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OZET

Piyasalardaki dalgalanmalar belirsizlige yol agmaktadir. Piyasadaki bu dalgalanmalari

[3

Olemek icin cesitli metodlar gelistirilmistir. ‘Riskteki Deger ¢ yontemi de yeni

kullanilmaya baslanan yontemlerden birisidir.

Ik boliimde risk cesitleri anlatilmistir. Ikinci boliimde ‘Riskteki Deger’in tanimi
yapilmig ve Ol¢iimiinde kullanilan temel parametrelerin se¢imi hakkinda bilgi

verilmigtir. Yontem, gozlem diliminde portfoyiin degismedigi varsayilmaktadir.

Uygulamada varyans-kovaryans metodu incelenmistir. Bes farkli metot birbirleri ile
karsilastirilmistir. On tane hisse senedi seg¢ilmis ve bin tane portfoy olusturulmustur.
IMKB haftalik verileri kullanilarak 1988 den 1998’e kadar getiriler hesaplanmis ve

riske atilan degerler bulunmustur.

Arastirma sonucunda ,gézlem dilimi veya daha giincel verilere verilen agirlik arttikga
riske atilan degern de arttig1 goriilmiistiir. Volatilite bakimindan gézlem dilimi uzun
olan metot sonuglart,kisa gézlem dilimi kullanilan metoda ve yakin gegmisteki veriye

daha cok agirlik veren metoda gore daha az dalgalanma gostermektedir.

1.RiSK

Risk,belirsizlige = maruz  kalmadir.(Holton  G.A.,1997;2)Menkul  kiymetlerin
degerlerindeki beklenmeyen degisimler getirilerde belirsizlige yol
agcmaktadir.(Jorion,1997;3) Risk,gelecekteki olaylar hakkinda herhangi bir bilgi

elimizde olmadigi icin ortaya ¢ikar.



Isletmeler 3 tip riske maruz kalirlar. Bu riskler is riski, stratejik risk ve finansal risktir.
Is riskleri, isletmenin pay sahipleri i¢in katma deger yaratan ve goreceli avantaj elde
etmelerini saglayan risklerdir. Is riski , firmanin faaliyet gosterdigi iiriin pazar ile
ilgilidir ve teknolojik gelismeler,liretim modelleri ve pazarlamayi igerir. (Jorion , 1997;

3)

Stratejik riskler, ekonomik ve politik ortamda olusan temel degisimler sonucunda ortaya
cikar. Kamulastirma ve milliyetcilik de stratejik riskler kapsamina girer. Bu riskleri
kontrol edebilmek ancak is alanlarinda ve faaliyet gosterilen iilkelerin sayisinda artis

yapilarak miimkiin olabilir.( Jorion ,1997 ; 4)

Finansal riskler ise,finansal piyasalarda ortaya  ¢ikabilecek olasi kayiplar ile
ilgilidir.Faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlerde olan hareketler bir ¢ok
isletme i¢in risk yaratir. Finansal risklere maruz kalan firmalarin bu riski optimize
edebilmek i¢in alabilecekleri en iyi onlem is riskini kontrol etmeleridir. Endiistriyel
isletmelerin aksine , finansal kurumlarin ana fonksiyonu,finansal riskleri kontrol
etmektir. Finansal riskin 6nemini kavrayan finans yoneticileri, olaganiistii durumlarin
sonuglarint bilingli olarak planlayabilir ve bdylece engellenemeyen belirsizlikler
karsisinda daha hazirlikli olabilirler.Sonug olarak,finansal yoneticiler riski kontrol
ederek daha iyi fiyatlar sunabilirler.Risk yonetimi, riskin tanimlandigi,6l¢iildigii ve

kontrol edildigi bir prosestir. ( Jorion ,1997;4)

1.1. RiSK YONETIMi



Finansal araclardaki kontrol edilemeyen degiskenlik, finansal miihendislik denilen ve
amaci finansal risklerden olabildigince korunmak ic¢in yeni uygulamalar gelistirmek

olan yeni bir finans alaninin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.( Jorion ,1997;7)

Finansal tiirevler, finansal kurumlarin kendilerini finansal risklere kars1 etkin bir sekilde
koruyabilmelerini saglayan mekanizmalar1 olusturur. Finansal risklerden korunmak,
sigorta poligesi satin alma islemine benzer.Bu,isletmelerin veya iilkelerin,lizerinde
kontrol imkani olmadig1 degiskenlerin agir etkilerine kars1 bir sigortadir.(Jorion ,1997;

8)

1.1.1.FINANSAL TUREVLER

Finansal tiirevler,degerinin biiyiik bir boliimiini i¢cinde bulunan menkul deger,hisse
senedi,devlet tahvili,ticari mal,para tiirii gibi referans oranlar1 ve endekslerden

yararlanilarak belirlendigi 6zel kontratlardir.( Culp ve Overdahl,1996)

Tiirevler iyeligi piyasa risklerinden ayirmaya yarar. Bir hisse senedi iizerine yapilan
forward kontrati, kontrat sahibine kontrat tarihine kadar herhangi bir oy hakki veya
temettii alma hakki vermedigi halde,kontrat sahibi piyasa riski ile kars: karsiyadir.ilk
yatirimlar ¢ok kiigiik olabilecegi i¢in tiirevler yatirnmlarda kaldirag olarak kullanilabilir.

(Jorion,1997;9)

1.1.2.FINANSAL PAZARLAR

Finansal riskleri kontrol etme ihtiyacinin sonucunda, finansal pazarlar 20. Yiizyilin son

ceyreginde bliyiik bir gelisme gostermistir.Tablol.1.'de 1986’dan 1994°¢ kadar olan

finansal pazarlarin gelisimini dolar bazinda gostermektedir.

Diinya piyasalart ( milyar $) 1986 [ 1990 1993 1994
Degis Tokus Enstriimanlari




Faiz Orani Futurelari 370 1454 4960 5757
Faiz Orani Opsiyonlari 146 600 2362 2623
Para Futurelan 10 16 30 33
Para Opsiyonlari 39 56 81 55
Hisse Senedi Endeksi Futurelari 15 70 119 128
Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlar1 |3 96 286 242
TOPLAM [583 2292 7839 8838
Secilmis tezgah-iistii
enstriitmanlari
Faiz Oran1 Swaplari 400 [2312 6177 8815
Para Swaplari 100 [578 900 915
Swaptionlar -—- 561 700 1470
TOPLAM 500 |3450 |7777 11200
GENEL TOPLAM 1083 [5742 16616 20038

Tablo 1.1.(kaynak: Bank for international settlements) ( Jorion,1997;10-11)

Finansal pazarlarin gelisiminde {i¢c temel faktor etkili olmustur. Bunlar ;
i) Global ekonominin artan degiskenligi

ii) Teknolojik degisiklikler

iii) Politik gelismeler

1.1.2.1. Global Ekonominin Artan Degiskenligi

1970 ve 1980’11 yillar,degisik faktorlere bagli olarak yiiksek dalgalanmanin oldugu
donemlerdir. Ayrica finansal pazarlardaki tiirevlerin globalizasyonu firmalar1 bir ¢ok
finansal risk kaynagi ile karsi karsiya birakmistir. Bu dalgalanma,tiirev iriinlerin

geregini ortaya cikarmis ve daha sonra bu finansal {riinler finansal pazarlarin

vazgecilmez bir unsuru olmustur.

1.1.2.2. Teknolojik Degisiklikler
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Teknolojik degisiklikler iki alandaki gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bunlar,
fiziksel ekipmanlar ve finans teorisindeki gelismelerdir. Bir taraftan , ucuz iletisim ve
bilgi islem giicii, 24 saat global ticaret ve on-line risk yonetim sistemleri gibi finansal
gelismelere neden olmustur. Diger taraftan,finans teorisindeki gelismeler finansal
kurum- larin finansal risklerin dinamik yonetimini daha iyi kavramalarina ve yeni

finansal tiirevleri gelistirmelerine imkan vermistir.

1.1.2.3. Politik Gelismeler

Hiikiimetler her ne kadar 1960°lardaki ekonomik gelismelerin temel araci olarak goriilse
de,1970’1lerde bu politikalarin ortaya ¢ikardig: tatminsizliklerin sonucunda politik degi-
siklikler olmustur. Bu degisiklikler finansal piyasalarin yeniden yapilanmasina ve diinya
capinda piyasa amagli politikalara yonelmesine neden olmustur. Paritelerde ve faiz
oranlarindaki dalgalanma artig1 ile ticari bankalar i¢in finansal riskin ortaya cikis

noktasini tam olarak belirlemek ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.(Jorion,1997;13)

1.1.3. FINANSAL RISKLER

Finansal riskler piyasa riskikredi riski,likidite riski,operasyonel riskler ve yasal riskler

basliklar1 altinda incelenebilir.

1.1.3.1.PIYASA RiSKLERI
Piyasa riskleri finansal varliklarin fiyatlarindaki ve dalgalanmasindeki degisikliklerden

ortaya cikar ve acik pozisyonlarin degerindeki veya kazanclardaki degisikliklerle
Olculiir. (Jorion ,1997;14)
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Piyasa riski hedge pozisyonu alinan iirtinler arasindaki iligskinin degismesi veya ortadan
kalkmas1 sonucunda ortaya ¢ikan basis riski ve finansal araclar arasindaki lineer

olmayan bagintilarin sonucu ortaya ¢ikan Gamma riskini igerir. ( Jorion ,1997;14)

Piyasa riskinin iki bileseni vardir. Bunlar dolar bazinda kaybetme potansiyeli
kullanilarak Olgiilen mutlak risk ve kullanilan finansal tiireve bagli olarak dikkate
almmas1 gereken ve endeks bazinda oOlclilen goreceli risktir. Mutlak risk toplam
getirilerin dalgalanmasi ile ilgili iken goreceli risk endeksten sapmalar ile ilgilidir. VAR
, riski lineer 6lgmeye yarayan araglarin 6lgemedigi basis ve gamma riskini 6lcebilir ve

kolaylikla goreceli riskler i¢in kullanilabilir. ( Jorion ,1997;14)

VAR sistemlerinin temel amaci , piyasa riskinin niceleyicilerini tanimlamaktadir. ideal
olarak bu tip sistemler finansal yoneticilerin kayip veya olaganiistii durumlarda ¢6ziim

icin harekete gegmelerine imkan verecek sekilde kurulmalidirlar.( Jorion ,1997;14)

Finansal piyasalarda likidite ve fiyat dalgalanmasi sonucunda maruz kalinan riske
Piyasa riski denir. Piyasa riski , faiz oranlar1 ,pariteler,ticari mal fiyatlar1 ve modern
finansal araclar1 etkileyen diger olaylar ile ilgilidir.Piyasa riski finansal tiirevlerin

kaldirag etkileri sonucunda artmistir.( Chorafas,1997;31)

Piyasa riski faiz ve parite oranlar1 gibi piyasa oranlarinda veya hisse senedi fiyatlar1 gibi
piyasa fiyatlarinda beklenmeyen hareketlerin sonucunda ortaya ¢ikan kayiplarin
riskidir. Piyasa riski faiz orani riski,hisse senedi fiyatinin riski,parite riski veya ticari

mal fiyat riski gibi bilesenlere ayrilabilir. ( Dowd,2000;3 )

1.1.3.2.KREDI RISKLERI
Kredi riski taraflardan birinin kontrattaki yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya

yeri- ne getirmek istememesi durumunda ortaya ¢ikar.Kredi riskinin etkisi, taraflardan

birinin kontrattaki yikiimliiliikklerini yerine getirmemesi halinde verilmesi gereken
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nakdin yerine konulma maliyeti ile 6l¢iiliir. Kredi riski ayrica iilke riskini de igerir. Bu ,
taraflardan birinin bulundugu iilkenin hiikiimeti tarafindan anlagmani yapildig1 para
cinsi ilizerinde alinan kararlari1 sonucunda taraflardan birinin kontrattaki yiikiimliiliigiini
yerine getirememesi sonucunda ortaya c¢ikar.Bu tip riskler 6deme Oncesi olusan
risklerdir. Odeme sonrasi olusan riskler ise taraflardan birinin 6demeyi yapmasindan
sonra kars1 tarafin ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucunda ortaya ¢ikar. Kredi
riskini kontrol etmenin niteliksel ve niceliksel yonleri vardir. Taraflardan birinin
kredibilitesini degerlendirmek isin niteliksel tarafidir. Taraflardan birinin ge¢gmiste aldig1
kredileri 6deyip 6demedigi kredi risk dl¢iimiiniin niteliksel yoniidiir.(Jorion ,1997;14-15

)

1.1.3.3.LIKiDIiTE RiSKLERI

Likidite risklerinin iki bileseni vardir: Piyasa / Uriin Likiditesi ,Nakit Akis1 / Fonlama.
Piyasa / Uriin Likidite riskleri yetersiz piyasa aktivitesine bagli olarak belirlenmis
piyasa fiyatlarinin iizerinden alim satim yapilamadiginda ortaya cikar.Likit olmayan
tezgah Ustii kontratlar i¢in ve dinamik hedging kullanildiginda o6zellikle problem
olusturur. Likidite riski tanimlanmasi zor olan ve piyasa kosullarina gore degiskenlik
gosteren bir risktir. Piyasa/ {irtin likidite riskleri , belli piyasalarda veya lriinlerde iist
limit konularak veya cesitli {iriinler ayn1 anda secilerek kontrol edilebilir. Her ne kadar
likidite riski VAR o6lgiitlerinin i¢ine konulamasa da likiditasyon periyotlar1 VAR

Olciitlerinin sinirlamalart ile ilgilidir. ( Jorion ,1997;15-16 )

Ikinci tip risk , nakit akis1 yiikiimliiliiklerini yerine getirememekten dogan erken
likiditasyon denilen kagit iizerinde gercek zararlarin ger¢ek zararlara doniismesi ile
ilgilidir. Bu tip riskler nakit akis ihtiyacinin etkin kontrolii ile bertaraf edilebilirler.
(Jorion ,1997;16)

Likidite riski ile ilgilenirken satmak istedigimiz zamanki malin satig fiyatin1 baz alarak

alma hatasina diisiilmemelidir. Likiditenin sinifli oldugu yerlerde piyasa fiyati tanimi
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daha da belirsiz hale gelir, alis ve satig icin istenen fiyatlar arasindaki fark acgildikea ,
hangi fiyatin piyasa fiyati olarak alinacagi alim ve satim yapmamiza gore degisir.
Piyasa fiyat1 , ayn1 zamanda alim satim yapmak istedigimiz hacme ve daha da 6nemlisi
piyasay1 alim satim i¢in ne kadar arastirdigimiza baglhidir. Diger biitiin degiskenler sabit
iken bir menkul kiymetin acilen satilmasi gerekiyor ise goreceli olarak daha diisiik
fiyata satilma ihtimali daha yiiksektir. Satig i¢in yeteri kadar arastirma zamani olursa

menkul kiymeti daha iyi fiyata satma zemini bulunur.( Dowd ,2000;188)

Likidite riskine karst korunmak i¢in isletme igindeki kullanilmaya hazir nakitlerin
dagilimin1 ve seviyesini siirekli olarak izlemek gerekir. Ayrica opsiyon kontratlarinin
fiyatlarinin ve tarihlerinin dar bir aralik iginde yogunlagsmasini 6nlemek i¢in dikkatli bir

izlemem sistemi olusturulmalidir.(Mori,Ohsawa ve Shimizu,1996;9 )

Opsiyonlarin lineer olmayan riskleri i¢in opsiyon ile ilgili her bir pozisyonu raporlayan

1yi bir sistem kurulmalidir. ( Mori , Ohsawa ve Shimizu ,1996 ;10)

Ideal olarak likiditeyi etkileyen biitiin faktdrler izlenmelidir. Bu nedenle nakit akisini
etkileyen biitiin faktdrleri tanimlamak i¢in stres testleri yapilmalidir veya riskteki nakit

akisii gorebilmek i¢in VAR metodolojisi uygulanabilir( Dowd,2000;190 )

Likidite riski bir baska ve daha tehlikeli durumda ortaya cikabilir. Bir piyasa
cogunlukla likittir, fakat biiyiik krizlerde likiditesini kaybeder. Genellikle sorun,
fiyatlardaki biiyiik diisiislerle birlikte satis emirlerinin birden artmasi ve alicilarin almak
istememesi sonucunda ortaya g¢ikar. Sonucta alis ve satis arasindaki makas gittikce
acilir.Satis emirlerinin ¢ok fazla olmasi piyasay1 asagiya dogru hareketlendirirken satis
emirlerinin gerceklesme siiresi gittikge uzar ve bu nedenle pazar likiditesi gittikce

azalir. (Dowd,2000;190 )
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1.1.3.4.0PERASYONEL RiSKLER

Operasyonel riskler, uygun olmayan sistemlerin , ydnetim ve kontrol hatalar ,
sahtekarlik veya insan hatasi sonucunda ortaya ¢ikan potansiyel kayiplar ile ilgilidir.
Operasyonel riskler ger¢eklesmeme riski dedigimiz kontratlarin  {izerindeki
yliklimliiliiklerin taraflardan biri tarafindan yerine getirilememesi sonucu ortaya ¢ikan
maliyetleri arttirict gecikmeleri veya cezalari igerir. Operasyonel risk ayrica islemi
yapan yoneticilerin bilerek yanlis bilgi verdikleri durumlari ve teknoloji riski dedigimiz
sistemleri izinsiz giriglerden ve iceriden bilgi sizdirilmasina karsi koruma ihtiyacinda
ortaya ¢ikan riski igerir. Diger ornekler ise sistem hatalari, dogal felaketlere bagl olarak
yasanan kayiplar veya kilit noktalardaki personelin kaza gegirmeleridir. Operasyonel
risklere karsi en iyi korunma yolu sorumluluklarin giiclii isletme i¢i kontroller ile agik

bir sekilde dagitilmasidir. (Jorion ,1997;16)

Degerleme konusu da potansiyel bir operasyonel risktir. Model riski denilen
pozisyonlar1 degerlemek i¢in kullanilan modelin kusurlar1 sonucunda ortaya ¢ikan fark
edilmesi olduk¢a giic olan bir tehlikedir. Uygun bir opsiyon fiyatlandirma modeli
kullanan uluslararas1 piyasalarda islem yapan kisilerde e§er model yanlis kurulduysa
veya model parametreleri hataliysa bu kisiler de model riskine maruz kalirlar. Ne
yazik ki model riski kolaylikla gbzlemlenemez ve bu riski fark edebilmek igin
modelleme islemi hakkinda genis bilgiye ihtiyac¢ vardir. Model riskine karsi korunmak
icin miimkiin oldugunca piyasa fiyatlar1 kullanilarak modeller bagimsiz degerlemeye

tabi tutulmalidir.(Jorion,1997;16-17)

Operasyonel riskler igletmenin operasyonlari sonucu ortaya ¢ikan her gesit riski kapsar.
Bu riskler yapilar1 geregi diger risklerden daha zor fark edilirler tanimlanmalari
genellikle zordur. En kiiciik isletmeden en biiyiik isletmeye kadar biitiin isletmeler
organizasyonlarin her seviyesinde operasyonel riske maruz kalirlar. Piyasa, kredi ve
likidite riskleri karlarda degisiklige sebep olabilirken operasyonel riskler daha
tehlikelidir ve isletmeyi mali basarisizliga gétiirebilir. ( Dowd ,2000;193 )

15



Operasyonel risklerin en dnemlisi model riski dedigimiz,genellikle degerleme amaci ile
kullanilan modellerin kullanimindan veya hatali kullanimindan ortaya ¢ikan risklerdir.

Model riski pazar degerleri yerine yaklasik degerler kullanildig1 zaman ortaya ¢ikar.

Model riski degisik durumlarda ortaya c¢ikabilir. Bunlarin en bariz olani ,daha iyi
modelleri kullanan veya modelleri kullanmakta daha yetenekli olan rakipler tarafindan

arbitraj saldirisina ugranildiginda ortaya ¢ikan kaybetme riskidir.( Dowd,2000;193 )

Model riski ayrica ,uygun olmayan hedging pozisyonlari sonucunda ortaya cikan
kaybetme riskidir. Bu , genellikle delta, Gamma veya diger hedging parametrelerinin
yanlis hesaplanmasi sonucunda yanlis veya hatali hedging pozisyonu alindiginda ortaya
cikar. Ayrica modeller uygun kosullarda uygulanmadiginda yine model riski ortaya

cikabilir.

Model riskinin bir bagka tipi de model sonuglarinin hassasliginin genellikle yapay veya

goreceli olan varsayimlara dayanmasi sonucu ortaya ¢ikar.

Bir diger ve genellikle daha tehlikeli model riski ise sahtekarliktir. Bir¢ok sahtekarligin
arkasinda iki temel neden yatar: Ust yonetimin sahtekarligin olusma ihtimaline karsi
yeteri kadar duyarliliktan yoksun olmasi ve daha Once gerceklesmis olan finansal

kayiplar1 gizleme ihtiyacidir. ( Dowd,2000;196 )

Bir ¢ok finansal sahtekarligin temelinde agiklanmasi miimkiin olmayan finansal
kayiplar ile sonuglanmis ticari problemler yatar. Uluslararasi pazarlardaki bir¢ok
sahtekarligin nedeni traderlarin limitlerinin istiinde olan kayiplarin1 biran Once
kapatmaya calismalari veya primlerini arttirma istekleridir. Biiyiilk miktardaki
sahtekarliklar genellikle ufak kredili satiglardan dogan kayiplar sonucunda ortaya ¢ikar.
Trader bir kere hata yapt1 mi1, hatasin1 kapatmak i¢in daha fazla risk alir ve bir noktadan

sonra sahtekarlik yapmak zorunda kalir.( Huntington ,1996;33)
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Bir¢ok operasyonel riskin tanimlanmasi imkansiz ise de bazi operasyonel riskleri

tanimlama imkani1 vardir. ( Wilson ,1995 ; Hoffman ve Johnson ,1996 )

1.1.3.5.YASAL RiSKLER

Yasal riskler finansal piyasalarda taraflardan birinin anlagsmanin yiikiimliiliikklerini
yerine getirmesi i¢in karsisinda herhangi bir yasal veya diizenleyici otorite olmadiginda
ortaya cikar. Yasal riskler ayrica kredi riski ile de baglantilidir. Bir islemde para
kaybeden yatirimcilarin islemi gecersiz kilmak ig¢in mahkemelere basvurmak gibi
egilimleri vardir. Bu yaklasim genellikle para kaybettirecek islemleri gegersiz kilmak
isteyen belediyeler veya sehir meclisleri tarafindan kullanilir. Bu davranisin
dayandirildig1 yasal temel , yatirim aktivitesinin belediyelerin giiclinii agtig1 i¢in yasal

olmadigidir.

Yasal riskler ayrica muvafakat ve diizenleme risklerini de igerir. Bunlar genellikle Pazar
manipiilasyonlari, bilgi sizdirilmasi ve uygunluk kisitlar1 gibi aktiviteler icin yapilan
hiikiimet diizenlemeleri sonucunda ortaya cikar. Yasal uygulamalar iilkeden iilkeye
farkliliklar gosterebildigi gibi sadece bir lilke i¢cinde de yoreler arasinda da farkliliklar
gosterebilir. Diizenlemelerin tam olarak anlagilamamasi cezalara sebep olabilir.
Diizenleme riski , icra islemleri ve hatta moral yaptirimlar olarak ortaya

¢ikar.(Jorion,1997;18)

Yasal risk kontratlarin zorlayici hiikiimlerindeki belirsizlikler sonucunda ortaya ¢ikan
kaybetme riskidir. Yasal riskler , yetersiz bilgilendirilme ,sartlardaki bosluklar, belirsiz
yasal zemin ( taraflardan birinin bulundugu yerdeki yasal otorite hakkinda ) ve kontrat-
taki yiikiimliliiklerin yerine getirilmemesi sonucunda kontratta bulunan baglayici
hiiklim-  lerdeki  belirsizlik veya iflas sonucu ortaya ¢ikan  riskleri

igerir.(Dowd,2000;199-200 )
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2.1. RISKTEKi DEGER

Riskteki deger (VAR),verilmis olan bir anlamlilik seviyesinde hedeflenmis sinirlarda

beklenen en biiyiik kaybi1 (veya en kotii kaybi) 6zetler.(Jorion,1997;19)

Sekil 2.1.'de 1953'den 1995'e kadar orta vadeli bonolarin aylik getirileri gosterilmistir.
Bu getiriler -%6.5 ile +%12 arasinda degismektedir. Bu bilgileri kullanarak aylik
getiriler i¢in bir olasilik dagilimi yaparsak sekil 2.2. elde edilmis olur. Her bir getiri igin
bu olasilik dagilimi kullanilarak bir minimum getiri bulunabilir. Glivenirlilik seviyesi
0=0.95 olarak alinirsa,tablodan da goriilebilecegi gibi daha diisiik getiri elde etme
olasiligmin % 5 oldugu ve bu saymnin -%1.7 oldugu goriiliir. Bunun nedeni -%1.7'den
daha az getiriye sahip olan toplam ay sayisinin % 5'ini olusturmus olmasidir. Buradaki
%S5 seviyesi gorecelidir,her ticari banka kendi VAR seviyesini karsilagtirilamayan bir
parametreye gore agiklar. Mesela, Bankers Trust %99 seviyesini,Chemical and Chase
%97.5 seviyesini,Citibank %95.4 seviyesini ve J.P.Morgan %95 seviyesini

kullanmaktadir.

Bonolarin elde tutuldugu periyodun uzunlugu da oldukca gorecelidir. Oldukca likit
paralara yatirilmis olan bir bankanin portfdyii i¢in bir giinliikk elde tutma siiresi kabul
edilebilir. Ug ayda bir bilango ¢ikaran ve rapor hazirlayan bir isletmeci igin 90 giinliik
periyotlar daha uygun olabilir. En ideal olan1 ,bir portfoyiin tamamen likit hale
gelebilmesi igin gerekli olan en uzun siiredir. Biraz dnce bahsedilen banka portfoyiini
bosaltmak, gelisen piyasalardaki hisse senetlerine yatirim yapilmig bir portfoyii
bosaltmaktan ¢ok daha kolaydir. Birincisinde milyonlarca dolarlik bir islem bir anda
yapilabilirken, ikincisinde ayni miktarda islem yapabilmek i¢in giinler hatta haftalar
geemesi gerekebilir. Bir kontroldr veya diizenleyici agisindan, sinirlar,siirekli kontrol
etmenin maliyetleri ile potansiyel problemlerin erken fark edilmesinin yararlar

arasindaki ince noktay1 gosterebilmelidir.
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100 milyon dolarlik bir portfoy icin VAR degerini hesaplamaya calisirsak,sadece %5
olasilikla portfoyiin (100 milyon dolar)*(-%1.7),yani 1.7 milyon dolar deger kaybetme
olasilig1 vardir. Diger bir deyisle, normal piyasa sartlar1 altinda portfoyiin bir aylik

zaman zarfinda kaybedebilecegi en yiiksek deger 1.7 milyon dolardir.

Bulunan deger,direkt olarak vade tanimu ile ilgilidir ki ,bir riske yani faiz riskine maruz
kalma seviyesini Olger. VAR, risk kaynagiin biiyiik piyasa hareketlerinin olasiliklari

ile birlestirilmesine yarar.

VAR yaklasimi daha geneldir,¢linkii yatirimcilarin,yabanci para,ticari mal,hisse senedi
gibi faiz riskinden baska risk kaynaklarindan da etkilenebilecek yatirim araglarini
ellerinde tutmalarina imkan tanir. Bu nedenle vade,siire veya aralik analizleri gibi
alisilagelmis risk olgiitlerinden daha ileri noktadadir. Sonu¢ olarak VAR riski kontrol
etmek i¢in gerekli,fakat tek basina yeterli olmayan bir prosediir olarak algilanmalidir.
Bagimsiz bir risk yonetim fonksiyonunun yaninda smirlar ve kontroller ile

desteklenmelidir. (Jorion,1997;19-22)

Riskteki deger belli bir zaman dilimi i¢inde belli bir olasilik ile biiyiik piyasa hareketleri
sonucunda ortaya ¢ikan beklenen kayiptir. VAR,bir portfoyiin degerinde verilmis olan
anlamlilik seviyesinde belli bir zaman zarfinda olabilecek en kotii kaybi gosterir.
Riskteki deger,bankacilik sektoriinde oldukc¢a popiiler olan modellerden biridir.
Bankacilar,yapabilecekleri her iglemin sonucunda olabilecek kayiplar1 daha giivenilir
temellere dayanacak sekilde hesaplama egilimindedirler. Biitiin modellerde oldugu gibi
bu yaklasimda kesin degildir fakat degisik pazarlar arasinda veya degisik pazarlar
icinde ortaya c¢ikacak riskleri gosterir. VAR modelleri finansal araglarin fiyat

degisikliklerini hesaplamak i¢in kullanilir.(Chorafas,1997;175,177)
Riskteki deger modelleri bankalar tarafindan kendi i¢ risk yonetimleri igin gelistirilmig

bir portfoylin belli bir zaman diliminde,ki bu genellikle bir sonraki 24 saat

olur,olabilecek en kotii kayb1 hesaplamak i¢in kullanilir.(Chorafas,1997;178)
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Bankalar  riskteki  deger  tekniklerini  faiz  oranlarindaki,paritelerdeki,hisse
senetlerindeki,bonolardaki ve ticari mallarin fiyatlarindaki hareketlerin sonucunda

ortaya ¢ikabilecek muhtemel kayiplar1 6l¢mek i¢in kullanirlar.(Chorafas,1997;178)

Riskteki deger bir isletmenin normal piyasa sartlarinda belli bir glivenlik seviyesinde
belli bir zaman zarfinda karsilasabilecegi beklenen en kot kaybi oOlger. Bu risk

hesaplanirken istatistik ve simulasyon modelleri kullanilir.

Riskteki deger,bir isletmenin varliklarinin dalgalanmasini 6lger. Dalgalanma arttikca
iflas etme riski de artar. Bir portfdy yoneticisi 100 milyon dolarlik bir portfoyii géreceli
olarak diisiik dalgalanmaye sahip olan yatirim araglarinda tutuyor ise c¢ok biiylik
kayiplarm olma riski oldukca diisiiktiir. Ote yandan eger portfoy biiyiik miktarlarda
fiyat degisimine maruz kalan hisse senetlerine yatirilmis ise ,her ne kadar portfoy
yoneticisinin ¢ok biiyiik karlar elde etme sansi olsa da ayn1 zamanda ¢ok biiyilik zarar
etme riskine de girmektedir. VAR , tek bir deger ile bu potansiyel kayiplar 6lger. VAR,
ayni zamanda bu kayiplardan daha fazla kaybetme olasiligin1 ve kayiplarin hangi zaman
diliminde ortaya cikabilecegini gosterir. VAR sadece kantitatif teknikler ile ortaya
cikarilabilecek riskleri dlger. Yani,politik riski,likidite riskini veya operasyonel riski

Olemek i¢in kullanilamazlar.(Butler,1999;4,5)

Riskteki deger,olabilecek portfoy kayiplarim1 tek ve Ozet istatistiksel oOlciitiidiir.
Ozellikle,riskteki deger normal piyasa hareketlerinin sonucunda ortaya gikabilecek
kayiplar1 olger. Riskteki degerde belirtilen kayip miktarlarindan biiyiik degerler sadece
belirlenmis olasilikta ortaya ¢ikabilir. Hesaplanmasinda kullanilan bir ¢ok varsayimi
sadelestirerek portfoyiin biitlin riskini,kullanicilara kolaylik saglamak amaciyla,tek bir
say1 olarak belirtir. Istatistiksel dlgiitleri kullanmak zorunda kalanlar i¢in riskteki deger
tanim1 ¢ok kolaylikla anlasilabilirdir. Ortaya koydugu deger portfoyde olusabilecek

kayiplarin biiyiikligiinii gosterir. (Linsmeier ve Pearson,1996;3)

VAR degerinin iki 6nemli 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi degisik pozisyonlar ve

risk faktorleri arasinda ortak defismez bir risk Ol¢iitii saglamasidir. Riskteki deger
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kullanicilara ortak bir risk referansi saglar ve bu ortak referans isletmelerin degisik
pozisyonlardaki riskini kontrol etmelerine olanak tanir. Riskteki degerin diger bir
ozelligi ise,degisik risk faktorleri arasindaki korelasyonlar1 dikkate almasidir. Gayet
aciktir ki bir risk dl¢iitiiniin korelasyonlar1 dikkate almasi,portfoy risklerini hesaplamak

acisindan mutlaka gereklidir. (Dowd,2000;20-21)

Riskteki deger degisik sekillerde kullamilabilir. Ust diizey yoneticiler toplam risk
seviyesini bulmak icin kullanabilirler. Eger, isletmenin i¢cinde bulundugu riski arttirmak
istiyorlarsa,riskteki deger hedeflerini arttirirlar veya isletmenin i¢inde bulundugu riski
azaltmak istiyorlarsa riskteki deger sinirlarini azaltirlar. Riskteki deger,kaybedilebilecek
maksimum miktar1 belirttiginden isletme i¢i sermaye dagilim isleminde de
kullanilabilirler. Riskteki deger degisik yatirim imkanlariin risklerini ,karar vermeden
Oonce hesaplayabilecegi gibi herhangi bir yatirrmin performansini degerlendirmek igin

de kullanilabilir.(Dowd,2000;21)

Sayisal,istatistiksel veya matematiksel bir yontem olan riskteki deger,bir yaklasik deger
bulma metodudur ve sonucta belli bir sayisal degere ulasilir. Riskteki deger
metodolojisi kredi riski,nakit akis riski gibi degisik risk degerlerinin bulunabilmesi i¢in
de kullanilabilir. Her ne kadar ilk bakista anlasilmasa da VAR isletme capinda risk
yonetiminin radikal bir anahtar1 olarak goriilebilir. Bu yeni yaklagim kullanila gelen ve
alisilagelmis risk yonetimi metotlarindan ¢ok daha oteye gidebilir ve isletmelerin
yapilanmalarinda ve yonetimlerinde biiyiik degisikliklere neden olabilir. VAR,lst
yonetime karsilastiklari riskler ile daha kolay bas edebilmelerini saglayan bir arag verir.
Sirket i¢i sahtekarliklarin ve insan hatalarinin kontrol edilmesine imkan veren yeni
sistemler kurulmasia 6n ayak olur. Bu tip sistemler ,son yillarda goriilen biiyiik risk
yonetimi felaketlerinden korunulmasini saglama yoniinde Onemli bir ara¢ olarak
goriilebilir. Herhangi bir isletme icindeki biitiin risk degerlerini sadece bir degere
indirger ve isletme icindeki risklerin daha tutarli bir sekilde yonetilmelerine imkan
tanir. Yatirimlarin yapilmasi amaciyla kullanilabilecek yeni operasyonel karar verme

kurallarinin bulunmasina imkan tanir. Isletme sahiplerinin,isletmecilerin ve traderlarin
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kullanmasi i¢in sayisal bir deger ortaya koyar. Bu sayede her giin risk ile kars1 karsiya

kalan bu kisilerin ¢ok fazla risk almalar1 6nlenmis olur.(Dowd,2000;21-22)

Riskteki deger piyasa riskini hesaplamak i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Belli bir
anlamlilik araliginda belli bir portfoylin veya organizasyonun belli bir zaman zarfinda
icerdigi yatirim araclarmin fiyatlarindaki potansiyel degisikliklere bagli olarak
kaybedebilecegi maksimum miktar1 gosteren, temel olarak istatistiksel bir veridir.

