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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi bir kisminin bu
universite veya baska bir uUniversitedeki baska bir tez ¢alismas: olarak sunulmadigini

beyan ederim.

Sinan ESEN



ONSOz

Finansal risk yonetimi, isletmeler igin, son zamanlarda diinya ekonomilerinde meydana
gelen oynakhklarin olusturdugu belirsizlik ortaminda olusan potansiyel risklerin
smirlandirilmas;, en azindan yonetilmesi noktasinda olduk¢a ©nemli konuma
yukselmistir. Finansal risk yonetiminde kullanilan araclardan biri, son yillarda adina
oldukca sik rastladigimiz riske maruz deger metodudur. Bu metodun yontemlerinden
olan tarihi similasyon yontemini kullanarak Tlrk Finans Kesiminde bazi yatirim
aracglarinin risklerine ulasmak, Gzerinde durulmaya deger bulunmustur. Bu ¢alismanin
hazirlanmasinda yardimlarmi esirgemeyen danigman hocam Yrd. Do¢. Dr. Mehmet
SARAC’a tesekkirlerimi sunmay1 borg bilirim. Ayrica ylksek lisans egitiminin ders
donemlerinde, derslerini aldigim Sakarya Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler

Fakultesinin tim 6gretim gorevlilerine ne kadar tesekkir etsem azdir.

Gunumiz sartlarinda bir akademisyen adaymin kafasmi mesgul eden en 6nemli sorun
belki de derslerden ziyade gecim sikintisidir. Bu noktada yuksek lisans egitimi
stresince sagladigi burs ve maddi destek ile bana ekonomik 6zgurlik veren, bilimle bas
basa iki yil gecirmemi saglayan Tlrkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu’na
(TUBITAK) ve ayrica Tibitak Bilim insam Destekleme Daire Baskanligi’min tiim

yOnetim ve personeline sonsuz tesekkir( bir bor¢ bilirim.

Son olarak bana olan manevi destekleri ile bir an olsun yamimdan ayrilmayan, en
sikintilt glinlerimde her zaman destek olan, bugunlere gelmemde butiin fedakarliklari
tereddutsiiz yapan aileme minnettarim. Manevi desteginin yaninda bilgisayar bilgisi ile
tezin yazim asamasinda destegini hep yanimda hissettigim kardesime ve ayrica giivenini
hep hissettigim, gelecege de giivenle bakabilmemin yegane sebebi mustakbel esim Elif

Yigit’e varliklar: ve destekleri icin tum kalbimle tesekkir ederim.

Sinan ESEN
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SAU, Sosyal Bilimler Enstituisi Yiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashgi: ‘Risk YoOnetiminde Riske Maruz Deger Modeli ve Tarihi

Similasyon Yonteminin Finans Kesiminde Uygulanmast’

Tezin Yazari: Sinan Esen Damsman: Yrd. Dog. Dr. Mehmet SARAC
Kabul Tarihi:03.06.2008 Sayfa Sayisi: VIII (6n kisim)+92 (tez)+20 (ekler)
Anabilim Dal: isletme Bilim Dah : Muhasebe Finansman

Risk unsuru belirsizlik ve olasilik kavramlari ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla belirsizlik ve
olasilik var ise risk de var demektir. Bugin risk yonetimi isletmeler igin hayati éneme sahip
islevlerden bir tanesi olmustur.

Risk yonetimi riski sadece sifirlamak i¢in uygulanmaz ve zaten bu her zaman mimkin olmaz
fakat bu yonetim ile riskler sinirlandirilabilmektedir. Risk ydnetiminde ilk adim potansiyel
riskin tanimlanmasi, ikinci adim riskin degerlendirilmesidir. Kontrol etme sureci son adim
olarak uygulanmaktadir.

Riske Maruz Deger metodu risklerin olcilmesi icin finansal risk ydnetiminin kullandigi
araclardan biridir. Bu metodun temel t¢ yontemi vardir. Bunlar; varyans kovaryans, monte
carlo ve tarihi similasyon yontemleridir.

Bu calismada tarihi simiilasyon yontemi kullanilarak altina, IMKB 100 endeksine, Amerikan
Dolar1 ve Euro para birimlerine dayal portfoylerin riske maruz degerleri bulunmaya
calisilmistir. Bunun icin sanal portfoyler kullanilmistir. Her bir sanal portfoylin degeri
1.000.000 YTL’dir.Tezin temel hipotezi altina dayali portfoyun riske maruz degerinin diger
yatirim araclarmin riske maruz degerlerinden yiiksek oldugudur. Bu varsayim altinin son bir
yillik zaman diliminde sagladigi kayda deger getiriden kaynaklanmaktadir.

Yapilan analizler neticesinde altina dayal: portfdy son bir yil iginde % 30, Euro % 13 getiri
saglams, IMKB 100 endeksine dayal: portféy % 9, Amerikan Dolar: % 4 kaybetmistir. Buna
karsin bu portféylerin riske maruz degerlerine baktigimizda % 95 giiven araliginda IMKB 100
endeksine dayali portfoyin riske maruz degeri 32.176 YTL, altin portfoyiinin riske maruz
degeri 17.434 YTL, Amerikan Dolar: portfoyiniin riske maruz degeri 14.937 YTL, Euro
portfoyii riske maruz degeri 14.465 YTL’dir. % 99 giiven araliginda ise IMKB 100 endeksine
dayali portfoyiin riske maruz degeri 55.025 YTL, altin portfoydniin riske maruz degeri 36.900
YTL, Amerikan Dolar1 portfoyinin riske maruz degeri 20.628 YTL, Euro portfoyl riske
maruz degeri 19.972 YTL dir.

Analizler neticesinde varsaymmin red edildigini gorebiliriz.Sonucun bu sekilde ¢ikmasinin
oncelikli sebebi, son bir yil iginde finans piyasalarinda meydana gelen siddetli oynaklik ve bu
oynakhgin IMKB 100 endeksine olan etkisidir. Diger bir sebep, Amerikan Dolar: karsisinda
O6nemli sayilabilecek sekilde degerlenen Euro para birimi oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Riske Maruz Deger Metodu, Tarihi Similasyon Yodntemi
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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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GIRiS
Finansal risk yOnetimi ginimuiz ekonomilerinde oldukga 6nemli bir yere sahip
yOnetim alt dallarindandir. Gerek ginlik ekonomik verilerin degiskenligindeki artislar
ve bunun dogurdugu belirsizlikler, gerekse hizla degisen ve gelisen ekonomilerde artan

rekabette ayakta durabilme mecburiyeti bu yonetim dalini olmazsa olmazlardan
kilmaktadir.

Finansal risk yonetiminde ilk adim riskin tanimlanmasidir. Lakin tanimlanamayan bir
seyin yonetilmesi de mimkun olmayacaktir. Tanimlama yapilarak riski teskil eden
faktorun ne oldugu ve turu hakkinda ilk izlenimler edinilebilir. Riskin
tanimlanmasindan sonra yapilacak olan ikinci adim riskin degerlemesidir. Bu iglevde
de riski meydana getiren faktoriin siddeti ve muhtemel etkisi bulunmaya c¢aligilir.
Boylelikle maruz kalinan riskin ciddiyeti hakkinda bilgi saglanmig olunur. Son
asamada ise tanimlanan ve degerlenen risk icin kontrol etme siireci baglar. Bu son islev
belki de risk yonetiminin asil amacii da ortaya koymaktadir. Risk yonetimi karsi
karsiya kalinan riski kontrol ederek muhtemel zarari minimum seviyede tutma amacina
yoneliktir. Risk yonetiminin yapildigi bir konuda zarar kesinlikle olmayacaktir
distincesi yaniltici olacaktir. Ancak muhtemel riskin siddetinin azalacag: basarili bir
yOnetimle saglanacaktir. Bu sebeple basarili bir risk yonetimi, riski sifirlamay: degil

riski olas1 en kugik haline getirmeyi taahh(t eder.

Risk yonetimi uygulanirken bir ¢ok yontem mevcuttur. Bu yontemler riskin ¢esidine
gore, riski teskil eden verilerin istatistiksel dagilim turine gdre veya riski meydana

getiren konunun piyasada alinip satilabilme 6zelligine gore farkl: yollarla uygulanur.

Risk yonetimindeki yontemler literatirde genel olarak 4 ana bashk altinda

incelenmektedir. Bunlar;

1- Geleneksel risk yonetimi,
2-Portfoy teorisi,

3-Tlrev modellerle risk yonetimi,

4-Riske maruz degerdir.



Bunlardan ilki olan geleneksel risk yonetiminde genellikle likidite riski, faiz riski, kur
riski gibi risklerin yonetilmesi amaclanir. Bu risk turlerinin yonetilmesinde kullanilan
yontemler literatirde Bosluk (Gap) Analizi, Sire (Duration) Analizi, Istatistik

Analizleri ve Senaryo Analizi olarak siralanmastir.

Portfoy teorisi cesitli menkul kiymetlerden olusan portfoyin, yatirimcisinin
beklentisine gore ki bu beklentiler ¢ok getiri maksimum risk ya da az getiri minimum
risk arasindaki bant Gzerinde herhangi bir nokta olabilir, idare edilmesidir.
Portfoylerde yatirilan menkul kiymetler cesitlendirme yapilarak riskler azaltilabilir. Bu
da etkin bir yonetimi gerektirir.

Turev modellerle risk yonetimi, tirev Grlnlerin mevcut oldugu finansal pazarlarda
mumkin olmaktadir. Tirev drdndn finansal terim anlami ‘getirisi bagka bir kiymetin
getirisine baglanmis, diger bir deyisle baska bir kiymetin getirisinden tlretilmis mali
araclardir’ (Borsa Terimleri S6zlugt, 2008).

Turev Urdnlerin kullanim amaglar1 iki ana sebebe baglanabilir. Bunlardan ilki risklerden
korunma ihtiyac: yani hedgingdir. Digeri isletmelerin ellerindeki fon fazlasin1 daha ¢ok
getiri elde etmek igin kullanma istegidir. Turev Grtinlerin baslicalari; forward, futures,

opsiyon ve swap sO0zlesmeleridir.

Son olarak riske maruz deger, finansal piyasalarda belli bir donem ve istatistiksel giiven
aralig1 icinde, meydana gelebilecek maksimum zarari, gelecege yonelik bir bakis agisi

ile, parasal deger bazinda ifade eden bir yontemdir.
Cahsmanin Konusu:

Bu caligmanin konusu finansal risk yonetiminde uygulanan metotlardan riske maruz
degerin yontemlerinden olan tarihi simulasyon yontemini Turk Finans kesiminde
uygulayarak tezin hipotezini olusturan portfoylerin risklerini parasal deger ile
bulmaktir. Bu portfoyler altin, IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro para birimlerine
yapilmig yatirimlar ve her biri 1.000.000. YTL degerinde olan sanal portfoylerdir. Bu
sekilde hangi yatirim aracinin daha fazla riske sahip oldugu bu tezin temel sorunsalini
olusturmaktadir. Ayrica bahsi gecen portfoylerin getirileri de bir diger ¢calisma konusu

olup risk getiri iliskisi baglaminda incelemeleri de icermektedir.



Calsmanmin Onemi:

Bu calismanin 6énemi finansal pazarlarda yatirim yapan yatirimcilar, finansal pazarlar:
takip eden 6grenci, akademisyen ya da siradan vatandas icin; altin, IMKB 100 endeksi,
Dolar ve Euro finansal varliklarin riske maruz degerlerinin tarihi similasyon yontemi

kullanilarak en guncel hali ile bulunmasidir.

Bu sayede yatirimcilar agisindan, yatirim yapacaklari finansal araglari, bu tezin
sonuclarina gore tekrar gozden gecirmeleri tavsiye edilir. Tezi inceleyen 6grenci ve
akademisyenler icin yapacaklari calismalarda bu tezin kaynak olmasi, siradan
vatandaslar i¢in bahsi gecen yatirim araclarinin risk ve getirilerinin dikkate alinmasi

beklenmektedir.
Cahsmanin Amaci

Ozellikle son yillarda altinda meydana gelen deger kazanci yatwimcilarin ilgisini
cekmis, finans haberlerinin en ¢ok kazandiranlar listesinde birinci sirada yer almasti.
Finans derslerinde belki de ilk 6gretilen kurallardan biri, bir yatirim aracinin getirisi ne
kadar yuksek ise riski de o kadar yiksek olur, ya da tersten ifade ile bir yatirim aracinin
riski ne kadar yiksek ise getirisi de o kadar yuksek olmalidir. Bu baglamda bu derece
getirisi yuksek oldugu sdylenen altinin ger¢cek manada getirisi ne kadar olmustur, diger
yatirim araglari ile kiyaslandiginda getiri noktasinda ne kadar fark vardir ve en
nihayetinde riske maruz degeri diger yatinim araglarindan yuksek midir sorularinin

cevabi tezin sonunda bulunmaya calisilacaktir.
Arastirma Siiresince zlenen Yoéntem

Tarihi simiilasyon yontemi kullamlarak altin, IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’dan
olusan sanal portfoylerin riske maruz degerlerini bulmak igin, bu varhklara ait gegmis
fiyat bilgileri kullanilacaktir. Sonucun daha glincel olmasi amaglandig: igin 1 Nisan
2008 tarihinden onceki bir yillik zaman diliminde yer alan 252 is giinine ait fiyat
verileri bu calismanin temel fiyat verileri olarak ahinacaktir. Bu veriler IMKB 100
endeks, dolar ve euro para birimleri i¢cin  Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) resmi sitesinden, altin icin istanbul Altin Borsas: (IAB) resmi sitesinden

alinacak ve kullanilan fiyatlar altinin kilo fiyati olacaktir.



Uygulamada yapilacak tiim hesaplama islemleri igin Microsoft Excel Programi
kullanilacaktir. Yillik getiriyi hesaplamak i¢in 1 Nisan 2008 tarihindeki fiyat ile bir yil
onceki fiyat arasindaki farka bakilarak basit getiri hesabi1 yapilacaktir. Riske maruz
degerlerinin bulunmas: icin de her bir sanal portfoyin gunlik getirileri yazilim
programinda alt alta yazilacak, sirasiyla gunluk getirileri hesaplanacak, bulunan
getiriler sanal portfoye uygulanacak, ¢ikan degerler biytkten kiglge siralanacak ve
istenen gliven arahgina denk gelen deger portfoyin riske maruz degeri kabul
edilecektir.

Bu calismanin Ho ve Hj hipotezleri su sekilde olusturulmustur:

Ho: Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillik fiyat
verilerine gore bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
yapilmig yatirrmlarin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat verilerine gore bir

glinltik riske maruz degerlerinden blyuktur.

Hi:  Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillik fiyat
verilerine gore bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
yapilmig yatirrmlarin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat verilerine gore bir

glinltik riske maruz degerlerinden kucuktar.

Yukaridaki hipotezlerden de anlasilacag: tizere bu calisma, degerli madenlerden olan
altmin gectigimiz bir yildaki getirisinin yiksek oldugu haberlerinden yola ¢ikarak, bu
varsayimi dogru kabul eder ve riskinin de yiiksek oldugu hipotezini 6ne surer. Buna
gore altimin bir yillik getirisi diger yatrim araglarindan olan iIMKB 100, Dolar ve
Euro’dan fazla olmustur, dolayisi ile riskinin de bu yatirim araglarindan fazla olmasi

beklenmektedir.

Bu calismada degerli madenlerden olan altina ikame yatirim arac: olarak sadece IMKB
100 endeksi, Dolar ve Euro kabul edilmis, diger yatirim araglari tezin konusunu

dagitmamak adina kapsam icine alinmamustir.

Bu calismada kullanilan fiyat verileri son bir yila ait olmakta ve 1 Nisan 2008
tarihinden onceki bir yillik stregte mevcut 252 isginlne ait fiyat verileri, analizin
kapsamina dahil edilmistir. Bunun sebebi, fiyat degisimlerine duyarl olan bir modelin

gOzlem periyodunun kisa olmas: gerektigindendir. *‘Ayn: elde tutma suresine gore



hesaplanan iki farkl: finansal varlik RMD’si periyot uzunlugu ve periyot icindeki
dalgalanmalardan kaynaklanan farkli iki sonug verebilir’ (Sertler,2003:41). Dolayisiyla
bu paradoksu ortadan kaldirmak icin bir takim limitler konmustur. Basel Komitesi,
tarihsel ornekleme periyodu olarak 252 is gunu (1 yil) asgari stire 6ngérmistur.
Dolaysi ile bu ¢alismada Basel komitesinin 6nerisine uyulmus, tarihsel 6rnekleme

periyodu 252 is ginl olarak alinmstir.

Calismanin analiz kisminda iki farkl: guiven araliginda test yapilacaktir. % 99 ve % 95
guven arahginda yapilacak testlerin Ho hipotezinin kabul edilmesinde ya da red
edilmesinde bir etkisi olup olmadigi1 da ayrica incelenecektir. Diger giiven araliklar:

tezin analiz kisminda gerekli gorilmedigi igin kapsam dis1 tutulmustur.



BOLUM 1 : FINANSAL RiSK YONETIMi

1.1. Risk Nedir ?

Fransizca risque sozcugunden Turkge’ye gecmis olan risk kelimesinin s6zlik anlami,
zarara ugrama tehlikesidir (Turk Dil Kurumu, 2008). Risk kelimesinin kokeni Latince
‘riscus’ sozcligiine dayanmakta ve beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligini
ifade etmektedir (Caliskan, 2004:7). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina gore risk
‘genelde yatirimin ge¢cmis getirilerinin standart sapmasi (historical volatility) ile ifade
edilir (TCMB, 2008).

Risk anlam olarak farkl: kaynaklarda farkl: ifadeler ile agciklanmaya c¢alisilmistir. Bu
baglamda Ercan ve Ban riski * getiriye ait olasiliklarin bilinmesi durumudur, baska bir
ifade ile belirsizligin objektif Olcustdur’ diyerek tammlamistir (Ercan ve Ban,
2005:178) . Timurgin’e gore ise risk; degisen ekonomik ¢evrede, doviz kuru, faiz haddi
ve fiyatlarda gorulen dalgalanmalarin yarattigi belirsizlikler nedeniyle, firmalarin ve
mali kuruluslarin aktif ve pasif degerlerinin degismesinden kaynaklanan mali kayip
olasiligidir (Timurgin, 2000:2). Norman riski tanimlarken “ genelde bir eylemle ilgili
sonucun degisme olasiligin1 vurgulamaktadir’ (Norman, 1998:25). Erdogan riski
‘genel olarak bir faaliyetin icerdigi belirsizlik ve zarar olasilig: olarak ifade etmektedir’
(Erdogan, 2000:55). Alkan’a gore de risk ‘bir zarar ya da kayip durumuna yol
acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma ihtimalidir ve riskin temel bilesenleri; olusma

olasilig1 ve olusmasi durumunda ortaya ¢ikacak etkidir’ (Alkan, 2006:3).

Yukaridaki tim aciklamalardan sonra toparlamak gerekirse risk tanimlamalarinda
dikkati geken iki terim vardir. Bunlar belirsizlik ve olasiliktir. Belirsizligin oldugu
yerde risk daima vardir ve belirsizlikte anlatilmaya calisilan tam olarak acik, aleni ve
belli olmayandir. Olasilik ise diger bir ifade ile ihtimaldir. Mevcut iki ve daha fazla
secenegin her biri ayn1 zamanda olasiliktir. Cogu zaman bu olasiliklarin olma ihtimali
birbirine esit degildir. Hangisinin daha cok ihtimal dahilinde oldugu ise belirsizligin
siddetine gore bilinebilir. Cok belirsiz durumlarda bu ihtimalleri bilmek oldukca
zordur. Simdi bu iki kavrama, belirsizlik ve olasilik kavramlarina daha yakindan

bakalim.



1.1.1. Risk ve Belirsizlik

Gelecege iliskin kararlar verilmesi durumunda ahinabilecek tim 6nlemlere ragmen
belirsizligin tamamen ortadan kaldirilamamasi, kaginilmaz olarak belirsizlik ile risk
arasindaki iligskiye isaret etmektedir (Kapucu, 2003:10). Belirsizligin temel nedeni
bilgi eksikligidir. Gelecekte olacak olaylarin ne oldugunu bugtinden bilme firsatimiz
olsa idi, bu noktada belirsizlikten s6z etmek ve dolayisiyla riskten s6z etmek miumkiin
olmazdi. Bu iliski zincirini su sekilde agiklamak mimkin; bilgi artinca belirsizlik
azalir, belirsizlik azalinca risk de azalir. Ayni sekilde bilginin azalmas: belirsizligin
artmasina ve riskin de ayni dogrultuda artmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda bilgi

ile belirsizlik ters orantils, belirsizlik ile risk dogru orantilidur.

Belirsizligin tanimina iliskin Ege, ‘birden fazla olayin olabilecegini ama hangisinin
olabileceginin bilinmedigi durumdur’ yaklasimini benimsemistir’ (Ege, 2006:7). Risk
ve belirsizlik arasindaki iliskiye yonelik Brigham ve Weston basta olmak Uzere bazi
finansgilarin yaptiklar: ayrima gore , istatistiksel olaylar icin risk, istatistiksel olmayan

olaylar icin belirsizlik s6z konusu olmaktadir (Ege, 2006:7).

Risk ve belirsizlik kavramlar: arasindaki iliskiye yonelik olarak su 6rnek verilebilir:
Belirli bir bolgede petrol arayan bir sirketin petrol bulma olasiligi belirsizlik, buna
karsilik ayn1 bolgede bir ¢ok arastirma yapmis ve elinde bolge ile ilgili veri olan bir
sirketin petrol bulma olasilig1 ise risktir (Kapucu, 2003:10). Demek ki elde bazi
verilerin olmas: ve en azindan ihtimaller arasinda hangisinin daha kuvvetli olduguna
yonelik  objektif fikirlerin  bahsi gecen verilerden ¢ikartilabilmesi  riski
cagristirmaktadir. Ancak problem ile ilgili hicbir verinin olmamasi dolayisiyla

ihtimallere yonelik ¢ikarimlarin yapilamamasi durumu belirsizligi agiklamaktadir.

Sonug olarak belirsizlik, yatirimcinin beklenti ve sezgileri ile bir dereceye kadar
aydinlatilabilecek bir ortami ifade ettigi halde risk; beklenen degerlerin olasilik

dagilimlarmin kantitatif olarak olgiilebildigi durumu ifade eder (Ozen, 2002:3).
1.1.2. Risk ve Olasihk

Olasilik, kisaca ‘bir olayin meydana gelme, ortaya ¢ikma sansini ifade eder’ (Ege,
2006:6). Olasilik matematiksel olarak 0 ile 1 rakamlar: arasindaki sayilar ile ifade

edilir. Bir olayin meydana gelme ihtimali O ise imkansiz, 1 ise kesindir. Bu iki rakam



arasinda bir olayin gerceklesme ihtimali 0’a yaklastikca zorlasir, 1’e yaklastikca

kuvvetlenir.

Olasilik dagilimu ise, bir olay icin s6z konusu her sonucun gerceklesme olasiligmin
ayrt ayri belirlenmesidir (Ege, 2006:6). Sonuclara yonelik tim olasiliklarin
matematiksel toplam: 1’e esit olmak zorundadir. Bu esitligin olmamasi s6z konusu ise
olaya yonelik her sonug ifade edilmemis demektir. Ayrica toplam: 1’den fazla da
olamaz. Bu durumda da sonuclardan bir ya da daha fazlasina yonelik olasilik ifadesi
gerceginden fazla ifade edilmis demektir. Olasilik dagilimina yonelik asagida Tablo

1°de bir 6rnek verilmistir.

Tablo 1: Ornek Olasiik Dagilimi

Amerikan Ekonomisine Yonelik 2008 Yih Beklentileri

Amerikan ekonomisi blyltme bazinda eksi (-) buytyecektir 0.45
Amerikan ekonomisi blyltme bazinda sifir (0) blytyecektir 0.35
Amerikan ekonomisi blylme bazinda art1 (+) blyuyecektir 0.20

Yukaridaki verilere yonelik su agiklamalari yapmak mimkindur:  Amerikan
ekonomisine yonelik 2008 yili igin gerceklesme olasiligi bulunan 3 farkli olay
mevcuttur. Bu 3 olaydan ilki ekonominin eksi blylyecegidir ve tim ihtimaller
arasinda bunun gerceklesme olasiligi 0,45°tir. Digeri ekonominin ne eksi ne de arti
blytyecegidir ve bunun gerceklesme olasiligi da 0,35’tir. Son ihtimal ekonominin arti
(+) buyume gosterecegidir. Yine bu olayin gerceklesme olasiligi tim ihtimaller icinde
0,20°dir. Her 3 olayin gergeklesme olasiliklarinin toplamina bakacak olursak
toplamlarmin (0,45 + 0,35 + 0,20= 1,00) 1 oldugunu goruriz.

Olasilik dagilimina yonelik her unsur, yatirimin riskini de olumlu ya da olumsuz
etkileyecektir (Ozen, 2002:2). Olasilik ve belirsizligin risk ile olan iliskisini su sekilde
aciklamak mimkunddr: Dagilimin ¢ok genis yelpazeye yayilmasi hangi olayin
gerceklesecegine dair ihtimallerin sayisal ifadesini azaltmakta, belirsizligi arttirmakta

dolayistyla riski de arttirmaktadir.




1.2. Risk Kaynaklan

Risk kaynaklarina yonelik kaynak inceleme sonucu ve literattre gore genel olarak risk
kaynaklar1 igletmenin toplam riskine esit olarak ifade edilmektedir. Toplam risk de
sistematik risk ve sistematik olmayan risk toplamindan olusmaktadir. Konuyla ilgili
Basoglu, Ceylan ve Parasiz sistematik ve sistematik olmayan riski su sekilde
tanimlamustir: - “Yatmimcmin riski  kontrol altina alabilme veya smirlayabilme
olanagmnin olup olmamasina gore, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana gruba ayrilabilir’ (Basoglu ve dig., 2001:204). Tanimdan da anlasilacag:
Uzere sistematik risk ve sistematik olmayan risk ayrimi temelde kontrol altina
alinabilme ya da smirlayabilme noktasinda ayrima tabi tutulmustur. Bu ayrimdan sonra
yine literatiirde genel olarak sistematik ve sistematik olmayan risk asagidaki tablodaki

gibi smiflandiriimaya tabi tutulmustur.

Tablo 2: Risk Kaynaklar

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma Guci Riski Finansal Risk

Faiz Orani Riski Yonetim Riski

Piyasa Riski Is ve Endustri Riski

Politik Risk

Kur Riski

Kaynak: Basoglu ve dig. (2001:205)
1.2.1. Sistematik Riskin Kaynaklarn

Sistematik risk Ercan ve Ban’ a gore ‘firma disindaki piyasa, enflasyon, faiz oranlar:
gibi faktorlerden kaynaklanan ve firma tarafindan kontrol edilemeyen risk turudur’
(Ercan ve Ban, 2005:178). Basoglu, Ceylan ve Parasiz’a gore ise ‘sistematik riskin
kaynaklar1 ; sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degismelerdir’ (Basoglu ve dig.,
2001:206). Ayricay’a gore sistematik risk * genel ekonomik kosullar, enflasyon, para

ve mali politikalar gibi tim firmalari, menkul kiymetler borsasinin timind, islem




goren yatirim araclarin1 eszamanl: etkileyen ve kagmilmas: mimkin olmayan risktir’
(Ayricay, 2002:174).

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag: uzere sistematik risk isletme bazinda
dustinecek olursak dis faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu risk smiflandirmasmin
kontrol edilmesi mimkin degildir. Clnku tamamiyla disaridan kaynaklanmaktadir.
Bunu su sekilde 6rneklendirmek mumkin: Kis ginlerinin en ¢etin gegtigi bir zamanda
Ahmet Bey evinde soguk riski ile karsi karsiyadir. Bu riskin temelde iki kaynagi
vardir. Bunlardan ilki Ahmet Bey’in ¢6zim bulmas: mimkiin olmayan bir kaynaga
dayanmaktadir, lakin iran Tirkiye’ye gaz sevkiyatmi durdurmus bu sebeple sehrin
dogal gaz dagitim sebekesini yoneten sirket gaz kesintisine gitmeyi disinmektedir.
Ikincil risk kaynagi ise Ahmet Bey’in kendi ekonomik durumundan
kaynaklanmaktadir. Ahmet Bey son iki donem faturasint maddi imkansizliklar dolayisi
ile 6deyememis ve yakin zamanda yukarida bahsi gecen gaz dagitim sirketi gazi kesme
noktasina gelmistir. Orneklerden de anlasilacag: gibi ilk risk kaynagi Ahmet Bey’in
kendisi ile ilgili degil dig faktorlerden kaynaklanmaktadir ve sistematik risk kaynagi
olarak adlandirabilecegimiz smiftadir. ikinci risk kaynag: ise pekala Ahmet Bey’in
kontrol edebilecegi bir risk kaynagidir. Daha 6nce 6denmemis olan iki fatura disaridan
yapilacak parasal bor¢lanma ile 6denerek risk bertaraf edilir. Bu kaynak da ileride daha

ayrintili gérecegimiz sistematik olmayan risk sinifindadir.

Sistematik riskin kontrol edilebilme olanag: olmadig: icin kuvvetli sekilde belirsizligi
de blnyesinde icermektedir. Tablo 1.2.’de gorildugu Uzere literatiirde sistematik risk

kaynaklar1 5 alt baslik altinda incelenmektedir:
1.2.1.1. Satin Alma Giicu Riski

Satin alma giicti riskinin diger bir ad1 da enflasyon riskidir. Ozgliven’e gore enflasyon
‘milli ekonominin urettigi veya ithal ettigi mal ve hizmet arzi ile talebi arasindaki
devamli bir dengesizligi ifade eder. Bu dengesizligin fiyatlar Uzerinde yapacag: etki
dolayl: olarak fiziki ve psikolojik faktorlere baghdir’ (Ozgiiven, 1997:361). Fiziki
faktorlerden kastedilen, ekonomide mevcut cari mal miktar1 ile cari para miktar
arasindaki dengesizliktir. Yani bir ekonomide bulunan toplam mal miktar1 yine o
ekonomide bulunan para miktarindan deger olarak az ise bahsi gecen dengesizligi

gidermek icin ekonomide fiyatlar yukselecek ve bir noktada dengeye ulasacaktir.
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Sonug itibari ile fiyatlar genel diizeyinde bir artis meydana gelecektir. Karsiliksiz kagit
para rejimi olarak da ifade edebilecegimiz bu durum hiper enflasyona yani ¢ok yiksek
oranlarda enflasyona sebep olabilir. Bu konuda Parasiz s0yle demektedir: ‘Madeni ya
da altin para standardinda, degerli maden stoku fiyat artiglarmi destekleyecek oranda
artmamaktadir. Ne var ki, giderek daha blyuk rakamli kagit para basimi teknik olarak
kolay ve mumkindiur. O halde Kkarsiliksiz kagit paranin  mevcudiyeti hiper
enflasyonlarin temel kosuludur® (Parasiz, 1998:409) Psikolojik faktorden kastedilmek
istenen ise halkin yasadiklar1 Glkenin milli parasina olan guven eksikligidir.
Hatirlanacag: tzere enflasyonun oldukc¢a kuvvetli yasandigi 80’li ve 90’l yillarda
Turkiye’de insanlar Tirk parasina giivenmezler kira antlasmalarini yaparken ya da bir
tanidiklarina borg verirken yabanci para cinsinden islem yaparlardi. Malum olacagi
uzere bu davranisin temel nedeni milli paraya olan guven eksikligi, gelecek zaman

diliminde degerinde diisme olacag: beklentisidir.

