  toku  çerçevesinde i lemektedir. Daha

çok sabit faiz-de ken faiz swaplar n kullan ld  bu yöntem, tezin ana konusunu

da tmamak ad na burada örneklendirilmemi tir.

1.3.2.4. Riske Maruz De er

Riske maruz de er, finansal piyasalarda belli bir dönem ve istatistiksel güven aral

içinde, meydana gelebilecek maksimum zarar , gelece e yönelik bir vizyonla, parasal

de er ile ifade eden bir yöntemdir. Tezin ana konusu olmas  sebebi ile riske maruz

de er yöntemi, bu bölümde de il, ikinci bölümde kapsaml  olarak incelenecektir.
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BÖLÜM 2: R SKE MARUZ DE ER MODEL

2.1. RMD Modeli Tan  ve Tarihsel Geli imi

Riske Maruz De er Modeli (RMDM), ‘ belirli bir seviyede, normal piyasa artlar nda,

belirli bir zaman aral nda, beklenen en kötü zarar n miktar  ölçen bir risk ölçüm

metodudur’ ( ahin, 2004:44). ‘J. P. Morgan’ n Risk Metrics Technical Document’ na

göre RMD, belirli zaman içerisinde belirli yüzde olas k dahilinde ne kadar para

kaybedilece i yönünde sorulara cevap verir’ (Ege,2006:25). Ç tak’a göre ‘ riskteki

de er tan mlar ndaki ortak noktalar, belirli bir güven düzeyi, beklenen en büyük zarar,

belirli bir zaman ufku ve olas ktan bahsedilmesidir’ (Ç tak,2003:57). BDDK’n n 31

Ocak 2002 günü 24657 say  ile resmi gazetede yay mlanan ‘Bankalar n Sermaye

Yeterlili inin Ölçülmesine ve De erlendirilmesine li kin Yönetmeli i’ne göre RMD

‘belirli bir süre içinde elde tutulan portföyün ya da varl k de erinin faiz oranlar nda,

döviz kurlar nda ve hisse senedi fiyatlar ndaki dalgalanmalar sebebi ile meydana

gelebilecek de iklikler sonucunda maruz kalabilece i en yüksek zarar  ifade eder’

(Mutlu,2006:11). Ayn  yönetmelikte bu zarar n belirli bir olas k ve say sal

yöntemlerle ifade edilece ini belirtilmi tir. Yukar daki tüm bu aç klamalardan sonra

özetlemek gerekirse riske maruz de er modeli, bir finansal arac n ekonomik de erinin

belirli zaman diliminde, belirli olas k dahilinde, maksimum ne kadar kaybedece ini,

yine parasal olarak ifade eden bir modeldir. Bu modelin sonucu yine parasal kayb

ifade etti i için anla lmas  oldukça kolayd r. Modelin i leme konulmas  ve verilerin

hesaplamaya sokulmas  sonucunda ç kacak olan rakam maksimum kayb  ifade eder.

Yani elimizde 2 Milyon YTL’lik bir portföyümüz oldu unu varsayar ve bu portföyün

önümüzdeki 1 y l içerisinde % 99 olas kla maksimum ne kadar kaybedece ini

renmek istersek, bu model sonucu 1 y l sonunda kayb z %99 olas kla X YTL’den

fazla olmaz sonucuna ula abilecektir. Görüldü ü üzere finansal pazarlardaki

yat mc lar n kolayl kla anlayabilece i bir sonuç bu model vas tas  ile mümkün

olabilmektedir.

RMD modelinin tarihsel geli imi ise literatürde genellikle 1980 sonras  finansal

piyasalarda türev araçlar n geli imine ve buna kar n artan risklerin ölçülmesine

yönelik klasik risk ölçümlerinin yetersiz kalmas  i aret edilmektedir.
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80’li y llarda olu turulan komitelerde risklere yönelik standart ölçüm yöntemleri

aray  1988’de Basle Komitesi taraf ndan olu turulan düzenlemeleri beraberinde

getirmi tir. Sonras nda bu düzenlemelere getirilen ele tiriler ve eksikliklere kar k

yine 1993 y nda  Basle komitesi taraf ndan standart modelleme önerisi getirilir. Bu

öneriler ile ‘faiz oran  riski, parite riski, hisse senedi riski ve ticari mal riskine maruz

kalan portföyler için ilk defa RMD hesaplanm r’ (Korkut, 2001:17).

2.2. RMD Hesaplamalar nda Kullan lan Parametreler

RMD hesaplamalar nda kullan lan parametreler ile ilgili literatürde farkl

çe itlendirmelere gidilmi tir. Ancak bu çal mada ad  geçen konu 8 ana ba k alt nda

incelenecektir. Bunlar; elde tutma süresi, güven aral , örnekleme periyodu, baz

al nan para birimi, risk faktörleri aras ndaki korelasyonlar n hesaplanmas , sermaye

zorunlulu unun hesaplanmas , geriye dönük test ve stres testleridir.

2.2.1. Elde Tutma Süresi

Hat rlanaca  üzere RMD tan  yap rken belirli bir zaman aral ndan söz edilmi ti.

Yani riske maruz de er ölçülürken riske konu olan varl n ne kadar elde tutuldu u

önemli olacakt r. Lakin ‘ elde tutma süresi ile piyasa riski aras nda do ru orant

mevcuttur. Süre uzad kça beklenen fiyat de ikli i de o kadar yüksek olacakt r’

(Sertler,2003:40).

‘Ço u banka kendi adlar na yapt klar  al m-sat mlar için piyasa riskini hesaplarken bir

günlük elde tutma süresini kullanmaktad r. Çünkü elde tutulan portföyler genellikle

likit ve elde tutma süresi-portföy tasfiye süresi uyumu sa lanmaya çal lmaktad r’

(Kuru,2003:84). Buna kar n ‘1997 y  sonunda yay nlanan BIS sermaye yeterlili i

kurallar na göre zaman aral n iki hafta ya da 10 i  günü seçilmesi gerekti i

belirtilmi tir’ (Mermer,2003:58). ‘Türkiye’de ise BDDK’n n ubat 2001’de

yay nlad  Bankalar n Yeterlili inin Ölçülmesi ve De erlendirilmesine li kin

Yönetmelik’te RMD hesaplamalar nda minumum elde tutma süresi 10 i  günüdür’

(Ege,2006:62). ‘ Ço u banka 1 günlük  VAR hesaplad ktan sonra bunu zaman n (10

gün) karekökü ile (3,16) çarparak 10 günlük VAR rakam  elde ederler. Bunun

sebebi, varl k getirilerinin Geometrik Brownian Hareketi varsay na dayanmas r’
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(Altun, 2002:15). Buna göre de ik elde tutma sürelerine ili kin RMD hesaplama

de erleri a daki gibi olacakt r:

1 günlük elde tutma süresi    = 1       = 1

10 günlük elde tutma süresi  = 10     = 3,1623

250 günlük elde tutma süresi  = 250 = 15,8114

252 günlük elde tutma süresi = 252  = 15,8745

2.2.2. Güven Aral

‘Güven aral , firman n risk yönetimi anlay na ba  olarak belirlenir. Ancak

hesaplanacak RMD uygun bir sermaye tutar na ula mak için kullan yorsa, güven

aral  çok dikkatli bir biçimde seçilmelidir’ (Kuru, 2003:85). Güven aral n

dikkatli seçilmesi zorunlulu u genellikle istatistikte kullan lan %99 ve %95 güven

aral klar na tekabül eden standart sapmalardaki say lar n birbirinden oldukça farkl

olu udur. %99 güven aral n 2,33 standart sapmaya, % 95 güven aral n 1,65

standart sapmaya e it oldu u hat rlan rsa, hesaplamalarda fark n ne kadar ciddi oldu u

görülecektir.

RMD hesaplamalar nda kullan lan güven aral klar n sözel bazda ne anlama geldi i

de ayr ca önemlidir. Risk hesaplamas  yap lan bir finansal varl n %99 güven

aral nda yap lmas , elde edilecek sonucun %99 ihtimalle maksimum kay p olaca

ifade edilmi  olacakt r. Elbette bu kay ptan daha fazla bir say n gerçekle me olas

vard r ancak bu geriye kalan % 1’lik olas a göre olacakt r. Güven aral klar na

tekabül eden standart sapmalara dikkat edilecek olursa güven aral  artt kça standart

sapmalar da artmaktad r. Yani arada do ru orant  söz konusudur. Bunun anlam  yüksek

güven aral  ile hesaplanan RMD de eri, yüksek maksimum kay p de erini de

beraberinde getirecektir. A da farkl  güven aral klar na ili kin standart sapma

de erleri görülmektedir.
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Tablo 5: Standart Normal Da m Tablosunda Yüzde De er Kar klar

Güven Aral  (%) 99,99 99,50 99,0 95,00 90,00 84,13 50,00

Std. Sapma De eri 3,719 2,576 2,326 1,645 1,282 1,00 0,00

Kaynak: Ege (2006:67)

2.2.3. Örnekleme Periyodu

Örnekleme periyodundan kastedilen, RMD’si hesaplanacak olan finansal varl n

de erindeki de imlerin gözlenece i periyottur. Bu periyodun önemi olu turulacak

olan RMD modelinin fiyat de imlerine olan duyarl  ile ilgilidir. Fiyat

de imlerine duyarl  olan bir modelin gözlem periyodu k sa olmal r. ‘Ayn  elde

tutma süresine göre hesaplanan iki farkl  finansal varl k RMD’si periyot uzunlu u ve

periyot içindeki dalgalanmalardan kaynaklanan farkl  iki sonuç verebilir’

(Sertler,2003:41). Dolay yla bu paradoksu ortadan kald rmak için bir tak m limitler

konmu tur. ‘Basel Komitesi, tarihsel örnekleme periyodu olarak 252 i  günü (1 y l)

asgari süre öngörmü tür. Buna kar n J.P. Morgan RiskMetrics’de 250 i  gününü

asgari örnekleme periyodu olarak kabul etmi tir’ (Ege,2006:68).

2.2.4. Baz Al nan Para Birimi

RMD hesaplan rken finansal varl klar n tek bir para cinsinden ifade edilmesi zaruridir.

Farkl  para birimleri ile ifade edilen finansal varl klar n ayn  modelde kullan lmas

matematiksel olarak yanl  olaca ndan, irket faaliyetlerinin raporlar nda kullan lan

para cinsinin tüm finansal varl klara ili kin de er olarak kullan lmas  gerekmektedir.

2.2.5. Risk Faktörleri Aras ndaki Korelasyonlar n Hesaplanmas

Korelasyon katsay  -1 ile +1 aras nda herhangi bir de er alabilir. ki de ken

aras nda tam ters ili ki var ise korelasyon katsay  -1, tam do ru ili ki varsa +1

de erini al r. Risk faktörleri aras ndaki korelasyon katsay  ise RMD hesaplan rken

dikkate al nmas  gereken bir faktördür. Korelasyon katsay lar  geçmi e yönelik

de ken iki finansal varl k için sabit de olsa, finansal durumdaki de ikliklere göre

farkl k gösterebilir. Bu sebeple korelasyon katsay lar  güvenli bir gösterge olmaktan

kacakt r. ‘ Basle komitesi korelasyon varsay mlar n RMD de erini etkilemesini
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önlemek amac yla, bankalar n sermaye zorunlulu u hesaplan rken, risk faktörleri

baz nda hesaplanan RMD rakamlar n basit aritmetik toplam n al nmas  zorunlu

lm r’ (Ünlü, 2003:29). Sözü geçen risk faktörleri faiz oranlar , döviz kurlar , hisse

senedi fiyatlar  olabilir. Bankalar için basit aritmetik toplam n al nmas  sadece bir

RMD rakam n hesaplanmas  mümkün k lmaktad r. Basle komitesinin karar na göre

kullan lan korelasyon katsay lar , piyasay  gözeten kurum taraf ndan, yani Türkiye için

BDDK, incelenecektir. Bankalar ad na sermaye zorunlulu u hesaplan rken, korelasyon

katsay lar n aritmetik toplam n al nmas n arkas nda yatan sebep, RMD de eri

hesaplan rken olas  korelasyon katsay  etkisini bu de erden soyutlamakt r.

2.2.6. Sermaye Zorunlulu unun Hesaplanmas

Basle komitesi bankalar n piyasa riskine kar k ellerinde bulundurmas  gerekli

zorunlu sermaye de erini de kurala ba lam r. Bu kurala göre RMD modeli ile

bulunacak maksimum kay p, Basle Komitesine göre bir bankan n elinde bulundurmas

gerekli sermaye için yeterli de ildir. Komite karar na göre bu de er, yani zorunlu

sermaye miktar , RMD de erinin 3 kat  olmak zorundad r. Her ne kadar bu katsay

bankalar taraf ndan yüksek bulunsa da, kaybedilme olas  bulunan maksimum

de erin 3 kat  kadar sermaye bulundurma zorunlulu u, bankalar için olas  faiz

gelirlerinden feragat etme anlam na gelmektedir ve bu katsay  Basle’a göre en az 3

olmal r. Bankalar bulundurmalar  gerekli zorunlu sermaye miktar na ula mak için

öncelikle %99 güven aral nda 10 i günü esas na göre RMD hesaplamaktad rlar.

Sonras nda bulduklar  RMD de erini son 60 i günü RMD de erleri ortalamas  ile

kar la p, bunlardan büyük olan n 3 kat  alarak ula maktad rlar (Altun,2002:17).

2.2.7. Geriye Dönük Test (Backtesting)

‘Geriye dönük test, RMD hesaplamas nda kullan lan metodun do rulu unun test

edilmesi yöntemidir. Bu yöntemde, portföyün zarar , bir gün önceden tahmin edilen

tahmini RMD ile belli bir süre için kar la lmaktad r’ (Ege,2006:69). Kar la rma

u ekilde olmaktad r:

Bir portföyün de eri ile bir sonraki gün yine ayn  portföyün de eri aras ndaki farka

bak r. Olas  negatif fark belli bir finansal kayb  ifade edecektir. Bir sonraki gün

hesaplanan RMD ile bahsi geçen negatif fark aras nda; RMD  Negatif Fark, art
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aran r. Bu art sa lanmam sa ölçülen RMD de erinin do rulu undan söz etmek

mümkün olmayacakt r.

Basle komitesinin karar na göre günlük olarak yap lacak geriye dönük testler aras nda,

bir y ll k süre zarf nda 250 i  günü boyunca yap lacak 250 geriye dönük testte, 0 kez

ile 13 kez aras nda meydana gelecek sapmalar normal kabul edilmekle beraber, 5 kez

ve üstünde meydana gelecek sapmalar için sermaye zorunlulu unda kullan lan çarp m

faktörü için belli oranlarda art  istenmektedir. Bu art lara ili kin tablo a daki gibi

olmaktad r:

Tablo 6: Basel Komitesi Cezaland rma Faktörleri

BÖLGE SAPMA SAYISI ÇARPIM ARTI I

YE L BÖLGE

0 0,00

1 0,00

2 0,00

3 0,00

4 0,00

SARI BÖLGE

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

9 0,85

KIRMIZI BÖLGE 10 1,00

Kaynak: Ege (2006:70)

Yukar daki tablodan da anla laca  üzere bir y l içinde geriye dönük testler sonucunda

0 kez ile 4 kez aras nda meydana gelecek sapmalar n çarp m faktöründeki art a

yans mas  olmayacakt r. Çünkü bu sapmalar ye il bölgede yer almaktad r. 5 kez

meydana gelecek sapma çarp m faktörünü 0,40 artt racak, yeni durumda çarp m

katsay  3 * 1,40 = 5,2 olacakt r. Bu da bankalar için daha fazla zorunlu sermaye

bulundurma mecburiyeti getirecektir. Ayn ekilde bir y l içinde testler sonucunda
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meydana gelecek 10 sapma, çarp m faktöründeki art  %100 yapacak, yeni durumda

çarp m katsay  6 olacakt r.

Basel Komitesinin belirledi i bir ba ka standart ise hata kabul say lar  ile ilgilidir.

Farkl  güven aral klar  ve periyodun uzunlu una göre farkl  hata kabul say lar

mevcuttur. Bununla ilgili tablo a daki gibidir:

Tablo 7: Basel Komitesi Geriye Dönük Test Kurallar

SKE MARUZ
DE ER GÜVEN
ARALI I

HATA M KTARI (N) KABUL ED LEB LECEK ALAN

T= 255 GÜN T= 501 GÜN T= 1000 GÜN

% 99           N < 7     1 < N < 11      4 < N < 17

% 97,5     2 < N < 7     6 < N < 21    15 < N < 36

% 95     6 < N < 21   16 < N < 36    37 < N < 65

% 92,5   11 < N < 28   27 < N < 51    59 < N < 92

% 90   16 < N < 26   38 < N < 65    81 < N < 120

Kaynak: Ege (2006:71)

Yukar daki tablo farkl  güven aral klar nda farkl  periyotlar için geriye dönük testler

sonucunda kabul edilebilecek sapma aral klar  göstermektedir. Buna göre örne in

% 99 güven aral nda 255 günlük bir periyotta yap lacak 255 geriye dönük testin

sonucunda sapma hatalar  7’den küçük olmak zorundad r.

2.2.8. Stres Testleri

Hat rlanaca  üzere RMD tan  yap rken, bir finansal varl n belli bir güven

aral nda belli elde tutma süresi içinde, kaybedece i olas  maksimum de eri verdi i

belirtilmi ti. Ancak finansal pazarlarda bazen beklenmedik geli melerin de olmas , her

zaman mümkündür. Bu durumlarda RMD modelinin varsay mlar n da kimi

durumlarda geçersiz olmas  söz konusu olacakt r. ‘ Bu sorunu çözmek amac yla, RMD

metodojileri stres testleri ile tamamlan r. Stres testi portföye de ik fiyat de im ve

korelasyon senaryolar  uygulayarak portföy de erindeki de imleri izleyen tekniktir’

(Sertler,2003:45).
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‘Stres testi için üç temel a ama vard r:

Piyasa de kenlerinin hareketlerine ve kar kl  ili kilerine hitap eden kriz
durumu senaryolar n olu turulmas

Portföyün bütün finansal enstrümanlar n olu abilecek kriz ortam  oranlar
alt nda rayiç de erine göre hesaplanmas  öngören portföyün yeniden
de erlendirilmesi

Rayiç de erine göre kayb n veya kazanc n her senaryo için tahmini
seviyesini ve kay plar n hangi i  alanlar nda yo unla klar  gösteren
sonuçlar n özetlenmesi’ (Altun,2002:18).

Bahsi geçen kriz senaryolar n olu turulmas , olas k da n uç noktalar nda yer

alan olaylar n de erlendirilmesine dayan r. Ayr ca bu senaryolar olu turulurken

piyasaya özgü ya da i letmeye özgü spesifik faktörler de hesaba kat r.

Stres testleri uygulamada genellikle RMD modeli ile birlikte kullan r. Bir bak ma her

ikisinin kullan lmas  ile tek bir risk de eri bulunmaya çal r. Stres testlerinin de

hesaba kat lmas , geriye dönük testlerin sapma say lar  azalt  bir etki do uracakt r.

Ancak ayn  zamanda bu durum, bankalar n bulundurmas  zorunlu sermaye miktar  da

artt racakt r. Geriye dönük testlerde, periyot dahilinde sapma say lar  fazla olan

letmelerin çarp m faktöründeki art  riskine kar n, RMD’nin makul artmas , zorunlu

sermaye de erinin di er duruma göre a da kalmas  sa layabilir. Ancak bu durum

sadece periyotlar nda fazla say da sapma bulunan geriye dönük testlerin uygulay

bankalar için mümkün olacakt r.

2.3. RMD Hesaplama Yöntemleri

‘Riskteki de er; hisse senetleri, döviz kurlar , sabit getirili enstrümanlar gibi de ik

varl k türlerine uygulanabilen güçlü bir risk ölçütü oldu u için yat m dünyas nda

geni  kabul görmü tür’ (Ç tak,2003:67). Ancak ayn  kabul görmü lük, hangi yöntemin

riski hesaplamada kullan laca  hususunda gözükmemektedir.

RMD hesaplama yöntemlerini iki temel ba k alt nda inceleyebiliriz. Bunlar

parametrik ve parametrik olmayan yöntemlerdir.  Bu yöntemlere girmeden, RMD

hesaplama süreci ve yöntem seçiminde rol oynayan faktörler a da k saca

de inilmi tir. Daha sonra, parametrik ve parametrik olmayan yöntemler daha ayr nt

incelenecektir.
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2.3.1. RMD’nin Hesaplanma Süreci

Literatürde RMD hesaplamalar  genellikle 3 a amada incelenir. Bunlar; girdiler,

modelleme süreci ve sonuçlard r.

2.3.1.1. Girdiler

da belirtilen unsurlar  içermektedir:

lem faaliyetlerinden do an ve pozisyonlar  olu turan veriler

Portföydeki farkl  pozisyonlar n de erini etkileyen piyasa riski faktörleri
(faiz oranlar , döviz kurlar  ve hisse senedi fiyatlar )

Pozisyonu elden ç karabilmek için öngörülen süre olarak ifade edilebilen
elde tutma süresi, tarihi gözlem dönemi ve güvenilirlik düzeyini içeren
ölçme parametreleri (Kuru, 2003:98).

2.3.1.2. Modelleme Süreci

Finansal piyasalardaki belirsizliklerin temelini olu turan potansiyel de imlerin,

modelleme tekni i gözetilerek uygulanma sürecidir.

2.3.1.3. Sonuçlar

Seçilen model tekni ine göre elde edilen son veriyi ifade eder. Bu veri potansiyel risk

de erini de ifade eder. Kullan lan güven düzeyinde, bahsi geçen de erden daha fazla

kay p söz konusu olmayacakt r.

2.3.2. RMD Metotlar n Farkl n Sebepleri

RMD hesaplan rken kullan lan iki temel metot vard r. Bunlar parametrik ve parametrik

olmayan yöntemler olarak s fland labilir. Riskini ölçtü ümüz varl n gelecekteki

fiyat hareketleri normal da m gösteriyor ve bu varl n de eri fiyat de imleri ile

do ru orant  olarak yani lineer olarak de iyorsa parametrik yöntemlerin kullan lmas

do ru olacakt r. Aksi durumda parametrik olmayan yani simülasyon teknikleri, daha

güvenilir sonuç verecektir.

Fiyat hareketlerinin normal da m gösteriyor olmas  ayn  zamanda istatistiksel

hesaplamalar n da yap labilece ini göstermektedir. Normal da m göstermeyen fiyat

hareketleri için simülasyonlar n olu turulmas  sonuç ad na daha güvenilir olacakt r.
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RMD’si ölçülen finansal varl n de eri ile fiyat de imleri aras nda do ru orant  olup

olmamas  da metot seçiminde rol oynayan bir di er unsurdur. Fiyat de imlerin direkt

olarak de ere yans mamas n alt nda yatan ise gelece e yönelik beklentiler, kalan vade

gün say  gibi faktörlerdir. Fiyat-de er aras nda bahsi geçen ili kinin do rusal

olmamas , RMD hesaplamalar nda simülasyon yöntemlerinin kullan lmas

gerektirecektir.