(LiuR . ;1996)

2.1.1. 1988 BASLE DUZENLEMELERI

15 Agustos 1988'de G-10 iilkelerinin merkez bankalarmin iist diizey yoneticilerinin
arasinda  Basle'da  bir  finansal anlasma  imzalandi(Basle = Komitesi'nin
iiyeleri:Belgika,Kanada,Fransa,Almanya,italya,Japonya,Hollanda,Isvec,ingiltere, ABD

ile Liikksemburg ve Isvigre'nin merkez bankalarinin {ist diizey yoneticileridir ve
genellikle yilda dort defa The Bank for International Settlements himayesinde
toplanirlar.).Uyeler bu diizenlemenin uluslararas: bankalarin ellerindeki sermayelerini
yonetmeleri esnasinda uymalar1 gereken uluslar arasi bir diizenleme i¢in ilk adim
oldugunu belirtmislerdir. Basle Anlasmasinin ana amaci,iiye iilkeler arasinda
uygulanacak minimum standart sermaye ihtiyaclarini ortaya koyarak hareket alani
saglamaktir. 1988 anlagmas1 ortak bir finansal yiikiimliiliikleri yerine getirebilme orani
olan Cooke Orani'n1 tanimlamislardir. Fakat bu oran,sadece kredi riskini ilgilendirdigi
icin sadece kredi verenler ile ilgilidir. Diger oranlar ancak 1993'de ortaya

konulabilmistir.

Standart sermaye ihtiyaglarina ek olarak Basle diizenlemeleri asir1 risk alimina karst
limitler koymustur. Bunlar,bankanin sermayesinin %10'unu gecen pozisyonlarda alinan
risklerin sinirlandirilmasidir. Biiyiik riskler olarak tanimlanan pozisyonlar diizenleme
kurullarina rapor edilmelidir. Bankanin sermayesinin %25'ini gecen pozisyonlar kabul

edilmez ve alinabilecek biitiin biiyiik riskler sermayenin %80'ini gecemez. Pratikte bu
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oranlarin arkasindaki tam olarak tanimlanmadigindan bazen diizenleyici kurumlar

tarafindan agiklama gerekebilir.

1988 Basle diizenlemeleri birgcok noktadan tenkit edilmistir. Bunlardan
birincisi,bankanin portfoy riskini dikkate almamasidir. Portfoy pargalarinin birbirleriyle
arasindaki  korelasyonlar  toplam  portféy riskini  degistirebilirler.  Kredi

riski,kullanicilar,endiistriler ve cografi konumlar arasinda dagitilarak azaltilabilir.

Tenkitlerin ikincisi ise,bu diizenlemelerin ag ile islem yapilmasin1 dikkate almamasidir.
Eger bir banka kredi verenler ile alanlari eslestirebiliyor ise kazang¢ kiigiiliir. Eger
taraflardan biri basarisiz olursa bor¢ verilen miktar bor¢ alinan miktar ile
eslestirildiginde  kayiplar  kiiglik  olabilir.  Gergekte,bu, SWAP'larin ortaya
cikarilmasindaki en biiyiik ve onemli itici glic olmustur. SWAP'lar, bir seri 6demenin
takas edildigi tiirev kontratlardir. Herhangi bir aksilikte bankanin maruz kaldig: risk
sadece faiz riskidir,yani ana paranin riskini iistlenmemis olurlar. Yapilan tenkitlerin
belki de en Onemlisi,bu diizenlemelerin faiz orani riski gibi piyasa riskini de dikkate
almamasidir. Defter degeri ile kaydedilen varliklarin piyasa degerleri farkliliklar
gosterebilir. Sonug¢ olarak muhasebe islevinin bosluklari,goriiniiste saglikli bir bilango

ile piyasa degerlerindeki kayiplari ¢cok rahatlikla saklayabilir.

2.1.2. 1993 NiSAN ONERILERI,STANDART MODELLEME

1988'deki anlagmanin eksik oldugu noktalar dikkate alinarak piyasa riski iizerine Basle
Komitesi tarafindan oneriler ortaya konulmustur. Bu 6neriler en sonunda 1988 onerileri

ile birlestirilerek son halini almistir.

Onerilerin ilk grubu ,Nisan 1993'de temellerin olusturulmas: yaklasimina dayanmistir.
Faiz orami riski ,parite riski ,hisse sendi riski ve ticari mal riskine maruz kalan
portfoyler icin ilk defa VAR hesaplanmistir. Bankanin toplam VAR,yukaridaki dort
kategoriden elde edilen VAR'lerin toplanmasi sonucunda bulunur. VAR'in

olusturulmasi standartlagsmis bir igslem oldugundan bazen 'standart model' olarak anilir.
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Faiz orani riski i¢in onerilen bir grup faiz bandi tanimlanmistir. Daha sonra ii¢ aydan
kisa pozisyonlar i¢in %0.20 agirlikli,20 yildan uzun pozisyonlar i¢in de %12.50 agirlikli
bir zaman faktorii ortaya konmustur. Biitiin agirlikli net pozisyonlarin toplamina da

'toplam faiz orani riski indikatorii' denilmistir.

Nakit para ve hisse sendi riskleri icin piyasa riski sermaye degisimi net

pozisyonlarin%S8'1 iken ticari mallar i¢in bu %15'tir.

Her ne kadar bu yaklasim,bankalarin olaganiistii risklerini tanimlamaya yonelik ise de
hala baz1 problemlere maruz kalmaktadir. Bazi finansal araclarin siiresi kolaylikla tespit
edilemeyebilir. Mesela ,uzun vadeli ev kredileri ,ev sahiplerinin faiz oranlar
diistiiglinde borglarini yeni faiz orani iizerinden finanse etmelerine imkan tanir. Ayn
sekilde ,ev sahipleri eger faiz oranlar1 artar ise daha uzun siireli 6demem yapmay1 kabul
ederler. Bu nedenle,ev kredilerinin etkin siiresi faiz oranlarindaki degisiklikler ve bu ev
kredisi kurumuna ge¢miste yapilan 6demelere gore degisim gosterir. Bu tip yatirimlarda
bir zaman aralifi tam olarak tamimlanamadigindan risk smiflar1 tam olarak

tanimlanamaz.

1993 onerilerinin dikkate almadig1 bir baska nokta ise riskler arasi1 dagitimdir. Diisiik
korelasyonlar portfoy riskinin portfdyiin i¢inde bulunan her bir yatirimin risklerinin

toplamindan ayr1 ayr1 daha diisiik olabilecegini gosterir.

Piyasa riskleri arasinda yapilan dagitim 6l¢iimii en kolay olandir. Tarihsel bilgiler ,risk
kaynaklar1 arasindaki korelasyonlarin miikemmel olmadigim gésterir. Ornek
olarak,global sabit getirili piyasalara yatirim yapmak,sadece bir piyasaya yatirim
yapmaktan daha az risklidir. Benzer sekilde ,parite hareketleri ile faiz oranlar1 arasinda
miikemmel bir korelasyon yoktur. Degisik risk tipleri arasinda miikemmel korelasyon
oldugunu kabul etmek portfdy riskini arttirir ve bu da bulundurulmasi gereken sermaye

miktarinin yiliksek ¢ikmasina sebep olur.(Jorion ,1997;48-50)
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2.1.3. 1995 NISAN DUZENLEMELERI,iC MODELLEME

Nisan 1995'de Basle Komitesi piyasa riski modellerinde yeni bir olusuma karar verdi.

[k defa bankalara kendi minimum nakit rezervlerini belirlemek amaciyla kendilerinin

gelistirdigi risk 6l¢iim modellerini kullanma hakki verdi. Bu kararin arkasinda yatan

neden ,bankalarin elindeki risk o6l¢iim modellerinin diizenleyici ve denetleyici

kurumlarin bankalarca kullanilmasini istedigi modellerden ¢ok daha gelismis ve

karmasik oldugu idi. Bunun sonucunda gelismeleri geriden takip eden isletmeler,kendi

risk yonetim sistemlerini gelistirmeye zorlandi.

Bankalarin ,bu yaklasimi kullanabilmesi i¢in banka i¢i denetleme kurulunun, degisik

yonetim katmanlar1 tarafindan siirekli kontroliinii de igeren bir¢ok sarti saglamasi da

gerekiyordu. Bu i¢ modelleme 6nerisinin temel dayanaklar ise sunlardi:

iii)

VAR hesaplamasi agagida belirtilen degerler kullanilarak yapilacaktir.

Siire olarak 10 islem giinii veya iki takvim haftas1 kullanilacaktir.

%099 anlamlilik seviyesi kullanilacaktir.

Gozlenen zaman dilimi en az gegmise dogru bir yil olacak ve her ii¢ ayda bir en
az bir kere yenilenecektir.

Korelasyonlar kategoriler arasinda dikkate alindigi gibi (sabit getiri ile nakit
para gibi) kategori i¢lerinde de dikkate alinacaktir.

Bulunmasi gereken minimum sermaye miktar1 en az bir giin 6nceki VAR degeri
veya son 60 is giiniinlin ortalama VAR degerinin belli bir ¢arpim faktorii ile
carpilmasi sonucu ortaya c¢ikan nakit miktarina esit olacaktir.(bazen bu faktore
'Histeri' faktorii denir) Bu faktoriin tam degeri iilkenin diizenleyici ve denetleyici
kurumlan tarafindan belirlenecektir. Bu faktoriin amaci ,bankalar1 ge¢misteki
bilgilerin 1s18inda ¢evrenin inanilandan daha az duraganligina karsi ekstra

koruma saglamaktir.
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v) Bankalarin i¢ modellerinin riski yanlig tahmin ettigi,kontrollerde ortaya ¢ikmasi
durumunda kullanilmak iizere bir ceza carpani da bu faktore eklenmelidir. Bu
faktoriin - amacit  bankalarin  kullandiklar1 modellerin  kesinligini  veya
giivenilirligini arttirmalarini tegvik etmek ile kar ve zararlarin iyimser bir sekilde
hesaplanmasini engellemektir. Basle komitesinin bagkani olan Tomasso Padoa-
Schioppa bu problemi "Dikiz aynasini kullanarak araba siirmek " olarak
tamimlamistir.  Bu ceza faktorii,bankalarin i¢ modellerinin  kalitesine
dayandigindan,sistem,dogru yapilanan i¢ modellemeyi ddiillendirmekte ve daha

1yi risk yonetim sistemleri gelistirilmesini tesvik etmektedir.

Ozetlemek gerekirse herhangi bir t giiniindeki piyasa riski degeri

MRCi= Max {k (1/60) = VAR ¢ ; VAR (.1

Buradaki 'k' degeri yerel denetleme kurulu tarafindan belirlenen faktorii belirtir.

Toplam sermaye yeterliligini bulabilmek i¢in ,bankalar yaptiklar1 islemler sonucunda

ortaya c¢ikan piyasa riski degeri ile kredi riski degerini toplayacaklardir.

Bu oOneri ,uluslar arasi SWAP ve Tiirevler Birligi olan ISDA tarafindan yerel
yonetimlere verilen k' ¢arpaninin yliksek oranlarda kullanilmasinin gereksiz oldugunu
ve daha diisiik 'k' oranlarinmn kullanilmasimin yeterli olacagmi belirtmistir.(Onerilen 'k'

degeri en az 3'tiir, fakat ISDA'ya gore en az 1 olmasi yeterlidir.)

Bundan daha ciddi bir tenkit ise, VAR kullanilarak yapilan i¢ modellemenin ,Basle
Komitesi tarafindan ortaya konulan standart modellemede belirtilen minimum nakit

ihtiyacindan genellikle daha yiiksek ¢ikabilmesidir.
Uygun risk 6l¢lim sistemi lizerine yapilan tartismalar 1995'de merkez bankalar1 birligi

tarafindan hazirlanan banka diizenlemelerine iliskin "6n 6deme" veya "6n bildirim"

modeli ile ¢ok tarafli bir noktaya gelmistir. Bu {i¢iincii modelde,banka,belirlenen
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sinirlar i¢inde olabilecek en biiyiik kaybi1 bildirmektedir. Bildirilen bu kayip piyasa riski
degeri olarak kabul edilir. Denetciler her iic aylik bilanco doneminde ,kayiplarin
belirlenen  limitleri  gegip  ge¢medigini  kontrol ederler. Eger limitler
gecildiyse,bankaya,para cezasi,denetmenlerin yaptirimlart veya gelecekte yapilacak
islemlerde daha yiiksek nakit bulundurma zorunlulugu gibi cezalar verilebilir. Ayrica
limitlerin agilmasi durumunda, bankanin toplumsal tepkiyi de gdz Oniine alarak daha iyi
bir yonetim gostermeye zorlanabilir. Bu yaklasimin en biiylik avantaji, bankalarin
kendisine gerekli olan minimum nakit ihtiyacina kendilerinin karar vermesidir. Bu

secim,genellikle alinabilecek cezalarin olmasi nedeniyle optimum degerlerde yapilir.

Bu yaklagim ISDA tarafindan kabul goérmiis ve risk yonetim islemleri ile nakdin,
isletme secimi yapilarak dagitimi arasindaki baglantiya dikkat cektigi belirtilmistir.
Buna karsilik yapilan elestiriler ise ii¢ aylik denetlemenin Basle dnerilerinde belirtilen

giinliik nakit ihtiyaci ile karsilastirildiginda ¢ok yavas oldugudur.

2.1.4. AVRUPA MALI PiYASALAR TEBLIiGi

Avrupa'daki gilinliik nakit ihtiyact islemlerinin tarihi,Avrupa'da gergeklesmekte olan
ekonomik ve politik entegrasyona bagli olarak incelenebilir.1985 yilinda yayinlanan
Avrupa Bildirgesinde, iiye iilkelerde ticari mallarin,hizmetlerin kapitalin ve isci
dolagiminin serbest oldugu bildirilmistir. Bunun sonucunda 1 Ocak 1996'da Avrupa
Birligi'nin Yatirnrm Yonetmeligi (ISD) finansal alandaki iilkeler arasindaki biitiin

kisitlamalar1 kaldirmastir.

Yeni diizenlemeler altinda herhangi bir Avrupa iilkesinde kurulmus olan bir
isletmeye,faaliyetlerini bagka bir Avrupa Birligi iilkesine tasima hakki verilmistir.
Ayrica risk yonetiminin merkezilestirilmesi finansal iligkilerin daha kolay kontrol
edilmesine imkan tanimistir. Verimlilik kazanglarinin yan1 sira,rekabetin artmasi islem
ticretlerinin asagiya c¢ekilmesine ve Avrupa'daki finansal pazarlarin likiditesinin

artmasina neden olmustur.
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Sirketlerin daha az yasal diizenlemelerin bulundugu iilkelerde faaliyet gostermesini
engellemek i¢in,birlik i¢inde uyulmasi gereken minimum nakit ihtiyaclarin1i gosteren
Nakit Yeterlilik Yonetmeligi(CAD) Mart 1993'de yaymlanmis ve Ocak 1996'dan
itibaren Avrupa'da faaliyet gosteren bankalarin bulundurmalar1 gereken minimum nakit

miktar1 belirtilmistir.

CAD,birgok ydnden Basle Onerileri ile paralellik gosterir.1993 yilinda yayinlanan
sartlar,1993 Nisan Onerileri ile tipa tip aynidir. CAD"in son halinde isletmelerin giinliik

hesaplamalarinda kendi VAR modellerini kullanmalarina izin verilmistir.

2.2.RISKTEKi DEGERIN OLCUMU

VAR 'nin en biiyiik avantaji ,bir isletmenin ne kadar piyasa riskine maruz kaldigini
sadece bir sayr ile belirtmesidir,bu avantaj VAR 'nin neden iist yonetim,bolim
yoneticileri ve pay sahipleri tarafindan gittikce artan bir siklikla kullanilan bir risk
Olgiim aleti olarak kullanildigini gosterir. Agiklanan VAR degeri ile pay sahipleri
yatirimlarinin ne kadar giivende oldugunu veya olmadigini anlayabilirler. Bu degerler
aciklanmadan 6nce pay sahipleri isletme tarafindan yapilan finansal iglemlerin igerigi

hakkinda pek fazla fikir sahibi degillerdir.

2.2.1.KANTITATIF DEGERLER

VAR ol¢iimiinde yapilmasi gereken ilk sey, iki kantitatif degerin se¢imidir. Bunlar
yatirimin ne kadar siire boyunca elde tutulacagi ve giivenlik seviyesidir. Her ikisi de
gorecelidir,0rnek vermek gerekirse Basle komitesinin i¢ modelleme yaklagiminda %99
giivenirlilik araliginda on giin iizerinden hesaplama yapilir,sonucta bulunan VAR degeri

giivenlik faktorii olan 3 ile ¢arpilarak minimum nakit ihtiyaci bulunur.
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Basle komitesi on giinliik periyodu se¢gmesindeki en biiyiik neden olarak bu periyodun
siklikla kontrol etme maliyeti ile potansiyel problemlerin erken fark edilmesinin
yararlarin1 gosteren optimum nokta olmasini gostermistir. Kullanicilarin bakis agisindan
portfoyiin yapist kullanilarak tanimlanabilir. Ticari bankalar genellikle VAR degerlerini
portféylerindeki hizli degisim nedeni ile gilinliik olarak agiklamaktadirlar,buna karsin
emeklilik fonlar1 gibi yatirnm portfoyleri genellikle cok yavas degistiginden bir aylik
VAR degerleri agiklanir. Bir yatirimi elde tutma siiresi bir portfoyiin likit haline
getirilmesi i¢in gereken zaman olarak tanimlandigindan bu zaman simirlamasi
yatirimlarin likiditesi ile ilgilidir. Anlamlilik seviyesinin se¢imindeki Olgiitler daha
azdir. Basle komitesi %99'luk seviyeyi secerek denetleyicilerin giivenilir bir finansal
sistem istegi ile banka getirilerindeki nakit ihtiyacin biiyiik etkisini dengeler.
Kullanicilar genellikle degisik giivenirlilik seviyelerini kullanirlar. Mesela Bankers
Trust %99 seviyesini,Chemical and Chase %97.5 seviyesine,Citibank 9%95.4
seviyesini,Bank Amerika ve J.P.Morgan %95 seviyesini kullanmaktadirlar,yliksek
giivenirlilik seviyesi yliksek VAR degerlerini gosterir. Bu farkliliklar kullanim
alanlarina gore anlamlidirlar. Eger sonugta bulunan VAR degerleri direk olarak
bulundurulmasi gereken minimum nakit miktarin1 belirlemeye yonelik ise glivenirlilik
seviyesinin se¢imi ¢ok daha biiylik dnem kazanir.Bu se¢im,isletmenin karst karsiya
oldugu risk derecesini ve VAR degerini secen kayiplarin maliyetini yansitir. Yiiksek
risk derecesi veya yiliksek maliyet daha biiylik miktarlarda nakdin olmas1 kayiplari
karsilayabilecegini gosterir ve bunun sonucunda da yiiksek giivenirlilik seviyeleri
ortaya ¢ikar. Bunun yaninda eger isletme VAR degerlerini degisik pazarlardaki riskleri
karsilastirmak icin bir referans noktasi olarak kullaniyor ise giivenirlilik seviyesinin

se¢imi ¢ok fazla 6nem tagimaz.

Giivenirlilik seviyesinin se¢imi ayni zamanda model degerlemesi i¢in de dnemlidir.
Cok nadiren asilacak bir kayip sinir1 ,verecek olan yiiksek gilivenirlilik seviyeleri
secilmelidir. Ornek olarak %95 seviyesinin ele alindigi ve yapilan o6lgiimlerin
sonucunda yirmi aydan sadece birinde VAR degerinden daha biiyiik kayip olacagi
varsayimi yapilabilirken; diger yandan %99 giivenirlilik seviyesi secilmis olsaydi

modelin gergekleri yansittigini goérebilmek i¢in yaklagik yiiz ay beklenmesi gerekirdi.
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Bu nedenle, VAR degerini gecen ¢ok fazla gézlem olup olmadigini sdyleyebilmek i¢in
¢ok uzun zaman gerekirdi. Giivenirlilik seviyesinin se¢iminde dnemli olan kullanicilara
varsayimlarinin kontrol etmelerine imkan verecek seviyede olmasidir. (Jorion ,1997;86-

87)

2.2.2.ELDE TUTMA SURESININ SECiMi

Elde tutma siireleri genellikle bir giin veya bir ay olarak secilebilir. Fakat, isletmeler ii¢
ay veya bir y1l gibi daha uzun elde tutma stirelerini kullanabilmektedirler. Su anda her
ne kadar isletmeler teorik olarak bir giinden daha kisa elde tutma siireleri ile

calisabilirlerse de uygun olan en kisa elde tutma siiresi bir giindiir.

Elde tutma siiresinin se¢imini etkileyen dort ana faktor vardir. Bunlardan birincisi,
isletmenin islem yaptig1 piyasalarin likiditesidir. Biitiin diger faktorler esit iken en
uygun elde tutma siiresi piyasadaki isletmenin elinde bulundurdugu biitiin yatirimlari
likit hale getirmek i¢in gecen en kisa siire olarak kabul edilir.( Lawrence ve Robinson

,1995.52)

Eger bir pozisyon ¢ok cabuk likit haline getirilebiliyor ise bu pozisyonun VAR degeri
olabildigince kisa siireli tutulabilir. Fakat, bir pozisyonu likit hale getirmek oldukca
uzun siiriiyor ise ,ki bu genellikle fazla derinlige sahip olmayan piyasalarda goriiliir,

daha uzun elde tutma stiresi se¢ilmesi uygun olur.

Bir pozisyonu likit hale getirmek icin gereken zaman piyasalar arasinda farklilik
gosterebilir. Fakat, bankanin pratikte ¢ok fazla se¢im hakki olmadigindan genellikle
biitiin piyasalarda ortak bir elde tutma siiresi kullanirlar. Bu nedenle bir isletmenin
yapabilecegi en iyi hareket , elde tutma siiresini i¢inde en ¢ok bulundugu piyasalara

gore belirlemesidir.
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Diger ii¢ faktor de ¢ok kisa elde tutma siirelerinin kullanilmasi gerektigini Onerirler.
Bunun bir nedeni normal tahmin islemlerini dogrulayabilmektir. Bunun en tipik drnegi,
opsiyonlar1 i¢eren portfoylerde goriiliir ki bu tip portfoylerde getiri genellikle normal
dagilimli degildir. Bu tip portfoyler icin normal tahmin islemi kullaniimak
isteniyorsa,elde tutma siiresini ancak ¢ok kisa olarak alinarak gercek pozisyon ile
anlamli bir baglanti saglanabilir. Baska bir deyisle,kisa elde tutma siiresi normal

dagilim islemi daha anlamli olur.

Ikinci bir neden ise , portfoyiin icindeki degisiklikleri tam olarak yansitmaya imkan
vermektir. Elde tutma siiresi uzadikga, eger portf0y zarar ediyor ise portfoy yoneticileri
portfoy igerigini degistirme egiliminde olabilmektedirler. Eger bir portfdy siirekli zarar
ediyor ise yoneticiler genellikle zarar eden pozisyonlardan diger pozisyonlara ge¢cme

egilimindedirler.

Genellikle biiyiik bankalarin piyasalarda islem yapmakla yiikiimlii olan boliimleri {ist
yonetim tarafindan ¢ok yakindan takip edilirler ve risk yonetim sistemleri ile islem
yaparlar. Bu sistemler iyi ¢alistig1 siirece,uygun pozisyon degisiklikleri yaparak
bankanin isletmecilik sinirlar1 gergevesinde zarar etmesine izin verirler. Ornek olarak
bir bankanin bir aylik zaman dilimi i¢inde kayiplarini belirlenmis limitler dahilinde
tutmak i¢in sinirlama koydugu varsayilirsa,giinliik kar ve zararlarma gore ,banka bu
amacin1  gergeklestirmek i¢in pozisyonlarinda gilinliik degisiklikler yapabilir. Eger
kayiplar ortaya ¢ikmaya basladiysa,banka pozisyon degistirir ve eger kar var ise banka
pozisyonda islem yapan elemanlarinin daha biiyiik miktarlarda islem yapmalarina izin

verebilir. (Kupiec ve O'Brien,1995;45)

Kisa elde tutma siiresi,degerleme amaglarina da uygundur. Giivenilir bir degerleme
yapilabilmesi ic¢in elde bulunan bilginin ¢ok uzun siireyi kapsamasi gerektigi dikkate
alinmalidir. Eger bir test i¢in en az 1000 gbzlem gerekiyor ise ,gozlemler giinliik
yapilirsa 4 yillik,haftalik yapilirsa 20 yillik,aylik yapilirsa 80 yillik bir periyodun
bilgilerine ihtiya¢ vardir. Bu kadar uzun siireli 6l¢iimlerin pratik olmamasinin yaninda

periyodun bagindaki gozlemler anlamli karsilastirmalar yapabilmek icin c¢ok eski
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olabilecektir. Bu nedenle, degerleme i¢in biiyiik bilgi birikimine ihtiya¢ oldugundan

giinliik gozlemler ile ¢alisilmast daha uygun olabilmektedir.

2.2.3. GUVENIRLILIK SEVIYESININ SECIiMi

Bir giivenirlilik seviyesinin digerine tercih edilmesindeki en 6nemli etken kullanim

amacidir. Bu amaglar VAR sistemlerinin giivenirliligini kontrol etmek,ihtiya¢ duyulan

minimum nakit miktarini1 belirlemek veya degisik isletmeleri birbirleri ile karsilagtirmak

olabilir.

iii)

Sistemin giivenirliliginin kontrolii:Kurulmus olan bir sistemin giivenirliligini

kontrol etmek ig¢in yliksek gilivenirlilik seviyeleri kullanilmaz. Bunun
nedeni,VAR degerlerinden daha biiylik kayiplarin ¢ok az olabilecegi gibi bir
yaklagimin ortaya ¢ikmasina imkan vermeleridir. Glivenirlilik seviyesi arttik¢a,
belirlenen VAR degerini asan kayiplarin sayist azalir ve giivenilir sonuglara
ulagabilmek i¢in ¢ok daha uzun siire beklemek zorunda kalinabilir. Sistem igin
yeteri kadar bilgi toplama ihtiyaci giivenirlilik seviyesinin ne kadar yiiksek
olabilecegine dair bir {ist limit getirmektedir. Fakat, bunun bir dezavantaji
vardir. Glvenirlilik seviyesinin diisik olmasi,u¢ noktalardaki anormallikleri
yakalama ihtimalini diistirebilmektedir.

Minimum nakit ihtiyaci:Minimum nakit ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan

uygun giivenirlilik araligi, isletme yonetiminin beklenmeyen olaylar sonucunda
ortaya cikan risklere karsi ne kadar duyarli olduklarina baghdir. Riske karsi
duyarliliklar1 ne kadar c¢ok ise yeteri kadar nakit bulundurma islemine verdikleri
onem o kadar fazla olur. Bu nedenle, nakit ihtiyaglarinin belirlenmesi i¢in VAR
degerlerini kullanirken yiiksek giivenirlilik seviyelerini secerek,daha biiyiik

nakit seviyelerini elde etmeyi amagclarlar.

Muhasebe ve karsilastirma amaglari:Her isletme kendi VAR degerini degisik
giivenirlilik seviyeleri kullanarak agiklar. Buradaki en onemli nokta, degisik

giivenirlilik seviyelerinde agiklanan VAR degerlerini kullanarak, bu isletmelerin
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karsilastirilip karsilastirilamayacagidir. Bu, bir glivenirlilik seviyesindeki VAR
degerini, baska bir  giivenirlilik seviyesindeki VAR degerine normalite
varsayimi ile c¢evrilebilir. Bu nedenle giivenirlilik seviyesinin se¢imi Onemli
degildir ve muhasebe ve karsilastirma amaglart i¢in bir sorun teskil etmez.
Ancak bunlarin biitiin hepsi normalite varsayimima dayanmaktadir. Bu veya
buna benzer bir varsayim olmaksizin degisik giivenirlilik seviyelerindeki VAR
degerlerinin karsilastirilmasi anlamli degildir. Buradan da anlagilabilecegi gibi,
degisik kullanim amaglarina bagli olarak kullanilan giivenirlilik seviyeleri
degiskenlik gosterebilir. Sonugta,bir isletme her hangi bir amacg i¢in farkl

giivenirlilik seviyeleri kullanabilmektedir.( Dowd,2000;50-53)

Giivenirlilik seviyesi, risk hakkinda sdylenen sonucun glivenirliligini gostermek
amaciyla kullanilan istatistiksel bir 6l¢iittiir. Giivenirlilik seviyesi gergek riskin bazi ug
ornekler diginda tahmin edilen degerden daha yiiksek olamayacagini garanti eder.

Istatistikte genellikle 0.1 , 0.05 veya 0.01 seviyeleri kullanilir.(Chorafas,1997;184)

2.2.4.GENEL DAGILIM iCiN RiSKDEKi DEGERIN KULLANIMI

Bir portfoyiin VAR degerini hesaplanirken Wo ilk yatirimi,R getiri oranini,vade
sonundaki portfoy degerini W=Wo(1+R),R'nin beklenen getirisi M,R'nin dalgalanmasi ¢
ile gosterilir. Buradan ¢ anlamlilik seviyesindeki en diisiik portfoy degerini W*

=Wo(1+R*) olarak tanimlanir. VAR degeri ortalamaya gore asagidaki gibi tanimlanir.

(ortalama)

VAR =E(W)-W*=-W (R*-11)

Bazen VAR degeri mutlak kayip olarak tanimlanir. Bu durumda beklenen degeri

referans olarak alimmayip sifir referans olarak alinir. Bu durumda;

VAR oW, - W = Wy R*
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Her iki durumda da VAR degerinin bulunmasi en diisiik degeri,yani W*,veya R*

bulunmasina esittir.

Daha genel bir sekilde VAR degeri gelecekteki portfdy degerinin,f(w),olasilik
dagilimindan bulunabilir. Verilen ¢ giivenirlilik seviyesinde olabilecek en kotii portfoy

degeri olan W* asagidaki denklemden bulunabilir;
¢ =] ws fw)dw
Veya W*'dan daha diisiik bir degerin ortaya ¢ikma olasiligi,p=1-c ise buradan
=] .V fw) dw=P (w < W*)=p

Baska bir deyisle -oo0 ile W* arasindaki kalan alanin biiyiikliigii p=1-c'ye esit olmalidir.
Buradaki W* dagilimin 6rnek dilimi (sample quantile)olarak tanimlanir. Burada dikkat
edilecek olan nokta VAR degerini bulmak icin standart sapmanin kullanilmamis

olmasidir.(Sekil 2.3)

Getirilerin VAR degerlerini hesaplamak icin giinliik getirileri birbirlerinden bagimsiz
olarak dagildig1 varsayilir .Daha sonra %95 giivenirlilik seviyesine gére VAR degeri

hesaplanir.

Bu grafikten ortalama getirinin yaklasik olarak 5.1 milyon dolar oldugu goriilebilir.
Burada 254 gbzlem vardir. W*'1 bulmak i¢in 254 * %S5 islemi yapilir. Buradan 12.7
degeri bulunur.-10 milyon dolarin sol tarafinda 11 gézlem ve -9 milyon dolarin sol
tarafinda da 15 gozlem oldugundan enterpolasyon yapildiginda W*=-9.6 milyon dolar
bulunur. Ortalamaya gore giinliik getirilerin VAR degeri VAR=E(w)-w*=$5.1m-
($9.6m)= $14.7m. Eger VAR degeri sifira gore hesaplanirsa o zaman da VAR degeri
9.6 milyon $'dir.  (Jorion ,1997;87-89)
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2.2.5.PARAMETRIK DAGILIM iCiN RiISKDEKi DEGERIN KULLANIMI

VAR'nin hesaplanmasi eger dagilim normal olarak kabul edilirse belli bir noktaya kadar
basitlestirilebilir. Boyle bir durumda VAR degeri anlamlilik seviyesine bagli olan bir
carpim faktorii kullanilarak portfyiin standart sapmasindan kolaylikla bulunabilir,bu
yaklagim parametrik yaklasim olarak adlandirilir. Ik énce yapmamiz gereken sey f(w)
genel dagilmini standart normal dagilima @ (€)'ye ¢evirmektir. Burada E'nin
ortalamasi sifirdir ve standart sapmasi 1'dir. W* ile R* arasindaki baglant1 olan W*=W,
(14R*) bilinmektedir. Genellikle R* negatiftir ve -|R*| olarak da yazilabilir. Aym

zamanda R* ile standart normal sapmay1 da iliskilendirilebilir:
—0Lp=—\R*|-u (a>0)

Bunun sonucunda

- R*|

=] .V fwydw=] o, f(rydr=] ., * @ (g)de

elde edilir. Sonugta riskteki degeri bulma problemi, o degerini bulma problemi ile

esdegerdir. Bu da kiimiilatif standart normal fonksiyonunun grafikleri ile

miimkiindiir.(Sekil 2.4)Buradan ;
N@)=] 0 @ () de

fonksiyonu ile elde edilir. ( d : standart normal degisken )
Bu fonksiyon ayni zamanda Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modelinde de kilit rol

oynar. Sekil 2.4.'"de kiimiilatif yogunluk fonksiyonu (cdf) N(d)'nin grafigi verilmistir.