Alkin’e gore ise enflasyon “ bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan
surekli artistir’ (Alkin, 2003:420). Tanimdan da anlasilacag: Gzere enflasyonu dogru
anlamak icin iki noktaya dikkat etmek gerekir. Bunlardan ilki fiyat artisinin genel
diizeyde olmas: ikincisi strekli olmasidir. Bir ekonomide mevcut mal gesidi iginden
sadece bazi Urunlerin fiyat artisinin olmasi buna karsin diger bir cok malin fiyatinda bir
artisin olamamasi durumunda enflasyondan bahsetmek olanaksizdir. Bunun yani sira
fiyat artisinin bir kerelik olmasi da enflasyonun oldugunu gostermez. Enflasyon surekli

bir artigin ifadesidir.

Enflasyon kendi iginde bazi gesitlerini barindirmaktadir. Bunlar kronik, sinsi, hiper,
maliyet, talep ve yapisal enflasyondur (Ozgiiven, 1997). Burada konuyu dagitmamak

adina bu cesitlerin tanimlar: Uzerinde durulmayacaktir.

Enflasyonun ekonomide vyarattigi etkileri cesitli bashiklar altinda incelemek
mumkinddr. Enflasyon sosyal smiflar arasinda mevcut farkin daha gok agilmasina,
tasarruf bilincine olan negatif etkisine, yatirim kararlarmin olumsuz etkilenmesine, dis
ticaret islemlerinde ihracat-ithalat arasindaki dengesizliklere yol ag¢masina, faiz
oranlarinin artmasina, Ucret degerlerinin reel bazda erimesine, milli gelirin nominal

anlamda fazla gorilmesine, gelir dagilimi bakimindan esitsizliklere varincaya kadar bir
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cok olumsuz etkiye sahiptir (Ozgiiven, 1997). Yine burada konuyu daha fazla

dagitmamak adina yukarida bahsi gecen basliklarin ayrintisina girilmeyecektir.

Enflasyonun ya da diger adi ile satin alma glcu riskinin finansal piyasalarda neden
sistematik risk olarak algilandigin1 acgiklamak gerekmektedir. Bilindigi (Uzere
yatirimcilar finansal piyasalarda bir takim varhklara sahip olur. Enflasyon bu
varliklarin reel degerlerinin azalmasina sebep olmaktadir. Yatirimcilarin sahip oldugu
menkul kiymetlerin getirilerinin enflasyon karsisinda erime riski bu menkul
kiymetlerin degerinin de azalmasina neden olmaktadir. Ornegin bir tahvilin % 5 getiri
sagladigin1 dustnelim. Bir yil sonra elde edilecek % 5 getiri enflasyona sahip bir
ulkede reel getiri olmayacaktir. Enflasyonun ne kadar yuksek olacag: reel getirinin de
0 kadar eriyecegi anlamina gelecektir. Dolayist ile bu durum yatirimcilar agisindan risk
teskil etmektedir. Ayrica bir tilkede belirsizlik sebebi ile gelecek zaman diliminde ne
kadar enflasyon olacagi da tam olarak bilinemeyecegi icin enflasyon yatirimcilari
finansal piyasalarda yatirim yapma noktasinda kararsiz kilacaktir. Ancak bu durum bir
takim finansal Urdinler ile de giderilebilir. Soyle ki bir ekonomide yukaridaki 6rnegi
devam ettirmek Uzere enflasyon orani art1 % 5 getiri vaat eden bir tahvil stiphesiz Ki
yatirimcisina reel bazda 5 puanhk bir getiri saglayacaktir. Bu durum tahvili ¢ikartan

taraf acisindan da risk teskil etmektedir.

Diger bir agidan bakildiginda enflasyon tlketicilerin harcama miktarmi arttiran buna
karsin tasarruf miktarini azaltan bir etkiye sahiptir. Cunki artan fiyatlar, buna karsilik
aym oranda artmayan (Ucretler, Kisilerin reel gelirlerinde azalmaya ve tasarruf
kabiliyetlerinin azalmasina neden olacaktir. Hatta bu durum uzun vadede bir toplumun
tasarruf aliskanhigmi dahi olumsuz etkileyebilecektir. Dolayist ile tasarruf yapmayan
tuketicilerden olusan bir ekonomide fon yaratmak da zorlasacak, fona ihtiyaci olan
isletmeler kaynak sikintis1 ile ya yatirim yapamayacak ya da az bulunan fonlarin
yuksek maliyetinden dolay: yatirimlarindaki karlilik orani azalacak, dolayis: ile
blyime oram azalacak ve issizlik artacaktir. Bu kisir dongl ekonominin her an

krizlere agik olmasina sebep olacaktir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi Uzere enflasyonun finansal piyasalarda
yarattig1 olumsuz etki oldukca derindir. Ulkemizin de yiiksek enflasyonlu yillarinda

yasadig1 ekonomik sikintilarin ve dolayisiyla sosyal problemlerin, yakin zaman olmasi
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sebebi ile hatirlanacagindan, etkisi oldukga agir olmustur. Yine de 6ngorilebilir ve
makul dizeyde olacak enflasyonun ekonomiye etkisi kontrol edilebildigi surece risk
olusturmayacaktir. Bu sebeple Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Ocak 2006 itibari
ile enflasyon hedeflemesi rejimine gecmistir (TCMB, 2008). Bu rejimde TCMB (¢
yillik enflasyon hedeflerini acgiklayacak ve para politikasini da bu hedeflerin
tutturulmasina yonelik uygulayacaktir. Boylelikle piyasalara belirsizligi azaltan,
nihayetinde riski de azaltan bir piyasa sunmak niyetindedir. Burada 6nemli olan nokta

Merkez Bankasmin bagimsizligini ve guvenilirligini devamli kilabilmesidir.
1.2.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranmin yukselmesi ya da dismesi ile ilgilidir. Bu risk
tirunde asil olan, piyasa faiz oranmin sadece diismesi ya da yukselmesi degil ne kadar
disecegi ya da yukselecegine yonelik belirsizliktir. Bu belirsizlik de riski

olusturmaktadir.

Piyasa faiz oranlarinin yukselmesi ya da dismesi, finansal piyasalarin gelistigi
ulkelerde bagimsiz olarak gorev yapan merkez bankalarinin para politikas: ile ilgilidir.
Merkez bankalar1 piyasadan gelen sinyaller dogrultusunda para politikalarini
belirlerler. Bu politikalarda asil sorun gelecege yonelik ongorilerdir. Bu ongordler
dogrultusunda sayet bir enflasyon beklentisi var ise merkez bankalar: faiz oranlarini
yukselterek talebi azaltma ve arz-talep dengesindeki kesisim noktasina denk gelen
fiyatlar1 distirme gayreti igine girerler. Bir baska olasilik da gelecege yonelik bir
durgunluk beklentisidir. Bu durumda merkez bankalar:1 faiz oranlarini diistirmek yolu
ile insanlar: tiiketime tesvik ederek talebi arttirma ve ekonomik durgunlugu giderme
gayreti igine girerler. Her iki durumda da makul bir dengenin tutturulmas: gerekir. Bir
ulke ekonomisi igin enflasyon ve nihayetinde fiyatlarin istikrarsizligi ne kadar blyik
bir tehlike ise, ekonomik durgunluk ve sonucunda issizlik de ayni derecede buyik bir
tehlikedir. Dolayis1 ile merkez bankalar: faiz oranlarini degistirerek ellerindeki para
politikast aracmi kullanmaktadirlar. Her ne kadar piyasa faiz oranlarini merkez
bankalar: belirlese de gelecege yonelik durgunluk mu yoksa enflasyon mu olacagina

yonelik belirsizlik beraberinde faiz orani ile ilgili riski de getirmektedir.

Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay:r mimkun kilan menkul kiymetler icin esas

olan bir risk tdruddr. Faiz orami riski iki yonli ele alinabilir. Bunlardan ilki
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degisimlerin menkul kiymetlerin fiyatina olan etkisi, digeri ise yatirimci adina firsat
maliyetidir (Basoglu ve dig., 2001:210). Bu iki yonlu etkiyi su sekilde agmak dogru
olacaktir: Faiz orami degisimleri sabit getirili menkul kiymetin fiyat: ile dogrudan
ilgilidir. Piyasa faiz orani disunce tahvilin fiyati artar, yikselince azalir. Asagidaki
sekil bu konuda daha da agiklayic1 olacaktir.

Sekil 1: Tahvil Piyasa Fiyati — Faiz Oran iliskisi

Tahvilin Piyvasa Fiyati
Piyasa faiz oram % 30
12008 1243
1217
1136/
100 1000 1000 1000 1000 1000 Tahvilin Nominal Faiz
Oram % 40
890 _—-__:;56-'__"‘ Piyasa faiz orant % 50
900
700
Yillar
1 2 3 4 5

Kaynak: Basoglu ve dig. (2001:211)

Sekil 1.1°de gorilecegi Gzere dikey eksende tahvilin piyasa fiyati yatay eksende zaman
faktord bulunmaktadir. Tahvilin nominal fiyat: sekilden de goruldigu gibi 1000 YTL
ve tahvilin nominal faiz oran1 da % 40’tir. Piyasa faiz oraninin tahvilin nominal faiz
orant ile ayn1 oldugu % 40 dlzeyinde, degeri zaman faktori gozetilmeksizin hep 1000
YTL olmaktadir. Ancak piyasa faiz oran1 % 40°1n altina dismesi durumunda tahvilin
% 40’lik getirisi piyasadaki orana nispeten daha yuksek olmas: sebebi ile bu avantaj
tahvilin fiyatina art1 olarak yansiyacaktir. Dolayisi ile tahvilin fiyat: artacaktir. Buna
karsin piyasa faiz oran1 yukseldiginde az 6nce avantaj olan her sey tersine donecektir.

Bu sefer tahvilin getirisi piyasa ile karsilastirildiginda nispeten daha az olacak bu
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durum tahvilin degerine eksi olarak yansiyacaktir. Dolayisi ile tahvilin fiyati

azalacaktur.

Faiz oranm riskinin hisse senetlerine de etkisi vardir. Hisse senetleri getirisi belli
olmayan bir yatirim aracidir. Ayrica hisse senetleri icin bir vadeden de s6z etmek
mumkin degildir. Yatrimct bir girketin hisse senedini alarak o sirkete ortak olmus
sayilir. Sirketin ortag: sifati ile bir takim haklara sahip olur. Yatirimcilar agisindan
hisse senedi sahip olmanin ekonomik anlami, sirketin temettl dagitimindan pay almak
ve sayet hisse senedi degeri, hisse senedini satin aldig: fiyattan ylksek ise satarak kar
elde etmektir. Nihayetinde bir gelir elde etme beklentisi vardir. Faiz oranlarmin
yukseldigi bir ekonomide yatirimct agisindan hisse senedinin beklenen getirisi de en az
bir tahvil ya da bir hazine bonosu, yani sabit getirili bir menkul kiymet kadar olmalidir
ki hisse senedine yatirim yapilmasi mumkin olsun. Dolayis1 ile hisse senetlerine
yatirim yapilmas: veya yatirim yapilmasina yonelik tesvikler ancak piyasa faiz
oranlarimin disiik oldugu piyasalarda kolay olacaktir. Belki de Glkemizde IMKB’ye
olan yerli yatirimci ilgisinin az olmasmin bir sebebi de, yillardir yerli yatirimcilarin
yuksek faiz oranlari ile elde ettikleri getirilerin vermis oldugu bir aliskanhktan olsa

gerek.
1.2.1.3. Piyasa Riski

Basoglu, Parasiz ve Ceylan’a gore piyasa riski; ‘sermaye piyasalarinda zaman zaman
belirli bir neden ya da nedenlere baglanabilen, bazen de hicbir gecerli sebebi olmadan,
finansal varliklarin pazar fiyatlarinda meydana gelebilecek dusiislerin yatirimcinin

verimi Uzerindeki olumsuz etkisidir’ (Basoglu ve dig., 2001:212).

Piyasa riski sistematik risk grubu icersinde oldugundan da anlasilacag: Uzere
isletmelerin kendilerinden kaynaklanan bir risk tiarl degildir. Belirli bir nedene
baglanan riskler genellikle ekonomik dalgalanmalar ve siyaset kaynakl: olmaktadir.
2007 yilindan beri Amerikan ekonomisindeki durgunluk tahminleri, daha sonra gelen
ekonomik veriler ile kuvvetlenince, diinya ekonomisinde blyuk capli bir dalgalanma
meydana geldi. Bu dalgalanma sonucunda butlin diinya borsalarinda sert distisler oldu.
Yatirimcilar blylk capta varlik kaybetti. Bir baska 6rnek 27 Nisan 2007 tarihinde Turk
Silahli Kuvvetleri’nin 11. Cumhurbaskani’nin se¢im slrecinde yasanan bir takim

tartismalardan sonra internet sayfasinda yaptigi agiklamadir. Bu agiklama piyasa
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tarafindan acaba ordu yonetime fiili midahale mi edecek kaygisina donustince borsalar

sert distsler yasad.

Piyasa riski belli nedenlere baglanabildigi gibi bazen de belli nedenlere baglama
imkan1 olmamaktadir. Ekonomide yasanan donemsel hareketler, kaynag: belli olmayan
spekulatif soylentiler ekonomik daralmalara neden olabilmektedir. Bu cesit sebepler de

piyasa riskinin kaynagi mechul ayagini olusturur.
1.2.1.4. Politik Risk

Politik risk adindan da anlasilacag: Uzere, politik bir takim gelismelerin finansal
piyasalar (izerine getirdigi belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Daha ¢ok global anlamda
etkisi olan politik riskler bu grup icinde yer alir. Yani tlkelerin ekonomik korunma
amach uyguladigi kotalar, vergiler, savaslar, ulasim yollarmin gtvenligi vb. gibi
nedenler, asil olarak politik riski meydana getirmektedir. Yoksa bir Glkede meydana
gelen bir se¢cim strecinin finansal piyasalara olan etkisi hatirlanacag: Uizere piyasa riski

baslig: altinda incelenmisti.

Genellikle yuksek capta ticaret hacmi bulunan ulkelerin bir takim mallara kendi
ekonomisini koruma ya da bir baska sebep ile uluslar arasi ticarette kota koymasi, yani
satin almada smirlar koymasi politik riske 6rnek olarak verilebilir. Ayni ekonomik
korunma amacli olarak Ulkeler bir takim mallar igin vergi artirrmina gidebilir. Her iki
durumda da yatrimcilar icin kayiplar s6z konusu olacaktir. Ayrica bu durumlarla

karsilasiimamis da olsa karsilasma intimali belirsizligi beraberinde getirecektir.

Ulkelerin birbirleri ile yaptig:1 savaslar ticaret hacmini bitirme noktasina getirir. Bu
durumdan savasan ulkeler oldugu kadar, savas bolgesinde olan Ulkeler, hatta bazi mal
gruplar1 icin dinyanin 6teki ucundaki tlkeler bile etkilenir. Bu konuda verilebilecek en
onemli 6rnek Amerika Birlesik Devletleri’nin 2003 yilinda Irak’a yaptigi midahale ve
yurutmus oldugu savastir. Bu savasin bdlgede ve tum dinyada yaratmis oldugu
belirsizlik ¢cok ciddi riskleri de beraberinde getirmistir. Petroliin varil fiyat: bu savastan
dolay1 90 Dolar’a dayanmis hatta ge¢mistir. 11 Eylul saldiris1 akabinde 18 dolar olan
varil fiyaty, Irak savasi ile 25 dolara gelmisti. 18 dolardan 90 dolara gelen bu serliven
% 400 artis demektir. Bu artista savas kadar petroliin Uretimi ve tasinmasi ile ilgili

belirsizliklerin de rol aldigin1 belirtmek gerekir. Sanayinin buyuk bir kismina maliyet
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artis1 olarak yansiyan bu durumun finansal belirsizlikleri de beraberinde getirmesi

kaginilmazdur.
1.2.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinin degerinde meydana gelebilecek degisimlere isaret
eder. Bu degisimler yatirimcilar acgisindan belirsizlik ihtiva ettigi igin 6nemli risk

kaynagini olusturur.

Son yillarda Turkiye ekonomisinde belirginlesen yuksek faiz distk kur modelini goz
Onine aldigimizda, yurt disindan gelen yatirimci, yabanci parasini Turk Parasina
cevirerek, kendi tlkesine nispeten daha yuksek faiz ile getiri saglamaktadir. VVadesi
geldiginde bu yatirimci, aldigi Tirk Parasmi yine kendi llke parasina cevirerek
ulkesine donmek istediginde kur degerinin 6nceki degisimdeki seviyede ya da daha da
lehine olmasini bekler. Aksi halde zarar etme olasiligi mevcuttur. Buna benzer bir
yatirimcr parasint geldigi tlkenin parasina donustirip menkul kiymetler borsasindan
hisse almak istediginde de durum ayn: olacaktir. Nihayetinde yatirimcilar kur
degerlerinin degismesinden hoslanmazlar. Her ne kadar bu dalgalanmalar bazen
yatirimcisina kar saglamis olsa da, dnceden ongorulemeyen degisimler her zaman

belirsizlik ve riski ¢agristirir.

Kur riski literaturde sistematik risk grubu icerisinde degerlendirilmis de olsa, bu risk
tirindn kanaatimce bir takim finansal araglar kullanilarak yonetilmesi mumkundur. Bu
araclardan biri de vadeli islemler ve opsiyon borsasidir. Ulkemizde bu borsa Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanan, Devlet
Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi Uzerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 40’inc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile kurulmustur
(Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, 2008). Bu borsa kullanilarak ileriye déniik yabanci
para satin almak muamkindir. Gunluk belirlenen kurlardan ihtiyaciniz olan zamana
gOre yabanci para almak icin yapilacak antlasma ile yatirimcilar kendilerini kur

belirsizliginden kurtarmis olacaktir.
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1.2.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklan

Toplam riskin diger bir bolumu olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore
0zgu olan risktir (Basoglu ve dig., 2001:214). Yani riskin kaynag: disaridan degil
direkt sirketin kendisinden ya da i¢inde bulundugu sektoriin dénemsel hareketinden

kaynaklanmaktadir.

Sistematik olmayan riski sistematik riskten ayiran en 6nemli Ozellik, portfoylerde
cesitlendirme metodu kullanilarak yonetilebilmesidir. Cesitlendirme teknik bir konu
olmakla beraber 6zetle su sekilde agiklanabilir: Baz1 menkul kiymet cesitleri piyasanin
gidisatina gore belli hareket yonlerine sahiptir. Bu hareketler pozitif ya da negatif
yonde olabilmektedir. Ornegin savas beklentisi ile turizm sektoriinde yasanan
gerileme, silah Gretimi yapan bir sektor icin firsat olabilmektedir. Dolayis1 ile menkul
kiymetlere yapilacak bir yatirimda her iki sektére de yapilacak yatirim ile risk
yOnetilebilecektir.

Sistematik olmayan riskin kaynag: literatirde 3 ana baslik altinda incelenmektedir.

Bunlar; finansal risk, is ve endustri riski ve yonetim riskidir.
1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk isletmenin borclarm1 6deyememe olasiligin1 ifade eder. Finansal
pazarlarda isletmeler sadece 0z kaynaklari ile degil dis kaynak kullanimi ile
faaliyetlerini yirdturler. Dis kaynak kullanildiktan sonra vadesi geldiginde faizi ile geri
0denmesi gerekir. Ancak bu suregte beklenmedik durumlarin ortaya gikmasi borg
O0deme kabiliyeti agisindan bir takim zafiyetler ortaya cikarabilir. Beklenmedik
durumlar hammadde fiyatlarindaki artis, rekabet, moda ya da satin alma glcindeki
azalmalardan dolay: satislarin azalmasi ve gelirlerin diismesi ile gerceklesebilir. Bu
durumda isletmeler 6ngdrmedigi olaylarla karsilastigi icin geri 6demede sikinti

yasayacaktir.
1.2.2.2. Is ve Endustri Riski

Is ve endustri riski, isletmenin bulundugu endiistri dalindaki degisimleri ifade
etmektedir. Bu degisimlerin sebebi ekonomik dalgalanmalar oldugu gibi, yasalardan da

kaynaklanabilir.
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Isletmenin bulundugu endistrideki degisimler ekonomik kayiplara sebep oldugunda,
menkul kiymetlerinin de degerini azaltir. Literatirde her ne kadar bu degisimlerin
onceden tahmin edilmesi gerektigi belirtilse de bu dngorunun yapilmas: kanaatimce
mumkin gozikmemektedir. Cilnku degisimin sadece yonini tahmin etmek
yetersizdir. Yonunden ziyade, isletmeye olan etkisi 6nceden kolayca tahmin edilemez.
Ekonomik dalgalanmanin meydana geldigi bir ortamda bu dalgalanmanin suresi ve
siddeti onceden bilinemez. Siddeti belli olmayan bir dalganin etkisini de bilmek

olanaksizdir.
1.2.2.3. YOnetim Riski

Yonetim riski isletmelerin yonetimi ile ilgilidir. YOnetim, isletmeler agisindan en
onemli organ niteligindedir. Clnku butln kararlar bu organ tarafindan alinir. Son karar
verme noktas: yonetimindir. Gelecege yonelik agilimlarin yapildigi, planlamalarin ve
kararlarin alindigi, hesaplamalarin yapildig, riskin yonetildigi yer yine yonetimdir. Bu
seviyede meydana gelebilecek zafiyetler isletmeler acisindan oldukga ciddi sonuglar
dogurabilir.

Bu konuda son zamanlarda meydana gelen bir olay olmasi sebebi ile Fransiz Societe
General bankas: en carpict 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankanin islemcisi
Jerome Kerviel yaptig: islemler ile bankasini 4.9 Milyar Euro zarara ugratmisti. Bu
zararda dikkat ¢ceken en 6nemli nokta bu zararlarin bir giinde degil, 2 yildan fazla bir
stredir gergeklestirilen islemlerden kaynaklandigidir. Dolayisi ile 2 yil gibi uzun bir
strecte banka yonetiminin zafiyeti, bu islemcinin yarattig1 zarara sebep olmakta ve
bankacilik tarihinin en ciddi zararina sebep olmaktadir. Etkin yonetim tekniklerinin

uygulandigi bir isletmede bu tur zararlarin olmasi miimkiin olmayacaktir.
1.3. Finansal Risk Yonetimi

Risk yonetimi, isletmelerin yatirimlarinda karsilasabilecekleri risklerin ayrintilariyla
tanimlanip degerlendirilmesinde isletme yoneticisinin gergeklestirecegi bir islev olarak
tanimlanabilir (Ozen, 2002:16). Bir baska tanima gore ‘muhtemel risklerin veya
mimkdin risklerin saptanip bertaraf edilmesi, bertaraf edilemiyorsa azaltilmas: veya
telafi edilmesi Gzerine kurulmus bir teknik ve bu teknigin ulastigi bir sanattir’ (Mutlu,

2006:5). Baska bir tanim riski su sekilde ifade etmektedir: * Risk yonetimi, riskleri
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tanimlama, 6lgcme ve kontrol etme sirecidir’ (Mermer, 2003:25). Yine bir baska
tanima gore risk yonetimi “ isletmelerin yatirimlarinda karsilasabilecekleri risklerin
ayrintilariyla tanimlanip, degerlendirilmesinde isletme yoneticisinin gerceklestirdigi
bir iglev olarak gorulebilir’ (Goksin, 2004:16). Tim bu tanimlamalardan sonra risk
yonetiminin ne oldugunu su sekilde agiklamakta fayda var: Risk yonetimi 6ncelikle
sistematik Dbir sireci ifade eder. Bu sure¢ 3 ana fonksiyondan olusur. Bu
fonksiyonlarindan ilki tanimlamadir. Yani ilk olarak risk dedigimiz olgunun, ne
oldugunu anlamak igin tanimlamak gerekmektedir. Tanimlayamadiginiz bir olgu ayni
zamanda tehlikelidir. Sonraki fonksiyon tamimlanan riskin degerlendirilmesi,
Olgtilmesi, smiflandirilmas: gibi daha ¢ok etkisi hakkinda bilgi verecek arastirmalarin
yapilmasidir. Son fonksiyon kontrol etme fonksiyonudur ki bu fonksiyon riski
mumkinse sifira indirmek, degilse miimkin olan en az zarar1 verecek sekilde kontrol
etmeyi kapsar. Bu 3 fonksiyon sirasi ile ¢ahistirildiginda risk yonetilmis olur. Asagida

bu 3 fonksiyon ile ilgili sekil gorulmektedir:

Sekil 2: Risk YoOnetimi Fonksiyonlan

RISK YONETIMI

RISKI TANIMLAMA — RiSK DEGERLEMESI — RiSKIN KONTROL EDIiLMESI

Chorafas’a gore risk yonetimi bir karar verme slrecidir. ‘Bu slrecin unsurlar1 kurumun
temel hedefleri ile catisan tesadifi kayiplari ortaya ¢ikarmak, ortaya ¢ikarilan bu
kayiplara karsi etkin ve alternatif risk yonetim tekniklerini incelemek, en iyi risk
yonetim teknigini se¢mek, segilen risk yonetim teknigini uygulamak ve segilen risk
yonetim tekniginin etkili olup olmadigimni anlamak igin sonuglarmi izlemek seklinde

siralanabilir’ (Mermer, 2003:25). Bu siire¢ su sekilde sematize edilebilir:
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Sekil 3: Chorafas’a Gore Risk Yonetimi Karar Sireci

Kurumun Temel Hedefleri ile Catisan Tesadifi Kayiplar1 Ortaya Cikarmak

!

Ortaya Cikarilan Bu kayiplara Karsi1 Etkin, Alternatif Risk Y0dnetim Tekniklerini

incelemek

!

En lyi Risk Yonetim Teknigini Secmek

!

Secilen Risk Ydnetim Teknigini Uygulamak

U

Risk Y6netim Tekniginin Etkili Olup Olmadigmi Anlamak Igin Segilen Teknigin

Sonuclarmi izlemek
Kaynak: Mermer, (2003:25).

Sekil 1.3.’te sematize edilen slre¢ dikkatlice incelendiginde, risk yodnetimi
fonksiyonlarmi icerdigi gorulecektir. Buna gore, tesadifi kayiplar incelenerek bir
bakima risk tanimlamas: yapilmig olacaktir. Risk yonetim tekniginin incelenmesi ve
secilmesi, risk degerlemesi sinifina girmektedir. Son olarak risk yonetim tekniginin
uygulanmas: ve etkili olup olmadigina yonelik sonuglarin izlenmesi riskin kontrol

edilmesi bashig: altinda incelenmelidir.
1.3.1. Finansal Risk Yo6netiminin Gelisimi

Finansal risk yonetiminin gelisimi, bu alanda duyulan ihtiyacin artmasina paralel
olarak meydana gelmistir. Isletmeler adina belirsiz ekonomik dis cevre, riski
yOnetilmesi zorunlu bir faktor olarak ortaya c¢ikarmustir. Teknolojik ilerlemeler
sonucunda hizlanan ekonomik faaliyetler bas dondurici bir hal alinca bu durum
kacmilmaz olarak ciddi bir risk yonetimini gerektirmistir. Bu anlamda 1980°li yillar:

milat olarak kabul edebiliriz.
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*1990’lardan itibaren risk yonetimi endistrisi biyik gelismelere ve degisimlere
ugramistir. Bu degisimlere tesvik eden nedenler ise 1990’larin basinda ortaya cikan,
finansal tirevlerde yasanan karmasalardir’ (Mutlu, 2006:6). Sonrasinda 1996
Kasiminda ceyrek milyar dolarlik 11 uluslararasi kurumu temsilen Risk Standards
Working Group adh arastirma ekibi ilk risk standartlarini olusturmustur.

‘Etkin risk yonetiminde riskin taninmasi, 6lgimi, yonetimi ve izlenmesi strecleri yer
almaktadir. Buna bagh olarak risk standartlari da ¢ ayri ana baslik altinda
toplanmistir: Yonetim, 6lciim ve izleme’ (TBB, 2000:3). Calisma grubunun belirledigi
20 standardin 9 tanesi yonetim baslig: altinda, 7 tanesi 6lgme baslig: altinda, 4 tanesi
de izleme baslig: altinda incelenmektedir.

Yonetim basligi altinda izlenen standartlar su sekilde betimlenmistir:

1- Yonetim yetki ve sorumluluklarin taninmasi

2- Politikalar, tanimlar, kilavuzlar ve yatinm belgelerinin yazili olarak

onaylanmasi

3- Bagimsiz risk izleme ve kontrolleri, yazili prosedur ve denetimler

4- Acikca tanimlanis organizasyon yapisi, 6nemli pozisyonlara iliskin gorev ve

yetki tanimlar:

5

Uygun risk politikalarinin uygulanmasi

6

Uygun egitim, kaynak ve sistemler ile yedekleme ve kurtarma planlari

7

Temel risklerin taninmasi ve anlasilmasi

8

Risk limitlerinin olusturulmas:

9

Duzenli raporlama, 0zel raporlama ve eskalasyon proseddrleri
Olgme bashig altinda izlenen standartlar ise su sekilde betimlenmistir:
1- Degerleme proseddrleri
2- Degerleme uzlasmasi, alis/satis fiyati ve degerleme ayarlamalari

3- Risk olgiimu ve risk/getiri 6zellik analizi
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4- Risk ayarl getiri Olculeri

5- Stres testi

6- Gegmise yonelik test

7- Model riskini degerlendirme
Izleme baslig: altinda izlenen standartlar da su sekilde betimlenmistir:

1- ihtiyathlik, politik uyum ve izleme siirecinin ana noktalar:

2

Tazmin ve yatirim faaliyetleriyle ilgili olarak yonetici karsilastirmasi

3

Metodolojilerin, model ve sistemlerin bagimsiz denetimi

4

Yeni faaliyetler igin izleme siireci

Yukarida bahsedilen standartlarin  ayrintisina  konuyu dagitmamak adina
girilmeyecektir. Ancak konu ile ilgili Turkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve

Arastirma Grubu’nun raporu tezin ekler kisminda mevcuttur.
1.3.2. Risk Y6netiminde Yontemler

Risk yonetimindeki yontemler literatirde genel olarak 4 ana bashik altinda
incelenmektedir. Bunlar; geleneksel risk yonetimi, portfy teorisi, tirev modellerle

risk yonetimi ve riske maruz degerdir.
1.3.2.1. Geleneksel Risk Yonetimi

Geleneksel risk yonetimi tim risk yonetimlerinde oldugu gibi riski tanimlama,
degerleme ve kontrol etme fonksiyonlarmi isleterek yonetimi saglar. Geleneksel
yontemde genellikle likidite riski, faiz riski, kur riski gibi risklerin yonetilmesi
amaclanir. Bu risk tirlerinin yonetilmesinde kullanilan yontemler ise literatirde
Bosluk (Gap) Analizi, Siire (Duration) Analizi, Istatistik Analizleri ve Senaryo Analizi

olarak siralanmustir.
1.3.2.1.1. Bosluk (Gap) Analizi

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

ahinarak aktif ve pasiflerdeki donus surelerinin karsilastirilmasmi saglayan analiz
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raporlama setidir’ (Intertech:2008). Burada énemli olan nokta degerlemeye konu olan

faktore iliskin aktif ve pasif kalemleri arasindaki farktir.