2.3.3. Parametrik Yöntemler

‘Parametrik yöntemler, getirilerin normal da ld  varsaymaktad r. Bu yöntemlerin

uygulanmas  fazla zor olmasa da, temel ald klar  normal da m varsay n

gerçekçili inin zedelenece i durumlarla da kar la malar  mümkündür’ (Mutlu,

2006:22). ‘Bu varsay n anlam , portföydeki risk faktörlerinin getirilerinin do rusal

bir fonksiyon oldu undan portföy getirilerinin de normal da ma sahip oldu udur. Bu

aç dan portföy RMD’sine ula mak için normal da n ortalama ve varyans n

hesaplanmas  yeterli olacakt r’ (Kapucu, 2003::59).

‘Riskteki de erin hesaplanmas nda yayg n olarak kullan lan ve popüler olan yöntem

‘parametrik yöntemdir’. Bu yöntem, portföydeki varl klar aras ndaki korelasyonlar  da

dikkate alarak, matris hesaplamalar  yoluyla riskteki de eri hesaplamaktad r (Ç tak,

2003:80).

‘Varyans- Kovaryans yakla  ile bir portföyün RMD tutar  4 a amada
hesaplanmaktad r.

1- Bir portföyün standart sapmas  ve RMD tutar  hesaplamak için öncelikle
portföydeki varl klar n daha basit, standart pozisyon ve araçlar cinsinden
ifade edilmesi gerekmektedir. Bu süreç ‘risk ayr rmas  (risk mapping risk
decomposition) olarak adland lmaktad r. Standart pozisyon tek bir piyasa
etkeni ile ilgili olan pozisyondur.

2- Bu a amada temel piyasa etkenlerindeki de melerin ortalamas  ‘0’ olan bir
normal da ma sahip olduklar  varsay larak, bu da n parametreleri
(standart sapma ve korelasyonlar) geçmi  döneme ili kin veriler kullan larak
tahmin edilmektedir. Piyasa etkenlerinin de kenli i standart sapmalar,
birlikte hareket etme ölçüleri (covoment) korelasyon katsay lar  arac yla
dikkate al nmaktad r.

3- Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyonlar , standart pozisyonlar n
standart sapma ve korelasyonlar  belirlemede kullan lmaktad r. Standart
pozisyonlar aras ndaki korelasyonlar n ise, piyasa aras ndaki korelasyonlar

it olmaktad r. Ancak standart pozisyonun de eri etkenindeki de me ile
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ters yönde de iyorsa pozitif olan korelasyon katsay n i aret de tirmesi
gerekmektedir.

4- Standart pozisyonlar n de erlerindeki de melere ili kin standart sapma ve
korelasyonlar yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart
pozisyonlardan olu an herhangi bir portföyün standart sapmas  normal rassal
de kenlerin toplam n standart sapmas  bulmak için kullan lan formül
arac yla hesaplanabilmekte ve portföy kar veya zarar da  elde
edilebilmektedir. Piyasa de erleri ile de erlenmi  bir portföyün (mark-to
market portfolio) de erindeki de melerin standart sapmas , standart
pozisyonlar n standart sapmalar na, büyüklüklerine ve korelasyonlar na ba
olarak hesaplanmaktad r’ (Ünlü , 2003:56).

Parametrik yöntemde risk hesaplan rken, riski ölçülen finansal varl klar n gelecekte

belli dalgalanmalar  a mayaca  öngörülmektedir. Bu öngörü belli güven düzeyleri için

yap lmaktad r. Parametrik varsay n normal da  varsayd  yukar da belirtilmi ti.

Normal da mda, %68’lik güven düzeyi 1 standart sapmaya denk gelmektedir.

ekil 4: Standart Sapman n 1 Oldu u Normal Da m Grafi i

0 %34%34
Std. Sapma=1 Std. Sapma=1

%50

%68

ekil 2.1.’de görüldü ü üzere normal da m grafi i üzerinde, yatay eksende  - %34 ve

+ %34 noktalar , standart sapman n tam olarak 1 etti i nokta ile kesi mektedir. Riske

Maruz De er hesaplan rken, yaln zca kay plar  dikkate ald  da göz önüne al rsa,

grafi in sol taraf nda, negatif bölgede yer alan - % 34 noktas n sa  taraf  yani %

68’lik alan n tamam n standart sapmas  1’e e it olacakt r. Elbette risk ölçülürken

%68’lik bir güven düzeyi yeterli olmayacakt r. O halde güven düzeylerini artt rmam z

gerekecektir. %90 güven düzeyinde normal da n 1.65 standart sapmaya tekabül

etti i hat rlanacakt r. Da m grafi inin örne i a da ekil 2.2’de verilmi tir.
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ekil 5: Standart Sapman n 1,65 Oldu u Normal Da m Grafi i

%450%45
Std. Sapma=1.65 Std. Sapma=1.65

%50

%95

Yukar daki ekilde görüldü ü üzere, normal da m grafi inin yatay ekseninde % 45’e

tekabül eden nokta ayn  zamanda 1.65 standart sapma de erini vermektedir. Ayn

ekilde RMD yaln zca kay plar ile ilgilendi i için, dikkat edilmesi gerek alan negatif

bölge olmal r. Negatif bölgede yer alan % 45 de erinin sa  taraf nda kalan alan n

toplam  % 95’ e ittir. Bunun da anlam  %95 güven düzeyinde hesaba kat lacak standart

sapma 1,65 olmal r.

ekil 6: Standart Sapman n 2,33 Oldu u Normal Da m Grafi i

%490%49
Std. Sapma=2.33 Std. Sapma=2.33

%50

%99

Yukar daki ekilde yine güven aral n % 99 düzeyinde kullan ld  durumlarda

standart sapman n neden 2.33 kullan ld  görülmektedir. Normal da m grafi inin
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yatay ekseninde % 49’luk noktaya tekabül eden standart sapma de eri 2,33’tür. Negatif

alanda yer alan -% 49 noktas n sa  taraf nda kalan alan n toplam , % 99’a e it

olmaktad r.

Tüm bu de erlerin olu mas n temelinde, RMD hesaplamalar n sadece en büyük

zarar  hesaplama hedefi oldu u, bu sebeple grafiklerin tek tarafl  de erlerinin al nd

unutulmamal r.

Parametrik yöntemde RMD hesaplan rken, güven aral klar na göre formüle konan

standart sapma de erinden sonra, bilinmesi gereken bir ba ka de er volatilite yani

dalgalanma de eridir. Literatürde de kenlik de volatilite kelimesinin yerini

tutmaktad r. Örne in alt n bir günlük de kenli i ifadesi ile alt n günlük

de kenli inden yani volatilitesinden bahsedilmektedir.

Volatilite standart sapma ile ayn  anlama gelmektedir. Tezin birinci bölümünden

hat rlanaca  üzere standart sapma varyans n kareköküne e ittir. ki varl ktan olu an

portföyün varyans  da a daki ekilde formülize edilmi ti:

2
p= [ (w1)2 * ( 1)2 ] + [ (w2)2 * ( 2)2 ] +  [ 2 * (w1) * ( 1) * (w2) * ( 2) * 1,2 ]

Ayn ekilde portföy üç varl ktan da olu abilir. Bu durumda varyans  verecek olan

formül u ekilde olacakt r:

2
p=  [  (w1)2 * ( 1)2 ] + [ (w2)2 * ( 2)2 ]  +  [  (w3)2 * ( 3)2 ]  +  2(w1 1*w2 2 1,2+

w1 1*w3 3 1,3 + w2 2*w3 3 2,3 )

Yukar da verilen bilgilerden sonra, parametrik yöntem ile RMD hesaplanmas na

yönelik kullan lan formül a da verilmi tir:

PD  : Portföyün De eri

     : Güven Düzeyi

     : De kenlik

z     : Elde Tutma Süresi olmak üzere;

RMD = PD *  *  * z olacakt r.

Konuyu somutla rmak ad na a da bir örnek verilmi tir.
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MKB’de i lem gören hisselerden olu an, 100.000 YTL’lik bir portföyün günlük

de kenli inin % 0,81 oldu u görülmektedir. %95 güven düzeyinde bu portföyün 1

günlük RMD’sini bulmak istedi imizde;

RMD = PD *  *  * z

 = %95 = 1,65 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 1,65 * 0,0081 * 1

RMD = 1.336,5 olacakt r.

Bunun anlam  100.000 YTL de erinde hisse senetlerinden olu an portföyün, %95

ihtimalle günlük kayb  1.336,5 YTL’yi a mayacakt r. Bu de eri a ma ihtimali ise %

95’ten geriye kalan % 5 olas kt r. Güven düzeyini artt rd zda RMD’nin de

artaca  görülecektir. Ayn  örne i %99 güven düzeyinde tekrar çözmek gerekirse;

RMD = PD *  *  * z

 = %99 = 2,33 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 2,33 * 0,0081 * 1

RMD = 1.887,3 olacakt r.

Anla laca  üzere güven düzeyindeki art  RMD de erini de artt rm r. Bu sefer %99

ihtimalle 100.000 YTL de erinde hisse senetlerinden olu an portföyün günlük kayb

1.887,3 YTL’yi a mayacakt r.

Örneklerden de görülece i üzere RMD hesaplamalar  hep günlük yap lm r.

Genellikle bu durum bankalar n likit de erleri için uygulad klar  bir yöntemdir. Yani

her an paraya çevrilmesi mümkün de erler için günlük RMD hesaplamas  daha

yayg nd r. Ancak likit olmayan varl klar için RMD hesaplamalar  daha uzun vadeler

için yap lmaktad r. Her ne kadar yukar daki örnekte hisse senetleri için günlük RMD

de erleri hesaplanm  da olsa, pratikte bu durum daha uzun vadeler için

kullan lmaktad r.

Ayn  örne i daha uzun vadeler için mesela 252 i günü için bulmak istersek, do al

olarak RMD de eri y ll k olaca  için günlük de erden daha fazla olacakt r.
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RMD = PD *  *  * z

 = %95 = 1,65 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 1,65 * 0,0081 * 250

RMD = 21.131,92 olacakt r.

Yani %95 ihtimalle 100.000 YTL de erinde hisse senetlerinden olu an portföyün y ll k

kayb  21.131,92 YTL’yi a mayacakt r. A da yukar da verilen örnek baz al narak

farkl  güven aral klar nda farkl  elde tutma sürelerine göre RMD de erlerini gösteren

tablo verilmi tir.

Tablo 8: Farkl  Güven Aral klar  ve Elde Tutma Sürelerinde RMD De erleri

Güven Aral  (%)

68 95 97,5 99

Güven Aral klar na Tekabül Eden Std. Sapma De erleri

1 1,65 1.96 2,33

R
M

D
 D

e
er

le
ri 

(Y
TL

)

1 gün 810 1336,5 1587,6 1887,3

10 gün 2559,6 4223,34 5016,816 5963,868

30 gün 4438,8 7324,02 8700,048 10342,4

90 gün 7686,9 12683,39 15066,32 17910,48

125 gün 9055,8 14942,07 17749,37 21100,01

250 gün 12806,1 21130,07 25099,96 29838,21

RMD hesaplamalar ndan parametrik yöntemin avantajlar  oldu u kadar dezavantajlar

da bulunmaktad r. Bunlar a da k saca s ralanm r;

             Avantajlar :

‘Risk yönetimiyle ilgili tüm insanlar için RMD hesaplanmas n anla lmas
kolayla r ve uygulanmas nda daha az emek sarf edilir.

Do ru zamanda hesaplanabilme h  yüksektir’(Kayahan , 2007:198 ).
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‘Fiyat ve oranlar n geçmi  verileri mevcuttur, bu yüzden birçok ürün ve portföy
analizinde kullan labilir.

Geni  çapl  portföylere ve zaman içinde de en riske de uygulanabilir.

Kolay aç klanabilir olmas ndan dolay  ço u banka bu yöntemi kullan r’ (Altun,
2002:24).

             Dezavantajlar :

‘RMD tahminlerinde kullan lan güven aral n, yüksek olas klar için dü ük
belirlenmesi, firmalar n ya da finansal kurulu lar n sermaye yetersizli i ile
kar la malar na, dolay yla piyasa riskiyle yüzle melerine neden olur.

Getirilerin lineer (do rusal) olu tu unu varsaymas  nedeniyle, sadece lineer
portföylere uygulanabilmesidir. Bu yöntem, portföyünde birden fazla finansal
de ken içeren (bankalar gibi) ya da non-lineer (do rusal olmayan) da m
gösteren (opsiyonlar gibi) finansal ürünlerin bulundu u portföylerde, çok kullan
bir yöntem de ildir’ (Kayahan , 2007:198 ).

‘Gelece e yönelik tahmin edilen standart sapma ve korelasyonlar, hem u andaki
gösterge standart sapmalar n hem de gelecekteki piyasa karakterlerinin en iyi
tahmini olmayabilir. Bu durum özellikle normal da ma uymayan piyasalar için
önemlidir.

Lineer olmayan varl klar n (opsiyon ve türevleri; varl k getirilerinin risk
faktörlerine lineer ba ml  olmamas ) olu turdu u pozisyonlar n riskini yakla k
olarak ölçer’ (Altun, 2002:24).

2.3.4. Parametrik Olmayan Yöntemler

Parametrik olmayan yöntemler literatürde Monte Carlo Simülasyon Yöntemi ve Tarihi

Simülasyon Yöntemi olmak üzere iki ana ba k alt nda incelenmektedir.

2.3.4.1. Monte Carlo Simülasyon Yöntemi

‘MCSY 1940’l  y llar n ba nda nükleer savunma sistemlerinde kar la lan çok

boyutlu ve analitik olarak çözümlenmesi güç problemlere yönelik olarak John Von

Neumann ve Stanislaw Ulam taraf ndan geli tirilmi  bir yöntemdir’

(Kapucu,2003:100). ‘Monte Carlo Simülasyon yöntemi  varl k getirilerinin davran

ya da da msal yap n modellenmesiyle ba lamaktad r. Bu yöntemler, bilgisayar

simülasyonlar n kullan lmas yla, finansal varl klar n fiyat davran lar n simüle

edilerek tesadüfi fiyatlar yarat lmas na dayanmaktad r’ (Karaaslan,2004:54). ‘Bunun

için piyasa etkenlerindeki olas  de imleri yeteri kadar temsil edebilece i dü ünülen

bir istatistik model seçilir, daha sonra gerçek olmayan tesadüfi piyasa fiyat ve oranlar

üretilir’ (Altun,2002:26). MCSY ile RMD hesaplan rken dikkat edilmesi gerekli en
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kritik nokta finansal pazarlardaki olas  de imleri temsil  edece i dü ünülen modelin

do ru seçilmesidir. ‘Bu, eldeki verilerin veya örnek de erlerinin herhangi bir teorik

istatistik da ma ait olup olmad n saptanmas  anlam na gelmektedir. En çok

bilinen da m modelleri; normal, üssel, lognormal, gamma, weibull, beta, binominal,

geometrik, negatif binominal, poisson da m modellerdir’ (Kapucu, 2003:103). Bu

tezde konuyu da tmamak ad na bu modellerin ayr nt na girilmeyecek, sadece adlar

zikredilecektir. Model seçimi geçmi  dönemlerdeki verilere göre yap labilir. Yani kriz

dönemlerinde meydana gelen de imleri geçmi te en iyi temsil eden model, gelecekte

kriz beklentisi varsa, yine en iyi temsil yetene ine sahip model olacakt r.

‘Monte Carlo Simülasyon Yöntemi ile RMD be  a amada hesaplan r;

1- Portföy temel piyasa etkenleri cinsinden tan mlan r ve portföyde bulunan
varl klar n piyasa fiyatlar na göre de erlerini, piyasa etkenleri cinsinden ifade
edebilecek olan bir formül tespit edilir.

2- Temel risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki de imler için belli bir
da m tespit veya kabul edilmekte ve bu da n parametreleri tahmin
edilmektedir. Varyans-Kovaryans yönteminde görüldü ü ve Tarihi
Simülasyon Yönteminde görülece i üzere, piyasa etkenlerindeki de imlerin
da , yöntemlerin bir parças  olarak tan mland ndan, da m seçme
yetene i Monte Carlo Simülasyon yöntemini di er iki yöntemden ay ran
özelliktir. Kabul edilen da n normal da m olmas  zorunlu de ildir.
Risk yöneticileri piyasa etkenlerinde gelecekte ortaya ç kabilecek olas
de imleri do ru bir ekilde tan mlayabilece ine inand klar  herhangi bir
da  seçebileceklerdir. Piyasa etkenlerinde olas  de imler geçmi teki
gözlemlere dayand labilmektedir. Dolay yla geçmi te gözlemlenen
de imleri temsil edebilecek bir da n seçilmesi mümkündür.

3- Da m seçildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri için 1.000 veya 10.000
adetten fazla varsay msal de im de eri üretilecek ve bu varsay msal piyasa
etkenleri kullan larak varsay msal portföy de erleri hesaplanacakt r.
Portföyün mevcut de eri ile varsay msal portföy de erleri kar la lmak
suretiyle de varsay msal kar ve zararlar bulunacakt r.

4- Bu a amada piyasa fiyatlar  ile de erleme sonucunda bulunan varsay msal
portföy kar ve zararlar  azami kardan azami zarara do ru s ralanmaktad r.

5- Son a amada seçilen güven aral na kar k gelen zarar tespit edilmektedir.
Örne in %95’lik güven aral n esas al nmas  ve 1.000 günlük verilerin
kullan lmas  durumunda, RMD en büyük 51. zarar olacakt r’
(Tashykulov,2002:52).
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ekil 7: Monte Carlo Simülasyon Yöntemi

Kaynak: Ege (2006:98)

ekil 2.4.’te görüldü ü üzere Monte Carlo Simülasyon yönteminde piyasaya ait bir çok

senaryo, simülasyonun gere i olarak üretilir. Üretilen simülasyondaki de erler

tamamen hayalidir ancak bu de erler belli istatistiki modellere dayand larak

kurgulanm r. Bu modellerdeki de erlerin birbirleri aras ndaki reel korelasyonlar  ve

reel volatilerini kullanmak, simülasyonun gerçekli ini artt  unsur olmaktad r.

Olu turulan bu de erler, RMD’si ölçülen portföydeki fiyatlara uygulan r ve böylece

portföy yeniden de erlenmi  olur. Daha sonra yeniden de erlenmi  sanal portföy ile

de erleme öncesindeki portföyün de erleri kar la larak, kar ve zarar durumu ortaya

konur. Ç kan de erler negatif oldu u kadar pozitif de olacakt r. Bu de erler pozitiften

ba lamak üzere en büyükten küçü e s ralan r, sonras nda seçilen güven aral na göre

portföyün RMD’si bulunur. Sözgelimi %99 güven aral nda RMD’si ölçülen

portföyün, elde edilen s ralanm 1000 veriden 991.’ci veri o portföye ait riskini

verecektir.

Monte Carlo Simülasyon yöntemine ait i  ak  sürecini gösteren ekil, a da ekil

2.5.’te görülmektedir.

Pozisyon Riski

Piyasa
Senaryolar

Oynakl k
Korelasyon

Duyarl a Ba
     Kar/Zarar

Tam Yeniden
De erlenen
    Kar/Zarar

Portföy
da n
kar veya
zarar
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ekil 8: Monte Carlo Simülasyon Süreci

Kaynak: Kapucu (2003:103)

Yukar daki sürecin de gösterdi i gibi, geçmi  veriler ile birlikte olu turulan model

parametreleri ve seçilen istatistiki model, gelecek fiyatlar n olu turulmas na yard mc

olur. Ancak hat rlanaca  üzere bu fiyatlar, olu turulan simülasyonun gösterdi i

tahmini fiyatlard r. Bu fiyatlar, finansal varl n bulundu u portföy a rl klar na göre

de erlemeye tutulur. Bu de erleme sonucunda elde edilen veriler s raya konur ve güven

aral na göre finansal varl n riske maruz de eri bulunmu  olur.

Monte Carlo Simülasyon yönteminin di er yöntemlerde oldu u gibi avantaj ve

dezavantajlar  bulunmaktad r. Bunlar s ras yla;

‘Avantajlar :

Risk faktörlerinin da yla ilgili hiçbir varsay m yap lmaz

Oynakl k ve korelasyon hesaplamalar na gerek duyulmaz

Eksterm olaylar örnekleme periyodu içinde oldu u sürece olu turulan
de erler gerçe i yans tabilir

Piyasalar aras  bütünlü ü direkt olarak kabul eder

Geçmi  Veri

Model
Parametreleri

Stokastik Model

         Gelecek Fiyatlar

         Tam De erleme
Menkul
De erler
Modeli

Portföy
rl klar

      De erlerin Da
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RMD için güven aral  hesaplanabilir

Dezavantajlar :

Tamamen örnekleme periyodu içindeki verilerin üzerine kurulmu  bir
yöntemdir

Piyasalarda k sa bir süre sonra meydana gelecek yap sal de iklikleri
hesaba katmaz

Verilerin azl , riske maruz de er tahminini tarafl  ve tutars z k labilir

Duyarl k analizleri yap lamaz

Karma k varl klardan olu an bir portföyün ölçümünde iyi sonuç
vermeyebilir

Portföy içerisindeki varl klar n a rl klar n de mesi durumunda iyi
sonuç vermeyebilir’ (Ege, 2006:99).

Monte Carlo Simülasyon yöntemi ile risk hesaplamas  yapmak için çok ciddi

bilgisayar yaz m program na ihtiyaç duyulmaktad r. Bu da beraberinde ciddi

maliyetleri getirmektedir. Bu maliyetlerin var olu u, firmalar n bu yöntemi

kullanmas nda oldukça büyük bir engel olarak durmaktad r.

Bir ba ka sorun bu yöntemin kullan lmas nda daha önce de bahsedildi i üzere

istatistiki da m seçiminde kar za ç kmaktad r. Do ru da m seçimi do ru bir

hesaplamay  da beraberinde getirecektir. Bu da yöntemin kullan  olan finans

yöneticisinin bilgi, beceri ve öngörüsüne ba r. Seçilen da n gelecekte olmas

muhtemel fiyat de imlerini iyi temsil etmemesi durumu, oldu u gibi simülasyonun

da geçerlili inde soru i aretleri yaratacakt r.

Do ru simülasyonu kurmak için fazlaca zaman harcanmas  gereklili i, verimlilik ad na

negatif olgu durumundad r. Her ne kadar günümüzde bilgisayar teknolojisinin geldi i

nokta, çözüm h na pozitif etkilerde de bulunsa, insan faktörünün de çözümün bir

parças  oldu u hat rland nda, bahsi geçen etkinin iddeti azalmaktad r.