Sifirdan bire kadar monoton artar ve d degeri 0 iken 0.5 noktasindan geger. Standart
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normal bir degiskenin VAR degerini bulmak icin diisey eksende giivenirlilik seviyesi

secilir. Bu ornekte 0.05 seviyesi se¢ilmistir. Bunun karsiligi sifirin altinda o=1.65
dir.Eger iglemler geriye dogru yapilirsa R* = - oG + W denklemi elde edilir.Daha ¢ok

genellestirmek icin  |L ve O parametrelerinin yillik olarak hesaplandigini varsayim

yapilirsa, buradan zaman araligini y1l olarak At seklinde tanimlandiginda

R(ortalama) _ 1/2

VA -Wo(R*- 1) =Wy a0 (At)
denklemi elde edilir. Diger bir deyisle VAR degeri dagilimin standart sapmasi ile
giivenirlilik seviyesine bagli olan bir diizeltme faktoriiniin ¢arpimina baghdir. Eger

VAR degeri mutlak kayip olarak tanimlanirsa;

(s1fir) 1/2

VAR =-WoR*=W [a G (At) "~ -HAt]
denklemi elde edilir. Bu metot diger kiimiilatif olas1 fonksiyonlarina da uygulanabilir.

Yalniz burada dikkat edilmesi gereken nokta biitiin belirsizliklerin & tarafindan

kapsanmas1 gerektigidir. Diger dagilimla degisik o degerleri verecektir normal
dagilimin kolaylikla kullanilabilmesinin sebebi bir ¢ok ampirik dagilimi ifade etmek
icin kullamlmasidir. Ozellikle biiyiikk ve dagitimi iyi yapilmis portfoyler icin
gecerlidir.i¢inde yiiksek oranda opsiyon bulunan portfoylerde kullanilamaz.(Jorion

,1997;88-91)
Pratikte iki farkli VAR tipi ile calismaktansa genellikle ortalama VAR ile calisilir,eger
VAR hesaplamasinda parametrik yaklagim kullaniliyor ise ortalama degerinin

bilinmesine gerek yoktur. Ayrica eger kisa zaman dilimi ile ¢alisiliyor ise, ortalama ve

sifir VAR degerleri arasindaki fark ¢ok kiigiik olur.( Dowd ,2000;43)

2.3. RISKTEKi DEGERDE YUVARLAMA HATALARI
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VAR hesaplamalar1 yapildiginda unutulmamasi gereken nokta bunun bir yuvarlama
islemi oldugudur,bu nedenle bu yuvarlama isleminin ne kadar kesin oldugunu bulmak
oldukea yararlhidir. Ornek vermek gerekirse giinliik yuvarlanmis VAR degeri 15 milyon
$ olsun. Buradaki sorun sudur:Acaba yonetim bu degerden olduk¢a emin midir? Yoksa,
gercek degerin 14-16 milyon $ araliginda oldugundan %95 emin midir? Ya da, bu aralik
aslinda 15-25 milyon $ midir? Bu iki aralik birbirinden ¢ok farkli sonuglara neden
olabilir. Verilen ilk aralik ger¢cek VAR degerinin ne olabilecegine dair anlamli bir fikir
verebilirken ikinci aralik gercek VAR degerinin ne oldugu hakkinda ¢ok fazla bir bilgi
vermemektedir. Bu nedenle herhangi bir VAR yuvarlama isleminin yararliligi ne kadar
kesin olduguna baghdir. Bir yuvarlama islemi ¢ok biiyiik kesinlige sahip olabilecegi
gibi ¢ok diisiik bir kesinlik seviyesine sahip olabilir tabii ki bu durumda hig bir sey ifade
etmez. Yuvarlanmis VAR degerinin kesinligini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek en

dogal yol onun igin bir anlamlilik araligi olusturmaktir ve bu normalite sartlarinda

oldukca kolaydir. Normalite sartlarinda gercek VAR degerinin -0pW;, oldugu
kullanilirsa ,ki o degeri VAR 'nin tahmin edildigi giivenirlilik derecesini, p giinliik

getirilerin standart sapmasini gosterir. Buradaki tek bilinmeyen olan p degerinin hangi

aralikta oldugu bulunursa, kolaylikla yuvarlanan VAR degerinin ne kadar kesin

oldugunu ortaya konulabilir. Bir normal dagilimdan n tane rastgele 6rnek secilir ise, (n-
1)*52/ p2 degiskeni (n-1) bagimsizlik derecesi ile chi kare dagilimi ile dagitilir. Burada
s> bilinen yani 6rnek grubunun Varyansml,p2 ise biitlin populasyonun varyansini
gosterir.(Kendall ve Stuart,1973,118)Ornek olarak bu degiskenin %2.5 chi karelik
bolgenin daha altina diismesi, ki bu X? 0.025 olarak gosterilir, %2.5 olasilikla

miimkiindiir. Ayn1 sekilde %97.5 chi karelik bdlgenin daha {istliine diismesi de %2.5

olasilikla miimkiindiir. Diger bir deyisle,bu degiskenin bu iki chi-kare degerinin arsinda
bir bolgeye diisme olasiligi %95'dir.Buradan, p2 icin %95 giivenirlilik aralig1 asagidaki
gibi olmalidir:

(n-1)s’/ x°0.075 <p” < (0-1)s"/ x°0.025

Buradan, p standart sapmast;
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2 12 2 12
s[(n-1)/ x%9 975] "~ <p < s[(n-1)/ x7.025]
seklinde bulunur. Esitsizligin her tarafi -o. Wy ile ¢arpildiginda,

-0sWy [(Il—l)/ X20 .975]1/2 < VAR = -op Wy < -0 sWy [(n—l)/ X20‘025]1/2

esitsizligi elde edilir. Bu yaklasimi yuvarlanmis VAR degerleri oldugunda
kullanabiliriz. Bu yaklasim sayesinde bulunmus olan VAR degerlerinin ne kadar
kesinlikte oldugu bulunabilir. Bu yaklasimin bir bagka avantaji ise sadece bir tane

parametre ile hesaplanabilmesidir.( Dowd ,2000;43-45)

Riskteki degerin parametrik degeri ayn1 zamanda Varyans-Kovaryans analizi olarak da
bilinir. Parametrik model fiyat dalgalanmasi {izerine olan tarihsel bilgilerin
hesaplanmas1 sonucunda ¢ikan istatistiksel bilgileri kullanir. Parametrik model
ayrica,olast kayiplar1 tahmin etmek amaciyla Pazar iginde ve pazarlar arasi
korelasyonlar1 da igerir. Parametrik VAR analizini temelini olusturan bilgilerin dagilimi
tanimi,istatistigin 6rnek bilgi grubunun parametrik 6zellik gosteren bir populasyondan
geldigi varsayima dayanan tarihsel,finansal zaman serilerinden yararlanarak
hesaplanmas1 gercegine dayanir. Bilinmeyen degerlerin populasyonunun ortalamasi ve

varyansi parametrelerdir ve hipotezler bu parametrelere dayandirildigindan,kullanilan
prosediir parametriktir. L ve p2 degerlerini bilinmediginden 6rnekler iizerinden tahmin

edilir. Hesaplamalar x ve s* kullanilarak yapilir. Giivenirlilik seviyesi ge¢misteki fiyat

degisikliklerinin standart sapmasinin belli bir katsay1 ile ¢arpilmasi sonucunda ortaya
cikan referanslara gore hesaplanir.at degeri kiiciildiik¢e giivenirlilik seviyesi artar ve

hesaplanan riskteki deger en yiiksek degerlere ulasir.

Anlamlilik araliklar1 konusu hafife alinacak bir konu degildir. Giivenirlilik seviyesi
arttikca,maruz kalman risk de artar. Tarihsel bilgilerin giivenirlilik seviyesini
belirlemede 6nemli yer isgal etmesi nedeniyle bu bilgilerin yorumlanmasi islemi de ¢ok

onemlidir. Varyans-kovaryans yaklasiminda kullanilan veri tabani,ge¢misteki fiyat
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hareketlerinin biiyiikliigiinii ve fiyat arasindaki korelasyonu igeren istatistiklerdir.
(Chorafas,1997;187-188)
24. YAKLASIMLARIN KARSILASTIRILMASI

Getirilerin varyans ve kovaryansini kullanarak belli bir olasilik seviyesinde olasi
kayiplar hesaplanir. Riskteki degerin simulasyon yaklasimi ise,tarihi zaman serilerini
kullanarak 6rnek uzaydaki giinlerin belli bir yiizdesinde kayiplarin limitleri gegip
gecmedigini gdsterir. Istatistiksel olarak parametrik ve parametrik olmayan yaklagimlar
sadece farkli degil ayn1 zamanda teorik olarak da birbirlerine zitlardir. Parametrik
olmayan yaklasimlar daha kesindir. Ciinkii bu yaklagimlar populasyon hakkinda yanlis
olabilecek varsayimlardan kacinirlar. Kesinlik konusundaki bir baska 6nemli faktor ise
dalgalanmayi hesaplamak tiizere kullanilan tekniktir. Secilen yaklasim tahminleri
etkileyebilir. Riskteki deger modelleriyle ilgili temel konu,pazarlar arasi korelasyonlara
yaklagimlaridir. Varyans-kovaryans yaklagiminin en biiytlik zayiflig1 pazarlar arasindaki
korelasyonlardaki degiskenligi ifade edememesidir. Bunun sebebi ise,zaman serilerinin

hesaplandig: periyottaki ortalama korelasyonlara dayanmasidir.(Chorafas,1997;189)

2.5. RISKTEKi DEGERIN KONTROLU

Bir modelin giivenirliligini 6l¢gmenin en kolay yolu basarisizlik oranin1 kaydetmektir, ki
bu da 6rnekteki giinlerde VAR degerinin asilma yiizdesini verir.Bir bankanin toplam t
giin i¢in sol kuyrukta %5'lik seviyesinde riskteki deger hesaplamasini yaptigin
varsayil- diginda, denetci,gecmisteki giinlerin VAR degerinin ka¢ defa asildigim
sayar.Bu agim sayisinin N oldugunu varsayildiginda, énemli olan sey bu N degerinin
p=0,05 seviyesindeki null hipotez i¢in ¢ok kiiciik veya ¢ok biiyiik olup olmadigidir.
Dikkat edil- mesi gereken nokta,buradaki p=0,05 seviyesinin VAR hesaplamasi i¢in
kullanilan kantitataif p seviyesi ile alakasi olmadigidir. Burada kullanilan glivenirlilik
seviyesi, modelin kabul edilip edilmeyecegi iizerinedir ve genellikle normal dagilim

icin kullanilan %95'lik giivenirlilik seviyesi kullanilir.
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Olastlik seviyesi Basarisizlik sayilar ,N, icin reddetme bélgeleri
P T = 255 giin T =510 giin T = 1000 giin
0.01 N<7 I<N<I1 4<N<17
0.025 2< N<12 6<N<21 15<N<36
0.05 6<N<21 16<N<36 37<N<65
0.075 11<N<28 27<N<51 59<N<92
0.10 16<N<36 38<N<65 81<N<120

Tablo 2.1.:(N degeri,T biiyiikligiindeki 6rnek uzayda %S5 giivenirlilik seviyesindeki null hipotezin reddedilmedigi durumlardaki

basarisizlik sayisidir.)(Kupiec;1995)

Kupiec 1995'te boyle bir test i¢in anlamlilik araliklarin1 yukaridaki tabloda gosterildigi
gibi gelistirmistir. Bu seviyeler logaritmik oran olan ve asagida gosterilen oranlar

yardimiyla tanimlanir.

1=-2*In[(1-p)"™ p" ] +2In [(1-(NT) )™ vD)¥ ]

Ornek olarak,1 yillik bilgiye sahip olundugunda (T=255),N degerinin N=p'
=%5%*255= 13 giin olmas1 beklenir. Fakat, denet¢i null hipotezini N degeri 6<N<21
araliginda oldugu siirece reddetmeyecektir.21'den biiyiikk veya esit olan N degerleri
,VAR modelinin beklenenden daha biiylik kayiplarin olabilecegini;6'dan kiiciik veya
esit N degerleri ise VAR modelinin olduk¢a konservatif oldugunu gosterir. Yukaridaki
tablo bu araliin N/T orami1 kullanilarak ifade edildiginde 6rnek uzay biiyiidiikce
daraldigin1 gosterir. T=255 i¢in bu oranlar 6/255=0.024;21/255=0.082 iken, T=1000
icin bu oranlar 37/1000=0.037 ve 65/1000=0.065 olur. Tablo ayrica baska bir noktaya
da dikkat c¢eker. Cok kiicik VAR parametre degerleri i¢in modelin kontrol etmek
gittikge giiclesir. Ornek olarak p=0.01 ve T=255 almirsa N degerleri 7'den kiigiik olmak
zorunda kalir. Bu nedenle N degerinin ¢ok kiiciik oldugu veya modelin sistematik

olarak riski thmal edip etmedigi konusunda fikir yiiriitme imkani yoktur. Kisaca, kii¢iik
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p degerleri icin modeldeki sistematik aciklar1 bulmak gittikge zorlasir. Ciinkii bu
degerler cok nadir rastlanan olaylara karsilik gelirler. Bu da bazi bankalarin neden daha
yiiksek p degerlerini kullandigini, mesela %5,a¢iklar. Daha sonra VAR degerleri ,elde
tutulacak minimum sermaye miktarint gostermek i¢in belli bir katsay1 ile ¢arpilir. Fakat
simdiye kadar optimum kontrol saglayacak giivenirlilik seviyesinin se¢imi iizerine

herhangi bir aragtirma yapilmamaistir. (Jorion,1997;94-96)

Kupiec olusturdugu testinin istatistik olarak pek fazla kuvvetli olmadigin1 da
belirtmistir."Her ne kadar olusturulan testler giinliik performans karsilastirilmalarina
dayandirilsa da kii¢iik orneklemelerin bir modeli veya potansiyel olast kayiplarim
siirekli olarak diisiik gosterme egilimin de olan isletmeleri kontrol etme noktasinda
yeteri kadar kuvvetli olmadig1 agiktir. Eger sadece ¢ok kisa bir zaman dilimi ig¢in
performans degerleri elde edilebiliyor ise model veya isletme yonetimi olasi potansiyel
kayiplarmi stirekli olarak diigiik gostere bilir. Giivenilir performansa dayali model
kontrolii teknikleri goreceli olarak olduk¢a uzun bir periyot icinde ki performans

karsilagtirmasina ihtiya¢ duyar."(Kupiec ,1995 ;74)

2.5.1. CRNKOVIC-DRACHMAN RIiAKTEKI DEGER YUZDELIK DIiLiM
TESTI

Alternatif bir test de, Crnkovic ve Drachman tarafindan 1995'de sunulmustur.
Sunduklar1 model Kupiec'in modelinin bir genellemesi olarak diisiiniilebilir. Aradaki tek
fark, Kupiec'in yaklasiminda belli bir olasilikla VAR degerini gecen kayiplar dikkate
almirken,bu yaklasim olabilecek biitiin olasilik degerleri icin VAR degerini gecen
kayiplar1 dikkate alir. Ayrica bu yaklasimin baska bir 6nemli 6zelligi ise kayiplarin

ortaya ¢ikmasina sebep olan olasilik dagilimi hakkinda en az varsayimi yapmasidir.
Onerilen fikir oldukca basittir. Her giine tahmin edilen bir PDF ile baslanir ve giin

sonunda gerceklesmis kayip veya kar ortaya cikar. Dagilimin zaman i¢inde duragan

olup olmamasina dikkat etmek sizin gergeklesmis olan veya zarar dngoriilen dagilimda
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bir yiizdelik dilim i¢ine konulabilir. Buradaki en 6nemli nokta PDF fonksiyonun giinden
giine degisimini pek fazla dikkate olmaksizin bu yiizdelik dilimlerin esit araliklarla

dagitilmasidir.

Her giin portfoyiin PDF'si i¢in bir ongorii yapilir ve glin sonunda kar veya zarar
gerceklestikten sonra,bu kar veya zarar ongoriilmiis PDF deki ilgili olan yiizdelik dilime
yerlestirilir. Bu dilim p ile gosterilir ve 0<P<I1 degerlerini alir ve giinliik p degerlerinin
kaydi tutulur. Ongoriilen metot uygun degil ise kaydedilmis olan yiizdelik dilimler
ornek dagilimdan sapmalar gosterir ve birbirlerinden bagimsizdirlar. Geriye kalan tek
sey bu iki 6ngoriiyl test etmektir,Crnkovic ve Drachman birinci 6ngdriiniin Kupiec'in
istatistik modeli tarafindan,ikinci ise bir degiskenin bagimsiz veya bagimli dagilip
dagilmadigini kontrol eden Bds tarafindan kontrol edilebilecegini onermislerdir. Bu
yaklasim uygulamasi kolay olan PDF fonksiyonu iizerine ¢ok fazla varsayim yapmayan
ve her hangi bir VAR sistemine kolaylikla uygulanabilen bir yaklagimdir. Bu nedenle
degisik VAR sistemlerini birbirleri ile karsilagtirabilmek i¢in idealdir. Fakat ¢cok 6nemli
bir handikapt da vardir:Toplanmas1 gereken bilgi oldukca fazla olmak zorundadir.
Crnkovic ve Drachman VAR yiizdelik dilim testinde,1000'den daha az bilgi ile
calisildiginda,sapmalar ortaya ¢ikmakta,500'den daha fazla artmaktadir. Bu nedenle, bu
yaklagim,olduk¢a uzun bir zaman araligi igindeki bilgilere ihtiya¢c duymaktadir. Ayrica

Kupiec 'in testlerinde oldugu gibi p degeri kiigiildiikge testin giivenirliligi de azalir.

2.5.2.CHRiISTOFFORSEN ARALIK ONGORU TESTIi

Model degerlemesi icin kullanilan bir bagka yararli test ise Christofforsen tarafindan
1996 yilinda onerilen aralik 6ngorii testidir. Bu prosediir, VAR 0ngoriisiinii de i¢eren
herhangi bir aralik 6ngoriisiiniin etkinligini 6l¢en oldukga genel bir testtir. Bu
prosediir,aynt zamanda Ongoriideki biitiin sartlar1 da dikkate alir ve bdylece dinamik
faktorlerin etkileri ile varsayimlarin etkilerini birbirinden ayirt edilebilmesine imkan
tanir. Eger aralik Ongoriisii basarisiz olur ise,bu prosediir basarisizliginin dinamik

faktorlerin uygun olmayan sekilde kullanilmasi sonucunda mi1 veya her ikisi nedeniyle
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mi ortaya c¢iktigin1 gosterir. Bu bilgi dngoriilerin nasil gelistirilmesine karar verirken

cok yararli olabilmektedir.

2.5.3.LOPEZ OLASILIK ONGORU YAKLASIMI

Yukarida verilen biitiin yaklasimlarin ona problemi hepsinin belli noktalarda pek
kuvvetli olmamasidir. Bunun anlami bu yaklasimlarin koétii bir modeli "iyi" olarak
tanimlama ihtimali oldukca fazladir. Bu problem,eldeki bilgiler az oldugunda daha da
artar. Lopez, 1996'da,bu problemin iistesinden gelebilmek i¢in,VAR modellerinin
giivenirliliginin, hipotezleri test ederek kontrol etmek yerine,istatistiksel olmayan
standart ongorii degerlemeleri kullanilabilecegini belirtmistir. Buradaki temel fikir, bir
zarar Ongorii fonksiyonu ortaya koymak ve VAR ongoriilerinin bu fonksiyon cinsinden
anlamliligimi kontrol etmektir. Skor arttikca modelin zayif oldugu diisiiniiliir. 1k énce
yapilmasi1 gereken,faiz olayini tam olarak tanimlamaktir. Daha sonra,bir sonraki zaman
periyodunda bu olayin olasiligini,ki bu olasilik 1 eksi giivenirlilik seviyesidir,tahmin
etmektir. Daha sonra yapilmasi gereken ise,bu olasilik ongoriilerini olaym gercekten
gerceklesip gerceklesmedigi ile birlikte kaydetmektir. Ayrica bu Ongoriilerin
gerceklesen sonuclarma gore dogru olup olmadigmmi degerlendirecek bir zarar
fonksiyonu da se¢ilmelidir. Modelin skoru bu zarar fonksiyonunun i¢ine daha 6nceden
toplanmis Ongorii bildirileri yerlestirildiginde ortaya ¢ikar. Lopez'in kullandigi zarar
fonksiyonu,1950 yilinda Brier tarafindan ortaya konan kuadratik olasilik

skorudur(QPS). T biiytikliigiindeki bir modelin (QPS) degeri;

T

QPS=2Y (p -1)*/T

t=1

Burada py ft. periyotta ongoriilen olaymn gergeklesmesi i¢in ongdriilen olasiligi I, ise
olay gergeklestiginde 1,ger¢eklesmediginde O degerini olan bir katsayisidir. QPS
endeksi daha tutarli ve daha c¢ok gerceklesen Ongoriiler icin daha diisiik degerler

iretir,ki bu, QPS degerini diisiik tutmak isteyen model kullanicilar1 i¢in oldukga
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yararhdir. Bu sayede modelin giivenirliligini 6l¢en kisilere gerceklesen ongdriilerini
bildirme olanagi bulurlar. Bu ayni1 zamanda Ongoriileri yapan kisilerin skorlarini
manipiile etmek i¢in rapor ettikleri ongoriilerini ikinci plana atmalarini engeller. Daha
iyi yapmak isteniyor ise en iyi ongoriilerini rapor etmek zorunda kalirlar. (Lopez ,1996

;12)

Lopez,bu yaklagimi diger istatistiksel yaklasimlarin giivenirlilikleri ile karsilagtirmak
icin siimiilasyonlar uygulamis ve sonugta bu yaklagimlarin dogru olmayan hipotezleri
ne kadar etkin bir sekilde ortaya koydugunu arastirmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar,bu
yaklagimlarin giiniiniin olduk¢a az oldugunu ve giivenirliliginin yeterli seviyelerde
olmadigini ortaya koymustur. Ayrica,buldugu sonuglar kullandig1 zarar fonksiyonunun
cok biiylik bir oranda dogru modellemeyi tanimlayabildigini gostermistir. Bu
da,Lopez'in zarar fonksiyonu yaklagiminin oldukca giivenilir oldugu varsayimini

destekler. (Dowd ,2000; 55-59)

2.6.0LCUM HATALARININ ORTAYA CIKARDIGI PROBLEMLER

VAR yontemini kullanan kullanicilar i¢in agiklanan VAR degerinin dogruluk degerinin
de ortaya konmasi gerekir degisik giivenirlilik seviyelerinin birbirinden ¢ok fazla VAR

degerinin ortaya ¢ikmasina neden olur.

VAR degerinin tarihi simulasyon metodu ile hesaplandigi bir durumda ortaya ¢ikan
problem,aciklanmis olan VAR olgiitiiniin sadece gercek degerinin bir tahminidir ve
alman ornek uzayin degiskenliginden etkilenmesidir. Diger bir deyisle 6rnek uzayin

icine dahil edilen giin sayin1 degistik¢e degisik VAR degerlerine ulasilir.

W ve p degerlerinin kullanilan dagilimdaki ornek uzaymn pL ve p degerleri oldugu
disiiniiliirse giin sayist sonsuza yaklastiginda yapilan tahminler gercek degerlere
yaklagir. Fakat gercekte oOrneklerin biiytikliikleri sinirlidir. Bunun nedeni,gelisen
pazarlardaki degerlerin sadece ve sadece ¢ok yakin tarihteki degerleri icermesi veya

yapisal degisikliklerin tarihte ¢ok geriye gitmesinin ¢ok anlamli olmamasidir. Bazi
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tahmin hatalarinin yerinde kalacagindan degerlerin normal dagilimi p ve p

parametreleri i¢in kullanilan 6rnekleme dagilimi ile 6l¢iilebilir.(Jorion ,1997;96)

2.6.1. ORTALAMA VE VARYANSLARDA YUVARLAMA HATALARI

Normal dagilim kullanildiginda 6rnek uzayin ortalamasi ve varyansinin tam dagilimi
bilinir. Tahmin edilen ortalama olan L ortalama, gerg¢ek ortalamanin etrafinda normal

olarak dagilir:

L~N(po?/T)

Buradaki T 6rnek uzaydaki bagimsiz olglimlerin sayisidir. Tahmin edilen ortalamadaki

standart hata, T arttikca, G (l/T)l/2 hiziyla sifira yakinsar.

Tahmin edilen varyans olan G > icin asagida verilmis olan oran (T-1) bagimsizlik

seviyesi ile chi-kare dagilimi yapilir:
[(T-1)a2]/e*~X [(T-1)]

Pratikte 6rnek uzaydaki T degeri yeteri kadar biiyiik ise (Mesela 20'den biiyiik) chi-kare
dagilimi normal dagilima biiylik bir hizla yakinsar ve sonugta daha kolay

hesaplanabilen agagidaki bagint1 ortaya ¢ikar:
6’~N[c? c*/(T-1)]
Ornek uzay standart sapmast igin biiyiik 6rneklerdeki standart hata (se),

se(c)=0o(1/2T)"*
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olarak hesaplanir.

Ornek uzaym biiyiikliigii arttikca yapilan tahminlerin kesinligi de artar. Sekil 2.5 %95
giivenirlilik seviyesinde gercek giinliik dalgalanmanin %1 ger¢cek oldugu varsayilarak

degisik ornek uzay biiyiikliikleri i¢in tahminin dalgalanmasini gostermektedir.

Bes gilinde bant oldukca genistir,list ve alt degerleri [0,41%,1,60%].Bir y1l sonra bant
[0,91%,1,08%] araligina kadar daralir. On yil sonunda ise aralik [0,97%,1,03%]
degerlerine daralir. Goriildiigii gibi gézlem araligi uzadik¢a tahminler gercek degerlere

gittikce yaklagir.

Normal dagilim sadece iki parametre ile tanimlanabildiginden standart sapma dagilimin
Ol¢iitlerini olusturmak igin gerekli olan biitlin bilgileri igerir. G 'ya bagh yiizdelik

dilimler

d(o)=o0c

ile hesaplanabilir. Ornek olarak %95 giivenirlilik seviyesinde G 'nun yaklasik degerini

1.65 ile garparak %5'lik sol kuyruk dilimi bulunabilir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta,kullanilan dagilimin normal dagilima c¢ok kolay bir sekilde yaklastirilabilmesi
durumunda bu metodun gecerli oldugudur. Dagilim normalden uzaklastikca baska

metotlar kullanilabilir.(Jorion ,1997;97-99)

2.6.2.METODLARIN KARSILASTIRILMASI

VAR degerinin hesaplanmasinda kullanilan iki metot arasinda dikkat edilmesi gereken

konu bunlardan birinin digerine gére daha iistiin olup olmadigidir. Normalde, G'ya bagh

yaklagimin daha kesin olmasi beklenir. Gerg¢ekte,6 dagilimin tiimii ile ilgili olan

bilgileri kullanirken,bir dilin gézlemlerin siralamalarini ve tahmin edilen degere yakin
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iki gozlemi kullanir. Normal dagilimin kullanildig1 durumlarda,c degeri,o kullanilarak

tahmin edilen dilime cevrilebilir. Diger dagilimlar i¢in o degeri farkli olabilir,fakat

standart sapmanin 6rnek uzayin biitiin bilgilerini kullanmas1 nedeniyle pek fazla sorun

¢ikarmamaktadir.
VAR Giivenirlilik Seviyesi VAR Giivenirlilik
Seviyesi
%99 %95
Gergek Dilim 2.33 1.65
Glivenirlilik Bandi
d ornegi [1.85;2.80] [1.38;1.91]
G'ya bagl oG [2.24;2.42] [1.50;1.78]

Tablo 2.2: Tki metodun %95 giivenirlilik seviyelerindeki degerlerinin karsilastirilmasi

Tablo 2.2'de,iki metodun %95 giivenirlilik seviyelerindeki degerlerini karsilastir-
maktadir. G'ya bagli metot,0rnek uzay dilimlerine nazaran daha iyi etkinlik
gostermektedir. %95 VAR giivenirlilik seviyesinde 6rnek uzay dilimleri i¢in 1.65 'i
iceren aralik [1,38;1,91] iken © 'ya bagli metotta bu aralik daha daralarak [1,50;1,78]
olur. Bu degerler kullanilarak bazi onemli sonuglar ¢ikarabilir. Bunlardan birincisi
tahmin edilen dilimlerde 6zellikle yiiksek anlamlilik seviyelerinde olduk¢a Onemle
yuvarlama hatalar1 vardir ve bunun nedeni de olduk¢a nadir ortaya ¢ikan olaylardir.
Ikincisi ise parametrik metotlarin kesinlik acisindan olduk¢a onemli bir artis

sagladigidir. Bunun nedeni de 6rnek uzayin standart sapmasinin 6rnek uzayin yiizdelik

dilimlerinden ¢ok daha fazla bilgi igermesidir.(Jorion,1997;100-101)
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3.1. RISKTEKi DEGERIN OLCUMUNDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

VAR degeri belli bir anlamlilik araliginda beklenen maksimum kayb1 ortaya koyar.
VAR dlgiitlerinin hesaplanmasinda degisik metotlar kullanilabilir. Temelde bu metotlar
iki gruba ayrilabilir. Birinci grup,genel degerlendirmenin yapildig1 ve delta-normal
metodunun en iyi drneklerinden biri oldugu gruptur. ikinci grup ise tam degerleme
sistemini kullanir. Tam degerleme sistemi tarihi simiilasyon metodunda,yapisal Monte
Carlo simiilasyon metodunda ve stress 6l¢lim metodunda kullanilir. Bu gruplandirma

korelasyonlar arasindaki temel farklilig1 ortaya koyar.

3.1.1.VARYANS-KOVARYANS YAKLASIMI

Bu boliimde,biitiin risklerin normal oldugu ve portfoyiin bu risklerin dogrusal oldugu
varsayimi ile yola ¢ikilmaktadir. Bu durum oldukga basittir. Ciinkii, VAR degeri portfoy
standart sapmasinin belli bir katidir. Portfoy standart sapmasi ise dalgalanmanin ve
kovaryanslarin lineer bir fonksiyonudur. Bu nedenle, VAR degerinin tahmin edilmesi,bir
varyans-kovaryans matrisinin kullanimi ile oldukca kolaydir. Daha sonra bu standart
sapma ile giivenirlilik seviyesi parametresi ve portfoyiin biyiikliigiinii gosteren bir

degisken ile ¢arpilir.

Bu yaklasimin kullanimina gegmeden 6nce bazi 6nemli konularda ac¢iklamalar yapmak
gerekli olabilir. Belki de bunlardan en 6nemlisi,getirilerin risk degiskenlerinin dogrusal
olmayan fonksiyonlar1 oldugunda ne yapilmasi gerektigidir(ki genelde finansal
tirevlerde ve sabit getirili enstriimanlarda veya risk degiskenlerinin kendisinin normal
olmadig1 durumlarda ortaya cikar.). Bu konuda yapilabilecek ilk islem,fonksiyonun
birinci tiirevinin alinmasi veya bu enstriimanlarin getirilerinin dogrusal fonksiyonunun
olusturulmas: olabilir. Daha sonra VAR degerini hesaplamak i¢in bu fonksiyon

kullanilabilir. Delta-normal yaklasimi olarak da bilinen bu birinci dereceden yuvarlama
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islemi,standart durumun dogrusal normalitesinin kullanilmasina ve VAR degerinin
kolaylikla hesaplanmasina imkan tanir. Fakat,burada dikkat edilmesi gereken nokta ,bu
yaklagimm her zaman yeteri kadar kesinlikte VAR degerlerini ortaya
koyamayabilecegidir. Daha kesin VAR degerleri isteniyorsa,dogrusal veya normal
olmayan degiskenlerin {izerinde varyans-kovaryans matrisini kullanarak bazi
diizeltmeler yapilabilir. Bu konuda iki temel yaklasim vardir. Bu yaklasimlardan biri
dogrusallik ile,digeri ise normalite ile ilgilidir. Eger,dogrusal olamayan degiskenler ile
ilgili islem yapilmas1 gerekiyorsa,bu pozisyonlar i¢in ikinci dereceden tiirev alinarak
daha iyi bir yaklagik deger elde edilebilir. Eger degiskenlerin normalitesi ile ilgili islem
yapilmas1 gerekiyor ise,varyans-kovaryans matrisi kullanan degisik normal olmayan
yaklagimlardan biri kullanilabilir ve bazi ek parametreler yardimi ile bir¢ok finansal
getirinin  gozlemlenmis dagilimlarinda ortaya cikan siskin kuyruklar  sorunu ile

ilgilenilebilir.

Ayrica dikkat edilmesi gereken bir diger onemli nokta ise bono pozisyonlari ig¢in
hazirlanan VAR formiiliiniin, hisse senedi i¢in kullanilamayacagindan her pozisyon i¢in
degisik VAR formiillerine ihtiyag oldugudur. Ayrica ilgilenilen biitiin degisik
enstriimanlar hakkinda dalgalanma ve korelasyon bilgilerine sahip olamama problemi
ile de karst karsiya kalinabilir. Daha da onemlisi,bu tip bilgilere sahip olunsa bile
varyans-kovaryans matrisi ¢cok fazla genisleyeceginden bu bilgileri kullanma imkani
olamayabilir. Bu nedenle, minimum bilgi ihtiyacin1 en az seviyeye indirmek amaciyla
bazi pozisyonlar igin 0Ozel referans noktalar1 bularak,varyans-kovaryans matrisi

kullanilabilir biiyiikliikler i¢inde kalmas1 saglanabilir.