Konuyu daha iyi agiklamak adina bir bankanmin faiz riskini Gap Analizi ile
orneklendirmeye calisalim. Bankanin bilangosunda yer alan kalemlerin hepsi faize
duyarli olmadigr icin s6z konusu her kalemin de Gap Analizine dahil edilmesi
gerekmeyecektir. Faize duyarl: aktifler; bunlar ticari ve bireysel kredi, menkul degerler
vs. miktari ve faize duyarh pasifler; vadeli mevduat, diger bankalardan alinan krediler
vs. miktar1 arasindaki farka bakilir. Fark pozitif ise yani faize duyarl aktifler faize
duyarl pasiflerden fazla ise bankanin bilangosu varliklara duyarl, faize duyarlh
pasifler faize duyarl: aktiflerden fazla ise bankanin bilangosu yuktumliltklere duyarl
olmus olur. Formiil seklinde ifade etmek istersek;

Bosluk = Faize Duyarli Aktifler — Faize Duyarli Pasifler

Aradaki farkin bankanin gelirlerine olan etkisine gelince; pozitif bir bosluga sahip olan
bankanin net faiz gelirleri piyasa faiz oranlar: yukseldiginde artacak tersi durumda
azalacaktir. Negatif bosluga sahip olan bir bankanin ise piyasa faiz oranlar: azaldiginda
net faiz gelirleri artacak tersi durumda azalacaktir. Net faiz gelirlerindeki degisimi de

su sekilde formil edebiliriz:
Net Faiz Gelirlerindeki Degisim= Bosluk * Faiz Oranindaki Degisim

‘Gap analizi uygulanmas: kolay olmakla beraber, sadece bilango ici faizi dikkate
almakta ve analiz donemi tercihinden etkilenebilmektedir.Ayrica analiz sadece net

faiz gelirlerindeki degisikligi 6lcmektedir’ (Mermer, 2003:40).
1.3.2.1.2. Suire (Duration) Analizi

‘Sure analizi, faiz orani seviyelerindeki degisimin bir finansal varlik degerini ne kadar
degistirecegini hesaplamaktadir. Bu durumda, finansal varligin stresi bilindiginde faiz
oranlarindaki degisimin, varhgin fiyatin1 ne kadar degistirecegi hesaplanabilmektedir’
(Mermer, 2003:41).

Durasyon temel olarak bir menkul kiymetin vadesini gosteren zaman: ifade eder.
Anapara ve faiz 6demesi tek seferde yapilacak olan bir menkul kiymetin durasyonu ve

vadesi dogal olarak birbirine esittir. Ancak burada asil amag geri 6demesi birden fazla
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donemde yapilacak menkul kiymetlerin vadesi tek bir say1 olmayacag: i¢in durasyon
rakamini bularak bir bakima ortalama vadeyi ifade etme ¢abasidir. Buradan ¢ikarilacak
temel sonu¢ 6demesi birden fazla seferde yapilacak bir menkul kiymetin durasyonu
vadesinden daha kuguktir. Asagida durasyonu bulmak icin temel formal verilmistir.

m

> t*PVF t

t=1
Durasyon=D=--

m

>  PVFt
t=1

Yukaridaki formul durasyonun bulunmasini saglamaktadir. Ancak daha agiklayici
olmasi bakimindan formali 6rnek soru lzerinde gostermek daha faydali olacaktur.

Ornegin 4 yil vadeli Gzerinde % 10 kupon degeri olan ve nominal degeri 100 YTL
olan bir tahvilin geri 6demesi 1. y1l 10 YTL, 2. yil 10 YTL, 3. yil 10 YTL ve 4. yil 110

YTL olacaktir. Piyasa faiz oranmi da % 5 kabul edelim.

Tim geri 6demeleri bugiine indirmemiz gerektiginden;

P= (10 / (1+0.05)) + (10 / (1+0.05)?) + (10 / (1+0.05)* ) + (110 / ( 1+0.05)*)
P=9.5238 + 9.0703 + 8.6384 + 90.4973

P=117.7298

117.7298 sayis1 durasyon formullniin paydasini olusturmaktadir. Payina gelince:
((1x10)/(1+0.05))+((2x10)/(1+0.05)? )+((3x10)/(1+0.05)% )+((4x110)/( 1+0.05)%
isleminin sonucu da formalin payini olusturacaktir. Buna gore;

9.5238 + 18.1406 + 25.9151 + 361.9891= 415.5686 olacaktir.

Buradan durasyon 415.5686 / 117.7298= 3.53 yi1l ¢ikacaktir.

Aynt sorunun ¢Ozuminli daha kolay anlasilmas: bakimindan tablo Uzerinde de

cozebiliriz.
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Tablo 3: Durasyon Soru C6zUmu

Yil Nakit Akist BD" Katsayis1 | BD" Agirlikl 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 140 415.5686
(BD=117.7298)

* = Bugunku Deger
Durasyon = 415.5686 / 117.7298= 3.53 yil

Durasyonu 3.53 bulduktan sonra bunu finansal anlamda nasil kullanacagimiza gelince,
ihtiyactmiz olan bir baska deger de degiskenlik katsayisidir. Degiskenlik katsayisi

durasyonun piyasa faiz oranmin 1 ile toplamina bélimu ile bulunur.
Degiskenlik Katsayis1 = Durasyon / (1+r)
Degiskenlik Katsayis1 = 3.53/1.05 = 3.36

Sonug olarak tim bu sayilardan ¢ikarilan sonug sudur: 1.000.000 YTL’lik nominal
degerli bir tahvilin piyasa faiz oranindaki % 1’lik distise kars1 ugratacag: zarar % 3.36
yani 33.600 YTL olacaktur.

1.3.2.1.3. istatistik Analizleri

‘Istatistiki analiz verilere ulasabilme noktasinda bir kisita sahiptir. Normalde piyasada
alim satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut oldugundan analiz de
piyasa fiyat riski ile sinirh kalmaktadir’ ( Altun, 2002:12). Bu analiz turiinde sadece
gecmis fiyat verilerine gore istatistiksel metotlar kullanilarak analiz yapma yoluna
gidilmektedir. Verilerin tamami ge¢cmis verilere dayandigindan veri cesidi sadece fiyat

bazinda olmaktadir. Bu sebeple literattirde bir kisittan s6z edilmektedir.
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1.3.2.1.4. Senaryo Analizi

Senaryo analizi adindan da anlasilacag: tUzere riski dlgen Kisinin cesitli faktorleri goz
oniinde bulundurarak olusturacagi senaryolar dogrultusunda riski 6lgmeye calistigi
analiz yontemidir. Burada sonucu etkileyen en 6nemli unsur, 6lgim yapan kisinin
olusturdugu senaryonun gercekligidir. Bdylesine subjektif bir faktorin oOlgiimde
kuvvetli etken olmasi, analizin de gegerliligini, 6lcim yapanin bilgi ve tecriibesine

bagli kilmaktadir.
1.3.2.2. Portfdy Teorisi

‘Portfoy kelime anlami olarak clizdan demektir. Menkul kiymetler agisindan portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir’ (Demirtas ve
Giing6r,2004:103). Portfoy yonetimi ise cesitli menkul kiymetlerden olusan portfoyun,
yatirimcismin beklentisine gore ki bu beklentiler, cok getiri maksimum risk ya da az
getiri minimum risk arasindaki bant Uzerinde herhangi bir nokta olabilir, idare
edilmesidir. Portfoylerde yatirilan menkul kiymetler cesitlendirme yapilarak riskler
azaltilabilir. Bu da etkin bir yonetimi gerektirir.

‘Finans literattrtnde iki temel portfoy yonetimi yaklasimi yer almaktadir. Bunlardan
biri Geleneksel Portfoy Ydnetimi olarak adlandirilan ve daha c¢ok basit gesitlendirme
esasina dayanan kuramdir. Digeri ise 1950’lerde gelistirilen Modern Portfoy
Teorisidir’ (Ege, 2006:31). Geleneksel portfoy yonetiminde riski azaltmak icin yapilan
temel islem menkul kiymetlerin sayisinda degisiklik yapmak idi. Modern portfoy
teorisinde ise risk yonetimi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilere gore
yapilmaktadir. ‘En iyi yatirim portfoyiine sahip olabilmek i¢in yatirim araglarmin risk
ve getirilerine bakarak portfoy secimi yapma calismalar1 1950°1i yillarda Markowitz ile
baslamistir’ (Haskili¢, 2004:2) Markowitz, portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliskinin yoni ve derecesini hesaba katarak ortalama varyans modelini
olusturmustur. Literatlrde *bitln yumurtalarin ayni sepete konmamasi’ olarak ifade

edilen bu modele ait temel formiller asagida verilmistir:
R = Portfoyun beklenen getirisi,

wi= Birinci hissenin portfoydeki agirhgi,
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w,= ikinci hissenin portfoydeki agirhgi,

w = Birinci hissenin beklenen getirisi,

up = Ikinci hissenin beklenen getirisi olmak uizere,
R=(wi* wa) + (W2* ) olur.

o%p= Portféyiin varyans

o1= Birinci hissenin standart sapmast,

o2 = Ikinci hissenin standart sapmasi,

w1= Birinci hissenin portfoydeki agirhgz,

w,= Ikinci hissenin portfoydeki agirhgi,

p12= IKi hisse arasindaki korelasyon katsayis1 olmak uizere,
o’p= [ (W1)** (o1)° 1+ [ (W2)** (02)° 1+ [ 2* (Wr)* (02) * (W2) * (02) * p12] olur.

Varyansin karekokil standart sapma oldugu icin v 6% = o, olur. Bu da portféyiin riski

demektir. Konuyu daha iyi agiklamak adina asagida bir 6rnek verilmistir.

A ve B hisselerinden olusan bir portfoyde A hisselerinin portfoydeki agirligi % 60, B
hisselerinin portfoydeki agirhigr % 40’tir. 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. Portfoyun beklenen getirisi nedir? Bu
durumda A ve B hisseleri arasindaki korelasyon katsayisini 1, 0 ve -1 kabul ederek her

uc¢ durumda portfoyun riski nedir?
R= (wi* 1) + (Wo* pp)olduguna gore;
R=0.60 * 0.10 + 0.40 * 0.07= % 8.8 portfoylin beklenen getirisidir.

o’p= [ (W1)** (00)* T+ [ (W2)** (52)* 1+ [2* (W1)™* (o1) * (W2) * (02) * p2 ] 0lduguna

g('jre;
p12= 1 Igln,

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

V 6%5= o ise V1632.16 = %40.4 olur.

p12=0icin;

6%p= [ (0.60)%* (36)? ] + [ (0.40)2* (47)*1 + [ 2 * (0.60) * (36) * (0.40) * (47) * 0]
o°p= 466.56+353.44 = 820

V 6%5= oy, ise V820 = %28.63 olur.

p12=-licin;

6%,= [ (0.60)** (36)? ] + [ (0.40)** (47)*1 + [ 2 * (0.60) * (36) * (0.40) * (47) *-1]
o’p= 466.56+353.44-812.16= 7.84

V 6%5= o ise \7.84 = %2.8 olur.

Yukaridaki Ornekte de goruldigu tzere aralarinda kuvvetli korelasyon olan (p12=1)
portfoyun riski % 40.4 iken aralarinda maksimum negatif korelasyon olan (pi2= -1)
portfoyun riski % 2.8 olmustur. Tam da bu noktada Markowitz’in teorisi devreye
girmektedir. Markowitz portfdy varyansmin biyik Olctide portfoyl olusturan
varliklarin birbirleri ile iligskisinden kaynaklandigin1 gostermistir. Boylece aralarinda
negatif veya sifir korelasyon sayisi igeren portfoylerin varyansi, varhiklarin tek tek ele
alindigr durumdan daha dusiik olmaktadir. (Demirtas ve Gungor,2004:105). Dolayist
ile portfoyu, korelasyonlari O ile -1 arasinda bulunan hisselerden olusturmak riski
azaltic1 etki yaratacaktir. Her ne kadar finans dinyasinda korelasyonlar1 -1 olan
hisseleri bulmak zor da olsa, bu say1yr minimumda tutmak da risk yonetimi adina etkin
bir islev olacaktir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin (modern portfdy teorisinin) temel
varsayimlari asagida sunulmustur.

e Sermaye piyasalar: etkindir. Piyasa etkinligi, fiyatlar: etkileyebilecek
tim bilgilerin, hizli ve dogru bir bigimde, fiyatlara yansiyacak olmasi,
diger bir ifadeyle herhangi bir anda piyasanin dengede bulunmasi
anlamina gelir. Ornegin, etkin bir piyasada gecmis fiyatlara bakarak
gelecege yonelik fiyat tahmini yapmak mimkin olmamalidir. Ancak,
hicbir piyasanin tam anlamiyla etkin olmadig: unutulmamalidir.
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e Yatmmcilarin temel amaci her donemde beklenen faydalarm
maksimize etmektir. Fayda refahin bir fonksiyonudur. Refah arttikga,
fayda da artar. Ancak, artis hizi, diger bir deyisle marjinal fayda, azalir.

e Yatmmcilar, portfdy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin
degiskenligini baz ahrlar. Riskin Olgiiti beklenen getirinin standart
sapmast, ya da standart sapmanin karesi, varyansidir.

e Yatmmcilar, yatinm Kkararlarim verirken, yalnizca yatirimin beklenen
getirisi ve riskini g6z 6niinde bulundururlar.

e Yatmmcilar riskten kacinirlar. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar ayni risk
dizeyindeki iki farkli yatirim alternatifinden beklenen getirisi daha
yuksek olanini tercih ederler, ya da, beklenen getirisi ayni1 diizeyde
olan iki farkli yatirim alternatifinden riski daha disik olanini tercih
ederler (Haskilig, 2004:3)

1.3.2.3. Turev Modellerle Risk Yonetimi

Turev modellerle risk yOnetimi, turev Grinlerin mevcut oldugu finansal pazarlarda
mumkin olmaktadir. Turev drtinun finansal terim anlami “getirisi baska bir kiymetin
getirisine baglanms, diger bir deyisle baska bir kiymetin getirisinden taretilmis mali
araclardir’ (Borsa Terimleri Sozliigii, 2008). Ulkemizde de son yillarda 6zellikle izmir
VOB’un (Vadeli Opsiyon Borsasi) 2005 Subat’inda kurulmasi ile risk yonetiminde
kullanimi artis gostermistir. “Ttrev piyasalarmin en dnemli 6zelligi yatirimcisini riske
kars1 korumasidir. Bu yuzden s6z konusu finansal trinler, yatirimcinin etkin bir risk
yonetiminde basvurdugu en Onemli araglar arasinda yer almaktadir’ (Activeline,
2003:7). Turev modeller vasitasi ile ‘spot piyasadaki gelecege dair fiyat beklentilerinin
de isleme konu edilmesi suretiyle mali piyasalarda gelecege iliskin likidite guveni

saglanabilmektedir’ (Erdogan ve Kayacan, 1998)

Turev Grdnlerin kullanim amaglar1 iki ana sebebe baglanabilir. Bunlardan ilki risklerden
korunma ihtiyac: yani hedgingdir. Digeri isletmelerin ellerindeki fon fazlasin1 daha ¢ok

getiri elde etmek icin kullanma istegidir.

Tirev Urlnlerin baslicalar:; forward, futures, opsiyon ve swap stzlesmeleridir. Bunlara

tezin ana konusu olmamasi sebebi ile kisaca deginmek gerekirse:
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1.3.2.3.1. Forward Islemler

Doviz, menkul kiymet ve emtialarin ki lkemizde yaygin kullanimi doviz Uzerine
olmaktadir, iki taraf arasinda yapilan, gelecege yonelik, fiyati, miktar1 ve vadesi
anlasma ile belirlenen, bir islemdir. Forward islemlerinin yapildigi bir anlagsmada
taraflarin kimler oldugu, forwarda konu olan kiymetin cinsi, miktari, fiyati, vadesi ve

aract bankanin ad1 gibi bilgiler yer almaktadir.

Firmalarin neden forward islem yapma geregi duydugunu bir 6rnekle agiklamak
gerekirse: Turk Liras1 Gzerinden kredi alan ve yine Turk Lirasindan kredi geri 6demesi
yapacak olan bir firmanin yapmis oldugu ihracat bedeli 1 ay sonra Euro para birimi
uzerinden hesabina yatacaksa, firma kurdaki muhtemel oynaklik riskinden dogal olarak
kacinmak isteyecektir. Bunun icin gelecege yonelik forward sozlesmesi yapmasi dogru
olacaktir. Ancak burada Onemli olan nokta bu islemin firmaya olan maliyetidir.
Forward fiyat, kur fiyat1 ve faiz oranlarindan direkt olarak etkilenir. Forward fiyatina

iliskin ana formil asagidaki gibidir:

FF : Forward Fiyat

SPKF: Spot Piyasadaki Kurun Fiyati

rrre - TOrk Lirasinin Faiz Orani

I'osviz - Yabanci Para Faiz Orani olmak Uzere;
FF= SPKF * ( (1+ rrrL) / (1+ rpsviz) )
Formiili bir 6rnek ile agmak gerekirse:

ABC ihracata yonelik calisan bir firmadir. Bu firma bankasindan kullandigi krediyi
yerli para cinsinden yapmakta ancak ihracat bedelleri Euro para cinsinden hesabina
yatmaktadir. Kurdaki dalgalanmalarin kendisine risk ihtiva ettigini dustinen finansman
yOnetimi anlasma geregi 1 y1l sonra hesabina yatacak olan Euro’nun degerini yapacagi
forward sOzlesme ile simdiden belirlemek istemektedir. Euro’nun bankalardaki alis
kuru 1.72°dir. Yillik Tirk Lirast faiz orant % 17.50, Yillik Euro faiz oranm % 4

olduguna gore forward fiyati nedir?

FF= SPKF * ( (1+ rrr.) / (1+ rosviz) )
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FF=1.72 * (1.1750 / 1.04)
FF=1.94

Yukaridaki Ornekte de goruldigi gibi forward Euro fiyat: 1.94 olmaktadir. Bunun
anlami firma 1 yil sonra hesabina yatacak her 1 Euro karsihginda 1.94 YTL almayi
kabul etmelidir. Elbette 1 yil sonra Euro’nun degeri 1.94 YTL’nin altinda da tstinde de
olabilir. Ancak firma bu s6zlesme ile Euro’nun fiyatin1 sabitlemis ve risklerden kendini

korumus olmaktadir.

Forward so6zlesmelere iliskin Long Pozisyon ve Short Pozisyon kavramlarindan
bahsetmekte de fayda var. Long pozisyon forward sozlesme ile miktari, cinsi ve fiyati
belirlenen kiymetin satin alinmas: yukidmlaligidir. Short pozisyon ise yine forward
sOzlesme ile miktari, cinsi ve fiyat: belirlenen kiymeti satma yukumluligidar. Bazi
yatirimcilarin ayni cins kiymet igcin hem long hem de short pozisyonlar almas: da
mumkinddr. Ancak buradaki en ciddi risk her iki pozisyonun vadelerinde ve

miktarlarinda ortaya ¢ikacak uyumsuzluktur.

Son olarak bahsi gecen forward fiyati anlasmanin yapildig: giine ait kur degeri ve faiz
oranlarina gore belirlenmistir. Bu deger ve oranlardaki degisimler forward fiyatini da

degistirecektir.
1.3.2.3.2. Futures Islemler

Futures islemlerin temel mantigi forwarda benzemekte ancak nitelik olarak forward
islemlerinden ciddi farkhiliklar gostermektedir. ¢ Futures sozlesme, belli nitelikteki ve
miktardaki bir mahin veya finansal varligin sdzlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte teslimin, yani alim satimmi hikme baglayan

standartlastirilmis bir anlasmadir’ (Ekodialog.com, 2008).

Asagidaki tablo forward wve futures sozlesmeleri arasindaki farklarin daha iyi

anlasilmasi icin verilmistir.
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Tablo 4: Forward ve Futures Islemlerinin Farkhliklar Tablosu

FORWARD FUTURES

Teslim Tarihi ve Yeri Taraflar arasinda serbestce| Teslim yeri ve guni
belirlenir standarttir

Vade Taraflar arasinda belirlenen| Sadece belirli tarihlerde

herhangi bir tarih

Islem Maliyeti Alis ve satis fiyatlari| Aracilara 6denen komisyon
arasindaki fark

Fiyat Taraflar arasindaki pazarlik| Borsada belirlenir
sonucu belirlenir

Islemin Gergeklesmesi Telefon, faks vya da| Islem salonunda kotasyon
karsilikli gorisme yolu ile | ile

Gunluk Fiyat Oynamalari| Vadeye kadar yoktur Piyasa kosullarina gore

Teminat Isteme Durumu | Yalnizca baslangi¢ teminat1 | Ek teminat istenebilir

Denetleme Taraflarin karsilikli gliveni | Borsa ve takasbank

Kaynak: www.ekodialog.com

Yukaridaki tabloda yer almayan farkliliklardan biri de fiyatlamaya iliskindir. Lakin
futures islemlerin fiyatlamas: formil bazinda forward islemlerin fiyatlandirilmasina

iliskin formulden farklidir. Séyle ki;
FUF  : Future fiyat

SPF : Spot Piyasa Fiyati

Iyerel : Yerel Faiz Orant

lyabane: . Yabanci Faiz Oram

t : Zaman

FUF= SPF * e (ryerel - Myabanc)™t
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Buna gore forward islem i¢in ¢ozdiglimuz 6rnegin aymsimi futures fiyati bulmak igin

¢cozmeye cahisalim. Bunun igin 6nce Ornegi hatirlatmak gerekirse:

ABC ihracata yonelik calisan bir firmadir. Bu firma bankasindan kullandigi krediyi
yerli para cinsinden yapmakta ancak ihracat bedelleri Euro para cinsinden hesabina
yatmaktadir. Kurdaki dalgalanmalarin kendisine risk ihtiva ettigini dustinen finansman
yOnetimi anlasma geregi 1 y1l sonra hesabina yatacak olan Euro’nun degerini yapacagi
futures so6zlesme ile simdiden belirlemek istemektedir. Euro’nun bankalardaki alis kuru
1.72’dir. Yillik Turk Liras: faiz orant % 17.50, Yillik Euro faiz oranm1 % 4 olduguna

gore futures fiyati nedir?

FUF= SPF * e (ryerel- Iyapancs)™t
FUF=1.72 * e(0.175-0.04)*1
FUF= 1.72*1.144536784
FUF=1.97

Goruldugu tzere futures fiyati her bir Euro igin 1.97 YTL olmustur. Aynm Euro forward
sOzlesmede 1.94 YTL olmakta idi. Bu noktada fiyatlamalarin teorik oldugu ya da
olmasi gereken oldugu, dogal olarak borsada ya da taraflar arasinda bu fiyatlardan

farkl fiyatlarin kullanilip islem yapilmasi: da mumkindur.
1.3.2.3.3. Opsiyon Islemleri

Turk Dil Kurumu iktisat Terimleri So6zliigii’ne gore opsiyon ‘secme yetkisidir’ (Tiirk
Dil Kurumu, 2008). Finansal risk yonetiminde opsiyonlar ise bir kiymetin, belli miktar
ve zamanda, sahibine alma ya da satma yetkisi veren haklardir. Tanimdan da
anlasilacag: Uzere opsiyonlar alim opsiyonu ve satim opsiyonu iki cesittir. Sahibine bir
kiymeti almaya hak kazandiran opsiyon alim, satmaya hak kazandiran opsiyon satim

opsiyonudur.

Literatlirde bir baska ayrim opsiyonun isleme konma zamanina gére de yapilmaktadir.
Buna gore Avrupa Opsiyonu vade bitiminde isleme konan, Amerikan Opsiyonu ise
opsiyon anlagsmasinin yapildig tarih ile vadesi arasindaki herhangi bir zamanda yapilan

opsiyon cesididir.
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Opsiyonlarda dikkat edilecek bir diger nokta ise primlerdir. Genellikle anlasmanin
yapildig1 anda ddenen opsiyon primleri, alim ya da satim hakkini kazanabilmek igin
alicinin  katlanmasi gereken maliyettir. ‘Diger bir deyisle, saticinin kontrati
diizenlemekle opsiyon donemi boyunca karsilasacag: riske karsin talep ettigi bedeldir’
(Akkum, 2000:47). Prim anlasmada belli bir bedel tzerinden ya da anlasmaya konu

olan kiymetin miktarinin belli bir yiizdesi tizerinden yapilabilir.

Opsiyonlarda bilinmesi gereken bir baska terim ise uygulama fiyatidir. Uygulama fiyat1
opsiyon alicisinin hakkini kullanmaya karar verdiginde anlasmada 6nceden belirtilmis,

kiymete bigilen degerdir.

Opsiyonlar kur riskinden, faiz riskinden, mal ve hisse senedi fiyat riskinden korunmak
icin yapilabilse de, Glkemizde daha ¢ok kur riskinden kagcinmak igin yapilmaktadir. Kur
riskinden kaginmak icin yapilan opsiyonlara yonelik bir 6rnek asagida verilmistir.
Diger risk faktorlerine yonelik opsiyon sozlesmeleri de temel mantik olarak verilen

orneklerle benzerlik gostermektedir.

Ornek alim opsiyonu (izerine verilmistir; A firmas: B bankas: ile 1 yil vadeli, % 1
primli, 5 milyon Avrupa tirt Euro ahm opsiyonu anlasmasmi 2.10 €/YTL kurundan
imzalamistir. Yani bu anlasma ile A firmasi, bir yil sonra, eger isterse B Bankasina
10.500.000 YTL Odeyerek 5 milyon Euro alabilecektir. Bu anlasma karsiliginda
105.000 YTL bedel (10.500.000 * % 1) anlasma ile birlikte A firmas: tarafindan B
bankasina 0denmis olmalidir. 1 yil sonra €/YTL paritesi 2.10 YTL’nin altinda
gerceklesir ise A firmasi1 dogal olarak bu opsiyonunu kullanmak istemeyecek, ihtiyaci
olan 5 milyon Euro’yu piyasadan daha disuk bedel karsiliginda elde edecektir. Ayni
zamanda bu anlasma sonucunda 6demis oldugu 105.000 YTL hanesine zarar
yazilacaktir. Diger taraftan €/YTL paritesi 2.10 YTL’nin Ustunde olursa A firmas: bu
opsiyonunu, Euro’yu piyasa fiyatindan daha ucuz temin ettigi icin kullanacaktir.
Burada 6nemli olan bir diger nokta ise hangi kur seviyesinde A firmasi bu islemde basa
bas noktasinda olacagidir. Lakin bu anlasmay: yapma karsiliginda, sézlesmede yer alan
tutarin % 1’1 baslangigta B bankasina 6denmisti. A firmas igin basa bas noktasi, kurun
piyasa fiyatinin s6zlesmedeki uygulama fiyatindan (2.10 YTL’den) %1 kadar fazla
oldugu noktadir. Yani 2.10 + (2.10*0.01) = 2.121 YTL. Sayet kur 2.121 YTL’den fazla
olursa A firmas: opsiyonu kullanir ve karli olur. Kurun 2.121 YTL ile 2.10 YTL
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arasinda oldugu durumlarda A firmas: yine opsiyonu kullanir ancak baslangicte 6dedigi
prim sebebi ile zararhdir. Kurun 2.10 YTL nin altinda oldugu durumlarda ise opsiyon
kullanilmaz ve zarar 105.000 YTL olur. Ayrica A firmas: hicbir sekilde baslangicta

Odedigi prim tutarindan daha fazla zarar edemez.
1.3.2.3.4. Swap Islemleri

‘Swap; doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine karsi gelistirilen, fon kullanicilarina farkl
piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken
faizli bir fona degistirme imkan: veren finansal bir tekniktir’ (Basci, 2003:18).

Swap islemlerinin yayginlasmasi iletisim alanindaki teknolojik ilerlemeler ile paralellik
gOstermistir. Farkl ulkelerin farkl finansal pazarlar1 ve farkli sartlari, nihayetinde bu
sartlardan faydalanmak isteyen yatirimcilari da beraberinde getirmistir. Burada
bahsedilen farkli sartlar genellikle bor¢ alma konusundaki farkliliklara isaret
etmektedir.

Swap islemine giren taraflarin swap islemine girme nedenleri ile bu islemlerden

yararlanma gerekleri agsagidaki sekilde siralanabilir:

e Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon
saglayabilme olanag;,

e Sabit faizli veya degisken faizli fon saglayabilmede karsilasilan giiclikler,

e Belirli bir doviz Gzerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin
varhig: ve /veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu

e Belirli bir piyasada birincil borclanma icin gerekli likiditenin
bulunamamasi,

e Doviz kuru veya faiz oranlarinin, gelecekteki degismeleri Uzerinden
spekilasyon yapma istegi,

e Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisaligi,

e Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginma istegidir (Basci,
2003:19).

Literaturde swap islemlerine ait en ¢ok iki tir goze carpmaktadir. Bunlar faiz ve doviz
swaplaridir. Faiz swaplar1 da kendi i¢inde; degisken faiz-degisken faiz swap1, sabit faiz-
sabit faiz swapi1 ve degisken faiz-sabit faiz swapi olmak Uzere 3 sekilde islem

gormektedir.
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Bunlardan doviz swapina ornek vererek konuyu somutlastiralim. Ornegin bir daire
alacaksmiz. Dairenin fiyat:1 175.000 YTL olsun. Elinizde de bu daireyi almak icin
100.000 Euro’nuz var. Cari Euro/YTL kurunun da 1.75 oldugunu varsayalim. Yani tam
olarak 175.000 YTL’yi karsilayacak kadar elinizde Euro bulunmaktadir. Ancak sizin
beklentiniz ileri vadede Euro’nun artis gOsterecegi ve bugunki kurdan parayr YTL’ye
gevirirseniz uzun vadede zarar edeceginizdir. Bu noktada swap bu riski bertaraf

edecektir.Soyle ki ;

Her ne kadar swap islemleri iki taraf arasinda direkt yapilabiliyor olsa da, araci banka
kullanim1 hem taraf bulma hem de s6zlesmeye uymama riskine karsin daha ¢ok tercih
edilmektedir. Aract banka sayesinde buldugunuz partnerinizle swap s0zlesmesi
imzalanir. Bu sOzlesmeye gore cari kurdan yani 1.75 Euro/YTL’den siz 100.000
Euro’yu partnerinize o da 175.000 YTL’yi size 6der. Ayni zamanda hem YTL i¢in hem
de Euro igin belirlenmis olan faiz oranlar1 ve vade s6zlesmeye eklenir. Siz elinizdeki
175.000 YTL ile dairenizi ahrsmiz.Vadeye kadar gecen slre icinde sozlesmede
belirtilen faizler taraflar arasinda birbirine 6denir. So6zlesmede belirtilen vade
geldiginde her iki taraf daha Onceden kars: taraftan aldigi parayr aldigi cinsten 6der.
Yani siz 175.000 YTL’yi kars: tarafa, kars: taraf da size 100.000 Euro’yu Oder. Vade
tarihinde beklentiniz dogru ¢ikmis ve Euro/YTL paritesi yikselmis ise, swap islemi

sayesinde bu risk bertaraf edilmistir.