Monte Carlo Simülasyon yöntemine ait son ele tiri güven aral  hususunda

olmaktad r. Parametrik ya da parametrik olmayan bütün yöntemlerin kullanm  oldu u

güven aral , bu aral kta olmayan de erleri kapsamamaktad r. Ad  geçen tüm

yöntemlerin, güven aral  d ndaki risk de erlerini sonuca katm yor olmas

literatürde bilimsel çevreler taraf ndan ele tiri konusu olmaktad r.
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2.3.4.2. Tarihi Simülasyon Yöntemi

‘Tarihi Simülasyon yönteminde menkul k ymetlerin tarihi fiyat hareketleri kullan larak

RMD hesaplanmaktad r. TSY normal da m gibi bir varsay ma dayanmamaktad r.

Bunun sebebi zaten kullan lan verilerin gerçek verilere dayanmas r’ (Bostanc ,

2006:39). ‘TSY verileri oldu u gibi (parametrik yöntemde oldu u gibi volatilite ve

korelasyon hesaplamas  gerekmez) kulland  için varyans ve kovaryans modelinden

daha gerçekçi gözükmektedir’ (Kurun,2004:32). ‘Bu yöntemde portföyün olas  kar ve

zararlar n da , piyasa etkenlerinin geçmi  N dönem boyunca gerçekle mi  olan

de imlerinin mevcut portföye uygulanmas  suretiyle elde edilmektedir’

(Ünlü,2003:61). ‘Tarihi Simülasyon yöntemini kullanabilmek için riskteki de er

hesaplamas  yap lacak portföydeki varl klar n yeterli uzunlukta bir fiyat geçmi ine

sahip olmas  gerekmektedir’ (Ç tak,2003:88). ‘Buradaki temel varsay m geçmi in

gelece in bir göstergesi oldu udur. E er örnek zaman dilimi oldukça k sa ise, riskteki

de er hesaplan rken yuvarlama hatas n ortaya ç kma olas  oldukça yükselebilir’

(Korkut,2001:64). ‘Tarihi Simülasyon yöntemi, geçmi  252 günlük tarihi varl k

getirilerinin zaman serilerine, mevcut portföy a rl klar n uygulanmas

içermektedir. Buna göre model’ (Kayahan,2007:196);

Rp,k =  wi,t Ri,t

k; (1,2…………t),

w; portföy içindeki risk faktörlerinin bugünkü a rl klar ,

R; getiri de imleri.

‘Tarihsel Simülasyon ile RMD hesaplanmas  be  a amada özetlenebilir;

lk a amada, portföyde yer alan varl klar, temel piyasa riski faktörleri
cinsinden tan mlan r. Örne in faiz oran  riski, kur riski, hisse senedi fiyat
de im riski gibi.

kinci olarak, piyasa risk faktörleri için son N dönem süresince
gerçekle mi  olan tarihi fiyat verileri toplanarak, bu verilerden tarihi
de imler (getiri oranlar ) elde edilir. Getiri oranlar ; RMD
hesaplamas na esas te kil eden elde tutma süresi ile uyumlu olmal r.
Örne in RMD tutar  bir günlük elde tutma süresi boyunca
kar la labilecek zarar n bir ölçüsü olarak hesaplan yorsa, varsay ma
dayal  kar veya zararlar  elde etmek için, günlük getiri oranlar
kullan lmal r.
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Yöntemin bu a amas nda mevcut portföye piyasa oran ve fiyatlar nda
geçmi  N dönem boyunca görülen de imler uygulanmakta ve varsay ma
dayal  portföy de erleri bulunmaktad r. Standart uygulamalarda en az 1

ll k geriye dönük veri kullan lmakta, ba ka bir deyi le varsay ma dayal
252 portföy de eri hesaplanmaktad r. Varsay ma dayal  portföy de erleri
bulunduktan sonra her bir varsay ma dayal  portföy de erinden portföyün
u anki de eri ç kar larak kar ve zararlar bulunmaktad r.

Dördüncü a amada piyasa fiyatlar  ile de erleme sonucunda bulunan
varsay ma dayal  portföy kar ve zararlar  maksimum kardan maksimum
zarara do ru s ralanmaktad r.

Son a amada varsay msal kar veya zarar da  kullan larak seçilen
güven aral na kar k gelen zarar tespit edilmektedir. Örne in %95
güven aral  ve 100 günlük veri kullan ld nda, en büyük 5. zarar, %99
güven aral  ve 100 günlük veri kullan ld nda en büyük 2. zarar RMD
tutar  olacakt r’ (Kuru,2003:113).

Yukar daki süreçte de görüldü ü gibi tarihi simülasyon yönteminde önce portföyün

hangi risk ile kar  kar ya kald  belirlenir. Bu faiz oran  riski, kur riski ya da hisse

senedi fiyat riskinden biri olabilir. Daha sonra belirlenen risk çerçevesinde, bu risklerin

izlenen dönem boyunca fiyatlara olan etkisi ve fiyatlarda u ratt  yüzde de im

hesaplan r. Bu de imler daha sonra portföye uygulanarak, ayet bahsi geçen portföy

o dönemde elimizde bulunsa idi ne kadar kar ya da zarar ederdik sorusu

cevapland r. Örne in geçmi  bir y l inceleniyorsa, 250 i  günü, 250 farkl  de erle

kar  kar ya kalaca z demektir. Son olarak bu veriler, büyükten küçü e s ralan r,

istenen güven düzeyine kar k gelen de er, ad  geçen portföyün riske maruz

de eridir. stenen güven düzeyine kar k gelen denirken kastedilen, örne in eldeki

250 veriden % 95 güven düzeyine kar k gelen de er, sondan 12 ile 13. de er

aras ndaki fiyat olacakt r. Çünkü %100-%95= %5 ve 250 * %5= 12,5’tir. 250 de er

aras ndan en kötü 12. ve 13. de er aras ndaki fiyat portföyün riske maruz de eridir. Bu

hesaplamalar n ayr nt na burada daha fazla girilmeyecek, tezin 3. ve son bölümü olan

uygulama k sm nda daha ayr nt  hesaplar gösterilecektir.

Tarihi simülasyon yöntemine ait i leyen süreç ile ilgili a da iki adet ekil

verilmi tir. ekil 2.6. ve ekil 2.7. bu yöntemin daha iyi anla lmas na dair faydal

olacakt r.
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ekil 9: Tarihi Simülasyon Yöntemi

Kaynak: Ege (2006:94)

Yukar daki ekilden de anla laca  üzere tarihi simülasyon yönteminde tarihi getiriler,

portföy pozisyonlar , fiyatlar n da  ve menkul k ymet modeli hesaba kat larak

yap lan de erlemede olu turulan simülasyon, riske maruz de eri tarihi simülasyon

yöntemi ile vermi  olacakt r.

ekil 10: Tarihi Simülasyon Yöntemine Göre RMD Hesaplanma Süreci

Kaynak: Kayahan, (2007:199)

Menkul
ymet

Modeli

        Tarihi Getiriler

Portföy
Pozisyonlar

      Fiyatlar n Da

       Tam
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Zaman
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Duyarl a Dayal
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Portföyün
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Da = RMD
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ekil 2.7.’den de anla laca  üzere tarihi simülasyon yönteminde, pozisyon riski

belirlenir; bu risk hisse senetleri için fiyat, yabanc  para cinsi için kur, ya da faiz oran

riski olabilir. Belirlenen riske göre fiyat de imleri, izlenen zaman serisi içinde yüzde

de im olarak kayda al r. Belirlenen bu yüzde de im de erleri, riske maruz de eri

ölçülen portföye uygulan r ve kar-zarar de erleri belirlenir. Bu de erler büyükten

küçü e s ralan r ve istenen güven aral  seviyesine göre portföyün riske maruz de eri

bulunmu  olunur.

Tarihi simülasyon yönteminde her ne kadar geçmi teki verilerin gelece e k tutaca

temel varsay ndan yola ç lm  olsa da, bu konuda çe itli bilim çevrelerince

ele tiriler ortaya konmu tur. Bu ele tirilerin bir k sm na göre, geçmi teki fiyat

dalgalanmalar n muhakkak gelecekte de tekrarlanaca  söylenemez. Bunun yan nda

belki geçmi te hiç olmayan bir fiyat hareketi gelecekte olacakt r ve dolay yla yap lan

analiz eksik kalacakt r.

Ele tirilerden bir di eri tarihi simülasyon yöntemi uygulan rken kullan lan geçmi

verilerin her zaman kolayl kla bulunamayaca , dolay yla yöntemin eksik kalaca

hususundad r. Bir zaman serisi içinde, dizideki eksik bir veri bile analizin gerçekli ine

ve güvenilirlili ine gölge dü ürecektir.

‘TS yönteminin varsay mlar  ve kendisinden kaynaklanan kimi eksiklikleri kapatmak

üzere; Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998)’un geli tirdi i Hibrid yöntemi ve

Barone-Adesi ve di erleri taraf ndan (1999) Filtreli TSY yakla  mevcuttur’

(Mutlu,2006:29).

Filtreli tarihsel simülasyon yönteminin temeli geçmi  fiyat hareketlerindeki

volatilitelerin  analize yapaca  muhtemel sapmalar n iddetini azaltma noktas na

dayanmaktad r. Hibrid yönteminin temel varsay  ise, geçmi  fiyat hareketlerinin veri

olarak al nd  analizlerde, yak n geçmi teki verilerin bir daha gerçekle me olas n,

uzak geçmi teki verilerin bir daha gerçekle me olas ndan daha büyük olmas r. Bu

sebeple bu yöntemde geçmi  veriler a rl kland lma yoluna gidilmi , uzak geçmi ten

yak n geçmi e a rl  artan diziler olu turulmu tur. Bu sayede yak n geçmi in

analizdeki etkisi artt lmaya çal lm r.
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‘Bu yöntemin en temel avantajlar :

Lineer olmayan pozisyonlar de erlendirilebilir. Opsiyon özellikli bir ürün
içeren her pozisyon pratikte lineer olmayan pozisyondur. Bütün di er
metodlarda oldu u gibi, fiyatlar  etkileyen her faktör simüle edilmelidir.
Yani, sadece oran ve fiyatlar de il, ayn  zamanda gösterge volatilitelerin
de gelecekteki olas  de erleri de simüle edilmelidir.

Bilinçli tahminlerle olu turulan senaryolar normal da  olmayan ve
dengesiz piyasalar  kolayl kla tan mlayabilirler. Yani, senaryolar normal
da ml  geçmi  dönemlerin ekstrapole edilmesiyle olu turulamazlar.

Dezavantajlar :

Yöntem tüm de erleme yöntemi oldu u için hesaplanmas  çok yo un
lem gerektirir.

Senaryo üretimi bizi çok yanl  yerlere götürebilir. Bilinçli tahminler ile
geçmi  dönemlerden rasgele seçim genellikle tutarl  olmazlar.Makul bir
seviyede tahmin edilmesi beklenen senaryolar n ve de kenlerin say

rl  kalacakt r’ (Akçay,2001:128).

2.4. Riske Maruz De er Yöntemlerinin Kar la lmas

Riske maruz de er yöntemlerinin uygulanmas nda ilk dikkati çeken husus, yöntemin

uygulanmas nda kar la lan zorluklard r. Buna göre yöntemler aras nda uygulanmas

en kolay yöntem tarihi simülasyon yöntemidir. Bu yöntemde, geçmi  verilere

ula labiliyorsa geriye sadece hesaplama i lemi kalmaktad r. Tarihi Simülasyon

yönteminden biraz daha zor olan yöntem varyans kovaryans yöntemidir. Bu yöntemde

de verilere ula labiliyorsa hesaplama yapmak tarihi simülasyon yöntemine nazaran

biraz daha karma kt r. Yöntemler aras nda en zor olan  Monte Carlo Simülasyon

Yöntemidir ki bu yöntemin uygulanabilmesi için ciddi manada maliyet gerektiren

bilgisayar yaz mlar na ihtiyaç duyulmaktad r. Veriler bu yaz mlar n olu turdu u

simülasyondan elde edilmektedir.

Yöntemler aras nda en gerçekçi olan  kanaatimce tarihi simülasyon yöntemidir. Çünkü

bu yöntemde kullan lan veriler geçmi  verilere dayanmaktad r. Her ne kadar varyans

kovaryans yönteminde de gerçek verilerden hesaplama yap lsa da verilerin da n

bu yönteme uygun olup olmamas  analizin yap labilirli ine s r koymaktad r.

Maliyet ve zaman aç ndan Monte Carlo Simülasyon yöntemi analiz için yaz m

gerektirdi i için di erlerine göre daha maliyetlidir. Ancak tarihi simülasyon
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yönteminde geçmi  verilere ula mada ve bunlar n çözümlenmesinde ciddi zaman

harcamas  yapmak gerekmektedir.

Her yöntemin kendine göre avantaj ve dezavantajlar  oldu u daha önce belirtilmi ti. Bu

yöntemlerden hangisinin i letme için do ru oldu u; zaman, maliyet, verilerin da

gibi faktörler gözetilerek finans yönetimi taraf ndan seçilecektir.

2.5. Riske Maruz De er Metodunun Kullan ld  Alanlar

‘RMD yakla ; finansal kurumlar n sermaye yeterlili inin belirlenmesi, performans

ölçüm standard , kamuyu ayd nlatma arac , risk kontrolü ve piyasa risk limitlerinin

belirlenmesi aç ndan kullan m alan  bulmaktad r’ (Deveci,2002:84).

Riske Maruz De er’in belkide en önemli kullan lar  finansal kurumlard r. Bu

kurumlar daha çok sermaye yeterlili inin bulunmas nda bu yöntemi kullanmaktad rlar.

Basle komitesinin finansal kurulu lara telkini, RMD modeli ile bulunacak maksimum

kayb n, bir bankan n elinde bulundurmas  gerekli sermaye için yeterli olmad r.

Komite karar na göre bu de er, yani zorunlu sermaye miktar , RMD de erinin 3 kat

olmak zorundad r. Bu oran finansal kurumlar taraf ndan yüksek bulunmakla beraber,

RMD metodu ile bulunan maksimum kay p, kendilerine en az ndan fikir vermekte,

nihayetinde ad  geçen kurumlar riskliliklerini kendileri ayarlayabilmektedirler. Bunun

yan nda finansal olmayan kurumlar da risk yönetimine ihtiyaç duymaktad rlar. Bu

sebeple ‘finansal a rl kl  olmayan her hangi bir i letme dahi finansal risk

ta yabilmektedir. Söz konusu finansal riski ta yan i letmeler, küçük olsalar dahi risk

yönetimine ihtiyaç duymaktad r’ (Pekkaya, 2002:44). Risk yönetimini uygularken

elbette RMD metodu kullan lmaktad r.

RMD metodu ayn  zamanda performans ölçüm standard  olarak da kullan lmaktad r.

Performans ölçüm standard  olarak RMD metodu daha çok riskin büyüklü üne göre

derecelendirilmektedir. Riski yüksek olan bir i letmenin performans n iyi oldu unu

söylemek pek gerçekçi olmayacakt r. Bu sebeple ölçülen risk i letmelerin performans

derecelerine etki eden bir faktördür.

Kamuyu ayd nlatma arac  olarak RMD metodu daha çok yasal düzenleyiciler ve

derecelendirme kurulu lar  taraf ndan kullan lmaktad r. Halka aç k irketlere yat m

yapan yat mc lar, yat m yapt klar  i letmelerin finansal durumlar  hakk nda bilgi
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sahibi olmak isteyeceklerdir. Dolay yla gerek yasal düzenleyiciler gerekse

derecelendirme kurulu lar  i letmelerin maruz kald klar  riski halka ya da mü terilerine

aç klamak durumundad rlar. Bu sebeple ad  geçen kurum ve kurulu lar RMD metodunu

kullanarak i letmelerin kar  kar ya kald  riski halka ve mü terilerine aç klama ve

ayd nlatma i levini yerine getirirler.

Son olarak risk kontrolü ve piyasa risk limitlerinin belirlenmesi genellikle i letmelerin

finans  yönetim departmanlar n yerine getirdikleri görevlerdir. Bu sayede i letmenin

maruz bulundu u risk RMD metodu ile ölçülür, risk kaynaklar  belirlenir ve

azalt labiliyorsa risk azalt larak yönetilmeye çal r.



65

BÖLÜM 3: TAR  S MÜLASYON YÖNTEM N F NANS

KES NDE UYGULANMASI

3.1. Uygulaman n Amac

Tarihi simülasyon yönteminin finans kesiminde uygulanmas n temel amac , tezin

daha önceki bölümlerinde teorik çerçeveye oturtulmu  konunun pratik olarak da

gösterilmesidir ve incelemeye al nacak finansal varl klar n riske maruz de erlerinin

tarihi simülasyon yöntemi kullan larak en güncel hali ile bulunmas r.

Bahsi geçen finansal varl klar alt n, MKB 100 endeksi, dolar ve euro para birimlerine

yap lm  yat mlar ve her biri 1.000.000. YTL de erinde olan sanal portföylerdir.

Özellikle son y llarda alt nda meydana gelen de er kazanc  yat mc lar n ilgisini

çekmi , finans haberlerinin en çok kazand ranlar listesinde birinci s rada yer alm .

Finans derslerinde belki de ilk ö retilen kurallardan biri, yat m arac n getirisi ne

kadar yüksek ise riski de o kadar yüksek olur, ya da tersten ifade ile bir yat m

arac n riski ne kadar yüksek ise getirisi de o kadar yüksek olmal r. Bu ba lamda bu

derece getirisi yüksek oldu u söylenen alt n gerçek manada getirisi ne kadar

olmu tur, di er yat m araçlar  ile k yasland nda getiri noktas nda ne kadar fark

vard r ve en nihayetinde riske maruz de eri di er yat m araçlar ndan yüksek midir

sorular n cevab  tezin sonunda bulunmaya çal lacakt r.

Ayr ca farkl  güven aral klar n sonuca etkisi olup olmad  da bu ara rma ile cevab

aranacak bir di er sorudur. Literatürde genellikle % 95 ve % 99 güven aral klar n

kullan ld  dikkate al rsa, bu çal mada da ayn  çerçeve korunacakt r.

3.2. Kullan lan Veriler ve Metodoloji

Tarihi simülasyon yöntemi kullan larak yukar da bahsi geçen sanal portföylerin riske

maruz de erlerini bulmak için, bu varl klara ait geçmi  fiyat bilgileri kullan lacakt r.

Sonucun daha güncel olmas  amaçland  için 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k

zaman diliminde yer alan 252 i  gününe ait fiyat verileri bu çal man n temel fiyat

verileri olarak al nacakt r. Bu veriler MKB 100 endeks, dolar ve euro para birimleri

için  Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  (TCMB) resmi sitesinden, alt n için stanbul



66

Alt n Borsas  ( AB) resmi sitesinden al nacak ve kullan lan fiyatlar alt n kilo fiyat

olacakt r.

Uygulamada yap lacak tüm hesaplama i lemleri için Microsoft Excel Program

kullan lacakt r. Y ll k getiriyi hesaplamak için 1 Nisan 2008 tarihindeki fiyat ile bir y l

önceki fiyat aras ndaki farka bak larak basit getiri hesab  yap lacakt r. Riske maruz

de erlerinin bulunmas  için de her bir sanal portföyün günlük getirileri yaz m

program nda alt alta yaz lacak, s ras yla günlük getirileri hesaplanacak, bulunan

getiriler sanal portföye uygulanacak, ç kan de erler büyükten küçü e s ralanacak ve

istenen güven aral na denk gelen de er portföyün riske maruz de eri kabul

edilecektir.

Bu çal man n Ho ve H1 hipotezleri a dad r:

Ho:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden büyüktür.

H1:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden küçüktür.

Yukar daki hipotezden de anla laca  gibi çal man n beklentisi, alt n riske maruz

de erinin di er yat m araçlar ndan fazla ç kmas r. Bunun sebebi son y llarda alt na

yap lan yat mlar n getirisinin yüksek oldu udur.

Çal man n analiz k sm nda iki farkl  güven aral nda test yap lacakt r. % 99 ve % 95

güven aral nda yap lacak testlerin Ho hipotezinin kabul edilmesinde ya da ret

edilmesinde bir etkisi olup olmad  da ayr ca incelenecektir.

3.3. Analiz

da öncelikle % 95 güven aral nda Alt n, MKB100, Dolar ve Euro yat mlar

için yap lm  4 analiz Excel tablosunda gösterilecek, daha sonra ç kan sonuçlar kendi

aralar nda Ho hipotezi çerçevesinde incelenecektir.
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3.3.1. % 95 Güven Aral ndaki Testler

3.3.1.1. Alt n

04.04.2007 29240 59867,87
05.04.2007 29519 0,009542 9541,724 41684,78
06.04.2007 29529 0,000339 338,7649 35001,48
09.04.2007 29590 0,002066 2065,766 33639,36
10.04.2007 29831 0,008145 8144,643 31829,68
11.04.2007 29784 -0,00158 -1575,54 31093,08
12.04.2007 29920 0,004566 4566,21 30780,49
13.04.2007 29911 -0,0003 -300,802 29364,83
16.04.2007 29863 -0,0016 -1604,76 27675,23
17.04.2007 29948 0,002846 2846,332 27257,58
18.04.2007 29813 -0,00451 -4507,81 25424,2
19.04.2007 29928 0,003857 3857,378 25112,22
20.04.2007 29576 -0,01176 -11761,6 24631,83
24.04.2007 29708 0,004463 4463,078 23193,03
25.04.2007 29569 -0,00468 -4678,87 21550,52
26.04.2007 29225 -0,01163 -11633,8 21144,06
27.04.2007 28865 -0,01232 -12318,2 21088,37
30.04.2007 29836 0,033639 33639,36 20665,79
01.05.2007 29895 0,001977 1977,477 19667,77
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 39310 0,024632 24631,83 -14677,4
10.03.2008 38763 -0,01392 -13915 -14740,8
11.03.2008 39075 0,008049 8048,913 -15347,8
12.03.2008 38193 -0,02257 -22572 -15554,4
13.03.2008 39250 0,027675 27675,23 -19315,1
14.03.2008 39203 -0,0012 -1197,45 -20544,1
17.03.2008 41550 0,059868 59867,87 -22506,4
18.03.2008 40372 -0,02835 -28351,4 -22572
19.03.2008 38736 -0,04052 -40523,1 -27216,9
20.03.2008 36538 -0,05674 -56743,1 -28351,4
21.03.2008 36734 0,005364 5364,278 -30253,5
24.03.2008 36823 0,002423 2422,824 -32924,8
25.03.2008 36800 -0,00062 -624,61 -34566
26.03.2008 38334 0,041685 41684,78 -34923,6
27.03.2008 38515 0,004722 4721,657 -38875,9
28.03.2008 38530 0,000389 389,4587 -40523,1
31.03.2008 39100 0,014794 14793,67 -56743,1
01.04.2008 38220 -0,02251 -22506,4 -17434,8

GET : 0,307114

Yukar daki tabloda ilk sütunda yer alan bilgiler tarih, ikinci sütunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait alt n kilo fiyat , üçüncü sütunda yer alan bilgiler bir önceki sütunda
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yer alan fiyatlar n de im oranlar , dördüncü sütunda yer alan bilgiler bir önceki

sütunda yer alan oranlar n 1.000.000 YTL de erindeki sanal portföye uygulanmas  ve

be inci sütunda yer alan bilgiler bir önceki sütunda yer alan verilerin büyükten küçü e

ralanm  halidir. Tabloya göre 4 Nisan 2007 tarihinde alt n kilo fiyat  29.240 YTL

iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu fiyat 38.220 YTL olmu tur. Y ll k bazda alt n getirisi

% 30,71 olmu tur. Alt n geçmi  bir y ll k verilerine bak ld nda günlük bazda en

büyük kazanc  % 5,98 en büyük kayb  -% 5,67 ile yapm r. Alt na ait bir y ll k fiyat

de imleri ile ilgili grafik a da gösterilmi tir.

ekil 11: Alt n Fiyat de im Grafi i

ralanm  252 verinin olu turdu u diziden elde edilen 251 portföy kay p ya da

kazanc n büyükten küçü e s ralanmas  sonucunda % 95 güven aral na denk gelen

riske maruz de er 238. ve 239. de erin aritmetik ortalamas r. Bu sonuç 251*0,95

leminden ortaya ç kmaktad r. Bahsi geçen dizinin 238 ve 239. de erlerinin aritmetik

ortalamas  tablodan da görülece i üzere 17.434,8 YTL’dir. Buna göre yaln zca
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alt ndan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 95 güven aral na göre bir günlük

kayb  17.434,8 YTL’den büyük olamaz.