3.1.1.1.NORMALITE'NIN AVANTAJLARI

1. Normalitenin kullanim kolayli§i: Normalitenin ilk belki de en énemli 6zelligi VAR

hesaplamalarini kolaylastirmasidir. Eger portfoyiin getirisi normal ise ,VAR degeri
portfoy standart sapmasinin belli bir katidir. Bu nedenle,normalite VAR igin

oldukg¢a basit ve kullanilabilir bir ifade ortaya koyar.
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2. Normal VAR'"n bilgi aktarim kolayligi: Normalitenin ikinci temel niteligi ise, VAR

degerlerini oldukg¢a bilgilendirici kilmasidir. Herhangi bir VAR degeri i¢in elde
tutma siiresi ve anlamlilik seviyesi gibi iki parametrenin 6nemli oldugu
hatirlanmalidir. Bu iki parametre i¢in herkes tarafindan kabul edilen belli bir 'en iyi'
deger yoktur ve degisik isletmeler, parametrelerin degisik degerleri ile hesaplanan
VAR degerlerini  kullanabilirler. Bu da bilgi verme konusunda 6dnemli bir noktay1
aciga cikarir: Parametrelerin belli degerleri ile hesaplanmis VAR degeri ile bagska
degerler ile hesaplanmis—VAR degerlerinin karsilastirilip karsilastirilamayacagidir.(
%99 giivenirlilik seviyesinde hesaplanmis olan VAR degerinin baska seviyelerde
hesaplanmis VAR degerlerini bulmak icin kullanilip kullanilamayacagi ile giinliik
VAR degerlerinden yola ¢ikarak aylik VAR degerlerinin elde edilip edilemeyecegi
onemli bir sorundur.)

Bunun cevabi PDF hakkinda ne tip varsayimlar yapildigina baghdir. Eger PDF
hakkinda herhangi bir varsayim yapilmadiysa ,belli parametrelere bagl olarak
hesaplanmis olan VAR degerlerini, parametrelerin degisik degerleri ile hesaplanmis
VAR degerleri hakkinda hicbir bilgi veremez ve bu nedenle VAR degerleri tek
baslarina etkinliklerini yitirirler. Buna bagli olarak, VAR degerlerini daha cok
bilgilendirici araclar olarak kullanabilmek i¢in,PDF {iizerinde bazi varsayimlar

yapilir.

3.1.1.1.1. GUVENIRLILIK SEVIYELERI ARASINDA GECIS YAPABILME

%095 giivenirlilik seviyesindeki VAR degerinin bilindigi varsayilirsa,%99 giivenirlilik
seviyesindeki VAR degerini hesaplamak i¢in yapilmasi gereken iglem sudur:Normalite

varsayimi ile VAR degeri -a.cW degerine esit olacaktir. Burada o degeri -1.65'dir(%95
giivenirlilik seviyesindeki degeri). %95 seviyesindeki VAR degeri VAR (95 ile
gosterilirse, portfoyiin standart sapmasmm VAR (95 / (1.65 W) oldugu bulunur.

VAR ( g9 degeri ise 2.336W 'dur. Buradan VAR ( 95 = (2.33/1.65) VAR () 99 bagintis1

bulunur. Buradan da anlagilacagi iizere, normalitenin oldugu durumlarda VARmin

degisik giivenirlilik seviyelerindeki degerleri arasinda kolaylikla gegis yapilabilir.
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3.1.1.1.2. ELDE TUTMA SURELERi ARASINDA GECIiS YAPABILME

VAR bilgileri belli bir elde tutma siiresine dayanarak verilmis ise ,degisik elde tutma
stireleri arasinda gecis yapilabilir. Giinliik getiriler ile ilgilenilir iken,daha uzun stireli

periyotlar ile ilgilenildigi varsayilir ise;
U Aynk=20 U Giinliik

Burada b Ginliik .gunlik ortalama getiriyi ve [l aylk .aylik ortalama getiriyi

gostermektedir. Benzer sekilde yirmi giinliik getirinin varyansi ;

2 2
OCaylik = 20 G giinliik

Bu formiilden 20 giinliik periyodun getirilerinin standart sapmasi

172
Gayhk = (20) O giinliik

Bu periyot i¢in VAR degeri hesaplanmak istenirse yapilmasi gereken tek islem Gayyik

yerine \/20 Ogiinliik degerinin konulmasidur:

12
VARay1 1k = -0 (20) O giinlik W

Buradan da anlasilacag: iizere elde tutma siiresi uzadikca VAR degeri artar. Fakat bu
artig,sadece elde tutma siiresinin bir fonksiyonudur ve kesinlikle riski hesaplanan

portfoye sahip olan isletmenin daha fazla risk aldiginin gostergesi degildir. Bu nedenle
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VAR degerlerini karsilastirirken elde tutma siirelerindeki farkliliklara dikkat

edilmelidir.

Bunu genellestirmek i¢in elde tutma siiresini t] ve normalite varsayimi ile hesaplanmak

istenen elde tutma siiresini t) olarak gosterilir ise bilinen VAR degeri,

VAR ¢ = -ac (t] )*W

olacaktir. Ayni sekilde t; periyodundaki VAR degeri

172

W) ()" w=(t/th)"?

12 172

VAR p=-ac(t)) "W=a VAR ¢/ (a( t]) VAR
seklinde bulunabilir. Diger bir deyisle,degisik elde tutma siirelerindeki VAR degerleri

kolaylikla karsilagtirilabilir.

Buradan da anlasilacag iizere, normalite varsayimi oldugunda herhangi bir giivenirlilik
seviyesi ve elde tutma siiresi kombinasyonlarina dayandirilarak hesaplanmis olan VAR
degeri bilindiginde,gilivenirlilik seviyesi ve elde tutma siliresinin biitlin diger
kombinasyonlarin da hesaplanan VAR degerlerine kolaylikla ulasilabilir. Bu nedenle,
normalite varsayimi VAR degerlerini oldukg¢a bilgilendirici

yapmaktadir.(Dowd,2000;65)

3.1.1.1.3. BEKLENEN KUYRUK KAYIPLARI iLE NORMALITE
ARASINDAKI BAGLANTI

Herhangi bir PDF fonksiyonunun tanimlanmasi, VAR degeri kuyruktaki olaylardan
birinin ortaya ¢ikmasi sonucunda meydana gelecek beklenen zarar1 gosterir. Normalite

varsayiminda bu beklenen zarar
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E[R¢ | Ri<-00]=-cfla)/F (a)

olarak formiile edilebilir. Burada f(a) , o degerinde hesaplanmis standart normal
yogunluk fonksiyonunu, F (o) ise yine ayni o degerinde hesaplanmig standart normal

kiimiilatif yogunluk fonksiyonunu gdosterir.(Zangari, 1995;92)

Bu beklenen zarar ,VAR degerinden farkli olarak ,bir kuyruk olaymin olusmasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek zarar miktarini gosterirken VAR degeri kuyruk olay1

olusmamas1 durumunda olabilecek maksimum zarar1 vermektedir.

Tek bir normal VAR degeri,bir kuyruk olayr olusmasi durumunda ortaya ¢ikan
beklenen zarari gostermesinin yaninda segilen herhangi bir kuyruk i¢in de beklenen
zarar1 gosterebilir. Daha 6nce aciklandigi gibi,bir grup parametre i¢in hesaplanan VAR
degeri bilindiginde, biitiin diger parametre gruplari i¢in de kolaylikla VAR degeri
hesaplanabileceginden, VAR degeri herhangi bir kuyruk i¢in beklenen zarari ortaya
koydugunda,aynt VAR degeri olabilecek biitiin VAR parametrelerindeki beklenen
zarar1 da ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle, normalite varsayimi, olabilecek biitiin
giivenirlilik seviyelerinde ve elde tutma siirelerinde ortaya ¢ikacak kayiplarin tam bir

tanimlamasini verebilecektir. (Dowd,2000;65)

3.1.2.DELTA-NORMAL YAKLASIMI

Daha once de aciklandigi iizere,biitiin pozisyonlarin ortaya ¢ikardiklari riskler ile
aralarindaki baglanti dogrusal ise ,portf0y standart sapmasi ve dogal olarak portfoy
VAR degeri biitiin risk faktorlerinin dogrusal bir kombinasyonudur. Bu nedenle,asil zor
olan konu,risk faktorlerinin pozisyonlar ile dogrusal olmadigir durumlarda ne yapilmasi
gerektigidir. Bu tip dogrusal olmayan durumlar,opsiyonlarda  ve sabit getirili
enstriimanlarda ortaya c¢ikar. Bu tip durumlarda yapilabilecek olasi bir davranis,
dogrusal yuvarlamalar yapmaktir. Bunun anlami,ger¢ek pozisyonlarin yerine bu

dogrusal tahminleri kullanarak,diger dogrusal pozisyonlarda yapildig1 gibi bu dogrusal
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tahmin edilmis pozisyonlar1 kullanmaktir. Bu yola genellikle sadece bir giin gibi kisa
elde tutma siireleri kullanildiginda bagvurulur. Kisa elde tutma siireleri i¢in opsiyon
fiyatlarinda,dogrusal veya normal olmayan karmasik artislar ve degiskenlerde ¢ok

biiylik farkliliklar olmasi alisilagelmisin disindadir.

Linsmeier ve Pearson'in da belirttigi gibi "sonug¢ olarak elde tutma siiresi kisa oldugu
siirece varyans-kovaryans metodu, opsiyon igeren pozisyonlar i¢in oldukca ise
yaramaktadir. Ancak,iki hafta veya bir ay gibi daha uzun elde tutma siireleri dikkate
alindiginda oranlarda ve fiyatlarda biiyiikk degisimler olabileceginden varyans-
kovaryans metodu ile hesaplanmis VAR degerleri opsiyon igeren pozisyonlar i¢in yeteri

kadar glivenilir degildir." ( Linsmeier ve Pearson ,1996;17)

Bu yaklagima delta-normal yaklagimi denir. Bu yaklagim kullanilir iken pozisyondaki
dogrusal olmama durumunun ihmal edilebilecek kadar sinirlt oldugu varsayilmakta ve

hesaplanan VAR degerinin yeteri kadar kesinlige sahip oldugu varsayilmaktadir.

Bir hisse senedinin C degerine sahip bir 'call'(cagirma) opsiyonuna sahip olundugu
varsayilirsa,bu opsiyon degeri hisse senedinin fiyati ,opsiyonun fiyati, hisse senedinin
dalgalanmasi gibi bir ¢ok degisik faktére baglidir. Fakat,delta-normal yaklasimi
kullanilirken hisse senedi fiyati disindaki biitlin diger faktorler ihmal edilir ve opsiyon

degerindeki degisiklik, birinci dereceden Taylor Seri agilimi ile yapilir:

AC =~ 3 AS (1)
Burada AC =C - Cve AS =S - S, S hisse senedi fiyat1 olarak gosterilmistir. & ise
opsiyonun delta degeridir ve burada verildigi varsayilmaktadir. C ve S ise bu
degiskenlerin o andaki degerlerini gostermektedir. (1). Denklem yeniden diizenlenir ise

C'yi S'nin sabit bir dogrusal fonksiyonu olarak bulunur:

CrC-6S+8S=k+58S )
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Burada, k = C - 6 S bir sabit olarak diisiliniilebilir. Buradan opsiyonun riskteki degeri

opsiyon

VAR su sekilde hesaplanir:

opsiyon

VAR ~5VAR =-5a0S 3)

Buradaki VARS = -a o S degeri bir hisse senedinin bir birimlik pozisyonunun VAR

degeridir. Bu yaklasimin ¢ok onemli birka¢ 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi,portfoye
herhangi bir yeni risk faktorii eklemeksizin portfoyiin dogrusalligint korur. Ayrica
hesaplar i¢inde kullanilan opsiyonun delta degeri, her hangi bir opsiyon i¢in kolaylikla
elde edilebilir. Bu nedenle, gereken ek bilgi minimum seviyededir. Ikinci 6nemli
Ozelligi ise, bu yaklasimin dogrusal normalitenin yararlarin1t muhafaza ederek opsiyon
pozisyonlarida oldukga kolaylikla kullanilabilir bir yéntem ortaya koymasidir. Ugiincii
onemli 6zellik ise normalite gibi genellikle akla yakin bir kavrama dayanmasidir. Bunu

,Wilson s0yle agiklamaktadir:

" Eger elde tutma siiresi olduk¢a kisa ise ,mesela giin icinde alim satim yapiliyor ise
iirlinlerin kendilerinin de dogrusal bir risk faktorii var ise hesaplamanin kolay olmasi
yoniinden olduk¢a hizli bir metoda ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, herhangi bir para
piyasasinda giin i¢i riskleri 6lgmek ve kontrol etmek icin delta-normal yaklagimi

olduk¢a uygundur." (Wilson ,1996;220)

Tahviller ile ilgili de ayn1 yaklasim kullanilabilir. Bir tahvilin elde tutma siiresi boyunca
getirisi tahvilin elde tutma siiresi i¢indeki fiyatinda olan degisikliklere baghdir. Bir
tahvilin fiyat1 faiz oranlarindaki veya getirilerdeki degisiklikler ile degisim gosterebilir.

Tahvil fiyat1 ile getiri iligkisi genellikle dogrusal degildir. Fakat bu iki degisken

arasinda uygun bir dogrusal yuvarlama yapmak her zaman miimkiindiir:
P(y+Ay)=P(y)+(dP/dy) Ay (4)

Buradaki Ay, getirilerdeki ¢ok kiiciik degisiklikleri gostermektedir. Ayrica,
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dp/dy=D" P (5)

oldugu da bilinmektedir. D" , tahvilin dizeltilmis siiresidir. Buna gore tahvil

fiyatindaki yiizde degisim :
AP/P~-D" Ay=-D"y(Ay/y) (6)

olarak formiile edilebilir. Tahvil fiyatlarinin dalgalanmasi yaklasik olarak:
m
Or= Op~D yOy (7

getirisinin normal oldugu varsayildigina gore, tahvilin yaklasik VAR degeri:

hvil
VAR™™ =0 Gr B~-a D"y Gy B (8)

Buradaki B degeri tahvilin o giinkii fiyatidir. (8)'inci denklem tahvilin VAR degerini ,

tahvilin getirisinin dalgalanmasinin ( Oy ) dogrusal bir fonksiyonu olarak tahmin

edilmesine imkan tanir. Bilinmesi gereken ek bilgi tahvilin diizeltilmis siiresi (Dm )

,getiri (y ) ve fiyat ( B )'dir ve bu degerlerin hepsi kolaylikla elde edilebilir.

Sonug olarak,delta-normal yaklasimi ancak portfoyiin ortaya ¢ikan riskle dogrusal bir
baglantis1 oldugunda giivenilirdir. Bu nedenle, delta-normal tekniginin dogrusal
olmama durumunun simirlt oldugu pozisyonlarda kullanimi yerinde olacaktir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta, dogrusal olmama smirmin dogru olarak

belirlenebilmesidir.
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3.1.2.1.DELTA GAMMA YAKLASIMLARI

Normalitenin uygun olmadigi durumlarda yapilabilecek islemlerden biri,birinci
dereceden yuvarlama islemi yerine ikinci dereceden yuvarlama islemi yapilarak
portféyiin normal olmama durumunu ve dogrusal olmama durumunu uygun hale
getirmektir. Bu ikinci dereceden yuvarlama iglemi genellikle Delta-Gamma yuvarlamasi
olarak bilinir. Boyle bir yuvarlama islemi standart Avrupa cagirma opsiyonu ig¢in

yapildiginda asagidaki denklem elde edilir:

Ac~fAS+Y(AS)* /2

Delta normal yuvarlamasinin iyi olmasmin temel nedenlerinden biri,degisikliklerin
oldugu zaman dilimine dayanmasidir. Zaman dilimi kisaldik¢a degisim,yani dS kiictliir.
Buna bagli olarak da (dS)* daha da kiigiilecektir. Bu nedenle daha kisa zaman
araliklartyla islem yaparak Delta normal yuvarlamasinin uzun zaman dilimlerindeki
degisiklikleri sonunda ortaya ¢ikabilecek hatalardan korunulmus olur. Bu ikinci
dereceden yuvarlama islemi Delta normal yaklasiminin ihmal ettigi gamma riskini de
dikkate alir. Black-Scholes denkleminden anlasilacag: {izere Delta-Normal ve Delta-
Gamma yaklagimlarmin her ikisinin risk kaynaklart konusunda problemleri
olabilir,herhangi bir opsiyonun iizerindeki fiyat degismese bile beklenen dalgalanmade
bir degisiklik olmasi opsiyonun fiyatinin degigsmesine ve buna bagl olarak da VAR
degerinin degismesine neden olur. Benzer sekilde opsiyonun degeri faiz oranlarindaki
degisikliklere ve gegen zamana bagli olarak degisiklikle gosterilebilir. Ancak bu
etkilerle bosa cikabilmek cok fazla zor degildir,bunun nedeni ise genellikle birinci
dereceden terimler ile tanimlanmasidir. Delta-Normal yaklasimindaki gelismeler
opsiyonlarin Gamma risklerinin artis1 ile ortaya ¢ikmistir. Buradaki tek problem VAR
degerinin nasil tahmin edileceginin artik yeteri kadar acgik olmamasidir ve bu

gorlindiiglinden daha zor olabilmektedir.
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3.1.2.2.DELTA GAMMA NORMAL YAKLASIMI

Dogrusal olmama durumunda aligilagelmis,fakat olduk¢a yanlis bir yaklasim Delta-
Gamma yaklagimidir. Bunun nedeni ise,ekstra risk faktrii olan (AS)® 'nin,AS gibi bagka
bir bagimsiz normal degisken gibi kabul edilmesidir. Sonugta opsiyon degerindeki

degisikligin iki risk faktoriine bagli olarak,AS ve AU,asagidaki gibi hesaplanir:
AC~3 AS+(v/2) AU

Bu denklemde AU, (AS)* 'ye esittir. VAR degeri tahmin edilirken,opsiyon pozisyonu
iginde 1ilgili hisse senedi ve fiyat1 U olan hipotetik bir enstriiman bulunan bir portfoy

ile ayn1 sekilde algilanir:
C=k+3S+(y/2)U

Buradaki k =c¢ - 8S - (y/2) U degerine esittir. Bu opsiyon pozisyonu normal risk
faktorlerinde yaklasik olarak dogrusal algilanir ve bunun sonucunda VAR degeri delta-
normal yaklagimi uygulanarak bulunabilir. Bu nedenle opsiyonun VAR degeri (-a) ile
portfoy standart sapmasinin carpimidir. Portfoy standart sapmasi ise kullanilan genel

formiilden bulunabilir:

cp=| 8’c” + (y/z)2 o, 1" =[8%6" +(12) y2 c']

1/2
Bu denklemdeki O hisse senedinin dalgalanmasini, Gy, , hipotetik U enstriimanin

dalgalanmasini gdstermektedir. Buna bagli olarak opsiyon VAR degeri asagidaki gibi

hesaplanir:

opsiyon 1/2

VAR =00, $=-a$[6°0” +(112) ¥ o]

58



— 008 [8%c +(112) ¥ 6°]"?

opsiyon

> -00 O S = delta-normal VAR

Buradan da goriilebilecegi gibi delta-gamma yaklagimi modeli tekrar dogrusal
normalitenin kisitlarina dénmeye zorlanarak kolay kullanilabilirligini saglamakta ve

boylece delta-normal yaklagiminin kullanilabilmesini saglamaktadir. Fakat, bu noktada

mantiksal bir problem ortaya ¢ikmaktadir: AS ve (AS)2 'nin her ikisi de normal olamaz.

. 2 . .
Eger AS normal ise, (AS) chi-kare olmalidir. Buradan da , Ac , normal ve chi-kare

degiskenin toplami1 oldugu i¢in ,chi-kare olmak zorundadir.(Longerstaey,1995;136)

Sonu¢ olarak,delta-gamma yaklagimi,mantiksal tutarhiligini  saglayarak kolay
kullanilabi-  lirligini saglamaktadir. Fakat,mantiksal tutarliliginin olmamasi VAR

tahminlerinin yapil- masinda oldukca ciddi hatalara sebep olabilmektedir.

3.1.2.3.WILSON'IN DELTA-GAMMA YAKLASIMI

Alternatif bir yaklasim,1994 ve 1996 yillarinda Tom Wilson tarafindan yapilmistir. Bu
prosediir, VAR degerinin belli bir anlamlilik araligindaki olas1 maksimum kay1p olarak
tanimlanmasina dayanir. Wilson ,bu tanimin VAR degerinin bir optimizasyon
probleminin ¢6ziimii olmasi1 gerektigi anlamina geldigini belirtmistir. VAR degerinin
bir optimizasyon probleminin ¢dziimii olma &nerisi oldukga ¢ekicidir. Tek bir ¢agirma
opsiyonu dikkate alindiginda, VAR degeri asagidaki problemin ¢6ziimii olarak

tanimlanabilir;
2 -2 2 .
VAR =Max (ag1-[ Ac] ,(ASy o <a (Wilson,1996;205-207)

Bu problem , VAR degerini fiyat hareketlerinin belirlenmis olan anlamlilik seviyeleri

icinde oldugu siirece ortaya ¢ikabilecek maksimum kayip olarak tanimlar. Giivenirlilik
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seviyesi arttikca, o degeri artar ve bunun sonucunda izin verilen maksimum fiyat
degisikligi de artmis olur. Bu durumda opsiyondaki fiyat degisikligi asagidaki gibi

gosterilebilir:

Acx 8 AS+ Y (AS) /2

Genelde , bu yaklagim maksimum kaybin kisitlarin izin verdigi aralikta herhangi bir

deger alabilecegini gosterir:
2 2 2
0<(AS) <a Og
Bunun sonucunda,

aO0g< AS £ -aOg

elde edilir. Buradan maksimum kaybin AS'in a Og veya - a Og degerlerini almasi

durumunda ortaya ¢ikacagi sonucu elde edilir. Bu nedenle, AS'in bu iki ekstremum
degeri yerine konuldugunda,VAR degeri bu iki kaybin en biiyiik degerli kayb1 olarak

alinir. Yani,
VAR=-005 [ 8-yaGg/2] S

Bu denklemden anlasilacag: lizere,buradaki gamma etkisinin anlami, bu VAR degerinin

delta-normal yaklasimi ile hesaplanan VAR degerinden daha kiiciik oldugudur.

Wilson yaklasimi, icinde farkli enstrimanlarin bulundugu portféyler igin de
uygulanabilir. Fakat,bu noktada kolay hesaplanabilme 6zelligini kaybeder. Bu daha

genel durumda,VAR degeri asagidaki optimizasyon probleminin ¢ozimudiir:

VAR = Max (as- [ AS +AS" yAs2]  as' T 7' As< o
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Buradaki transpoze matrisini gostermek i¢in ve kalin yazilar ilgili matrisleri

gostermektedir. ( Wilson,1996;207)

Bu problem standart kuadratik programlama problemidir. Bunun bir ¢dziimii,problemi

Lagrange formunda yazarak tekrar ¢cozmektir:
L=-[5'As+as' yas2]+a[as' =7 as - o ]

L'min AS'in her bir elemani i¢in tiirevi alindiginda asagidaki Kuhn-Tucker kosullarina

ulasilir:

[-y-AZ ' ]AS=3§
AS T T AS <o
MAS T2 T AS-0% =0 ve A0

Buradaki A,Langrange ¢arpanidir ve VAR 'nin giivenirlilik seviyesi arttikca ne kadar

artacaginmi gostermektedir.(Wilson,1998; 208).Buradan sonu¢ AS* elde edilir:
AS*=AMN) "8

Buradaki A(A)=[-y-A2 ' ].Bu nedenle AS* ¢6zmek igin,olabilecek her A degeri
arastirilip.4A(A) matrisini her A degeri i¢in gevrilir.Burada dikkat edilmesi gereken
nokta,bulunan ¢oéztimlerinin kisitlara uygun olanlarmin alinmasidir.Boylelikle kisitlari
saglayan potansiyel AS* ¢oziimlerinden bir grup olusturulur bu ¢dziimlerin her biri bir A

degeri ile hesaplanmistir ve L degerini maksimum yapmasin1 saglayacak olan secilir.

Teoride bu prosediir bize VAR degerini vermelidir fakat arttikca bunun anlami risk
faktorleri arttikga cok daha biiyiik matrislerin terslerinin alinmasi gerekmektedir.Bunun
sonucunda bu hesaplamalarin ¢ok zaman kaybettirici olmasi1 ve diger hesaplama

problemlerine neden olmasi sebebiyle bir c¢ok zorlukla karsilasilir. Eger bazi
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basitlestirici  varsayimlar yapilirsa bu  problemlerin  iizerinden kolaylikla
gelinebilir.Kullanigh sadelestirmelerden biri 4(A) matrisinin diyagonal (kosegen)
matris olarak varsayimidir. Eger bu varsayim yapilirsa AS* ¢dziimleri i¢in A cinsinden
sonuglara ulasilir.Islemler olduk¢a hizlanir.(Wilson,1996; 210)Ancak bu gelistirilmis
prosediir bile,olduk¢a uzun ve usandirici olabilir ve bu sadelestirme VAR igin uygun
bir ¢6ziim vermeyebilir.(Wilson,1996;210-212)Ayrica boyle bir sadelestirme bu
yaklagimin kesinligini bazen Delta-Gamma normal yaklasimindan bile daha az kesin

olan sonuglara neden olabilir.(Pritsker,1996;39)

3.1.2.4. DELTA VE GAMMA YUVARLAMALARINI KULLANAN DELTA-
GAMMA YAKLASIMLARI

Wilson yaklasimlarindan ¢ok daha iyi calisan yaklagimlar ortaya konmustur. Bunlardan
biri VAR degerini arastirdigimiz pozisyonun PDF fonksiyonundan VAR degerini
direk olarak tahmin etmektir. Bunun temel dayanak noktas1 Delta-Gamma

parametrelerinin yaklasik degerlerinin kullanilmasidir.(Rouvinez,1997;58)

Buradaki en 6nemli nokta,degiskenin PDF degerlerinin hala hazirda bilinmesi veya
bildiginin kabul edilmesidir. Eger Delta-Gamma parametrelerini biliniyor ise
pozisyonun PDF 'si kolaylikla bulunabilir ve buradan da VAR degeri hesaplanabilir. Bu
nedenle yapilmasi gereken,bu parametrelerin yaklasik degerlerinin bulunmasi ve VAR
hesaplama- larindaki yerlerine yerlestirilmesidir. Bu yaklasik degerlerin bulunmasinda

iki temel yol vardir:

1-Pazar Delta-Gamma bilgilerini kullanarak yaklasik degerler bulunabilir. Jamshidian
ve Zhu (1996;29-30)bu yaklasimi kullanarak hesapladiklari Delta-Gamma tahminleri
oldukca kesin VAR degerlerini verdigini ve bu  tahminlerin Delta normal

tahminlerinden ¢ok daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.

2-Fallon'in 1996'da yaptig1 gibi, alternatif olarak pozisyonlarin Delta-Gamma bilgilerine

sahip olunmadiginda uygun bir dogrusal olmayan ekonometrik prosediir kullanarak
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dogrusal olmayan bir iliski ile bu bilgilere ulasabilecegidir. Fallon'n sonuglari
gelistirdigi Delta-Gamma prosediiriiniin ,Delta normal prosediirlere nazaran ¢ok daha

kesin VAR degerlerini ortaya koymustur.(Fallon,1996;24)

3.1.2.5.YUKSEK MOMENTLI DELTA GAMMA YAKLASIMLARI

Bundan onceki yaklasimlara alternatif olarak Delta ve Gamma ile ilgilenmek yerine
portfoy getiri dagiliminin yiiksek momentleri ile ilgilenibilir.Bir ¢gagirma opsiyonunun

Delta-Gamma yaklasik degerinin

Ac ~ 8AS+y(AS)* /2

oldugu hatirlanirsa,diger biitiin sartlar esit olmak sartiyla Gamma riskinin bulunmasi
opsiyonun ddemesinin delta yuvarlamasina nazaran oldukc¢a biiyiik ve kaybinin daha
kiigtik oldugunu gosterir.Bu nedenle Gamma riski kar/zarar dagilimini saga dogru yatik
olmasina neden olur. Sekil 3.1.den anlasildigi lizere VAR dilimi saga dogru
kaymustir.Bu nedenle gercek VAR degeri hesaplanan VAR degerinden daha diisiik
olabilir.Dagilim normal olmadigindan VAR degerinin normal tahmini uygun
olmayacaktir.Simetrinin  kaybolmas1 bagka problemlere de neden olur.Bu
problemlerden biri opsiyonun konu oldugu varligin sifir ortalamaya sahip oldugu halde
tirev pozisyonun genellikle bdyle olmamasidir.Simetrinin kaybolmasinin bir diger
sonucu da VAR degerinin opsiyonundaki uzun ve kisa degerlere bagli olmasidir eger
uzunda isek getiri dagilimi saga dogru yatacak ve VAR dilimi de saga dogru
kayacaktir.Bunun sonucunda da VAR degeri gercek degerinden daha diisiik
hesaplanacaktir.Eger kisa pozisyonda isek dagilim sola dogru yatacak ve VAR degeri
gergek degerinden daha biiyiik hesaplanacaktir.

Buna baglh olarak Zangari iki yol Onermektedir;bunlardan biri moment diizeltme

yaklagimi,digeri de moment sabitleme yaklagimidir.

3.1.2.6.MOMENT DUZELTME YAKLASIMI
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Bu yaklagimda Gamma faktoriiniin bulunmas1 sebebiyle normaliteden uzaklagmalarda
ve dagilimin saga veya sola yatmasinda atilan ilk adim, giivenirlilik seviyesi
parametresinin (yani a'nin ) yeniden diizenlenmesidir. ( Zangari , 1996 ) Portfoyiin
icinde sadece bir enstriiman var ise, VAR 'nin delta gamma degeri direkt olarak tahmin
edilebilir. Ancak portfoyiin i¢inde birden fazla enstriiman var ise, her bir pozisyonun
Delta-Gamma ve diger risklerini dogru sekilde birlestirerek portfoyiin tiimiiniin Delta-
Gamma ve diger risklerini hesaplamak oldukga giictiir.(Zangari,1996;16) a degerindeki
diizeltme, bir dagilimin bagka bir dagilimin parametreleri cinsinden her zaman
tanimlanabilecegi istatistiksel prensibine dayanan Cornish-Fisher acilimi ile

yapilabilir.Bu diizeltme;

va(1/6)(Z2- 1) 85 + (1124) (23 - 374 )84 -(1/36)(2Z°, -5Z)8%

seklinde verilir. Buradaki Z, degeri dagilimin o-dilimidir(-1,65 i¢in o %35) 03 ise
dagilimin yatikligiin bir dlgiitii, 84 dagiliminin kurtosis 6lgiitiidiir.(Zangari,1996;9)Bu
diizeltme faktoriinii tam olarak bulabilmek i¢in tek gerekli olan &3 ve &4 'diir.Bu
diizeltmeyi giivenirlilik parametresi olarak -a yerine -(a-v)degeri kullanilarak yapilir.
Bu Delta Gamma prosediiriiniin hesaplanmas1 oldukga kolaydir. I¢inde birden fazla
enstriiman bulunan portféyler i¢in kolaylikla gelistirilebilir ve ¢ok biiyiik portfoylerde
bile ¢ok kolaylikla hesaplanabilir.Bu prosediiriin potansiyel zayifligi ise degisik
parametrelerdeki tahminlere bagli olmasidir.Bu tahminlerde yapilan hatalar direkt
olarak VAR degerine yansir. Yine de bu yaklasim Delta-Normal yaklasimindan c¢ok

daha kesin VAR degerlerine ulagsmasina imkan tanir.

3.1.2.7MOMENT SABITLEME YAKLASIMI

Bu prosediir ilkinden ¢ok daha basittir. Zangari(1996 ) kar/zarar veya getiri dagiliminin
ilk dort momentini yaklasik olarak tahmin edilmesini ve bu momentleri bilinen bir
dagilima yerlestirilmesini Onerir.Gergekte Onerdigi bu dagilimlar Johnson dagilimlar

olarak bilinen dagilimlardir.Bu hipotetik dagilim gergek kar/zarar dagilimlar ile ayn
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momentlere sahip olacak fakat ger¢cek dagilimin aksine bilinen bir formda
olacaktir.Buradan bilinen dagilim kullanilarak VAR degeri tahmin edilir ve sonugta

bulunan deger gercek VAR degeri olarak kabul edilir.

3.1.2.8. DELTA GAMMA YAKLASIMLARI ILE iLGIiLi SONUCLAR

Buraya kadar incelenen Delta-Gamma yaklagimlarinin birincisi olan Delta-Gamma
normal yaklasimi,agik¢a uygun olmayan mantiksal tutarliligi ve anlamliligi olmayan bir
yaklasimdir.ikinci yaklasim olan Wilson yaklasimi ise kuadratik programlamada iyi
olmay1 gerektirir.Bu yaklasim teorik olarak iyidir fakat hesaplamalarda potansiyel bir
zaman kaybima neden olmakta ve belli zayifliklar1 bulunmaktadir.Diger yaklagimlar
teorik temellere dayanmakta ve hesaplamada oldukca kolay kullanilmaktadir. Ayrica
sonucta elde edilen VAR degerleri olduk¢a kesindir. Bu nedenle su ana kadar bilinen

Delta-Gamma prosediirlerinin en iyileri olarak kabul edilirler.