Ayn1 mantik cergevesinde faiz swaplar1 da degis tokus cergevesinde islemektedir. Daha
cok sabit faiz-degisken faiz swaplarmin kullanildigi bu yontem, tezin ana konusunu

dagitmamak adina burada 6rneklendirilmemistir.
1.3.2.4. Riske Maruz Deger

Riske maruz deger, finansal piyasalarda belli bir dénem ve istatistiksel gliven araligi
icinde, meydana gelebilecek maksimum zarari, gelecege yonelik bir vizyonla, parasal
deger ile ifade eden bir yontemdir. Tezin ana konusu olmas: sebebi ile riske maruz

deger yontemi, bu bolimde degil, ikinci bélimde kapsamli olarak incelenecektir.
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BOLUM 2: RISKE MARUZ DEGER MODELI

2.1. RMD Modeli Tanmmm ve Tarihsel Gelisimi

Riske Maruz Deger Modeli (RMDM), “ belirli bir seviyede, normal piyasa sartlarinda,
belirli bir zaman araliginda, beklenen en kotu zararin miktarmi 6lgen bir risk 6lgtim
metodudur’ (Sahin, 2004:44). ‘J. P. Morgan’in Risk Metrics Technical Document’ina
gore RMD, belirli zaman icerisinde belirli yizde olasilik dahilinde ne kadar para
kaybedilecegi yonunde sorulara cevap verir’ (Ege,2006:25). Citak’a gore ° riskteki
deger tanimlarindaki ortak noktalar, belirli bir gliven duzeyi, beklenen en buyik zarar,
belirli bir zaman ufku ve olasiliktan bahsedilmesidir’ (Citak,2003:57). BDDK’nin 31
Ocak 2002 guni 24657 sayi ile resmi gazetede yayimlanan ‘Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgtlmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmeligi’ne gore RMD
‘belirli bir stre icinde elde tutulan portfoyiin ya da varlik degerinin faiz oranlarinda,
doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebi ile meydana
gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zarar: ifade eder’
(Mutlu,2006:11). Ayni yonetmelikte bu zararin belirli bir olasilik ve sayisal
yontemlerle ifade edilecegini belirtilmistir. Yukaridaki tum bu a¢iklamalardan sonra
Ozetlemek gerekirse riske maruz deger modeli, bir finansal aracin ekonomik degerinin
belirli zaman diliminde, belirli olasilik dahilinde, maksimum ne kadar kaybedecegini,
yine parasal olarak ifade eden bir modeldir. Bu modelin sonucu yine parasal kaybi
ifade ettigi icin anlasilmas: oldukca kolaydir. Modelin isleme konulmasi ve verilerin
hesaplamaya sokulmasi sonucunda ¢ikacak olan rakam maksimum kaybi ifade eder.
Yani elimizde 2 Milyon YTL’lik bir portfoylimiz oldugunu varsayar ve bu portfoyiin
onumuizdeki 1 yil igerisinde % 99 olasilikla maksimum ne kadar kaybedecegini
ogrenmek istersek, bu model sonucu 1 yil sonunda kaybiniz %99 olasilikla X YTL’den
fazla olmaz sonucuna ulasabilecektir. Goruldigl (zere finansal pazarlardaki
yatirimcilarin kolaylikla anlayabilecegi bir sonu¢ bu model vasitas: ile mimkin

olabilmektedir.

RMD modelinin tarihsel gelisimi ise literatiirde genellikle 1980 sonrasi finansal
piyasalarda turev araglarin gelisimine ve buna karsin artan risklerin 6lgtilmesine

yonelik Klasik risk dl¢timlerinin yetersiz kalmas isaret edilmektedir.
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80’li yillarda olusturulan komitelerde risklere yonelik standart Olcim yontemleri
arayis1 1988’de Basle Komitesi tarafindan olusturulan duzenlemeleri beraberinde
getirmistir. Sonrasinda bu diizenlemelere getirilen elestiriler ve eksikliklere karsilik
yine 1993 yilinda Basle komitesi tarafindan standart modelleme Onerisi getirilir. Bu
Oneriler ile “faiz oran riski, parite riski, hisse senedi riski ve ticari mal riskine maruz
kalan portfoyler icin ilk defa RMD hesaplanmistir’ (Korkut, 2001:17).

2.2. RMD Hesaplamalannda Kullamlan Parametreler

RMD hesaplamalarinda kullanilan parametreler ile ilgili literatirde farklh
cesitlendirmelere gidilmistir. Ancak bu calismada ad1 gegen konu 8 ana baslik altinda
incelenecektir. Bunlar; elde tutma slresi, given arahgi, Ornekleme periyodu, baz
alinan para birimi, risk faktorleri arasindaki korelasyonlarin hesaplanmasi, sermaye

zorunlulugunun hesaplanmasi, geriye donuk test ve stres testleridir.
2.2.1. Elde Tutma Stiresi

Hatirlanacagi Gzere RMD tanimi yapilirken belirli bir zaman araligindan s6z edilmisti.
Yani riske maruz deger Olcullrken riske konu olan varligin ne kadar elde tutuldugu
onemli olacaktir. Lakin * elde tutma suresi ile piyasa riski arasinda dogru oranti
mevcuttur. Sure uzadikca beklenen fiyat degisikligi de o kadar yliksek olacaktir’
(Sertler,2003:40).

‘Cogu banka kendi adlarina yaptiklari alim-satimlar igin piyasa riskini hesaplarken bir
gunlik elde tutma sdresini kullanmaktadir. Ciinki elde tutulan portfoyler genellikle
likit ve elde tutma suresi-portfoy tasfiye stresi uyumu saglanmaya cahisilmaktadir’
(Kuru,2003:84). Buna karsin ‘1997 yili sonunda yayinlanan BIS sermaye yeterliligi
kurallarina gore zaman arahgmin iki hafta ya da 10 is gund secilmesi gerektigi
belirtilmistir’ (Mermer,2003:58). ‘Turkiye’de ise BDDK’nmin Subat 2001’de
yayinladigi Bankalarin Yeterliliginin  Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine liskin
Yonetmelik’te RMD hesaplamalarinda minumum elde tutma suresi 10 is glnidir’
(Ege,2006:62). “ Cogu banka 1 gunlik VAR hesapladiktan sonra bunu zamanin (10
gin) karekoku ile (3,16) carparak 10 gunlik VAR rakammi elde ederler. Bunun

sebebi, varhk getirilerinin Geometrik Brownian Hareketi varsayimina dayanmasidir’
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(Altun, 2002:15). Buna gore degisik elde tutma surelerine iliskin RMD hesaplama

degerleri asagidaki gibi olacaktir:

1 gunliik elde tutma siiresi =V1 =1

10 giinliik elde tutma stiresi =10 = 3,1623
250 giinlik elde tutma stiresi = 250 = 15,8114
252 giinlik elde tutma siiresi = V252 = 15,8745
2.2.2. Glven Arahg

‘Guven arahgi, firmanin risk yonetimi anlayisina bagli olarak belirlenir. Ancak
hesaplanacak RMD uygun bir sermaye tutarina ulagsmak icin kullaniliyorsa, guven
arahgr cok dikkatli bir bigcimde segilmelidir’ (Kuru, 2003:85). Gulven araliginin
dikkatli segilmesi zorunlulugu genellikle istatistikte kullanilan %99 ve %95 given
araliklarina tekabil eden standart sapmalardaki sayilarin birbirinden oldukg¢a farkl
olusudur. %99 given araliginin 2,33 standart sapmaya, % 95 guven araliginin 1,65
standart sapmaya esit oldugu hatirlanirsa, hesaplamalarda farkin ne kadar ciddi oldugu

gorilecektir.

RMD hesaplamalarinda kullanilan given araliklarinin sézel bazda ne anlama geldigi
de ayrica 6nemlidir. Risk hesaplamasi yapilan bir finansal varligin %99 given
araliginda yapilmasi, elde edilecek sonucun %99 ihtimalle maksimum kayip olacagi
ifade edilmis olacaktir. Elbette bu kayiptan daha fazla bir saymin gergeklesme olasiligi
vardir ancak bu geriye kalan % 1’lik olasiliga gore olacaktir. Gliven araliklarina
tekabil eden standart sapmalara dikkat edilecek olursa guiven aralig: arttikga standart
sapmalar da artmaktadir. Yani arada dogru orant1 s6z konusudur. Bunun anlami yuksek
given araligi ile hesaplanan RMD degeri, yuksek maksimum kayip degerini de
beraberinde getirecektir. Asagida farkli given araliklarina iliskin standart sapma

degerleri gorilmektedir.
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Tablo 5: Standart Normal Dagihm Tablosunda Ylizde Deger Karsihiklan

Guven Arahg: (%) 99,99 99,50 |99,0 95,00 |90,00 |84,13 |50,00

Std. Sapma Degeri 3,719 | 2576 |2,326 |1,645 |1,282 |1,00 0,00

Kaynak: Ege (2006:67)
2.2.3. Ornekleme Periyodu

Ornekleme periyodundan kastedilen, RMD’si hesaplanacak olan finansal varhigin
degerindeki degisimlerin gozlenecegi periyottur. Bu periyodun 6nemi olusturulacak
olan RMD modelinin fiyat degisimlerine olan duyarhilig:i ile ilgilidir. Fiyat
degisimlerine duyarl olan bir modelin gézlem periyodu kisa olmahdir. *Ayni elde
tutma suresine gore hesaplanan iki farkl: finansal varlik RMD’si periyot uzunlugu ve
periyot icindeki dalgalanmalardan kaynaklanan farkli iki sonug¢ verebilir’
(Sertler,2003:41). Dolayisiyla bu paradoksu ortadan kaldirmak icin bir takim limitler
konmustur. ‘Basel Komitesi, tarihsel drnekleme periyodu olarak 252 is gunu (1 yil)
asgari sure ongormistur. Buna karsin J.P. Morgan RiskMetrics’de 250 is gununu

asgari 6rnekleme periyodu olarak kabul etmistir’ (Ege,2006:68).
2.2.4. Baz Ahnan Para Birimi

RMD hesaplanirken finansal varliklarin tek bir para cinsinden ifade edilmesi zaruridir.
Farkli para birimleri ile ifade edilen finansal varliklarin ayni modelde kullaniimasi
matematiksel olarak yanlis olacagindan, sirket faaliyetlerinin raporlarinda kullanilan

para cinsinin tim finansal varliklara iliskin deger olarak kullanilmasi gerekmektedir.
2.2.5. Risk Faktorleri Arasindaki Korelasyonlarin Hesaplanmasi

Korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda herhangi bir deger alabilir. iki degisken
arasinda tam ters iligski var ise korelasyon katsayist -1, tam dogru iligski varsa +1
degerini alir. Risk faktorleri arasindaki korelasyon katsayis1 ise RMD hesaplanirken
dikkate ahinmas: gereken bir faktordir. Korelasyon katsayilari ge¢cmise yonelik
degisken iki finansal varlik icin sabit de olsa, finansal durumdaki degisikliklere gore
farklilik gosterebilir. Bu sebeple korelasyon katsayilar: glivenli bir gosterge olmaktan

cikacaktir. * Basle komitesi korelasyon varsayimlarinin RMD degerini etkilemesini
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onlemek amaciyla, bankalarin sermaye zorunlulugu hesaplanirken, risk faktorleri
bazinda hesaplanan RMD rakamlarinin basit aritmetik toplammin alinmasmi zorunlu
kilmistir’ (Unlii, 2003:29). S6zii gegen risk faktorleri faiz oranlari, doviz kurlari, hisse
senedi fiyatlar1 olabilir. Bankalar i¢gin basit aritmetik toplamin alinmas: sadece bir
RMD rakaminin hesaplanmasmi: miumkiin kilmaktadir. Basle komitesinin kararina gore
kullanilan korelasyon katsayilari, piyasay: gozeten kurum tarafindan, yani Turkiye i¢in
BDDK, incelenecektir. Bankalar adina sermaye zorunlulugu hesaplanirken, korelasyon
katsayilarinin aritmetik toplammin alinmasmin arkasinda yatan sebep, RMD degeri
hesaplanirken olasi korelasyon katsayisi etkisini bu degerden soyutlamaktir.

2.2.6. Sermaye Zorunlulugunun Hesaplanmasi

Basle komitesi bankalarin piyasa riskine karsilik ellerinde bulundurmasi gerekli
zorunlu sermaye degerini de kurala baglamistir. Bu kurala gére RMD modeli ile
bulunacak maksimum kayip, Basle Komitesine gore bir bankanin elinde bulundurmasi:
gerekli sermaye icin yeterli degildir. Komite kararina gore bu deger, yani zorunlu
sermaye miktar, RMD degerinin 3 kati olmak zorundadir. Her ne kadar bu katsay1
bankalar tarafindan yiksek bulunsa da, kaybedilme olasiligi bulunan maksimum
degerin 3 kati kadar sermaye bulundurma zorunlulugu, bankalar icin olas1 faiz
gelirlerinden feragat etme anlamina gelmektedir ve bu katsay: Basle’a gore en az 3
olmalidir. Bankalar bulundurmalari gerekli zorunlu sermaye miktarina ulasmak icin
oncelikle %99 glven araliginda 10 isglini esasina gére RMD hesaplamaktadirlar.
Sonrasinda bulduklari RMD degerini son 60 isgini RMD degerleri ortalamasi ile
karsilastirip, bunlardan blyuk olaninin 3 katimi alarak ulasmaktadirlar (Altun,2002:17).

2.2.7. Geriye DOnuk Test (Backtesting)

‘Geriye donik test, RMD hesaplamasinda kullanilan metodun dogrulugunun test
edilmesi yontemidir. Bu yontemde, portf0yln zarari, bir giin 6nceden tahmin edilen
tahmini RMD ile belli bir stre igin karsilastirilmaktadir’ (Ege,2006:69). Karsilastirma

su sekilde olmaktadir:

Bir portfoyin degeri ile bir sonraki giin yine ayn: portfoyin degeri arasindaki farka
bakilir. Olas1 negatif fark belli bir finansal kayb: ifade edecektir. Bir sonraki gin

hesaplanan RMD ile bahsi gecen negatif fark arasinda; RMD > Negatif Fark, sarti
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aranr. Bu sart saglanmamissa Olgulen RMD degerinin dogrulugundan s6z etmek

mumkin olmayacaktir.

Basle komitesinin kararina gore gunlik olarak yapilacak geriye donik testler arasinda,
bir yillik siire zarfinda 250 is guni boyunca yapilacak 250 geriye donik testte, 0 kez
ile 13 kez arasinda meydana gelecek sapmalar normal kabul edilmekle beraber, 5 kez
ve Ustlinde meydana gelecek sapmalar icin sermaye zorunlulugunda kullanilan ¢arpim
faktord icin belli oranlarda artis istenmektedir. Bu artislara iliskin tablo asagidaki gibi

olmaktadir:

Tablo 6: Basel Komitesi Cezalandirma Faktorleri

BOLGE SAPMA SAYISI CARPIM ARTISI

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

YESIL BOLGE

0,40
0,50
0,65
0,75
0,85

SARI BOLGE

© 0 |N oo (o | W N [k |O

=
o

KIRMIZI BOLGE 1,00

Kaynak: Ege (2006:70)

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: tizere bir yil iginde geriye donuk testler sonucunda
0 kez ile 4 kez arasinda meydana gelecek sapmalarin carpim faktoriindeki artisa
yansimast olmayacaktir. Cunki bu sapmalar yesil bolgede yer almaktadir. 5 kez
meydana gelecek sapma carpim faktorini 0,40 arttiracak, yeni durumda carpim
katsayis1 3 * 1,40 = 5,2 olacaktir. Bu da bankalar icin daha fazla zorunlu sermaye

bulundurma mecburiyeti getirecektir. Ayni sekilde bir yil iginde testler sonucunda
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meydana gelecek 10 sapma, carpim faktoriindeki artis1 %100 yapacak, yeni durumda
carpim katsayisi 6 olacaktir.

Basel Komitesinin belirledigi bir baska standart ise hata kabul sayilari ile ilgilidir.
Farkli given araliklar1 ve periyodun uzunluguna gore farkli hata kabul sayilar

mevcuttur. Bununla ilgili tablo asagidaki gibidir:

Tablo 7: Basel Komitesi Geriye Donuk Test Kurallar

RISKE MARUZ | HATA MIKTARI (N) KABUL EDILEBILECEK ALAN
DEGER GUVEN

ARALIGI T=255 GUN T=501 GUN T=1000 GUN
% 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 50 <N <92
% 90 16<N<26 38< N <65 81 <N<120

Kaynak: Ege (2006:71)

Yukaridaki tablo farkl giiven arahklarinda farkli periyotlar icin geriye donik testler
sonucunda kabul edilebilecek sapma aralhiklarini gostermektedir. Buna gore 6rnegin
% 99 glven araliginda 255 gunluk bir periyotta yapilacak 255 geriye donik testin

sonucunda sapma hatalar1 7°den kiiglik olmak zorundadir.
2.2.8. Stres Testleri

Hatirlanacag: Gzere RMD tanimi yapilirken, bir finansal varligin belli bir gliven
arahiginda belli elde tutma siresi iginde, kaybedecegi olast maksimum degeri verdigi
belirtilmisti. Ancak finansal pazarlarda bazen beklenmedik gelismelerin de olmasi, her
zaman mimkindur. Bu durumlarda RMD modelinin varsayimlarimin da kimi
durumlarda gegersiz olmasi s6z konusu olacaktir. * Bu sorunu ¢6zmek amaciyla, RMD
metodojileri stres testleri ile tamamlanir. Stres testi portfoye degisik fiyat degisim ve
korelasyon senaryolar1 uygulayarak portfoy degerindeki degisimleri izleyen tekniktir’
(Sertler,2003:45).
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*Stres testi i¢in t¢ temel asama vardir:

o Piyasa degiskenlerinin hareketlerine ve karsilikl: iliskilerine hitap eden kriz
durumu senaryolarmin olusturulmasi

e Portféyin bitin finansal enstrimanlarin olusabilecek kriz ortami oranlar
altinda rayi¢c degerine gore hesaplanmasmi 6ngdren portfdyiin yeniden
degerlendirilmesi

o Rayi¢ degerine gore kaybin veya kazancin her senaryo icin tahmini
seviyesini ve kayiplarin hangi is alanlarinda yogunlastiklarini gésteren
sonuglarin 6zetlenmesi’ (Altun,2002:18).

Bahsi gecen kriz senaryolarinin olusturulmasi, olasilik dagiliminin u¢ noktalarinda yer
alan olaylarin degerlendirilmesine dayanir. Ayrica bu senaryolar olusturulurken

piyasaya 6zgl ya da isletmeye 6zgu spesifik faktorler de hesaba katilir.

Stres testleri uygulamada genellikle RMD modeli ile birlikte kullanilir. Bir bakima her
ikisinin kullanilmasi ile tek bir risk degeri bulunmaya calisilir. Stres testlerinin de
hesaba katilmasi, geriye donik testlerin sapma sayilarmi azaltici bir etki doguracaktir.
Ancak ayni1 zamanda bu durum, bankalarin bulundurmasi zorunlu sermaye miktarmi da
arttiracaktir. Geriye donuk testlerde, periyot dahilinde sapma sayilari fazla olan
isletmelerin ¢arpim faktoriindeki artis riskine karsin, RMD’nin makul artmasi, zorunlu
sermaye degerinin diger duruma goére asagida kalmasini saglayabilir. Ancak bu durum
sadece periyotlarinda fazla sayida sapma bulunan geriye donik testlerin uygulayicisi

bankalar icin mimkin olacaktir.
2.3. RMD Hesaplama Yontemleri

‘Riskteki deger; hisse senetleri, doviz kurlari, sabit getirili enstriimanlar gibi degisik
varlik tlrlerine uygulanabilen guclu bir risk 6l¢ltu oldugu igin yatirim dinyasinda
genis kabul gérmustur’ (Citak,2003:67). Ancak ayni kabul gérmuslik, hangi yontemin

riski hesaplamada kullanilacag: hususunda g6ziikmemektedir.

RMD hesaplama yontemlerini iki temel bashik altinda inceleyebiliriz. Bunlar
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerdir. Bu yontemlere girmeden, RMD
hesaplama sireci ve yontem seciminde rol oynayan faktorler asagida kisaca
deginilmistir. Daha sonra, parametrik ve parametrik olmayan yontemler daha ayrintili

incelenecektir.
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2.3.1. RMD’nin Hesaplanma Stireci

Literatuirde RMD hesaplamalar1 genellikle 3 asamada incelenir. Bunlar; girdiler,

modelleme siireci ve sonuclardir.

2.3.1.1. Girdiler

Asagida belirtilen unsurlar1 icermektedir:
e Islem faaliyetlerinden dogan ve pozisyonlar: olusturan veriler

o Portfoydeki farkli pozisyonlarin degerini etkileyen piyasa riski faktorleri
(faiz oranlar1, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari)

e Pozisyonu elden cikarabilmek igin dngoriilen sire olarak ifade edilebilen
elde tutma stresi, tarihi gozlem dénemi ve glvenilirlik diizeyini iceren
6lgme parametreleri (Kuru, 2003:98).

2.3.1.2. Modelleme Siireci

Finansal piyasalardaki belirsizliklerin temelini olusturan potansiyel degisimlerin,

modelleme teknigi gozetilerek uygulanma strecidir.
2.3.1.3. Sonuglar

Secilen model teknigine gore elde edilen son veriyi ifade eder. Bu veri potansiyel risk
degerini de ifade eder. Kullanilan gliven dizeyinde, bahsi gecen degerden daha fazla

kayip s6z konusu olmayacaktir.
2.3.2. RMD Metotlannin Farkhihigmn Sebepleri

RMD hesaplanirken kullanilan iki temel metot vardir. Bunlar parametrik ve parametrik
olmayan yontemler olarak siniflandirilabilir. Riskini ol¢tugumiz varligin gelecekteki
fiyat hareketleri normal dagilim gdsteriyor ve bu varhgin degeri fiyat degisimleri ile
dogru orantili olarak yani lineer olarak degisiyorsa parametrik yontemlerin kullanilmasi
dogru olacaktir. Aksi durumda parametrik olmayan yani simulasyon teknikleri, daha

guvenilir sonug verecektir.

Fiyat hareketlerinin normal dagilim gosteriyor olmasi ayn1 zamanda istatistiksel
hesaplamalarin da yapilabilecegini gostermektedir. Normal dagilim gostermeyen fiyat

hareketleri i¢in similasyonlarin olusturulmasi sonug adina daha guvenilir olacaktir.
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RMD’si Olculen finansal varligin degeri ile fiyat degisimleri arasinda dogru oranti olup
olmamas: da metot seciminde rol oynayan bir diger unsurdur. Fiyat degisimlerin direkt
olarak degere yansimamasinin altinda yatan ise gelecege yonelik beklentiler, kalan vade
giin sayis1 gibi faktorlerdir. Fiyat-deger arasinda bahsi gecen iliskinin dogrusal
olmamas;, RMD hesaplamalarinda simulasyon yontemlerinin  kullanilmasimi

gerektirecektir.
2.3.3. Parametrik Yontemler

‘Parametrik yontemler, getirilerin normal dagildigin1 varsaymaktadir. Bu yontemlerin
uygulanmas: fazla zor olmasa da, temel aldiklar1 normal dagilim varsayimmin
gercekciliginin - zedelenecegi durumlarla da karsilasmalarit mimkindur’  (Mutlu,
2006:22). “‘Bu varsayimin anlami, portfoydeki risk faktorlerinin getirilerinin dogrusal
bir fonksiyon oldugundan portfoy getirilerinin de normal dagilima sahip oldugudur. Bu
acidan portfdy RMD’sine ulagmak igin normal dagilimin ortalama ve varyansinin

hesaplanmas: yeterli olacaktir’ (Kapucu, 2003::59).

‘Riskteki degerin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan ve popiler olan yontem
‘parametrik yontemdir’. Bu yontem, portféydeki varliklar arasindaki korelasyonlar: da
dikkate alarak, matris hesaplamalar1 yoluyla riskteki degeri hesaplamaktadir (Citak,
2003:80).

‘Varyans- Kovaryans yaklasimi ile bir portféyiin RMD tutar1 4 asamada
hesaplanmaktadir.

1- Bir portfdyiin standart sapmasin1 ve RMD tutarmi hesaplamak igin dncelikle
portfoydeki varliklarin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden
ifade edilmesi gerekmektedir. Bu suire¢ ‘risk ayristirmasi (risk mapping risk
decomposition) olarak adlandirilmaktadir. Standart pozisyon tek bir piyasa
etkeni ile ilgili olan pozisyondur.

2- Bu asamada temel piyasa etkenlerindeki degismelerin ortalamas: ‘0’ olan bir
normal dagilima sahip olduklari varsayilarak, bu dagilimin parametreleri
(standart sapma ve korelasyonlar) gecmis déneme iligkin veriler kullanilarak
tahmin edilmektedir. Piyasa etkenlerinin degiskenligi standart sapmalar,
birlikte hareket etme Olctleri (covoment) korelasyon katsayilari araciligiyla
dikkate alinmaktadir.

3- Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyonlari, standart pozisyonlarin
standart sapma ve korelasyonlarini belirlemede kullamlmaktadir. Standart
pozisyonlar arasindaki korelasyonlarin ise, piyasa arasindaki korelasyonlar:
esit olmaktadir. Ancak standart pozisyonun degeri etkenindeki degisme ile
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ters yonde degisiyorsa pozitif olan korelasyon katsayisinin isaret degistirmesi
gerekmektedir.

4- Standart pozisyonlarin degerlerindeki degismelere iliskin standart sapma ve
korelasyonlar yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart
pozisyonlardan olusan herhangi bir portfoyiin standart sapmasi normal rassal
degiskenlerin toplaminin standart sapmasini bulmak igin kullanilan formul
aracihgiyla hesaplanabilmekte ve portfoy kar veya zarar dagilimi elde
edilebilmektedir. Piyasa degerleri ile degerlenmis bir portféyin (mark-to
market portfolio) degerindeki degismelerin standart sapmasi, standart
pozisyonlarin standart sapmalarina, blyukliklerine ve korelasyonlarina bagh
olarak hesaplanmaktadir’ (Unlii , 2003:56).

Parametrik yontemde risk hesaplanirken, riski Olctlen finansal varliklarin gelecekte
belli dalgalanmalar1 asmayacagi 6ngorilmektedir. Bu 6ngoru belli gtiven dizeyleri igin
yapilmaktadir. Parametrik varsayimin normal dagilimi varsaydig: yukarida belirtilmisti.

Normal dagilimda, %68’ lik giiven diizeyi 1 standart sapmaya denk gelmektedir.

Sekil 4: Standart Sapmann 1 Oldugu Normal Dagihm Grafigi

%68

%50

%34 0 %34

Std. Sapma=1 Std. Sapma=1
Sekil 2.1.’de goruldigi uzere normal dagilim grafigi tizerinde, yatay eksende - %34 ve
+ %34 noktalari, standart sapmanin tam olarak 1 ettigi nokta ile kesismektedir. Riske
Maruz Deger hesaplanirken, yalnizca kayiplari dikkate aldigi da g6z 6niine ahnirsa,
grafigin sol tarafinda, negatif bolgede yer alan - % 34 noktasinin sag tarafi yani %
68’lik alanin tamaminin standart sapmasi 1’e esit olacaktir. Elbette risk ol¢uliirken
%68’lik bir guven dizeyi yeterli olmayacaktir. O halde giiven dizeylerini arttirmamiz
gerekecektir. %90 guven duzeyinde normal dagilimin 1.65 standart sapmaya tekabdil

ettigi hatirlanacaktir. Dagilim grafiginin 6rnegi asagida Sekil 2.2°de verilmistir.
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Sekil 5: Standart Sapmanin 1,65 Oldugu Normal Dagihm Grafigi

%95

%50

%45 0 %45
Std. Sapma=1.65 Std. Sapma=1.65

Yukaridaki sekilde goruldigi tizere, normal dagilim grafiginin yatay ekseninde % 45’e
tekabul eden nokta ayni zamanda 1.65 standart sapma degerini vermektedir. Ayni
sekilde RMD yalnizca kayiplar ile ilgilendigi icin, dikkat edilmesi gerek alan negatif
bolge olmalidir. Negatif bolgede yer alan % 45 degerinin sag tarafinda kalan alanin
toplam1 % 95’ esittir. Bunun da anlami %95 giiven duzeyinde hesaba katilacak standart

sapma 1,65 olmalidur.

Sekil 6: Standart Sapmann 2,33 Oldugu Normal Dagihm Grafigi

%99

%850

%49 0 %49
Std. Sapma=2.33 Std. Sapma=2.33

Yukaridaki sekilde yine given araligmin % 99 dizeyinde kullanildigi durumlarda
standart sapmanin neden 2.33 kullanildig1 gorulmektedir. Normal dagilim grafiginin
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yatay ekseninde % 49’luk noktaya tekabtl eden standart sapma degeri 2,33’tir. Negatif
alanda yer alan -% 49 noktasmin sag tarafinda kalan alanin toplami, % 99’a esit
olmaktadir.

Tim bu degerlerin olusmasinin temelinde, RMD hesaplamalarinin sadece en buyik
zarar1 hesaplama hedefi oldugu, bu sebeple grafiklerin tek tarafli degerlerinin alindig:

unutulmamalidur.

Parametrik yontemde RMD hesaplanirken, gliven araliklarina gére formile konan
standart sapma degerinden sonra, bilinmesi gereken bir baska deger volatilite yani
dalgalanma degeridir. Literatiirde degiskenlik de volatilite kelimesinin yerini
tutmaktadir. Ornegin altinin bir gunlilk degiskenligi ifadesi ile altiin gunlik

degiskenliginden yani volatilitesinden bahsedilmektedir.

Volatilite standart sapma ile ayni anlama gelmektedir. Tezin birinci boliminden
hatirlanacag: (izere standart sapma varyansin karekokiine esittir. iki varliktan olusan

portfoyun varyans: da asagidaki sekilde formulize edilmisti:
o’p= [ (W2)** (62)* ] + [ (W2)** (62)° 1 + [2* (W) * (o1) * (W2) * (02) * p12]

Ayni sekilde portfoy U¢ varliktan da olusabilir. Bu durumda varyans: verecek olan

formul su sekilde olacaktir:

o= [ (W)’ * (o)’ 1+ [ (W2’ * (62" 1 + [ (Wa)® * (03)° ] + 2(Wi*o1*Wo*oo*py ot

W1*01*W3*03*p13 + Wo*oo*Ws*o3%pa3)

Yukarida verilen bilgilerden sonra, parametrik yontem ile RMD hesaplanmasina

yonelik kullanilan formil asagida verilmistir:
PD : Portfoyin Degeri

a :Glven Duzeyi

o : Degiskenlik

z :Elde Tutma Siresi olmak lzere;

RMD =PD * a * ¢ * \z olacaktir.

Konuyu somutlastirmak adina asagida bir 6rnek verilmistir.
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IMKB’de islem goren hisselerden olusan, 100.000 YTL’lik bir portfoyiin gunliik
degiskenliginin % 0,81 oldugu gorulmektedir. %95 guven diizeyinde bu portfoyin 1
glinluk RMD’sini bulmak istedigimizde;

RMD =PD * 0. * 6 * \z

a = %95 = 1,65 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 1,65 * 0,0081 * V1

RMD = 1.336,5 olacaktir.