3.3.1.2. MKB 100

04.04.2007 44660,68 66991,8356
05.04.2007 45714,06 0,023586 23586,3 58092,84502
06.04.2007 45845,24 0,00287 2869,577 53141,24526
09.04.2007 45889,23 0,00096 959,5325 50810,46363
10.04.2007 45339,77 -0,01197 -11973,6 47299,39087
11.04.2007 46105,8 0,016895 16895,32 44016,94017
12.04.2007 45566,09 -0,01171 -11705,9 43302,95103
13.04.2007 46044,18 0,010492 10492,23 42931,13573
16.04.2007 46697,07 0,01418 14179,64 42514,707
17.04.2007 46621,49 -0,00162 -1618,52 41091,80946
18.04.2007 45634,02 -0,02118 -21180,6 38961,9211
19.04.2007 46308,09 0,014771 14771,22 35864,87905
20.04.2007 47355,82 0,022625 22625,2 35722,99633
24.04.2007 47014,9 -0,0072 -7199,12 34180,81102
25.04.2007 48032,72 0,021649 21648,88 33601,40029
26.04.2007 47826,05 -0,0043 -4302,69 33262,61418
27.04.2007 46861,31 -0,02017 -20171,9 33026,63083
30.04.2007 44984,45 -0,04005 -40051,4 32420,52243
01.05.2007 43529,49 -0,03234 -32343,6 30885,45102
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 41537,22 -0,0232 -23201,8 -28718,88244
10.03.2008 41534,89 -5,6E-05 -56,0943 -28880,13586
11.03.2008 43318,03 0,042931 42931,14 -29946,03445
12.03.2008 44248,15 0,021472 21471,89 -32009,5996
13.03.2008 42421,93 -0,04127 -41272,2 -32343,62096
14.03.2008 42585,91 0,003865 3865,454 -33498,47833
17.03.2008 39409,41 -0,07459 -74590,4 -36269,05114
18.03.2008 40720,27 0,033263 33262,61 -39355,3543
19.03.2008 40907 0,004586 4585,677 -40051,37714
20.03.2008 39847,79 -0,02589 -25893,1 -40247,7024
21.03.2008 39719,08 -0,00323 -3230,04 -41272,23398
24.03.2008 41143,6 0,035865 35864,88 -42303,08101
25.03.2008 40992,42 -0,00367 -3674,45 -43439,07187
26.03.2008 40658,47 -0,00815 -8146,63 -46065,24104
27.03.2008 40634,89 -0,00058 -579,953 -63985,66633
28.03.2008 39501,17 -0,0279 -27900,2 -67921,61314
31.03.2008 39015,44 -0,0123 -12296,6 -74590,39856
01.04.2008 40674,17 0,042515 42514,71 -32176,6

Getiri: -0,08926

Yukar daki tabloda ilk sütunda yer alan bilgiler tarih, ikinci sütunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait MKB 100 endeks de erleri, üçüncü sütunda yer alan bilgiler bir önceki

sütunda yer alan endeks de erlerinin de im oranlar , dördüncü sütunda yer alan
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bilgiler bir önceki sütunda yer alan oranlar n 1.000.000 YTL de erindeki sanal

portföye uygulanmas  ve be inci sütunda yer alan bilgiler bir önceki sütunda yer alan

verilerin büyükten küçü e s ralanm  halidir. Tabloya göre 4 Nisan 2007 tarihinde

endeks de eri 44.660,68 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu de er 40.674,17 olmu tur.

ll k bazda MKB100’ün kayb  %8,93 olmu tur. MKB100’ün geçmi  bir y ll k

verilerine bak ld nda günlük bazda en büyük kazanc  % 6,70 en büyük kayb  -%

7,46 ile yapm r. MKB100 endeksine ait bir y ll k fiyat de imleri ile ilgili grafik

da gösterilmi tir.

ekil 12: MKB 100 Endeksine ait De im Grafi i

ralanm  252 verinin olu turdu u diziden elde edilen 251 portföy kay p ya da

kazanc n büyükten küçü e s ralanmas  sonucunda % 95 güven aral na denk gelen

riske maruz de er 238. ve 239. de erin aritmetik ortalamas r. Bu sonuç 251*0,95

leminden ortaya ç kmaktad r. Bahsi geçen dizinin 238 ve 239. de erlerinin aritmetik

ortalamas  tablodan da görülece i üzere 32.176,6 YTL’dir. Buna göre yaln zca
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MKB100 endeksinden olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 95 güven aral na

göre bir günlük kayb  32.176,6 YTL’den büyük olamaz.

3.3.1.3. Dolar

05.04.2007 137070
06.04.2007 136910 -0,00117 -1167,29 39117,42708
09.04.2007 136580 -0,00241 -2410,34 35586,02677
10.04.2007 137160 0,004247 4246,595 32757,12369
11.04.2007 137500 0,002479 2478,857 28177,20888
12.04.2007 136890 -0,00444 -4436,36 27304,87705
13.04.2007 137550 0,004821 4821,389 26566,33907
16.04.2007 137330 -0,0016 -1599,42 25116,20933
17.04.2007 135900 -0,01041 -10412,9 23572,68244
18.04.2007 135770 -0,00096 -956,586 23388,16559
19.04.2007 134890 -0,00648 -6481,55 22931,96095
20.04.2007 135920 0,007636 7635,851 21730,01091
24.04.2007 134240 -0,01236 -12360,2 21479,32817
25.04.2007 134230 -7,4E-05 -74,4934 21010,88516
26.04.2007 133420 -0,00603 -6034,42 20691,80917
27.04.2007 133030 -0,00292 -2923,1 20267,46408
30.04.2007 133380 0,002631 2630,985 19647,52509
01.05.2007 136730 0,025116 25116,21 18615,97675
''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''''''
''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 121590 0,002391 2390,767 -12846,24649
10.03.2008 124910 0,027305 27304,88 -12867,79772
11.03.2008 124250 -0,00528 -5283,8 -13363,40099
12.03.2008 124310 0,000483 482,8974 -14733,66075
13.03.2008 121980 -0,01874 -18743,5 -15141,48602
14.03.2008 123990 0,016478 16478,11 -16976,55618
17.03.2008 122520 -0,01186 -11855,8 -16982,86414
18.03.2008 126880 0,035586 35586,03 -17116,91598
19.03.2008 124550 -0,01836 -18363,8 -17285,02206
20.03.2008 122950 -0,01285 -12846,2 -18363,80832
21.03.2008 124180 0,010004 10004,07 -18743,46392
24.03.2008 124390 0,001691 1691,094 -18910,63084
25.03.2008 124450 0,000482 482,3539 -20047,44051
26.03.2008 123840 -0,0049 -4901,57 -20363,28093
27.03.2008 126500 0,021479 21479,33 -20892,0577
28.03.2008 126400 -0,00079 -790,514 -20994,47514
31.03.2008 128270 0,014794 14794,3 -24800,84173
01.04.2008 131270 0,023388 23388,17 -35850,00359

-14937,6

Getiri: -0,04231

Yukar daki tabloda ilk sütunda yer alan bilgiler tarih, ikinci sütunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait Dolar-YTL kur de erleri, üçüncü sütunda yer alan bilgiler bir önceki

sütunda yer alan kur de erlerinin de im oranlar , dördüncü sütunda yer alan bilgiler
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bir önceki sütunda yer alan oranlar n 1.000.000 YTL de erindeki sanal portföye

uygulanmas  ve be inci sütunda yer alan bilgiler bir önceki sütunda yer alan verilerin

büyükten küçü e s ralanm  halidir. Tabloya göre 5 Nisan 2007 tarihinde Dolar-YTL

kur de eri 1,37070 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu de er 1,31270 olmu tur. Y ll k

bazda Dolar’ n YTL kar ndaki kayb  % 4,23 olmu tur. Dolar’ n geçmi  bir y ll k

verilerine bak ld nda günlük bazda en büyük kazanc  % 3,91 en büyük kayb  -

%3,585 ile yapm r. Dolar-YTL kur de erine ait bir y ll k fiyat de imleri ile ilgili

grafik a da gösterilmi tir.

ekil 13: Dolar-YTL Kur De im Grafi i

ralanm  252 verinin olu turdu u diziden elde edilen 251 portföy kay p ya da

kazanc n büyükten küçü e s ralanmas  sonucunda % 95 güven aral na denk gelen

riske maruz de er 238. ve 239. de erin aritmetik ortalamas r. Bu sonuç 251*0,95

leminden ortaya ç kmaktad r. Bahsi geçen dizinin 238 ve 239. de erlerinin aritmetik

ortalamas  tablodan da görülece i üzere 14.937,6 YTL’dir. Buna göre yaln zca
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Dolar’dan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 95 güven aral na göre bir

günlük kayb  14.937,6 YTL’den büyük olamaz.

3.3.1.4. Euro

05.04.2007 1,8306 48864,89
06.04.2007 1,8303 -0,00016 -163,881 33608,78
09.04.2007 1,8326 0,001257 1256,625 33064,95
10.04.2007 1,8338 0,000655 654,8074 30612,77
11.04.2007 1,845 0,006108 6107,536 28942,98
12.04.2007 1,8379 -0,00385 -3848,24 26396,86
13.04.2007 1,8516 0,007454 7454,16 26184,1
16.04.2007 1,8585 0,003727 3726,507 25174,91
17.04.2007 1,842 -0,00888 -8878,13 24193,95
18.04.2007 1,8386 -0,00185 -1845,82 23826,56
19.04.2007 1,8338 -0,00261 -2610,68 22161,12
20.04.2007 1,8472 0,007307 7307,231 21464,87
24.04.2007 1,827 -0,01094 -10935,5 21454,38
25.04.2007 1,822 -0,00274 -2736,73 19276,43
26.04.2007 1,8209 -0,0006 -603,732 18311,12
27.04.2007 1,8121 -0,00483 -4832,78 18080,59
30.04.2007 1,8173 0,00287 2869,599 17201,12
01.05.2007 1,8606 0,023827 23826,56 15498,54
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 1,863 0,01162 11620,33 -11862,9
10.03.2008 1,9246 0,033065 33064,95 -13040,1
11.03.2008 1,9084 -0,00842 -8417,33 -13662
12.03.2008 1,9174 0,004716 4715,992 -13833,4
13.03.2008 1,8828 -0,01805 -18045,3 -15097,1
14.03.2008 1,9325 0,026397 26396,86 -15144,8
17.03.2008 1,9073 -0,01304 -13040,1 -15613,5
18.03.2008 2,0005 0,048865 48864,89 -16686,3
19.03.2008 1,9666 -0,01695 -16945,8 -16831,1
20.03.2008 1,9335 -0,01683 -16831,1 -16945,8
21.03.2008 1,9227 -0,00559 -5585,73 -17130,4
24.03.2008 1,9217 -0,00052 -520,102 -18045,3
25.03.2008 1,9194 -0,0012 -1196,86 -18517,5
26.03.2008 1,9273 0,004116 4115,87 -19732,4
27.03.2008 1,9863 0,030613 30612,77 -20210,9
28.03.2008 1,9951 0,00443 4430,348 -21897
31.03.2008 2,0253 0,015137 15137,09 -32634,8
01.04.2008 2,0743 0,024194 24193,95 -14465,3

Getiri: 0,133126

Yukar daki tabloda ilk sütunda yer alan bilgiler tarih, ikinci sütunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait Euro-YTL kur de erleri, üçüncü sütunda yer alan bilgiler bir önceki
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sütunda yer alan kur de erlerinin de im oranlar , dördüncü sütunda yer alan bilgiler

bir önceki sütunda yer alan oranlar n 1.000.000 YTL de erindeki sanal portföye

uygulanmas  ve be inci sütunda yer alan bilgiler bir önceki sütunda yer alan verilerin

büyükten küçü e s ralanm  halidir. Tabloya göre 5 Nisan 2007 tarihinde Euro-YTL

kur de eri 1,8306 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu de er 2,0743 olmu tur. Y ll k bazda

Euro’nun YTL kar ndaki kazanc  % 13,31 olmu tur. Euro’nun geçmi  bir y ll k

verilerine bak ld nda günlük bazda en büyük kazanc  % 4,89 en büyük kayb  -

%3,26 ile yapm r. Euro-YTL kur de erine ait bir y ll k fiyat de imleri ile ilgili

grafik a da gösterilmi tir.

ekil 14: Euro-YTL Kur De im Grafi i

ralanm  252 verinin olu turdu u diziden elde edilen 251 portföy kay p ya da

kazanc n büyükten küçü e s ralanmas  sonucunda % 95 güven aral na denk gelen

riske maruz de er 238. ve 239. de erin aritmetik ortalamas r. Bu sonuç 251*0,95

leminden ortaya ç kmaktad r. Bahsi geçen dizinin 238 ve 239. de erlerinin aritmetik

ortalamas  tablodan da görülece i üzere 14.465,3 YTL’dir. Buna göre yaln zca
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Euro’dan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 95 güven aral na göre bir

günlük kayb  14.465,3 YTL’den büyük olamaz.

3.3.2. % 99 Güven Aral ndaki Testler

3.3.2.1. Alt n

04.04.2007 29240 59867,87
05.04.2007 29519 0,009542 9541,724 41684,78
06.04.2007 29529 0,000339 338,7649 35001,48
09.04.2007 29590 0,002066 2065,766 33639,36
10.04.2007 29831 0,008145 8144,643 31829,68
11.04.2007 29784 -0,00158 -1575,54 31093,08
12.04.2007 29920 0,004566 4566,21 30780,49
13.04.2007 29911 -0,0003 -300,802 29364,83
16.04.2007 29863 -0,0016 -1604,76 27675,23
17.04.2007 29948 0,002846 2846,332 27257,58
18.04.2007 29813 -0,00451 -4507,81 25424,2
19.04.2007 29928 0,003857 3857,378 25112,22
20.04.2007 29576 -0,01176 -11761,6 24631,83
24.04.2007 29708 0,004463 4463,078 23193,03
25.04.2007 29569 -0,00468 -4678,87 21550,52
26.04.2007 29225 -0,01163 -11633,8 21144,06
27.04.2007 28865 -0,01232 -12318,2 21088,37
30.04.2007 29836 0,033639 33639,36 20665,79
01.05.2007 29895 0,001977 1977,477 19667,77
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''
07.03.2008 39310 0,024632 24631,83 -14677,4
10.03.2008 38763 -0,01392 -13915 -14740,8
11.03.2008 39075 0,008049 8048,913 -15347,8
12.03.2008 38193 -0,02257 -22572 -15554,4
13.03.2008 39250 0,027675 27675,23 -19315,1
14.03.2008 39203 -0,0012 -1197,45 -20544,1
17.03.2008 41550 0,059868 59867,87 -22506,4
18.03.2008 40372 -0,02835 -28351,4 -22572
19.03.2008 38736 -0,04052 -40523,1 -27216,9
20.03.2008 36538 -0,05674 -56743,1 -28351,4
21.03.2008 36734 0,005364 5364,278 -30253,5
24.03.2008 36823 0,002423 2422,824 -32924,8
25.03.2008 36800 -0,00062 -624,61 -34566
26.03.2008 38334 0,041685 41684,78 -34923,6
27.03.2008 38515 0,004722 4721,657 -38875,9
28.03.2008 38530 0,000389 389,4587 -40523,1
31.03.2008 39100 0,014794 14793,67 -56743,1
01.04.2008 38220 -0,02251 -22506,4 -36899,8

% 99 güven aral nda alt na ait veriler tekrar de erlendirildi inde bahsi geçen güven

aral na denk gelen riske maruz de er, dizinin 248. ve 249. s rada yer alan verilerin

aritmetik ortalamas  olacakt r. Bu da tablodan görüldü ü üzere 36.899,8 YTL
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olmaktad r. Buna göre yaln zca alt ndan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 99

güven aral na göre bir günlük kayb  36.899,8 YTL’den büyük olamaz.

3.3.2.2. MKB 100

04.04.2007 44660,68 66991,84
05.04.2007 45714,06 0,023586 23586,3 58092,85
06.04.2007 45845,24 0,00287 2869,577 53141,25
09.04.2007 45889,23 0,00096 959,5325 50810,46
10.04.2007 45339,77 -0,01197 -11973,6 47299,39
11.04.2007 46105,8 0,016895 16895,32 44016,94
12.04.2007 45566,09 -0,01171 -11705,9 43302,95
13.04.2007 46044,18 0,010492 10492,23 42931,14
16.04.2007 46697,07 0,01418 14179,64 42514,71
17.04.2007 46621,49 -0,00162 -1618,52 41091,81
18.04.2007 45634,02 -0,02118 -21180,6 38961,92
19.04.2007 46308,09 0,014771 14771,22 35864,88
20.04.2007 47355,82 0,022625 22625,2 35723
24.04.2007 47014,9 -0,0072 -7199,12 34180,81
25.04.2007 48032,72 0,021649 21648,88 33601,4
26.04.2007 47826,05 -0,0043 -4302,69 33262,61
27.04.2007 46861,31 -0,02017 -20171,9 33026,63
30.04.2007 44984,45 -0,04005 -40051,4 32420,52
01.05.2007 43529,49 -0,03234 -32343,6 30885,45
''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''
'''''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 41537,22 -0,0232 -23201,8 -28718,9
10.03.2008 41534,89 -5,6E-05 -56,0943 -28880,1
11.03.2008 43318,03 0,042931 42931,14 -29946
12.03.2008 44248,15 0,021472 21471,89 -32009,6
13.03.2008 42421,93 -0,04127 -41272,2 -32343,6
14.03.2008 42585,91 0,003865 3865,454 -33498,5
17.03.2008 39409,41 -0,07459 -74590,4 -36269,1
18.03.2008 40720,27 0,033263 33262,61 -39355,4
19.03.2008 40907 0,004586 4585,677 -40051,4
20.03.2008 39847,79 -0,02589 -25893,1 -40247,7
21.03.2008 39719,08 -0,00323 -3230,04 -41272,2
24.03.2008 41143,6 0,035865 35864,88 -42303,1
25.03.2008 40992,42 -0,00367 -3674,45 -43439,1
26.03.2008 40658,47 -0,00815 -8146,63 -46065,2
27.03.2008 40634,89 -0,00058 -579,953 -63985,7
28.03.2008 39501,17 -0,0279 -27900,2 -67921,6
31.03.2008 39015,44 -0,0123 -12296,6 -74590,4
01.04.2008 40674,17 0,042515 42514,71

-55025,5

% 99 güven aral nda MKB 100 endeksine ait veriler tekrar de erlendirildi inde

bahsi geçen güven aral na denk gelen riske maruz de er, dizinin 248. ve 249. s rada

yer alan verilerin aritmetik ortalamas  olacakt r. Bu da tablodan görüldü ü üzere
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55.025,5 YTL olmaktad r. Buna göre yaln zca MKB 100 endeksinden olu an

1.000.000. YTL’lik bir portföyün % 99 güven aral na göre bir günlük kayb  55.025,5

YTL’den büyük olamaz.

3.3.2.3. Dolar

05.04.2007 137070
06.04.2007 136910 -0,00117 -1167,29 39117,43
09.04.2007 136580 -0,00241 -2410,34 35586,03
10.04.2007 137160 0,004247 4246,595 32757,12
11.04.2007 137500 0,002479 2478,857 28177,21
12.04.2007 136890 -0,00444 -4436,36 27304,88
13.04.2007 137550 0,004821 4821,389 26566,34
16.04.2007 137330 -0,0016 -1599,42 25116,21
17.04.2007 135900 -0,01041 -10412,9 23572,68
18.04.2007 135770 -0,00096 -956,586 23388,17
19.04.2007 134890 -0,00648 -6481,55 22931,96
20.04.2007 135920 0,007636 7635,851 21730,01
24.04.2007 134240 -0,01236 -12360,2 21479,33
25.04.2007 134230 -7,4E-05 -74,4934 21010,89
26.04.2007 133420 -0,00603 -6034,42 20691,81
27.04.2007 133030 -0,00292 -2923,1 20267,46
30.04.2007 133380 0,002631 2630,985 19647,53
01.05.2007 136730 0,025116 25116,21 18615,98
''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''
''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 121590 0,002391 2390,767 -12846,2
10.03.2008 124910 0,027305 27304,88 -12867,8
11.03.2008 124250 -0,00528 -5283,8 -13363,4
12.03.2008 124310 0,000483 482,8974 -14733,7
13.03.2008 121980 -0,01874 -18743,5 -15141,5
14.03.2008 123990 0,016478 16478,11 -16976,6
17.03.2008 122520 -0,01186 -11855,8 -16982,9
18.03.2008 126880 0,035586 35586,03 -17116,9
19.03.2008 124550 -0,01836 -18363,8 -17285
20.03.2008 122950 -0,01285 -12846,2 -18363,8
21.03.2008 124180 0,010004 10004,07 -18743,5
24.03.2008 124390 0,001691 1691,094 -18910,6
25.03.2008 124450 0,000482 482,3539 -20047,4
26.03.2008 123840 -0,0049 -4901,57 -20363,3
27.03.2008 126500 0,021479 21479,33 -20892,1
28.03.2008 126400 -0,00079 -790,514 -20994,5
31.03.2008 128270 0,014794 14794,3 -24800,8
01.04.2008 131270 0,023388 23388,17 -35850

-20627,7

% 99 güven aral nda Dolar’a ait fiyat verileri tekrar de erlendirildi inde bahsi geçen

güven aral na denk gelen riske maruz de er, dizinin 248. ve 249. s rada yer alan
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verilerin aritmetik ortalamas  olacakt r. Bu da tablodan görüldü ü üzere 20.627,7 YTL

olmaktad r. Buna göre yaln zca Dolar’dan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün %

99 güven aral na göre bir günlük kayb  20.627,7 YTL’den büyük olamaz.