Hangi yaklasim secilirse secilsin,biitlin Delta-Gamma yaklagimlarinda ortak olan bazi

sinirlamalara dikkat etmek gerekir:

1-Yaklagimlarin  hepsi ikinci dereceden yuvarlamalara dayanmaktadir ve bu
yuvarlamalar istenen amaclar i¢in yeterince kesin olmayabilir.(Estrella ,1996) Her ne
kadar Delta-Gamma metotlar1 bircok durumda hesaplamalarin anlamliligini arttirsa
da,kesinlik marjini portféyilin kompozisyonuna ¢ok baglidir.Daha da énemlisi herhangi
bir metodun zayif noktalarini ortaya koymak i¢in bir portfoy olusturmak oldukca

kolaydir. (Rouvinez,1997;65)

2-Elde edilen kesinlik ne olursa olsun delta normal prosediiriine nazaran daha zor

uygulanabilen prosediirlerdir.
3-Herhangi bir Delta-Gamma yaklagimi kullanildiginda portfdy getirisinin normalitesi

kaybolur. Her ne kadar risk faktorleri normal olabilse de,portféyiin getirisine olan

dogrusal olmayan etkileri normal dagilim yerine chi-kare dagilimi elde edilmesine
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neden olur. VAR degerlerini belli bir VAR parametresi ile hesaplandiktan sonra, bagka
VAR parametrelerine transfer edebilme imkanikuyruklarda olabilecek beklenen
kayiplarin zorlukla karsilasmaksizin ortaya konulabilmesi ve normalitenin genel kolay
kullanirlilign gibi avantajlar1 tamamen kaybolabilir.Fakat bu kayiplar portfoyiin
getirisindeki normalite sona erdiginde kaginilmaz olur. Normalitenin kayb1 da ikinci
dereceden yuvarlamalar1 kullanmaya basladigimizda kaginilmaz olur. Bu nedenle
herhangi bir Delta-Gamma yaklagiminda her zaman bir problem olarak durur.Gamma
etkileri ile ilgili calisma yaparken ya secilen Delta-Gamma prosediiriiniin sinirlamalari
kabul  edilmelidir ya da  Delta-Gamma  yaklagimlarim1  kullanmaktan

vazgecmelidir.(Dowd,2000;73-74)

3.1.2.9. SISMAN KUYRUKLARIN DUZELTILMESI

Varyans Kovaryans yaklagimlarinda Delta-Gamma yaklasimmin adapte edilmesinin
yaninda diger 6nemli bir noktada sisman kuyruklarda bazi diizeltmeler yapmaktir.Bu tip
diizeltmeler icin simdiye kadar iki yaklasim ortaya konmustur.Bunlardan birincisi
Zangari(1996) ve Venkataraman(1997) tarafindan ortaya konan normal karisim
yaklasimudir. Ikincisi ise yine Zangari (1996) tarafindan ortaya konan genellestirilmis

hata dagilimi yaklagimudir.

3.1.2.9.1. NORMAL KARISIM YAKLASIMI

Bu yaklasimi anlamak i¢in standart normal yaklagimi kullanilir. Bu yaklasim

standardize edilmis getirilerin (R{'nin oy standart sapmaya boliimii)

Rt / Ot =€t
ile hesaplandig1 varsayimini yapar. Buradaki €,0 ortalama 1 varyansli normal rasgele

degiskendir. Buradan standardize edilmis getirilerin normal oldugu veya getirilerin

kendisinin normal oldugu soylenebilir. Ancak bu sartli normal dagilim,ekstrem
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standardize getirileri normalde ortaya ciktiklarindan ¢ok daha az siklikla ortaya
ciktiklarin1 gosterir. Bu nedenle normal dagilimin kuyruklarmi diizeltmek igin,bir
yonteme ihtiya¢c vardir. Zangari'nin Onerisi yukaridaki denkleme yeni bir terim

eklemektir. Sonucta asagidaki denklem elde edilir:
Ri/oi=€1, ¢+ 0t €2t

. iy . 2
Bu denklemdeki € (; €; ye esittir.€; ¢ ise ortalamasi 1  ve ¢ ¢ >1 olan normal

bir degiskendir.d; degiskeni ise ikili bir degiskendir.Genellikle 0 degerini alir. Bazen
ise 1 degerini alir. Normal sartlar altinda ikinci denklemin dagilimi standart normal
yaklagimindaki aynisidir. Fakat ¢ok kiiclik bir olasilik ile o ,1 degerini alir ve

standardize getirinin dalgalanmasi artar. Sonugta ekstrem degerler,diizeltme yapilmamis

normal dagilimdakinden ¢ok daha sik goriilebilir.

3.1.3. TARIHI SIMULASYON METODU

Tarihi simulasyon yaklagiminda, piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda olan tarihsel
degisiklikleri kullanarak portfoylin gelecekteki potansiyel kar ve zararim ortaya koyan
bir dagilim olusturulur ve bu dagilim kullanilarak riskteki deger hesaplanir. (Linsmeier

T.,Pearson N.D.;1996)

Bu yaklasim ,hisse sendi getirileri ile olusturulan zaman serilerine belli katsayilarin
uygulanmasidir.
N
Ry r=2XwiRir

I=1

Kar ve zararlarin dagilimi, portfoyiin icindeki agirliklar1 alinarak hesaplanabilir. Bu
bugiinkii pozisyonun degerleri kullanilarak hipotetik bir portféyiin gecmis degerlerinin

yeniden olusturulmasidir. (Jorion,1997)
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Hipotetik getirilerin dagilimi kullanilarak riskteki deger hesaplanir. Alternatif olarak ,

riskteki degerin hesaplanmasinda normalite varsayimi kullanilabilir. (Jorion ,1997;195 )

Bu metodun yararlarindan biri de,piyasa hareketlerinin ve portfoy getirilerinin normal
dagildig1 varsayimina ihtiya¢ duyulmasidir. Bu metot goreceli olarak basittir ve portfoy
standart sapmasinin hesaplanmasinda kullanilan iglemlere ihtiya¢c duymamaktadir. Bu
metot,hesaplandig1 glinde gelisen fiyat degisikliklerini kullanarak,dogrusal ve normal

olmayan dagilimlar1 kullanabilme imkanin1 vermektedir. (Jorion ,1997 )

Tarihi simulasyon metodu, riskteki degerin hesaplanmasi i¢in sinirlamalarin se¢imi ile
ilgilenir. Bu metod,piyasalarin gecmisteki hareketleri ile smirhdir.(Yeager G.,1996 )
Buradaki temel varsayim ge¢cmisin gelecegin bir gostergesi oldugudur. Eger 6rnek
zaman dilimi oldukca kisa ise,riskteki deger hesaplanirken yuvarlama hatasinin ortaya
cikma olasilig1 oldukga yiikselebilir. Bir bagska dezavantaji ise zaman dilimi i¢indeki
biitlin gozlemlere aynmi agirligi vermesidir.(Jorion,1997) Bir baska nokta ise , bu
metodda dalgalanma ve korelasyon degerlerini degistirerek,portféytin  duyarliligini

kontrol etme imkaninin bulunmamasidir.(Yeager G.,1996 )

Son olarak, biiyiik portfoyler i¢in riskteki degerin hesaplanmasinda bir ¢cok sadelestirme
yapilmasi gerekeceginden, bu metod ile degerlemelerin etkin kullanilabilirligini ortadan

kaldirabilmektedir. (Jorion ,1997)

3.1.4. MONTE CARLO SIMULASYON METODU

Monte Carlo Simulasyon Metodu, en iyi yaklasik degerleri veren ve uygulamada en ¢ok
kullanilan ,fakat hesaplanmasi olduk¢a karmasik olan bir yontemdir.( Yeager G.,1996 )
Hesaplanmasinda, varyans-kovaryans metodu i¢in kullanilan dalgalanma ve korelasyon

matrisi daha farkli sekilde kullanilmaktadir. (Yeager G.,1996 ) Finansal degiskenlerin
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olas1 biitiin degerlerini icermekte ve korelasyonlarin biitiin degerlerini kullanmaktadir.

(Jorion ,1997)

Monte Carlo simulasyon metodunun iki asamasi vardir. Birinci asama,temel piyasa
faktorlerindeki degisiklikler i¢in dagilimi tanimlamak,dagilimin parametrelerini tahmin
etmek ve her bir piyasa faktoriiniin gelecekteki degerlerinin ortaya konulabilmesi i¢in
tarihi veya opsiyon bilgilerinden yararlanarak korelasyonlarin hesaplanmasi olarak
tamimlanabilir. lkinci asama ise, her bir pozisyondaki kazang ve kayiplarmn
hesaplanmasi ve sonuclarin toplanmasidir. Bu prosediir kendini genellikle en az 1000
Jhatta 10.000 defa tekrar eder. Bu tamamlandiktan sonra, sonuglar simiflandirilarak
dagilim bir histogram ile gdosterilebilir ve istenen giivenirlilik seviyesi se¢imi yapilir.
Dagilimin hesaplanmasi yetenegi, Monte Carlo simulasyonunu diger yaklasimlardan
ayiran en Onemli Ozelliklerden birisidir. (Linsmeier T.,Pearson N.D.,1996) Risk

yoneticileri kendilerine gore en uygun dagilimi secerek islem yaparlar.

Monte Carlo simulasyon metodu, fiyat ve getirileri dogrusal olmayan finansal
enstrimanlar i¢in de kullanilabilir. Monte Carlo simulasyon metodu, fiyat
riski,dalgalanma riski ve hatta model riski gibi bir ¢ok risk ¢esidini dikkate almaktadir.
Ayrica dalgalanmadeki zaman degiskenini,sisman kuyruklari ve ekstrem senaryolari
hesaplamalarda dikkate almaktadir. ( Jorion,1997 ) Bu metodun en 6nemli dezavantaji,

oldukga biiyiik hesaplama giiciine ihtiya¢c duymasidir.

3.1.5. STRESS TESTIi METODU

Stress testi metodu, tarihi simulasyon metoduna tamamen zit olan bir yaklagimdir. Bu
metot, portfdy igindeki temel finansal degiskenlerde biiyiik degisiklikler oldugunda
,bunun portfoye olabilecek etkilerini ortaya ¢ikarma amaciyla hazirlanmis olan bir grup
senaryodur. Stress testini yapmak icin standart bir yol ,standart bir senaryo grubu
yoktur. Burada 6nemli olan ,islemi yapan risk yoneticisinin deneyimleri ve muhakeme

kabiliyetidir. ( Linsmeier T., Pearson N.D.,1996;16)
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Bu metotta,portfoy i¢inde bulunan biitiin finansal varliklarin degerleri yeni finansal
bilgileri kullanarak hesaplanir ve portfdy getirisi bu yeni senaryoya gore yeniden
bulunur. Bu metodun avantaji,yeni finansal bilgilerin tarihi bilgilerden tamamen farkl
olabilmesidir. Stress testinin bir avantaji da, isletmenin normal durumlarda ihmal
edecegi durumlar1 da dikkate almasina imkan tanimasidir. Stress testi , diger metodlarin
aksine ,riskteki degerin hesaplanmasinda oldukc¢a zayif kalir. Eger beklenen finansal
cevre yanlig senaryolara dayandirilarak gelistirilir ise ,bu hatali riskteki deger bilgilerine

neden olacaktir. ( Jorion ,1997)

Portfoy pozisyonu senaryo sec¢imini etkileyebilir. Belli bir zaman diliminde,portfoy
sabit getirili finansal araglara yatirilmig ise, senaryolar faiz oranindaki degisikliklere
odaklanir. Baska bir zaman diliminde ,portfdy baska piyasalara yatirildiginda
,senaryolar da buna gore degisim gosterir. Senaryolar degistikce, risk dlgiitleri de buna

bagli olarak degisim gosterir. (Jorion ,1997)

Stress testi metodunun bazi avantajlar1 vardir:

1) Portfoy riskinin en gerekli boliimlerinden biri olan korelasyonlar1 pek fazla
dikkate almaz. Stress testi ,bir finansal degiskende olabilecek biiyiik bir
hareketin etkilerini kontrol eder.

11) Biiytik ve cok bilesenli portfoyler i¢cin uygun degildir. Sadece bir tip riske maruz
kalan portfoyler i¢in tercih edilebilir.

Bu nedenlerden dolay1 stress testi,ayr1 bir metottan ziyade ,tamamlayici bir metot olarak

gortilebilir.

3.1.6. METOTLARIN KARSILASTIRILMASI
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Opsiyonlarin baskin faktor olmadig: biiyilik portfdyler i¢in varyans - kovaryans metodu

riskteki degerin hesaplanmasinda hizli ve etkin bir metottur.

Tarihi simulasyon metodu hesaplanmasit en kolay metottur. Bu metot finansal
varliklarin tarihi degerlerine dayanmakta ancak bu tarihi degerlere bugiine gore agirlik
vermektedir.

Hesaplanmasi1 en zor olan ise Monte Carlo yaklasimidir. Bu yaklagimda finansal
degiskenlerin iizerinde stokhastik islem yapilir. Her bir piyasa faktorii i¢in ayri ayri
gelecek deger tahmini yapilir, ki bu ¢ok genis risk grubunu dikkate almay1 gerektirir

(Jorion, 1997)

Metotlarin her biri, opsiyonlarin ve opsiyonlu enstriimanlarin risklerini hesaplama
kabiliyeti, kolay hesaplanabilirlik, iist yonetime kolay agiklanabilme, varsayimlardaki
degisikliklerin etkilerinin analiz edilmesinde esneklik ve sonuclarin giivenilirligi
acisindan birbirlerinden ayrilirlar. Metotlardan hangisinin daha iyi oldugu, risk
yoneticisinin énem verdigi amaca gore degiskenlik gosterir. (Linsmeier T.Pearson N.D.,

1996;13)

Opsiyonlarin ve opsiyonlu enstriimanlarin risklerini hesaplama kabiliyeti bakimindan
metotlar karsilastirildiginda, varyans-kovaryans metodunun opsiyonlu enstriimanlar
veya opsiyonun fazla oldugu portfoylerde diger iki simulasyon metoduna gore daha az

tercih edilen metottur. (Jorion, 1997)

Piyasa faktorlerinin tarihi degerlerine ulasilabildigi durumlarda tarihi simulasyon
metodu her zaman en kolay hesaplanabilir metot olarak goriilebilir. Varyans-kovaryans
metodu ise belli tipteki enstriimanlari igeren veya sadece yabanci para iceren
portfoylerde kolaylikla hesaplanabilir. Monte Carlo simulasyon metodunun
hesaplanmasi ise baz1 yonlerden kolay, bazi yonlerden ise zor olarak kabul edilebilir.
Hesaplanmasi kolaydir, ¢iinkii pozisyonlar1 standart durumlara uydurma zorunlulugu
yoktur. Piyasa faktorlerine ve parametrelerin tahmin edilmesine bagli olarak

dagilimlarin se¢imi bakimindan oldukga zor olarak kabul edilebilir.
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Tarihi simulasyon metodunda karmasik matematiksel islemlerin fazla olmadigi
kolaylikla goriilebilir. Buda tarihi simulasyon metodunun, {ist yOnetimlere
aciklanmasinda pek fazla zorluk c¢ekilmeyecegini gosterir. Varyans-kovaryans
metodunun agiklanmasi, portfoy standart sapmasinin hesaplanmasi igin gerekli olan
matematiksel islemlerin fazla olmasi nedeniyle, ilist yonetime agiklanmasinda bazi
sikintilar yasanabilir. Monte Carlo simulasyon metodu ise ¢ok fazla islem olmasi
nedeniyle agiklanmasi en zor metot olarak goriilebilir. (Linsmeier T.Pearson N.D.,

1996;13)

Tarihi simulasyon metodunda tarihi bilgiler kullanilir bu yapilirken, temel varsayim
gecmisteki  olaylarin  gelecekteki olaylarin  bir yansimasi oldugudur. Diger
metodolojilerde ise tarihi bilgiler, dagilimlarin parametrik degerlerinin tahmin edilmesi
i¢cin kullanilir. Varyans-kovaryans ile Monte Carlo simulasyon metotlarinin ikisinde de
potansiyel bir problem oldugu kolaylikla goriilebilir. Piyasa faktorlerinin tahmin edilmis
olan dagilimlari, ger¢ek hayattaki dagilimlar1 tam olarak aciklayamayabilirler.
Gergekte, getiriler genellikle bir tarafa dogru yatiktir. Buna ragmen, varyans-kovaryans
metodunda kullanilmakta olan normal dagilim, riskteki degerin hesaplanmasinda

kullanilabilecek en mantikli dagilim olarak goriilebilir.

Monte Carlo simulasyon metodunun istlinligii, piyasa faktorlerini en iyi ortaya koyan
dagilimin se¢iminde kullaniciy1 serbest birakmasidir. Bazi durumlarda risk yoneticisi
tarihi standart sapmalarin ve/veya korelasyonlarin, gelecek degerlerin tahminini yapmak
icin yeteri kadar giivenilir kabul etmeyebilir. Tarihi simulasyon metodu temel piyasa
verilerinin sadece tarihi degerlerine baglh oldugundan durum analizi yapilmasina imkan
vermeyebilir. Ote yandan varyans-kovaryans ve Monte Carlo simulasyon metotlarinda
kolaylikla durum analizi yapilabilir. Bu metotlarda, tarihi degerler piyasa verileri ile

ilgili istatistiksel dagilimlarin parametrelerinin hesaplanmasinda kullanilir.
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3.2. RISKTEKi DEGERE YAPILAN TENKITLER

Gelecekte ne olacagi hakkinda bilgi sahibi olamadigimizdan risk kaginilmazdir. Holton,
riskin siibjektif bir kavram oldugundan bahseder. Riski gosteren sayisal deger, sadece
bizim ¢evremizdeki diinya hakkinda ne kadar bilgi sahibi oldugumuzu gosterebilir. Bu
nedenle hesaplanan risk degeri ¢cevrenin durumunun ne kadar anlasilabildigine baglidir.

Risk degerinin hesaplanmasinda kullanilan metotlardan biride riskteki degerdir.

Riskteki deger belli bir giivenilirlik seviyesinde belli bir siire icinde olabilecek
maksimum kayb1 gosterir. Taleb'e gore risk yonetiminin temel amaci karlar veya
zararlar degil sadece isletmenin devamliligini saglayabilmesidir. Onun risk yonetimi
taniminda "Genellikle" ve "Ortalama Olarak" seklinde tam olarak tanimlanmamis
ifadeler yer alamaz. Taleb, icinde herhangi bir olasilik bulunmayan senaryo analizlerini

tercih eder ve portfoylerde biiyiik sapmalarin olabilecegini gosterir. (Taleb N.1997)

McKay ve Keefer, hedeflenen riskteki degerin sifir olmas1 gerektigini ve amacin piyasa

riskini ortadan kaldirmak olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Riskteki degere yapilan bir bagka elestiri ise piyasa riski disindaki risklerin
hesaplanmasinda etkisiz kalmasidir. Hatta, piyasa riski hesaplamalarinda da bazen
basarisiz olabilmektedir. Daha da 6nemlisi, degisik VAR uygulamalarinda ortaya ¢ikan
risk degerleri arasinda da tutarsizliklar ortaya ¢ikabilmektedir. (Holton G.A.,1997)

Riskteki deger tarihi bilgilere dayanmaktadir, ancak ge¢mis gelecegin iyi bir gostergesi
olmayabilir. Bu nedenle beklenmeyen piyasa olaylarinin olasiligina kars1 duyarsizdir.
Diger yandan riskteki deger pozisyondaki biitiin riskleri igeren tek bir sayisal degerdir.
Bu nedenle piyasa risklerini yeniden sekillendirmek i¢in islem yapilmasina imkan

tanimamaktadir. (McKay R., Keefer T.,1996)
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"Bir riskteki deger simirhidir. Ciinkii risk alma olay: siibjektif iken sonuglar1 objektif
olarak kabul edilir. Eger siibjektiflige giivenirsek insan muhakemesine giivenmis

oluruz." (Holton G.A. 1997;5)

Riskteki deger finansal piyasalarda islem yaparak risk olan kisiler i¢in bir limit deger
olarak kullanilabilir. Riskteki deger, araliklarin belirlenmesinde rol alirken, kullanicinin
rolii bu araliktaki en verimli pozisyonun se¢imi olarak tanimlanabilir. (Holton G.A.
1997)

Risk yonetimi oldukg¢a karmasik bir problemdir ve i¢indeki parametreleri gereginden
fazla sadelestirmek oldukga tehlikelidir. McKay ve Keefer'e gore etkin risk degerleri
portfoyde, portfoyii etkileyebilecek biitlin ekonomik parametrelere bagli olarak
portfoyde olusabilecek biitlin deger degisikliklerini ortaya koyabilmelidir ve kiigiik veya

bliyiik hareketlenmelere karsi tepki verebilmelidir.
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4. UYGULAMA

Risk yonetiminde finansal piyasalarin dalgalanmasini tahmin etmek onemlidir. Piyasa
dalgalanmasindeki artis, riskteki degeri arttirir. Yatirimcilar kendilerini koruyabilmek
icin, piyasa riskini yeniden olusturmak icin iglemler yapmak isteyebilirler. Bunu
dalgalanmasi yiikselecegi varsayilan yatirim araclarindaki pozisyonlarin1 azaltarak
saglarlar. Buradan da anlagilacagi lizere dalgalanmadeki degisikliklerin daha iyi tahmin

edilmesi finansal piyasa risklerinin daha iyi kontrol edilmesine imkan taniyabilir.

Ug tane esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklasimi ve iki tane logaritmik agirlikli
ylrliiyen ortalamalar yaklagimi olmak {izere bes yaklasim, portfoy degerindeki

potansiyel degisimleri tahmin etmek {izere kullanilmistir.

4.1.1.ESIT AGIRLIKLI YURUYEN ORTALAMALAR

Oldukga basit bir metottur. Fakat dalgalanmanin tahmininde bir¢ok yatirimci tarafinda
siklikla kullanilir. Bu metotta, gegmise dogru sabit uzunlukta tarihi deger kullanilir.

Portfoy dalgalanmasi asagidaki gibi hesaplanir:
t-1
2 2
oc=[1/(k-D]Z (r5-p)

s=t-k

(Hendricks D.,1996)

k : Gozlem periyodu.(Yiiriiyen ortalamaya dahil edilen giin sayis1)
15 : Portfoy degerinde s giiniinde olan de§isim

W : Portfoy degerindeki ortalama degisim
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Her giin bilgilere o giiniin bilgileri eklenir ve (k+1) inci giinlin bilgileri ¢ikarilir.
Boylece kullanilacak olan bilgiler giinliikk olarak yenilenir. Bu metodun en 6nemli
dezavantaji, daha 6nceki bilgiler ile yeni bilgilerin ayni agirliga sahip olmasidir.

10 haftalik, 25 haftalik ve 100 haftalik olmak iizere ii¢ tane esit agirlikli yiirliyen

ortalama metodu kullanilmistir.

4.1.2.LOGARITMIK AGIRLIKLI YURUYEN ORTALAMALAR

Logaritmik agirlikli yliriiyen ortalamalar metodu gozlem periyodu igindeki tarihi
bilgilere degisik agirliklar vermektedir. Agirliklar, logaritmik olarak azaldigindan yakin
tarihteki bilgiler daha onceki bilgilerden daha fazla agirlik alirlar. (Hendricks D.,1996)
Portfoy dalgalanmasinin hesaplanmasi asagidaki gibidir.
t-11
o= (1-2) XA (- py’

s=t-k

(Hendricks D.,1996)
Buradaki A parametresi 'azalma faktorii ' olarak tanimlanir ve her zaman 1'den kiiciik
degerler alir. Bu faktor gegmisteki gozlemlerin agirliklarinin giiniimiizden uzaklastikca

ne kadar azaldigin1 gosterir. (Hendricks D.,1996)
Bu model GARCH islemlerinin 6zel bir durumudur. ( Jorion P.,1997)Bu modelin bir

baska formulasyonu A parametresini gegmis ongoriiler i¢in ve ( 1 - A ) degerini de en

son tarihi bilgi i¢in kullanmaktadir:

o' =hou T (1-1) (1 -p)
(Hendricks D.,1996)

Yakin tarihteki bilgilere agirlik vererek dalgalanmade olusan son degisiklikleri ortaya

cikarmak mantikli olabilir. Ote yandan yakin tarihli bilgilere dayanmak ornek uzay
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biiyiikliigiinii azaltirken 6l¢iim hatalarinin artmasima neden olabilir. Iki degisik yaklasim

kullanilmigtir. Bunlardan birinde A degeri 0.94, digerinde ise 0.97 olarak alinmistir.

Ik basta portfoy icin 10 hisse senedi se¢ilmistir. Bunlar Argelik, Celik Halat, Cukurova
Elektrik, Eregli Demir Celik, Eczacibasi Yatirim, Kartonsan, Ko¢ Holding, Otosan,
Sarkuysan, Tiirk Sise Cam'dir. Getirilerin hesaplanmasinda haftalik veriler dikkate
almmustir. Iki riskli yatirim aracinda getirilerin nasil degisebildigini gostermek amaciyla
varyans-kovaryans matrisi hesaplanmistir. (EK A) Daha sonra 1000 tane portfoy
olusturulmus ve her bir portfdy icin 1988'den 1998'e kadar getiriler hesaplanmistir.
Daha sonra 1000 portfoy i¢cin 101 . haftadan 515 . haftaya kadar %95 giivenilirlik
seviyesinde her tarih i¢in riskteki deger hesaplamasi yapilmistir. En son olarak fi¢
performans kriterine gore analizler yapilmistir. Ayrica her yil igin bu kriterler
karsilagtirilmigtir.  Metotlarin  genel karsilastirilmasi en sonunda yapilmistir. Ug
performans kriteri olarak ortalamalarin géreceli egilimi, hesaplanan sonuglarin sapmasi
ve Ortiisen sonuglarin orani secilmistir. Analizler yapilirken sonuglarin dagilimini
gostermek tizere kutu grafikleri kullanilmistir. Ortada bulunan ana kutu bilgilerin
%350'sini  gostermektedir. Kutularin i¢indeki koyu siyah ¢izgi ise medyan
gostermektedir. Kutunun disindaki ¢izgiler ise dagilimin bastaki ve sondaki %25'lik
diliminde ne kadar bilgi oldugunu gostermektedir. Cizgilerin uzunlugu o bdlgedeki

bilgilerin ne kadar ¢ok oldugunu gosterir.

4.2.1.0RTALAMALARIN GORECELI EGiLiMi

Bu kriterin amac1 her bir riskteki deger yaklagiminin, bes yaklasimin ortalamalarindan

ne kadar saptigin1 gostermektir.

Bu bes yaklagim igin riskteki deger hesaplandiktan sonra, her bir portfdy i¢in o giinkii
ortalama risk degerini elde etmek iizere bes risk Olciitiinlin ortalamasi hesaplanmistir.
Her tarih icin ortalama risk degeri ile her bir yaklagimin risk degeri arasindaki yiizde

farkliliklar1 hesaplanmistir. Sonugta, portfoy icin gecerli olan yaklasimin ortalama
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goreceli egilimini elde etmek iizere bu yiizde farkliliklar1 biitiin giinlere esit olarak

dagitilmistir. (Hendricks D., 1996) (EK A)

Ortalama goreceli egilim yiizde cinsinden hesaplanir. Eger ortalama goreceli egilim 0.2
ise bunun anlamu ilgili riskteki deger yaklasiminin bes yaklasimin ortalamasindan %20
daha biiyiik oldugudur. Birinci grafik yaklagimlarin hi¢birinin tamamen saga veya sola
kaymadigimi gostermektedir. 10 haftalik esik agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklagimi,
son %?25'lik dilimde daha fazla bilgi icermektedir. Biitiin metotlar yaklagik olarak ayni
dagilimi gostermektedir.( Sekil 4.1)

YAKLASIM ORTALAMA STANDART SAPMA RANJ
Av94 0.003 0.138 0.565
AVI7 0.024 0.157 0.628
Avmov10H - 0.059 0.241 1.132
Avmov25H - 0.009 0.177 0.821
Avmov100H 0.044 0.117 0.620

Tablo 4.1:Yaklagimlarm her birinin ortalamalarin goreceli egilimlerine gére sonuglari

Simulasyon sonuglar1 karsilastirildiginda bes metodun ortalamasindan sapmanin biitiin
yaklagimlar i¢in ¢ok kiiciik oldugu goriiliir. (Tablo 4.1)10 haftalik esit agirliklt yiiriiyen
ortalamalar yaklagimi, diger yaklasimlar arasindaki en biiyiik farkliligi gostermektedir.
Buradaki en iyi yaklasim, azalma faktori 0.94 olan logaritmik agirlikli yiiriiyen
ortalamalar yaklasimidir. Bu yaklasim bes yaklasimin ortalamasindan sadece %0.3
kadar fazladir. Standart sapmalarin karsilastirilmasinda goriilmektedir ki, yine 0.94
azalma faktorli logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklagimi biitiin diger
yaklagimlardan daha az sapma gostermistir. 10 haftalik esit agirlikli yliriiyen
ortalamalar yaklagimi, 25 ve 100 haftalik esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklagimlar
kadar fazla bilgiye dayanmamaktadir. Ornek uzay kiigiik oldugunda, yaklasim
piyasadaki olas1 biitiin degisiklikleri, bliylik 6rnek uzaya sahip olan yaklagimlar kadar
1yi ortaya koyamadig1 goriilmiistiir. Sonuclarin karsilastiriimas: yapildiginda 10 haftalik
esit agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklagiminin en biiyiik standart sapmaya sahip oldugu
goriilmiistiir. Gozlem periyodunun uzamasi standart sapmanin azalmasina imkan tanir.

0.94 azalma faktorlii logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklasimi, 0.97 azalma

faktorlii logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklagimina nazaran bes yaklasimdan
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daha az sapma gostermistir. Bunun nedeni ise yakin ge¢misteki tarihi bilgilere daha

fazla agirlik verilmesidir.

1989 11990 1991 1992 1993 [1994 |1995 |1996 |1997
Av94 -0.06 |-0.16 | 0.02 | 0.13 |-0.02 |-0.17 | 0.07 | 0.10 | 0.04
Av97 -0.07 |-0.16 |[-0.02 | 0.17 | 0.03 |-0.17 | 0.04 | 0.18 | 0.10
Avmovl0H | 0.02 | 0.14 |-0.08 |-0.26 | 0.04 | 0.14 |-0.18 |-0.21 [-0.06
Avmov25H | 0.19 | 020 |-0.02 |-0.15 | 0.02 | 0.20 |-0.12 |-0.14 [-0.07
Avmov100H |-0.08 |-0.02 | 0.10 | 0.10 |-0.06 | 0.01 | 0.18 | 0.06 [-0.01
Tablo 4.2:Yaklagimlarin ortalamalariin egilimlerinin yillik ortalamalari

1989 tarihinden beri iki logaritmik agirlikli ortalamalar yaklagiminin da neredeyse ayni
sonuglar1 verdigini gostermektedir.(Sekil 4.2) Ancak 1994'ten sonra piyasalarin
dalgalanmasina bagli olarak bu iki metot tutarlilik gdsterememistir. 1996'da se¢im
oldugundan ve se¢im sonuclarinin piyasalarda belirsizlige sebep olmasindan dolay1 0.97
azalma faktorlii logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklasimi 0.94 azalma faktorlii
logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklasimindan yakin tarihe daha fazla agirlik
verdigi i¢in, daha yiiksek risk degeri ortaya koymustur. Sekil 4.3'te goriildigi gibi 100
haftalik esit agirlikli yiiriyen ortalamalar yaklagiminin diger biitiin yaklagimlardan daha
yiiksek risk degerine sahip oldugu goriilebilir.

Esit agirlikl yiiriiyen ortalamalar yaklasimlar1 karsilastirildiginda {i¢ yaklasim arasinda
bir tutarlilik olmadigi goriilebilir. 1990'dan sonra 100 haftalik esit agirlikli yiiriiyen
ortalamalar yaklagimi, 1994 disinda her yil diger iki yaklasimdan her zaman daha
yiiksek riskteki deger sonuglar1 vermistir. 1994 yilinda 10 ve 25 haftalik esik agirlikli
ylirliyen ortalamalar yaklasimi, 100 haftalik esit agirhikli yiiriiyen ortalamalar
yaklagimindan daha yiiksek risk seviyeleri belirlemistir. Her ne kadar 100 haftalik esit
agirlikli yiliriiyen ortalamalar yaklasimi diger yaklagimlardan siire olarak daha uzun
oldugundan daha fazla riske maruz kalmasi gerekse de 1994'de bunun tam tersi sonuglar

vermistir. Bunun sebebi ise 1994'te meydana gelen ekonomik krizin sonucunda risklerin

degisken olmasi olabilir.

1000 portfoylin ortalamalarinin goreceli egilimlerinin ortalamasi oldukca kiigiiktiir:

Genellikle -0.6 ile 0.6 arasindadir. Buradan da %95 giivenilirlik seviyesinde bu bes
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yaklagiminda haftalik riskteki deger Olgiitleri bakimindan birbirlerinden pek biiytlik

farkliliklar gostermedikleri goriilebilir.

Yaklagimlarin kullandiklar: bilgi miktar: arttik¢a veya yakin gegmisteki bilgilere verilen
agirlik arttikca, riskteki degerinde arttig1 kolaylikla goriilebilir. (Tablo 4.1) 0.97 azalma
faktorlii logaritmik agirlikli ortalamalar metodu, 0.94 azalma faktorlii logaritmik
agirlikli ortalamalar metodundan daha fazla yakin ge¢cmisteki bilgilere agirlik
verdiginden daha yiiksek riskteki deger rakami ortaya koyar. Esit agirlikli yiiriiyen
ortalamalar i¢cinde de, 100 haftalik olan metot daha yiiksek riskteki deger miktar1 ortaya
koymaktadir. Bunun sebebi, daha uzun zaman araliklarinin piyasa hareketlerini daha iyi

ortaya koyabilmesi ve daha fazla risk tipini icermesi olabilir.

4.2.2.HESAPLANAN SONUCLARIN SAPMASI

Bu performans kriterindeki temel amag, Ol¢iilen risk degerlerinin bu bes yaklagimin
ortalama risk degerinden ne kadar saptiin1 gorebilmektir. Standart sapma
hesaplanirken daha onceki bilgiler kullanilmistir. Birinci kriterdeki yiizdelik farkliliklari

hesaplandiktan sonra sonuglarin standart sapmasi hesaplanmistir. (EK B)

(Sekil 4.4) 10 haftalik esit agirlikli yliriiyen ortalamalar yaklagimi diger yaklasimlardan
daha kisa zaman dilimine dayandigindan, digere metotlardan ¢ok daha degisken

sonuclar ortaya koymustur.

YAKLASIM ORTALAMA | STANDART SAPMA RANJ
Av94 0.072 0.04 0.122
Av97 0.077 0.037 0.113
Avmovl10H 0.171 0.072 0.234
Avmov25H 0.100 0.050 0.162
Avmov100H 0.078 0.04 0.132

Tablo 4.3: Yaklasimlarin standart sapma sonuglarinin istatistigi

100 haftalik esit agirlikli  yliriiyen ortalamalar metodu biitiin bes metodun

ortalamasindan daha az sapma gostermistir. (Tablo 4.3) Biitiin yaklagimlarin
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ortalamasindan en biiyiik sapmay1 ise 10 haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar
metodu gostermistir. 10 haftalik esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar metodu bir dnceki
performans kriterinde de diger metotlardan ¢ok daha biiyiik sapma gdstermistir. 10
haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar metodu daha kisa zaman diliminde ortaya
cikan bilgilere dayandigindan diger metotlar gibi bes metodun ortalamasina yakin
sonuclar ortaya koyamamaktadir. Buradan risk Ol¢lim metotlart i¢in kisa zaman

diliminin bir dezavantaj oldugu soylenebilir.