Bunun anlami 100.000 YTL degerinde hisse senetlerinden olusan portfoyin, %95
ihtimalle glnluk kayb: 1.336,5 YTL’yi asmayacaktir. Bu degeri asma ihtimali ise %
95’ten geriye kalan % 5 olasiliktir. Glven dizeyini arttirdigimizda RMD’nin de
artacagi gorulecektir. Ayni1 6rnegi %99 guven diizeyinde tekrar ¢c6zmek gerekirse;

RMD =PD *a*c *z

a = %99 = 2,33 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 2,33 * 0,0081 * 1
RMD = 1.887,3 olacaktur.

Anlasilacag uzere guven dizeyindeki artis RMD degerini de arttirmistir. Bu sefer %99
ihtimalle 100.000 YTL degerinde hisse senetlerinden olusan portfoyin ginlik kaybi
1.887,3 YTL’yi asmayacaktur.

Orneklerden de gorilecegi tzere RMD hesaplamalari hep gunlilk yapilmstar.
Genellikle bu durum bankalarin likit degerleri i¢cin uyguladiklart bir yontemdir. Yani
her an paraya c¢evrilmesi mumkin degerler igin gunlik RMD hesaplamas: daha
yaygindir. Ancak likit olmayan varliklar icin RMD hesaplamalari daha uzun vadeler
icin yapilmaktadir. Her ne kadar yukaridaki 0rnekte hisse senetleri igin guinlik RMD
degerleri hesaplanmis da olsa, pratikte bu durum daha uzun vadeler igin

kullaniimaktadur.

Ayn1 Ornegi daha uzun vadeler icin mesela 252 isglnl icin bulmak istersek, dogal

olarak RMD degeri yillik olacagi igin giinluk degerden daha fazla olacaktur.
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RMD =PD *a*c *z

a = %95 = 1,65 Std. Sapma

RMD = 100.000 * 1,65 * 0,0081 * 250
RMD = 21.131,92 olacaktur.

Yani %95 ihtimalle 100.000 YTL degerinde hisse senetlerinden olusan portfoyin yillik
kayb1 21.131,92 YTL’yi asmayacaktir. Asagida yukarida verilen 6rnek baz alinarak
farkl guven aralhiklarinda farkli elde tutma sirelerine gére RMD degerlerini gosteren

tablo verilmistir.

Tablo 8: Farkh Given Arahklar: ve Elde Tutma Strelerinde RMD Degerleri

Guven Arahig: (%)
68 95 97,5 99

Guven Araliklarina Tekabil Eden Std. Sapma Degerleri

1 1,65 1.96 2,33

1 gin 810 1336,5 1587,6 1887,3

;':T 10 giin 2559,6 4223,34 5016,816 5963,868
% 30 giin 4438,8 732402 | 8700048 | 103424
g 90 gun 7686,9 12683,39 15066,32 17910,48
5 125 giin 9055,8 14942,07 17749,37 21100,01
250 gun 12806,1 21130,07 25099,96 29838,21

RMD hesaplamalarindan parametrik yontemin avantajlari oldugu kadar dezavantajlari

da bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca siralanmistir;

Avantajlan:

o ‘Risk yonetimiyle ilgili tim insanlar icin RMD hesaplanmasiin anlagilmasini
kolaylastirir ve uygulanmasinda daha az emek sarf edilir.

o Dogru zamanda hesaplanabilme hiz1 yuksektir’(Kayahan , 2007:198 ).
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e ‘Fiyat ve oranlarin gecmis verileri mevcuttur, bu ytzden bircok uriin ve portfoy
analizinde kullanilabilir.

o Genis ¢apli portfdylere ve zaman iginde degisen riske de uygulanabilir.

o Kolay aciklanabilir olmasindan dolay: ¢cogu banka bu yoéntemi kullanir” (Altun,
2002:24).

Dezavantajlar:

e ‘RMD tahminlerinde kullanilan given araliginin, yiksek olasiliklar icin disuk
belirlenmesi, firmalarin ya da finansal kuruluslarin sermaye yetersizligi ile
karsilasmalarina, dolayisiyla piyasa riskiyle yiizlesmelerine neden olur.

o Getirilerin lineer (dogrusal) olustugunu varsaymasi nedeniyle, sadece lineer
portfoylere uygulanabilmesidir. Bu yontem, portféyunde birden fazla finansal
degisken iceren (bankalar gibi) ya da non-lineer (dogrusal olmayan) dagilim
gosteren (opsiyonlar gibi) finansal Griinlerin bulundugu portfoylerde, ¢cok kullanisli
bir yontem degildir’ (Kayahan , 2007:198 ).

o ‘Gelecege yonelik tahmin edilen standart sapma ve korelasyonlar, hem su andaki
gosterge standart sapmalarin hem de gelecekteki piyasa karakterlerinin en iyi
tahmini olmayabilir. Bu durum 6zellikle normal dagilima uymayan piyasalar icin
onemlidir.

e Lineer olmayan varlklarin (opsiyon ve turevleri; varhik getirilerinin risk
faktorlerine lineer bagimli olmamasi) olusturdugu pozisyonlarin riskini yaklagik
olarak olcer’ (Altun, 2002:24).

2.3.4. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler literatiirde Monte Carlo Simtlasyon Ydntemi ve Tarihi

Similasyon Ydntemi olmak Uzere iki ana baslik altinda incelenmektedir.
2.3.4.1. Monte Carlo Simulasyon Yontemi

‘MCSY 1940’lh yillarin basinda nikleer savunma sistemlerinde karsilagilan ¢ok
boyutlu ve analitik olarak ¢oziimlenmesi gi¢ problemlere yonelik olarak John Von
Neumann ve Stanislaw Ulam tarafindan gelistirilmis  bir  yontemdir’
(Kapucu,2003:100). ‘Monte Carlo Simulasyon yontemi varhik getirilerinin davranisi
ya da dagilimsal yapismin modellenmesiyle baslamaktadir. Bu yontemler, bilgisayar
simulasyonlarinin kullaniimasiyla, finansal varliklarin fiyat davranislarmin simdile
edilerek tesadufi fiyatlar yaratiimasina dayanmaktadir’ (Karaaslan,2004:54). ‘Bunun
icin piyasa etkenlerindeki olasi degisimleri yeteri kadar temsil edebilecegi distntlen
bir istatistik model segilir, daha sonra gercek olmayan tesadufi piyasa fiyat ve oranlar
dretilir’ (Altun,2002:26). MCSY ile RMD hesaplanirken dikkat edilmesi gerekli en
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kritik nokta finansal pazarlardaki olasi degisimleri temsil edecegi dustinulen modelin
dogru secilmesidir. “‘Bu, eldeki verilerin veya ornek degerlerinin herhangi bir teorik
istatistik dagilima ait olup olmadiginin saptanmas: anlamina gelmektedir. En c¢ok
bilinen dagilim modelleri; normal, Ussel, lognormal, gamma, weibull, beta, binominal,
geometrik, negatif binominal, poisson dagilim modellerdir’ (Kapucu, 2003:103). Bu
tezde konuyu dagitmamak adina bu modellerin ayrintisina girilmeyecek, sadece adlar1
zikredilecektir. Model se¢cimi gegcmis donemlerdeki verilere gore yapilabilir. Yani kriz
donemlerinde meydana gelen degisimleri gegcmiste en iyi temsil eden model, gelecekte
kriz beklentisi varsa, yine en iyi temsil yetenegine sahip model olacaktir.

‘Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile RMD bes asamada hesaplanir;

1- Portfoy temel piyasa etkenleri cinsinden tanmimlanir ve portféyde bulunan
varliklarin piyasa fiyatlarina gore degerlerini, piyasa etkenleri cinsinden ifade
edebilecek olan bir formil tespit edilir.

2- Temel risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki degisimler igin belli bir
dagilim tespit veya kabul edilmekte ve bu dagilimin parametreleri tahmin
edilmektedir. Varyans-Kovaryans yonteminde gorildigi ve Tarihi
Similasyon Yonteminde goriilecegi tizere, piyasa etkenlerindeki degisimlerin
dagilimi, yontemlerin bir pargas: olarak tanimlandigindan, dagilim se¢cme
yetenegi Monte Carlo Similasyon yontemini diger iki yontemden ayiran
Ozelliktir. Kabul edilen dagilimin normal dagilim olmasi zorunlu degildir.
Risk yoneticileri piyasa etkenlerinde gelecekte ortaya ¢ikabilecek olasi
degisimleri dogru bir sekilde tanmimlayabilecegine inandiklari herhangi bir
dagilimi secebileceklerdir. Piyasa etkenlerinde olasi degisimler gecmisteki
gozlemlere dayandirilabilmektedir. Dolayisiyla gegmiste gdzlemlenen
degisimleri temsil edebilecek bir dagilimin secilmesi mimkandir.

3- Dagilim secildikten sonra piyasa etkenlerinin her biri i¢cin 1.000 veya 10.000
adetten fazla varsayimsal degisim degeri Uretilecek ve bu varsayimsal piyasa
etkenleri  kullanilarak varsayimsal portfoéy degerleri hesaplanacaktir.
Portfdyin mevcut degeri ile varsayimsal portfoy degerleri karsilagtirilmak
suretiyle de varsayimsal kar ve zararlar bulunacaktir.

4- Bu asamada piyasa fiyatlari ile degerleme sonucunda bulunan varsayimsal
portfoy kar ve zararlari azami kardan azami zarara dogru siralanmaktadir.

5- Son asamada secilen guiven araligina karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.
Ornegin %95’lik giiven arahgmin esas ahinmas: ve 1.000 ginlik verilerin
kullanilmast  durumunda, RMD en biydk 51. =zarar olacaktir’
(Tashykulov,2002:52).
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Sekil 7: Monte Carlo Simulasyon Yodntemi

Pozisyon Riski |:>
Duyarliliga Bagh

ﬁ Kar/Zarar

Portfoy
dagiliminin

Piyasa :> kar veya

Senaryolari zarari

Tam Yeniden
|:> Degerlenen
Oynaklik Kar/Zarar
Korelasyon

Kaynak: Ege (2006:98)

Sekil 2.4.’te goruldigi tGzere Monte Carlo Simulasyon yonteminde piyasaya ait bir ¢ok
senaryo, similasyonun geregi olarak dretilir. Uretilen simiilasyondaki degerler
tamamen hayalidir ancak bu degerler belli istatistiki modellere dayandirilarak
kurgulanmigtir. Bu modellerdeki degerlerin birbirleri arasindaki reel korelasyonlar1 ve
reel volatilerini kullanmak, similasyonun gercekligini arttirici unsur olmaktadir.
Olusturulan bu degerler, RMD’si Olculen portfoydeki fiyatlara uygulanir ve boylece
portfoy yeniden degerlenmis olur. Daha sonra yeniden degerlenmis sanal portfoy ile
degerleme Oncesindeki portfoyin degerleri karsilastirilarak, kar ve zarar durumu ortaya
konur. Cikan degerler negatif oldugu kadar pozitif de olacaktir. Bu degerler pozitiften
baslamak tzere en biyilkten kuciige siralanir, sonrasinda secilen guven araligina gore
portfoyiin RMD’si bulunur. SoOzgelimi %99 glven araliginda RMD’si Olgiilen
portfoyln, elde edilen siralanmisl000 veriden 991.°ci veri o portféye ait riskini

verecektir.

Monte Carlo Simulasyon yontemine ait is akig surecini gosteren sekil, asagida sekil

2.5.°te gorilmektedir.
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Sekil 8: Monte Carlo Simulasyon Sureci

Gecmis Veri

Model Stokastik Model
Parametreleri

Gelecek Fiyatlar

Menkul . Portfoy
Degerler > Tam Degerleme < Agirliklar:
Modeli

A
Degerlerin Dagilimi

Kaynak: Kapucu (2003:103)

Yukaridaki sirecin de gosterdigi gibi, gecmis veriler ile birlikte olusturulan model
parametreleri ve secilen istatistiki model, gelecek fiyatlarin olusturulmasina yardimci
olur. Ancak hatirlanacag: Uzere bu fiyatlar, olusturulan similasyonun gosterdigi
tahmini fiyatlardir. Bu fiyatlar, finansal varligin bulundugu portféy agirliklarina gore
degerlemeye tutulur. Bu degerleme sonucunda elde edilen veriler siraya konur ve gliven

arahgina gore finansal varhgin riske maruz degeri bulunmus olur.

Monte Carlo Similasyon yonteminin diger yontemlerde oldugu gibi avantaj ve

dezavantajlar: bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla;
‘Avantajlar:

o Risk faktorlerinin dagilimiyla ilgili hicbir varsayim yapilmaz
e Oynaklik ve korelasyon hesaplamalarina gerek duyulmaz

o Eksterm olaylar drnekleme periyodu icinde oldugu siirece olusturulan
degerler gergegi yansitabilir

e Piyasalar arasi buttinligl direkt olarak kabul eder
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o RMD icin gtiven aralig: hesaplanabilir
Dezavantajlan:

e Tamamen ornekleme periyodu igindeki verilerin izerine kurulmus bir
yontemdir

e Piyasalarda kisa bir sure sonra meydana gelecek yapisal degisiklikleri
hesaba katmaz

o Verilerin azhg, riske maruz deger tahminini tarafli ve tutarsiz kilabilir
o Duyarlilik analizleri yapilamaz

o Karmagik varhklardan olusan bir portfoyin o6lciminde iyi sonug
vermeyebilir

o Portfdy icerisindeki varliklarin agirliklarinin degismesi durumunda iyi
sonug vermeyebilir’ (Ege, 2006:99).

Monte Carlo Simulasyon yontemi ile risk hesaplamas: yapmak igin ¢ok ciddi
bilgisayar yazilim programmna ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu da beraberinde ciddi
maliyetleri getirmektedir. Bu maliyetlerin var olusu, firmalarin bu yOntemi

kullanmasinda oldukca buyuk bir engel olarak durmaktadir.

Bir baska sorun bu yontemin kullanilmasinda daha 6nce de bahsedildigi Uzere
istatistiki dagilim segiminde karsimiza gikmaktadir. Dogru dagilim segimi dogru bir
hesaplamay: da beraberinde getirecektir. Bu da yontemin kullanicisi olan finans
yOneticisinin bilgi, beceri ve 6ngorusine baghdir. Secilen dagilimin gelecekte olmasi
muhtemel fiyat degisimlerini iyi temsil etmemesi durumu, oldugu gibi simulasyonun

da gegerliliginde soru isaretleri yaratacaktir.

Dogru simulasyonu kurmak icin fazlaca zaman harcanmasi gerekliligi, verimlilik adina
negatif olgu durumundadir. Her ne kadar gtinimiizde bilgisayar teknolojisinin geldigi
nokta, ¢6zum hizina pozitif etkilerde de bulunsa, insan faktorinun de ¢ozimiin bir

parcasi oldugu hatirlandiginda, bahsi gecen etkinin siddeti azalmaktadir.

Monte Carlo Similasyon yontemine ait son elestiri given arahg: hususunda
olmaktadir. Parametrik ya da parametrik olmayan butin yontemlerin kullanmis oldugu
given arahgi, bu aralikta olmayan degerleri kapsamamaktadir. Adi gecen tim
yontemlerin, guven arahg: disindaki risk degerlerini sonuca katmiyor olmasi

literattrde bilimsel ¢evreler tarafindan elestiri konusu olmaktadir.
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2.3.4.2. Tarihi Simulasyon Yontemi

‘“Tarihi Simulasyon yonteminde menkul kiymetlerin tarihi fiyat hareketleri kullanilarak
RMD hesaplanmaktadir. TSY normal dagilim gibi bir varsayima dayanmamaktadir.
Bunun sebebi zaten kullanilan verilerin gercek verilere dayanmasidir’ (Bostanct,
2006:39). “TSY verileri oldugu gibi (parametrik yontemde oldugu gibi volatilite ve
korelasyon hesaplamasi gerekmez) kullandig: igin varyans ve kovaryans modelinden
daha gercekci gozukmektedir’ (Kurun,2004:32). ‘Bu yontemde portfoyin olas: kar ve
zararlarmin dagilimi, piyasa etkenlerinin gegmis N dénem boyunca gerceklesmis olan
degisimlerinin  mevcut portfoye uygulanmas: suretiyle elde edilmektedir’
(Unl(,2003:61). ‘Tarihi Simiilasyon yontemini kullanabilmek icin riskteki deger
hesaplamas1 yapilacak portfoydeki varliklarin yeterli uzunlukta bir fiyat gegmisine
sahip olmasi gerekmektedir’ (Citak,2003:88). ‘Buradaki temel varsayim ge¢misin
gelecegin bir gostergesi oldugudur. Eger 6rnek zaman dilimi oldukga kisa ise, riskteki
deger hesaplanirken yuvarlama hatasinin ortaya ¢ikma olasilig1 oldukga ytkselebilir’
(Korkut,2001:64). “Tarihi Simulasyon yontemi, ge¢cmis 252 gunluk tarihi varhk
getirilerinin  zaman serilerine, mevcut portfoy agirhiklarmin  uygulanmasini

icermektedir. Buna gére model’ (Kayahan,2007:196);
Rok =2 Wit Rit
k; (1,2............1),
w; portfoy icindeki risk faktorlerinin buglnku agirhiklars,
R; getiri degisimleri.
‘Tarihsel Similasyon ile RMD hesaplanmas: bes asamada 6zetlenebilir;

e Ilk asamada, portfdyde yer alan varlklar, temel piyasa riski faktorleri
cinsinden tanimlanmir. Ornegin faiz oran riski, kur riski, hisse senedi fiyat
degisim riski gibi.

e Ikinci olarak, piyasa risk faktorleri icin son N dbnem siiresince
gerceklesmis olan tarihi fiyat verileri toplanarak, bu verilerden tarihi
degisimler (getiri oranlari)) elde edilir. Getiri oranlari;; RMD
hesaplamasina esas teskil eden elde tutma suresi ile uyumlu olmalidir.
Ornegin  RMD tutar1 bir giinliik elde tutma siresi boyunca
karsilagilabilecek zararin bir Olcisii olarak hesaplaniyorsa, varsayima
dayali kar veya zararlari elde etmek igin, gunlik getiri oranlari
kullaniimalhdur.
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e Yontemin bu asamasinda mevcut portfoye piyasa oran ve fiyatlarinda
gecmis N donem boyunca goriilen degisimler uygulanmakta ve varsayima
dayali portfoy degerleri bulunmaktadir. Standart uygulamalarda en az 1
yillik geriye donuk veri kullanilmakta, baska bir deyisle varsayima dayali
252 portfoy degeri hesaplanmaktadir. Varsayima dayali portfoy degerleri
bulunduktan sonra her bir varsayima dayah portfoy degerinden portfoyin
su anki degeri ¢ikarilarak kar ve zararlar bulunmaktadir.

o Ddordincii asamada piyasa fiyatlar1 ile degerleme sonucunda bulunan
varsayima dayal: portfoy kar ve zararlari maksimum kardan maksimum
zarara dogru siralanmaktadir.

e Son agsamada varsayimsal kar veya zarar dagilimn kullamlarak secilen
giiven arahgina karsiik gelen zarar tespit edilmektedir. Ornegin %95
glven arahg: ve 100 gunlik veri kullanildiginda, en biyik 5. zarar, %99
glven arahg: ve 100 gunlik veri kullanildiginda en biyulk 2. zarar RMD
tutar1 olacaktir’ (Kuru,2003:113).

Yukaridaki surecte de goruldigl gibi tarihi similasyon yonteminde énce portfoyun
hangi risk ile kars1 karsiya kaldig:1 belirlenir. Bu faiz orani riski, kur riski ya da hisse
senedi fiyat riskinden biri olabilir. Daha sonra belirlenen risk ¢ercevesinde, bu risklerin
izlenen donem boyunca fiyatlara olan etkisi ve fiyatlarda ugrattigi ylizde degisim
hesaplanir. Bu degisimler daha sonra portfdye uygulanarak, sayet bahsi gecen portfoy
0 donemde elimizde bulunsa idi ne kadar kar ya da zarar ederdik sorusu
cevaplandirilir. Ornegin gegmis bir yil inceleniyorsa, 250 is giinii, 250 farkl: degerle
kars1 karsiya kalacagiz demektir. Son olarak bu veriler, buyukten kiictuge siralanir,
istenen guven dizeyine karsilik gelen deger, adi gecen portfoylin riske maruz
degeridir. Istenen giiven diizeyine karsilik gelen denirken kastedilen, 6rnegin eldeki
250 veriden % 95 guven duzeyine karsilik gelen deger, sondan 12 ile 13. deger
arasindaki fiyat olacaktir. Cunki %100-%95= %5 ve 250 * %5= 12,5°tir. 250 deger
arasindan en kott 12. ve 13. deger arasindaki fiyat portfoyun riske maruz degeridir. Bu
hesaplamalarin ayrintisina burada daha fazla girilmeyecek, tezin 3. ve son bolimu olan

uygulama kisminda daha ayrintili hesaplar gosterilecektir.

Tarihi simulasyon yontemine ait isleyen sire¢ ile ilgili asagida iki adet seKil
verilmistir. Sekil 2.6. ve Sekil 2.7. bu yontemin daha iyi anlasilmasina dair faydal

olacaktir.

59



Sekil 9: Tarihi Simulasyon Yodntemi

Tarihi Getiriler

Menkul Tam Portfoy
Klyme_t > Degerleme <«—— Pozisyonlar
Modeli

Fiyatlarin Dagilimi

Kaynak: Ege (2006:94)

Yukaridaki sekilden de anlasilacag tzere tarihi simtilasyon yonteminde tarihi getiriler,
portfoy pozisyonlari, fiyatlarin dagilimi ve menkul kiymet modeli hesaba katilarak
yapilan degerlemede olusturulan similasyon, riske maruz degeri tarihi simulasyon

yontemi ile vermis olacaktir.

Sekil 10: Tarihi Simulasyon Yontemine Gére RMD Hesaplanma Stireci

Pozisyon Duyarliliga Dayah
Riski Kar-Zarar
Portfoyln
Kar-Zarar
Tarihsel |:> :> Dagilimi = RMD
Fiyat
Degisimleri Yeniden Deger.
Zaman Kar-Zarar
Serileri

Kaynak: Kayahan, (2007:199)
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Sekil 2.7.’den de anlasilacag: Uzere tarihi simulasyon yonteminde, pozisyon riski
belirlenir; bu risk hisse senetleri igin fiyat, yabanci para cinsi igin kur, ya da faiz orani
riski olabilir. Belirlenen riske gore fiyat degisimleri, izlenen zaman serisi i¢inde ylzde
degisim olarak kayda alinir. Belirlenen bu yuzde degisim degerleri, riske maruz degeri
Olcllen portféye uygulanir ve kar-zarar degerleri belirlenir. Bu degerler buyikten
kiicge siralanir ve istenen gliven araligi seviyesine gore portfoyln riske maruz degeri

bulunmus olunur.

Tarihi simulasyon yonteminde her ne kadar gegcmisteki verilerin gelecege 1sik tutacagi
temel varsayimindan yola cikilmig olsa da, bu konuda cesitli bilim cevrelerince
elestiriler ortaya konmustur. Bu elestirilerin bir kismina gore, ge¢cmisteki fiyat
dalgalanmalarinin muhakkak gelecekte de tekrarlanacagi soylenemez. Bunun yaninda
belki ge¢cmiste hi¢ olmayan bir fiyat hareketi gelecekte olacaktir ve dolayisiyla yapilan

analiz eksik kalacaktur.

Elestirilerden bir digeri tarihi simllasyon yontemi uygulanirken kullanilan gegmis
verilerin her zaman kolaylikla bulunamayacagi, dolayisiyla yontemin eksik kalacagi
hususundad1r. Bir zaman serisi iginde, dizideki eksik bir veri bile analizin gergekligine

ve guvenilirliligine golge dustrecektir.

‘TS yonteminin varsayimlari ve kendisinden kaynaklanan kimi eksiklikleri kapatmak
uzere; Boudoukh, Richardson ve Whitelaw (1998)’un gelistirdigi Hibrid yontemi ve
Barone-Adesi ve digerleri tarafindan (1999) Filtreli TSY yaklasimi mevcuttur’
(Mutlu,2006:29).

Filtreli tarihsel similasyon yonteminin temeli gecmis fiyat hareketlerindeki
volatilitelerin  analize yapacagi muhtemel sapmalarin siddetini azaltma noktasina
dayanmaktadir. Hibrid yonteminin temel varsayim ise, ge¢mis fiyat hareketlerinin veri
olarak alindig: analizlerde, yakin ge¢cmisteki verilerin bir daha gerceklesme olasiliginin,
uzak gecmisteki verilerin bir daha gerceklesme olasiligindan daha blylk olmasidir. Bu
sebeple bu yontemde gecmis veriler agirliklandirilma yoluna gidilmis, uzak gegmisten
yakin ge¢cmise agirhg: artan diziler olusturulmustur. Bu sayede yakin gec¢misin

analizdeki etkisi arttirilmaya caligilmstir.
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‘Bu yontemin en temel avantajlari:

o Lineer olmayan pozisyonlar degerlendirilebilir. Opsiyon 6zellikli bir Griin
iceren her pozisyon pratikte lineer olmayan pozisyondur. Bitiun diger
metodlarda oldugu gibi, fiyatlar: etkileyen her faktoér simiile edilmelidir.
Yani, sadece oran ve fiyatlar degil, ayn1 zamanda gosterge volatilitelerin
de gelecekteki olas1 degerleri de simile edilmelidir.

o Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi olmayan ve
dengesiz piyasalar1 kolaylikla tammlayabilirler. Yani, senaryolar normal
dagilimli ge¢cmis donemlerin ekstrapole edilmesiyle olusturulamazlar.

Dezavantajlari:

e YoOntem tiim degerleme yontemi oldugu igin hesaplanmasi ¢ok yogun
iglem gerektirir.

e Senaryo Uretimi bizi ¢ok yanlhs yerlere goturebilir. Bilingli tanminler ile
gecmis donemlerden rasgele se¢cim genellikle tutarl: olmazlar.Makul bir
seviyede tahmin edilmesi beklenen senaryolarin ve degiskenlerin sayisi
smirl kalacaktir’ (Akgay,2001:128).

2.4. Riske Maruz Deger Yontemlerinin Karsilastiriimasi

Riske maruz deger yontemlerinin uygulanmasinda ilk dikkati ¢eken husus, yontemin
uygulanmasinda karsilagilan zorluklardir. Buna gore yontemler arasinda uygulanmasi
en kolay yontem tarihi similasyon yontemidir. Bu yOntemde, ge¢cmis verilere
ulasilabiliyorsa geriye sadece hesaplama islemi kalmaktadir. Tarihi Similasyon
yonteminden biraz daha zor olan yéntem varyans kovaryans yontemidir. Bu yontemde
de verilere ulasilabiliyorsa hesaplama yapmak tarihi similasyon yontemine nazaran
biraz daha karmasiktir. YOntemler arasinda en zor olant Monte Carlo Similasyon
Yontemidir ki bu yontemin uygulanabilmesi icin ciddi manada maliyet gerektiren
bilgisayar yazilimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Veriler bu yazilimlarin olusturdugu

simulasyondan elde edilmektedir.

Yontemler arasinda en gercekgi olan: kanaatimce tarihi simulasyon yontemidir. Clnku
bu yontemde kullanilan veriler ge¢cmis verilere dayanmaktadir. Her ne kadar varyans
kovaryans yonteminde de gercek verilerden hesaplama yapilsa da verilerin dagilimimin

bu yonteme uygun olup olmamasi analizin yapilabilirligine sinir koymaktadir.

Maliyet ve zaman agisindan Monte Carlo Simulasyon yontemi analiz i¢in yazilim

gerektirdigi icin digerlerine gbre daha maliyetlidir. Ancak tarihi simulasyon
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yonteminde ge¢mis verilere ulasmada ve bunlarin ¢éziimlenmesinde ciddi zaman

harcamasi yapmak gerekmektedir.

Her yontemin kendine gore avantaj ve dezavantajlari oldugu daha 6nce belirtilmisti. Bu
yontemlerden hangisinin isletme icin dogru oldugu; zaman, maliyet, verilerin dagilim1

gibi faktorler gozetilerek finans yonetimi tarafindan secilecektir.
2.5. Riske Maruz Deger Metodunun Kullanldig1 Alanlar

‘RMD yaklagimi; finansal kurumlarin sermaye yeterliliginin belirlenmesi, performans
Olcim standardi, kamuyu aydinlatma araci, risk kontrolli ve piyasa risk limitlerinin

belirlenmesi agisindan kullanim alani bulmaktadir’ (Deveci,2002:84).

Riske Maruz Deger’in belkide en onemli kullanicilar: finansal kurumlardir. Bu
kurumlar daha ¢ok sermaye yeterliliginin bulunmasinda bu yontemi kullanmaktadirlar.
Basle komitesinin finansal kuruluslara telkini, RMD modeli ile bulunacak maksimum
kaybin, bir bankanin elinde bulundurmas: gerekli sermaye icin yeterli olmadigidir.
Komite kararina gore bu deger, yani zorunlu sermaye miktari, RMD degerinin 3 kat1
olmak zorundadir. Bu oran finansal kurumlar tarafindan yiiksek bulunmakla beraber,
RMD metodu ile bulunan maksimum kayip, kendilerine en azindan fikir vermekte,
nihayetinde ad1 gecen kurumlar riskliliklerini kendileri ayarlayabilmektedirler. Bunun
yaninda finansal olmayan kurumlar da risk yonetimine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu
sebeple ‘finansal agirhikli olmayan her hangi bir isletme dahi finansal risk
tasiyabilmektedir. S0z konusu finansal riski tasiyan isletmeler, kigik olsalar dahi risk
yOnetimine ihtiya¢ duymaktadir’ (Pekkaya, 2002:44). Risk yodnetimini uygularken
elbette RMD metodu kullaniimaktadir.

RMD metodu ayn1 zamanda performans Ol¢ciim standard: olarak da kullanilmaktadir.
Performans Ol¢tim standardi olarak RMD metodu daha ¢ok riskin blyukliglne gore
derecelendirilmektedir. Riski ylksek olan bir isletmenin performansinin iyi oldugunu
sOylemek pek gercekci olmayacaktir. Bu sebeple olgllen risk isletmelerin performans

derecelerine etki eden bir faktordir.

Kamuyu aydinlatma araci olarak RMD metodu daha c¢ok yasal duzenleyiciler ve
derecelendirme kuruluslar: tarafindan kullanilmaktadir. Halka agik sirketlere yatirim

yapan yatmrimcilar, yatrim yaptiklar: isletmelerin finansal durumlari hakkinda bilgi
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sahibi olmak isteyeceklerdir. Dolayisiyla gerek vyasal duzenleyiciler gerekse
derecelendirme kuruluslar1 isletmelerin maruz kaldiklar: riski halka ya da masterilerine
aciklamak durumundadirlar. Bu sebeple ad1 gegcen kurum ve kuruluglar RMD metodunu
kullanarak igletmelerin karsi karsiya kaldig: riski halka ve musterilerine agiklama ve

aydinlatma iglevini yerine getirirler.