3.3.2.4. Euro

05.04.2007 1,8306 48864,89
06.04.2007 1,8303 -0,00016 -163,881 33608,78
09.04.2007 1,8326 0,001257 1256,625 33064,95
10.04.2007 1,8338 0,000655 654,8074 30612,77
11.04.2007 1,845 0,006108 6107,536 28942,98
12.04.2007 1,8379 -0,00385 -3848,24 26396,86
13.04.2007 1,8516 0,007454 7454,16 26184,1
16.04.2007 1,8585 0,003727 3726,507 25174,91
17.04.2007 1,842 -0,00888 -8878,13 24193,95
18.04.2007 1,8386 -0,00185 -1845,82 23826,56
19.04.2007 1,8338 -0,00261 -2610,68 22161,12
20.04.2007 1,8472 0,007307 7307,231 21464,87
24.04.2007 1,827 -0,01094 -10935,5 21454,38
25.04.2007 1,822 -0,00274 -2736,73 19276,43
26.04.2007 1,8209 -0,0006 -603,732 18311,12
27.04.2007 1,8121 -0,00483 -4832,78 18080,59
30.04.2007 1,8173 0,00287 2869,599 17201,12
01.05.2007 1,8606 0,023827 23826,56 15498,54
'''''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''
''''''''''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''''' ''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''
07.03.2008 1,863 0,01162 11620,33 -11862,9
10.03.2008 1,9246 0,033065 33064,95 -13040,1
11.03.2008 1,9084 -0,00842 -8417,33 -13662
12.03.2008 1,9174 0,004716 4715,992 -13833,4
13.03.2008 1,8828 -0,01805 -18045,3 -15097,1
14.03.2008 1,9325 0,026397 26396,86 -15144,8
17.03.2008 1,9073 -0,01304 -13040,1 -15613,5
18.03.2008 2,0005 0,048865 48864,89 -16686,3
19.03.2008 1,9666 -0,01695 -16945,8 -16831,1
20.03.2008 1,9335 -0,01683 -16831,1 -16945,8
21.03.2008 1,9227 -0,00559 -5585,73 -17130,4
24.03.2008 1,9217 -0,00052 -520,102 -18045,3
25.03.2008 1,9194 -0,0012 -1196,86 -18517,5
26.03.2008 1,9273 0,004116 4115,87 -19732,4
27.03.2008 1,9863 0,030613 30612,77 -20210,9
28.03.2008 1,9951 0,00443 4430,348 -21897
31.03.2008 2,0253 0,015137 15137,09 -32634,8
01.04.2008 2,0743 0,024194 24193,95

-19971,7

% 99 güven aral nda Euro’ya ait fiyat verileri tekrar de erlendirildi inde bahsi geçen

güven aral na denk gelen riske maruz de er, dizinin 248. ve 249. s rada yer alan

verilerin aritmetik ortalamas  olacakt r. Bu da tablodan görüldü ü üzere 19.971,7 YTL
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olmaktad r. Buna göre yaln zca Euro’dan olu an 1.000.000. YTL’lik bir portföyün %

99 güven aral na göre bir günlük kayb  19.971,7 YTL’den büyük olamaz.

3.4. Analizlerin Birlikte De erlendirilmesi

% 95 ve % 99 güven aral klar nda Alt n’dan, MKB100 Endeks’inden, Dolar’dan ve

Euro’dan olu an 1.000.000 YTL de erindeki portföylerin riske maruz de erleri

yukar daki analizler sonucunda bulunmu tur. Bulunan veriler topluca a daki tabloda

özetlenmi tir.

Tablo 9: Analize Giren Portföylerin RMD ve Getiri Tablosu

% 95 G. Aral % 99 G. Aral Getiri

Alt n 17.434,8 YTL 36.899,8 YTL % 30,71

MKB 100 32.176,6 YTL 55.025,5 YTL % -8,93

Dolar 14.937,6 YTL 20.627,7 YTL % -4,23

Euro 14.465,3 YTL 19.971,7 YTL % 13,31

Yukar daki tablodan da görüldü ü üzere, 1.000.000 YTL de erindeki Alt n

portföyünün % 95 güven aral nda bir günlük riske maruz de eri 17.434,8 YTL,

1.000.000 YTL de erinde MKB 100 Endeksine yap lm  yat m portföyünün % 95

güven aral nda bir günlük riske maruz de eri 32.176,6 YTL, 1.000.000 YTL

de erindeki Dolar portföyünün % 95 güven aral nda bir günlük riske maruz de eri

14.937,6 YTL, 1.000.000 YTL de erindeki Euro portföyünün % 95 güven aral nda

bir günlük riske maruz de eri 14.465,3 YTL’dir. Buna göre Alt n Portföyü bir günde

% 95 olas kla 17.434,8 YTL’den fazla, MKB 100 endeksinden olu an portföy bir

günde %95 olas kla 32.176,6 YTL’den fazla, Dolar Portföyü bir günde %95 olas kla

14.937,6 YTL’den fazla, Euro Portföyü bir günde 14.465,3 YTL’den fazla kay p

gerçekle mez. Bu sonuçlardan sonra Ho ve H1 hipotezleri hat rlanmas  amac yla

da tekrar verilmi tir.

Ho:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
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yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden büyüktür.

H1:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine göre bir

günlük riske maruz de erlerinden küçüktür.

Analiz sonucunda ç kan riske maruz de erleri büyükten küçü e s ralad zda;

1- MKB 100 Endeks Portföyü : 32.176,6 YTL

2- Alt n Portföyü                       : 17.434,8 YTL

3- Dolar Portföyü                      : 14.937,6 YTL

4- Euro Portföyü                       : 14.465,3 YTL

ralamas  görmekteyiz. Dolay yla Ho hipotezi ret, H1 hipotezi kabul edilmi  olur.

% 95 güven aral ndan daha büyük güven aral nda yani % 99 güven aral nda

yap lan analizin, hipotezlerin ret ya da kabul edilmesinde bir de iklik yap p

yapmad  incelemek gerekirse, bahsi geçen güven aral nda yap lan analizler

sonucunda ortaya ç kan riske maruz de erleri büyükten küçü e s ralad zda;

1-  MKB 100 Endeks Portföyü : 55.025,5 YTL

2- Alt n Portföyü                       : 36.899,8 YTL

3- Dolar Portföyü                      : 20.627,7 YTL

4- Euro Portföyü                       : 19.971,7 YTL

oldu unu tekrar görmekteyiz. Görüldü ü üzere, güven aral klar n de tirilmesi,

analiz sonucunda ç kan de erlere göre yap lan s ralamay  de tirmemektedir.

Dolay yla tekrar Ho hipotezi ret, H1 hipotezi kabul edilmi  olur.

Risk ve getiri aras ndaki ili kiye tezin önceki bölümlerinde de inilmi ti. Riski yüksek

olan finansal varl n getirisi de yüksek olur ya da bir ba ka deyi le getirisi yüksek

olan finansal varl n riski de yüksek olur. Analize giren dört portföyün riske maruz
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de erlerine göre yap lm  s ralamalar  farkl  güven aral klar nda yukar da verilmi ti.

da bu s ralama portföylerin getirilerine göre verilmi tir:

       1- Alt n Portföyü                       : % 30,71

       2- Euro Portföyü                       : % 13,31

       3-Dolar Portföyü                      : % -4,23

       4- MKB 100 Endeks Portföyü : % -8,93

Yukar daki s ralamadan da görüldü ü üzere Alt n Portföyünün y ll k getirisi % 30,71

ile ilk s rada, Euro Portföyünün y ll k getirisi % 13,31 ile ikinci s rada yer almaktad r.

Dolar Portföyü bir y  % 4,23 kay p ile geçirmi , MKB 100 endeksine dayal  portföy

ise y ll k % 8,93 kay p ile son s rada yer alm r.

Analizler sonucunda riske maruz de eri en yüksek ç kan MKB 100 endeksine dayal

portföyün getiride de ayn  seviyede olmas  beklenirken, bu durum tam tersine

gerçekle mi , son s rada yer alm r. Riske maruz de eri ikinci s rada yer alan Alt n

Portföyü ise getiride zirvede yer almakta, bir y ll k zaman dilimini % 30,71 ile

tamamlayarak ikame portföyleri bir hayli geride b rakm r. Portföyler aras nda en

dikkat çekici portföy Euro’dan olu an portföydür. Her iki güven aral  testlerinde

riske maruz de eri di er portföylerden daha az gerçekle en Euro’ya dayal  portföy

getiride % 13,31 ile ikinci s rada yer almaktad r. Bu durum Euro’nun di er yat m

araçlar na göre riski az getirisi yüksek olmas  bak ndan avantajl  oldu una i aret

etmektedir. Dolara dayal  portföyün de getirisi negatif gerçekle mi , t pk  riske maruz

de er s ralamas nda oldu u gibi üçüncü s rada  yer alm r. Ancak portföyler aras nda

getiriler dikkate al nd nda Alt n Portföyünün getirisi Euro’nun neredeyse 2,5 kat

olmas  sebebiyle riski seven yat mc  aç ndan tercih edilmelidir. Riski sevmeyen

yat mc  aç ndan tercih edilecek en iyi yat m arac , tarihi simülasyon yöntemi

kullan larak yap lan analizler sonucunda Euro gözükmektedir.

Risk ve getiri ba lam nda analize giren portföylerin durumlar  ile ilgili bilgi a da

Tablo 3.2’de gösterilmi tir. Tablonun dikey hücrelerinde riskin yüksek olup olmad ,

yatay hücrelerinde getirinin yüksek olup olmad  hakk nda k tlar verilerek yukar da

aç klanmaya çal lan durum özetlenmeye çal lm r.
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Tablo 10: Risk-Getiri Ba lam nda Portföylerin Durumu

Riski Dü ük Portföy Riski Yüksek Portföy

Getirisi Yüksek Portföy Euro Portföyü Alt n Portföyü

Getirisi Dü ük Portföy Dolar Portföyü MKB 100 Portföyü

Yukar daki tablodan da görüldü ü üzere analize giren dört farkl  yat m arac ndan,

yat mc  en çok üzen portföy MKB 100 Endeksine dayal  portföydür. Yine

yat m arac  olarak kullan lmamas , analizler sonucunda tavsiye edilecek portföy

Dolar’a dayal  portföydür. Yat mc  aç ndan bu dört yat m arac ndan kullan lmas

tavsiye edilen yat m araçlar  ise Alt n ve Euro olacakt r.

Riski seven yat mc  için portföyünde alt n a rl kta oldu u, riski sevmeyen

yat mc  aç ndan portföyünde Euro’nun a rl kta oldu u alt n-Euro portföyü, yap lan

tüm analizler neticesinde yat mc lara tavsiye edilmektedir.
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SONUÇ VE ÖNER LER

Bu çal man n amac  giri  bölümünde de özetlendi i üzere finansal risk yönetiminin

araçlar  kapsaml  bir ekilde inceledikten sonra, bu araçlardan olan riske maruz de er

metodunun yöntemlerinden biri olan tarihi simülasyon yönteminin finans kesiminde

uygulanmas  idi. Bu uygulama ile finans kesimine, belli yat m araçlar na dair risk

de erlerinin en güncel hali ile sunulmas  amaçlanm r.

Yukar da belirtilmi  olan yat m araçlar  tez çal mas nda de erli madenlerden alt n,

yabanc  para birimlerinden Euro ve Amerikan Dolar , hisse senedi piyasas ndan MKB

100 endeksi olarak analiz kapsam na dahil edilmi tir. Finansal piyasalarda

yat mc lar n kullanabilecekleri çok say da yat m arac  mevcuttur. Ancak burada

sadece bu dört yat m arac  analiz kapsam na dahil edilmi  ve di er yat m araçlar

kapsam d nda tutulmu tur. Bahsi geçen yat m araçlar  alt n, MKB 100 endeksi,

Amerikan Dolar  ve Euro para birimlerine yap lm  yat mlar ve her biri 1.000.000.

YTL de erinde olan sanal portföylerdir. Bu yat m araçlar ndan olu an sanal bir

portföyün riske maruz de eri kar la rmal  olarak incelenmi , üzerine kurulan

hipotezin ne derecede do ru oldu u saptanmaya çal lm r. Hat rlatmak amac yla

tezin temel hipotezi a da tekrar sunulmu tur:

Ho:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Amerikan Dolar  ve

Euro’ya yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine

göre bir günlük riske maruz de erlerinden büyüktür.

H1:  Alt na yap lm  bir yat n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat

verilerine göre bir günlük riske maruz de eri; MKB 100 endeksi, Amerikan Dolar  ve

Euro’ya yap lm  yat mlar n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k fiyat verilerine

göre bir günlük riske maruz de erlerinden küçüktür.

Yukar daki hipotezlerden de anla laca  üzere çal man n beklentisi son bir y lda

alt nda meydana gelen kayda de er getirinin risk de erine de yans mas  ve di er

yat m araçlar n riskinden daha yüksek ç kmas r. Bu varsay n sebebi finans

biliminin en temel teorilerinden olan risk getiri ili kisinden kaynaklanmaktad r. Lakin

bir yat m arac n getirisi ne kadar yüksek ise riski de o kadar yüksek olur, ya da
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tersten ifade ile bir yat m arac n riski ne kadar yüksek ise getirisi de o kadar yüksek

olmal r.

Bu ba lamda bu dört yat m arac n 1 Nisan 2008 tarihinden önceki bir y ll k zaman

dilimi içinde yer alan 252 i  gününe ait fiyat verileri esas al narak analiz çal mas

yap lm r. Analiz çal malar nda baz al nan son tarihin 1 Nisan 2008 olarak seçilmesi

tezin haz rlanma süreci içinde mümkün olan en güncel veri ve sonuçlar n elde edilmesi

kayg ndan ileri gelmektedir.

Ayr ca analiz süresinin neden bir y ll k zaman dilimini kapsad  sorusunun cevab  ise

fiyat de imlerine duyarl  olan bir modelin gözlem periyodunun k sa olmas

gerekti indendir. ‘Ayn  elde tutma süresine göre hesaplanan iki farkl  finansal varl k

RMD’si periyot uzunlu u ve periyot içindeki dalgalanmalardan kaynaklanan farkl  iki

sonuç verebilir’ (Sertler,2003:41). Dolay yla bu paradoksu ortadan kald rmak için bir

tak m limitler konmu tur. Basel Komitesi, tarihsel örnekleme periyodu olarak 252 i

günü (1 y l)  asgari süre öngörmü tür. Dolay  ile bu çal mada Basel komitesinin

önerisine uyulmu , tarihsel örnekleme periyodu 252 i  günü olarak al nm r. Bir

ll k zaman dilimi d ndaki veriler analizde kapsam d  tutulmu tur.

Bir y ll k fiyat verilerine göre analiz yap ld nda yukar da bahsi geçen dört yat m

arac n bir y ll k getirileri ile ilgili sonuçlar ve büyükten küçü e s ralamalar u

ekilde olu mu tur:

       1- Alt n Portföyü                       : % 30,71

       2- Euro Portföyü                       : % 13,31

       3-Dolar Portföyü                      : % -4,23

       4- MKB 100 Endeks Portföyü : % -8,93

Yukar daki s ralamadan da görüldü ü üzere Alt n Portföyünün y ll k getirisi % 30,71

ile ilk s rada, Euro Portföyünün y ll k getirisi % 13,31 ile ikinci s rada yer almaktad r.

Amerikan Dolar Portföyü bir y  % 4,23 kay p ile geçirmi , MKB 100 endeksine

dayal  portföy ise y ll k % 8,93 kay p ile son s rada yer alm r.
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Tez çal mas n temel varsay  olan alt n portföyünün getirisinin bir y ll k zaman

diliminde di er yat m araçlar ndan daha fazla oldu u bu sonuçlarla da kan tlanm

oldu. Varsay n neticesinde ileri sürülen Ho hipotezi ise alt na yap lm  bir yat n

bir günlük riske maruz de erinin; MKB 100 endeksi, Amerikan Dolar’ na ve Euro’ya

yap lm  yat mlar n bir günlük riske maruz de erlerinden daha büyük oldu udur.

Buna göre tarihi simülasyon yöntemi uygulanarak analiz çal mas na dahil edilmi

1.000.000 YTL de erindeki sanal alt n portföyünün riske maruz de eri, di er

portföylerin ayn  yöntemle elde edilmi  riske maruz de erlerinden daha büyük olmas

gerekir.

Analiz sonucunda ç kan riske maruz de erleri büyükten küçü e s ralad zda;

1- MKB 100 Endeks Portföyü : 32.176,6 YTL

2- Alt n Portföyü                       : 17.434,8 YTL

3- Dolar Portföyü                      : 14.937,6 YTL

4- Euro Portföyü                       : 14.465,3 YTL

oldu unu görmekteyiz. Dolay yla Ho hipotezi ret, H1 hipotezi kabul edilmi  olur.

% 99 güven aral nda yap lan analizin sonucunda ç kan riske maruz de erleri

büyükten küçü e s ralad zda u sonuçlar elde edilmi tir:

1-  MKB 100 Endeks Portföyü : 55.025,5 YTL

2- Alt n Portföyü                       : 36.899,8 YTL

3- Dolar Portföyü                      : 20.627,7 YTL

4- Euro Portföyü                       : 19.971,7 YTL

Bu sonuçlara göre yine Ho hipotezi ret, H1 hipotezi kabul edilmi  olunur.

% 95 güven aral nda ya da % 99 güven aral nda yap lan analizlerin, hipotezlerin ret

ya da kabul edilmesinde bir de iklik yapmad  ve s ralamalar  de tirmedi ini

görmekteyiz.
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Analizler sonucunda riske maruz de eri en yüksek ç kan MKB 100 endeksine dayal

portföyün getiride de ayn  seviyede olmas  beklenirken, bu durum tam tersine

gerçekle mi , son s rada yer alm r. Riske maruz de eri ikinci s rada yer alan Alt n

Portföyü ise getiride zirvede yer almakta, bir y ll k zaman dilimini % 30,71 ile

tamamlayarak ikame portföyleri bir hayli geride b rakm r. Portföyler aras nda en

dikkat çekici portföy Euro’dan olu an portföydür. Her iki güven aral  testlerinde

riske maruz de eri di er portföylerden daha az gerçekle en Euro’ya dayal  portföy

getiride % 13,31 ile ikinci s rada yer almaktad r. Bu durum Euro’nun di er yat m

araçlar na göre riski az getirisi yüksek olmas  bak ndan avantajl  oldu una i aret

etmektedir. Dolara dayal  portföyün de getirisi negatif gerçekle mi , t pk  riske maruz

de er s ralamas nda oldu u gibi üçüncü s rada  yer alm r. Ancak portföyler aras nda

getiriler dikkate al nd nda Alt n Portföyünün getirisi Euro’nun neredeyse 2,5 kat

olmas  sebebiyle riski seven yat mc  aç ndan tercih edilmelidir. Riski sevmeyen

yat mc  aç ndan tercih edilecek en iyi yat m arac , tarihi simülasyon yöntemi

kullan larak yap lan analizler sonucunda Euro gözükmektedir. Bu ba lamda a daki

tablo portföylerin risk ve getirileri hakk nda fikir vermektedir.

Riski Dü ük Portföy Riski Yüksek Portföy

Getirisi Yüksek Portföy Euro Portföyü Alt n Portföyü

Getirisi Dü ük Portföy Dolar Portföyü MKB 100 Portföyü

Alt n portföyünün getirisinin di er yat m araçlar na göre yüksek olmas  buna  kar n

riske maruz de erinin di er portföyler aras nda MKB 100 endeksine dayal  portföyün

gerisinde, ikinci s rada yer almas n sebebi u olabilir; son bir y lda finans

piyasalar nda meydana gelen oynakl klar ve sert de imlerden en çok etkilenen unsur

ülkelerin borsalar  ve i lem gören hisse senetleri olmu tur. Dalgalanmalardan en çok

etkilenen unsur olmas  sebebi ile riske maruz de erinin de yüksek ç kmas  bu sebeple

aç klanabilir. Her ne kadar riski yüksek olan finansal bir arac n getirisinin de yüksek

olmas  beklense de bu durum MKB hisseleri için bu y l geçerli olmam r. Bu

durumun ya anmas   kanaatimce ço u ekonomi yazar n 1929 ekonomik buhran ndan

sonra meydana gelen en büyük küresel dalgalanma diye nitelendirdi i ve 2007 y
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ustos ay ndan bu yana finans piyasalar na damgas  vuran küresel krizin

sonucudur.

Di er bir rt  sonuç Euro para birimine dayal  portföyün riske maruz de erinin son

rada yer almas na kar n getiride ikinci s rada yer almas r. Bu durumun sebebi ise

u ekilde aç klanabilir; Amerika Birle ik Devletleri’nin ekonomisinde beklenen

durgunluk Amerikan Merkez Bankas  FED aç ndan ilk önceleri fazla ciddiye

al nmayan hatta bunun için önlem al nmayan bir unsur oldu. Ancak daha sonras nda

ortaya ç kan kimi verilerin durgunluk beklentilerini hakl  ç karmaya ba lamas  sonucu,

FED, ani kararlar alarak daha önceki muhafazakar tutumunun aksine sert faiz

indirimlerine gitti. Ayn  faiz indirim karar  kimi ekonomi çevrelerince Avrupa Birli i

Merkez Bankas ’ndan beklenmi  olsa da  birli in merkez bankas  enflasyon kayg  ile

muhafazakar tutum sergiledi. Bunlar n sonucunda Euro para birimi Dolar kar nda

zla de er kazand . Tüm bu geli meler sonucunda Euro, Dolar kar nda daha

istikrarl  bir para birimi konumuna yükseldi. Dolay yla tez çal mas nda yap lan

analizler sonucunda, di er yat m araçlar na göre getirisi yüksek, riski dü ük yat m

arac  durumuna gelmesi mant kl  görülmektedir.