Logaritmik agirlikli yiirtiyen ortalamalar metotlar1 karsilastirildiginda, biitiin metotlarin
ortalamalarindan asag1 yukari ayni sapmay1 gosterirler. Logaritmik agirlikli yiiriiyen
ortalamalar metotlar1, bes yaklasimin ortalamalarina gore karsilastirildiginda
birbirlerinden pek biiyiik farkliliklar gostermedikleri goriilebilir. Her ne kadar aradaki
fark cok kiiclik olsa da 0.97 azalma faktorlii logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar
metodu digerinden daha degisken sonuglar vermektedir. Buna gore yakin ge¢mise daha

fazla agirlik veren metotlarin sonuglarinin daha degisken oldugu sdylenebilir.

Logaritmik agirlikli yiiriiyen ortalamalar metotlarinin bes metodun yillik ortalamalari
bakimindan ortalamasindan sapmalar birbirine ¢ok yakindir. 1994'te 0.94 azalma
faktorlii logaritmik agirlikli ortalamalar metodu diger metoda gore daha degisken
sonuglar vermistir. Bunun sebebi yakin ge¢misteki bilgilere daha az agirlik vermesi

olabilir. (Tablo 4.4)

1989 (1990 [1991 [1992 1993 [1994 1995 |1996 |1997
Av94 0.09 |0.04 [0.10 |0.05 |0.08 |0.13 |0.11 ]0.04 |0.07
Av97 0.01 |0.04 [0.11 |0.08 |0.12 |0.11 [0.09 [0.06 |0.07
Avmovl0H |0.05 |0.17 [0.19 |0.16 |0.18 |0.28 [0.24 [0.08 |0.17
Avmov25H |0.02 |0.07 [0.12 |0.08 |0.18 |0.16 [0.09 [0.08 |0.08
Avmov100H |0.01 |0.09 [0.06 [0.07 ]0.10 |0.14 |0.12 ]0.06 [0.05

Tablo 4.4: Verilerin yillik standart sapmalari

Ug esit agirlikli  yiiriiyen ortalamalar metotlar,, yillar1  gore birbirleriyle
karsilastirildiginda bes metodun ortalamalarindan en az sapmayi1 gosterenin en ¢ok
bilgiyi kullanan, yani 100 haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar metodu oldugu

goriilebilir.
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Sekil 4.5 ve sekil 4.6 yaklasimlarin bes metot ortalamasindan yillara gore standart
sapmalarin1 gostermektedir. 1988'den 1997'ye kadar bu bes metodun ortalamasina en
yakin esit agirlikli yiirliyen ortalamalar metodu 100 haftalik olandir. 10 haftalik esit
agirlikl yiirtiyen ortalamalar metodu, her yil bes yaklagimin ortalamasindan en biiyiik

sapmay1 gostermistir.

4.2.3.0RTUSEN SONUCLARIN ORANI

Ugiincii performans kriteri biitiin risk degerlerinin ortalamalarmi kullanarak metotlarm
karsilastirilmasindan ¢ok, ortaya ¢ikan risk degerlerinin portfoy sonuglari ile ne kadar

ortiistiigii ile ilgilidir.

Buradaki amag portfoydeki kayiplarin belirlenen risk degerlerinden az oldugu
sonuglarin oranmi ortaya koymaktir. (EK C) Analizlerde %95 giivenirlilik seviyesi
kullanilmigtir. Bunun anlami sonuglarin %95'in belirlenen risk degerlerinin altinda

olmas1 gerektigidir. (Sekil 4.7)

Grafikten de goriildiigii gibi biitiin oranlar 1'e yakindir. Bunun anlami biitiin metotlarin

beklenenden daha fazla sonuglart ile ortiistiigiidiir.

Kayiplart en fazla yuvarlayan yaklagimlar 100 ve 25 haftalik esit agirlhikli yiirliyen

ortalamalar yaklasimlaridir.

Birinci performans kriterinde analizde kullanilan zaman dilimi arttikca riskteki
degerinde arttig1 belirtilmistir. 10 haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklasimi
diger yaklagimlar kadar kayiplari yuvarlayan bir yaklasim degildir.

YAKLASIM |ORTALAMA |STANDART SAPMA
Av94 0.968 0.112
Av97 0.966 0.124
Avmov10H 0.965 0.114
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Avmov25H 0.979 0.094
Avmov100H 0.978 0.099
Tablo 4.5: Yaklasimlarin 6rtiisme oranlar ile ilgili istatistiki bilgiler

Tablo 4.5.te goriilebilecegi gibi iki logaritmik agirhikli yiiriiyen ortalamalar
yaklagiminin ortiisme oranlar1 neredeyse aynidir. Tablo 4.6'da bes yaklasimin yillar
bazinda Ortiisme oranlar arasinda pek biiytik farkliliklar olmadig: kolaylikla goriilebilir.
Ancak 1994'te ekonomik krize bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucunda

oOrtlisme orani 1'den uzak degerler almustir.

1989 (1990 1991 [1992 1993 1994 1995 [1996 |1997
Av9%4 1 092 (099 1099 (098 [090 [098 [0.99 [0.97
Av97 1 090 [099 1099 098 [0.89 [097 (099 [0.97
Avmovl0H [0.99 (094 [098 |0.95 |098 095 095 1097 0.97
Avmov25SH |1 098 099 1099 (098 096 [097 (098 [0.97
Avmovl00H [0.99 (096 [0.99 |0.99 |0.98 1093 1098 10.99 0.97

Tablo 4.6: Yillik Ortiisme oranlarin ortalamasi

1994'te biitlin metotlarin ayn1 performansi gosteremedigi kolaylikla gortilebilir. 1994'te
piyasalardaki dalgalanmalar fazla olmustur ve bununda risk degerlerinin {izerinde bir
etkisi olmustur. 1994'teki en diisiik ortiisen sonuglar oran1 100 haftalik esit agirlikli
yluriiyen ortalamalar metoduna aittir. Uzun zaman dilimlerinin daha fazla risk icerdigi
dogrudur, fakat biitlin risk tiplerini icermeye yetmeye bilir. Her ne kadar daha fazla
bilgi daha iyi sonuglar verse de 1994'te bunun tam tersi olmustur. Buradan 1994'te
piyasadaki risklerin ¢ok hizli bir sekilde degistigi sonucuna varilabilir. Birinci
performans kriteri incelendiginde, 100 haftalik esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar
metodunun 1994'te en yiiksek risk degerine sahip oldugu goriilebilir. Her ne kadar
riskteki deger Olgiitii yiiksek ise de piyasadaki biitlin riskleri dikkate almaya
yetmemektedir. Bu nedenle, her ne kadar en uzun zaman dilimine dayansa da 1994'de
100 haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar yaklasimina giivenerek risk hesaplamasi

yapmak dogru olmayabilir.

4.3.METOTLARIN GENEL OLARAK KARSILASTIRILMASI
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Bu boliimdeki amag metotlar arasindaki farkliliklar1 gdstermektir. Ilk basta her bir
yaklagimin her giin i¢in ortalamasi hesaplanmistir. (EK D) daha sonra bu bilgilere

dayanarak analizler yapilmistir.

YAKLASIM ORTALAMA | STANDART SAPMA
Av94 0.259 0.036
Av97 0.261 0.028
Avmov10H 0.245 0.098
Avmov25H 0.254 0.079
Avmov100H 0.266 0.043

Tablo 4.7: Yaklasimlar ile ilgili bilgilerin istatistigi

Sekil 4.8'de logaritmik agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklasimlarinin asagi yukari ayni
Ozelliklere sahip olduklar1 goriilebilir. Bu metotlarin sonuglarinin standart sapmalari,
esit agirlikli ylirliyen ortalamalar metotlarinin sonuglarinin standart sapmalar1 ile
karsilastirildiginda goreceli olarak daha kiiclik oldugu goriilebilir. (Tablo 4.7)0.97
azalma faktorli logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar metodu ile 100 haftalik esit
agirlikli yiirliyen ortalamalar metodunun en biiylik riskteki deger sonuglarini verdigi
goriilebilir. 0.97 azalma faktorlii logaritmik agirlikli yiiriiyen ortalamalar metodu yakin
gecmisteki bilgilere daha fazla agirlik vermekte ve 100 haftalik esit agirlikli yiirliyen
ortalamalar metodu en uzun zaman dilimini kullanmaktadir. Bu nedenle bu iki metodun
icerdigi risk degeri en fazla olmaktadir. Bu sonug birinci performans kriterinin sonucu

ile tutarlilik gdstermektedir.

Metotlarin standart sapmalar1 karsilastirildiginda esit agirlikli yiirliyen ortalamalar
arasinda 100 haftalik olaninin en kii¢iik standart sapmaya sahip oldugu goriilebilir.
Logaritmik agirlikli yiiriyen ortalamalar metotlarinda ise 0.97 azalma faktorlii olaninin

standart sapmasinin en diisiik oldugu goriilebilir.

Her bir logaritmik agirhikli yiirliyen ortalamalar metodu igin yillik analizler
yapildiginda, 0.94 azalma faktorlii metodun daha biiyiik bilgi kaynagina sahip oldugu
goriilebilir. Sekil 4.9'daki ortalamalarin yillik karsilastirilmalarina bakildiginda 100
haftalik esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar metodunun diger esit agirlikli yliriiyen

ortalamalar metotlarindan 1994 yilinda farklilik gosterdigi kolaylikla goriilebilir. Bunun
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nedeni risk hesaplamasinda daha uzun zaman diliminin kullanilmasidir. 100 haftalik esit
agirlikli yiiriyen ortalamalar metodunu diger esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar
metotlarindan farkliliklar gostermesinin temel nedeni daha uzun zaman dilimini
kullanmasidir. Bir yaklasimda ¢ok fazla bilgiye yer veriliyor ise daha fazla risk tipini
igcermis olacagindan daha giivenilir sonuglar vermesi beklenir. Ancak 1994'te ortiisen
sonuglar oranina bakildiginda 100 haftalik esit agirlikli yiirliyen ortalamalar metodunun
en kotii performansi sergiledigi goriilebilir. Bunun sebebi biitiin tarihi bilgilere esit
agirlik verilmesi olabilir. Bir bagka agiklamada 1994'te piyasa risklerinin ¢esitleri daha
once gerceklesmis olan risklerden farkliliklar gostermesi olabilir. Tablo 4.8'de

logaritmik agirlikli ylirliyen ortalamalar metotlarinin neredeyse ayni sonuglari verdigi

gortilebilir.
1989 (1990 1991 [1992 [1993 |1994 1995 [1996 |1997
Av94 021 1024 [0.27 1024 [0.23 [0.29 [0.29 ]0.26 |0.24
Av97 020 ]0.23 |0.27 026 |0.23 [0.29 |0.29 [0.28 |0.25

Avmovl0H [0.19 [0.15 026 [0.30 [0.22 |0.15 ]0.30 ]0.30 [0.26
Avmov25H |0.18 |0.16 |0.28 [0.30 |0.22 |0.18 035 [0.29 ]0.25
Avmov100H |0.20 [0.25 ]0.29 [0.25 [0.21 031 [0.33 ]0.26 |0.22
Tablo 4.8: Ortalamalarin yillik kargilagtirilmasi
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4.4.SONUC VE ONERILER

Burada varyans-kovaryans metodunun uygulamasi yapilmistir. Buradaki amag
metotlarin ayni sonuglart verip vermediginin kontrol edilmesidir. Dikkate alinan bir
baska nokta ise gozlem diliminin uzunlugunun veya yakin ge¢misteki bilgilere daha
fazla agirlik verilmesinin etkilerinin ne oldugudur. Bu nedenle 10,25 ve 100 haftalik {i¢
tane esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar metodu ile 0.94 ve 0.97 azalma faktorlii
logaritmik agirlikli yiirliyen ortalamalar metodu kullanilmistir. Birinci performans
kriteri her bir yaklasimin bes metodun ortalamasindan ne kadar farkli oldugunu
gostermistir. Buradan daha uzun zaman dilimini kullanan veya daha yakin ge¢misteki
daha fazla agirlik veren yaklagimlarin, bes yaklasim ortalamasindan daha yiiksek risk

degerleri ortaya koydugu anlasilabilir.

100 haftalik esit agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklasimi bes metodun ortalamalar: ile
karsilagtirildiginda, esit agirlikli ylirliyen ortalamalar metotlarindan daha az sapma

gostermistir.

0.97 azalma faktorlii logaritmik agirlikli yiiriiyen ortalamalar yaklagimi diger logaritmik

agirlikll yiiriiyen ortalamalar yaklasimindan daha degisken sonuglar ortaya koymustur.
Zaman i¢inde degiskenlik dikkate alindiginda uzun zaman dilimleri kullanan
yaklagimlar kisa zaman dilimi kullanan yaklasimlardan veya yakin gecmisteki bilgilere
daha fazla agirlik veren yaklasimlardan daha az degisken sonuglar ortaya koymustur.
Uygulama sonucunda gdézlemlenen zaman dilimi uzadikca veya yakin ge¢misteki tarihi

bilgilere verilen agirlik arttik¢a riskteki degerde artmaktadir.
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Metotlarin hangisinin en iyi olduguna karar vermek oldukca zordur. Yillik analizlerin
yapilmasindaki temel amag¢ metotlarin her yil tutarli bir sekilde isleyip islemedigini
kontrol etmektir. Her ne kadar biitiin yaklasimlar beklenenden daha fazla riski dikkate
alsa da, 1994'te biitiin metotlar degisik sonuclar ortaya koymus ve 100 haftalik esit
agirhikli yiiriiyen ortalamalar metodu beklenen risk degerini belirlemede basarisiz
olmustur. Buna gore beklenmeyen risklere kars1 duyarsiz olan ge¢gmis, gelecek icin 1yi
bir gosterge olmayabilir. Riskteki deger yaklagimlarinin bir bagka dezavantaji ise hep
ayni portfoy kompozisyonlarinin kullanilmasidir. Bu nedenle piyasadaki yeni sartlara
gore portfdy yeniden sekillendirilememekte ve yaklasimlarin 1994'teki gibi sonuglar
vermesine sebep olabilmektedir. Bu nedenle hi¢bir metot bu uygulamada en iyi olarak

tanimlanamamustir.
Bu uygulamada 10 hisse senedi igeren bir portfoyde bes riskteki deger yaklasim
incelenebilmistir. Portfoylin i¢inde daha fazla hisse senedi kullanmak veya giinliik

bilgileri dikkate almak farkli sonuclar ortaya koyabilir.

Ayrica optimum kontrol saglamaya yonelik giivenirlilik seviyelerinin se¢imi konusu da

bir arastirma konusu olabilir.
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Distribution of Daily Revenues

00 Number of days
% B VAR=$15 million Average=$5 million

15

10

10 -5 0 5 10 15 20
Daily revenue ($ million)

<25 -20 -15

Sekil 2.3

93



Sekil 2.4

Cumulative Normal Probability Distribution

9

0.5

0.05
0

N(d)

c=5%
1 confidence
1 level

R

1.650

-3

T

-2

d=Standard normal variable

-1

0

94

1

T

2




Confidence Bands for Volatility
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Ek-A

VARYANS-KOVARYANS MATRISI

ARCELK | CELHA | CUKEL | ECZYT | EREGLIi | KARTN | KCHOL | OTOSN | SARKY | SiSE

ARCELK | 0.009 0.005 0.004 0.007 0.006 0.005 0.007 0.006 0.006 0.006
CELHA 0.005 0.013 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 0.005 0.006 0.006
CUKEL 0.004 0.006 0.014 0.004 0.006 0.004 0.004 0.005 0.005 0.005
ECZYT 0.007 0.006 0.004 0.015 0.007 0.005 0.008 0.006 0.007 0.008
EREGLI 0.006 0.006 0.006 0.007 0.013 0.006 0.007 0.005 0.006 0.007
KARTN 0.005 0.005 0.004 0.005 0.006 0.009 0.006 0.005 0.005 0.005
KCHOL 0.007 0.005 0.004 0.008 0.007 0.006 0.011 0.006 0.006 0.006
OTOSN 0.006 0.005 0.005 0.006 0.005 0.005 0.006 0.012 0.006 0.005
SARKY 0.006 0.006 0.005 0.007 0.006 0.005 0.006 0.006 0.010 0.006

SISE 0.006 0.006 0.005 0.008 0.007 0.005 0.006 0.005 0.006 0.014
ARCELK | ARCELIK
CELHA |CELIK HALAT
CUKEL |CUKUROVA ELEKTRIK
ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM
EREGLI |EREGLI DEMIR CELIK
KARTN |KARTONSAN
KCHOL |KOC HOLDING
OTOSN |OTOSAN
SARKY |SARKUYSAN

SISE | SISE CAM




Year Month Week AVMOV100H AVMOV25H AVMOV1I0H  AVE7 AVG4

1989 12 50 -0.086986402 0.182332637 0.064108889 -0.08930644 -0.070148687
1989 12 51 -0.079962151 017194762 0.045226778 -0.07754078 -0.05967147
1989 12 52 .0.068109119  0.211350677 -0.023325597 -0.06806587 -0.051850087
1990 1 1 -0.094453088 0.208981851 0.045002383 -0.09454073 -0.064990413
1890 1 2 -0.096728140  0.220856917 0.063801908 -0.10395933 -0.083971342
1990 1 3 -0.149335507  0.204325321 0.222629845 -0.16049916 -0.117120497
1990 1 4 -0.164899533  0.205206889 0.282546825 -0.18043359 -0.142420592
1990 2 5 -0.165379798  0.213527643 0.299359068 -0.18791423 -0.15959268
1990 2 6 -0.185413778  0.206977845 0.386636631 -0.22064689 -0.187553811
1990 2 7 -0.186753576  0.215818723 0.414960934 -0.23507101 -0.208955073
1990 2 8 .0.18528921 0.213960534 0.387125352 -0.22623198 -0.189564693
1990 3 2 -0.181630735 0.199087431 0.409371709 -0.2307161 -0.1961123
1990 3 10 -0.172164648  0.185219669 0.422963802 -0.23172327 -0.204295552
1990 3 1 -0.150324722 0.178119542 0.392193158 -0.22016341 -0.199824564
1990 3 12 -0.140425868  0.184243643 0.385560639 -0.21934762 -0.210030798
1990 3 13 -0.10368831 0.206156346 0.2394528 -0.18012153 -0.161799303
1890 4 14 -0.085833738  0.220843834 0.195931629 -0.1699013 -0.16104042
1980 4 15 -0.068479817  0.204807562 0.194201069 -0.16418508 -0.166343731
1980 4 16 -0.028381746  0.252180168 0.045524843 -0.13274736 -0.136575904
1990 5 18 -0.019603921 0.266174276 0.001868315 -0.12327421 -0.125164459
1990 5 19 -0.030722304 0.266453792 0.048305996 -0.1410038 -0.143033688
1990 5 20 -0.008767044 0.30016729 -0.01371472 -0.13268995 -0.144995572
1990 5 21 0.003669806 - 0.323485753 -0.042145007 -0.13333276 -0.151677796
1990 6 22 0.006611426  0.332396655 -0.056903293 -0.13225733 -0.149847457
1990 6 23 .0.012149395  0.335940297 -0.049430607 -0.13652695 -0.162132133
1990 <] 24 0.032037668  0.338648415 -0.0774952 -0.12925702 -0.163933865
1990 6 25 0.038008393  0.338910235 -0.0659509 -0.13414322 -0.176824503
1990 6 26 0.042333458  0.325973386 -0.037222273 -0.1408694 -0.190215174
1890 7 28 0.042438108 0.299460546 0.009150613 -0.1504789 -0.200570367
1990 7 29 0.0474222  0.298900057 0.024052293 -0.15742288 -0.212951671
1990 7 30 0.083652658  0.235490485 0.014279014 -0.13745766 -0.195964494
1980 8 31 0.059159643  0.204112786 0.107298004 -0.16232387 -0.208246648
1980 8 32 0.048562008  0.208305492 0.148472018 -0.18065059 -0.224688924
1990 8 33 0.038636863 0.148115811 0.248956972 -0.19883522 -0.236874428
1990 8 34 0.003043717  0.114679088  0.28690672 -0.20305356 -0.201575965
1990 8 35 -0.04078854 0.087040994 0.297921242 -0.1941215 -0.150052196
1990 9 36 -0.042655615 0.071052936  0.33426806 -0.20217078 -0.160494603
1990 9 37 -0.02890927  0.053825933 0.339034623 -0.19851934 -0.165431949
1980 9 38 -0.018425379  0.066244439  0.32757443 -0.20044656 -0.174946934
1980 9 39 -0.013477882  0.080652939 0.332798507 -0.20791502 -0.192058543
1990 10 40 0.000708971  0.090366256 0.308292694 -0.20260079 -0.196767135
1880 10 41 0.022622742  0.109985857 0.247190105 -0.19081514 -0.188983559
1980 10 42 0.044443678 0.13384684 0.191262307 -0.18202928 -0.187523546
1990 10 43 0.080550558  0.162269052 0.069379746 -0.153147 -0.159052355
1980 1" 44 0.117852046  0.201132814 -0.075085714 -0.12016009 -0.123739057
1990 " 45 0.119398995  0.178113%943 -0.089050489 -0.10981816 -0.098644288
1990 11 46 0.123428146  0.200672418 -0.101434911 -0.11625904 -0.106406611
1990 11 47 0.1181693899 0.17997246 -0.093823401 -0.11102923 -0.093289232
1980 1 48 0.135241105  0.194671791 -0.130719971 -0.10415535 -0.095037571
1990 12 49 0.120573898  0.201394183 -0.088723311 -0.12167992 -0.111564845
1990 12 50 0.048369035 0.181662679 0.068438082 -0.16720273 -0.131267068
1990 12 51 0.033931805  0.165218055 0.063923014 -0.15752795 -0.105544923
1980 12 52 0.023967244  0.163868947 0.113898337 -0.17405854 -0.127674986
1991 1 1 0.034630804 0.148668473 0.126446344 -0.17323436 -0.136511257
1991 1 2 0.03430378 0.146413175 0.154890382 -0.18243805 -0.153168289
1991 1 3 0.057192199  0.149040219 0.123173039 -0.17473563 -0.154669824
1991 1 4 0.020831335  0.130908939 0.213231123 -0.20161258 -0.163358822
1991 2 5 0.030998961 0.11384775 0.228510342 -0.20176837 -0.171588678
1891 2 6 0.009258114  0.080263943 0.306684956 -0.21750725 -0.178699765
1991 2 7 0.020568549  0.062310337 0.310430665 -0.21246764 -0.180841914
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11
12
13
14
15
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AVMOV100H

0.101896191
0.102238051
0.131189105
0.159976349
0.191787575
0.188249252
0.201620659
0.224158288
0.214120949
0.202557607
0.083073326
0.049048376
0.055972118
0.030174934
0.008411423
0.011727658
-0.000855463
0.01240243
0.02510442
0.036265732
0.121682551
0.13404909
0.147888274
0.155813734
0.172732066
0.181345417
0.201149868
0.193208972
0.160078771
0.152752778
0.136680025
0.141756865
0.133099932
0.154342823
0.162503708
0.189384238
0.162353727
0.182630538
0.151974755
0.152058232
0.130836827
0.105095717
0.083735739
0.008221488
-0.035127315
-0.044249775
-0.048356956
-0.044593776
-0.036777092
-0.031668821
-0.061172722
-0.084773639
-0.11580017
-0.131229799
-0.170390834
-0.162083714
-0.185256367
-0.181116343
-0.180418724
-0.182461171

AVMOV25H

-0.013071171
-0.014154528

0.017285734

-0.01289458
-0.135122063
-0.160091291
-0.211112069

-0.24239091
-0.231409985

-0.22762407
-0.180451687
-0.204318164
-0.234892255
-0.236647949
-0.225083748
-0.231580676
-0.226197209
-0.253238346
-0.262746803

-0.25139275
-0.207683953
-0.194167227
-0.196820529
-0.193030631
-0.176061945
-0.163424999
-0.147340943
-0.139582387
-0.159705198
-0.157166886
-0.150996377

-0.153346953

-0.142429199
-0.144828269
-0.147853806
-0.303922325
-0.306791216
-0.304672169
-0.283670687
-0.304547594
-0.320751155
-0.330409236
-0.311016287
-0.259928874
-0.217357614
-0.189101144
-0.174939982
-0.168202426
-0.166717552
-0.162104418
-0.134144697
-0.099900845
-0.067098732

-0.05197274
-0.037089875
-0.021851645
-0.011209673
-0.011257066
-0.000542283

0.008767663
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AVMOV10H
-0.303056816
-0.310713716

-0.40241443
-0.432073801
-0.402522654
-0.450816529
-0.417394474

-0.45313028
-0.422203012
-0.383425555
-0.130330908
-0.138326688
-0.121420187
-0.135726339
-0.108370501
-0.101545468
-0.091941131

-0.07717223
-0.092592964
-0.106911895
-0.369351907
-0.386774644
-0.384483685
-0.369704652

-0.41591539
-0.437301631
-0.508115021
-0.467153955
-0.431521305
-0.417282879

-0.40824767
-0.409333345
-0.386420857
-0.402399417
-0.410631257
-0.323697442
-0.308041096

-0.37551173

-0.367105427

-0.341067077
-0.323869511
-0.258014091
-0.209509572
-0.056228432
0.040485642
0.072364379
0.107944124
0.126866151
0.113550688
0.114684128
0.17537718
0.22347064
0.301203402
0.232139711
0.213096738
0.183452956
0.217627397
0.214863457
0.23893473
0.264145553

AVO7
0.12747227
0.13022452
0.15215876
0.1725356
0.20317044
0.22641003
0.2329342
0.25592426
0.24464456
0.23027691
0.12200056
0.13750814
0.14672198
0.15984929
0.15315094
0.15758024
0.15624966
0.16091074
0.17262859
0.17621976
0.25263633
0.25497094
0.25495298
0.2481263
0.25699908
0.26437014
0.28746443
0.26848648
0.25778014
0.25526398
0.26362555
0.26551908
0.25744238
0.26446629
0.26972486
0.29160319
0.30753811
0.3296362
0.33277472
0.33251699
0.32715025
0.30817563
0.28164026
0.20010415
0.14303689
0.11816349
0.09923208
0.08937036
0.09191804
0.09197105
0.05460054
0.02058056
-0.02886667
-0.00481478

-0.0136801
-0.00853985
-0.02728884
-0.02580618
-0.03852034
-0.05014493

AV94
0.086759526
0.09240567
0.10178083
0.112456428
0.142687705
0.196248536
0.193951686
0.215438652
0.194847483
0.178215111
0.105708713
0.156088338
0.153618342
0.18235006
0.171891889
0.163818248
0.162744138
0.157097402
0.157606761
0.145819149
0.202716981
0.191921845
0.178462963
0.158795248
0.162246188
0.155011073
0.166841669
0.145040885
0.173367596
0.166433004
0.158938475
0.155404349
0.138307747
0.128418571
0.126256494
0.146632339
0.144940478
0.167917164
0.16602664
0.161039453
0.186633591
0.175151979
0.15514986
0.107831659
0.069002397
0.042823046
0.016120735
-0.003440305
-0.001974088
-0.012881936
-0.034660305
-0.059376613
-0.089437828
-0.044122382
0.008064073
0.009022257
0.006127483
0.00331613
-0.019453382
-0.04030712
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1
12
13
14
15
16
17
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21
22
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24
25
26

27
28
29
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32

AVMOV100H

-0.205194665
-0.201258523
£0.190027575
-0.191091158
-0.165438521
-0.177035455
-0.154033641
-0.152377876
-0.140777608
-0.153540286
-0.114031811
-0.08428994
-0.088156134
-0.101308627
-0.09581787
-0.083491881
-0.071687121
-0.05175132
-0.06291056
-0.041048881
-0.031825211
-0.023603045
-0.01755904
0.023096597
0.031820763
0.038313501
0.021972144
-0.012480072
0.006579463
-0.025125066
-0.097889453
-0.103634258
-0.146741287
-0.143318851
-0.164641752
-0.208347381
-0.204120995
-0.195482076
-0.187541174
-0.177858766
-0.153405152
-0.147207323
-0.142724521
-0.14835598
-0.126917972
-0.073457253
-0.065695489
-0.064651165
-0.057383135
-0.052558456
-0.059405448
-0.056007279
-0.03261784
-0.015178589
0.004686615
0.04641577
0.043221576
0.03687502
0.024373628
0.02726106

AVMOV25H
0.038273472
0.07017322
0.09802609
0.10656927
0.142819648
0.150181927
0.1804524
0.172316849
0.158733022
0.144272513
0.185638127
0.218762564
0.219327418
0.235349489
0.246621428
0.238977772
0.217005362
0.171966929
0.17531627
0.169032587
0.183293211
0.143858005
'0.165128394
0.204827826
0.207837619
0.085169827
0.038582581
0.043110821
0.031211392
0.040020664
0.057343135
0.065546656
0.094271646
0.106867481
0.098124779
0.125515727
0.139315837
0.146545373
0.13148293
0.144825564
0.179290164
0.192722074
0.233052028
0.236268448
0.275542743
0.372194451
0.389010014
0.390122974
0.399794098
0.409002234
0.419433076
0.421416465
0.452909156
0.478523169
0.490592888
0.489928721
0.490555713
0.422976225
0.402107585
0.337483882
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AVMOV10H
0.321664024
0.296981308
0.209605562
0.237058414
0.151666113
0.166756063
0.088437679
0.092208951
0.081954266
0.161392216
0.016392229

-0.070928445
-0.04144832
-0.00067026
0.007203385
0.007876174
0.022643967
0.040814647
0.070570836
-0.011634379
-0.034858153
-0.02107465
-0.049796708
-0.188637938
-0.197506087
-0.229708862
-0.127818109
-0.028218944
-0.039957395
0.048363353
0.253076874
0.280472738
0.383684005
0.393010109
0.490284743
0.615510818
0.617509143
0.607304928
0.623801463
0.608653399
0.538361748
0.535162376
0.48590868
0.511152847
0.440764782
0.23477128
0.222601478
0.230872127
0.230237839
0.232406227
0.226380226
0.240352896
0.17012023
0.114593073
0.070576166
-0.010418636
-0.004218584
0.064930391
0.060369266
0.067629475

AVET
-0.08797457
-0.09470144
-0.07302622
-0.08661586
-0.06865564

-0.0730172
-0.05550857
-0.05464557
-0.04526058
-0.07182414
-0.03780592
-0.01935725
-0.03205076

-0.0558038
-0.06255278
-0.06053497
-0.05833099
-0.04968176
-0.05850357
-0.01901512
-0.01534496
-0.00384332
-0.00096979

0.0304447
0.03089606
0.07820451
0.05593951
0.01858094
0.0257312
-0.01341657
-0.10183009
-0.11603975
-0.16885417
-0.17612397

-0.2133934

-0.2770527
-0.28410266
-0.28360617
-0.28489692

-0.2852385
-0.27494116
-0.27976536
-0.28333602
-0.29522468
-0.28788207
-0.25812769
-0.26148825
-0.26627576

-0.269781
-0.27427561
-0.27297019
-0.28060674
-0.27395321
-0.26680966
-0.25827279
-0.23556343
-0.24157609
-0.24483812
-0.23665574
-0.21828792

AVO4
-0.066768257
-0.071194569
-0.044577856
-0.065920667
-0.060391599
-0.066885338
-0.059347864
-0.057502357

-0.0546491
-0.080300301
-0.050192626
-0.044186932
-0.057672205
-0.077566802
-0.095454162
-0.102827095
-0.109631214
-0.111348493
-0.124472979
-0.097334203
-0.101264883
-0.095336992

-0.09680286
-0.069731184
-0.073048358

0.028021023

0.011323874
-0.020992744
-0.023564658
-0.049842382
-0.110700469
-0.126345389
-0.162360199
-0.180434772
-0.210374367
-0.255626465
-0.268601325
-0.274762058
-0.282846295
-0.290381696
-0.289305599
-0.300911762
-0.292900171
-0.303840631
-0.301507482
-0.275380786
-0.284427751

-0.29006818
-0.302867806
-0.314574397
-0.313437662
-0.325155339
-0.316458336
-0.311127996

-0.30758288
-0.290364424

-0.28798261
-0.279943514
-0.250194741
-0.214086494
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1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
- 1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
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1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1985
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
199%
1995
1995
1995
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34
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37
38
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42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
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11
12
13
14
15
16
17
18
21
22
23
24
25
26
27
29
30
31
32
33

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

0.051567547
0.063060839

.0.103701377

0.112255873
0.120896807
0.119043017
0.109231104
0.132256149
0.147373715
0.141581145

0.17144612
0.187918914
0.205683334
0.210516892

0.22124574

0.19991248
0.202671789
0.240282229
0.249386162
0.271086553
0.301660453
0.315476819
0.340553009
0.355944193

0.347289892

0.365216121
0.405762313
0.411262483
0.404235097
0.394920779
0.391401528
0.350897039
0.330166503
0.269772913
0.182925891
0.165930952

0.12709174
0.093018559
0.083475236
0.089918005
0.071150694
0.075459446

0.07441331
0.090542922
0.120363652
0.096609177
0.110954397
0.113386975
0.129712819
0.110717121
0.086075844
0.092865067
0.100706154

0.10892487
0.0975Q9946
0.113923352
0.111927913
0.087818929

0.07264055
0.087132454

AVMOV25H

0.184534294
0.178257988
0.21898123
0.226032599
0.233238086
0.225113389
0.214101747
0.134913754
0.113724326
0.072708239
0.045025975
0.020029849
0.022304277
0.029287575
0.033177389
0.014300117
0.00132497
-0.062841483
-0.063837192
-0.056474378
-0.047971516
-0.085852608
-0.135419611
-0.133650523
-0.150468967
-0.194906691
-0.195572448
-0.205285254
-0.224411631
-0.224575132
-0.221551155
-0.245369336
-0.239351005
-0.213259058
-0.180035025
-0.175199863
-0.141342499
-0.115091683