Son olarak risk kontrolli ve piyasa risk limitlerinin belirlenmesi genellikle isletmelerin
finans yoOnetim departmanlarmin yerine getirdikleri gorevlerdir. Bu sayede isletmenin
maruz bulundugu risk RMD metodu ile o6lgtlur, risk kaynaklari belirlenir ve
azaltilabiliyorsa risk azaltilarak yonetilmeye calisilir.
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BOLUM 3: TARIHIi SIMULASYON YONTEMININ FiNANS
KESIMINDE UYGULANMASI

3.1. Uygulamanmn Amaci

Tarihi similasyon yonteminin finans kesiminde uygulanmasinin temel amaci, tezin
daha onceki bolimlerinde teorik cerceveye oturtulmus konunun pratik olarak da
gOsterilmesidir ve incelemeye alinacak finansal varliklarin riske maruz degerlerinin

tarihi similasyon yontemi kullanilarak en giincel hali ile bulunmasidir.

Bahsi gecen finansal varliklar altin, IMKB 100 endeksi, dolar ve euro para birimlerine
yapilmis yatirimlar ve her biri 1.000.000. YTL degerinde olan sanal portfoylerdir.
Ozellikle son yillarda altinda meydana gelen deger kazanci yatirimcilarin ilgisini
cekmis, finans haberlerinin en ¢ok kazandiranlar listesinde birinci sirada yer almusti.
Finans derslerinde belki de ilk 6gretilen kurallardan biri, yatirim aracinin getirisi ne
kadar yuksek ise riski de o kadar yuksek olur, ya da tersten ifade ile bir yatirim
aracmin riski ne kadar yuksek ise getirisi de o kadar yuksek olmalidir. Bu baglamda bu
derece getirisi yuksek oldugu soylenen altmin gercek manada getirisi ne kadar
olmustur, diger yatirim araclar: ile kiyaslandiginda getiri noktasinda ne kadar fark
vardir ve en nihayetinde riske maruz degeri diger yatirim araclarindan yuksek midir

sorularinin cevabi tezin sonunda bulunmaya c¢alisilacaktir.

Ayrica farkli guven araliklarinin sonuca etkisi olup olmadig: da bu arastirma ile cevabi
aranacak bir diger sorudur. Literattirde genellikle % 95 ve % 99 giiven araliklarinin

kullanildig: dikkate alinirsa, bu caligmada da ayni gergeve korunacaktir.
3.2. Kullanilan Veriler ve Metodoloji

Tarihi similasyon yontemi kullanilarak yukarida bahsi gecen sanal portfoylerin riske
maruz degerlerini bulmak icin, bu varliklara ait gecmis fiyat bilgileri kullanilacaktir.
Sonucun daha guncel olmas: amaglandigi icin 1 Nisan 2008 tarihinden dnceki bir yillik
zaman diliminde yer alan 252 is gunlne ait fiyat verileri bu ¢aligmanin temel fiyat
verileri olarak alinacaktir. Bu veriler IMKB 100 endeks, dolar ve euro para birimleri

icin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) resmi sitesinden, altin icin istanbul
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Altin Borsas: (IAB) resmi sitesinden alinacak ve kullanilan fiyatlar altmin kilo fiyat:

olacaktir.

Uygulamada yapilacak tiim hesaplama islemleri igin Microsoft Excel Programi
kullanilacaktir. Yillik getiriyi hesaplamak i¢in 1 Nisan 2008 tarihindeki fiyat ile bir yil
onceki fiyat arasindaki farka bakilarak basit getiri hesabi yapilacaktir. Riske maruz
degerlerinin bulunmas: ic¢in de her bir sanal portfoyin gunlik getirileri yazilim
programinda alt alta yazilacak, sirasiyla gunluk getirileri hesaplanacak, bulunan
getiriler sanal portfoye uygulanacak, ¢ikan degerler biylkten kiicuge siralanacak ve
istenen glven arahgina denk gelen deger portfoyin riske maruz degeri kabul

edilecektir.
Bu calismanin Ho ve Hj hipotezleri asagidadir:

Ho: Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillhik fiyat
verilerine gore bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
yapilmig yatirrmlarin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat verilerine gore bir

glinltik riske maruz degerlerinden blyuktur.

Hi:  Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillik fiyat
verilerine gore bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
yapilmig yatirrmlarin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat verilerine gére bir

glnltk riske maruz degerlerinden kiguktar.

Yukaridaki hipotezden de anlasilacag: gibi ¢calismanin beklentisi, altinin riske maruz
degerinin diger yatirim araglarindan fazla ¢ikmasidir. Bunun sebebi son yillarda altina

yapilan yatirimlarin getirisinin yiksek oldugudur.

CGalismanin analiz kisminda iki farkl: guven araliginda test yapilacaktir. % 99 ve % 95
given araliginda yapilacak testlerin Ho hipotezinin kabul edilmesinde ya da ret

edilmesinde bir etkisi olup olmadigi da ayrica incelenecektir.
3.3. Analiz

Asagida oncelikle % 95 giiven araliginda Altin, IMKB100, Dolar ve Euro yatirimlar:
icin yapilmis 4 analiz Excel tablosunda gosterilecek, daha sonra ¢ikan sonuglar kendi

aralarinda Ho hipotezi gergevesinde incelenecektir.
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3.3.1. % 95 Guven Arahgindaki Testler

3.3.1.1. Altin

04.04.2007 29240 59867,87
05.04.2007 29519 0009542 9541724  41684,78
06.04.2007 29529 0000339 3387649 3500148
09.04.2007 29590 0002066 2065766  33639,36
10.04.2007 29831 0008145 8144643  31829,68
11.04.2007 29784 -0,00158  -1575,54  31093,08
12.04.2007 29920 0004566 456621  30780,49
13.04.2007 29911 -0,0003 -300,802  29364,83
16.04.2007 29863 -0,0016 -1604,76 2767523
17.04.2007 29948 0002846 2846332 2725758
18.04.2007 29813 -0,00451  -4507,81 254242
19.04.2007 29928 0003857  3857,378 2511222
20.04.2007 29576 -0,01176  -11761,6  24631,83
24.04.2007 29708 0004463 4463078  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  -123182 2108837
30.04.2007 29836 0033639  33639,36  20665,79
01.05.2007 29895 0001977 1977477  19667,77
07.03.2008 39310 0024632  24631,83  -14677,4
10.03.2008 38763 -0,01392  -13915 -14740,8
11.03.2008 39075 0008049 8048913  -15347,8
12.03.2008 38193 -0,02257  -22572 -15554,4
13.03.2008 39250 0027675 2767523  -19315,1
14.03.2008 39203 -0,0012 -1197,45  -20544,1
17.03.2008 41550 0059868  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  -283514
21.03.2008 36734 0005364 5364278  -30253,5
24.03.2008 36823 0002423  2422,824  -32924,8
25.03.2008 36800 -0,00062  -624,61  -34566
26.03.2008 38334 0041685  41684,78  -34923,6
27.03.2008 38515 0004722 4721657  -38875,9
28.03.2008 38530 0000389 3894587  -40523,1
31.03.2008 39100 0014794 1479367  -56743,1
01.04.2008 38220 -0,02251  -22506,4 -17434,8

GETIRI:  0,307114
Yukaridaki tabloda ilk sttunda yer alan bilgiler tarih, ikinci stitunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait altinin kilo fiyati, Gglincu sttunda yer alan bilgiler bir dnceki siitunda
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yer alan fiyatlarin degisim oranlari, dordlinci sutunda yer alan bilgiler bir dnceki
sttunda yer alan oranlarin 1.000.000 YTL degerindeki sanal portfoye uygulanmasi ve
besinci sutunda yer alan bilgiler bir 6nceki sutunda yer alan verilerin blyukten kuglge
siralanmig halidir. Tabloya gore 4 Nisan 2007 tarihinde altinin kilo fiyat: 29.240 YTL
iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu fiyat 38.220 YTL olmustur. Yillik bazda altinin getirisi
% 30,71 olmustur. Altmin ge¢cmis bir yillik verilerine bakildiginda gunlik bazda en
blyik kazanct % 5,98 en blylk kaybmi -% 5,67 ile yapmistir. Altina ait bir yillik fiyat
degisimleri ile ilgili grafik asagida gosterilmistir.

Sekil 11: Altin Fiyat degisim Grafigi

Altin Fiyat Degisim Grafigi
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Swralanmis 252 verinin olusturdugu diziden elde edilen 251 portfdy kayip ya da
kazancinin buyukten kigige siralanmasi sonucunda % 95 guven arahigina denk gelen
riske maruz deger 238. ve 239. degerin aritmetik ortalamasidir. Bu sonug¢ 251*0,95
isleminden ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gecen dizinin 238 ve 239. degerlerinin aritmetik
ortalamas: tablodan da gorulecegi tzere 17.434,8 YTL’dir. Buna gore yalnizca
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altindan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portfoytn % 95 gliven araligina gore bir glinlik
kayb1 17.434,8 YTL’den buyuk olamaz.

3.3.1.2. iMKB 100

04.04.2007
05.04.2007
06.04.2007
09.04.2007
10.04.2007
11.04.2007
12.04.2007
13.04.2007
16.04.2007
17.04.2007
18.04.2007
19.04.2007
20.04.2007
24.04.2007
25.04.2007
26.04.2007
27.04.2007
30.04.2007
01.05.2007

07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008

44660,68
45714,06
45845,24
45889,23
45339,77
46105,8

45566,09
46044,18
46697,07
46621,49
45634,02
46308,09
47355,82
47014,9

48032,72
47826,05
46861,31
44984,45
43529,49

41537,22
41534,89
43318,03
44248,15
42421,93
42585,91
39409,41
40720,27
40907
39847,79
39719,08
41143,6
40992,42
40658,47
40634,89
39501,17
39015,44
40674,17

0,023586
0,00287

0,00096

-0,01197
0,016895
-0,01171
0,010492
0,01418

-0,00162
-0,02118
0,014771
0,022625
-0,0072

0,021649
-0,0043

-0,02017
-0,04005
-0,03234

-0,0232

-5,6E-05
0,042931
0,021472
-0,04127
0,003865
-0,07459
0,033263
0,004586
-0,02589
-0,00323
0,035865
-0,00367
-0,00815
-0,00058
-0,0279

-0,0123

0,042515

23586,3

2869,577
959,5325
-11973,6
16895,32
-11705,9
10492,23
14179,64
-1618,52
-21180,6
14771,22
22625,2

-7199,12
21648,88
-4302,69
-20171,9
-40051,4
-32343,6

-23201,8
-56,0943
42931,14
21471,89
-41272,2
3865,454
-74590,4
33262,61
4585,677
-25893,1
-3230,04
35864,88
-3674,45
-8146,63
-579,953
-27900,2
-12296,6
42514,71

66991,8356
58092,84502
53141,24526
50810,46363
47299,39087
44016,94017
43302,95103
42931,13573
42514,707
41091,80946
38961,9211
35864,87905
35722,99633
34180,81102
33601,40029
33262,61418
33026,63083
32420,52243
30885,45102

-28718,88244
-28880,13586
-29946,03445

-33498,47833
-36269,05114
-39355,3543

-40051,37714
-40247,7024

-41272,23398
-42303,08101
-43439,07187
-46065,24104
-63985,66633
-67921,61314
-74590,39856

Getiri:

-32176,6

Yukaridaki tabloda ilk sttunda yer alan bilgiler tarih, ikinci siitunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait IMKB 100 endeks degerleri, ticiincli siitunda yer alan bilgiler bir énceki

sutunda yer alan endeks degerlerinin degisim oranlari, dordinci sltunda yer alan
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bilgiler bir 6nceki sutunda yer alan oranlarin 1.000.000 YTL degerindeki sanal
portfoye uygulanmasi ve besinci siitunda yer alan bilgiler bir 6nceki siitunda yer alan
verilerin buytkten kigtge siralanmis halidir. Tabloya gore 4 Nisan 2007 tarihinde
endeks degeri 44.660,68 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu deger 40.674,17 olmustur.
Yillik bazda IMKB100’un kaybi %8,93 olmustur. IMKB100’in gecmis bir yilhk
verilerine bakildiginda gunluk bazda en buyik kazanci % 6,70 en blyuk kaybmi -%
7,46 ile yapmistir. IMKB100 endeksine ait bir yillik fiyat degisimleri ile ilgili grafik

asagida gosterilmistir.

Sekil 12: iIMKB 100 Endeksine ait Degisim Grafigi

iMKB 100 Endeks Degigim Grafigi
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Swralanmis 252 verinin olusturdugu diziden elde edilen 251 portfdy kayip ya da
kazancinin buytkten kiigtige siralanmas: sonucunda % 95 gliven araligina denk gelen
riske maruz deger 238. ve 239. degerin aritmetik ortalamasidir. Bu sonug¢ 251*0,95
isleminden ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gecen dizinin 238 ve 239. degerlerinin aritmetik

ortalamas: tablodan da gorulecegi tzere 32.176,6 YTL’dir. Buna gore yalnizca
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IMKB100 endeksinden olusan 1.000.000. YTL’lik bir portféyiin % 95 giiven arahgina
gore bir ginlik kayb1 32.176,6 YTL’den biiylk 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 -74E-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 147943 -24800,84173
01.04.2008 131270 0,023388  23388,17 -35850,00359
Getiri: -0,04231

Yukaridaki tabloda ilk situnda yer alan bilgiler tarih, ikinci stitunda yer alan bilgiler
bu tarihlere ait Dolar-YTL kur degerleri, tGglincl sutunda yer alan bilgiler bir dnceki

sttunda yer alan kur degerlerinin degisim oranlari, dordiincu sutunda yer alan bilgiler
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bir 6nceki sutunda yer alan oranlarin 1.000.000 YTL degerindeki sanal portfoye
uygulanmasi ve besinci siitunda yer alan bilgiler bir dnceki siitunda yer alan verilerin
blyikten kiicuge siralanmig halidir. Tabloya gore 5 Nisan 2007 tarihinde Dolar-YTL
kur degeri 1,37070 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu deger 1,31270 olmustur. Yillik
bazda Dolar’in YTL karsisindaki kayb1 % 4,23 olmustur. Dolar’in gegmis bir yillik
verilerine bakildiginda gunlik bazda en buyik kazanci % 3,91 en biyuk kaybini -
%3,585 ile yapmustir. Dolar-YTL kur degerine ait bir yillik fiyat degisimleri ile ilgili

grafik asagida gosterilmistir.

Sekil 13: Dolar-YTL Kur Degisim Grafigi

Dolar-YTL Kur Degigim Grafigi
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Swalanmis 252 verinin olusturdugu diziden elde edilen 251 portfdy kayip ya da
kazancinin buyukten kigige siralanmasi sonucunda % 95 guven arahgina denk gelen
riske maruz deger 238. ve 239. degerin aritmetik ortalamasidir. Bu sonug¢ 251*0,95
isleminden ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gecen dizinin 238 ve 239. degerlerinin aritmetik
ortalamas: tablodan da gorulecegi tzere 14.937,6 YTL’dir. Buna gore yalnizca
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Dolar’dan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portfoyin % 95 glven araligina gore bir
gunluk kaybi 14.937,6 YTL’den blylk 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  26396,36
13.04.2007 1,8516 0,007454  7454,16 26184,1
16.04.2007 1,8585 0,003727  3726,507 2517491
17.04.2007 1,842 -0,00888  -8878,13  24193,95
18.04.2007 1,8386 -0,00185  -184582  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  -109355  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 1720112
01.05.2007 1,8606 0,023827  23826,56 1549854
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 -
13.03.2008 1,8828 -0,01805  -18045,3

14.03.2008 1,9325 0,026397  26396,86  -15144,8
17.03.2008 1,9073 -0,01304  -13040,1  -156135
18.03.2008 2,0005 0,048865  48864,89  -16686,3
19.03.2008 1,9666 -0,01695  -169458  -16831,1
20.03.2008 1,9335 -0,01683  -16831,1  -169458
21.03.2008 1,9227 -0,00559  -5585,73  -17130,4
24.03.2008 1,9217 -0,00052  -520,102  -180453
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

Yukaridaki tabloda ilk stunda yer alan bilgiler tarih, ikinci stitunda yer alan bilgiler

bu tarihlere ait Euro-YTL kur degerleri, Ggtinc sttunda yer alan bilgiler bir 6nceki
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sttunda yer alan kur degerlerinin degisim oranlari, dérdiincu sutunda yer alan bilgiler
bir 6nceki sutunda yer alan oranlarin 1.000.000 YTL degerindeki sanal portfoye
uygulanmasi ve besinci stitunda yer alan bilgiler bir énceki situnda yer alan verilerin
blyikten kuclge siralanmig halidir. Tabloya gore 5 Nisan 2007 tarihinde Euro-YTL
kur degeri 1,8306 iken 1 Nisan 2008 tarihinde bu deger 2,0743 olmustur. Yillik bazda
Euro’nun YTL karsisindaki kazancit % 13,31 olmustur. Euro’nun gecmis bir yillik
verilerine bakildiginda gunlik bazda en buyik kazanci % 4,89 en biyuk kaybini -
%3,26 ile yapmustir. Euro-YTL kur degerine ait bir yillik fiyat degisimleri ile ilgili

grafik asagida gosterilmistir.

Sekil 14: Euro-YTL Kur Degisim Grafigi

Euro- YTL Kur Begisim Grafigi
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Swralanmis 252 verinin olusturdugu diziden elde edilen 251 portfdy kayip ya da
kazancinin buytkten kiigtige siralanmas: sonucunda % 95 gliven araligina denk gelen
riske maruz deger 238. ve 239. degerin aritmetik ortalamasidir. Bu sonug¢ 251*0,95
isleminden ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gecen dizinin 238 ve 239. degerlerinin aritmetik
ortalamas: tablodan da gorulecegi lzere 14.465,3 YTL’dir. Buna gore yalnizca
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Euro’dan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portfoyin % 95 guven araligina gore bir
gunluk kaybr 14.465,3 YTL’den blylk olamaz.

3.3.2. % 99 Guven Arahgindaki Testler

3.3.2.1. Altin

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 20831 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 20948 0,002846  2846,332 27257,58
18.04.2007 20813 -0,00451  -4507,81 254242
19.04.2007 29928 0,003857  3857,378 25112,22
20.04.2007 29576 001176  -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 001232  -123182  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 2767523 -193151
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 -
27.03.2008 38515 0,004722  4721,657

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 1-36899,8

% 99 guven araliginda altina ait veriler tekrar degerlendirildiginde bahsi gecen guven
araligina denk gelen riske maruz deger, dizinin 248. ve 249. sirada yer alan verilerin

aritmetik ortalamas: olacaktir. Bu da tablodan gorildugu Uzere 36.899,8 YTL
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olmaktadir. Buna gore yalnizca altindan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portfoyiin % 99
guven araligina gore bir ginlik kaybi 36.899,8 YTL den biyik olamaz.

3.3.2.2. iMKB 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 4153489 -56E-05  -56,0043  -28880,1
11.03.2008 43318,03 0,042931  42931,14  -29946
12.03.2008 4424815 0,021472  21471,89  -32009,6
13.03.2008 4242193  -0,04127  -412722  -323436
14.03.2008 4258591 0,003865 3865454  -33498,5
17.03.2008 30409,41 -0,07459  -74590,4  -36269,1
18.03.2008 40720,27 0,033263  33262,61  -39355,4
19.03.2008 40907 0,004586 4585677  -40051,4
20.03.2008 30847,79 -0,02589  -25893,1  -40247,7
21.03.2008 39719,08 -0,00323  -3230,04  -412722
24.03.2008 411436  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 -
27.03.2008 40634,89 -0,00058  -579,953

28.03.2008 39501,17  -0,0279 279002  -67921,6
31.03.2008 3901544  -0,0123 -12296,6  -74590,4
01.04.2008 40674,17 0,042515  42514,71

% 99 giiven arahginda IMKB 100 endeksine ait veriler tekrar degerlendirildiginde

bahsi gegen guiven araligina denk gelen riske maruz deger, dizinin 248. ve 249. sirada

yer alan verilerin aritmetik ortalamas: olacaktir. Bu da tablodan gorildugu Uzere
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55.025,5 YTL olmaktadir. Buna gore yalmizca IMKB 100 endeksinden olusan
1.000.000. YTL’lik bir portfoytin % 99 giiven araligina gore bir giinlik kayb1 55.025,5
YTL’den buyik 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
27.03.2008 126500 0,021479  21479,33
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

% 99 guven araliginda Dolar’a ait fiyat verileri tekrar degerlendirildiginde bahsi gecen

guven araligina denk gelen riske maruz deger, dizinin 248. ve 249. sirada yer alan
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verilerin aritmetik ortalamas: olacaktir. Bu da tablodan gorildiigl tizere 20.627,7 YTL
olmaktadir. Buna gore yalnizca Dolar’dan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portféyun %
99 gliven araligina gore bir glnlik kaybi 20.627,7 YTL’den blyiik 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 4715992  -13833,4
13.03.2008 1,8828 -0,01805 -180453  -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 -169458  -16831,1
20.03.2008 1,9335 -0,01683 -16831,1  -1694583
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 -
27.03.2008 1,9863 0,030613 30612,77

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

% 99 glven araliginda Euro’ya ait fiyat verileri tekrar degerlendirildiginde bahsi gecen
guven araligina denk gelen riske maruz deger, dizinin 248. ve 249. sirada yer alan

verilerin aritmetik ortalamas: olacaktir. Bu da tablodan goraldiigl tizere 19.971,7 YTL
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olmaktadir. Buna gore yalnizca Euro’dan olusan 1.000.000. YTL’lik bir portfoyin %
99 gliven araligina gore bir glinlik kaybi1 19.971,7 YTL den blyiik olamaz.

3.4. Analizlerin Birlikte Degerlendirilmesi

% 95 ve % 99 giiven arahiklarinda Altin’dan, IMKB100 Endeks’inden, Dolar’dan ve
Euro’dan olusan 1.000.000 YTL degerindeki portfoylerin riske maruz degerleri
yukaridaki analizler sonucunda bulunmustur. Bulunan veriler topluca asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 9: Analize Giren Portfoylerin RMD ve Getiri Tablosu

% 95 G. Araligi % 99 G. Aralig: Getiri
Altin 17.434,8 YTL 36.899,8 YTL % 30,71
IMKB 100 32.176,6 YTL 55.0255 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

Yukaridaki tablodan da goraldigh uUzere, 1.000.000 YTL degerindeki Altin
portfoyunin % 95 guven araliginda bir ginlik riske maruz degeri 17.434,8 YTL,
1.000.000 YTL degerinde IMKB 100 Endeksine yapilmis yatirim portfoyiiniin % 95
guven araliginda bir ginlik riske maruz degeri 32.176,6 YTL, 1.000.000 YTL
degerindeki Dolar portféylnin % 95 glven araliginda bir gunluk riske maruz degeri
14.937,6 YTL, 1.000.000 YTL degerindeki Euro portféyunun % 95 guven araliginda
bir giinlik riske maruz degeri 14.465,3 YTL’dir. Buna gore Altin Portfoyl bir giinde
% 95 olasilikla 17.434,8 YTL’den fazla, IMKB 100 endeksinden olusan portfoy bir
ginde %95 olasilikla 32.176,6 YTL’den fazla, Dolar Portfoyu bir giinde %95 olasilikla
14.937,6 YTL’den fazla, Euro Portfoyl bir gunde 14.465,3 YTL’den fazla kayip
gerceklesmez. Bu sonuglardan sonra Ho ve H; hipotezleri hatirlanmasi amaciyla

asagida tekrar verilmistir.

Ho: Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat
verilerine gére bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
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yapilmis yatirimlarin 1 Nisan 2008 tarihinden dnceki bir yillik fiyat verilerine gére bir

glinltik riske maruz degerlerinden blyuktur.

Hi:  Altina yapilmis bir yatirirmin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillik fiyat
verilerine gére bir gunliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro’ya
yapilmis yatirrmlarin 1 Nisan 2008 tarihinden 6nceki bir yillik fiyat verilerine gore bir

glinltik riske maruz degerlerinden kuguktar.
Analiz sonucunda ¢ikan riske maruz degerleri buyukten kuguge siraladigimizda;

1- IMKB 100 Endeks Portfoyt : 32.176,6 YTL

2- Altin Portfoyu 1174348 YTL
3- Dolar Portfoyi :14.937,6 YTL
4- Euro Portfoyu :14.465,3 YTL

siralamasmi gormekteyiz. Dolayisiyla Ho hipotezi ret, H; hipotezi kabul edilmig olur.
% 95 guven araligindan daha biyuk given araliginda yani % 99 glven araliginda
yapilan analizin, hipotezlerin ret ya da kabul edilmesinde bir degisiklik yapip
yapmadigimi incelemek gerekirse, bahsi gecen giiven arahiginda yapilan analizler

sonucunda ortaya ¢ikan riske maruz degerleri buytkten kiguge siraladigimizda;

1- IMKB 100 Endeks Portfoyii : 55.025,5 YTL

2- Altin Portfoyi :36.899,8 YTL
3- Dolar Portfoy :20.627,7 YTL
4- Euro Portfoyl :19.971,7 YTL

oldugunu tekrar gormekteyiz. GOruldigl Uzere, guven araliklarinin degistirilmesi,
analiz sonucunda c¢ikan degerlere goOre yapilan siwralamay: degistirmemektedir.

Dolayisiyla tekrar Ho hipotezi ret, H; hipotezi kabul edilmis olur.

Risk ve getiri arasindaki iligskiye tezin dnceki bolumlerinde deginilmisti. Riski ylksek
olan finansal varligin getirisi de yiksek olur ya da bir baska deyisle getirisi yuksek

olan finansal varhgin riski de ylksek olur. Analize giren dort portfoyun riske maruz
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degerlerine gore yapilmis siralamalar: farklh given arahklarinda yukarida verilmisti.

Asagida bu siralama portfoylerin getirilerine gore verilmistir:

1- Altin Portfoyl 1% 30,71
2- Euro Portfoyi 1% 13,31
3-Dolar Portfoyi 1% -4,23

4- IMKB 100 Endeks Portfoyii : % -8,93

Yukaridaki siralamadan da goruldigi tzere Altin Portfoyunun yillik getirisi % 30,71
ile ilk sirada, Euro Portfoyinin yillik getirisi % 13,31 ile ikinci sirada yer almaktadir.
Dolar Portfoyii bir yili % 4,23 kayip ile gegirmis, IMKB 100 endeksine dayal: portfoy

ise yillik % 8,93 kayip ile son sirada yer almistur.

Analizler sonucunda riske maruz degeri en yiksek ¢ikan IMKB 100 endeksine dayali
portfoylin getiride de ayni seviyede olmasi beklenirken, bu durum tam tersine
gerceklesmis, son sirada yer almistir. Riske maruz degeri ikinci sirada yer alan Altin
Portfoyl ise getiride zirvede yer almakta, bir yillik zaman dilimini % 30,71 ile
tamamlayarak ikame portfoyleri bir hayli geride birakmistir. Portfoyler arasinda en
dikkat cekici portfoy Euro’dan olusan portfoydir. Her iki gtven aralig: testlerinde
riske maruz degeri diger portfoylerden daha az gerceklesen Euro’ya dayali portfoy
getiride % 13,31 ile ikinci sirada yer almaktadir. Bu durum Euro’nun diger yatirim
aracglarina gore riski az getirisi yuksek olmasi bakimindan avantajh olduguna isaret
etmektedir. Dolara dayali portfoyiin de getirisi negatif gerceklesmis, tipki riske maruz
deger siralamasinda oldugu gibi tgunct sirada yer almistir. Ancak portfoyler arasinda
getiriler dikkate alindiginda Altin Portfoyinin getirisi Euro’nun neredeyse 2,5 Kkati
olmas1 sebebiyle riski seven yatirimc: agisindan tercih edilmelidir. Riski sevmeyen
yatirimci agisindan tercih edilecek en iyi yatirim araci, tarihi similasyon yontemi

kullanilarak yapilan analizler sonucunda Euro gozikmektedir.

Risk ve getiri baglaminda analize giren portfoylerin durumlari ile ilgili bilgi asagida
Tablo 3.2°de g6sterilmistir. Tablonun dikey hicrelerinde riskin yliksek olup olmadig;,
yatay hucrelerinde getirinin yuksek olup olmadig1 hakkinda kisitlar verilerek yukarida

aciklanmaya ¢aligilan durum 6zetlenmeye calisilmistur.
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Tablo 10: Risk-Getiri Baglaminda Portfoylerin Durumu

Riski Disuk Portfoy

Riski Yuksek Portfoy

Getirisi Yuksek Portfoy

Euro Portfoyl

Altin Portfoyii

Getirisi Dlsuk Portfoy

Dolar Portfoyu

IMKB 100 Portfoyii

Yukaridaki tablodan da gorildugu Uzere analize giren dort farkli yatirim aracindan,

yatrimcismni en ¢ok (izen portfoy IMKB 100 Endeksine dayali portfoydir. Yine

yatrim araci olarak kullanilmamasi, analizler sonucunda tavsiye edilecek portfoy

Dolar’a dayah portfoydur. Yatirimc: agisindan bu dort yatirim aracindan kullaniimasi

tavsiye edilen yatirim araglar ise Altin ve Euro olacaktir.

Riski seven yatirimci igin portfoyinde altnin agirlikta oldugu, riski sevmeyen

yatirimci agisindan portfoyiunde Euro’nun agirhikta oldugu altin-Euro portfoyd, yapilan

tim analizler neticesinde yatirimcilara tavsiye edilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin amaci giris boliminde de Ozetlendigi Uzere finansal risk yonetiminin
araclarmi kapsamli bir sekilde inceledikten sonra, bu araglardan olan riske maruz deger
metodunun yontemlerinden biri olan tarihi similasyon yonteminin finans kesiminde
uygulanmasi idi. Bu uygulama ile finans kesimine, belli yatirim araglarina dair risk

degerlerinin en guncel hali ile sunulmasi amaglanmistur.

Yukarida belirtilmis olan yatirim araglar: tez ¢alismasinda degerli madenlerden altin,
yabanci para birimlerinden Euro ve Amerikan Dolars, hisse senedi piyasasindan IMKB
100 endeksi olarak analiz kapsamina dahil edilmistir. Finansal piyasalarda
yatirimcilarin kullanabilecekleri ¢cok sayida yatirim araci mevcuttur. Ancak burada
sadece bu dort yatirim araci analiz kapsamina dahil edilmis ve diger yatirim araclari
kapsam disinda tutulmustur. Bahsi gegen yatrim araglar: altin, IMKB 100 endeksi,
Amerikan Dolar1 ve Euro para birimlerine yapilmis yatirimlar ve her biri 1.000.000.
YTL degerinde olan sanal portfoylerdir. Bu yatirim araclarindan olusan sanal bir
portfoyun riske maruz degeri Kkarsilastirmal olarak incelenmis, Uzerine kurulan
hipotezin ne derecede dogru oldugu saptanmaya calisiimistir. Hatirlatmak amaciyla

tezin temel hipotezi asagida tekrar sunulmustur:

Ho: Altina yapilmis bir yatirimin 1 Nisan 2008 tarihinden onceki bir yillik fiyat
verilerine gore bir giinliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Amerikan Dolar: ve
Euro’ya yapilmis yatirimlarin 1 Nisan 2008 tarihinden dnceki bir yillik fiyat verilerine

gOre bir glnlik riske maruz degerlerinden buyuktur.

Hi:  Altina yapilmis bir yatirrmin 1 Nisan 2008 tarihinden Onceki bir yillik fiyat
verilerine gore bir giinliik riske maruz degeri; IMKB 100 endeksi, Amerikan Dolar: ve
Euro’ya yapilmis yatirimlarin 1 Nisan 2008 tarihinden dnceki bir yillik fiyat verilerine

gore bir glnlik riske maruz degerlerinden kiguktr.