Tüm bu analizler neticesinde riski seven yat mc  için portföyünde alt n a rl kta

oldu u, riski sevmeyen yat mc  aç ndan portföyünde Euro’nun a rl kta oldu u

alt n-Euro portföyü, yap lan tüm analizler neticesinde yat mc lara tavsiye

edilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Alt n Fiyat ve Fiyat De im Verileri

04.04.2007 29240 59867,87
05.04.2007 29519 0,009542 9541,724 41684,78
06.04.2007 29529 0,000339 338,7649 35001,48
09.04.2007 29590 0,002066 2065,766 33639,36
10.04.2007 29831 0,008145 8144,643 31829,68
11.04.2007 29784 -0,00158 -1575,54 31093,08
12.04.2007 29920 0,004566 4566,21 30780,49
13.04.2007 29911 -0,0003 -300,802 29364,83
16.04.2007 29863 -0,0016 -1604,76 27675,23
17.04.2007 29948 0,002846 2846,332 27257,58
18.04.2007 29813 -0,00451 -4507,81 25424,2
19.04.2007 29928 0,003857 3857,378 25112,22
20.04.2007 29576 -0,01176 -11761,6 24631,83
24.04.2007 29708 0,004463 4463,078 23193,03
25.04.2007 29569 -0,00468 -4678,87 21550,52
26.04.2007 29225 -0,01163 -11633,8 21144,06
27.04.2007 28865 -0,01232 -12318,2 21088,37
30.04.2007 29836 0,033639 33639,36 20665,79
01.05.2007 29895 0,001977 1977,477 19667,77
02.05.2007 29430 -0,01555 -15554,4 19556,67
03.05.2007 29424 -0,0002 -203,874 19514,97
04.05.2007 29715 0,00989 9889,886 19400,86
07.05.2007 29665 -0,00168 -1682,65 18118,98
08.05.2007 29560 -0,00354 -3539,52 17234,44
09.05.2007 29504 -0,00189 -1894,45 16678,31
10.05.2007 29135 -0,01251 -12506,8 16105
11.05.2007 28993 -0,00487 -4873,86 15405,87
14.05.2007 28920 -0,00252 -2517,85 14793,67
15.05.2007 28791 -0,00446 -4460,58 14602,98
16.05.2007 28643 -0,00514 -5140,5 14153,4
17.05.2007 28420 -0,00779 -7785,5 13638,51
18.05.2007 28251 -0,00595 -5946,52 12937,37
21.05.2007 28193 -0,00205 -2053,02 12633,24
22.05.2007 28230 0,001312 1312,383 12630,93
23.05.2007 28215 -0,00053 -531,35 12624,58
24.05.2007 28240 0,000886 886,0535 12237,76
25.05.2007 28215 -0,00089 -885,269 11701,78
28.05.2007 28084 -0,00464 -4642,92 11485,63
29.05.2007 28011 -0,0026 -2599,34 11329,08
30.05.2007 28192 0,006462 6461,747 11297,61
31.05.2007 28032 -0,00568 -5675,37 11240,63
01.06.2007 27956 -0,00271 -2711,19 10983,11
04.06.2007 28084 0,004579 4578,624 10803,32
05.06.2007 28279 0,006943 6943,455 10476,51
06.06.2007 28270 -0,00032 -318,257 10083,26
07.06.2007 28434 0,005801 5801,203 9889,886
08.06.2007 28522 0,003095 3094,886 9699,708
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11.06.2007 28209 -0,01097 -10974 9595,342
12.06.2007 28102 -0,00379 -3793,12 9541,724
13.06.2007 27916 -0,00662 -6618,75 8916,873
14.06.2007 27919 0,000107 107,4653 8782,609
15.06.2007 27828 -0,00326 -3259,43 8725,802
18.06.2007 27730 -0,00352 -3521,63 8669,083
19.06.2007 27560 -0,00613 -6130,54 8595,801
20.06.2007 27717 0,005697 5696,662 8567,973
21.06.2007 27646 -0,00256 -2561,6 8462,623
22.06.2007 27640 -0,00022 -217,03 8458,535
25.06.2007 27656 0,000579 578,8712 8330,593
26.06.2007 27660 0,000145 144,6341 8144,643
27.06.2007 27621 -0,00141 -1409,98 8057,803
28.06.2007 27665 0,001593 1592,991 8048,913
29.06.2007 27446 -0,00792 -7916,14 7772,021
02.07.2007 27435 -0,0004 -400,787 7445,057
03.07.2007 27464 0,001057 1057,044 7303,862
04.07.2007 27421 -0,00157 -1565,69 7118,722
05.07.2007 27584 0,005944 5944,349 7028,04
06.07.2007 27318 -0,00964 -9643,27 6979,788
09.07.2007 27369 0,001867 1866,901 6968,76
10.07.2007 27597 0,008331 8330,593 6943,455
11.07.2007 27624 0,000978 978,3672 6914,277
12.07.2007 27815 0,006914 6914,277 6611,416
13.07.2007 27566 -0,00895 -8952 6461,747
16.07.2007 27510 -0,00203 -2031,49 5986,327
17.07.2007 27508 -7,3E-05 -72,7008 5944,349
18.07.2007 27700 0,00698 6979,788 5939,639
19.07.2007 27751 0,001841 1841,155 5890,316
20.07.2007 27746 -0,00018 -180,174 5879
23.07.2007 27941 0,007028 7028,04 5801,203
24.07.2007 27627 -0,01124 -11238 5696,662
25.07.2007 27287 -0,01231 -12306,8 5364,278
26.07.2007 27427 0,005131 5130,648 5305,123
27.07.2007 27329 -0,00357 -3573,12 5295,624
30.07.2007 27800 0,017234 17234,44 5190,92
31.07.2007 27476 -0,01165 -11654,7 5181,166
01.08.2007 27721 0,008917 8916,873 5130,648
02.08.2007 27583 -0,00498 -4978,18 5016,287
03.08.2007 27333 -0,00906 -9063,55 4721,657
06.08.2007 27494 0,00589 5890,316 4578,624
07.08.2007 27522 0,001018 1018,404 4566,21
08.08.2007 27251 -0,00985 -9846,67 4463,078
09.08.2007 27203 -0,00176 -1761,4 4382,371
10.08.2007 27735 0,019557 19556,67 4366,197
13.08.2007 27826 0,003281 3281,053 3963,012
14.08.2007 28093 0,009595 9595,342 3867,816
15.08.2007 28687 0,021144 21144,06 3857,378
16.08.2007 29570 0,03078 30780,49 3442,341
17.08.2007 29352 -0,00737 -7372,34 3412,848
20.08.2007 28464 -0,03025 -30253,5 3332,295
21.08.2007 29370 0,03183 31829,68 3281,053
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22.08.2007 28403 -0,03292 -32924,8 3236,994
23.08.2007 28324 -0,00278 -2781,4 3199,147
24.08.2007 28066 -0,00911 -9108,88 3167,223
27.08.2007 28231 0,005879 5879 3140,887
28.08.2007 28400 0,005986 5986,327 3134,469
29.08.2007 28524 0,004366 4366,197 3094,886
31.08.2007 27938 -0,02054 -20544,1 2846,332
03.09.2007 28146 0,007445 7445,057 2713,348
04.09.2007 28390 0,008669 8669,083 2699,766
05.09.2007 28360 -0,00106 -1056,71 2469,527
06.09.2007 28600 0,008463 8462,623 2422,824
07.09.2007 28950 0,012238 12237,76 2252,967
10.09.2007 29175 0,007772 7772,021 2065,766
11.09.2007 29050 -0,00428 -4284,49 1977,477
12.09.2007 29150 0,003442 3442,341 1866,901
13.09.2007 28827 -0,01108 -11080,6 1841,155
14.09.2007 28615 -0,00735 -7354,22 1668,892
17.09.2007 28824 0,007304 7303,862 1592,991
18.09.2007 29148 0,011241 11240,63 1312,383
19.09.2007 28766 -0,01311 -13105,5 1157,073
20.09.2007 28880 0,003963 3963,012 1057,044
21.09.2007 29192 0,010803 10803,32 1018,404
24.09.2007 28877 -0,01079 -10790,6 978,3672
25.09.2007 28797 -0,00277 -2770,37 939,9105
26.09.2007 28650 -0,0051 -5104,7 886,0535
27.09.2007 28565 -0,00297 -2966,84 713,637
28.09.2007 28713 0,005181 5181,166 684,9315
01.10.2007 28803 0,003134 3134,469 578,8712
02.10.2007 28437 -0,01271 -12707 389,4587
03.10.2007 28366 -0,0025 -2496,75 338,7649
04.10.2007 28129 -0,00836 -8355,07 144,6341
05.10.2007 28225 0,003413 3412,848 107,4653
08.10.2007 28076 -0,00528 -5279,01 67,59497
09.10.2007 28067 -0,00032 -320,558 -72,7008
10.10.2007 28190 0,004382 4382,371 -180,174
11.10.2007 28644 0,016105 16105 -203,874
15.10.2007 29163 0,018119 18118,98 -217,03
16.10.2007 29778 0,021088 21088,37 -300,802
17.10.2007 29449 -0,01105 -11048,4 -318,257
18.10.2007 29417 -0,00109 -1086,62 -320,558
19.10.2007 29622 0,006969 6968,76 -369,462
22.10.2007 30026 0,013639 13638,51 -400,787
23.10.2007 29624 -0,01339 -13388,4 -509,745
24.10.2007 29474 -0,00506 -5063,46 -531,35
25.10.2007 29588 0,003868 3867,816 -566,346
26.10.2007 29590 6,76E-05 67,59497 -624,61
30.10.2007 29900 0,010477 10476,51 -684,463
31.10.2007 29679 -0,00739 -7391,3 -885,269
01.11.2007 29773 0,003167 3167,223 -1056,71
02.11.2007 30100 0,010983 10983,11 -1086,62
05.11.2007 30480 0,012625 12624,58 -1197,45
06.11.2007 30742 0,008596 8595,801 -1409,98
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07.11.2007 31514 0,025112 25112,22 -1565,69
08.11.2007 31585 0,002253 2252,967 -1575,54
09.11.2007 31663 0,00247 2469,527 -1604,76
12.11.2007 31545 -0,00373 -3726,75 -1682,65
13.11.2007 31080 -0,01474 -14740,8 -1761,4
14.11.2007 30706 -0,01203 -12033,5 -1894,45
15.11.2007 30493 -0,00694 -6936,76 -1948,21
16.11.2007 30025 -0,01535 -15347,8 -2031,49
19.11.2007 29960 -0,00216 -2164,86 -2053,02
20.11.2007 30010 0,001669 1668,892 -2164,86
21.11.2007 30828 0,027258 27257,58 -2418,11
22.11.2007 30850 0,000714 713,637 -2496,75
23.11.2007 31211 0,011702 11701,78 -2517,85
26.11.2007 31856 0,020666 20665,79 -2561,6
27.11.2007 32025 0,005305 5305,123 -2566,67
29.11.2007 30780 -0,03888 -38875,9 -2597,11
30.11.2007 30606 -0,00565 -5653,02 -2599,34
03.12.2007 29773 -0,02722 -27216,9 -2711,19
04.12.2007 29762 -0,00037 -369,462 -2770,37
05.12.2007 30017 0,008568 8567,973 -2781,4
06.12.2007 30000 -0,00057 -566,346 -2966,84
07.12.2007 29923 -0,00257 -2566,67 -3259,43
10.12.2007 30262 0,011329 11329,08 -3521,63
11.12.2007 30033 -0,00757 -7567,25 -3539,52
12.12.2007 30275 0,008058 8057,803 -3573,12
13.12.2007 30373 0,003237 3236,994 -3691,2
14.12.2007 30455 0,0027 2699,766 -3726,75
17.12.2007 30008 -0,01468 -14677,4 -3793,12
18.12.2007 30104 0,003199 3199,147 -4284,49
19.12.2007 30396 0,0097 9699,708 -4341,09
24.12.2007 30780 0,012633 12633,24 -4460,58
25.12.2007 30483 -0,00965 -9649,12 -4507,81
26.12.2007 30700 0,007119 7118,722 -4642,92
27.12.2007 30854 0,005016 5016,287 -4678,87
28.12.2007 30883 0,00094 939,9105 -4873,86
31.12.2007 30980 0,003141 3140,887 -4978,18
02.01.2008 31330 0,011298 11297,61 -4980,05
03.01.2008 32250 0,029365 29364,83 -5063,46
04.01.2008 32110 -0,00434 -4341,09 -5104,7
07.01.2008 32217 0,003332 3332,295 -5140,5
08.01.2008 32430 0,006611 6611,416 -5279,01
09.01.2008 32757 0,010083 10083,26 -5653,02
10.01.2008 32460 -0,00907 -9066,76 -5675,37
11.01.2008 32870 0,012631 12630,93 -5946,52
14.01.2008 33350 0,014603 14602,98 -6130,54
15.01.2008 33333 -0,00051 -509,745 -6618,75
16.01.2008 33167 -0,00498 -4980,05 -6936,76
17.01.2008 33364 0,00594 5939,639 -7172,62
18.01.2008 33299 -0,00195 -1948,21 -7354,22
21.01.2008 33812 0,015406 15405,87 -7372,34
22.01.2008 34098 0,008459 8458,535 -7391,3
23.01.2008 34275 0,005191 5190,92 -7447,3



97

24.01.2008 34368 0,002713 2713,348 -7567,25
25.01.2008 34550 0,005296 5295,624 -7785,5
28.01.2008 35039 0,014153 14153,4 -7916,14
29.01.2008 34948 -0,0026 -2597,11 -8355,07
30.01.2008 34819 -0,00369 -3691,2 -8952
31.01.2008 34500 -0,00916 -9161,66 -9063,55
01.02.2008 34803 0,008783 8782,609 -9066,76
04.02.2008 33600 -0,03457 -34566 -9108,88
05.02.2008 33359 -0,00717 -7172,62 -9161,66
06.02.2008 34010 0,019515 19514,97 -9643,27
07.02.2008 34450 0,012937 12937,37 -9649,12
08.02.2008 35249 0,023193 23193,03 -9846,67
11.02.2008 36345 0,031093 31093,08 -10790,6
12.02.2008 35821 -0,01442 -14417,4 -10974
13.02.2008 34570 -0,03492 -34923,6 -11048,4
14.02.2008 34610 0,001157 1157,073 -11080,6
15.02.2008 34912 0,008726 8725,802 -11238
18.02.2008 34652 -0,00745 -7447,3 -11633,8
19.02.2008 35050 0,011486 11485,63 -11654,7
20.02.2008 35730 0,019401 19400,86 -11761,6
21.02.2008 36500 0,021551 21550,52 -11809
22.02.2008 36525 0,000685 684,9315 -11818,8
25.02.2008 36500 -0,00068 -684,463 -12033,5
26.02.2008 35795 -0,01932 -19315,1 -12306,8
27.02.2008 36392 0,016678 16678,31 -12318,2
28.02.2008 36304 -0,00242 -2418,11 -12506,8
29.02.2008 37227 0,025424 25424,2 -12707
03.03.2008 38530 0,035001 35001,48 -13105,5
04.03.2008 38075 -0,01181 -11809 -13388,4
05.03.2008 37625 -0,01182 -11818,8 -13915
06.03.2008 38365 0,019668 19667,77 -14417,4
07.03.2008 39310 0,024632 24631,83 -14677,4
10.03.2008 38763 -0,01392 -13915 -14740,8
11.03.2008 39075 0,008049 8048,913 -15347,8
12.03.2008 38193 -0,02257 -22572 -15554,4
13.03.2008 39250 0,027675 27675,23 -19315,1
14.03.2008 39203 -0,0012 -1197,45 -20544,1
17.03.2008 41550 0,059868 59867,87 -22506,4
18.03.2008 40372 -0,02835 -28351,4 -22572
19.03.2008 38736 -0,04052 -40523,1 -27216,9
20.03.2008 36538 -0,05674 -56743,1 -28351,4
21.03.2008 36734 0,005364 5364,278 -30253,5
24.03.2008 36823 0,002423 2422,824 -32924,8
25.03.2008 36800 -0,00062 -624,61 -34566
26.03.2008 38334 0,041685 41684,78 -34923,6
27.03.2008 38515 0,004722 4721,657 -38875,9
28.03.2008 38530 0,000389 389,4587 -40523,1
31.03.2008 39100 0,014794 14793,67 -56743,1
01.04.2008 38220 -0,02251 -22506,4 -17434,8

-36899,8
Getiri: 0,307114
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Ek 2: MKB 100 Endeksi De er ve De er De im Verileri