.-0.107001345

-0.096043431
-0.076701561
-0.084276128
-0.084749978
-0.061359159
-0.031349044

-0.04452445
-0.020775071
-0.012998878

0.005097776
-0.002998821
-0.018577929
-0.018305799
-0.009597923

0.007175235
-5.10331E-05

0.009771669

-0.00181305
-0.019949941
-0.057404236
-0.124743265

AVMOV10H
0.144970912
0.126093522
0.005849136
0.008243927
0.011728761

-0.009535118
-0.03306053
-0.112529495
-0.110568112
-0.116114484
-0.138843798
-0.185644791
-0.199223524
-0.204826164
-0.218288633
-0.249347242
-0.282541012
-0.286189144
-0.303544164
-0.329533707
-0.396533206
-0.362312089
-0.343894958
-0.359292865
-0.369924818
-0.358816695
-0.436668877
-0.43136549
-0.445885486
-0.394420676
-0.370254463
-0.252827011
-0.205308009
-0.092163674
0.070056625
0.12771338
0.187026964
0.247665126
0.276211903
0.275334525
0.300673803
0.268424893
0.250678146
0.201179804
0.068391565
-0.00936263
-0.078373457
-0.214402148
-0.254092744
-0.290172393
-0.416631571
-0.420375917
-0.423069441
-0.450189136
-0.386431546
-0.411289832
-0.388550791
-0.364643941
-0.30975655
-0.278020236

AVY7
-0.19622372
-0.18942723
-0.16642004
-0.17077586
-0.17547984
-0.16526934
-0.15279758
-0.09818843
-0.09250315
-0.07324039
-0.06007344
-0.03423788
-0.03079738
-0.03110166
-0.02763616
-0.00314419

0.01324238
0.03404794
0.04122769
0.04648605
0.06502093
0.06599519
0.0752537
0.08065067
0.09452746
0.10638369
0.13083358
0.13256832
0.14711675
0.12877511
0.12148831
0.08950691
0.07540071
0.02724596
-0.03695323
-0.05924101
-0.08886183
-0.11821003
-0.13052507
-0.13430789
-0.14512088
-0.12957357
-0.12295107
-0.11444358
-0.08167056
-0.04518162
-0.03061317
0.01726513
0.02458176
0.04776683
0.10969342
0.11385005
0.11456022
0.12262848
0.10379232
0.11023776
0.105932
0.10750066
0.10309139
0.11643153

AVS4
-0.184849031
-0.177985122
-0.162111701
-0.175756537
-0.190383815

-0.16935195
-0.137474742
-0.056451979
-0.058026782
-0.024934505
-0.017554854

0.011933906

0.002033292
-0.003876646
-0.008498338
0.038278839
0.065301869
0.07470046
0.076767501
0.06843548
0.07782334
0.06669269
0.063507856
0.056348524
0.078576435
0.082123574
0.095645427
0.092819942
0.118945267
0.095299917
0.078915777
0.057792398
0.039091804
0.008403861

-0.03599426
-0.059203464
-0.083914379
-0.107381976
-0.122160726
-0.134901208
-0.150002051
-0.130034644
-0.117390405
-0.115919984
-0.075735617

0.00245952

0.018807297

0.096748918

0.094700388

0.134687264

0.239440233

0.231966604

0.217400988

0.211460548

0.18518031

0.177357049

0.172503925

0.189274298

0.191428851

0.199199521



Year
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1997

Month
11
11
11
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12
12
12
12

1

1
1
1
2
2
2
2
3
3
3
3
4
4
4
4
5
5
5
5
5
6
6
6
6
7
7
7
7
7
8
8
8
8
9
9
9

8
10
10
10
10
10
11
1
11
1"
12
12
12
12

1

Week AVMOV100H

45
46
47
48
49
50
51
52
1

2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1

0.092382675
0.105092034
- 0.12881928
0.068262961
0.085546204
0.101258115
0.111981427
0.102211251
0.121953113
0.129664427
0.057404805
0.050843772
0.02094718
0.063800028
0.049455273
-0.001135244
-0.03437104
-0.033119037
-0.033089805
-0.030940656
0.001831833
0.001250513
-0.013872597
-0.011639035
-0.011692569
-0.023848816
0.0108216
0.018715559
0.062807969
0.080612958
0.069241384
0.07504853
0.066509376
0.088186824
0.091102178
0.108588563
0.076060206
0.081297198
0.098374262
0.110465476
0.125926793
0.129188358
0.146463801
0.162523555
0.174747413
0.151949036
0.169930875
0.164177828
0.135986235
0.088413268
0.078816007
0.082983388
0.073567049
0.069024197
0.054406069
0.07147047
0.06906198
0.066807087
0.042500303
0.063906038

AVMOV25H

-0.156446887
-0.203865679
-0.260396058
-0.234062308
-0.227785015
-0.253290151
-0.237339581
-0.232399512
-0.221519736
-0.211773381
-0.189419499
-0.199859166
-0.200799427
-0.153129741
-0.1393578976
-0.123184203
-0.104126592
-0.088906798
-0.075088503
-0.080906287
-0.045278584
-0.058680331
-0.053630946

-0.05956498
-0.057130879
-0.050163339
-0.011218154

0.009711988
-0.087143151
-0.073443729
-0.068228174
-0.062363365
-0.060077569
-0.053510837
-0.046353233
-0.116652609
-0.124303543
-0.119603529
-0.132040943
-0.125290187
-0.099284002

-0.16085683
-0.176461767
-0.197780838
-0.215983381
-0.199024308
-0.205430397
-0.203526514
-0.227503863

-0.23665533
-0.235674461
-0.224449463
-0.249157111
-0.255432976
-0.244791184
-0.256642074
-0.248166924
-0.234611585
-0.205506703
-0.196896902

112

AVMOV10H
-0.271942133
-0.246226771
-0.234099378

-0.05733711
-0.078041532
-0.057153852
-0.105128942
-0.122914922
-0.165862012
-0.176720496
-0.048999434
-0.033595323
-0.014145079
-0.178064543
-0.171511813
-0.162952419
-0.098997Q09
-0.091977027
-0.076691946
-0.048626132
-0.158713088
-0.158535983
-0.161148745
-0.165653405
-0.163885981
-0.155581679
-0.285860013
-0.299863747
-0.312481584
-0.342847908
-0.282940424
-0.320393101
-0.314667086
-0.355948106
-0.335812947
-0.289258462
-0.201336555
-0.224215856
-0.237735719
-0.244400198
-0.305641216
-0.246394038
-0.249624593
-0.245384799

-0.24973681

-0.2054495
-0.304157279
-0.283977053
-0.240495243

-0.21723485
-0.218878758
-0.279986756
-0.268732447
-0.249296498
-0.194601945
-0.237448779
-0.215038421
-0.194336529
-0.144582817

-0.17952922

AV97
0.12764436
0.13645585
0.15306171
0.08016333
0.08527921
0.08703166
0.09987292
0.10760272
0.11807598
0.12143485
0.07651175
0.07641804
0.08015804
0.11930522
0.12216677
0.13855814
0.11017805
0.10291938
0.09300058

0.0851912
0.11244694
0.11770555
0.12992321
0.13743146
0.14042716
0.14223179
0.17955882
0.17785932
0.21610147

0.2223956
0.19679939
0.21013133
0.21696363
0.22999349

0.2201535
0.22899085
0.20028969
0.21337909
0.22353129
0.22424156
0.24055754
0.23914443
0.24637103
0.25270618
0.25845211
0.23077586
0.26803304
0.25742789
0.24260773
0.23142425
0.23198365
0.24701502
0.24907981
0.24458506
0.21885023
0.23632222
0.22840245
0.21452525
0.18234839
0.18170553

AV94

0.20836199
0.208544563
0.212614441
0.142973129
0.1350011234
0.122154228
0.130614172
0.145500462
0.147352659
0.137394604
0.104502378
0.106192675
0.113839284
0.148089038
0.139247745
0.148713727
0.127316591
0.111083479
0.091869673
0.075281875
0.089712897
0.098270254
0.098729078
0.099425959

0.09228237
0.087362041
0.106697749
0.093576877
0.120715293

0.11328308
0.085127824
0.097576608

0.09127165

0.09127863
0.070910499
0.068331659
0.0492980199
0.049143101
0.047871111
0.034983348
0.038440884
0.038918076
0.033251526
0.027936001
0.032520667
0.021748907
0.071623765
0.065897849

0.08940514
0.134052666
0.143753565
0.174437814
0.195242701
0.191120215
0.166136835
0.186298161
0.165740912

0.14761578

0.12524083

0.12081455
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1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1998

Month
1

1
1
1
2
2
2
2
3
3
3
3
4
4
4
4
4
5
5
5
5
6
6
6
6
7
7
7
7
7
8
8
8
8
9
9
9

9
10
10
10
10
10
11
11
1
11
12
12
12
12
12

1

Week AVMOV100H

%]

3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
9
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1

0.065487145
0.049687663
0.047020957
-0.059954609
-0.065671684
-0.055902942
-0.043402993
-0.036594705
-0.014011673
-0.031416066
-0.022872855
-0.03801281
-0.046309444
0.012706318
0.015345512
0.016247132
0.002892714
-0.005053271
-0.05010654
-0.02513851
-0.020331426
-0.017778244
0.001404512
0.006138816
0.011823283
-0.043358981
-0.043648776
-0.04178107
-0.003097314
0.007959707
0.005062756
0.008342816
0.01342918
0.017772024
0.02777364
0.063871499
0.057015744
0.06821586
0.0388598029
0.042556008
0.053296071
0.015555869
0.008029868
-0.088106827
-0.084508601
-0.088379611
-0.092428848
-0.094095062
-0.08403158
-0.079448184
-0.099479705
-0.081331872
0.062184094

AVMOV25H

-0.199572455
-0.220921942
-0.21019584
-0.141757653
-0.116582008
-0.107333667
-0.111970676
-0.098298434
-0.076320666
-0.069886144
-0.074186974
-0.061191247
-0.057590767
0.006243737
0.027898329
0.039563399
0.048057634
0.063501849
0.02453636
0.038819826
0.048978016
0.060453765
0.076821684
0.047393418
0.05802643
0.022541491
0.015299327
0.011195559
-0.141412839
-0.172747177
-0.163506992
-0.149331748
-0.146999642
-0.140770715
-0.169417Q69
-0.140454117
-0.164185635
-0.18107804
-0.168036219
-0.156415742
-0.136236528
-0.113220736
-0.103535301
-0.068915917
-0.065532653
-0.056504805
-0.061504468
-0.055808456
-0.043939684
-0.03590195
-0.056342115
-0.035999886
0.133860076

AVMOV10H
-0.158990435
-0.102873299
-0.083009153

0.126668639
0.149767778
0.148564329
0.15339351
0.154740942
0.100623779
0.13410233
0.146313708
0.140738549
0.147698431
-0.134995683
-0.202040463
-0.204425915
-0.184830527
-0.184039201
-0.203476594
-0.27357883
-0.290276499
-0.288871063
-0.34213042
-0.319881639
-0.313992783
-0.202483191
-0.193389687
-0.178165299
-0.141878578
-0.115218313
-0.080015996
-0.130628381
-0.137144969
-0.148303914
-0.150750795
-0.261426372
-0.232081123
-0.229996527
-0.170899721
-0.164799439
-0.180165317
-0.075287401
-0.046708542
0.112729489
0.123554
0.128378757
0.163965699
0.186165973
0.169204765
0.172269383
0.214705027
0.123089434
0.315630336

113

AVI7
0.18481399
0.16882214

0.1567383
0.04568517
0.02690993
0.02431873
0.02528504
0.01987941
0.03095849
0.01464669
0.01190963
0.00873713
0.00358985

0.082642
0.10832114
0.10971998
0.10671846
0.10997985

0.1284147
0.14948366

0.1566493
0.14891508
0.16127815
0.16443375
0.15835986
0.12329228
0.12447468
0.12123291
0.16302084
0.16355693

0.1466434
0.15549449
0.15586181
0.15710241
0.17102928
0.19787237
0.19855722
0.20613536
0.18132993

0.1755888
0.17301933
0.12237957
0.10564485
0.04404002
0.03955076

0.0319513
0.01871915
0.00910234
0.01196282
0.00695971

0.0038637
0.02868899
0.17889604

AV94
0.108261756
0.105285439
0.089445732

0.02935845
0.005575991
-0.009646448
-0.023304877
-0.039727209
-0.04124993
-0.047446814
0.061163512
-0.050271623
-0.047388168
0.033403624
0.050475487
0.038895398
0.027161721
0.015610776
0.100632075
0.110413856
0.104980606
0.097280464
0.102626071
0.101915653
0.085783206
0.1000084
0.097264458
0.087517898
0.123367889
0.116448849
0.09181683
0.116122825
0.114853623
0.114200192
0.121364936
0.140136615
0.140693789
0.136723344
0.118746977
0.10307037
0.090086446
0.050572698
0.036569124
0.00025323
-0.013063505
-0.015445646
-0.028751532
-0.04536479
-0.053196315
-0.06387896
-0.062746906
-0.03444667
0.115558271



1 of Subpopulations - -

Summaries of
By levels of
Variable Value Mean
For Entire Population .0032
YEAR 1989.00 -.0606
YEAR 1990.00 -.1609
YEAR 1991.00 .0182
YEAR 1992.00 .1368
YEAR 1993.00 -.0186
YEAR 1994.00 -.1753
YEAR 1995.00 .0739
YEAR 1996.00 .1017
YEAR 1997.00 .0489
YEAR 1998.00 .1156
- - Description of Subpopulations -
Summaries of AV37
By levels of YEAR
Variable Value Mean
For Entire Population .0235
YEARR 1989.00 -.0783
YEAR 1990.00 -.1653
YEAR 1991.00 -.0215
YEAR 1992.00 .1748
YEAR 1993.00 .0324
YEAR 1994.00 -.1729
YEAR 1995.00 .0454
YEAR 1996.00 .1864
YEAR ©1997.00 .1045
YEARR 1998.00 .1789
- - Description of Subpopulations -
Summaries of AVMOV10H
By levels of YEAR
Variable Value Mean
For Entire Population -.0594
YERR 1989.00 0287
YEAR 1990.00 1410
YEAR 1991.00 -.0812
YEAR 1992.00 -.2648
YEAR 1993.00 0369
YEAR 1994.00 1358
YEAR 1995.00 -.1753
YEAR 1996.00 -.2124
YEAR 1997.00 -.0662
YEAR 1998.00 .3156
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APPENDIX A
Std Dev Cases
.1378 413
.0092 3
.0404 50
.1048 51
.0488 93
.0840 51
.1309 52
1149 48
0451 51
0680 53
1
5td Dev Cases
.1568 413
.0106 3
.0392 50
.1074 51
.0846 53
.1237 51
.1108 52
.0833 48
0594 51
0678 53
1
Std Dev Cases
.2407 413
.0460 3
.1749 50
.1936 51
.1647 53
.1834 51
.2802 52
.2435 48
.08B36 51
«1721 53
1



Va4

Jean
vinimum

Std dev
Maximum

Range

APPENDIX A

w
[+1]
4]

Mean
Minimum

Valid cases

.024
-.295

Std dev
Maximum

Missing cases

.157
.333

Range

.628

AVMOV1O0H

Mean
Minimum

Valid cases

-.058
-.508

sStd dew
Maximum

Missing cases

.241
.624

Range

1.132

AVMOV25H

Mean
Minimum

Valid cases

-.009
-.330

Std dev
Maximum

Missing cases

177
.491

. Range

.821

AVMOV1OQO0

Mean
Minimum

Valid cases

.044
-.208

413

S5td dev
Maximum

Missing cases

.117
.411
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Range

.620



EK B

d:yvvarihaftalik\rmsb\rmb.sav

APPENDIX B

vear avsd avs7 vmov10h avmov25h avmov100
1 1965.00 .0o0sz2 010 _0_4;,0 ‘GZDl;d ' ;0;:
2 19%0.00 .0404 .03%2 L1749 .074¢ .0;."51
3 1961.00 .1048 .1074 .193¢ L1217 .0564
4 1992.00 .0488 L0848 .1647 .0804 L0702
5 1993.00 .0B40 .1237 .1834 .1s2z2 L1008
€ 1994.00 L1309 .1108 .2802 .1652 L1412
7 1995.00 .1148 .0933 .2435 .0902 .1203
8 199€.00 .0451 .0594 .0838 : L0764 .0583
k] 1557.00 .0680 .0678 .1721 .0852 .0485
10 . . . - : .
1-1
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Summaries of

AVMOV25H

By levels of YEAR

Variable Value Label Mean
For Entire Population -.0090
YERR 1989.00 .1885
YERR 1990.00 .20386
YEAR 1991.00 =.0199
YEARR 1992.00 =.1491
YEAR 1993.00 .0155
YEAR 1994.00 .2008
YEAR 1995.00 -.1205
YEAR 1996.00 -.1424
YEAR 1997.00 =-.0732
YEAR 1998.00 .1339

- - Description of Subpopulations -

Summaries of AVMOV100

By levels of YEAR

Variable Value Label Mean
For Entire Population .0436
YEAR 1989.00 -.0784
YEAR 1990.00 -.0183
YEAR 1991.00 . .1044
YEAR 1992.00 .1024
YEAR 1993.00 . : -.0662
YEAR 1994.00 .0115
YEAR 1995.00 .1766
YEAR 1996.00 .0667
YEAR 1997.00 -.0139
YEAR ©1998.00 .0622
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APPENDIX A
Std Dev Cases
L1772 413
.0204 3
.074¢ 50
.1217 51
. 0804 53
.1822 51
.1652 92
.0902 48
L0764 51
.0852 53
1
5td Dev Cases
.1174 413
.0095 3
.0951 50
.0564 51
.0702 53
.1009 51
.1412 52
.1203 48
.0583 51
.0485 53
1



Std dev
Maximum

Range

APPENDIX B

Mean
Minimum

s5td dev
Maximum

Range

AVMCV10H

Mean
Minimum

.234

AVMOV25H

Mean
Minimum

.162

AVMOV100

Mean
Minimum

.078
.010

Std dev
Maximum

.040
.141
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Range

.132



Year
1989
1989
1989
1820
1990
1890
1990
1990
1890
1980
1990
1990
1990
1990
1990
1980
1990
1890
1930
1990
1890
1890
1990
1990
1990
1980
1990
1990
1990
1930
1990
1990
1980
1990
1990
1990
1990
1890
1990
1990
1990
1990
1890
1990
1990

1990
1990
1980
1980
1990
1990
1990
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991

Month
12
12
12

mwmwwmmmm-ﬂ-»l--lcsmma:oxmo:mmh&hwwwmwmwum-‘-—-—l

Week AVMOV100H

1

1
0.999
0.934

0.996
0.956

0.984

0.917
0.616

0.993
0.857

0.983

-y

-

0.924
0.917

0.992
0.945

0.997

0.945

0.998

0.988

AVMOV25H
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AVMOV10H

0.492

0.979
0.489

0.992
0.897
1
0.999
1

0.991

AVIT

T

0.938

0.984
0.95

0.977
0.851
0.547

0.88
0.998

0.931

0.917
0.988

0.997
0.998
0.973
0.998
0.998

0.89
0.995
0.995
0.967
0.988
0.933
0.996
0.205
0.976

0.998

AVI94

- o

0.948

0.997
0.95

0.976
0.874
0.653

0.883
0.999

0.931

0.926
0.988

0.985
0.998
0.974



Year
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1891
1991
1991
1991
1991
1991
1991
1891
1991
1891
1991
1991
1991
1891
1991
1991
1891
1991
1891
1891
1991
1991
1991
1991
1891
1891
1991
1991
1991
1991
1991
1891
1991
1991
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1892
1992
1992
1992

Month

cowmcommmmwﬂﬂﬂﬂmmmmmmwmmbbnumwwum

nbhwmmummwmw—a-—-—-

Week AVMOV100H

1
1
0.999

0.99

1
1
1
1
1
9
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

0.974
1
1
0.999

-

-

0.99

J . e S

AVMOWV25H

T S st

120

AVMOV10H

0.993

AVET

AVG4



Year
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
- 1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993

Month

OO O OO ~N~N~"N~-~NTOOOO ;oo ;A

T N N A S A - = e
MMNMNNNN=S 2 aasaaa0000

OO s REREWOWWWWNMNMNRN =2 2 2

Week AVMOV100H

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
a7
38
3g
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

0.98

S N N 7 e N N N e

0.991
0.981

0.968
0.995
0.969
0.966

0.979
0.943
0.957

0.97
0.996

0.997
0.997

AVMOV25H

121

AVMOV10H

0.98
0974
0.943
0.996
0.933
0.836
0.966

AVE7

3 ok b b b b ok b ok b —h ok -3 -k & & 3 3 b b =3 . =3 -3 -3 -3

0.99

U U S S ST A W Y

0.997
0.993

0.985
0.999
0.982
0.987

0.999
0.987
0.956
0.965
0.976

0.999
0.998

AVS4

1
1
1
1
1
1
1
1
1
0.972
1
1
1
1
1
1
1
1
1



1994

1994

Month

wwmwmmmmmuqﬂumm

Week
25
26
27
28
29
30
n
32

AVMOV100H

0.986
0999
0.718

1
0.935
0.989
0.999

1

1
0.991
0.988

1

0.996
1

1
0.993

1
0.904
0.982
0.995

1

0.846

AVMOV25H

0.167

0.927
0.148

0.777
0.954
0.965
0.956
0.912
0.737
0.534
0.937

1
0.989

1
0.996
0.991
0.998
0.843
0.993

0.996
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0.998
1
0.946
1

4
1

P N

o
©
w
-

0.999

AVMOV10H
q
0.998
0.949
1
0.967
0.999
0.989
i
1
0.994
0.986
1
0.992
1
4
0.991
1
0.956
0.986
0.982
0.999
1
0.993
1

0.99
0.99
0.973

AVIT7

0.994
0.859

1
0.958

0.998
0.999

0.994
0.989

0.997

0.996

0.895
0.989
0.985

e

0.976
1

0.841
0.056

0.526

0.86
0.896
0.998
0.882

0.875
0.583
0.417

1

0.815
0.985
0.907
0.988
0.968
0.997
0.936
0.946
0.973
0.982

0.927
0.965
0.992

AVE4

0.993
0.908

0.958
0.996
0.989

0.992
0.98

0.995
1

0.984
0.999
0.888
0.984
0.989

0.999
0.999
0.998
0.971

1

0.848
0.155
0.887
0.166

0.547
0.849
0.871
0.989
0.871

0.888
0.614
0.515

0.794

0.97
0.879
0.975
0.967
0.993
0.918
0.935
0.975
0.978
0.784
0.931
0.972
0.991



Year
1994
1994
1994
1594
1994

1994
1994
1994
1994
1994

1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
1994
1995
1995
1995
1995
1995
1985
1995
1995
1995

1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1985
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1985
1995
1995
1995
1995
1995

Month

Week
33
34
35

AVMOV100H ~ AVMOV2SH

1 1
0.987 0.996
0.999 1
1 1

1 1

1 1

1 1

1 1
0.992 0.986
0.976 0.984
1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1
0.999 0.992
1 1

1 1

1 0.996

1 0.996

1 0.989

1 1

1 1

1 0.998

1 0.999

1 0.995

1 0.996

1 0.952

1 1

1 1

1 1

1 0.99

1 1
0.713 0.439
1 0.999
0.888 0.803
1 1

1 1

1 1

1 1
0.999 0.994
1 1

1 1

1 1

1 0.998

1 0.998

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1
0.995 0.975
1 1

1 1
0.967 0.943
1 1

1 1

1 1

123

AVMOV10H

1
0.987
0.995
0.993
0.976

1
0.998
0.999
0.956
0.853

0.924
0.988
0.992
0.992
0.998
0.978
0.983
0.891
0.999

0.996

0.629

0.932
1

0.999
0.999

0.99
0.926

0.999
0.998
0.408

0.833
1

0.973
0.987

AVE7

0.999
0.937
0.928
0.963
0.956
0.988
0.985
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w
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AVI4

0.999
0.945
0.945
0.967

0.95
0.997
0.993
0.997
0.972
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T

0.997

0.999
1

0.998

Y

o
©
Ao -

-

0.482
0.999
0.819

0.97

0.977
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Year
1995
1995
1995
1995
1995
1985
1985
1995
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996

1996
1996

1996
1996

1996
1996
1996
1996
1996
1996
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1996
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1996
1996
1996
1997

Month
1
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1
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12
12
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Week
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46
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AVMOV100H
1

1
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1
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©
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AVMOWV25H

0.999
0.951

0.993
0.986

0.985
0.972

0.988

0.793
0.953
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AVMOW10H

0.993
1
0.764
0.982
1
0.991
1
0.927
1
0.999
1
0.968
1
0.997
1

1
0.988
0.99
1
0.997
0.999
1

0.951
1
1
1
0.883
0.918
0.964
1
0.998
1
1
0.993

AVE7

AV84
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1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1897
1997
1997
1997
1997
1997
1987
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1997
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1997
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Week

2
3
4
5
1

2
3
4
1

2
3
4
1

2
3
4
5
1

2
3
4
1

2
3
4
1

2
3
4
5
1
2
3
4
1

2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1

AVMOV100H
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0.855

0.997

T

0.985

0.985 -
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0.986
1
0.993

%
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0.875
0.957
1

0.983

o - =

AVMOV25H
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1
1
1

0.997

0.981
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0.993

1
0.155
0.888
0.942

0.961

O = =

AVMOV10H

S

0.903
1

0.996
0.976

0.991
0.985
0.981
0.996
0.967
0.966
0.999
0.887

1

0.988
0.929
1

0.984
0.976
0.999
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1
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s

o = =

AVET

ok A b ek b ek

o
oo
o
F-

L immsaaasan

o ©
o ©
©

e N I

0.995

0.997

o
w
NN

0.203

1
0.927
0.971
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1
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EK C

Mean
Minimum

(=T
L= 1)
(=)

std dev
Maximum

Range

APPENDIX C

(]
(=
(=)

Mean
Minimum

Std dev
Maximum

Range

1.000

AVMOV10H

Mean
Minimum

Range

1.000

AVMOV25H

Mean
Minimum

1.000

AVMOV100

Mean
Minimum

.978
.000

Std dev
Maximum
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.099
1.000

Range

1.000



summaries of RVMOV25H

3y levels of YEAR APPENDIX C
Variable Value Label ' Mean Std Dev Cases
For Entire Population .9786 L0942 412
YEAR 1989.00 1.0000 L0000 3
YEAR 1990.00 . .98B18B .0€e7¢8 50
YERR 1991.00 L9911 .0279 51
YEAR 1992.00 L9517 .0221 ) 5
YEAR 1993.00 . 9875 .0245 51
YEAR 1994.00 .9616 .1479 52
YEAR 1995.00 .9736 .0913 48
YEAR 1996.00 .9862 .0437 51
YEAR 1997.00 .9732 .1188 53
YEAR 1998.00 .0000 ) 1
- - Description of Subpopulations - -
Summaries of AVMOV100
By levels of YEAR
Variable Value Label Mean Std Dev Cases
For Entire Population .9779 .0993 413
YEAR 1989.00 . .9997 .0006 3
YEAR 1990.00 .9625 .0998 50
YEAR 1991.00 . .9981 .0073 51
YEAR 1992.00 .9992 .0029 53
YEAR 1993.00 .9836 .0426 51
YERR 1994.00 .9352 L1776 52
YERR 1995.00 .9875 ) .0495 48
YEAR 1996.00 d .9969 .0092 51
YEAR 1997.00 .9782 .1091 53
YEAR 1998.00 ) .0000 . 1

127



- - Description of Subpopulations - -

summaries of AVO4

By levels of YEAR

Variable Value Label Mean
For Entire Population .9682
YEAR 1989.00 1.0000
YEAR 1990.00 .9220
YEAR 1991.00 9957
YEAR 1992.00 .9988
YERR 1993.00 . 9890
YEAR 1994.00 .9030
YEAR 1995.00 . 9811
YEAR 1996.00 .9940
YEAR 1997.00 .9783
YERR 1998.00 .0000

- - Description of Subpopulations - -

Summaries of AVS7

By levels of YEAR

Variable Value Label Mean
For Entire Population . 9660
YEAR 1989.00 ' ' 1.0000
YEAR 1990.00 .90098
YEAR 1991.00 .9922
YEAR 1992.00 .999%6
YEAR 1993.00 .9895
YEAR 1994.00 .8960
YEAR ©1995.00 .9785
YEAR 1996.00 . 9985
YEAR 1997.00 .9798
YEAR 1998.00 .0000

- - Description of Subpopulations - -

Summaries of AVMOV10H

By levels of YEAR

Variable Value Label Mean
For Entire Population .9650
YEAR 1989.00 . 9997
YEAR 19%0.00 .9484
YEAR 1991.00 ¢ .9804
YEAR 1992.00 .9596
YEAR 1993.00 . 9860
YEAR 1994.00 . 9581
YEBRR 1995.00 .9572
YEAR 1996.00 .9735
YEAR 1997.00 L9731
YEAR 1998.00 .0000

- - Description of Subpopulations - -

128

Std Dev

I3

1124
.0000
.1469
.0105
.0043
.0216
.1853
.0799
.0271
.1078

Std Dev
.1235

.0000
1742
.0181
.001e
.0255
.2073
.0893
.0044
.1110

Std Dewv
.1136

.0006
.1429
.0421
.1064
.0298
.1379
.1059
.0810
.1214

Cases

413



Year Month Week AVMOV100H AVMOV25H AVMOVIOH  AVS7 AVO4

1989 12 50 0.204155342  0.183913237 0.208691114 0.20279505 0.207082246
1989 12 51 0.203332808 0.176146338 0.186950928 0.20331873 0.207803924
1989 12 52 -+ 0.204162358  0.168817451 0.178738378 0.20506706 0.210800787
1980 1 1 0.208465868  0.172145298 0.180475776 0.21140129 0.222315573
1980 1 2 0.20784014  0.164704085 0.173521605 0.20932492 0.2176672
1980 1 3 0.218850836  0.166997774 0.179192346 0.2257167 0.246356838
1980 1 4 0.219665619  0.152302893 0.165841289 0.22735762 0.247669942
1990 2 5 0.219384882 0.14717216 0.158277354 (0.22490044 0.241932865
1990 2 6 0.227756754  0.146908027 0.163598178 0.23482177 0.257633878
1990 2 7 0.230072713  0.147057444 0.175997438 0.23423998 0.254989954
1990 2 8 0.23120392  0.161057742 0.186193176 0,23584846 0.257396998
1990 3 9 0.234297539 0.16257616 0.187906894 0.23802359 0.259792966
1980 3 10 0.236233775  0.157532978 0.177942341 0.23866659 0.259233847
1990 3 11 0.237117059  0.155487798 0.177993754 0.23765036 0.256012721
1990 3 12 0.236357031  0.150031357 0.165157374 0.23438111 0.248854126
1990 3 13 0.236896057  0.157036384 0.157076353 0.23561009 0.250744207
1990 d 14 0.236106019  0.148193883 0.141103781 0.23309682 0.245071004
1990 4 15 0.235053583  0.146160469 0.136848912 0.23008398 0.238603542
1980 4 16 0.236496295  0.147342695 0.14621365 0.22860993 0.235372564
1990 5 18 0.236199978  0.147699542 0.131608641 0.22768205 0.233361261
1980 5 19 0.23862887  0.143866962 0.129746335 0.22997656 0.237099387
1990 5 20 0.238887524  0.142409917 0.125561461 0.22727938 0.231384925
1990 5 21 0.240312889 = 0.142425913 (0.126285563 0.22619788 0.228864264
1980 6 22 0.240474489  0.144948806 0.117762738 0.22493482 0.226375502
1990 6 23 0.24059423  0.146552797 0.118781321 0.22225317 0.220991434
1990 6 24 0.2405875  0.146756821 0.155556947 0.21949926 0.215526071
1990 6 25 0.241075095  0.143691308 0.153817504 0.21794903 0.212480878
1990 6 26 0.241699713  0.143593247 0.151408583 0.2158655 0.208488067
1990 7 28 0.243201646  0.137272754 0.137759283 0.21672758 0.210398469
1990 7 29 0.244165483  0.137419753 0.137041908 0.21488054 0.206904573
1990 7 30 0.246195161  0.132541619 0.155218162 0.21581787 0.208878194
1990 8 k| 0.25022851 © 0.135535831 0.155766517 0.21871732 0.214852349
1890 8 32 0.253592593 0.13531854 0.155622613 0.22101939 0.219142569
1990 8 33 0.259350086  0.135042336 0.164006343 0.22754082  0.23091863
1980 8 34 0.263837412  0.154809859 0.176374961 0.23604334 0.247627805
1990 8 35 0.26473261  0.171032281 0.145572242 0.24608175 0.266395223
1990 9 36 0.267412501  0.170336914 0.140945654  0.2480597 0.268738392
1980 9 37 0.267636896  0.172337936 0.142538316 0.24551778 0.262863865
1990 9 38 0.268953694  0.171571508 0.153862338 0.24416041 0.259256833
1990 9 39 0.269671525  0.171438781 0.157277491 0.24132677 0.252992845
1980 10 40 026818833  0.161390479 0.129491658 0.23816684 0.246276329
1980 10 4 0.268543018  0.164995766 0.128390724 0.23628116 0.242195719
1990 10 42 0.268620274  0.166450125 0.129213354 0.23352225 0.236534988
1990 10 43 0.268200293  0.168183693 0.119872303 0.23196648 0.233342048
1990 1 44 0267376455 0.169883993 0.101803064 0.23105478 0.231360625
1990 1 45 0.269866379  0.178809307 0.097615672 0.23536583 0.239822229
1990 1" 46 0272621426  0.179169884 0.106201443 0.23729523 0.243283232
1990 1 47 0.27296311  0.188846317 0.106265337 0.23790973 0.244143112
1980 1" 48 0272533103  0.185391433 0.084585234 0.23522264 0.238543262
1990 12 49 0.274680745  0.186412567 0.141408619 0.23695892 0.241796768
1980 12 50 0.281348927 0.19525504 0.208366774 0.24908276 0.264515801
1990 12 51 0.282205793  0.209588848 0.210681396 0.25197348 0.269128861
1990 12 52 0.284654808  0.210253297 0.213395884 0.25316541 0.270311751
1991 1 1 0.284777313  0.211314477 0.213022083 0.25022288  0.26374782
1991 1 2 0.285900753  0.211848415 0.212091676 0.24902008 0.260647349
1991 1 3 0.286395663  0.212731668 0.212732923 0.24653405 0.255171403
1991 1 4 0.294359191  0.214815412 0.215002097 0.25930535 0.278455049
1991 2 5 0.29468566  0.215964507 0.217927234 0.25647316 0.272072955
1991 2 6 0.300352339 0.221416258 0.227304923 0.26372084 0.284348752
1891 2 7 0.289080799  0.208693571  0.20762967 0.26195905 0.279825921
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Year
1891
1991
1991
1891
1991
1891
1891
1991
1991
1991
1991
1991
1891
1991
1991
1991
1991
1991
1891
1891
1991
1991
1991
1891
1991
1891
1991
1991
1991
1891
1991
1991
1991
1991
1891
1891
1991
1991
1991
1991
1891
1891
1991
1991
1992