Yukaridaki hipotezlerden de anlasilacag: tzere calismanin beklentisi son bir yilda
altinda meydana gelen kayda deger getirinin risk degerine de yansimas: ve diger
yatirim araclarinin riskinden daha yuksek ¢ikmasidir. Bu varsayimin sebebi finans
biliminin en temel teorilerinden olan risk getiri iliskisinden kaynaklanmaktadir. Lakin

bir yatirim aracmin getirisi ne kadar yiksek ise riski de o kadar yiksek olur, ya da
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tersten ifade ile bir yatirim aracinin riski ne kadar yiksek ise getirisi de o kadar yuksek

olmalidir.

Bu baglamda bu doért yatirim aracinin 1 Nisan 2008 tarihinden dnceki bir yillik zaman
dilimi icinde yer alan 252 is gunune ait fiyat verileri esas alinarak analiz ¢alismasi
yapilmistir. Analiz ¢alismalarinda baz alinan son tarihin 1 Nisan 2008 olarak secilmesi
tezin hazirlanma stireci icinde mimkuiin olan en giincel veri ve sonuglarin elde edilmesi

kaygisindan ileri gelmektedir.

Ayrica analiz stresinin neden bir yillik zaman dilimini kapsadigi sorusunun cevabi ise
fiyat degisimlerine duyarli olan bir modelin gbzlem periyodunun kisa olmasi
gerektigindendir. *‘Ayn1 elde tutma suresine gore hesaplanan iki farkl: finansal varlik
RMD’si periyot uzunlugu ve periyot icindeki dalgalanmalardan kaynaklanan farkl: iki
sonu¢ verebilir’ (Sertler,2003:41). Dolayisiyla bu paradoksu ortadan kaldirmak igin bir
takim limitler konmustur. Basel Komitesi, tarihsel drnekleme periyodu olarak 252 is
gund (1 yil) asgari sure 6ngdrmustir. Dolayis: ile bu caligmada Basel komitesinin
onerisine uyulmus, tarihsel 6rnekleme periyodu 252 is gint olarak alinmistir. Bir

yillik zaman dilimi digindaki veriler analizde kapsam dis1 tutulmustur.

Bir yillik fiyat verilerine gore analiz yapildiginda yukarida bahsi gecen dort yatirim
aracinin bir yillik getirileri ile ilgili sonuglar ve buytkten kiglge siralamalart su

sekilde olusmustur:

1- Altin Portfoyl 1% 30,71
2- Euro Portfoyl 1% 13,31
3-Dolar Portfoyi 1% -4,23

4- IMKB 100 Endeks Portfoyii : % -8,93

Yukaridaki siralamadan da goruldigi tzere Altin Portfoyuntn yillik getirisi % 30,71
ile ilk sirada, Euro Portféyunin yillik getirisi % 13,31 ile ikinci sirada yer almaktadir.
Amerikan Dolar Portfoyii bir yili % 4,23 kayip ile gegirmis, IMKB 100 endeksine
dayal1 portfoy ise yillik % 8,93 kayip ile son sirada yer almstir.
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Tez caligmasinin temel varsayimi olan altin portféyinin getirisinin bir yillik zaman
diliminde diger yatirim araclarindan daha fazla oldugu bu sonuglarla da kanitlanmis
oldu. Varsaymmin neticesinde ileri siirilen Ho hipotezi ise altina yapilmis bir yatirimin
bir guinltk riske maruz degerinin; IMKB 100 endeksi, Amerikan Dolar’ina ve Euro’ya
yapilmis yatirimlarin bir ginlik riske maruz degerlerinden daha bulyik oldugudur.
Buna gore tarihi simulasyon yontemi uygulanarak analiz caligmasina dahil edilmis
1.000.000 YTL degerindeki sanal altin portféyunun riske maruz degeri, diger
portfoylerin ayn1 yontemle elde edilmis riske maruz degerlerinden daha blylk olmas1
gerekir.

Analiz sonucunda ¢ikan riske maruz degerleri buyukten kuguge siraladigimizda;

1- IMKB 100 Endeks Portfoyi : 32.176,6 YTL

2- Altin Portfoyu 1174348 YTL
3- Dolar Portfoyu :14.937,6 YTL
4- Euro Portfoyu :14.465,3 YTL

oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla Ho hipotezi ret, H; hipotezi kabul edilmis olur.

% 99 given araliginda yapilan analizin sonucunda Gikan riske maruz degerleri

blyikten kicuge siraladigimizda su sonuglar elde edilmistir:

1- IMKB 100 Endeks Portfoyi : 55.025,5 YTL

2- Altin Portfoyi :36.899,8 YTL
3- Dolar Portfoy :20.627,7YTL
4- Euro Portfoyl :19.971,7 YTL

Bu sonuglara gore yine Ho hipotezi ret, H; hipotezi kabul edilmis olunur.

% 95 glven araliginda ya da % 99 guiven araliginda yapilan analizlerin, hipotezlerin ret
ya da kabul edilmesinde bir degisiklik yapmadigi ve siralamalar: degistirmedigini

gormekteyiz.
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Analizler sonucunda riske maruz degeri en yilksek ¢ikan IMKB 100 endeksine dayal:
portfoylin getiride de ayni seviyede olmasi beklenirken, bu durum tam tersine
gerceklesmis, son sirada yer almistir. Riske maruz degeri ikinci sirada yer alan Altin
Portfoyl ise getiride zirvede yer almakta, bir yillik zaman dilimini % 30,71 ile
tamamlayarak ikame portfoyleri bir hayli geride birakmistir. Portfoyler arasinda en
dikkat cekici portfdy Euro’dan olusan portfoydir. Her iki given aralig: testlerinde
riske maruz degeri diger portfoylerden daha az gergeklesen Euro’ya dayali portfoy
getiride % 13,31 ile ikinci sirada yer almaktadir. Bu durum Euro’nun diger yatirim
araclarina gore riski az getirisi yiksek olmasi bakimindan avantajl olduguna isaret
etmektedir. Dolara dayal: portfoyin de getirisi negatif gerceklesmis, tipki riske maruz
deger siralamasinda oldugu gibi t¢uinct sirada yer almistir. Ancak portfoyler arasinda
getiriler dikkate alindiginda Altin Portfoyiinin getirisi Euro’nun neredeyse 2,5 Kkati
olmas1 sebebiyle riski seven yatirimc: agisindan tercih edilmelidir. Riski sevmeyen
yatirimci agisindan tercih edilecek en iyi yatirim araci, tarihi similasyon yontemi
kullanilarak yapilan analizler sonucunda Euro goziikmektedir. Bu baglamda asagidaki
tablo portfoylerin risk ve getirileri hakkinda fikir vermektedir.

Riski Dusuk Portfoy Riski Yiksek Portfoy
Getirisi Ylksek Portfoy Euro Portfoyl Altin Portfoyi
Getirisi Dlsuk Portfoy Dolar Portfoyu IMKB 100 Portfoyii

Altin portfyinin getirisinin diger yatirim araglarina gore yuksek olmasi buna karsin
riske maruz degerinin diger portfoyler arasinda IMKB 100 endeksine dayal: portfoyiin
gerisinde, ikinci sirada yer almasinin sebebi su olabilir; son bir yilda finans
piyasalarinda meydana gelen oynakliklar ve sert degisimlerden en ¢ok etkilenen unsur
ulkelerin borsalar1 ve islem goren hisse senetleri olmustur. Dalgalanmalardan en ¢ok
etkilenen unsur olmasi sebebi ile riske maruz degerinin de yiksek ¢ikmasi bu sebeple
aciklanabilir. Her ne kadar riski yuksek olan finansal bir aracin getirisinin de yuksek
olmas: beklense de bu durum IMKB hisseleri icin bu yil gecerli olmamistir. Bu
durumun yasanmas: kanaatimce ¢ogu ekonomi yazarmin 1929 ekonomik buhranindan

sonra meydana gelen en blyuk kuresel dalgalanma diye nitelendirdigi ve 2007 yili
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Agustos ayindan bu yana finans piyasalarina damgasmi vuran karesel Kkrizin

sonucudur.

Diger bir sasirtic1 sonug Euro para birimine dayali portféyin riske maruz degerinin son
sirada yer almasina karsin getiride ikinci sirada yer almasidir. Bu durumun sebebi ise
su sekilde aciklanabilir; Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomisinde beklenen
durgunluk Amerikan Merkez Bankasi FED acisindan ilk onceleri fazla ciddiye
alinmayan hatta bunun icin 6nlem alinmayan bir unsur oldu. Ancak daha sonrasinda
ortaya ¢ikan kimi verilerin durgunluk beklentilerini hakli ¢ikarmaya baslamas: sonucu,
FED, ani kararlar alarak daha o©nceki muhafazakar tutumunun aksine sert faiz
indirimlerine gitti. Ayni faiz indirim karar1 kimi ekonomi cevrelerince Avrupa Birligi
Merkez Bankasi’ndan beklenmis olsa da birligin merkez bankas: enflasyon kaygisi ile
muhafazakar tutum sergiledi. Bunlarin sonucunda Euro para birimi Dolar karsisinda
hizla deger kazandi. Tum bu gelismeler sonucunda Euro, Dolar karsisinda daha
istikrarlt bir para birimi konumuna yikseldi. Dolaysiyla tez ¢aligmasinda yapilan
analizler sonucunda, diger yatirim araglarina gore getirisi yuksek, riski distk yatirim

aract durumuna gelmesi mantikl gorilmektedir.

Tim bu analizler neticesinde riski seven yatirimci igin portféyunde altinin agirlikta
oldugu, riski sevmeyen yatirimci agisindan portfoyunde Euro’nun agirhikta oldugu
altin-Euro portfoyl, yapilan tum analizler neticesinde yatirimcilara tavsiye

edilmektedir.
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17.07.2007
18.07.2007
19.07.2007
20.07.2007
23.07.2007
24.07.2007
25.07.2007
26.07.2007
27.07.2007
30.07.2007
31.07.2007
01.08.2007
02.08.2007
03.08.2007
06.08.2007
07.08.2007
08.08.2007
09.08.2007
10.08.2007
13.08.2007
14.08.2007
15.08.2007
16.08.2007
17.08.2007
20.08.2007
21.08.2007

28209
28102
27916
27919
27828
27730
27560
27717
27646
27640
27656
27660
27621
27665
27446
27435
27464
27421
27584
27318
27369
27597
27624
27815
27566
27510
27508
27700
27751
27746
27941
27627
27287
27427
27329
27800
27476
27721
27583
27333
27494
27522
27251
27203
27735
27826
28093
28687
29570
29352
28464
29370

-0,01097
-0,00379
-0,00662
0,000107
-0,00326
-0,00352
-0,00613
0,005697
-0,00256
-0,00022
0,000579
0,000145
-0,00141
0,001593
-0,00792
-0,0004

0,001057
-0,00157
0,005944
-0,00964
0,001867
0,008331
0,000978
0,006914
-0,00895
-0,00203
-7,3E-05
0,00698

0,001841
-0,00018
0,007028
-0,01124
-0,01231
0,005131
-0,00357
0,017234
-0,01165
0,008917
-0,00498
-0,00906
0,00589

0,001018
-0,00985
-0,00176
0,019557
0,003281
0,009595
0,021144
0,03078

-0,00737
-0,03025
0,03183

-10974
-3793,12
-6618,75
107,4653
-3259,43
-3521,63
-6130,54
5696,662
-2561,6
-217,03
578,8712
144,6341
-1409,98
1592,991
-7916,14
-400,787
1057,044
-1565,69
5944,349
-9643,27
1866,901
8330,593
978,3672
6914,277
-8952
-2031,49
72,7008
6979,788
1841,155
-180,174
7028,04
-11238
-12306,8
5130,648
-3573,12
17234,44
-11654,7
8916,873
-4978,18
-9063,55
5890,316
1018,404
-9846,67
-1761,4
19556,67
3281,053
9595,342
21144,06
30780,49
-7372,34
-30253,5
31829,68

94

9595,342
9541,724
8916,873
8782,609
8725,802
8669,083
8595,801
8567,973
8462,623
8458,535
8330,593
8144,643
8057,803
8048,913
7772,021
7445,057
7303,862
7118,722
7028,04
6979,788
6968,76
6943,455
6914,277
6611,416
6461,747
5986,327
5944,349
5939,639
5890,316
5879
5801,203
5696,662
5364,278
5305,123
5295,624
5190,92
5181,166
5130,648
5016,287
4721,657
4578,624
4566,21
4463,078
4382,371
4366,197
3963,012
3867,816
3857,378
3442,341
3412,848
3332,295
3281,053



22.08.2007
23.08.2007
24.08.2007
27.08.2007
28.08.2007
29.08.2007
31.08.2007
03.09.2007
04.09.2007
05.09.2007
06.09.2007
07.09.2007
10.09.2007
11.09.2007
12.09.2007
13.09.2007
14.09.2007
17.09.2007
18.09.2007
19.09.2007
20.09.2007
21.09.2007
24.09.2007
25.09.2007
26.09.2007
27.09.2007
28.09.2007
01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007

28403
28324
28066
28231
28400
28524
27938
28146
28390
28360
28600
28950
29175
29050
29150
28827
28615
28824
29148
28766
28880
29192
28877
28797
28650
28565
28713
28803
28437
28366
28129
28225
28076
28067
28190
28644
29163
29778
29449
29417
29622
30026
29624
29474
29588
29590
29900
29679
29773
30100
30480
30742

-0,03292
-0,00278
-0,00911
0,005879
0,005986
0,004366
-0,02054
0,007445
0,008669
-0,00106
0,008463
0,012238
0,007772
-0,00428
0,003442
-0,01108
-0,00735
0,007304
0,011241
-0,01311
0,003963
0,010803
-0,01079
-0,00277
-0,0051

-0,00297
0,005181
0,003134
-0,01271
-0,0025

-0,00836
0,003413
-0,00528
-0,00032
0,004382
0,016105
0,018119
0,021088
-0,01105
-0,00109
0,006969
0,013639
-0,01339
-0,00506
0,003868
6,76E-05
0,010477
-0,00739
0,003167
0,010983
0,012625
0,008596

-32924,8
-2781,4
-9108,88
5879
5986,327
4366,197
-20544,1
7445,057
8669,083
-1056,71
8462,623
12237,76
7772,021
-4284,49
3442,341
-11080,6
-7354,22
7303,862
11240,63
-13105,5
3963,012
10803,32
-10790,6
-2770,37
-5104,7
-2966,84
5181,166
3134,469
-12707
-2496,75
-8355,07
3412,848
-5279,01
-320,558
4382,371
16105
18118,98
21088,37
-11048,4
-1086,62
6968,76
13638,51
-13388,4
-5063,46
3867,816
67,59497
10476,51
-7391,3
3167,223
10983,11
12624,58
8595,801

95

3236,994
3199,147
3167,223
3140,887
3134,469
3094,886
2846,332
2713,348
2699,766
2469,527
2422,824
2252,967
2065,766
1977,477
1866,901
1841,155
1668,892
1592,991
1312,383
1157,073
1057,044
1018,404
978,3672
939,9105
886,0535
713,637

684,9315
578,8712
389,4587
338,7649
144,6341
107,4653
67,59497
72,7008
-180,174
-203,874
-217,03

-300,802
-318,257
-320,558
-369,462
-400,787
-509,745
-531,35

-566,346
-624,61

-684,463
-885,269
-1056,71
-1086,62
-1197,45
-1409,98



07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007
12.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008

31514
31585
31663
31545
31080
30706
30493
30025
29960
30010
30828
30850
31211
31856
32025
30780
30606
29773
29762
30017
30000
29923
30262
30033
30275
30373
30455
30008
30104
30396
30780
30483
30700
30854
30883
30980
31330
32250
32110
32217
32430
32757
32460
32870
33350
33333
33167
33364
33299
33812
34098
34275

0,025112
0,002253
0,00247
-0,00373
-0,01474
-0,01203
-0,00694
-0,01535
-0,00216
0,001669
0,027258
0,000714
0,011702
0,020666
0,005305
-0,03888
-0,00565
-0,02722
-0,00037
0,008568
-0,00057
-0,00257
0,011329
-0,00757
0,008058
0,003237
0,0027
-0,01468
0,003199
0,0097
0,012633
-0,00965
0,007119
0,005016
0,00094
0,003141
0,011298
0,029365
-0,00434
0,003332
0,006611
0,010083
-0,00907
0,012631
0,014603
-0,00051
-0,00498
0,00594
-0,00195
0,015406
0,008459
0,005191

2511222
2252,967
2469,527
-3726,75
-14740,8
-12033,5
-6936,76
-15347,8
-2164,86
1668,892
27257,58
713,637

11701,78
20665,79
5305,123
-38875,9
-5653,02
-27216,9
-369,462
8567,973
-566,346
-2566,67
11329,08
-7567,25
8057,803
3236,994
2699,766
-14677,4
3199,147
9699,708
12633,24
-9649,12
7118,722
5016,287
939,9105
3140,887
11297,61
29364,83
-4341,09
3332,295
6611,416
10083,26
-9066,76
12630,93
14602,98
-509,745
-4980,05
5939,639
-1948,21
15405,87
8458,535
5190,92

96

-1565,69
-1575,54
-1604,76
-1682,65
-1761,4

-1894,45
-1948,21
-2031,49
-2053,02
-2164,86
-2418,11
-2496,75
-2517,85
-2561,6

-2566,67
-2597,11
-2599,34
-2711,19
-2770,37
-2781,4

-2966,84
-3259,43
-3521,63
-3539,52
-3573,12
-3691,2

-3726,75
-3793,12
-4284,49
-4341,09
-4460,58
-4507,81
-4642,92
-4678,87
-4873,86
-4978,18
-4980,05
-5063,46
-5104,7

-5140,5

-5279,01
-5653,02
-5675,37
-5946,52
-6130,54
-6618,75
-6936,76
-7172,62
-7354,22
-7372,34
-7391,3

-74473



24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008
29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008
05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008

34368
34550
35039
34948
34819
34500
34803
33600
33359
34010
34450
35249
36345
35821
34570
34610
34912
34652
35050
35730
36500
36525
36500
35795
36392
36304
37227
38530
38075
37625
38365
39310
38763
39075
38193
39250
39203
41550
40372
38736
36538
36734
36823
36800
38334
38515
38530
39100
38220

0,002713
0,005296
0,014153
-0,0026

-0,00369
-0,00916
0,008783
-0,03457
-0,00717
0,019515
0,012937
0,023193
0,031093
-0,01442
-0,03492
0,001157
0,008726
-0,00745
0,011486
0,019401
0,021551
0,000685
-0,00068
-0,01932
0,016678
-0,00242
0,025424
0,035001
-0,01181
-0,01182
0,019668
0,024632
-0,01392
0,008049
-0,02257
0,027675
-0,0012

0,059868
-0,02835
-0,04052
-0,05674
0,005364
0,002423
-0,00062
0,041685
0,004722
0,000389
0,014794
-0,02251

2713,348
5295,624
141534
-2597,11
-3691,2
-9161,66
8782,609
-34566
-7172,62
19514,97
12937,37
23193,03
31093,08
-14417,4
-34923,6
1157,073
8725,802
-74473
11485,63
19400,86
21550,52
684,9315
-684,463
-19315,1
16678,31
-2418,11
25424,2
35001,48
-11809
-11818,8
19667,77
24631,83
-13915
8048,913
-22572
27675,23
-1197,45
59867,87
-28351,4
-40523,1
-56743,1
5364,278
2422,824
-624,61
41684,78
4721,657
389,4587
14793,67
-22506,4

97

-7567,25
-7785,5
-7916,14
-8355,07
-8952
-9063,55
-9066,76
-9108,88
-9161,66
-9643,27
-9649,12
-9846,67
-10790,6
-10974
-110484
-11080,6
-11238
-11633,8
-11654,7
-11761,6
-11809
-11818,8
-12033,5
-12306,8
-12318,2
-12506,8
-12707
-13105,5
-13388,4
-13915
-14417,4
-14677,4
-14740,8
-15347,8
-15554,4
-19315,1
-20544,1
-22506,4
-22572
-27216,9
-28351,4
-30253,5
-32924,8
-34566

-40523,1
-56743,1

Getiri:




Ek 2: IMKB 100 Endeksi Deger ve Deger Degisim 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 289891
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 884352 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  -154958 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  -114045 16351,38
11.06.2007 44893,7 0,01266 12660,26 16162,28
12.06.2007 4437197 -0,01162 -11621,5 15879,46
13.06.2007 44629,52 0,005804 5804,34  15391,69

98



14.06.2007
15.06.2007
18.06.2007
19.06.2007
20.06.2007
21.06.2007
22.06.2007
25.06.2007
26.06.2007
27.06.2007
28.06.2007
29.06.2007
02.07.2007
03.07.2007
04.07.2007
05.07.2007
06.07.2007
09.07.2007
10.07.2007
11.07.2007
12.07.2007
13.07.2007
16.07.2007
17.07.2007
18.07.2007
19.07.2007
20.07.2007
23.07.2007
24.07.2007
25.07.2007
26.07.2007
27.07.2007
30.07.2007
31.07.2007
01.08.2007
02.08.2007
03.08.2007
06.08.2007
07.08.2007
08.08.2007
09.08.2007
10.08.2007
13.08.2007
14.08.2007
15.08.2007
16.08.2007
17.08.2007
20.08.2007
21.08.2007
22.08.2007
23.08.2007
24.08.2007

44675,54
45971,8

46367,59
46231,77
46251,18
45952,39
45705,1

45417,05
46010,13
45161,75
46181,38
47093,67
47730,53
48680,3

49476,29
49850,05
49895,33
51281,85
50557,62
50055,54
52005,8

52086,68
51774,43
51643,83
51111,99
53325,29
52935,75
55625,44
54930,74
54831,94
52512,38
51561,91
51459,22
52824,89
51299,3

51393,57
50716,44
50429,89
50708,22
52070,55
49974,83
49186,43
50272,52
49880,9

47714,12
44473,3

46576,86
46148,81
45264,96
46881,96
47388,6

46823,97

0,001031
0,029015
0,008609
-0,00293
0,00042

-0,00646
-0,00538
-0,0063

0,013059
-0,01844
0,022577
0,019754
0,013523
0,019899
0,016351
0,007554
0,000908
0,027789
-0,01412
-0,00993
0,038962
0,001555
-0,00599
-0,00252
-0,0103

0,043303
-0,0073

0,05081

-0,01249
-0,0018

-0,0423

-0,0181

-0,00199
0,026539
-0,02888
0,001838
-0,01318
-0,00565
0,005519
0,026866
-0,04025
-0,01578
0,022081
-0,00779
-0,04344
-0,06792
0,047299
-0,00919
-0,01915
0,035723
0,010807
-0,01191

1031,156
29014,98
8609,408
-2929,2
419,8412
-6460,16
-5381,44
-6302,36
13058,53
-18439
22577,29
19754,5
13523,26
19898,58
16351,38
7554,326
908,3241
27788,57
-14122,5
-9930,85
38961,92
1555,211
-5994,81
-2522,48
-10298,2
43302,95
-7304,98
50810,46
-12488,9
-1798,63
-42303,1
-18099,9
-1991,59
26538,88
-28880,1
1837,647
-13175,4
-5650,04
5519,147
26866,06
-40247,7
-15775,9
22081,09
-7789,94
-43439,1
-67921,6
47299,39
-9190,19
-19152,2
35723
10806,72
-11914,9

99

15012,76
14820,97
14771,22
14299,63
14179,64
14022,95
13865,07
13523,26
13058,53
13054,91
12883,69
12697,15
12676,35
12660,26
12422,42
11990,2
11740,62
11569,22
11097,1
11065,51
10808,76
10806,72
10492,23
9876,003
9088,61
8843,52
8795,785
8609,408
8426,484
7554,326
7383,248
7356,245
7171,007
7034,523
6942,1
6710,899
6332,847
5911,432
5805,134
5804,34
5519,147
5404,82
4650,018
4585,677
3865,454
3642,351
3466,203
3074,755
2946,827
2869,577
2846,188
2661,403



27.08.2007
28.08.2007
29.08.2007
31.08.2007
03.09.2007
04.09.2007
05.09.2007
06.09.2007
07.09.2007
10.09.2007
11.09.2007
12.09.2007
13.09.2007
14.09.2007
17.09.2007
18.09.2007
19.09.2007
20.09.2007
21.09.2007
24.09.2007
25.09.2007
26.09.2007
27.09.2007
28.09.2007
01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007
07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007

47914,42
47750,68
48082,17
50198,6

49936,94
50032,59
49421,38
49601,39
49050,42
48548,93
49296,18
49233,05
49680,51
50620,91
50536,54
50500,93
53884,08
53543,06
53882,14
53580,7

52893,17
54245,83
54390,2

54044,22
54198,04
54733,3

54164,9

54915,9

56792,97
56279,09
57910,57
57418,04
58053,4

58231,9

57185,37
57931,92
56268,18
55486,84
53969,78
55752,22
55638,88
55728,6

56446,59
56774,27
57615,72
57371,31
56855,06
56064,31
56905,99
56076,44
55160,75
53689,08

0,023288
-0,00342
0,006942
0,044017
-0,00521
0,001915
-0,01222
0,003642
-0,01111
-0,01022
0,015392
-0,00128
0,009089
0,018929
-0,00167
-0,0007
0,066992
-0,00633
0,006333
-0,00559
-0,01283
0,025573
0,002661
-0,00636
0,002846
0,009876
-0,01038
0,013865
0,034181
-0,00905
0,028989
-0,00851
0,011066
0,003075
-0,01797
0,013055
-0,02872
-0,01389
-0,02734
0,033027
-0,00203
0,001613
0,012884
0,005805
0,014821
-0,00424
-0,009
-0,01391
0,015013
-0,01458
-0,01633
-0,02668

23288,29
-3417,34
6942,1
44016,94
-5212,5
1915,416
-12216,2
3642,351
-11108
-10224
15391,69
-1280,63
9088,61
18928,95
-1666,7
-704,639
66991,84
-6328,77
6332,847
-5594,43
-12831,7
25573,43
2661,403
-6361,07
2846,188
9876,003
-10384,9
13865,07
34180,81
-9048,3
28989,1
-8505,01
11065,51
3074,755
-17971,8
13054,91
-28718,9
-13886
-27340,9
33026,63
-2032,92
1612,541
12883,69
5805,134
14820,97
-4242,07
-8998,4
-13908,2
15012,76
-14577,6
-16329,3
-26679,7

2528,002
2184,089
1959,279
1915,416
1837,647
1612,541
1603,101
1555,211
1196,483
1031,156
959,5325
908,3241
754,9989
586,8254
496,5431
419,8412
-56,0943
-135,065
-579,953
-704,639
-925,664
-1044,51
-1280,63
-1618,52
-1666,7

-1798,63
-1991,59
-2032,92
-2338,48
-2522,48
-2531,37
-2877,82
-2929,2

-3055,91
-3230,04
-3417,34
-3674,45
-3892,14
-4041,81
-4242,07
-4302,69
-4376,43
-5015,87
-5211,56
-5212,5

-5381,44
-5416,22
-5594,43
-5646,9

-5650,04
-5759,39
-5924,98

100



12.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008
24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008

54084,03
54719,01
55664,9
54743,01
54304,47
53262,9
53577,76
52615,59
52199,33
52331,29
52682,48
51452,32
53181,19
54213,82
54320,04
54013,3
55521,18
56186,89
56490,57
56518,62
56271,27
56766,22
55239
54911,71
53603,43
54223,58
53847,36
55510,46
55380,65
55373,17
55233
55698,42
55538,13
54708,42
53541,27
52529,88
52569,54
53235,93
52730,72
52351,01
51920,59
51480,89
50377,34
49093,83
48902,75
48657,46
45544,08
44593,71
42539,49
45010,73
45497,24
43706,68

0,007356
0,011741
0,017286
-0,01656
-0,00801
-0,01918
0,005911
-0,01796
-0,00791
0,002528
0,006711
-0,02335
0,033601
0,019417
0,001959
-0,00565
0,027917
0,01199

0,005405
0,000497
-0,00438
0,008796
-0,0269

-0,00592
-0,02383
0,011569
-0,00694
0,030885
-0,00234
-0,00014
-0,00253
0,008426
-0,00288
-0,01494
-0,02133
-0,01889
0,000755
0,012676
-0,00949
-0,0072

-0,00822
-0,00847
-0,02144
-0,02548
-0,00389
-0,00502
-0,06399
-0,02087
-0,04607
0,058093
0,010809
-0,03936

7356,245
11740,62
17286,31
-16561,4
-8010,89
-19180,2
5911,432
-17958,4
-7911,34
2528,002
6710,899
-23350,5
33601,4
19417,2
1959,279
-5646,9
27916,83
11990,2
5404,82
496,5431
-4376,43
8795,785
-26903,7
-5924,98
-23825,2
11569,22
-6938,31
30885,45
-2338,48
-135,065
-2531,37
8426,484
-2877,82
-14939,5
-21334
-18889,9
754,9989
12676,35
-9490,02
-7200,93
-8221,81
-8468,7
-21436,1
-25477,9
-3892,14
-5015,87
-63985,7
-20867
-46065,2
58092,85
10808,76
-39355,4

-5994,81
-6018,48
-6302,36
-6328,77
-6361,07
-6460,16
-6938,31
-7199,12
-7200,93
-7304,98
-7789,94
-7911,34
-8010,89
-8054,83
-8146,63
-8152,27
-8221,81
-8468,7

-8505,01
-8998,4

-9048,3

-9190,19
-9446,54
-9490,02
-9702,93
-9930,85
-10224

-10298,2
-10384,9
-11108

-11404,5
-11621,5
-11705,9
-11914,9
-11973,6
-12216,2
-12296,6
-12488,9
-12560,1
-12713,9
-12831,7
-13175,4
-13886

-13908,2
-14122,5
-14577,6
-14658

-14939,5
-15299

-15495,8
-15775,9
-16329,3

101



29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008
05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008

44572,7
44304,44
4269756
44452,08
45719,91
44350,78
43317,49
41866,42
41957,86
41342,84
43539,85
44752,46
45493,66
44305,27
45741,67
46249,27
45876,74
46446,64
45592,48
44894,96
4552452
46260,3
458233
44776,88
43343,59
42923,03
43468,03
42523,85
41537,22
41534,89
43318,03
4424815
42421,93
4258591
39409,41
40720,27
40907
39847,79
39719,08
411436
40992,42
40658,47
40634,89
39501,17
39015,44
40674,17

0,019814
-0,00602
-0,03627
0,041092
0,028521
-0,02995
-0,0233

-0,0335

0,002184
-0,01466
0,053141
0,027851
0,016562
-0,02612
0,032421
0,011097
-0,00805
0,012422
-0,01839
-0,0153

0,014023
0,016162
-0,00945
-0,02284
-0,03201
-0,0097

0,012697
-0,02172
-0,0232

-5,6E-05
0,042931
0,021472
-0,04127
0,003865
-0,07459
0,033263
0,004586
-0,02589
-0,00323
0,035865
-0,00367
-0,00815
-0,00058
-0,0279

-0,0123

0,042515

19814,36
-6018,48
-36269,1
41091,81
28521,28
-29946
-23298,1
-33498,5
2184,089
-14658
53141,25
27850,58
16562,22
-26122,1
32420,52
11097,1
-8054,83
12422,42
-18390,1
-15299
14022,95
16162,28
-9446,54
-22836
-32009,6
-9702,93
12697,15
-21721,3
-23201,8
-56,0943
42931,14
21471,89
-41272,2
3865,454
-74590,4
33262,61
4585,677
-25893,1
-3230,04
35864,88
-3674,45
-8146,63
-579,953
-27900,2
-12296,6
42514,71