04.04.2007 44660,68 66991,84
05.04.2007 45714,06 0,023586 23586,3 58092,85
06.04.2007 45845,24 0,00287 2869,577 53141,25
09.04.2007 45889,23 0,00096 959,5325 50810,46
10.04.2007 45339,77 -0,01197 -11973,6 47299,39
11.04.2007 46105,8 0,016895 16895,32 44016,94
12.04.2007 45566,09 -0,01171 -11705,9 43302,95
13.04.2007 46044,18 0,010492 10492,23 42931,14
16.04.2007 46697,07 0,01418 14179,64 42514,71
17.04.2007 46621,49 -0,00162 -1618,52 41091,81
18.04.2007 45634,02 -0,02118 -21180,6 38961,92
19.04.2007 46308,09 0,014771 14771,22 35864,88
20.04.2007 47355,82 0,022625 22625,2 35723
24.04.2007 47014,9 -0,0072 -7199,12 34180,81
25.04.2007 48032,72 0,021649 21648,88 33601,4
26.04.2007 47826,05 -0,0043 -4302,69 33262,61
27.04.2007 46861,31 -0,02017 -20171,9 33026,63
30.04.2007 44984,45 -0,04005 -40051,4 32420,52
01.05.2007 43529,49 -0,03234 -32343,6 30885,45
02.05.2007 44256,13 0,016693 16693,05 29014,98
03.05.2007 45077,67 0,018563 18563,3 28989,1
04.05.2007 44818,05 -0,00576 -5759,39 28521,28
07.05.2007 44681,09 -0,00306 -3055,91 27916,83
08.05.2007 44707,31 0,000587 586,8254 27850,58
09.05.2007 45102,68 0,008844 8843,52 27788,57
10.05.2007 45055,57 -0,00104 -1044,51 26866,06
11.05.2007 44820,76 -0,00521 -5211,56 26538,88
14.05.2007 45142,17 0,007171 7171,007 25573,43
15.05.2007 44897,67 -0,00542 -5416,22 23586,3
16.05.2007 45539,69 0,0143 14299,63 23288,29
17.05.2007 45860,04 0,007035 7034,523 22625,2
18.05.2007 46073,29 0,00465 4650,018 22577,29
21.05.2007 46209,06 0,002947 2946,827 22081,09
22.05.2007 46369,23 0,003466 3466,203 21648,88
23.05.2007 46424,71 0,001196 1196,483 21471,89
24.05.2007 46237,07 -0,00404 -4041,81 19898,58
25.05.2007 46194,27 -0,00093 -925,664 19814,36
28.05.2007 46927,81 0,015879 15879,46 19754,5
29.05.2007 47003,04 0,001603 1603,101 19417,2
30.05.2007 46274,69 -0,0155 -15495,8 18928,95
31.05.2007 47081,49 0,017435 17435,02 18563,3
01.06.2007 46490,14 -0,01256 -12560,1 17435,02
04.06.2007 46111,14 -0,00815 -8152,27 17286,31
05.06.2007 46451,59 0,007383 7383,248 16895,32
06.06.2007 45861,01 -0,01271 -12713,9 16693,05
07.06.2007 44843,86 -0,02218 -22179 16562,22
08.06.2007 44332,44 -0,0114 -11404,5 16351,38
11.06.2007 44893,7 0,01266 12660,26 16162,28
12.06.2007 44371,97 -0,01162 -11621,5 15879,46
13.06.2007 44629,52 0,005804 5804,34 15391,69
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14.06.2007 44675,54 0,001031 1031,156 15012,76
15.06.2007 45971,8 0,029015 29014,98 14820,97
18.06.2007 46367,59 0,008609 8609,408 14771,22
19.06.2007 46231,77 -0,00293 -2929,2 14299,63
20.06.2007 46251,18 0,00042 419,8412 14179,64
21.06.2007 45952,39 -0,00646 -6460,16 14022,95
22.06.2007 45705,1 -0,00538 -5381,44 13865,07
25.06.2007 45417,05 -0,0063 -6302,36 13523,26
26.06.2007 46010,13 0,013059 13058,53 13058,53
27.06.2007 45161,75 -0,01844 -18439 13054,91
28.06.2007 46181,38 0,022577 22577,29 12883,69
29.06.2007 47093,67 0,019754 19754,5 12697,15
02.07.2007 47730,53 0,013523 13523,26 12676,35
03.07.2007 48680,3 0,019899 19898,58 12660,26
04.07.2007 49476,29 0,016351 16351,38 12422,42
05.07.2007 49850,05 0,007554 7554,326 11990,2
06.07.2007 49895,33 0,000908 908,3241 11740,62
09.07.2007 51281,85 0,027789 27788,57 11569,22
10.07.2007 50557,62 -0,01412 -14122,5 11097,1
11.07.2007 50055,54 -0,00993 -9930,85 11065,51
12.07.2007 52005,8 0,038962 38961,92 10808,76
13.07.2007 52086,68 0,001555 1555,211 10806,72
16.07.2007 51774,43 -0,00599 -5994,81 10492,23
17.07.2007 51643,83 -0,00252 -2522,48 9876,003
18.07.2007 51111,99 -0,0103 -10298,2 9088,61
19.07.2007 53325,29 0,043303 43302,95 8843,52
20.07.2007 52935,75 -0,0073 -7304,98 8795,785
23.07.2007 55625,44 0,05081 50810,46 8609,408
24.07.2007 54930,74 -0,01249 -12488,9 8426,484
25.07.2007 54831,94 -0,0018 -1798,63 7554,326
26.07.2007 52512,38 -0,0423 -42303,1 7383,248
27.07.2007 51561,91 -0,0181 -18099,9 7356,245
30.07.2007 51459,22 -0,00199 -1991,59 7171,007
31.07.2007 52824,89 0,026539 26538,88 7034,523
01.08.2007 51299,3 -0,02888 -28880,1 6942,1
02.08.2007 51393,57 0,001838 1837,647 6710,899
03.08.2007 50716,44 -0,01318 -13175,4 6332,847
06.08.2007 50429,89 -0,00565 -5650,04 5911,432
07.08.2007 50708,22 0,005519 5519,147 5805,134
08.08.2007 52070,55 0,026866 26866,06 5804,34
09.08.2007 49974,83 -0,04025 -40247,7 5519,147
10.08.2007 49186,43 -0,01578 -15775,9 5404,82
13.08.2007 50272,52 0,022081 22081,09 4650,018
14.08.2007 49880,9 -0,00779 -7789,94 4585,677
15.08.2007 47714,12 -0,04344 -43439,1 3865,454
16.08.2007 44473,3 -0,06792 -67921,6 3642,351
17.08.2007 46576,86 0,047299 47299,39 3466,203
20.08.2007 46148,81 -0,00919 -9190,19 3074,755
21.08.2007 45264,96 -0,01915 -19152,2 2946,827
22.08.2007 46881,96 0,035723 35723 2869,577
23.08.2007 47388,6 0,010807 10806,72 2846,188
24.08.2007 46823,97 -0,01191 -11914,9 2661,403
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27.08.2007 47914,42 0,023288 23288,29 2528,002
28.08.2007 47750,68 -0,00342 -3417,34 2184,089
29.08.2007 48082,17 0,006942 6942,1 1959,279
31.08.2007 50198,6 0,044017 44016,94 1915,416
03.09.2007 49936,94 -0,00521 -5212,5 1837,647
04.09.2007 50032,59 0,001915 1915,416 1612,541
05.09.2007 49421,38 -0,01222 -12216,2 1603,101
06.09.2007 49601,39 0,003642 3642,351 1555,211
07.09.2007 49050,42 -0,01111 -11108 1196,483
10.09.2007 48548,93 -0,01022 -10224 1031,156
11.09.2007 49296,18 0,015392 15391,69 959,5325
12.09.2007 49233,05 -0,00128 -1280,63 908,3241
13.09.2007 49680,51 0,009089 9088,61 754,9989
14.09.2007 50620,91 0,018929 18928,95 586,8254
17.09.2007 50536,54 -0,00167 -1666,7 496,5431
18.09.2007 50500,93 -0,0007 -704,639 419,8412
19.09.2007 53884,08 0,066992 66991,84 -56,0943
20.09.2007 53543,06 -0,00633 -6328,77 -135,065
21.09.2007 53882,14 0,006333 6332,847 -579,953
24.09.2007 53580,7 -0,00559 -5594,43 -704,639
25.09.2007 52893,17 -0,01283 -12831,7 -925,664
26.09.2007 54245,83 0,025573 25573,43 -1044,51
27.09.2007 54390,2 0,002661 2661,403 -1280,63
28.09.2007 54044,22 -0,00636 -6361,07 -1618,52
01.10.2007 54198,04 0,002846 2846,188 -1666,7
02.10.2007 54733,3 0,009876 9876,003 -1798,63
03.10.2007 54164,9 -0,01038 -10384,9 -1991,59
04.10.2007 54915,9 0,013865 13865,07 -2032,92
05.10.2007 56792,97 0,034181 34180,81 -2338,48
08.10.2007 56279,09 -0,00905 -9048,3 -2522,48
09.10.2007 57910,57 0,028989 28989,1 -2531,37
10.10.2007 57418,04 -0,00851 -8505,01 -2877,82
11.10.2007 58053,4 0,011066 11065,51 -2929,2
15.10.2007 58231,9 0,003075 3074,755 -3055,91
16.10.2007 57185,37 -0,01797 -17971,8 -3230,04
17.10.2007 57931,92 0,013055 13054,91 -3417,34
18.10.2007 56268,18 -0,02872 -28718,9 -3674,45
19.10.2007 55486,84 -0,01389 -13886 -3892,14
22.10.2007 53969,78 -0,02734 -27340,9 -4041,81
23.10.2007 55752,22 0,033027 33026,63 -4242,07
24.10.2007 55638,88 -0,00203 -2032,92 -4302,69
25.10.2007 55728,6 0,001613 1612,541 -4376,43
26.10.2007 56446,59 0,012884 12883,69 -5015,87
30.10.2007 56774,27 0,005805 5805,134 -5211,56
31.10.2007 57615,72 0,014821 14820,97 -5212,5
01.11.2007 57371,31 -0,00424 -4242,07 -5381,44
02.11.2007 56855,06 -0,009 -8998,4 -5416,22
05.11.2007 56064,31 -0,01391 -13908,2 -5594,43
06.11.2007 56905,99 0,015013 15012,76 -5646,9
07.11.2007 56076,44 -0,01458 -14577,6 -5650,04
08.11.2007 55160,75 -0,01633 -16329,3 -5759,39
09.11.2007 53689,08 -0,02668 -26679,7 -5924,98
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12.11.2007 54084,03 0,007356 7356,245 -5994,81
13.11.2007 54719,01 0,011741 11740,62 -6018,48
14.11.2007 55664,9 0,017286 17286,31 -6302,36
15.11.2007 54743,01 -0,01656 -16561,4 -6328,77
16.11.2007 54304,47 -0,00801 -8010,89 -6361,07
19.11.2007 53262,9 -0,01918 -19180,2 -6460,16
20.11.2007 53577,76 0,005911 5911,432 -6938,31
21.11.2007 52615,59 -0,01796 -17958,4 -7199,12
22.11.2007 52199,33 -0,00791 -7911,34 -7200,93
23.11.2007 52331,29 0,002528 2528,002 -7304,98
26.11.2007 52682,48 0,006711 6710,899 -7789,94
27.11.2007 51452,32 -0,02335 -23350,5 -7911,34
29.11.2007 53181,19 0,033601 33601,4 -8010,89
30.11.2007 54213,82 0,019417 19417,2 -8054,83
03.12.2007 54320,04 0,001959 1959,279 -8146,63
04.12.2007 54013,3 -0,00565 -5646,9 -8152,27
05.12.2007 55521,18 0,027917 27916,83 -8221,81
06.12.2007 56186,89 0,01199 11990,2 -8468,7
07.12.2007 56490,57 0,005405 5404,82 -8505,01
10.12.2007 56518,62 0,000497 496,5431 -8998,4
11.12.2007 56271,27 -0,00438 -4376,43 -9048,3
12.12.2007 56766,22 0,008796 8795,785 -9190,19
13.12.2007 55239 -0,0269 -26903,7 -9446,54
14.12.2007 54911,71 -0,00592 -5924,98 -9490,02
17.12.2007 53603,43 -0,02383 -23825,2 -9702,93
18.12.2007 54223,58 0,011569 11569,22 -9930,85
19.12.2007 53847,36 -0,00694 -6938,31 -10224
24.12.2007 55510,46 0,030885 30885,45 -10298,2
25.12.2007 55380,65 -0,00234 -2338,48 -10384,9
26.12.2007 55373,17 -0,00014 -135,065 -11108
27.12.2007 55233 -0,00253 -2531,37 -11404,5
28.12.2007 55698,42 0,008426 8426,484 -11621,5
31.12.2007 55538,13 -0,00288 -2877,82 -11705,9
02.01.2008 54708,42 -0,01494 -14939,5 -11914,9
03.01.2008 53541,27 -0,02133 -21334 -11973,6
04.01.2008 52529,88 -0,01889 -18889,9 -12216,2
07.01.2008 52569,54 0,000755 754,9989 -12296,6
08.01.2008 53235,93 0,012676 12676,35 -12488,9
09.01.2008 52730,72 -0,00949 -9490,02 -12560,1
10.01.2008 52351,01 -0,0072 -7200,93 -12713,9
11.01.2008 51920,59 -0,00822 -8221,81 -12831,7
14.01.2008 51480,89 -0,00847 -8468,7 -13175,4
15.01.2008 50377,34 -0,02144 -21436,1 -13886
16.01.2008 49093,83 -0,02548 -25477,9 -13908,2
17.01.2008 48902,75 -0,00389 -3892,14 -14122,5
18.01.2008 48657,46 -0,00502 -5015,87 -14577,6
21.01.2008 45544,08 -0,06399 -63985,7 -14658
22.01.2008 44593,71 -0,02087 -20867 -14939,5
23.01.2008 42539,49 -0,04607 -46065,2 -15299
24.01.2008 45010,73 0,058093 58092,85 -15495,8
25.01.2008 45497,24 0,010809 10808,76 -15775,9
28.01.2008 43706,68 -0,03936 -39355,4 -16329,3
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29.01.2008 44572,7 0,019814 19814,36 -16561,4
30.01.2008 44304,44 -0,00602 -6018,48 -17958,4
31.01.2008 42697,56 -0,03627 -36269,1 -17971,8
01.02.2008 44452,08 0,041092 41091,81 -18099,9
04.02.2008 45719,91 0,028521 28521,28 -18390,1
05.02.2008 44350,78 -0,02995 -29946 -18439
06.02.2008 43317,49 -0,0233 -23298,1 -18889,9
07.02.2008 41866,42 -0,0335 -33498,5 -19152,2
08.02.2008 41957,86 0,002184 2184,089 -19180,2
11.02.2008 41342,84 -0,01466 -14658 -20171,9
12.02.2008 43539,85 0,053141 53141,25 -20867
13.02.2008 44752,46 0,027851 27850,58 -21180,6
14.02.2008 45493,66 0,016562 16562,22 -21334
15.02.2008 44305,27 -0,02612 -26122,1 -21436,1
18.02.2008 45741,67 0,032421 32420,52 -21721,3
19.02.2008 46249,27 0,011097 11097,1 -22179
20.02.2008 45876,74 -0,00805 -8054,83 -22836
21.02.2008 46446,64 0,012422 12422,42 -23201,8
22.02.2008 45592,48 -0,01839 -18390,1 -23298,1
25.02.2008 44894,96 -0,0153 -15299 -23350,5
26.02.2008 45524,52 0,014023 14022,95 -23825,2
27.02.2008 46260,3 0,016162 16162,28 -25477,9
28.02.2008 45823,3 -0,00945 -9446,54 -25893,1
29.02.2008 44776,88 -0,02284 -22836 -26122,1
03.03.2008 43343,59 -0,03201 -32009,6 -26679,7
04.03.2008 42923,03 -0,0097 -9702,93 -26903,7
05.03.2008 43468,03 0,012697 12697,15 -27340,9
06.03.2008 42523,85 -0,02172 -21721,3 -27900,2
07.03.2008 41537,22 -0,0232 -23201,8 -28718,9
10.03.2008 41534,89 -5,6E-05 -56,0943 -28880,1
11.03.2008 43318,03 0,042931 42931,14 -29946
12.03.2008 44248,15 0,021472 21471,89 -32009,6
13.03.2008 42421,93 -0,04127 -41272,2 -32343,6
14.03.2008 42585,91 0,003865 3865,454 -33498,5
17.03.2008 39409,41 -0,07459 -74590,4 -36269,1
18.03.2008 40720,27 0,033263 33262,61 -39355,4
19.03.2008 40907 0,004586 4585,677 -40051,4
20.03.2008 39847,79 -0,02589 -25893,1 -40247,7
21.03.2008 39719,08 -0,00323 -3230,04 -41272,2
24.03.2008 41143,6 0,035865 35864,88 -42303,1
25.03.2008 40992,42 -0,00367 -3674,45 -43439,1
26.03.2008 40658,47 -0,00815 -8146,63 -46065,2
27.03.2008 40634,89 -0,00058 -579,953 -63985,7
28.03.2008 39501,17 -0,0279 -27900,2 -67921,6
31.03.2008 39015,44 -0,0123 -12296,6 -74590,4
01.04.2008 40674,17 0,042515 42514,71 -32176,6

-55025,5
Getiri: -0,08926
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Ek 3: Amerikan Dolar  Para Birimi Fiyat ve Fiyat De im Verileri

05.04.2007 137070
06.04.2007 136910 -0,00116729 -1167,286788 39117,42708
09.04.2007 136580 -0,00241034 -2410,342561 35586,02677
10.04.2007 137160 0,0042466 4246,595402 32757,12369
11.04.2007 137500 0,00247886 2478,85681 28177,20888
12.04.2007 136890 -0,00443636 -4436,363636 27304,87705
13.04.2007 137550 0,00482139 4821,389437 26566,33907
16.04.2007 137330 -0,00159942 -1599,418393 25116,20933
17.04.2007 135900 -0,01041287 -10412,8741 23572,68244
18.04.2007 135770 -0,00095659 -956,5857248 23388,16559
19.04.2007 134890 -0,00648155 -6481,54968 22931,96095
20.04.2007 135920 0,00763585 7635,851435 21730,01091
24.04.2007 134240 -0,01236021 -12360,21189 21479,32817
25.04.2007 134230 -7,4493E-05 -74,49344458 21010,88516
26.04.2007 133420 -0,00603442 -6034,418535 20691,80917
27.04.2007 133030 -0,0029231 -2923,099985 20267,46408
30.04.2007 133380 0,00263099 2630,985492 19647,52509
01.05.2007 136730 0,02511621 25116,20933 18615,97675
02.05.2007 138270 0,01126307 11263,07321 18517,14137
03.05.2007 135880 -0,01728502 -17285,02206 18479,98002
04.05.2007 135320 -0,00412128 -4121,283485 18341,44645
07.05.2007 135440 0,00088679 886,7868756 16478,11117
08.05.2007 134010 -0,01055818 -10558,18074 15554,99197
09.05.2007 133870 -0,0010447 -1044,698157 15551,1022
10.05.2007 133790 -0,00059759 -597,5946814 15299,37149
11.05.2007 133880 0,0006727 672,6960161 14794,3038
14.05.2007 134710 0,00619958 6199,581715 14620,38304
15.05.2007 133490 -0,00905649 -9056,491723 13081,76101
16.05.2007 133720 0,00172298 1722,975504 11755,75101
17.05.2007 132330 -0,01039485 -10394,85492 11263,07321
18.05.2007 132300 -0,00022671 -226,7059624 11205,43294
21.05.2007 132980 0,00513983 5139,833711 11123,28305
22.05.2007 132150 -0,00624154 -6241,540081 10004,06669
23.05.2007 132030 -0,00090806 -908,0590238 10003,87747
24.05.2007 132570 0,00408998 4089,97955 9646,841708
25.05.2007 133120 0,00414875 4148,751603 9275,408277
28.05.2007 133230 0,00082632 826,3221154 8973,165157
29.05.2007 132550 -0,00510396 -5103,955566 8836,303729
30.05.2007 132510 -0,00030177 -301,7729159 8536,064874
31.05.2007 133170 0,00498076 4980,756169 8057,77271
01.06.2007 132300 -0,006533 -6533,002929 7635,851435
04.06.2007 131300 -0,00755858 -7558,578987 7606,298015
05.06.2007 131160 -0,00106626 -1066,260472 7513,270723
06.06.2007 131210 0,00038121 381,2137847 7413,719642
07.06.2007 131900 0,00525875 5258,745522 7313,715367
08.06.2007 132130 0,00174375 1743,745262 7117,437722
11.06.2007 135160 0,02293196 22931,96095 6989,430617
12.06.2007 133820 -0,00991418 -9914,175792 6835,112511
13.06.2007 133540 -0,00209236 -2092,362876 6649,141797
14.06.2007 134720 0,0088363 8836,303729 6446,540881
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15.06.2007 133390 -0,00987233 -9872,327791 6348,400203
18.06.2007 132350 -0,00779669 -7796,686408 6199,581715
19.06.2007 130400 -0,01473366 -14733,66075 5506,141465
20.06.2007 130260 -0,00107362 -1073,619632 5482,45614
21.06.2007 130210 -0,00038385 -383,8476892 5426,234665
22.06.2007 131100 0,00683511 6835,112511 5306,467738
25.06.2007 130900 -0,00152555 -1525,553013 5258,745522
26.06.2007 131550 0,00496562 4965,622613 5139,833711
27.06.2007 132610 0,00805777 8057,77271 5119,453925
28.06.2007 133140 0,00399668 3996,682 4980,756169
29.06.2007 132100 -0,00781133 -7811,326423 4965,622613
02.07.2007 131090 -0,00764572 -7645,722937 4896,626768
03.07.2007 130430 -0,00503471 -5034,708979 4821,389437
04.07.2007 129390 -0,00797363 -7973,6257 4453,838605
05.07.2007 129390 0 0 4347,476049
06.07.2007 129370 -0,00015457 -154,5714507 4246,595402
09.07.2007 129710 0,00262812 2628,120894 4219,409283
10.07.2007 128610 -0,00848046 -8480,456403 4207,091955
11.07.2007 128660 0,00038877 388,7722572 4148,751603
12.07.2007 129290 0,00489663 4896,626768 4089,97955
13.07.2007 128730 -0,00433135 -4331,348132 4023,283684
16.07.2007 127290 -0,0111862 -11186,20368 3996,682
17.07.2007 127160 -0,00102129 -1021,289968 3886,849493
18.07.2007 127850 0,00542623 5426,234665 3724,07956
19.07.2007 127770 -0,00062573 -625,7332812 3397,893306
20.07.2007 126690 -0,00845269 -8452,688425 3333,611134
23.07.2007 126660 -0,0002368 -236,7984845 3326,469191
24.07.2007 125420 -0,00978999 -9789,988947 2832,86119
25.07.2007 124210 -0,00964758 -9647,584117 2777,310217
26.07.2007 124750 0,00434748 4347,476049 2630,985492
27.07.2007 126690 0,0155511 15551,1022 2628,120894
30.07.2007 130840 0,03275712 32757,12369 2478,85681
31.07.2007 130690 -0,00114644 -1146,438398 2453,053629
01.08.2007 128070 -0,02004744 -20047,44051 2390,766694
02.08.2007 130720 0,02069181 20691,80917 2080,764488
03.08.2007 128500 -0,01698286 -16982,86414 2054,442732
06.08.2007 127200 -0,01011673 -10116,73152 1947,172367
07.08.2007 128020 0,00644654 6446,540881 1743,745262
08.08.2007 127300 -0,00562412 -5624,121231 1722,975504
09.08.2007 126140 -0,00911233 -9112,333071 1691,093574
10.08.2007 127310 0,00927541 9275,408277 1256,491875
13.08.2007 129680 0,01861598 18615,97675 1155,496864
14.08.2007 128950 -0,00562924 -5629,241209 886,7868756
15.08.2007 130240 0,01000388 10003,87747 830,0132802
16.08.2007 133700 0,02656634 26566,33907 826,3221154
17.08.2007 138930 0,03911743 39117,42708 672,6960161
20.08.2007 139470 0,00388685 3886,849493 482,8973843
21.08.2007 134470 -0,03585 -35850,00359 482,353887
22.08.2007 136960 0,01851714 18517,14137 388,7722572
23.08.2007 134370 -0,01891063 -18910,63084 381,2137847
24.08.2007 132070 -0,01711692 -17116,91598 166,7361401
27.08.2007 133010 0,00711744 7117,437722 157,8781181
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28.08.2007 131470 -0,01157808 -11578,07684 86,91873099
29.08.2007 132470 0,0076063 7606,298015 0
31.08.2007 133060 0,00445384 4453,838605 0
03.09.2007 129760 -0,02480084 -24800,84173 0
04.09.2007 130030 0,00208076 2080,764488 -74,49344458
05.09.2007 130720 0,00530647 5306,467738 -83,00821781
06.09.2007 130210 -0,00390147 -3901,468788 -154,5714507
07.09.2007 130150 -0,00046079 -460,7941018 -173,8223536
10.09.2007 129340 -0,00622359 -6223,588167 -226,7059624
11.09.2007 130200 0,00664914 6649,141797 -236,7984845
12.09.2007 129290 -0,00698925 -6989,247312 -250,9830168
13.09.2007 127790 -0,01160183 -11601,82535 -301,7729159
14.09.2007 126920 -0,00680804 -6808,044448 -383,8476892
17.09.2007 126260 -0,00520013 -5200,126064 -414,6968566
18.09.2007 126680 0,00332647 3326,469191 -423,3700254
19.09.2007 126700 0,00015788 157,8781181 -431,145986
20.09.2007 124040 -0,02099448 -20994,47514 -460,7941018
21.09.2007 123660 -0,00306353 -3063,527894 -597,5946814
24.09.2007 123360 -0,00242601 -2426,006793 -625,7332812
25.09.2007 122450 -0,00737678 -7376,783398 -676,132522
26.09.2007 123370 0,00751327 7513,270723 -679,5786612
27.09.2007 122260 -0,00899733 -8997,32512 -767,328843
28.09.2007 121580 -0,00556192 -5561,917226 -775,4609685
01.10.2007 121060 -0,00427702 -4277,019247 -790,513834
02.10.2007 120480 -0,00479101 -4791,012721 -908,0590238
03.10.2007 120580 0,00083001 830,0132802 -912,2574225
04.10.2007 120470 -0,00091226 -912,2574225 -956,5857248
05.10.2007 120460 -8,3008E-05 -83,00821781 -1021,289968
08.10.2007 119130 -0,01104101 -11041,00946 -1044,698157
09.10.2007 118500 -0,00528834 -5288,340468 -1066,260472
10.10.2007 119000 0,00421941 4219,409283 -1073,619632
11.10.2007 118290 -0,00596639 -5966,386555 -1106,571331
15.10.2007 118290 0 0 -1146,438398
16.10.2007 120130 0,01555499 15554,99197 -1167,286788
17.10.2007 122350 0,01847998 18479,98002 -1179,443976
18.10.2007 120860 -0,01217818 -12178,17736 -1196,990424
19.10.2007 120480 -0,00314413 -3144,133708 -1271,833135
22.10.2007 120310 -0,00141102 -1411,022576 -1411,022576
23.10.2007 123700 0,02817721 28177,20888 -1525,553013
24.10.2007 121600 -0,01697656 -16976,55618 -1562,5
25.10.2007 121410 -0,0015625 -1562,5 -1599,418393
26.10.2007 119900 -0,0124372 -12437,19628 -1628,664495
30.10.2007 118820 -0,00900751 -9007,506255 -1779,208676
31.10.2007 119150 0,00277731 2777,310217 -1986,590514
01.11.2007 117730 -0,01191775 -11917,75073 -2092,050209
02.11.2007 117320 -0,00348254 -3482,544806 -2092,362876
05.11.2007 118140 0,00698943 6989,430617 -2350,570853
06.11.2007 118890 0,0063484 6348,400203 -2356,109054
07.11.2007 117480 -0,0118597 -11859,70225 -2410,342561
08.11.2007 117350 -0,00110657 -1106,571331 -2426,006793
09.11.2007 118220 0,00741372 7413,719642 -2626,450902
12.11.2007 118510 0,00245305 2453,053629 -2703,844529
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13.11.2007 121000 0,02101089 21010,88516 -2716,007469
14.11.2007 120620 -0,0031405 -3140,495868 -2923,099985
15.11.2007 118100 -0,02089206 -20892,0577 -3063,527894
16.11.2007 118050 -0,00042337 -423,3700254 -3140,495868
19.11.2007 118700 0,00550614 5506,141465 -3144,133708
20.11.2007 118560 -0,00117944 -1179,443976 -3406,447325
21.11.2007 119210 0,00548246 5482,45614 -3482,544806
22.11.2007 120360 0,00964684 9646,841708 -3650,564564
23.11.2007 119950 -0,00340645 -3406,447325 -3901,468788
26.11.2007 119970 0,00016674 166,7361401 -4121,283485
27.11.2007 119190 -0,00650163 -6501,625406 -4277,019247
28.11.2007 121780 0,02173001 21730,01091 -4331,348132
29.11.2007 120860 -0,00755461 -7554,606668 -4336,585773
30.11.2007 119030 -0,01514149 -15141,48602 -4436,363636
03.12.2007 117720 -0,01100563 -11005,62883 -4470,310391
04.12.2007 118120 0,00339789 3397,893306 -4489,89773
05.12.2007 118350 0,00194717 1947,172367 -4595,744681
06.12.2007 118030 -0,00270384 -2703,844529 -4614,201487
07.12.2007 117820 -0,00177921 -1779,208676 -4791,012721
10.12.2007 117500 -0,00271601 -2716,007469 -4901,566894
11.12.2007 116960 -0,00459574 -4595,744681 -5034,708979
12.12.2007 116820 -0,00119699 -1196,990424 -5061,400597
13.12.2007 117290 0,00402328 4023,283684 -5103,955566
14.12.2007 117200 -0,00076733 -767,328843 -5185,311119
17.12.2007 117800 0,00511945 5119,453925 -5200,126064
18.12.2007 119120 0,01120543 11205,43294 -5283,804339
19.12.2007 118840 -0,00235057 -2350,570853 -5288,340468
24.12.2007 118840 0 0 -5561,917226
25.12.2007 118560 -0,00235611 -2356,109054 -5624,121231
26.12.2007 118030 -0,00447031 -4470,310391 -5629,241209
27.12.2007 117720 -0,00262645 -2626,450902 -5964,553511
28.12.2007 117640 -0,00067958 -679,5786612 -5966,386555
31.12.2007 117030 -0,00518531 -5185,311119 -6034,418535
02.01.2008 116490 -0,0046142 -4614,201487 -6223,588167
03.01.2008 116820 0,00283286 2832,86119 -6241,540081
04.01.2008 117060 0,00205444 2054,442732 -6481,54968
07.01.2008 116220 -0,00717581 -7175,807278 -6501,625406
08.01.2008 117070 0,00731372 7313,715367 -6533,002929
09.01.2008 116060 -0,00862732 -8627,31699 -6675,893511
10.01.2008 115970 -0,00077546 -775,4609685 -6808,044448
11.01.2008 115920 -0,00043115 -431,145986 -6989,247312
14.01.2008 115050 -0,00750518 -7505,175983 -7175,807278
15.01.2008 115060 8,6919E-05 86,91873099 -7376,783398
16.01.2008 115040 -0,00017382 -173,8223536 -7505,175983
17.01.2008 117150 0,01834145 18341,44645 -7554,606668
18.01.2008 118150 0,00853606 8536,064874 -7558,578987
21.01.2008 118590 0,00372408 3724,07956 -7645,722937
22.01.2008 120920 0,01964753 19647,52509 -7796,686408
23.01.2008 122770 0,01529937 15299,37149 -7811,326423
24.01.2008 120270 -0,02036328 -20363,28093 -7973,6257
25.01.2008 119730 -0,0044899 -4489,89773 -8452,688425
28.01.2008 118130 -0,0133634 -13363,40099 -8480,456403
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29.01.2008 119190 0,00897317 8973,165157 -8627,31699
30.01.2008 117940 -0,01048746 -10487,457 -8801,06277
31.01.2008 117790 -0,00127183 -1271,833135 -8962,224642
01.02.2008 117360 -0,00365056 -3650,564564 -8997,32512
04.02.2008 116660 -0,00596455 -5964,553511 -9007,506255
05.02.2008 116470 -0,00162866 -1628,664495 -9056,491723
06.02.2008 116960 0,00420709 4207,091955 -9112,333071
07.02.2008 118670 0,01462038 14620,38304 -9647,584117
08.02.2008 119990 0,01112328 11123,28305 -9789,988947
11.02.2008 120390 0,00333361 3333,611134 -9872,327791
12.02.2008 122830 0,02026746 20267,46408 -9914,175792
13.02.2008 122010 -0,00667589 -6675,893511 -10116,73152
14.02.2008 120440 -0,0128678 -12867,79772 -10394,85492
15.02.2008 119380 -0,00880106 -8801,06277 -10412,8741
18.02.2008 119530 0,00125649 1256,491875 -10487,457
19.02.2008 119500 -0,00025098 -250,9830168 -10534,91221
20.02.2008 119250 -0,00209205 -2092,050209 -10558,18074
21.02.2008 120810 0,01308176 13081,76101 -11005,62883
22.02.2008 120570 -0,00198659 -1986,590514 -11041,00946
25.02.2008 120520 -0,0004147 -414,6968566 -11186,20368
26.02.2008 119910 -0,0050614 -5061,400597 -11578,07684
27.02.2008 119390 -0,00433659 -4336,585773 -11601,82535
28.02.2008 118320 -0,00896222 -8962,224642 -11855,79482
29.02.2008 118240 -0,00067613 -676,132522 -11859,70225
03.03.2008 119630 0,01175575 11755,75101 -11917,75073
04.03.2008 122450 0,02357268 23572,68244 -12178,17736
05.03.2008 121160 -0,01053491 -10534,91221 -12360,21189
06.03.2008 121300 0,0011555 1155,496864 -12437,19628
07.03.2008 121590 0,00239077 2390,766694 -12846,24649
10.03.2008 124910 0,02730488 27304,87705 -12867,79772
11.03.2008 124250 -0,0052838 -5283,804339 -13363,40099
12.03.2008 124310 0,0004829 482,8973843 -14733,66075
13.03.2008 121980 -0,01874346 -18743,46392 -15141,48602
14.03.2008 123990 0,01647811 16478,11117 -16976,55618
17.03.2008 122520 -0,01185579 -11855,79482 -16982,86414
18.03.2008 126880 0,03558603 35586,02677 -17116,91598
19.03.2008 124550 -0,01836381 -18363,80832 -17285,02206
20.03.2008 122950 -0,01284625 -12846,24649 -18363,80832
21.03.2008 124180 0,01000407 10004,06669 -18743,46392
24.03.2008 124390 0,00169109 1691,093574 -18910,63084
25.03.2008 124450 0,00048235 482,353887 -20047,44051
26.03.2008 123840 -0,00490157 -4901,566894 -20363,28093
27.03.2008 126500 0,02147933 21479,32817 -20892,0577
28.03.2008 126400 -0,00079051 -790,513834 -20994,47514
31.03.2008 128270 0,0147943 14794,3038 -24800,84173
01.04.2008 131270 0,02338817 23388,16559 -35850,00359