1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992
1992

Month
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Week AVMOV100H

10

0.295038873

+ 0.296801035

0.29733966
0.298385107
0.298644311
0.298632214
0.298277992
0.298199165
0.297443597
0.297415801
0.296075495
0.296781319
0.295361001
0.300503706
0.301397064
0.299720244
0.298315113
0.298181538
0.297989269
0.298427927
0.298894801
0.298262313
0.299521239

© 0.298721832

0.298969583
0.301062963
0.298816155
0.295407296
0.292501447
0.292101901
0.289340184
0.287709517
0.284736503
0.284559318
0.284352686
0.284133973
0.284497352
0.284408162
0.287232662
0.293329244
0.292734185
0.293827308

0.29365914
0.290445355
0.289916255
0.281606825
0.279740736
0.281064404
0.274410859
0.272575196
0.272697682

0.27020014
0.269602391
0.269262866

0.26915986
0.268833643
0.268279567
0.268756817
0.268153278
0.267630176

AVMOV25H
0.187400792
0.205426201
0.224050003
0.243046286
0.247553977
0.260129503
0.264950337
0.276715541

0.27876763
0.275933333
0.271947566
0.271712552
0.265814839
0.266376135
0.266146635
0.266136623
0.260749641
0.267556572
0.280735813

0.28300426
0.314065082
0.321172421
0.322455662
0.341343979
0.347259935
0.347871326

0.34614158
0.340730879
0.331041691
0.327960255
0.321832194
0.317810499

0.30723799
0.305485307
0.305812362
0.313648116
0.315068867
0.318744834
0.319768712
0.318877807
0.313305152
0.312267771
0.307995074
0.303152975
0.303583543
0279212838
0.282612127

0.29216378
0.286773437

0.2957053
0.302812558
0.302911804

0.29448966
0.295436503
0.297854502
0.294238399
0.293398339
0.293200049
0.290572584
0.288788072
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AVMOV10H
0.167793179
0.166745497
0.187366431
0.189586769
0.195421603
0.217495317
0.240429506
0.240077838
0.233612566
0.222017437
0.202077741
0.210992215
0.190726078

0.20314904
0.199486282
0.183836572
0.198681436
0.241770214
0.282401525

0.29087118
0.317822324
0.326786495
0.350329309
0.351972216
0.354509729
0.354116138
0.328272511

0.29391895
0.255027482
0.247404953
0.236011416
0.228549329
0.211353008
0.238669505
0.242346223

0.32084154
0.343406658
0.346517957

0.39487006
0.405867005
0.309821885
0.410536551
0.413500241
0.397119314
0.392161218
0.334669474
0.315853945
0.312022871
0.255671086
0.242238141
0.261574481
0.236985685
0.224608005
0.216490256
0.216844356
0.203721051
0.207712726
0.213399292

0.23061796
0.234384443

AVET
0.26000231
0.26564253
0.26986009
0.27377783
0.27186555

0.2728576
0.27183866
0.27293583
0.27080668
0.26994669
0.26763337

0.2653464
0.26221654

0.2684917
0.26749807
0.26686052

0.2658386
0.26498586
0.26631389
0.26520424
0.27407736
0.27412757
0.27421671
0.27866402
0.27826553
0.27982016
0.28021009
0.27913943
0.27814347
0.27532046
0.27295516

0.2699998
0.26654471
0.26656938
0.26414159

0.2642268
0.26195739
0.26018174
0.26410651
0.27379612
0.27198664
0.27244268
0.27262479
0.27198537
0.27004801
0.26972612
0.27357659
0.27675085
0.27873176
0.28051982
0.28125525
0.28063498
0.28033329
0.27969839
0.27689755
0.27458207
0.27139466
0.26887011
0.26553213
0.26182576

AVS4
0.275277865
0.284924876
0.291138132
0.296901783
0.291998297
0.282510735
0.289198056
0.289591902
0.284276478
0.281923149
0.276606739
0.271783966

0.26518525
0.277927766
0.275526462
0.273485289
0.271057542
0.268673245
0.270388968
0.267771606
0.282975788
0.281764241

0.28176257
0.288378713
0.286514043
0.289574635
0.289465767
0.286350167
0.284043969
0.278312233
0.273168895
0.267065504
0.260215224
0.260710226
0.255977161
0.256092081

0.25191871
0.248495383
0.258246842
0.278817856
0.274949625
0.275617907
0.275731118
0.274280234
0.270222763
0.269292064
0.276419744
0.282295826
0.285145018
0.287223202
0.288237999
0.286385126
0.285905738

0.28443283
0.278498403
0.273936067
0.267497582
0.262696988
0.256228744
0.249061508



Year Month Week AVMOV100H AVMOV25H AVMOV10H  AV97 AVS4

1992 L) 17 0.264748559  0.287023689 0.226564165 0.26089964 0.2476027
1992 5 18 0.264510968  0.295780134 0.259352286 0.26037306 0.246976258
1992 5 19 - 0.263387075  0.292708502 0.278335577 0.25738781 0.241466906
1992 5 20 0.263130321  0.291962561 0.321749071 0.25502624 0.237425443
1982 5 21 0.263104751  0.300438688 0.353298661 0.25407373 0.236144321
1992 6 22 0.263294298  0.324411289 0.374004399 0.25859143 0.245755896
1982 6 23 0262759038  0.324718708 0.389352235 0.25632666 0.241727802
1992 6 24 0.262238246  0.331376969 0.386601117 0.25554329 0.240468854
1992 6 25 0.260477551 0.32437049 0.381011141 0.25338113 0.237077261
1992 6 26 0.260027986  0.325698297 0.380552807 0.25201616 0.235155713
1992 7 27 026327952  0.319860379 0.365420749 0.26074197  0.25569988
1992 7 28 0.259753844  0.337222833 0.342317182 0.26650614 0.266892208
1992 7 29 0.256806268  0.328638124 0.318793665 0.26378282 0.261370684
1992 7 30 0.251224833  0.331110393 0.270776588 0.26709281  0.26728065
1992 8 31 0.247131733  0.320801428 0.223600627 0.26658971 0.266349586
1992 8 32 0.244318522  0.312509738 0.221168149 0.26383214 0.260809548
1992 8 33 0.241848011  0.309612855 0.219552279 0.26395056 0.261142434
1992 8 34 0.242001931  0.312088506 0.221980982 0.2616598 0.256625266
1992 8 35 0.24038175  0.310987497 0.208233024 0.25901216 0.251370156
1992 9 36 0.239523394  0.309375716  0.22910121 0.25559466 0.244711104
1992 9 37 0.239432797  0.309067174 0.298797934 0.25197266 0.237764231
1992 9 38 0.239115348  0.308507187  0.30301606  0.2489678 0.232270976
1982 9 39 0.239162074 . 0.308587117 0.324681553 0.24582027 0.226573634
1982 10 40 0.239347835 0.308252619 0.325085867 0.24294342 0.221633285
1992 10 a4 0.239528341  0.312130441 0.334729116 0.24124773 0.219188243
1992 10 42 0.23657192  0.303739285 0.317756868 0.23806405 0.213505589
1992 10 43 0.233424174  0.296942761 0.365408062 0.23557756 0.209399024
1992 1 44 0.233839122  0.296147972 0.365670921 0.23424392 0.208313047
1992 11 45 0.233816814  0.314996554 0.406062976 0.23808451 0.217527862
1992 " 46 0.231145388  0.311484153 0.399111326 0.23632141 0.214773646
1992 11 47 0.222856089  0.286536363 0.351624714  0.2331453 0.209119041
1992 1 48 0221882608  0.286713657 0.360592642 0.23123758 0.206250623
1992 12 49 0.219087251  0.276782303 0.346935138 0.22887891 0.202704762
1992 12 50 0.218908195  0.276235852 0.354502849 0.22560347 0.196957204
1982 12 51 0.217515589  0.273854792 0.347317468  0.2235584 0.194034344
1992 12 52 0.217523174  0.274405475 0.343265058 0.22257216 0.193865978
1992 12 53 0.206235056  0.237024773 0.265756796 0.21943436 0.188473077
1993 1 1 0.20576771  0.242378654 0.263070591 0.21841107 0.187762971
1993 1 2 0.197895991 0.21493844 0.191744219 0.21647288 0.185303511
1993 1 3 0.196372919  0.210335807 0.190014667 0.21454206 0.182851868
1993 1 4 0.196132064  0.223259172 0.187762595 0.21647378 0.188350115
1993 2 5 0.194276134 0.21730508  0.17112574 0.21617728 0.189797936
1993 2 6 0.194452779  0.213701169  0.15802116 0.21609532 0.191645845
1993 2 7 0.196624703  0.212806379 0.222937676 0.22100323 0.204116203
1993 2 8 0.199147988  0.214327616 0.235767763 0.22310041 0.209570191
1993 3 9 0.200944096 0.21464576 0.236354555 0.22291301 0.209822373
1993 3 10 0.201385893  0.213801061 0.243874899 0.22056086 0.205538715
1983 3 " 0.201857848  0.213586713 0.243001388 0.21822967 0.201402916
1993 3 12 0.201744522  0.219124747 0.243101885 0.21674477 0.199274463
1993 3 13 0.200193995  0.214438686 0.237055739 0.21398174 0.194369173
1983 4 14 0.202838455 0.215524948 0.242560243 0.21680957 0.201318951
1993 4 15 0.205390891  0.213209083 0.233382012 0.21954806 0.207252376
1993 4 16 0.211536819  0.213024352 0.249287851 0.22594156  0.21970401
1983 4 17 0.20447223 0.19945997 0.181109965 0.22739359 0.223848396
1993 5 18 0.207876754  0.227477469 0.165960148 0.24000724 0.249245116
1993 5 19 0.208415826 0.23231524 0.204560917 0.23919593  0.24715367
1993 5 20 0.211846918  0.238182757 0.202604792 0.24656772 0.260285777
1993 5 21 0.212031208 0.24513565 0.204400685 0.24536575 0.257278989
1993 6 23 0.21308165  0.245820586 0.216336836 0.24343848 0.252799682
1993 6 24 0.213213838  0.243858441 0.216032433 0.24153295  0.24852729
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Year Month Week AVMOV100H AVMOV25H AVMOV10H  AVE7 AVS4

1993 6 25 0.22146412 0.24133957 0.208634178 0.25286331 0.268041972
1993 6 26 . 0.225470377  0.245458548 0.208869251 0.25577911 0.272152689
1993 7 27 022397958  0.247214458 0.1873562 0.25574618 0.271671196
1993 7 28 022624788  0.246321035 0.199132148  0.2562843 0.271291448
1993 7 29 0226076541  0.244983602 0.197075134 0.25307301 0.264288891
1993 7 30 0.223985006 0.23685093  0.16439341 0.25293899 0.263360248
1993 8 31 0223335321  0.234904882 0.158307787 0.24994917 0.257030887
1993 8 32 0.223358798  0.242255204 0.157066929 0.24881999 0.254744805
1993 8 33 0.222304252  0.241754362 0.192349331 0.24641546 024982986
1993 8 34 0.226104047 0.23890315 0.265865897 0.24997058 0.2558268
1993 8 35 0.227105481  0.241996562 0.276100608 0.248618 0.252844071
1893 9 36 0.227424915  0.241842613 0.296238294 0.24556214 0.246501568
1993 9 37 0.229042126  0.244276726 0.309632474 0.24572044 0.246624914
1993 9 38 0.232732984  0.240420646 0.301265805 0.24959674 0.253364846
1993 9 39 0.232974759  0.239541404 0.301043105 0.24674267 0.24741345
1993 10 40 0.233293999 0.23810831 0.298263703 0.24451015 0.242798687
1993 10 41 0.233102288  0.237156494  0.30329428 0.24165379  0.23717062
1993 10 42 0.233162707  0.237363411 0.319794104 0.23866481 0.231362334
1993 10 43 0.23056055  0.223389256 0.291140251 0.23753167 0.229290209
1993 1 44 0.222631904  0.187668963 0.217673018 0.23460526 0.223736378
1993 1" 45 0.2215081  0.182977103 0.217436173 0.23191884 0.218825181
1993 1 46 0.219337177 - 0.171214 0.193366448 0.23002653 0.215644158
1993 11 47 0218546324  0.160824672 0.195091577 0.22914627 0.214448178
1993 1 48 0.219158602 0.163586188 0.204509064 0.22773444 0.212374419
1993 12 49 0.21819123  0.165399732 0.201742334 0.22557063 0.208809992
1993 12 50 0.219176898  0.197847831 0.210990856  0.2304759 0.220715756
1993 12 51 0.220720773  0.194391579 0.199117215 0.23213561  0.22462899
1993 12 52 0.22108193  0.184440276 0.181383752 0.2330882 0.226826144
1994 1 1 0.221602752  0.184960527 0.184197811 0.23096357  0.22276981
1994 1 2 0.225201771  0.189148876 0.183452368 0.23479536 0.230838041
1994 1 3 0.236642644 . 0.184697841 0.169087373 0.25127691 0.261244658
1994 1 4 0.237826846  0.186897233 0.1667399 0.24990563 0.258125147
1994 2 5 0.249115294  0.177688541 0.137434247 0.26699523 0.287145434
1994 2 6 0.248993541  0.171949519 0.125875168  0.2637474 0.279808207
1994 2 7 0.260247455 0.171913508 0.128195978 0.27652333 0.300072053
1994 -2 8 0.285369781  0.167112018 0.117356977 0.30801535 0.349626707
1994 3 9 0.288686536  0.167584248  0.12276229 0.30831096 0.347253548
1994 3 10 0.288949568  0.164383538 0.110181109 0.30508375 0.339439618
1994 3 1" 0.289502491  0.164384178 0.118652779 0.30190621 0.331884796
1994 3 12 0.290006031  0.165648591 0.127910822 0.29838157 0.323875649
1994 3 13 0.290745117  0.165148376 0.211544715 0.29489521 0.315850134
1994 < 14 0.292608766  0.163854415 0.212676571 0.29352319 0.311665032
1994 4 15 0.303092967 0.167380612 0.213605676 0.30521078 0.330733774
1994 B 16 0.305646651  0.167385208 0.210990193 0.30400272 0.327157129
1994 4 17 0.308733394 0.167321785 0.219965024 0.30396736 0.325228927
1994 5 18 0.31366486  0.165240917 0.218762666 0.30663709 0.3280183
1994 5 19 0.316063835 0.16354535 0.223161012  0.3058108 0.324800065
1994 5 20 0.316928156  0.165388771  0.22507909 0.30334061 0.319429971
1994 5 21 0.316705843  0.161519251 0.217351233  0.2990851 0.310366376
1994 6 22 0.316780556  0.159221206 0.2113648 0.29542458 0.302667427
1994 6 23 0.312229837 0.12342954 0.131008108 0.29234139 0.296798834
1994 6 24 0.314097788 0.12074826 0.127750017 0.29060114 0.292806047
1994 6 25 0.31955885 0.118755969 0.12619675 0.29436967 0.299150343
1994 6 26 0.318965509 0.12067979 0.129100472 0.29135594 0.293293078
1994 7 27 0.319717796 0.11516274 0.116401854 0.28797093 0.286655717
1994 7 28 0.320287944  0.114170239 0.109956246 0.28512395 0.281109554
1994 7 29 0.322465948 0.113793395 0.091112656 0.28587253 0.283011133
1994 7 30 0.324839114  0.120156153 0.102460907 0.28583961 0.283452787
1994 8 31 0.325480333  0.142187534 0.110574886 0.28736184 0.287391604
1994 8 32 0.32605744  0.157862377 0.112761696 0.2885G564 0.290215893
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Year Month Week AVMOV100H AVMOWV25H AVMOV10H  AVE7 AVS4

1994 8 33 0.328062706  0.166769231 0.112782818 0.29007118 0.293077335
1994 8 34 0.329295399 0.169608079 0.111564875 0.2894614 0.291695881
1994 8 35 ~0.320636885 0.170779141 0.116594103 0.28643982 0.285516255
1994 9 36 0.330085321 0.16950235 0.110433641 0.28346865 0.27958501
1994 ) 37 0.330428672 0.168132908 0.107332988 0.28023324 0.273212178
1984 9 38 0.330770818  0.181725973 0.121344295 0.28046759 0.273894077
1984 9 39 0.333068206 0.196862434  0.12087271 0.28565196 0.283993422
1994 10 40 0.332948002 0.21762625 0.104122924 0.29119131 0.293631645
1994 10 41 0.333245736 0218235166 0.104961415 028878361 0.288537181
1994 10 42 0.333666839  0.236792792 0.108453758 0.29191354  0.29335637
1994 10 43 0.335123651  0.238920625 0.112161071 0.29080288 0.291473485
1994 11 44 0.335139115  0.254015359 0.126447921 0.29160994 0.291673515
1994 1" 45 0.33490613  0.253137388 0.138888941 0.28778188 0.283859743
1994 " 46 0.335547824  0.256620796 0.183301833 0.28629351 0.280896165
1994 1 47 0.335622688  0.259377474 0.211077927 0.28368355 0.275632361
1984 1 48 0.335239919  0.286340898 0.221040225 0.28947494 0.285236904
1994 12 49 0.336862903  0.298848206 0.227753853 0.29352116 0.292690894
1994 12 50 0.33694663 0.30014428 0.231298889  0.2901555 0.285773177
1994 12 51 0.336893387  0.306602475  0.22775767 0.28885367  0.28271758
1994 12 52 0.336812302  0.306657554 0.225265033 0.28514838 0.275369863
1995 1 1 0.336895637  0.310090559 0.248456259 0.28282583 0.270820101
1985 1 2 0.336633652 0.308476738 0.268758396 0.27950235 0.264489193
1995 1 3 0.335976858 - (0.305572582 0.304208877 0.27604168 0.257981052
1995 1 4 0.334119971  0.296138212 0.282269805 0.27279936 0.252188164
1995 2 5 0.332384862  0.302380278 0.298900063 0.27400161 0.254517906
1995 2 6 0.331305306  0.300578631 0.280215078 0.27175183 0.250296895
1985 2 7 0.33124134  0.299870424 0.316884101 0.26915487  0.24601462
1995 2 8 0.331135757  0.303878119 0.315399102  0.2675219 0.243298755
1995 3 10 0.331231279  0.318323748 0.321883036 0.27008795 0.248066085
1995 3 1 0,331937071  0.319736982 0.328362569 0.26816089 0.245532054
1995 3 12 0.330456635  0.314283487 0.368640056 0.26552419 0.240918884
1995 3 13 0.330378727  0.305187852 0.370390018 0.26705115 0.247263838
1995 4 14 0.327275833  0.288560419 0.338577533 0.26550147 0.245640263
1985 4 15 0.330259128  0.290926895 0.352142006 0.27027041 0.257985615
1985 4 16 0.332563455 0.275956473 0.320417086 0.27757131 0.274409948
1995 4 17 0.33445713  0.274814864  0.32582295 0.27829724 0.276251966
1995 -5 18 0.335412197  0.261284466 0.295217405 0.28277112 0.285377171
1995 5 21 0.339090579  0.264506173 0.295290995 0.28690504 0.293292258
1995 6 22 0.340121587  0.263601265 0.288649133 0.28655877 0.292138058
1985 6 23 0.340139086 0.261860624 0.317696413 0.28357983 0.285917828
1985 6 24 0.33656851  0.231025076 (0.260886863 0.28386124  0.28617964
1995 6 25 0.333969604  0.226452885 0.229901187 0.28325379  0.28490797
1995 6 26 0.333822277 0.235281173 0.242167644 0.28328226 0.284847057
1995 7 v 0.332926533  0.227416167 0.261342198 0.28148026 0.281178174
1985 7 29 0.332925866 0.2408412 0.262865604 0.28182937 0.281810418
1995 7 30 0.332573789 0.28075445 0.258561742 0.29226994  0.30079793
1985 8 N 0333612229 0.285139773 0.258710357 0.29296912  0.30160007
1995 8 32 0.33399144  0.326315124 0.258339714 0.30247535 0.317422936
1995 8 33 0.334539171  0.328488395 0.267804154 0.30060785 0.312970887
1995 8 34 0.331599878  0.350246126 0.231334416 0.30662941 0.322084139
1995 9 35 0.330897485 0.419535376 0.222981573 0.32589965  0.35235344
1985 9 36 0.330583506 0.42767194 0.223740987 0.32405453 0.346780838
1985 9 37 0.329420219  0.426262328 0.216893447 0.32050928 0.338556072
1995 9 38 0.326190166 0.417788106 0.172535589 0.31721301 0.331155328
1995 9 39 0.327266964 0.41824244 0.168858667 0.31640126 0.329562095
1995 10 40 0.326762516  0.418817058 0.159272953 0.31284763 0.321712988
1995 10 41 0.328477543 0423700415 0.189432775 0.31433709 0.324752485
1985 10 42 0.329230445 045178611 0.217019531 0.32084331 0.334840364
1985 10 43 0.330343379  0.457265845 0.20981886 0.32495217 0.342233938
1985 " 44 0.330713188  0.465015119 0.243798218 (.32463676 0.340327192
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0.330644778
0.330627666
0.329746485
0.334894844
0.335105948
0.335298278

0.33399068
0.332724666
0.333091171
0.330695158
0.326127409
0.325896892
0.316458979

0.31702029
0.308015064
0.283962837
0.283763792
0.283868238
0.283943778
0.284490233
0.283826552
0.282647893
0.271014787

0.26897803
0.265414481
0.259179971
0.255789396
0.255364298
0.255565934
0.2552980347
0.256536896
0.254205566
0.246989936
0.246478179
0.246267179
0.245760151
0.244185587
0.240923169
0.240205237
0.239597372
0.236901402
0.236287806

0.23564551
0.234755675
0.234160154
0.235324422
0.232192306
0.231998325

0.23198756
0.232249157
0.230308433
0.230446588
0.230534448
0.229873968
0.230841228
0.231396206
0.229543545
0.230310713

0.23223611
0.232223621

AVMOVZ25H
0.478181405
0.484005868
0.484304769
0.483566897

0.48432091
0.484526669
0.485321004
0.494272948
0.494620773
0.488872245
0.467761747
0.472338212
0.452491114
0.452468829
0.428115844
0.363957417
0.357827086
0.356660087
0.356582555
0.356786663
0.355338531
0.357210585
0.320782117
0.312766808

0.30171934

0.28556582
0.273254897
0.269552559

0.27165752
0.270316306
0.269951586
0.268362531
0.239544818
0.238245488
0.236558709
0.233715418
0.220247612

0.2073934
0.205616024
0.202714884

0.1884101
0.181805502
0.179834797
0.175891233
0.177305701
0.177510526
0.177688943
0.181336436
0.201000252
0.230535965

0.23569095
0.256616996
0.275779407
0.280704731

0.28257266
0.292041779
0.285423235
0.285678921
0.288712388
0.289297016
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AVMOV10H
0.339638038
0.347081256
0.421205657

0.42184598
0.483984739
0.610234098
0.615832486
0.609035678

0.61050474
0.599284427
0.555568383

0.55852224
0.556874701
0.569454762
0.534604079
0.425779894
0.421622834
0.423450413
0.419732367
0.419328601
0.414852789
0.416595403
0.382625231
0.364407532
0.340800572
0.296514203
0.297080367
0.314046292

0.31698269
0.317839987
0.338237268

0.33197401
0.274408723
0.276807287
0.278409297
0.273451197

0.27098378
0.249392725
0.248915283
0.248278685

0.23892239
0.220993529
0.215787788
0.214881904
0.208662592
0.204872867
0.195495757
0.189908724
0.184223125

0.17719416
0.152962489
0.158051476
0.159353844
0.151334736
0.149390381
0.149621859
0.121801361
0.123374045
0.121217066
0.136465047

AVET
0.32528004
0.32401717
0.32059783
0.32243082
0.319103086
0.31526895

0.3144485
0.31738899
0.31534759
0.31176976
0.31729627

0.3180834
0.31926924
0.31819802
0.31476121
0.31280667
0.31628703
0.31390255
0.31093215
0.30881969
0.30517034

0.3054059
0.30198225
0.30040336
0.29728571
0.29474237
0.29059679
0.28733553
0.28477132

*0.28111957

0.2799463
0.27824905
0.27481611
0.27146908
0.26818066
0.26501626
0.26568845
0.26228802
0.25921614
0.25566563
0.25272319
0.25178571
0.24847524
0.24529186
0.24310062
0.24385551
0.24363127
0.24226767
0.24451982
0.25143806
0.25135485
0.25296027
0.25527404
0.25445969
0.25351265
0.25384641
0.25086817
0.24544502

0.2503849

0.247277

AVO4
0.339779752
0.336186427
0.328651634
0.332289766
0.325313876
0.317448056
0.315387081
0.320327918
0.316371659
0.309070017
0.321587082

0.32276849
0.324444835
0.322178704
0.315044628
0.310916742
0.318470435
0.313615072

0.30764835
0.303616871

0.29643064
0.297387263
0.280763168
0.288238791
0.282414881
0.277833325
0.270027534
0.264267814
0.260113198
0.253619097
0.2528692598
0.250869272
0.244772318
0.239118868

0.23370504
0.228615612
0232527773
0.226862401
0.222031105
0.216132342
0.211743954
0.212113002
0.206855811
0.201954771
0.199517815
0.204080555
0.206155527

0.20544034
0.212738123
0.228947541
0.229813685
0.233907909
0.239310934
0.238127202
0.237319948
0.238858589
0.233518676
0.231863706
0.235216215
0.229545456



Year
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
19897
1897
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997

1997

1997
1997
1997
1997
1997
1998

Month
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Week AVMOV100H

2

3
4
5
1
4
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1
2
3
4
1
2
3
4
5
1

0.232478495

0.23377018
0.234365741
0.245739198
0.247918616
0.248060212
0.247615285
0.247772702
0.247597093
0.248663539
0.248769341
0.247561627

0.24793793
0.243557651
0.236299532

0.23310108
0.227867331
0.222103115
0.219710647
0.219097099
0.215900355
0.217671656

0.21794142

- 0.216940559

0.217131099
0.219660079
0.218242864
0.217828672
0.216855182
0.217646887
0.218524123
0.219132026
0.219427456
0.219231663
0.217083573
0.217957106
0.215880476
0.214929154
0.213442942
0.213215516
0.213591627
0.217171453
0.218342489

021724546
0.216754039
0.217764276
0.219886048
0.220100594
0.219281929
0.219672131
0.215449698
0.214138173

0.21416394

AVMOV25H

0.29074997
0.295032364

0.28690972
0.268356519
0.298339714
0.298271144
0.296324154
0.295789484
0.295983671
0.298810102
0.297335796
0.296175345
0.296131553
0.289846935
0.266838247
0.255848817
0.236966921
0.214002441
0.234075696
0.233110161
0.221433556
0.223725973
0.226374173

0.22562845
0.225238233
0.246031533
0.244116481
0.244250137
0.247181467
0.247999079
0.247882948
0.262986068
0.266959464
0.269733543

0.26714499
0.267662747
0.261857933

0.25880786
0.252794276

0.25009833
0.249830755
0.247937586
0.250738481
0.224288097
0.223194766
0.228308573
0.226139456
0.223031849
0.219163337

0.21981952

0.19646618
0.199988458
0.196464112
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AVMOV10H
0.138359628
0.179343981
0.193449342
0.238654951
0.304080586
0.327213499
0.360610964
0.393910467
0.406547864
0.404581118
0.418665705
0.402031482
0.396124097
0.374375796
0.324998356
0.307314409
0.278046836
0.234788638
0.221488943
0.213879112
0.177786166
0.175601654
0.173370095
0.160596713

0.1837073
0.173893888
0.185209498
0.190548338
0.212919372
0.220864566
0.221397106
0.226967306
0.225750748
0.285144948
0.272347989
0.275282981
0.255043556
0.253944472
0.234536867

0.22684661
0.284660704
0.291057867
0.297991387

0.25218771
0.249960968

0.24740793

0.27656536
0.278214236
0.278859467
0.287520695
0.239743964
0.238125994
0.231972242

AVE7
0.24575853
0.24773659
0.24650987
0.26650552
0.26633487
0.26299444
0.25926057
0.25626124
0.25284054
0.25500068
0.25219064
0.25444852
0.25610092

0.25563219
0.25309771
0.24973394
0.24752724
0.24398028

0.2538643
0.25108859

0.2480027
0.24810165
0.24636416
0.24461413
0.24227191
0.25121965

0.2497917
0.24804428
0.24624766
0.24457397
0.24290402
0.24402976
0.24288576
0.24140154

0.2394283
0.23814997
0.23783839
0.23535569

0.2362153
0.23417904
0.23182808
0.23552181
0.23533078
0.24553135
0.24267806

0.2431768
0.24506982
0.24373815
0.24085761
0.23900028
0.23991939
0.23886552
0.23731496

AVa4q
0.227430016
0.233087566
0.231472491
0.271261035
0.270247361
0.263371623
0.255822499
0.249881041
0.243281411
0.248047574
0.242548866
0.247770638
0.251398754
0.250476267
0.246236592
0.239745333
0.235703713
0.228936861

0.24954618
0.244185038
0.238250929
0.238932331
0.235843026
0.232909685
0.228715541
0.248113975
0.245406322
0.242089434
0.238739737
0.235779305
0.232868173
0.235819386
0.233926615
0.231346005
0.227741744
0.225875622
0.225973462
0.221465207
0.224172746
0.220605927
0.216439052

0.22467326
0.224836349
0.244750881
0.239164482
0.240371406
0.243666029
0.240844485
0.235351029
0.231677219
0.233704984
0.232342435

0.22936759



Median
Minimum

sStd dev
Maximum

APPENDIX D

W O
(S )

-3 Oy

Median
Minimuam

Std dev
Maximum

RVMOV1O0H

Mean
Range

Valid cases

.245
.531

Median
Minimum

Missing .

.225
.085

Std dev
Maximum

.098
.616

AVMOV25H

Mean
Range

Median
Minimum

S5td dev
Maximum

AVMOV100

Mean
Range

.266
.146

Median
Minimum

136

.260
.154

Std dev
Maximum

.043
.340
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YEAR
YEAR
YEAR
YEAR
YERR
YERR
YEAR
YEAR
YEAR
YEAR

Summaries of
By levels of

Variable
For Entire P

YERR
YEAR
YEAR
YEARR
YEAR
YEAR
YEAR
YERR
YERR
YEAR

Value Label Mean
opulation - .2588
1989.00 .2086
1990.00 .2401
1991.00 «275%5
1992.00 .2452
1993.00 .2294
1994.00 .2947
1995.00 .2955
1996.00 2573
1997.00 .2383
1998.00 .2294

- - Description of Subpopulations - -

AVS7

YEAR
Value Label Mean
opulation .2615
1989.00 .2037
1990.00 .2315
1991.00 ' .2681
1992.00 .2562
1993.00 ' .2348
1994.00 .2875
1995.00 .2951
1996.00 L2774
1997.00 .2465
1998.00 <2373

- - Description of Subpopulations.- -

AVMOV10H
YEAR
Value Label Mean
opulation .2453
1989.00 .1915
1990.00 .1497
1991.00 .2655
1992.00 .2996
1993.00 .2235
1994.00 ' .1546
1995.00 .3053
1996.00 .3076
1997.00 .2605
1998.00 .2320

- - Description of Subpopulations - -
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5td Dev

.00z0
.0178
.0118
.0284
.0267
.0252
.0348
.0406
.0116

Std Dev
.0278

.0012
.0105
.0075
.0172
.0135
.0164
.0215
.0273
.0079

Std Dev
.0980

.0155
.0287
.0739
.0e42
.0442
.0479
.1036
.1381
.0731

oo
N ]

51

Cases

413

Cases

413



Summaries of AVMOVZ5H

By levels of YEAR APPENDIX D

Variable Value Label Mean .Std Dev Cases
For Entire Population .2544 L0787 413
YEAR 1989.00 . 1763 .0075 3
YERR 1990.00 .1595 .0187 50
YEAR 1991.00 .2820 L0444 g
YERR 1992.00 .3012 .0182 - 53
YEAR 1993.00 .2210 .0241 51
YERR 1994.00 .1855 .0524 52
YEAR 1995.00 ) .3501 .0885 48
YERR 1996.00 .2891 .0900 51
YERR 1997.00 .2555 .0302 53
 YEAR 1998.00 .1965 . 1

- - Description of Subpopulations - =

Summaries of AVMOV100
By levels of YEAR
Variable Value Label Mean std Dev Cases
For Entire Population ’ _ L2660 .0431 413
YEAR 1989.00 : .2039 .0005 3
YEAR 1990.00 .2492 .0199 50
| YERR 1991.00 : .2944 .0055 51
YEAR 1992.00 .2524 .0200 53
YEAR 1993.00 .2153 .0122 51
YEAR 1994.00 . ) .3092° .0317 52
YEAR 1995.00 .3326 .0032 48
YERR 1996.00 : : . .2590 L0312 51
YEAR 1997.00 .2258 .0124 53
YERR 1998.00 .2142 . 1
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