-16561,4
-17958,4
-17971,8
-18099,9
-18390,1
-18439

-18889,9
-19152,2
-19180,2
-20171,9
-20867

-21180,6
-21334

-21436,1
-21721,3
-22179

-22836

-23201,8
-23298,1
-23350,5
-23825,2
-25477,9
-25893,1
-26122,1
-26679,7
-26903,7
-27340,9
-27900,2
-28718,9
-28880,1
-29946

-32009,6
-32343,6
-33498,5
-36269,1
-39355,4
-40051,4
-40247,7
-41272,2
-42303,1
-43439,1

-67921,6
-74590,4

Getiri:

102



Ek 3: Amerikan Dolarn Para Birimi Fiyat ve Fiyat Degisim Verileri

05.04.2007
06.04.2007
09.04.2007
10.04.2007
11.04.2007
12.04.2007
13.04.2007
16.04.2007
17.04.2007
18.04.2007
19.04.2007
20.04.2007
24.04.2007
25.04.2007
26.04.2007
27.04.2007
30.04.2007
01.05.2007
02.05.2007
03.05.2007
04.05.2007
07.05.2007
08.05.2007
09.05.2007
10.05.2007
11.05.2007
14.05.2007
15.05.2007
16.05.2007
17.05.2007
18.05.2007
21.05.2007
22.05.2007
23.05.2007
24.05.2007
25.05.2007
28.05.2007
29.05.2007
30.05.2007
31.05.2007
01.06.2007
04.06.2007
05.06.2007
06.06.2007
07.06.2007
08.06.2007
11.06.2007
12.06.2007
13.06.2007
14.06.2007

137070
136910
136580
137160
137500
136890
137550
137330
135900
135770
134890
135920
134240
134230
133420
133030
133380
136730
138270
135880
135320
135440
134010
133870
133790
133880
134710
133490
133720
132330
132300
132980
132150
132030
132570
133120
133230
132550
132510
133170
132300
131300
131160
131210
131900
132130
135160
133820
133540
134720

-0,00116729
-0,00241034
0,0042466
0,00247886
-0,00443636
0,00482139
-0,00159942
-0,01041287
-0,00095659
-0,00648155
0,00763585
-0,01236021
-7,4493E-05
-0,00603442
-0,0029231
0,00263099
0,02511621
0,01126307
-0,01728502
-0,00412128
0,00088679
-0,01055818
-0,0010447
-0,00059759
0,0006727
0,00619958
-0,00905649
0,00172298
-0,01039485
-0,00022671
0,00513983
-0,00624154
-0,00090806
0,00408998
0,00414875
0,00082632
-0,00510396
-0,00030177
0,00498076
-0,006533
-0,00755858
-0,00106626
0,00038121
0,00525875
0,00174375
0,02293196
-0,00991418
-0,00209236
0,0088363

-1167,286788
-2410,342561
4246,595402
2478,85681
-4436,363636
4821,389437
-1599,418393
-10412,8741
-956,5857248
-6481,54968
7635,851435
-12360,21189
-74,49344458
-6034,418535
-2923,099985
2630,985492
25116,20933
11263,07321
-17285,02206
-4121,283485
886,7868756
-10558,18074
-1044,698157
-597,5946814
672,6960161
6199,581715
-9056,491723
1722,975504
-10394,85492
-226,7059624
5139,833711
-6241,540081
-908,0590238
4089,97955
4148,751603
826,3221154
-5103,955566
-301,7729159
4980,756169
-6533,002929
-7558,578987
-1066,260472
381,2137847
5258,745522
1743,745262
22931,96095
-9914,175792
-2092,362876
8836,303729

103

39117,42708
35586,02677
32757,12369
28177,20888
27304,87705
26566,33907
25116,20933
23572,68244
23388,16559
22931,96095
21730,01091
21479,32817
21010,88516
20691,80917
20267,46408
19647,52509
18615,97675
18517,14137
18479,98002
18341,44645
16478,11117
15554,99197
15551,1022

15299,37149
14794,3038

14620,38304
13081,76101
11755,75101
11263,07321
11205,43294
11123,28305
10004,06669
10003,87747
9646,841708
9275,408277
8973,165157
8836,303729
8536,064874
8057,77271

7635,851435
7606,298015
7513,270723
7413,719642
7313,715367
7117,437722
6989,430617
6835,112511
6649,141797
6446,540881



15.06.2007
18.06.2007
19.06.2007
20.06.2007
21.06.2007
22.06.2007
25.06.2007
26.06.2007
27.06.2007
28.06.2007
29.06.2007
02.07.2007
03.07.2007
04.07.2007
05.07.2007
06.07.2007
09.07.2007
10.07.2007
11.07.2007
12.07.2007
13.07.2007
16.07.2007
17.07.2007
18.07.2007
19.07.2007
20.07.2007
23.07.2007
24.07.2007
25.07.2007
26.07.2007
27.07.2007
30.07.2007
31.07.2007
01.08.2007
02.08.2007
03.08.2007
06.08.2007
07.08.2007
08.08.2007
09.08.2007
10.08.2007
13.08.2007
14.08.2007
15.08.2007
16.08.2007
17.08.2007
20.08.2007
21.08.2007
22.08.2007
23.08.2007
24.08.2007
27.08.2007

133390
132350
130400
130260
130210
131100
130900
131550
132610
133140
132100
131090
130430
129390
129390
129370
129710
128610
128660
129290
128730
127290
127160
127850
127770
126690
126660
125420
124210
124750
126690
130840
130690
128070
130720
128500
127200
128020
127300
126140
127310
129680
128950
130240
133700
138930
139470
134470
136960
134370
132070
133010

-0,00987233
-0,00779669
-0,01473366
-0,00107362
-0,00038385
0,00683511
-0,00152555
0,00496562
0,00805777
0,00399668
-0,00781133
-0,00764572
-0,00503471
-0,00797363
0
-0,00015457
0,00262812
-0,00848046
0,00038877
0,00489663
-0,00433135
-0,0111862
-0,00102129
0,00542623
-0,00062573
-0,00845269
-0,0002368
-0,00978999
-0,00964758
0,00434748
0,0155511
0,03275712
-0,00114644
-0,02004744
0,02069181
-0,01698286
-0,01011673
0,00644654
-0,00562412
-0,00911233
0,00927541
0,01861598
-0,00562924
0,01000388
0,02656634
0,03911743
0,00388685
-0,03585
0,01851714
-0,01891063
-0,01711692
0,00711744

-9872,327791
-7796,686408
-14733,66075
-1073,619632
-383,8476892
6835,112511
-1525,553013
4965,622613
8057,77271
3996,682
-7811,326423
-7645,722937
-5034,708979
-7973,6257

0
-154,5714507
2628,120894
-8480,456403
388,7722572
4896,626768
-4331,348132
-11186,20368
-1021,289968
5426,234665
-625,7332812
-8452,688425
-236,7984845
-9789,988947
-9647,584117
4347,476049
15551,1022
32757,12369
-1146,438398
-20047,44051
20691,80917
-16982,86414
-10116,73152
6446,540881
-5624,121231
-9112,333071
9275,408277
18615,97675
-5629,241209
10003,87747
26566,33907
39117,42708
3886,849493
-35850,00359
18517,14137
-18910,63084
-17116,91598
7117,437722

104

6348,400203
6199,581715
5506,141465
5482,45614
5426,234665
5306,467738
5258,745522
5139,833711
5119,453925
4980,756169
4965,622613
4896,626768
4821,389437
4453,838605
4347,476049
4246,595402
4219,409283
4207,091955
4148,751603
4089,97955
4023,283684
3996,682
3886,849493
3724,07956
3397,893306
3333,611134
3326,469191
2832,86119
2777,310217
2630,985492
2628,120894
2478,85681
2453,053629
2390,766694
2080,764488
2054,442732
1947,172367
1743,745262
1722,975504
1691,093574
1256,491875
1155,496864
886,7868756
830,0132802
826,3221154
672,6960161
482,8973843
482,353887
388,7722572
381,2137847
166,7361401
157,8781181



28.08.2007
29.08.2007
31.08.2007
03.09.2007
04.09.2007
05.09.2007
06.09.2007
07.09.2007
10.09.2007
11.09.2007
12.09.2007
13.09.2007
14.09.2007
17.09.2007
18.09.2007
19.09.2007
20.09.2007
21.09.2007
24.09.2007
25.09.2007
26.09.2007
27.09.2007
28.09.2007
01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007
07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007
12.11.2007

131470
132470
133060
129760
130030
130720
130210
130150
129340
130200
129290
127790
126920
126260
126680
126700
124040
123660
123360
122450
123370
122260
121580
121060
120480
120580
120470
120460
119130
118500
119000
118290
118290
120130
122350
120860
120480
120310
123700
121600
121410
119900
118820
119150
117730
117320
118140
118890
117480
117350
118220
118510

-0,01157808
0,0076063
0,00445384
-0,02480084
0,00208076
0,00530647
-0,00390147
-0,00046079
-0,00622359
0,00664914
-0,00698925
-0,01160183
-0,00680804
-0,00520013
0,00332647
0,00015788
-0,02099448
-0,00306353
-0,00242601
-0,00737678
0,00751327
-0,00899733
-0,00556192
-0,00427702
-0,00479101
0,00083001
-0,00091226
-8,3008E-05
-0,01104101
-0,00528834
0,00421941
-0,00596639
0
0,01555499
0,01847998
-0,01217818
-0,00314413
-0,00141102
0,02817721
-0,01697656
-0,0015625
-0,0124372
-0,00900751
0,00277731
-0,01191775
-0,00348254
0,00698943
0,0063484
-0,0118597
-0,00110657
0,00741372
0,00245305

-11578,07684
7606,298015
4453,838605
-24800,84173
2080,764488
5306,467738
-3901,468788
-460,7941018
-6223,588167
6649,141797
-6989,247312
-11601,82535
-6808,044448
-5200,126064
3326,469191
157,8781181
-20994,47514
-3063,527894
-2426,006793
-7376,783398
7513,270723
-8997,32512
-5561,917226
-4277,019247
-4791,012721
830,0132802
-912,2574225
-83,00821781
-11041,00946
-5288,340468
4219,409283
-5966,386555
0
15554,99197
18479,98002
-12178,17736
-3144,133708
-1411,022576
28177,20888
-16976,55618
-1562,5
-12437,19628
-9007,506255
2777,310217
-11917,75073
-3482,544806
6989,430617
6348,400203
-11859,70225
-1106,571331
7413,719642
2453,053629

105

86,91873099
0

0

0
-74,49344458
-83,00821781
-154,5714507
-173,8223536
-226,7059624
-236,7984845
-250,9830168
-301,7729159
-383,8476892
-414,6968566
-423,3700254
-431,145986
-460,7941018
-597,5946814
-625,7332812
-676,132522
-679,5786612
-767,328843
-775,4609685
-790,513834
-908,0590238
-912,2574225
-956,5857248
-1021,289968
-1044,698157
-1066,260472
-1073,619632
-1106,571331
-1146,438398
-1167,286788
-1179,443976
-1196,990424
-1271,833135
-1411,022576
-1525,553013
-1562,5
-1599,418393
-1628,664495
-1779,208676
-1986,590514
-2092,050209
-2092,362876
-2350,570853
-2356,109054
-2410,342561
-2426,006793
-2626,450902
-2703,844529



13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008
24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008

121000
120620
118100
118050
118700
118560
119210
120360
119950
119970
119190
121780
120860
119030
117720
118120
118350
118030
117820
117500
116960
116820
117290
117200
117800
119120
118840
118840
118560
118030
117720
117640
117030
116490
116820
117060
116220
117070
116060
115970
115920
115050
115060
115040
117150
118150
118590
120920
122770
120270
119730
118130

0,02101089
-0,0031405
-0,02089206
-0,00042337
0,00550614
-0,00117944
0,00548246
0,00964684
-0,00340645
0,00016674
-0,00650163
0,02173001
-0,00755461
-0,01514149
-0,01100563
0,00339789
0,00194717
-0,00270384
-0,00177921
-0,00271601
-0,00459574
-0,00119699
0,00402328
-0,00076733
0,00511945
0,01120543
-0,00235057
0
-0,00235611
-0,00447031
-0,00262645
-0,00067958
-0,00518531
-0,0046142
0,00283286
0,00205444
-0,00717581
0,00731372
-0,00862732
-0,00077546
-0,00043115
-0,00750518
8,6919E-05
-0,00017382
0,01834145
0,00853606
0,00372408
0,01964753
0,01529937
-0,02036328
-0,0044899
-0,0133634

21010,88516
-3140,495868
-20892,0577
-423,3700254
5506,141465
-1179,443976
5482,45614
9646,841708
-3406,447325
166,7361401
-6501,625406
21730,01091
-7554,606668
-15141,48602
-11005,62883
3397,893306
1947,172367
-2703,844529
-1779,208676
-2716,007469
-4595,744681
-1196,990424
4023,283684
-767,328843
5119,453925
11205,43294
-2350,570853
0
-2356,109054
-4470,310391
-2626,450902
-679,5786612
-5185,311119
-4614,201487
2832,86119
2054,442732
-7175,807278
7313,715367
-8627,31699
-775,4609685
-431,145986
-7505,175983
86,91873099
-173,8223536
18341,44645
8536,064874
3724,07956
19647,52509
15299,37149
-20363,28093
-4489,89773
-13363,40099

106

-2716,007469
-2923,099985
-3063,527894
-3140,495868
-3144,133708
-3406,447325
-3482,544806
-3650,564564
-3901,468788
-4121,283485
-4277,019247
-4331,348132
-4336,585773
-4436,363636
-4470,310391
-4489,89773
-4595,744681
-4614,201487
-4791,012721
-4901,566894
-5034,708979
-5061,400597
-5103,955566
-5185,311119
-5200,126064
-5283,804339
-5288,340468
-5561,917226
-5624,121231
-5629,241209
-5964,553511
-5966,386555
-6034,418535
-6223,588167
-6241,540081
-6481,54968
-6501,625406
-6533,002929
-6675,893511
-6808,044448
-6989,247312
-7175,807278
-7376,783398
-7505,175983
-7554,606668
-7558,578987
-7645,722937
-7796,686408
-7811,326423
-7973,6257
-8452,688425
-8480,456403



29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008
05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008

119190
117940
117790
117360
116660
116470
116960
118670
119990
120390
122830
122010
120440
119380
119530
119500
119250
120810
120570
120520
119910
119390
118320
118240
119630
122450
121160
121300
121590
124910
124250
124310
121980
123990
122520
126880
124550
122950
124180
124390
124450
123840
126500
126400
128270
131270

0,00897317
-0,01048746
-0,00127183
-0,00365056
-0,00596455
-0,00162866
0,00420709
0,01462038
0,01112328
0,00333361
0,02026746
-0,00667589
-0,0128678
-0,00880106
0,00125649
-0,00025098
-0,00209205
0,01308176
-0,00198659
-0,0004147
-0,0050614
-0,00433659
-0,00896222
-0,00067613
0,01175575
0,02357268
-0,01053491
0,0011555
0,00239077
0,02730488
-0,0052838
0,0004829
-0,01874346
0,01647811
-0,01185579
0,03558603
-0,01836381
-0,01284625
0,01000407
0,00169109
0,00048235
-0,00490157
0,02147933
-0,00079051
0,0147943
0,02338817

8973,165157
-10487,457
-1271,833135
-3650,564564
-5964,553511
-1628,664495
4207,091955
14620,38304
11123,28305
3333,611134
20267,46408
-6675,893511
-12867,79772
-8801,06277
1256,491875
-250,9830168
-2092,050209
13081,76101
-1986,590514
-414,6968566
-5061,400597
-4336,585773
-8962,224642
-676,132522
11755,75101
23572,68244
-10534,91221
1155,496864
2390,766694
27304,87705
-5283,804339
482,8973843
-18743,46392
16478,11117
-11855,79482
35586,02677
-18363,80832
-12846,24649
10004,06669
1691,093574
482,353887
-4901,566894
21479,32817
-790,513834
14794,3038
23388,16559

107

-8627,31699
-8801,06277
-8962,224642
-8997,32512
-9007,506255
-9056,491723
-9112,333071
-9647,584117
-9789,988947
-9872,327791
-9914,175792
-10116,73152
-10394,85492
-10412,8741
-10487,457
-10534,91221
-10558,18074
-11005,62883
-11041,00946
-11186,20368
-11578,07684
-11601,82535
-11855,79482
-11859,70225
-11917,75073
-12178,17736
-12360,21189
-12437,19628
-12846,24649
-12867,79772
-13363,40099
-14733,66075
-15141,48602
-16976,55618
-16982,86414
-17116,91598
-17285,02206
-18363,80832
-18743,46392
-18910,63084
-20047,44051

-20994,47514
-24800,84173
-35850,00359

Getiri:




Ek 4: Euro Para Birimi Fiyat ve Fiyat Degisim 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 745416  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 1247153
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

108



15.06.2007
18.06.2007
19.06.2007
20.06.2007
21.06.2007
22.06.2007
25.06.2007
26.06.2007
27.06.2007
28.06.2007
29.06.2007
02.07.2007
03.07.2007
04.07.2007
05.07.2007
06.07.2007
09.07.2007
10.07.2007
11.07.2007
12.07.2007
13.07.2007
16.07.2007
17.07.2007
18.07.2007
19.07.2007
20.07.2007
23.07.2007
24.07.2007
25.07.2007
26.07.2007
27.07.2007
30.07.2007
31.07.2007
01.08.2007
02.08.2007
03.08.2007
06.08.2007
07.08.2007
08.08.2007
09.08.2007
10.08.2007
13.08.2007
14.08.2007
15.08.2007
16.08.2007
17.08.2007
20.08.2007
21.08.2007
22.08.2007
23.08.2007
24.08.2007
27.08.2007

1,7748
1,7624
1,748
1,7459
1,7482
1,7548
1,7576
1,77
1,7839
1,7891
1,7781
1,767
1,7708
1,7606
1,7623
1,7646
1,7633
1,7528
1,756
1,7779
1,7745
1,7539
1,7533
1,7616
1,7617
1,7503
1,7473
1,7331
1,7163
1,7157
1,7379
1,7882
1,7863
1,7557
1,7859
1,7561
1,7421
1,7691
1,7561
1,7361
1,7506
1,7735
1,7609
1,769
1,8031
1,8637
1,8753
1,8141
1,8469
1,8127
1,7917
1,8083

-0,00816
-0,00699
-0,00817
-0,0012
0,001317
0,003775
0,001596
0,007055
0,007853
0,002915
-0,00615
-0,00624
0,002151
-0,00576
0,000966
0,001305
-0,00074
-0,00595
0,001826
0,012472
-0,00191
-0,01161
-0,00034
0,004734
5,68E-05
-0,00647
-0,00171
-0,00813
-0,00969
-0,00035
0,012939
0,028943
-0,00106
-0,01713
0,017201
-0,01669
-0,00797
0,015499
-0,00735
-0,01139
0,008352
0,013081
-0,0071
0,0046
0,019276
0,033609
0,006224
-0,03263
0,018081
-0,01852
-0,01158
0,009265

-8159,16
-6986,7

-8170,68
-1201,37
1317,372
3775,312
1595,623
7055,075
7853,107
2914,962
-6148,34
-6242,62
2150,538
-5760,11
965,5799
1305,113
-736,711
-5054,74
1825,65

12471,53
-1912,37
-11608,9
-342,095
4733,93

56,76658
-6471,02
-1713,99
-8126,82
-9693,61
-349,589
12939,33
28942,98
-1062,52
-17130,4
17201,12
-16686,3
-7972,21
15498,54
-7348,37
-11388,9
8352,053
13081,23
-7104,6

4599,92

19276,43
33608,78
6224,178
-32634,8
18080,59
-18517,5
-11584,9
9264,944

109

6358,28

6224,178
6107,536
6082,939
6018,519
5789,135
5526,108
5096,064
4846,247
4812,926
4804,975
4736,599
4733,93

4715,992
4688,93

4599,92

4474,653
4430,348
4115,87

4053,369
4039,951
3989,362
3890,612
3775,312
3766,035
3726,507
3670,687
3470,816
3252,033
3033,026
2914,962
2869,599
2796,484
2458,787
2250,822
2216,778
2151,962
2150,538
1825,65

1748,354
1635,092
1626,016
1595,623
1327,507
1317,372
1305,113
1287,506
1256,625
1197,246
1033,117
965,5799
884,3199



28.08.2007
29.08.2007
31.08.2007
03.09.2007
04.09.2007
05.09.2007
06.09.2007
07.09.2007
10.09.2007
11.09.2007
12.09.2007
13.09.2007
14.09.2007
17.09.2007
18.09.2007
19.09.2007
20.09.2007
21.09.2007
24.09.2007
25.09.2007
26.09.2007
27.09.2007
28.09.2007
01.10.2007
02.10.2007
03.10.2007
04.10.2007
05.10.2007
08.10.2007
09.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
15.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
22.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
01.11.2007
02.11.2007
05.11.2007
06.11.2007
07.11.2007
08.11.2007
09.11.2007
12.11.2007

1,7963
1,8093
1,8109
1,7743
1,7736
1,7765
1,769
1,7775
1,7699
1,7955
1,7852
1,7721
1,7641
1,7522
1,7571
1,7567
1,7327
1,7366
1,7353
1,728
1,7384
1,7273
1,7212
1,7168
1,7144
1,7091
1,7084
1,6998
1,6822
1,6704
1,6705
1,6725
1,6725
1,7084
1,7335
1,7142
1,718
1,7186
1,7636
1,7288
1,7266
1,7131
1,7072
1,7159
1,7007
1,6929
1,7101
1,72
1,7073
1,722
1,7333
1,7417

-0,00664
0,007237
0,000884
-0,02021
-0,00039
0,001635
-0,00422
0,004805
-0,00428
0,014464
-0,00574
-0,00734
-0,00451
-0,00675
0,002796
-0,00023
-0,01366
0,002251
-0,00075
-0,00421
0,006019
-0,00639
-0,00353
-0,00256
-0,0014
-0,00309
-0,00041
-0,00503
-0,01035
-0,00701
5,99E-05
0,001197
0
0,021465
0,014692
-0,01113
0,002217
0,000349
0,026184
-0,01973
-0,00127
-0,00782
-0,00344
0,005096
-0,00886
-0,00459
0,01016
0,005789
-0,00738
0,00861
0,006562
0,004846

-6636,07
7237,098
884,3199
-20210,9
-394,522
1635,092
-4221,78
4804,975
-4275,67
14464,09
-5736,56
-7338,11
-4514,42
-6745,65
2796,484
-227,648
-13662
2250,822
-748,589
-4206,77
6018,519
-6385,18
-3531,52
-2556,36
-1397,95
-3091,46
-409,572
-5033,95
-10354,2
-7014,62
59,8659
1197,246
0
21464,87
14692,11
-111335
2216,778
349,2433
26184,1
-19732,4
-1272,56
-7818,83
-3444,05
5096,064
-8858,33
-4586,35
10160,08
5789,135
-7383,72
8610,086
6562,137
4846,247

110

676,1325
654,8074
634,1154
623,4414
502,99
496,8533
349,2433
114,804
59,8659
58,33625
56,76658
0

0
-58,7855
-163,881
-217,155
-227,648
-294,135
-342,095
-342,134
-349,467
-349,589
-394,522
-409,572
-464,414
-520,102
-525,824
-603,732
-700,607
-730,707
-736,711
-748,589
-785,105
-1062,52
-1163,53
-1178,98
-1196,86
-1201,37
-1272,56
-1397,95
-1520,1
-1580,89
-1667,24
-1713,99
-1734,61
-1751,21
-1845,82
-1912,37
-2077,08
-2183,53
-2265,9
-2279,77



13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
19.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
26.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
03.12.2007
04.12.2007
05.12.2007
06.12.2007
07.12.2007
10.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
17.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
24.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
31.12.2007
02.01.2008
03.01.2008
04.01.2008
07.01.2008
08.01.2008
09.01.2008
10.01.2008
11.01.2008
14.01.2008
15.01.2008
16.01.2008
17.01.2008
18.01.2008
21.01.2008
22.01.2008
23.01.2008
24.01.2008
25.01.2008
28.01.2008

1,7653
1,7613
1,7338
1,7287
1,7347
1,7358
1,7618
1,7812
1,7791
1,7778
1,7712
1,8092
1,7818
1,7549
1,7378
1,7312
1,7394
1,7365
1,7159
1,7189
1,7169
1,7163
1,7226
1,7218
1,7128
1,7116
1,7107
1,7107
1,7068
1,6999
1,6994
1,7058
1,7184
1,7142
1,7143
1,7252
1,7097
1,7201
1,7079
1,7052
1,7011
1,701

1,7131
1,7101
1,7332
1,7296
1,7365
1,7526
1,7783
1,7537
1,7531
1,7396

0,01355
-0,00227
-0,01561
-0,00294
0,003471
0,000634
0,014979
0,011011
-0,00118
-0,00073
-0,00371
0,021454
-0,01514
-0,0151
-0,00974
-0,0038
0,004737
-0,00167
-0,01186
0,001748
-0,00116
-0,00035
0,003671
-0,00046
-0,00523
-0,0007
-0,00053
0
-0,00228
-0,00404
-0,00029
0,003766
0,007387
-0,00244
5,83E-05
0,006358
-0,00898
0,006083
-0,00709
-0,00158
-0,0024
-5,9E-05
0,007113
-0,00175
0,013508
-0,00208
0,003989
0,009272
0,014664
-0,01383
-0,00034
-0,0077

13549,98
-2265,9
-15613,5
-2941,52
3470,816
634,1154
14978,68
11011,47
-1178,98
-730,707
-3712,45
21454,38
-15144,8
-15097,1
-9744,14
-3797,91
4736,599
-1667,24
-11862,9
1748,354
-1163,53
-349,467
3670,687
-464,414
-5227,09
-700,607
-525,824
0
-2279,77
-4042,65
-294,135
3766,035
7386,563
-2444,13
58,33625
6358,28
-8984,47
6082,939
-7092,61
-1580,89
-2404,41
-58,7855
7113,463
-1751,21
13507,98
-2077,08
3989,362
9271,523
14663,93
-13833,4
-342,134
-7700,64

111

-2404,41
-2444,13
-2556,36
-2606,43
-2610,68
-2736,73
-2750,95
-2794,09
-2941,52
-3082
-3091,46
-3444,05
-3531,52
-3712,45
-3742,6
-3783,1
-3797,91
-3848,24
-3881,36
-4042,65
-4206,77
-4221,78
-4275,67
-4514,42
-4569,98
-4586,35
-4644,23
-4832,78
-5033,95
-5225,42
-5227,09
-5418,35
-5422,93
-5583,73
-5585,73
-5645,16
-5736,56
-5760,11
-5054,74
-6148,34
-6242,62
-6297,3
-6377,27
-6385,18
-6471,02
-6636,07
-6745,65
-6784,49
-6986,7
-7014,62
-7023,08
-7079,55



29.01.2008
30.01.2008
31.01.2008
01.02.2008
04.02.2008
05.02.2008
06.02.2008
07.02.2008
08.02.2008
11.02.2008
12.02.2008
13.02.2008
14.02.2008
15.02.2008
18.02.2008
19.02.2008
20.02.2008
21.02.2008
22.02.2008
25.02.2008
26.02.2008
27.02.2008
28.02.2008
29.02.2008
03.03.2008
04.03.2008
05.03.2008
06.03.2008
07.03.2008
10.03.2008
11.03.2008
12.03.2008
13.03.2008
14.03.2008
17.03.2008
18.03.2008
19.03.2008
20.03.2008
21.03.2008
24.03.2008
25.03.2008
26.03.2008
27.03.2008
28.03.2008
31.03.2008
01.04.2008

1,754

1,7421
1,7423
1,7441
1,736

1,7262
1,7195
1,7346
1,7533
1,7438
1,7877
1,7724
1,7551
1,7453
1,7537
1,7488
1,757

1,7748
1,776

1,7876
1,7762
1,7735
1,7804
1,7858
1,8185
1,8588
1,842

1,8416
1,863

1,9246
1,9084
19174
1,8828
1,9325
1,9073
2,0005
1,9666
1,9335
1,9227
1,9217
1,9194
1,9273
1,9863
1,9951
2,0253
2,0743

0,008278
-0,00678
0,000115
0,001033
-0,00464
-0,00565
-0,00388
0,008782
0,010781
-0,00542
0,025175
-0,00856
-0,00976
-0,00558
0,004813
-0,00279
0,004689
0,010131
0,000676
0,006532
-0,00638
-0,00152
0,003891
0,003033
0,018311
0,022161
-0,00904
-0,00022
0,01162

0,033065
-0,00842
0,004716
-0,01805
0,026397
-0,01304
0,048865
-0,01695
-0,01683
-0,00559
-0,00052
-0,0012

0,004116
0,030613
0,00443

0,015137
0,024194

8277,765
-6784,49
114,804

1033,117
-4644,23
-5645,16
-3881,36
8781,623
10780,58
-5418,35
2517491
-8558,48
-9760,78
-5583,73
4812,926
-2794,09
4688,93

10130,9

676,1325
6531,532
-6377,27
-1520,1

3890,612
3033,026
18311,12
22161,12
-9038,09
-217,155
11620,33
33064,95
-8417,33
4715,992
-18045,3
26396,86
-13040,1
48864,89
-16945,8
-16831,1
-5585,73
-520,102
-1196,86
4115,87

30612,77
4430,348
15137,09
24193,95

112

-7092,61
-7104,6

-7338,11
-7348,37
-7383,72
-7700,64
-7818,83
-7972,21
-8126,82
-8159,16
-8170,68
-8206,86
-8417,33
-8558,48
-8858,33
-8878,13
-8984,47
-9038,09
-9693,61
-9744,14
-9760,78
-10354,2
-10935,5
-11133,5
-11388,9
-11566,1
-11584,9
-11608,9
-11862,9
-13040,1
-13662

-13833,4
-15097,1
-15144.,8
-15613,5
-16686,3
-16831,1
-16945,8
-17130,4
-18045,3
-18517,5

-21897
-32634,8

Getiri:



OZGECMIS

Sinan Esen 1980 yilinda istanbul Bakirkdy’de dogmustur. ilkokulu Bahgelievler
IIkogretim Okulu’nda, Ortaokulu Bahgelievler Ortaokulu’nda, Liseye Capa Anadolu
Ogretmen Lisesi’nde baslamis ve Yahya Kemal Beyath Lisesi’nde tamamlamstur.
Ardindan 2000 yilinda Kocaeli Universitesi Fen Edebiyat Fakiiltesi Fizik Béliine girmis
Ingilizce hazirhk smifim1 okuduktan sonra bu okuldaki ¢grenimini birakarak 2002
yilinda Sakarya Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi isletme Bolumine
girmistir. Ayn1 zamanda Anadolu Universitesi Acikogretim Fakiiltesi Bankacilik ve
Sigortacilik Bolumind de okuyan Esen, 2006 yilinda her iki Gniversiteden mezun
olmustur. 2006 yilinda Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Muhasebe

Finansman bilim dal1 ile baslayan yuksek lisans egitimi halen devam etmektedir.
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