-14937,6
-20627,7

Getiri: -0,04231
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Ek 4: Euro Para Birimi Fiyat ve Fiyat De im Verileri

05.04.2007 1,8306 48864,89
06.04.2007 1,8303 -0,00016 -163,881 33608,78
09.04.2007 1,8326 0,001257 1256,625 33064,95
10.04.2007 1,8338 0,000655 654,8074 30612,77
11.04.2007 1,845 0,006108 6107,536 28942,98
12.04.2007 1,8379 -0,00385 -3848,24 26396,86
13.04.2007 1,8516 0,007454 7454,16 26184,1
16.04.2007 1,8585 0,003727 3726,507 25174,91
17.04.2007 1,842 -0,00888 -8878,13 24193,95
18.04.2007 1,8386 -0,00185 -1845,82 23826,56
19.04.2007 1,8338 -0,00261 -2610,68 22161,12
20.04.2007 1,8472 0,007307 7307,231 21464,87
24.04.2007 1,827 -0,01094 -10935,5 21454,38
25.04.2007 1,822 -0,00274 -2736,73 19276,43
26.04.2007 1,8209 -0,0006 -603,732 18311,12
27.04.2007 1,8121 -0,00483 -4832,78 18080,59
30.04.2007 1,8173 0,00287 2869,599 17201,12
01.05.2007 1,8606 0,023827 23826,56 15498,54
02.05.2007 1,8861 0,013705 13705,26 15137,09
03.05.2007 1,8448 -0,0219 -21897 14978,68
04.05.2007 1,8416 -0,00173 -1734,61 14692,11
07.05.2007 1,8368 -0,00261 -2606,43 14663,93
08.05.2007 1,8239 -0,00702 -7023,08 14464,09
09.05.2007 1,817 -0,00378 -3783,1 14143
10.05.2007 1,8114 -0,00308 -3082 13705,26
11.05.2007 1,8123 0,000497 496,8533 13549,98
14.05.2007 1,8162 0,002152 2151,962 13507,98
15.05.2007 1,8079 -0,00457 -4569,98 13081,23
16.05.2007 1,8103 0,001328 1327,507 12939,33
17.05.2007 1,7989 -0,0063 -6297,3 12471,53
18.05.2007 1,7895 -0,00523 -5225,42 11620,33
21.05.2007 1,7939 0,002459 2458,787 11011,47
22.05.2007 1,7812 -0,00708 -7079,55 10780,58
23.05.2007 1,7763 -0,00275 -2750,95 10160,08
24.05.2007 1,7835 0,004053 4053,369 10130,9
25.05.2007 1,7893 0,003252 3252,033 9271,523
28.05.2007 1,7902 0,000503 502,99 9264,944
29.05.2007 1,7835 -0,00374 -3742,6 8781,623
30.05.2007 1,7864 0,001626 1626,016 8610,086
31.05.2007 1,7887 0,001288 1287,506 8352,053
01.06.2007 1,779 -0,00542 -5422,93 8277,765
04.06.2007 1,7644 -0,00821 -8206,86 7853,107
05.06.2007 1,7655 0,000623 623,4414 7454,16
06.06.2007 1,7734 0,004475 4474,653 7386,563
07.06.2007 1,7832 0,005526 5526,108 7307,231
08.06.2007 1,7818 -0,00079 -785,105 7237,098
11.06.2007 1,807 0,014143 14143 7113,463
12.06.2007 1,7861 -0,01157 -11566,1 7055,075
13.06.2007 1,7822 -0,00218 -2183,53 6562,137
14.06.2007 1,7894 0,00404 4039,951 6531,532
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15.06.2007 1,7748 -0,00816 -8159,16 6358,28
18.06.2007 1,7624 -0,00699 -6986,7 6224,178
19.06.2007 1,748 -0,00817 -8170,68 6107,536
20.06.2007 1,7459 -0,0012 -1201,37 6082,939
21.06.2007 1,7482 0,001317 1317,372 6018,519
22.06.2007 1,7548 0,003775 3775,312 5789,135
25.06.2007 1,7576 0,001596 1595,623 5526,108
26.06.2007 1,77 0,007055 7055,075 5096,064
27.06.2007 1,7839 0,007853 7853,107 4846,247
28.06.2007 1,7891 0,002915 2914,962 4812,926
29.06.2007 1,7781 -0,00615 -6148,34 4804,975
02.07.2007 1,767 -0,00624 -6242,62 4736,599
03.07.2007 1,7708 0,002151 2150,538 4733,93
04.07.2007 1,7606 -0,00576 -5760,11 4715,992
05.07.2007 1,7623 0,000966 965,5799 4688,93
06.07.2007 1,7646 0,001305 1305,113 4599,92
09.07.2007 1,7633 -0,00074 -736,711 4474,653
10.07.2007 1,7528 -0,00595 -5954,74 4430,348
11.07.2007 1,756 0,001826 1825,65 4115,87
12.07.2007 1,7779 0,012472 12471,53 4053,369
13.07.2007 1,7745 -0,00191 -1912,37 4039,951
16.07.2007 1,7539 -0,01161 -11608,9 3989,362
17.07.2007 1,7533 -0,00034 -342,095 3890,612
18.07.2007 1,7616 0,004734 4733,93 3775,312
19.07.2007 1,7617 5,68E-05 56,76658 3766,035
20.07.2007 1,7503 -0,00647 -6471,02 3726,507
23.07.2007 1,7473 -0,00171 -1713,99 3670,687
24.07.2007 1,7331 -0,00813 -8126,82 3470,816
25.07.2007 1,7163 -0,00969 -9693,61 3252,033
26.07.2007 1,7157 -0,00035 -349,589 3033,026
27.07.2007 1,7379 0,012939 12939,33 2914,962
30.07.2007 1,7882 0,028943 28942,98 2869,599
31.07.2007 1,7863 -0,00106 -1062,52 2796,484
01.08.2007 1,7557 -0,01713 -17130,4 2458,787
02.08.2007 1,7859 0,017201 17201,12 2250,822
03.08.2007 1,7561 -0,01669 -16686,3 2216,778
06.08.2007 1,7421 -0,00797 -7972,21 2151,962
07.08.2007 1,7691 0,015499 15498,54 2150,538
08.08.2007 1,7561 -0,00735 -7348,37 1825,65
09.08.2007 1,7361 -0,01139 -11388,9 1748,354
10.08.2007 1,7506 0,008352 8352,053 1635,092
13.08.2007 1,7735 0,013081 13081,23 1626,016
14.08.2007 1,7609 -0,0071 -7104,6 1595,623
15.08.2007 1,769 0,0046 4599,92 1327,507
16.08.2007 1,8031 0,019276 19276,43 1317,372
17.08.2007 1,8637 0,033609 33608,78 1305,113
20.08.2007 1,8753 0,006224 6224,178 1287,506
21.08.2007 1,8141 -0,03263 -32634,8 1256,625
22.08.2007 1,8469 0,018081 18080,59 1197,246
23.08.2007 1,8127 -0,01852 -18517,5 1033,117
24.08.2007 1,7917 -0,01158 -11584,9 965,5799
27.08.2007 1,8083 0,009265 9264,944 884,3199
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28.08.2007 1,7963 -0,00664 -6636,07 676,1325
29.08.2007 1,8093 0,007237 7237,098 654,8074
31.08.2007 1,8109 0,000884 884,3199 634,1154
03.09.2007 1,7743 -0,02021 -20210,9 623,4414
04.09.2007 1,7736 -0,00039 -394,522 502,99
05.09.2007 1,7765 0,001635 1635,092 496,8533
06.09.2007 1,769 -0,00422 -4221,78 349,2433
07.09.2007 1,7775 0,004805 4804,975 114,804
10.09.2007 1,7699 -0,00428 -4275,67 59,8659
11.09.2007 1,7955 0,014464 14464,09 58,33625
12.09.2007 1,7852 -0,00574 -5736,56 56,76658
13.09.2007 1,7721 -0,00734 -7338,11 0
14.09.2007 1,7641 -0,00451 -4514,42 0
17.09.2007 1,7522 -0,00675 -6745,65 -58,7855
18.09.2007 1,7571 0,002796 2796,484 -163,881
19.09.2007 1,7567 -0,00023 -227,648 -217,155
20.09.2007 1,7327 -0,01366 -13662 -227,648
21.09.2007 1,7366 0,002251 2250,822 -294,135
24.09.2007 1,7353 -0,00075 -748,589 -342,095
25.09.2007 1,728 -0,00421 -4206,77 -342,134
26.09.2007 1,7384 0,006019 6018,519 -349,467
27.09.2007 1,7273 -0,00639 -6385,18 -349,589
28.09.2007 1,7212 -0,00353 -3531,52 -394,522
01.10.2007 1,7168 -0,00256 -2556,36 -409,572
02.10.2007 1,7144 -0,0014 -1397,95 -464,414
03.10.2007 1,7091 -0,00309 -3091,46 -520,102
04.10.2007 1,7084 -0,00041 -409,572 -525,824
05.10.2007 1,6998 -0,00503 -5033,95 -603,732
08.10.2007 1,6822 -0,01035 -10354,2 -700,607
09.10.2007 1,6704 -0,00701 -7014,62 -730,707
10.10.2007 1,6705 5,99E-05 59,8659 -736,711
11.10.2007 1,6725 0,001197 1197,246 -748,589
15.10.2007 1,6725 0 0 -785,105
16.10.2007 1,7084 0,021465 21464,87 -1062,52
17.10.2007 1,7335 0,014692 14692,11 -1163,53
18.10.2007 1,7142 -0,01113 -11133,5 -1178,98
19.10.2007 1,718 0,002217 2216,778 -1196,86
22.10.2007 1,7186 0,000349 349,2433 -1201,37
23.10.2007 1,7636 0,026184 26184,1 -1272,56
24.10.2007 1,7288 -0,01973 -19732,4 -1397,95
25.10.2007 1,7266 -0,00127 -1272,56 -1520,1
26.10.2007 1,7131 -0,00782 -7818,83 -1580,89
30.10.2007 1,7072 -0,00344 -3444,05 -1667,24
31.10.2007 1,7159 0,005096 5096,064 -1713,99
01.11.2007 1,7007 -0,00886 -8858,33 -1734,61
02.11.2007 1,6929 -0,00459 -4586,35 -1751,21
05.11.2007 1,7101 0,01016 10160,08 -1845,82
06.11.2007 1,72 0,005789 5789,135 -1912,37
07.11.2007 1,7073 -0,00738 -7383,72 -2077,08
08.11.2007 1,722 0,00861 8610,086 -2183,53
09.11.2007 1,7333 0,006562 6562,137 -2265,9
12.11.2007 1,7417 0,004846 4846,247 -2279,77
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13.11.2007 1,7653 0,01355 13549,98 -2404,41
14.11.2007 1,7613 -0,00227 -2265,9 -2444,13
15.11.2007 1,7338 -0,01561 -15613,5 -2556,36
16.11.2007 1,7287 -0,00294 -2941,52 -2606,43
19.11.2007 1,7347 0,003471 3470,816 -2610,68
20.11.2007 1,7358 0,000634 634,1154 -2736,73
21.11.2007 1,7618 0,014979 14978,68 -2750,95
22.11.2007 1,7812 0,011011 11011,47 -2794,09
23.11.2007 1,7791 -0,00118 -1178,98 -2941,52
26.11.2007 1,7778 -0,00073 -730,707 -3082
27.11.2007 1,7712 -0,00371 -3712,45 -3091,46
28.11.2007 1,8092 0,021454 21454,38 -3444,05
29.11.2007 1,7818 -0,01514 -15144,8 -3531,52
30.11.2007 1,7549 -0,0151 -15097,1 -3712,45
03.12.2007 1,7378 -0,00974 -9744,14 -3742,6
04.12.2007 1,7312 -0,0038 -3797,91 -3783,1
05.12.2007 1,7394 0,004737 4736,599 -3797,91
06.12.2007 1,7365 -0,00167 -1667,24 -3848,24
07.12.2007 1,7159 -0,01186 -11862,9 -3881,36
10.12.2007 1,7189 0,001748 1748,354 -4042,65
11.12.2007 1,7169 -0,00116 -1163,53 -4206,77
12.12.2007 1,7163 -0,00035 -349,467 -4221,78
13.12.2007 1,7226 0,003671 3670,687 -4275,67
14.12.2007 1,7218 -0,00046 -464,414 -4514,42
17.12.2007 1,7128 -0,00523 -5227,09 -4569,98
18.12.2007 1,7116 -0,0007 -700,607 -4586,35
19.12.2007 1,7107 -0,00053 -525,824 -4644,23
24.12.2007 1,7107 0 0 -4832,78
25.12.2007 1,7068 -0,00228 -2279,77 -5033,95
26.12.2007 1,6999 -0,00404 -4042,65 -5225,42
27.12.2007 1,6994 -0,00029 -294,135 -5227,09
28.12.2007 1,7058 0,003766 3766,035 -5418,35
31.12.2007 1,7184 0,007387 7386,563 -5422,93
02.01.2008 1,7142 -0,00244 -2444,13 -5583,73
03.01.2008 1,7143 5,83E-05 58,33625 -5585,73
04.01.2008 1,7252 0,006358 6358,28 -5645,16
07.01.2008 1,7097 -0,00898 -8984,47 -5736,56
08.01.2008 1,7201 0,006083 6082,939 -5760,11
09.01.2008 1,7079 -0,00709 -7092,61 -5954,74
10.01.2008 1,7052 -0,00158 -1580,89 -6148,34
11.01.2008 1,7011 -0,0024 -2404,41 -6242,62
14.01.2008 1,701 -5,9E-05 -58,7855 -6297,3
15.01.2008 1,7131 0,007113 7113,463 -6377,27
16.01.2008 1,7101 -0,00175 -1751,21 -6385,18
17.01.2008 1,7332 0,013508 13507,98 -6471,02
18.01.2008 1,7296 -0,00208 -2077,08 -6636,07
21.01.2008 1,7365 0,003989 3989,362 -6745,65
22.01.2008 1,7526 0,009272 9271,523 -6784,49
23.01.2008 1,7783 0,014664 14663,93 -6986,7
24.01.2008 1,7537 -0,01383 -13833,4 -7014,62
25.01.2008 1,7531 -0,00034 -342,134 -7023,08
28.01.2008 1,7396 -0,0077 -7700,64 -7079,55
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29.01.2008 1,754 0,008278 8277,765 -7092,61
30.01.2008 1,7421 -0,00678 -6784,49 -7104,6
31.01.2008 1,7423 0,000115 114,804 -7338,11
01.02.2008 1,7441 0,001033 1033,117 -7348,37
04.02.2008 1,736 -0,00464 -4644,23 -7383,72
05.02.2008 1,7262 -0,00565 -5645,16 -7700,64
06.02.2008 1,7195 -0,00388 -3881,36 -7818,83
07.02.2008 1,7346 0,008782 8781,623 -7972,21
08.02.2008 1,7533 0,010781 10780,58 -8126,82
11.02.2008 1,7438 -0,00542 -5418,35 -8159,16
12.02.2008 1,7877 0,025175 25174,91 -8170,68
13.02.2008 1,7724 -0,00856 -8558,48 -8206,86
14.02.2008 1,7551 -0,00976 -9760,78 -8417,33
15.02.2008 1,7453 -0,00558 -5583,73 -8558,48
18.02.2008 1,7537 0,004813 4812,926 -8858,33
19.02.2008 1,7488 -0,00279 -2794,09 -8878,13
20.02.2008 1,757 0,004689 4688,93 -8984,47
21.02.2008 1,7748 0,010131 10130,9 -9038,09
22.02.2008 1,776 0,000676 676,1325 -9693,61
25.02.2008 1,7876 0,006532 6531,532 -9744,14
26.02.2008 1,7762 -0,00638 -6377,27 -9760,78
27.02.2008 1,7735 -0,00152 -1520,1 -10354,2
28.02.2008 1,7804 0,003891 3890,612 -10935,5
29.02.2008 1,7858 0,003033 3033,026 -11133,5
03.03.2008 1,8185 0,018311 18311,12 -11388,9
04.03.2008 1,8588 0,022161 22161,12 -11566,1
05.03.2008 1,842 -0,00904 -9038,09 -11584,9
06.03.2008 1,8416 -0,00022 -217,155 -11608,9
07.03.2008 1,863 0,01162 11620,33 -11862,9
10.03.2008 1,9246 0,033065 33064,95 -13040,1
11.03.2008 1,9084 -0,00842 -8417,33 -13662
12.03.2008 1,9174 0,004716 4715,992 -13833,4
13.03.2008 1,8828 -0,01805 -18045,3 -15097,1
14.03.2008 1,9325 0,026397 26396,86 -15144,8
17.03.2008 1,9073 -0,01304 -13040,1 -15613,5
18.03.2008 2,0005 0,048865 48864,89 -16686,3
19.03.2008 1,9666 -0,01695 -16945,8 -16831,1
20.03.2008 1,9335 -0,01683 -16831,1 -16945,8
21.03.2008 1,9227 -0,00559 -5585,73 -17130,4
24.03.2008 1,9217 -0,00052 -520,102 -18045,3
25.03.2008 1,9194 -0,0012 -1196,86 -18517,5
26.03.2008 1,9273 0,004116 4115,87 -19732,4
27.03.2008 1,9863 0,030613 30612,77 -20210,9
28.03.2008 1,9951 0,00443 4430,348 -21897
31.03.2008 2,0253 0,015137 15137,09 -32634,8
01.04.2008 2,0743 0,024194 24193,95 -14465,3

-19971,7

Getiri: 0,133126
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